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Bilan 2020 et perspectives 2021

@ En 2020, le marché, la Value, Actions 21 ont été suspendus a la crise sanitaire

® Dans un environnement normalisé, le rebond conjoncturel de la Value et nos choix de gestion structurels

seront favorables a la performance

Le bilan 2020 de notre gestion n’est pas satisfaisant sur
le plan des performances et des classements. Cette situa-
tion est le résultat de I'accentuation conjoncturelle de la
décote de laValue par rapport au marché.

Le style Value a été pénalisé par la crise sanitaire et la
récession économique sans précédent. Lissue de la crise
sanitaire est programmée par la vaccination des popula-
tions. En avril, les populations a risque seront vaccinées.
Nous pensons que la sortie de crise sera favorable a la
Value. La normalisation sanitaire et économique produira
des effets treés favorables {
aux investissements en ac-

tions et plus particuliére-

ment pour la gestion Value.

Il faut donc se positionner
maintenant sur les entreprises qui bénéficieront de la
normalisation économique concomitante.

Le deuxiéme engagement de 202| est le renforcement
de notre démarche ESG avec |’élaboration d’'une nota-
tion multicritére qui intégre des critéres financiers, mais
aussi des critéres extra-financiers que nous avons défi-
nis comme les plus pertinents pour chaque entreprise et

chaque secteur.

Nous pensons que la sortie
de la crise sanitaire sera
favorable a la gestion Value économie durable. Cest

Depuis 2019, nous avons trés significativement progressé
dans notre gestion ESG. Aprés la compréhension des en-
jeux majeurs (2019) et l'intégration de critéres ESG per-
tinents dans les choix de gestion (2020), nous abordons
2021 avec la mise en place d’une notation multicritére qui
intégre a la fois I'analyse financiére et I'analyse ESG.

Aprés avoir considéré la lutte contre le réchauffement
climatique et le développement durable comme I'enjeu
majeur de notre société, nous constatons une accen-
tuation de la mobilisation des entreprises sur le sujet.
L'économie dans son
ensemble est en train de

se transformer vers une

notre conviction fonda-
mentale. Il faut donc investir dans les entreprises durables
de cette nouvelle économie durable.
En conclusion, il est enthousiasmant de penser que la nor-
malisation économique et notre analyse multicritére qui

integre 'ESG seront sources de performance au cours

des prochaines années.

Silvére POITIER Daniel TONDU Alexis CHEBLI
Cogérant du fonds Cofondateur de GESTION 21 Assistant de gestion,
ACTIONS 21 et gestionnaire du fonds analyste

ACTIONS 21
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La Value est morte, vive la Value !

C’est au moment ol un consensus
général se dessinait pour oublier la
Value que le quatrieme trimestre de
I'année a réveillé tout le monde.
Cette redécouverte provient d'élé-
ments bien identifiés. Premiérement,
le rebond de la Value doit s’appuyer
sur un carburant, a savoir une valo-
risation historiquement basse. Résul-
tat de trois ans de sous-performance
relative, les entreprises Value offrent,
en effet, une décote de valorisation
historique par rapport au reste du
marché aujourd’hui (cf. graphique ci-
contre). Ce niveau de décote confére
a la Value une capacité de rattrapage
significatif.

Le carburant ne suffisant pas a lui-
seul pour faire avancer le véhicule
Value, ce dernier peut s’appuyer sur
deux moteurs : la reprise écono-

mique et la hausse des taux longs.

250
ACTIONS 21
—— CAC 40 all tradable
200
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Sources : GESTION 21, Euronext
Données au 31/12/2020

Le rattrapage de la Value devrait par celle d’un catalyseur, pouvant ac-

bénéficier de l'environnement des célérer ce processus : la perspective
taux longs tout en étant condition- de sortie de la crise sanitaire.
né a la normalisation économique. Les avancées sur des vaccins homo-
Ce double moteur fait echo au tres

fort potentiel de la Value (+50% pour

logués et leur mise en production ont
donné un point de repére sur un ho-
un simple retour a la moyenne his- rizon de sortie de la crise sanitaire,
torique de la décote vis-a-vis de la préalable indispensable avant d’envi-
Croissance). Cette identification de sager une reprise économique.

deux moteurs peut étre complétée

OAT 10 ans et performance relative de la Value
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—— OAT 10 ans (G) Perf Value vs Croissance (D)

Données au 31/12/2020
Sources : GESTION 21, Exane BNP Paribas Estimates

Performance ACTIONS 21 2007-2020

Sous performance

-27%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020



La performance relative de la Value
depuis I'annonce de Pfizer le 09/11
(cf. tableau ci-contre) est une preuve
du lien entre reprise économique et
performance de la Value. Dans I'hy-
pothése de sortie par le haut de la
crise sanitaire, cette surperformance
n’est qu’un avant-gol(t du potentiel

de rattrapage de ce style de gestion.

((Ce niveau de
décote confére a
la Value une
capacité
de rattrapage

significatif

31/12/2019 09/11/2020
Performance 2020 06/11/2020 31/12/2020
Value 5% 21% +24%
Croissance +9% +3% +9%

Décote PE Growth/PE Value

05 06 07 08 09 10 1M1

-20%

-30%

-40%

12 13 14 15 16 17 18 19 20

Moyenne : -43%
-50%

-60%

Potentiel de rattrapage de la Value
pour un retour a la moyenne : +50%

-70%

Performance moyenne des titres constituant les échantillons Value (16 valeurs)
et Croissance (17 valeurs). Echantillons composés par GESTION 21

Données au 31/12/2020. Source : GESTION 21.

La Value : surperformance conjoncturelle ou structurelle ?

2007-2017 : surperformance
structurelle

Sur la période 2007-2017, I'évolution
relative des styles Value et Croissance
est proche. Avec une surperformance
de +57%, par rapport a son indice de
référence entre 2007 et 2017 (cf. gra-
phique ci-contre), ACTIONS 21 a dé-
montré sa capacité a surperformer le
marché lorsque I'impact du style de

gestion est modéré.

2018-2020 : sous performance
conjoncturelle

Depuis 2018, nous avons constaté
une dévalorisation trés significative
de la Value.

Le niveau de décote de laValue (-64%)
n’avait pas été atteint depuis la bulle
des télécoms en 2000. Ce tsunami a
empéché les adeptes de la Value de
continuer a surperformer le marché.
C’est dans ce contexte qUACTIONS
21 a sous-performé son indice de
-27%, entre 2018 et mars 2020.

Depuis avril 2020 : rattrapage
conjoncturel de la Value

A partir d'avril 2020, le niveau de va-
lorisation de la Value est apparu par-
ticulierement attractif. En novembre
2020, les perspectives de sortie de la

crise sanitaire ont renforcé l'attrait

de la Value.




Value vs Croissance : une rotation qui devrait
se poursuivre en 2021

Par effet d’apprentissage, la capacité
des économies a fonctionner avec le
virus en 2021 sera mécaniquement
supérieure a 2020. Ajoutons a cela
Parrivée progressive des vaccins et il
devient raisonnable d’envisager une

reprise de la Value en 2021.

- Est-ce trop tét pour revenir
sur la Value ? Evidemment, a court
terme, les incertitudes sur l'effectivi-
té des campagnes de vaccination ne
permettent pas de lever l'ensemble
des contraintes économiques. La
production doit encore étre indus-
trialisée pour assurer une disponi-
bilité a grande échelle. Toutefois, la
visibilité offerte par I'arrivée d'un
vaccin est, selon nous, suffisante pour
se repositionner dés maintenant sur
les valeurs qui vont le plus bénéficier
d'une sortie de la crise sanitaire : a

savoir les valeurs Value.

- Quel potentiel ? La réaction bour-
siére du T4 2020, aussi forte fut-elle,
est loin d'avoir épuisé le potentiel
de rebond de la Value. Malgré une
performance de +24% depuis le 9
novembre contre +9% pour la Crois-
sance, nous estimons que la sous-va-
lorisation de la Value est encore tres
importante (+50% pour un retour a la

moyenne selon nos hypotheses).

Q‘Il devient raisonnable d'envisager
une reprise de la Value en 2021

Performance 2020 d'ACTIONS 21 Performance 5 ans et 10 ans d'ACTIONS 21

~4,9%

-11,2%

ACTIONS 21
B CAC all tradable div. réinvestis

+84%
+75%

+33%

+9%

Performance 5 ans Performance 10 ans

ACTIONS 21 M Indice*

Données au 31/12/2020

Sources : GESTION 21, Euronext

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures

*Indice : CAC 40 div, nets réinvestis jusqu’au 28/02/2017. CAC all tradable div nets réinvestis depuis



2020, une année en 3 phases

Lorsque I'on considére le fonds AC-
TIONS 21 et l'indice de référence,
nous identifions trois phases bien dis-
tinctes sur le comportement des per-
formances au cours de I'année 2020.
La premiére phase a été marquée par
une forte baisse des marchés finan-
ciers, en lien avec le développement
de I'épidémie de covid-19. Les so-
ciétés Croissance ont mieux résisté.
ACTIONS 21, de par son biais Value
a sous-performé son indice de réfé-
rence (-11%).

Dans un deuxiéme temps, les perfor-
mances dACTIONS 2] et du CAC

((Les annonces de

vaccins ont ouvert

la perspective
’ .

d’une sortie de la
crise sanitaire

All Tradable ont fait jeu égal et le
rebond que les marchés ont connu
a été sensiblement le méme pour les
deux échantillons. Au cours de cette
période, la performance d'ACTIONS
2] a été légérement supérieure a
celle du CAC All Tradable (+2%).

Performance 2020

déc.-19 mars-20

juin-20 sept.-20

déc.-20

Enfin, la troisieme phase, c’est-a-
dire le quatriéme trimestre, a été
trés favorable a la Value. En effet, les
annonces de vaccins de Pfizer/BioN-
Tech et de Moderna ont ouvert la
perspective d'une sortie de la crise
sanitaire entrainant un rebond des
marchés. Les sociétés Value ont sur-
performé le reste de la cote, ce qui a
bénéficié a ACTIONS 21, surperfor-
mant son indice de +8% au cours de

cette période.

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

-30%

-35%

-40%

ACTIONS 21 (1)
CAC all tradable

Sources|: GESTION 21, Euronext

Impact des mouvements 2020 : +7%

La performance 2020 aurait atteint -18% sans mouvements du portefeuille.

Les mouvements de 2020 ont généré +7% de performance.

Les principaux mouvements de 2020 ont été un renforcement des producteurs d’électricité (EDF, ERG)

ainsi que des banques et de la santé.

A contrario, nous avons fortement réduit notre exposition au secteur du pétrole

et de limmobilier coté.

Historique
2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
+2% | +5% | 1% A% | +6% | +5% | 2% | 3% | +7%



Reéduction de la pression sanitaire :
une opportunité pour investir

La campagne de vaccination contre
le covid-19 a un double objectif :
réduire la pression sanitaire en vac-
cinant d’abord les personnes fragiles
et atteindre a terme l'immunité col-
lective.

Si les médias se focalisent sur 'immu-
nité collective, qui pourrait prendre
du temps du fait de la mise a disposi-
tion progressive des doses de vaccins,
prioriser la vaccination des plus fra-
giles (les +65 ans) permet de réduire
rapidement la pression sanitaire et
donc de relancer ’économie dans sa
globalité.

En effet, les segments de popula-
tion les plus durement touchés en
termes d'hospitalisations et de décés
en France sont les personnes agées,

comme le montre le tableau suivant :

Part dans les Part dans
hospitalisations | les décés
+75 ans 63% 78%
+65 ans 83% 92%

Selon nos estimations, dans un scé-
nario trés conservateur, ou seuls les
vaccins de Pfizer et Moderna seraient
utilisés, nous pensons que la pression
sanitaire baissera fortement d'ici mai.
Les +75 ans seraient majoritairement
vaccinés d'ici fin mai. Les +65 ans se-
raient majoritairement vaccinés d'ici

mi-juillet.

En intégrant la possibilité, dés février,
d'utiliser le vaccin d'AstraZeneca,
nous pensons que la pression sani-

taire baissera fortement dés avril.

100% |
Avec les vaccins Pfizer et Moderna
80% [ |
60% [ | [ | [ |
40% [ | | | [ | [ |
20% N N —I [ ] N
Lo oM
3 3 @ & Q2 B = v} K £ £ 8
S = = < < > > £ £ 3 3 =
s 3 2 £ £ 3 : E c E c 2
c E = E & = = N & E
F=4 Y-
+75 ans W +65 ans

Les personnes agées de plus de 75
ans seraient majoritairement vacci-
nées d'ici mi-avril. Les plus de 65 ans
seraient majoritairement vaccinés
d'ici mi-juin.

A noter : nos estimations sont plus
conservatrices que les chiffres annon-
cés par Olivier Véran lors de sa visite
au CHU de Grenoble le 18 janvier
2021 (1,9 a 3,6 millions de personnes
vaccinées fin février selon nous
contre 2,4 4 4 millions selon le mi-

nistre des Solidarités et de la Santé).

Plutét qu'une diminution du nombre
de cas, nous nous attendons dans un
premier temps a une chute progres-
sive du taux de mortalité et du taux
d'hospitalisations grace a cette cam-

pagne de vaccination.

La chute du nombre de cas déclarés
n'arrivera que dans un second temps,
mais la diminution du nombre de dé-
cés et d'hospitalisations suffira a ré-

duire la pression sanitaire.

K La chute
du taux de
mortalité et du
nombre de
personnes en
réanimation
grdce d la
campagne de
vaccination
permet
d’envisager
une forte
réduction de la
pression sanitaire
sur ’économie
des avril

Sources : GESTION 21, Santé Publique France



Value vs Croissance : quand la simplification
devient trop simple

Une analyse simplifiée renvoie sou-
vent a l'opposition de Value a Crois-
sance. Les investisseurs tombent
souvent dans la facilité de répartir les
valeurs entre ces deux catégories.

La réalité est souvent plus complexe
que ce paradigme simpliste. Chaque
entreprise peut étre analysée sur la
double dimension de sa valorisation
et de sa croissance. L'important est
de repérer les incohérences entre ces
deux éléments, c’est-a-dire de trou-
ver des entreprises dont les valorisa-
tions ne sont pas en cohérence avec
la croissance.

Nous pouvons analyser les entre-
prises sur leur niveau de valorisa-

tion (PE 2021le) et sur la croissance

Valorisation

A

moyenne de leurs chiffres d'affaires
au cours des cinq derniéres années.
Létude en deux dimensions de
chaque entreprise mélant valorisa-
tion et croissance de lactivité rend
possible et précise une analyse plus
approfondie.

Aux extrémités de ce schéma, nous
pouvons constater deux catégories
bien distinctes :

- Les Value trap : ces sociétés "pou-
belles" sont des entreprises en déclin
d’activité et dont les valorisations

sont au plus bas.

- Les bulles : elles possédent des va-

lorisations trés élevées et opérent

dans des activités avec plus ou moins

de croissance. Nous pouvons citer

'exemple des énergies renouvelables.

Chez GESTION 21, nous n’investis-
sons pas dans des valeurs simplement
décotées.

Notre objectif est de déceler un po-
tentiel de hausse d’une valeur justifié
par une valorisation attractive et des

catalyseurs propres a cette valeur.

Ainsi, ACTIONS 21 peut investir
dans un large panel d’entreprises (cf.
schéma ci-dessous), et pas simple-
ment dans des sociétés "pas chéres"

de maniére absolue.

Croissance organique

>



L’ADN Value du portefeuille ACTIONS 21
affirme

Le portefeuille ACTIONS 21 est com- Répartition Value-Garp d'ACTIONS 21

posé a 70% de valeurs Value. Cette 100%

répartition Value-Garp, constam- - e, -

ment entre 70 et 80% au fil des an- - -
0,

nées, rend compte de 'ADN Value b

du fonds. La valorisation a, pour
GESTION 21, toujours été considé- 50%
rée comme un critére majeur dans

la décision d’investissement et de

-~ . . 25%
désinvestissement. Au sein de notre °
processus de gestion, nous couplons
le critére valorisation a une analyse 0% L

. L . . déc.-16 déc.-17 déc.-18 déc.-19 déc.-20
sectorielle et financiére approfondie,
ainsi qu’a l'identification de cataly- Value M Garp
Données au 31/12/2020

seurs et de risques propres a chaque
Source : GESTION 21

valeur.

ACTIONS 21 dispose de trés fortes

convictions sectorielles Value, telles

que I'automobile, dont les principaux
acteurs nous semblent avoir répon-
du aux inquiétudes des investisseurs,
ou encore les médias, qui réussissent

leur adaptation a I’émergence de

® La valorisation a toujours été

considérée comme un critére majeur

dans notre décision d’investissement
et de désinvestissement

nouveaux acteurs digitaux.
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Taux d'investissement actif* annuel moyen d'ACTIONS 21

Répartition par capitalisations

2013 2014|2015 | 2016|2017 || 2018 | 2019 o
77% | 73% | 77% | 75% | 70% | 76% | 73% | 77% | 76% 75%
Le taux d’investissement actif est un indicateur de gestion active : plus Shee
il est élevé, plus le fonds se distingue par une allocation d’actifs diffé- 25%
rente de son indice. A P'inverse, plus il est faible, plus il se rapproche .
0

d’une gestion passive en répliquant la pondération de son benchmark. déc.-10  déc.-13  déc.-16  déc.-20

>5Md€ M 2-5Md€  0,5-2Md€

<0,5Md€ Trésorerie

Source : GESTION 21



Conséquence directe de sa composi-
tion et du décrochage de la Value ces
derniéres années, le fonds ACTIONS
21 est trés fortement décoté par rap-
port au CAC 40. La décote du fonds
est a son plus bas historique par rap-
port a l'indice CAC 40 (-40%).

Le treés fort rebond des BPA attendu
en 2021, plus important pour les en-

treprises Value, accentue encore la

ACTIONS 21| CAC40
PE 17,3 25,6
VE/CA 0,71 1,73
VE/EBIT 11,87 16,59
Prime de risque 6,1% 4,2%
Rendement 3,4% 2,7%
dividendes

sous-valorisation relative du porte-

feuille.

Décote A21 vs CAC 40*

10% +8%

+4%

0%

-10% 7% 8%

o 0,
20% 15%

-30%
-40%

-50%

2010 2011 2012 2013 2014

+1%

9% 9%

-30%

-38% 409,

2015 2016 2017 2018 2019 2020e

Données au 31/12/2020
Source : GESTION 21

ACTIONS 21 participe a PO de 2MX Organic, nouvel acteur
de la distribution de biens de consommation durable !

ACTIONS 2| a participé a l'introduc-
tion en bourse de 2MX Organic, société
qui a pour but d’intégrer des acteurs de
la distribution d’alimentation durable.

Fondée par Xavier Niel, Matthieu Pi-
gasse et Moez-Alexandre Zouari, cette
société a la particularité d’étre un SPAC
(Special Purpose Acquisition Company). I
s’agit d’'une entreprise sans activité opé-
rationnelle qui décide de se coter en
bourse afin de lever des fonds et d’ac-
quérir des sociétés dans le secteur de la
distribution et la production de biens de

consommation durable.

Lobjectif de cette entreprise est de
devenir un leader européen de son sec-
teur, en intégrant distributeurs et pro-
ducteurs, et en faisant fonctionner des
synergies opérationnelles entre les dif-
férentes cibles.

Le management, la forte croissance du
marché de la distribution de produits
durables (circuits courts, saisonnalité...)
sont les raisons pour lesquelles nous
avons décidé de participer a cette intro-

duction en bourse.

2MX

Le fonds présente un risque de perte en capital, un risque Actions (volatilité)

et un risque lié a sa gestion discrétionnaire.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Composition du fonds*

Valeurs Pondération
Renault 5,6%
Peugeot 5,3%
Engie 5,3%
Publicis 5,0%
Axa 4,3%
Deutsche EuroShop 4,2%
Saint Gobain 3,8%
Atos 3,8%
Klépierre 3,7%
Total 3,6%
Korian 3,6%
Crédit Agricole 3,3%
Arcelor Mittal 3,2%
Sanofi 3,2%
ERG 3,2%
Sopra 3,0%
EDF 2,9%
Ipsos 2,6%
TF1 2,3%
2MX Organic 2,2%
BNP Paribas 2,2%
Société Générale 2,1%
Focus H.I 2,1%
Spie 1,9%
Sodexo 1,9%
Elior 1,7%
Leonardo 1,6%
ALD 1,5%
Derichebourg 1,3%
Mersen 1,2%
sl 1,2%
Bénéteau 1,2%
SQLl 1,2%
Vicat 1,1%
BigBen 0,9%
Neurones 0,8%
Jacquet Metal 0,8%
Akka 0,4%
Innate pharma 0,4%
Artefact 0,3%
2MX Organic BS 0,1%
Trésorerie 0,4%

*Composition du fonds au 31/12/2020
Source : GESTION 21
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Banques : nouvelle demarque

Depuis 2008, plusieurs
éléments expliquent la faible
valorisation des banques.

Price-to-Book Ratio
1,40x du secteur bancaire*

1,20x
1,00x

0,80x

0,60x
0,40x
0,20x

0,00x
07 09 11 13 15 17 19

— moyenne

Baisse des taux d’intéréts, régulation
baloise suite a la crise financiere,
besoin en capital, colts du risque,
structures de colits trop lourdes
sont autant de facteurs qui ont pesé
sur la valorisation des banques. Au-
jourd’hui, la majeure partie des effets
négatifs de ces éléments est derriére
nous. Par conséquent, la valorisa-
tion du secteur reste trés dépréciée
méme aprés le rebond du quatrieme

trimestre.

Dans le détail, qu’en est-il de tous ces

éléments aujourd’hui ?

Le colit du risque, qu'est-ce que c'est ?

La baisse des taux
d’intéréts

La baisse des taux d’intéréts et leur
stabilisation en territoire négatif a
impacté a la baisse le revenu des
banques. Toutefois, ces effets s’es-
tompent d’un exercice a l'autre a
mesure que le taux moyen du stock
de crédits converge vers le taux des

crédits nouvellement produits.

OAT 10 ans
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La régulation

Aprés une décennie de contraintes
suite a la crise financiére, le renfor-
cement de la régulation de 2008 et
du besoin en fonds propres qui y est
attaché touche a sa fin. Méme les plus
mauvais éléves sont aujourd’hui suf-
fisamment capitalisés et en passe de
réussir le test du régulateur haut la

main.

Pondération dans le fonds

Le coit du risque

(cf. définition ci-dessous). Grace aux
mesures de soutien a I’économie de
la BCE et des gouvernements natio-
naux, le colt du risque devrait se
maintenir a des niveaux raisonnables,
significativement en dessous des pré-
cédentes crises (2009 et 201 1). Ceci
d'autant plus que les banques ont
surprovisionné avec la constitution

de provisions sur encours sains.

(‘La majeure
partie des effets
négatifs est
derriére nous

Par ailleurs, la réduction des colits
(agences, informatique) est un puis-

sant vecteur pour les bénéfices des

prochaines années.

Cout du risque sur encours de crédits moyen

du secteur bancaire* (en pb)

Il correspond aux provisions faites sur les créances douteuses.

Si une entreprise fait défaut et qu’elle ne peut plus rembourser ::g
son crédit, alors la banque devra comptabiliser cette perte dans 100
son compte de résultat dans la section "cout du risque". 80
Le colt du risque augmente lorsque la situation macroécono- 22

mique se détériore. En effet, les crises sont propices aux faillites

d’entreprises et au chémage, deux sources de défaut de paie-

ment.

20
‘ 2009 ‘ 2010‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014‘ 2015‘ 2016‘ 2017‘ 2018‘ 2019‘ 2020‘

*Secteur bancaire : BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole



Renault : 6%

Peugeot : 5%

Le véhicule €électrique
enfin abordable !

Le colt d’acquisition figure parmi les
raisons principales des consomma-
teurs pour ne pas acheter de véhi-
cule électrique. Si 'on considére un
parcours annuel moyen de 10.000 km
(moyenne frangaise), le prix élevé de
la voiture électrique (25% supérieur
aprés aide de I'Etat francais) est qua-
siment amorti par le moindre colt en
énergie.

Grace a la popularisation de l'utilisa-
tion des véhicules électriques, a I'aug-
mentation des cadences de produc-
tion et au soutien continu des Etats
a la réduction de leurs émissions de
CO2, les prix des batteries, et par
conséquent des voitures électriques,
baissent continliment.

Prix du pack de batterie ($/kWh)
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Source : Bloomberg New Energy Finance (BNEF)

Renault et Peugeot devant
Tesla sur le marché du véhicule
électrique francgais

Part de marché
EV en France

Renault Zoé 34%
Peugeot e-208 15%
Tesla Model 3 6%

Source : AAA Data (période janvier-décembre 2020)

Principaux contributeurs positifs
a la performance relative en 2020

Automobile : Value et electrique

Le cycle automobile et
Pélectrification de la
gamme : de la pédale de
frein a Paccélérateur

Le cycle de production auto-
mobile et le développement a
marche forcée des véhicules
électriques sont les principales
sources d’inquiétudes des inves-
tisseurs.

Cette décote est aujourd'hui in-
justifiée car le secteur va proba-

blement réussir le pari de I’élec-

trique. Nous avons touché le
point bas du cycle en 2020.

Des constructeurs auto-
mobiles européens claire-
ment sous-valorisés

La valorisation des constructeurs
demeure basse (0,29x le CA) et
I’écart de valorisation avec les
équipementiers (0,81x le CA)
et le marché (1,73x le CA) nous
semble injustifié.

VE/CA constructeurs*

0,35
0,30
0,25
0,20 I
0,15 I
15 16 17 18 19 20e

21e

—— Moyenne

*Constructeurs : BMW, Daimler,
FCA, PSA, Renault, Volskwagen
Source : GESTION 21

Principaux contributeurs négatifs
a la performance relative en 2020

+2,3%
+2,0%
0, 0,
+1,6% +1,6% +1,4%
I I I -
Focus Home  Arcelor Renault Airbus Total -4,6%
Interactive Mittal Unibail LVHM

Les opinions énoncées ne constituent pas une recommandation d’investissement.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

- 0,
1,5% 1,5% 1,2%
Schneider Air France Société
Générale
Données au 31/12/2020.

Source : GESTION 21.




La voiture electrique desirable et ahordable,
c'est la grande nouvelle de 2020

La part des immatriculations Contrairement a ce que craig- Répartition des immatriculations de véhicul
par énergie en Europe

de véhicules électriques et naient les investisseurs, les

hybrides dans [I'Union eu- constructeurs européens ont 100:”’

ropéenne est passée de 1% non seulement réussi la mon- Zg"z

au T4 2019 a 32% au T4 2020, tée en cadence de la produc- Al S
soit un doublement en Ies- tion de véhicules électriques, 60%

pace de neuf mois. mais ils ont également réussia 5o,

Le décollage des immatricula- produire des véhicules rentab- 440,

tions de véhicules électriques les. 30%

en Europe est la conséquence 20%

10%
0%

de l'entrée en vigueur d’une

réglementation treés stricte sur 2017 2018 2019 2020

Ies emissions de gaz a effet de Essence M Diesel M Electrique + PHEV M Hybride M Autres

serre du secteur (Cf' encadré Source : Association des Constructeurs

ci-dessous). Européens d’Automobile (ACEA)

LUnion européenne : une arme pour réduire les émissions de CO2 des voitures

Désireuse de réduire son bilan carbone, I'Union eu- Objectifs d'émissions de C02 pour 2020e vs émissions 2019
ropéenne a décidé d’encadrer les émissions de gaz a ef-
fet de serre d’une industrie responsable de 5% de ses o 7
émissions. . o
; 2 - 122 120
L'UE a donc imposé aux constructeurs automobiles une 120 m e H 4, M8 -
réglementation tres stricte fondée sur le systéeme du u ]
"pollueur payeur". Les émissions moyennes des véhicules
2 , 100
vendus au cours de I'année ne pourront pas excéder 95g/
km apres ajustement dii a la masse de la flotte, sous peine
d’amende. Le régulateur, ne voulant pas s’arréter en si 80
. ) & ‘g‘k 5 g’o Qe\ & ¥
bon chemin, poursuivra sa stratégie jusqu’en 2030 mini- & 9 ovf@ & 50 &
. . 2 & N Q R
mum, avec des objectifs d’émissions revus annuellement ¥ &
a la baisse.

Objectif 2020e M 2019
Source : Commission européenne, Kepler Cheuvreux, GESTION 21

Tesla ou comment Fargent gratuit redistribue les cartes
Immatriculations mondiales 2020
g, | e groupe californien a réussi a rendre le véhicule (en milliers de véhicules)
électrique désirable. En 2020, Tesla a levé 'équiva- 00"
lent de la capitalisation boursiére de Renault (12 4000
milliards de dollars) en ne diluant ses actionnaires
que de 2%. Tesla, fondée en 2003 par Elon Musk,
T =5 L= est devenue un constructeur mondial important
avec 500 000 véhicules vendus en 2020, soit da- 1000
vantage que Dacia, la filiale low-cost du Groupe Renault.
&

3000

2000

I I I I I I i =
2 & &
>

L . . . 0
Le constructeur américain, qui a pour projet de lancer une voiture & & & OQQ\ PP
5 . A < o o . BaY
électrique low-cost en 2023, grace a la baisse du prix des batteries, a *g‘p @,b&” & @ & DR
\\0

connu une croissance de ses ventes impressionnante.
Source : Sociétés



Le cycle automobile : les constructeurs ont mange leur pain

nhoir en premier

Avec 10 millions de véhicules im-
matriculés en Europe cette an-
née, il est trés probable que 2020
constitue un point bas en termes
d’activités. La hausse de la pro-
duction automobile attendue en
2021 devrait étre un facteur de
soutien majeur pour les résul-
tats et les cours de bourse des

constructeurs.

Immatriculations de véhicules particuliers en Europe
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Sources : ACEA, GESTION 21

L'investissement d’ACTIONS 21 dans le secteur automobile :
une préférence marquée pour les constructeurs francais

Le cycle automobile, une tran-
sition vers la voiture électrique
en bonne voie et des facteurs in-
ternes sont les trois éléments qui
nous rendent confiants sur notre
investissement dans les construc-
teurs francais.

Nous privilégions

les constructeurs...

Notre analyse du secteur nous
ameéne a penser que le destin des
constructeurs et des équipemen-
tiers automobiles est fortement
lié. Contrairement a ce que re-
fletent les valorisations, nous ne
pensons pas que les équipemen-
tiers traverseront I’ére des voi-
tures autonomes et électriques
au détriment des constructeurs.

... francais

Il ressort de notre suivi des
émissions de CO2 par construc-
teurs que PSA et Renault sont
les constructeurs européens les
plus avancés sur le sujet de la

réduction des émissions de CO2
a P’échappement, sujet que nous
considérons comme majeur.
PSA et Renault font partie des
constructeurs qui respectent la
réglementation en 2020 (cf. gra-

phique ci-dessous).

Ecarts mensuels cumulés (YTD)
aux objectifs d'émissions
(en g/km moyen de la flotte vendue)
en 2020

/ 

-6
S 2 P 2 ® E=2 S EE S J
E3 S 3 ES50 %8 %2
S« E T v
Renault ——PSA

Sources : Sociétés, GESTION 21

En plus du sujet environnemental,
les deux constructeurs possédent
des catalyseurs qui leur sont

propres.

Concernant Peugeot, la fusion
entre la marque au lion et FCA
devrait permettre de dégager
des synergies importantes, sur le
méme modéle que l'intégration
d’Opel par PSA. Ces synergies ne
sont pas encore prises en compte
par le marché selon nous.

Quant a Renault, nous apprécions
I’évolution des relations au niveau
de l’Alliance, le plan de restructu-
ration, la nomination du nouveau
dirigeant Luca de Meo.

((Renault et
Peugeot
possédent des
catalyseurs qui
leur sont
propres



Les Plug-in Hybrid : un vert qui fait debat

Un doute subsiste sur le bénéfice écologique des Plug-in
Hybrid (PHEV). Certains vont jusqu’a parler du prochain
Dieselgate. Lorsque le mode électrique des PHEV est acti-
vé, les émissions de CO2 de ces véhicules sont inférieures
a celles d’un véhicule thermique. En revanche, lorsque le
moteur thermique prend le relais, les PHEV polluent plus
qu’un moteur thermique classique (a modéle équivalent).
La raison ? Le poids des batteries. Un véhicule PHEV est
bien plus lourd qu’un véhicule thermique. Il en résulte que
le bénéfice écologique des PHEV est réel tant que le mo-
teur électrique est allumé, c'est-a-dire pour de courtes
distances. Lorsque le moteur thermique est en cours
d’utilisation, en général sur des distances plus longues, les

émissions de CO2 augmentent rapidement.

Le probleme, c’est que les PHEV sont vendus par les
constructeurs comme des véhicules pour faire de longs tra-
jets, pour répondre a I'inquiétude des consommateurs sur
I'autonomie des véhicules 100% électriques. Cette techno-
logie est appliquée majoritairement aux gros modéles, type
SUV et berline.
Conclusion :

LE PHEV oVl ..e .
. o trd
: utilisation pour les trajets domicile-tr
.siu
LE PHEV NOMN

es trajets dépassant 100km

_si utilisation pour d

Le hic ? Les SUV et les berlines sont plutdt utilisés dans le

cas de figure des longues distances.

Répartition de la performance
relative et pondérations par secteur

Contribution a la Pondération
Secteurs performance 2020 | au 31/12/2020
Médias +2,6% 13%
Automobile +2,1% 11%
Chimie/Base +1,9% 5%
Aéronautique +1,0% 2%
Banques +0,7% 9%
BTP/Concessions +0,7% 0%
Consommation +0,6% 6%
Télécoms +0,4% 0%
Informatique +0,2% 10%
Distribution +0,2% 0%
Assurances +0,1% 4%
Utilities -0,0% 1%
Matériaux -0,2% 6%
Loisirs/Services -0,3% 1%
Technologie -0,4% 0%
Pétrole & Gaz -0,5% 4%
Equipements -1,3% 2%
Transports -1,5% 0%
Santé -1,6% 7%
Luxe -2,7% 0%
Immobilier -5,7% 8%
0,
Performance relative 2020 : -6,3%

Données au 31/12/2020.

Sources : GESTION 21, Euronext.
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Une approche dynamique, multicritere, proprietaire

La lutte contre le réchauffement climatique et
pour le développement durable sont des progrés
pour notre société. Les entreprises intégrent de
plus en plus ces thématiques dans leur stratégie.
Sélectionner les entreprises qui participent a la
transition énergétique et accompagner celles qui
progressent dans leur transformation est un fac-
teur de performance long terme.

Les éléments financiers ne doivent pas étre dissociés des
éléments dits "extra-financiers". Les enjeux ESG ont des in-
cidences globales sur les entreprises, que ce soit dans leur
choix de business model, la transformation de leurs pro-
duits, ou pour répondre a des risques réglementaires et de
réputation.. Parmi les différents enjeux ESG, nous retrou-
vons comme premier catalyseur le pilier Environnement,
qui reflete 'importance de I'enjeu climatique dans notre
société. Nous avons donc mis en place une approche multi-
critére combinant éléments financiers et "extra-financiers"

avec prépondérance du pilier E, car nous considérons que

C’est cette association qui apportera de la performance fi-

nanciére a long terme.

Cette position souligne les limites de l'utilisation d’une
agence de notation externe. En effet, leurs travaux s’ap-
puient sur des enjeux "extra-financiers" sans faire de paral-
lele avec les risques et les opportunités financiéres des en-
treprises. De plus, leurs notations ne sont pas construites
de telle sorte que le pilier Environnement, et particulie-
rement les émissions carbone, soit prépondérant vis-a-vis
des innombrables autres critéres. Leur analyse n’est pas
suffisamment pragmatique et nécessite d’étre complétée
par une méthodologie interne, plus adaptée a nos objectifs
mais aussi plus dynamique. Nous avons en effet constaté
des retards d’intégration d’actualités, de controverses, de
publications, de renouvellement d’objectifs, etc. dans les
travaux de notre prestataire ; un exemple récent concerne
Focus Home Interactive. Ces retards sont le reflet d’'une
approche statique basée sur une fréquence de mise a jour

trop longue pour des gérants actifs.

\ (Sélectionner les entreprises qui participent a la transition énergétique et
accompagner celles qui progressent dans leur transformation est un facteur
de performance long terme.

En 2019, nos travaux ont concerné une étude sur I'Investissement Socialement Responsable. Cette étude s’est concrétisée
par la mise en place début 2020 d’'une démarche ESG d’intégration dans la gestion et un renforcement de notre démarche
actionnariale. Nous avons sélectionné un prestataire externe, VIGEO EIRIS, pour avoir accés aux différents outils et appuyer
nos analyses internes. En 2020, nous avons renforcé notre analyse interne par le suivi d’indicateurs ESG et d'analyses ponc-
tuelles. En 2021, nous renfor¢ons notre approche d’intégration par la construction d’'une méthodologie de notation interne
multicritére (bilan, valorisation, croissance organique du CA, critéres environnementaux sectoriels, gouvernance, etc).

Nos travaux sont en ligne avec les thémes de la taxonomie européenne et pourraient conduire a la mise en

place d’une labélisation.

L’analyse de critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance est un élément d’appréciation des entreprises,
sans pour autant étre un facteur déterminant d’une décision de gestion et ne se traduit pas par des objectifs mesurables dans notre stratégie de gestion.
Notre approche ESG est ainsi non contraignante et I'univers d’investissement de nos fonds n’est pas réduit par cette approche.

Le supermarché de 'ESG !

De nombreux produits financiers dits "durables" se présentent sur les
étalages aux investisseurs. Certains sont labélisés tandis que les autres
affichent simplement leur “recette". Cette notion de durabilité n’est
pas normée et favorise la multiplication des offres. Pour faire face a cette
concurrence, certains fonds tentent de se démarquer, que ce soit par leur
concept en privilégiant une thématique, ou par leur construction en intégrant
un "ingrédient” ESG particulier. La tendance actuelle est de proposer un

produit qui participera a la sauvegarde de la planéte au détriment de certains
"ingrédients" propres au cahier des charges initial du produit. Pour notre part,
nous avons choisi de conserver notre cahier des charges initial, c’est-a-dire
la Value, et d’intégrer progressivement un "ingrédient" supplémentaire que
nous jugeons essentiel pour préserver la qualité et la valeur de notre "produit”
dans 10 ans. Ce nouvel "ingrédient" est le climat, car nous sommes avant tout
convaincus de I'intérét financier d’une nouvelle économie décarbonée.



Tous au vert ! Greenwashing a tous les étages !

Depuis plusieurs années, les acteurs financiers élaborent des stratégies ESG basées sur des méthodologies in-
ternes ou externes tres différentes les unes des autres. Il est particuliérement difficile pour un investisseur de s’y
retrouver et de comparer les véritables prises en compte de ces critéres dans la composition des portefeuilles.
La taxonomie européenne et le Réglement Disclosure vont permettre d’harmoniser les reportings des uns et des
autres et c’est une bonne chose ! Bien qu’étant matérialisée par un indicateur statique, elle correspond davantage
a notre approche ESG qu’aux travaux des agences de notation qui souffrent de plusieurs critiques importantes. La
communication des sociétés de gestion va bient6t rentrer dans un cadre plus précis que ’AMF a précisé en 2020.
En ce qui nous concerne, pour apporter plus de transparence a nos investisseurs, nous allons expliquer notre
approche multicritére dans le prospectus (critéres financiers et "extra-financiers").

Emissions de CO2 financées

Suivi des emissions carbone

Nous suivons en interne les émissions carbone des entreprises et du ACTIONS 21 vs CAC40
portefeuille au travers de quatre indicateurs dont deux relatifs au (tCO2eq par M€ investi)
résultat et deux a la trajectoire. Nous restons toutefois prudents quant a
Pinterprétation de ces indicateurs vis-a-vis des différents biais sectoriels et
méthodologiques. En effet, ce suivi conventionnel a ses limites, ne serait-ce

que par les divergences de méthodologie et I’absence de normalisation des

indicateurs publiés par les entreprises. Dans le CAC 40

220tCO2 eq

*Taux de couverture :

Trajectoire Engagement Trajectoire validée 92% ACTIONS 21 et 100% CAC 40
validée par SBTi neutralité carbone OU engagement
"Target Set" 2050 Europe neutralité carbone Intensité carbone (scope 1 et 2)
ACTIONS 21 vs CAC 40 (tCO2eq / M€ de CA)
38% 43% 55% A
CAC 40 38% 51% 58%
Engagement Trajectoire 138
neutralité carbone validée
Au 31/12/2020 2050 Europe’ par SBTi'
Renault (4 v
Peugeot v M Indice*
- v
Engie v *Taux de couverture :
Saint-Gobain v v 92% ACTIONS 21 et 100% CAC 40
Total v Les indicateurs d’émission de CO2 d'ACTIONS 21
sont trés fortement impactés par deux entreprises
Les méthodologies de calcul des indicateurs sont décrites des secteurs de I'acier et du ciment. Corrigés d'Ar-
dans la section "Méthodologie" du dossier ESG. celorMittal et de Vicat, les émissions financées et

l'intensité carbone du portefeuille sont proches de
ceux du CAC 40.

Q(En 2021, nous construisons une méthodologie de notation multicritére en
intégrant des indicateurs spécifiques a chaque secteur, complétée par une
appréciation des engagements de chaque société, notion qui représente le

mieux notre vision d long terme de ['investissement.

Ne pas oublier les importations !

La France. une bonne éléve ? Un peu plus de la moitié des émissions, 54%, proviennent des produits, ser-
b £

vices et matiéres premiéres importées, 29% de la production intérieure brute

France - Emissions carbone 2019 et 17% des ménages. Alors que les émissions carbone liées a la production
(millions de tonnes COZeq) intérieure ont diminué de -30% depuis 1995, les émissions liées aux postes des
663 importations ont augmenté de +72%. Peut-on parler de pollution délocalisée ?
+7%
ve 1995 Emettre ou capturer du CO2 ? A quel prix ?
-20% 441 ! b
vs 1995 France - Evolution du prix du carbone et de la captation
(pour une tonne CO2eq)
200 € 200 € Quotas de CO2
Suede
120 €
Inventaire national Empreinte carbone 100 €

(hors importations)  (avec importations)
L'empreinte carbone par habitant a toutefois baissé de -5% depuis 1995 pour

> 3¢
10 €

2017 2020
Capture de CO2eq

0€

atteindre 10 tonnes de C02eq en 2019, soit I'équivalent de 350 bouteilles
de butane de 20kg par habitant tout de méme ! L’écart entre I’évolution de

Iinventaire et 'empreinte carbone reste toutefois assez élevé... Marchelcabons iitctasleelco2eg)

Sources : GESTION 21, Ministere de la transition écologique, ONF, Kepler Cheuvreux, Citepa



Dossier

POUR COMPENSER IL FAUT PLANTER
663 millions de tonnes 132 millions d‘hectares la surface des foréts
de CO2eq de forét'supplémentaire’ recencées en France
métropolitaine

Les engagements de Total : symbole des évolu-
tions du marche de I’energie

En 2020, Total a accéléré fortement son évolution straté- Capacités r lables installées de Total (Gw)
gique : se transformer d’ici la fin de la décennie en une
compagnie multi-énergies. Compte tenu de I'évolution du
marché de I'énergie, la stratégie de Total nous semble étre
convaincante.

Le groupe pétrolier a les capacités internes pour financer
ce changement de modeéle. En effet, la solidité de son bilan
ainsi que sa gestion des colits (le cash breakeven pétrole)
lui permettent d’utiliser la rente pétroliére pour financer la
transition vers les autres sources d’énergie.

Au-dela du discours, nous constatons régulierement les
importants investissements réalisés par Total dans les 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
énergies renouvelables. A titre anecdotique, en 2020, 78% Source : Total

des communiqUERICE Bresse taitant des investissements Alors que Total vient tout juste de démarrer sa transition,

il est intéressant de remarquer que ses capacités installées
dépassent déja largement celles d’acteurs spécialisés.

A ’horizon 2030, la société fera partie des plus grands pro-
ducteurs d’énergie renouvelable mondiaux.

concernaient les énergies renouvelables, contre 22% pour
le pétrole et le gaz. Ces éléments de communication et
la réalisation de projets sont des éléments encourageants
pour une transition en accord avec les objectifs fixés par
le groupe.

Capacités renouvelables installées en 2020 (Gw)
Ce n’est pas I’avion le probléme,

* c’est ’aviation

30 Par passager, I'avion rempli a 85% consomme autant
25 qu’une voiture occupée par trois personnes. Le bus est
plus économe. Le train a I’électricité bas carbone (nu-
20 cléaire, photovoltaique, éolien) est le moyen de trans-

15 port le plus respectueux de I’environnement.
10 Le probleme du transport aérien, c’est la croissance
fulgurante des trajets en avion avec les voyages d’af-
5 I I I faires et le tourisme mondial. C’est donc I’aviation qui
0 u L R est en cause, pas I’avion. Il reste moins carboné de faire
Iberdrola EDF Engie Total BP Neoen Voltalia Shell un Paris-Rome en avion que de le faire a deux dans sa

voiture.
Sources : GESTION 21, sociétés

Fréquence de performance positive Depuis la création du fonds
en 2007 et quelle que soit la
date d’investissement, une

0% 91% LR ouscription 3 ACTIONS 21
pour une durée de cinq ans
a présenté une fréquence de
gain de 90% (1815 fois sur

2023 observations).

5 ans glissants 10 ans glissants
W ACTIONS 21 M Indice*
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital, un risque action (volatilité) et un risque lié
a la gestion discrétionnaire. Les performances concernent la part | d’ACTIONS 21




Dossier

ESG
I ~

ransition énergétique

«2{ /V 12% de Value 2019 : Saint-Gobain, Mersen, Engie,
11% 2020 : Saint-Gobain, Mersen, Engie, Spie, ERG, EDF
\) 6% de GARP Composition d'’ACTIONS 21 au 31/12/2020

Déc. 19 Déc. 20

ACTIONS 21, un facteur Environnement important

Pour 37% du portefeuille, le critéere Environnement est intervenu dans la décision d’investissement

37%*

Automobile Pétrole Matériaux

Production Isolation des batiments,

Electrification o . .-
d'electricité performance énergétique

*Renault, Saint-Gobain, Stellantis, Engie, Total, EDF, ERG, 2MX Organic, Spie, Mersen, Derichebourg, TechnipFMC

EDF : le nucleaire fait-il partie
de la taxonomie ?

Le débat est ouvert : la Com-
mission Européenne dit non, la
France dit oui. Les écologistes,
quant a eux, sont partagés sur
le sujet. GESTION 21 considére
que le nucléaire doit faire partie
de la taxonomie. Le nucléaire
n'est pas une solution parfaite,
principalement en raison des
déchets radioactifs. En revanche,

il est la seule source d’éner-
gie zéro carbone et non inter-
mittente. Il fait partie du mix
énergétique de réduction des
émissions carbone de la France
pour 2050. Il est donc inévitable
de construire de nouveaux réac-
teurs pour remplacer une partie
de ceux qui arrivent en fin de
vie, méme avec l'indispensable
montée en puissance de la pro-
duction d’énergies éoliennes et
photovoltaiques.






Dossier

ESG

52

o 44 .
96 /0 Assemblées < echan?es t
Taux de générales échanges avec Specialemen
xercices de rticipation 111 5 Dialogues les entreprises dont ta#etﬁ:g;%euses
- Résolutions
droits de vote votées avec les ESG
2020 entreprises
ACTIONS 21 en 2020 entreprises g';apgar:zfgg'"e
IMMOBILIER 21 <1% rencontrées dont i
occ 21 Votesss"‘:’gur“ 15% Votes "Abstention" I'échange
(]

Votes "Contre"

1Périmétre de vote : entreprises frangaises

Analyse de la Gouvernance

Notre analyse du pilier G se matérialise par le suivi d’indicateurs de place et des analyses internes ponctuelles au cas par cas
(analyses des résolutions, actualités, changement de management, etc.)

Extrait de nos travaux d’analyse

Sociétés Sujets Opinions

Nouvel Nous accueillons trés positivement ce changement d’actionnaire et des événe-
Focus actionnaire de Positive ments de gouvernance qui lui ont succédé. Le nouvel actionnaire a confirmé la
Home référence stratégie de développer le groupe en intégrant des studios de jeux vidéo.

La convergence d'intéréts entre actionnaires et management a été affirmée.

Structure de la
Gouvernance

Structure de la Gouvernance appréciée par la diversité des compétences des
membres et I'équilibre des pouvoirs. Bémol sur la présence d'un censeur et

Innate et politigue de Neutre I'absence de salariés au conseil. Rémunération avec incitation long terme et
Pharma rérEuné?'ation objectifs RSE inclus mais prime injustifiée si versement du variable en actions
et distribution d'actions gratuites aux nouveaux membres du COMEX.

Analigs Positive

des plans o P 6 plans "SPRINT" et "SHARE" depuis 2011 mais en retard par rapport a Cap-
Atos d'actionnariats m?;.s a Gemini sur la transparence des résultats et la fréquence des plans.

salariés Ao

. La nouvelle gouvernance de la société a redéfini la stratégie qui va rechercher

Débat sur . R s . . . R o

Unibail-RW la stratégie Positive des cessions d'actifs avant d'envisager une augmentation de capital dilutive

pour les actionnaires.

Indicateurs de Gouvernance

FEMINISATION

ACTIONS 21
( ) ADMINISTRATEURS L G
INDEPENDANTS

50%

Code AFEP
MEDEF

40%
Loi Copé
OBJECTIFS RSE Zimmerman
REMUNERATION
DIRIGEANTS

85%

Taux de couverture : 100% administrateurs indépendants, 91% objectifs RSE et 100% féminisation du conseil
Sources : GESTION 21, URD 2019 des entreprises. Données émetteurs 2019, composition du portefeuille ACTIONS 21 31/12/2020

PERFORMANCE

Track record - Fréquence 17 ans annualisées

600 Notre

stratégie

500 L) Indice de
+8,3% référence*

+7,1%

s"rpemrm:"ce *L'indice de référence CAC 40 div. nets réinvestis jusqu'au 28/02/2017, CAC all
+1,2% tradable div. nets depuis. La performance annualisée ainsi que le track record ont

été calculés comme suit :

* Période | (49 mois) : La performance du fonds "La Sicav des Analystes" de mars
2003 a mars 2007 période durant laquelle Daniel Tondu était le gérant

* Période 2 (8 mois) : La performance du CAC 40 dividendes réinvestis d’avril 2007
/\/J au 27/11/2007, période durant laquelle Daniel Tondu n’a pas géré de fonds, induit
une partie de simulation de performance passée au sens de IAMF

* Période 3 (157 mois) : La performance du fonds ACTIONS 21 du 27/11/2007
au 31/12/2020

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire




Dossier SOCIAL ET INFORMATIQUE - .
E s G Secteur informatique At®S SODFCI (;) Sterld
, ~

% Enjeu : 108 000 salariés 46 000 salariés
attir = et i les talents 12 000 recrutements 11 000 recrutements
Leviers principaux : Notation Glassdoor Notation Glassdoor
Formation, bien-étre des salaries, 3,5/5 3,5/5

image et attractivité

S comme Social, S comme Salarié

FORMATION DES SALARIES TAUX D'ABSENTEISME ADMINISTRATEURS
Nombre d'heures moyen par salarié En % de l'effectif SALARIES
4% 4% En % des membres du conseil

12%

CAC 40 1 1 (yo

ACTIONS 21

. 0,
Taux de couverture : 95% ACTIONS 21 et 100% CAC 40 Bee e o Taux de couverture

77% ACTIONS 21 et 82% CAC 40 100% ACTIONS 21 et 100% CAC 40

€ Les salariés assurent la productivité et la pérennité d’une entreprise.
Un mauvais climat social peut avoir de lourdes conséquences sur la
performance des entreprises

ACTIONS 21
hy 84%
Ces indicateurs nous permettent de mesurer un
climat social général : développement des compé-

fan.a fie i [P DES ENTREPRISES SONT SIGNATAIRES
tence?, bien e'tr‘e des. salariés, implication d:.ms le DU PAGTE MONDIAL DES NATIONS UNIES
conseil d’administration et respect des droits de
I’Homme et du travail.

0, CAC 40
Sources : GESTION 21, URD 2019 des entreprises 98 /O
Données émetteurs 2019, composition du portefeuille ACTIONS 21 et CAC 40 au 31/12/2020
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Depuis la création du fonds en 2007 et quelle que soit la date d’investissement, une souscription a
ACTIONS 21 a présenté
- Pour une durée de 5 ans, une fréquence de surperformance de 74% (1493 fois sur 2023 observations)

l l - Pour une durée de 10 ans, une fréquence de surperformance de 74% (570 fois sur 775 observations)

5 ans glissants 10 ans glissants Les performances concernent la part | ’ACTIONS 21
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
Le fonds est exposé a un risque de perte en capital, un risque action (volatilité) et un risque lié a la gestion discrétionnaire

Fréquence de surperformance




Liquidité du fonds

RIS(
= S A 80% 100%
Durée de liquidation 5 1° 0 °
. Décembre 2011 b .
d’ACTIONS 21 100% Décembre 2012 04 5,9
au 31/12/20* ’ ’
75% Décembre 2013 0,2 4,6
Décembre 2014 0,1 9,3
*Indice de référence CAC 40 dividendes ~ 50% Décembre 2015 0,1 29
nets réinvestis jusqu’au 28/02/2017, . Décembre 2016 0.1 58
CAC all tradable depuis 25% Dcombre 2017 05 m
**Sur la base de 100% des volumes Scemhre ’
moyens 1 an sur Euronext 0% Décembre 2018 0,2 15
Sources : Euronext, GESTION 21 0j 5i 10j 15] Décembre 2019 06 7
Décembre 2020 0,4 17

Méthodologie : comment les indicateurs sont-il calculés ?

Les indicateurs ont été consolidés au
niveau du portefeuille et de Pindice par une

moyenne pondérée par le poids des valeurs

et retraitée du taux de couverture. Le taux de Nous avons considéré uniquement les

couverture indiqué représente la somme des pon- scopes | et 2 (émissions directes et indirectes

dérations des entreprises communicantes hors liées aux consommations énergétiques) dans nos

trésorerie. Les données recueillies sont les don- calculs. Méme si le scope 3 (autres émissions indi-
nées publiées par les émetteurs fin 2019. La
composition du portefeuille et du CAC

40 date du 31/12/2020.

rectes) correspond au poste le plus important pour
certains secteurs (automobile, pétrole...), nous avons
décidé de ne pas l'intégrer. Au-dela du fait que
les données ne sont pas toujours disponibles,
nous ne sommes pas encore convaincus de
leur fiabilité (biais méthodologique,
manque de normalisation etc.)

Les émissions de C02 (scopes | et
2) des entreprises ont été consolidées
au niveau du portefeuille et de I'indice
par une moyenne pondérée par la part au
capital et retraitée du taux de couverture. Les engagements en terme
Nous avons ensuite divisé l'indicateur de neutralité carbone sont des
engagements Europe pour les

scopes | et 2.

moyen du portefeuille et de l'indice par
leur actif afin de connaitre la quan-
tité de C02 émise par million
d’euros investi.

Notre indice de référence
est le CAC All Tradable DNR.
La mise en place d’'un comparable
nous a amenés d choisir le CAC40 en
attendant d’élargir par la suite notre

Science Based Target Initiative est
un partenariat entre le CDP, le Pacte
mondial des Nations Unies, le World Res-
sources Institue et le Fonds mondial pour
la nature. Les entreprises au statut "Targets

Set" ont vu leurs objectifs validés par analyse interne d notre indice de

SBTi, c’est-d-dire qu'’ils sont considérés référence et d notre univers

) .
comme cohérents avec le maintien d'investissement.
du réchauffement a 2°C (Ac-

cord de Paris).

Historique du béta 1 an glissant d’ACTIONS 21 Historique de la volatilité 1 an glissant ACTIONS 21
11 {0 s Volatilité 1 an 36%
(L0 40% Ratio de Sharpe 2020 0,3
:: 20% Tracking error 2020 12%
0:7 . Ratio d'information 2020  -0,5
R déc08 déc-11  déc-14  déc-17  déc.20 A 107
ACTIONS 21 Indice*

*Indice de référence CAC 40 dividendes nets réinvestis jusqu’au 28/02/2017, CAC all tradable depuis.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.












La communication sur la
performance est un élé-
ment trés encadré dans
nos métiers : elle doit étre
claire, précise et non trom-
peuse. L'avertissement qui

apparait systématiquement
apres tout élément de com-
munication sur les perfor-

mances : "les performances

passées ne préjugent pas
des performances futures"” , laisse entendre que les perfor-
mances passées présentées sont de bonnes performances
et que celles a venir pourraient I’étre moins. Mais cela peut
également étre l'inverse...

L'année 2020 est inédite a bien des égards : une crise sa-
nitaire d’'une ampleur mondiale qui se transforme en crise
économique.

Le style de gestion Value est
a la peine depuis 2018, et
nous avons vu notre fonds
ACTIONS 21, qui caracolait
en téte des classements des
ACTIONS France,

étre relégué dans les der-

fonds

niéres places de ces mémes classements. Pouvons-nous
en déduire pour autant que notre facon de gérer a chan-
gé ? Bien au contraire, nous pensons que c’est la meilleure

preuve que nous n’avons pas dénaturé notre gestion.

V" effet,a quel moment peut-on
considérer que la performance
passée est un gage
de la performance future ?

Aprés avoir occupé les meilleures places entre 2009 et
2017, il est difficile d’entendre de la part d’investisseurs
qu’ils ne peuvent investir chez nous aujourd’hui a cause de
nos classements actuels, au lieu d’essayer d’en comprendre
les raisons et de découvrir notre gestion. Ce classement ne
reflete que les 3 derniéres années... En effet, a quel mo-
ment peut-on considérer que la performance passée est un
gage de la performance future ?

Aprés le parcours presque sans faute entre 2009 et 2017 au
cours duquel le fonds affichait les meilleures classements
et notations sur |, 3, 5 et 8 ans ? Ou aprés 3 années de
sous-performance et de classements moins favorables, qui
témoignent d’une constance dans notre gestion ? Cette
constance rend P’analyse pour des investisseurs beaucoup
plus lisible. Elle témoigne de I'attachement viscéral que
nous avons pour notre processus de gestion et pour la Va-
lue. Elle garantit également que les performances seront
le reflet de notre stratégie, quel que soit I'impact des évé-
nements qui rythment la vie
économique et boursiere.
La sortie de la crise sanitaire
mettra-t-elle fin a la forte
bipolarisation des valorisa-
tions ?

Nous ne le savons pas mais
pensons raisonnable d’avoir une exposition a la Value dans

chaque portefeuille aujourd’hui.

CLASSEMENT* EN PERCENTILES

PERFORMANCES D'ACTIONS 21 NOTATION
ACTIONS 21 Indice Ecart 1an 3 ans 5 ans QUANTALYS

2011 -15% -14% 1% 46 21

2012 +25% +19% 10 1 15
2013 +30% +21% 5 5 7
2014 -2% +2% -4% 91 13 15
2015 +20% +11% 5 13 9
2016 +15% +8% 2 9 7
2017 +18% +13% 10 4 8
2018 -26% -10% -16% 93 59 51
2019 +23% +28% -5% 70 85 42
2020 -11% -5% -6% 95 95 84

*Source : Europerformance
Données au 31/12/2020 (part 1)




La crise sanitaire a fait évoluer nos modes de commu-
nication. Toute crise est un accélérateur de tendance.
Celle du COVID-19 nous a permis de développer un
savoir-faire en matiére d’organisation d’événements
digitaux : nous avons su nhous adapter aux contraintes

de distanciation physique et en méme temps inten-
sifier notre communication. Le succés rencontré par
les nombreuses visioconférences organisées en 2020
démontre que ce format est un élément de commu-
nication utile que nous conserverons apres la crise.

janv. 20 Communiqué Intégration des critéres ESG dans notre processus d'analyse

janv. 20 Lettre mensuelle Les grandes lignes du rapport 2019 de notre gestion

fév. 20 Rapport 2020 Publication des rapports 2019 des FCP ACTIONS 21, IMMOBILIER 21 & OCC 21
fév. 20 Lettre mensuelle Quelques remarques sur la crise ouverte par le COVID-19

mars 20 Communiqué Quelques repéres concernant la crise sanitaire mondiale du coronavirus

mars 20 Lettre mensuelle Notre gestion face a la crise du COVID-19

avr. 20 Lettre mensuelle Crise sanitaire, début de I'analyse des effets pour les entreprises

mai 20 Lettre mensuelle Les réponses de la gestion dans une phase de normalisation

juin 20 Communiqué Emergence sélectionne GESTION 21 pour son 21éme jnvestissement

juin 20 Article Les Echos Le coronavirus, nouvel écueil pour la gestion active

juin 20 Lettre mensuelle Point sur le positionnement du portefeuille

juil. 20 Lettre mensuelle Bilan des publications du premier semestre

aot 20 Lettre mensuelle Point d'étape sur la montée en puissance de notre analyse ESG propriétaire
sept. 20 Lettre mensuelle Accélération des engagements de Total pour la transition énergétique

oct. 20 Lettre mensuelle Confinement : épisode 2

nov. 20 Communiqué GESTION 21 signataire des Principes pour I'Investissement Responsable (PRI)
nov. 20 Lettre mensuelle Pfizer, Moderna, AstraZeneca : des vaccins aux accents Value

déc. 20 Lettre mensuelle Bilan 2019 et Perspectives 2020




Brest

Rencontre des investisseurs

Une présence physique limitée, mais une
présence physique tout de méme :

L'équipe commerciale a maintenu sa présence
sur le terrain lors du salon Patrimonia et la
convention régionale sud-est de La Compagnie
des CGP, mais également sur certains

Lille

déplacements, déjeuners ou road-shows

organisés parfois en compagnie de plateformes

assurance-vie.

Hauts-de-France
Caen
Rouen
Normandie
Paris Strasbourg
lle-de-France Grand-Est
Bretagne
- Tours
Pays-de-la-Loire . B
-de-l oi Franche-Comté
_— Val-de-Loire Besangon
Dijon
:l‘ou;e!lne- Auvergne  Lyon
quitaine Rhone-Alpes
Clermont-Ferrand
Bordeaux
Provence-Alpes
Céte-d’Azur
Nice
\_4
jloujouss Montpellier Cannes

*La région lle de France est gérée conjointement par Valérie et Eliesse

Marseille

Bastia

Ajaccio



Président Directeur Général

EMERGENCE sélectionne GESTION 2|
investissement

pour son 2[*™

Le premier semestre 2020 fat 'occasion pour notre société de nouer un partenariat avec le fonds de place

Emergence. Ce dernier a sélectionné notre fonds ACTIONS 21 pour l'investissement final de son compartiment

Actions Il. Un investissement de 50 M€ afin de s’exposer a une gestion Value, qui a permis de faire passer I'en-

cours de notre fonds de 20M€ a 70M€ au mois d’avril.

EMERGENCE

GESTION 21

Daniel Tondu, Président Direc-
teur Général de GESTION 21,
déclare : "Nous sommes trés fiers et
trés optimistes sur les résultats de
ce partenariat avec Emergence. Il
démontre [lattractivité d’une offre
de gestion Value de conviction que
nous allons pouvoir proposer a de
nouveaux investisseurs. Lintégra-
tion de l'analyse financiére des sec-
teurs et des sociétés est aujourd’hui
une condition de succés pour les
gérants de conviction compte-te-
nu des évolutions réglementaires
récentes. Cette reconnaissance, la
taille critique que cet investissement
nous fait franchir et la visibilité qui
en découle nous permettent de ta-
bler sur un doublement rapide de
nos encours et de cibler un objectif
de 350 M€ a 5 ans."

Daniel Tondu,

de Gestion 21

Laurent Deborde, Président
d’Emergence précise "En sélec-
tionnant Actions 21, Emergence
dffiche Pintérét de son cercle d’in-
vestisseurs pour une stratégie de
gestion attentive a éclairer la valo-
risation des titres par une analyse
financiére approfondie des entre-
prises émettrices. Ces stratégies
de gestion peuvent connaitre des
d-coups de performance a court
terme mais sont cohérentes avec
Phorizon de long terme des investis-
seurs institutionnels."

"Gestion 21 et son fonds Actions 21
présentent de solides points forts qui
ont convaincu les investisseurs de
la SICAV » déclare Antoine Rol-
land, Président du Directoire
de NewAlpha AM, qui ajoute
(« au niveau de la société, nous avons
apprécié la stabilité et la cohésion
d’une équipe de qualité, focalisée
sur une expertise établie de longue
date en analyse financiére actions.
Le processus de gestion est solide
et cohérent avec une gestion Value.
Nous avons aussi mis en avant 'op-
portunité offerte aujourd’hui par
la décote historique du style Value,
style de gestion sur lequel I'équipe a
une longue expérience et sur lequel
elle se démarque de ses concur-
rents."

Antoine Rolland,
Président du Directoire
de NewAlpha AM




Encours ACTIONS 21
(M€ hors mandats)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

330 M€

d‘encours avec
les mandats*

Encours GESTION 21
(M€ hors mandats)
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N N N N N N N N N N N N N N
0, 0,
5% 7%

Répartition des encours

Typologie d'actifs Poids
() Sociétes de gestion / Gestions privees 7%
@ !nstitutionnels 82%
@ CGP 6%

Personnes Physiques 5%

Données arrétées au 31/12/2020
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Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs. Ce document ne constitue ni
une offre de souscription, ni un conseil personnalisé, ni une recommandation d’investissement.
Les valeurs citées dans ce document ne constituent pas des recommandations d'achat ou

de vente. Nous vous recommandons de vous informer soigneusement avant toute décision
d’investissement.

Toute souscription doit se faire sur la base du prospectus actuellement en vigueur et des
documents périodiques disponibles sur la base GECO de I'’Autorité des Marchés Financiers, sur
simple demande auprés de GESTION 21 ou sur son site internet (www.gestion2 | .fr).

Le traitement fiscal propre a I'investisseur de parts de ce fonds dépend de la situation personnelle
de chaque investisseur et est susceptible d’étre modifié.

Les parts de ce fonds n’ont pas été enregistrées et ne seront pas enregistrées en vertu de la loi
US Securities Act of 1933 tel que modifié ou admises en vertu d’une quelconque loi des Etats-
Unis. En conséquence, elles ne peuvent étre offertes ou vendues directement ou indirectement
aux Etats-Unis (y compris dans ses territoires et possessions) ou pour le compte ou au bénéfice

d’une "US person" ou a des US Investors au sens "FATCA".

RISQUE EN CAPITAL

Le fonds est exposé a un risque de perte en capital.

RISQUE ACTION

Les investisseurs supportent un risque action (volatilité) a hauteur minimum de 75%. La variation
des cours des actions peut faire baisser la valeur liquidative du fonds. Les choix de gestion
peuvent conduire a une exposition du fonds sur des sociétés de petites capitalisations. Ces
entreprises, en raison de leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques pour

les investisseurs. Cela peut faire baisser la valeur liquidative plus fortement et plus rapidement.

RISQUE LIE A LA GESTION DISCRETIONNAIRE

Le style de gestion discrétionnaire appliqué a ce fonds repose sur la sélection de valeurs. Il existe
un risque que le fonds ne soit pas investi a tout moment sur les valeurs les plus performantes. La
performance du fonds peut donc étre inférieure a I'objectif de gestion.

Les informations contenues dans ce document sont inévitablement partielles et incomplétes et

n’ont pas de valeur contractuelle. Elles sont également susceptibles d'évolution.

L'analyse de critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance est un élément d’appréciation
des entreprises, sans pour autant &tre un facteur déterminant d’une décision de gestion et ne se
traduit pas par des objectifs mesurables dans notre stratégie de gestion.

Notre approche ESG est ainsi non contraignante et I'univers d’investissement de nos fonds n’est

pas réduit par cette approche.
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