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Foire Aux Questions (FAQ)

Label Greenfin France Finance Verte

1/ Communication et usage abusif du label Greenfin

Q/ Quelles sont les sanctions prévues en cas d’usage abusif du label Greenfin (i.e. usage du label sans que le fond ne soit labellisé) ?

R/ Le fait, pour un professionnel, d'afficher un label de qualité (en I'espece le label Greenfin) sans avoir obtenu I'autorisation nécessaire est
susceptible de caractériser une pratique commerciale trompeuse en toutes circonstances conformément au 2° de l'article L. 121-4 du code de la
consommation. Les sanctions sont prévues par l'article L. 132-2 du code de la consommation.
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2/ Criteres et approches d'audit

Q/ Selon le référentiel Greenfin (1.1ll. Cas particuliers), les fonds nourriciers sont éligibles au label : quels critéres doivent-ils respecter pour étre
labellisés ? Ces critéres sont-ils identiques a ceux qui s’appliquent aux fonds de fonds ?

R/ Les fonds nourriciers sont des fonds qui n’investissent, en tout ou partie, que dans des parts ou actions d’un autre fonds (le fonds « maitre »). lls
sont assimilables a des fonds de fonds.

Par conséquent, comme pour les fonds de fonds, ils doivent respecter deux conditions pour étre labellisés Greenfin :

- étre investis au moins a 90% dans des fonds labellisés Greenfin ;
- le reste de I'actif (qui peut étre inférieur a 10%) doit étre investi en valeurs mobiliéres ou instruments du marché monétaire au sens de larticle
50 (2)(a) de la directive OPCVM.

Q/ Selon le référentiel (1.1l. Actifs des fonds), I'actif des fonds investissant dans des actifs non cotés doit étre "majoritairement" constitué de titres
émis par des émetteurs ayant leur siége dans I'Union européenne. Comment interpréter I'exigence "majoritairement” ? Un fonds qui ne respecte pas
ce critére mais qui est en capacité de démontrer explicitement le lien entre ses investissements et le développement d’activités sur le territoire de
I"'Union européenne, est-il éligible au label ?

R/ L'exigence "majoritairement" signifie qu'au moins 75% de I'actif du fonds doit étre constitué de créances ou de titres émis par des émetteurs ayant
leur siége dans I'Union européenne. Un fonds qui ne respecte pas ce critére n’est pas éligible au label.

Q/ Le référentiel prévoit I'éligibilité, d'une part, des fonds de fonds (imposant un investissement d'au moins 90% dans des fonds labellisés
Greenfin) et, d’autre part, des fonds investissant en direct. Le cas d'un fonds non coté combinant ces deux approches (fonds de fonds et
investissements directs) n'est pas explicitement prévu par le référentiel. Ces fonds peuvent-ils étre considérés comme éligibles ? Si oui, quelle
méthodologie d'évaluation doit-elle étre appliquée ?

R/ Ce type de fonds est éligible. Les régles applicables sont les suivantes :

e Pour la partie « fonds de fonds » : application du seuil de 90% d’investissement dans des fonds labellisés Greenfin, qui est le critére
applicable aux fonds de fonds ;
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e Pour la partie « investissement direct » : application du seuil de 75 % d’investissements dans des sociétés de Type |, qui est le critere
applicable aux fonds non cotés.

Q/ Comment est calculée la part verte des obligations dans un fonds labellisé Greenfin ? Faut-il considérer les obligations vertes comme 100%
vertes dans le calcul total ou au prorata de la part verte de chaque obligation elle-méme ?

R/ Conformément au référentiel Greenfin, la prise en compte des obligations dans le calcul de la part verte dépend du type d’obligation :
Cas 1- Obligations émises par une société dont au moins 50 % du chiffre d'affaires est issu d'activités vertes, telles que définies a I'Annexe 1:

- 100% de l'obligation est comptabilisée dans la part verte.

Cas 2 - Obligations vertes respecte les Green Bond Principles (GBP) de I'International Capital Market Association (ICMA) :

-> Si au moins 50% des montants levés financent des projets relevant de I’Annexe 1, alors 100 % de I'obligation est comptabilisée comme
verte.

- En revanche, si moins de 50% des montants financent des projets relevant de I’Annexe 1, I'obligation est considérée comme non verte
dans le calcul (0 %))

Cas 3 — Obligations respecte le standard européen sur les obligations vertes (EuGBS) :

- 100 % de I'obligation est considérée comme verte.
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3/ Utilisation des produits dérivés prévue a I'annexe 5 du référentiel

3.1 Utilisation de dérivés a titre d’exposition pour les fonds actions

Q/ Des dérivés sur indice autres que ceux de l'indice de référence peuvent-ils étre utilisés ?

R/ Des dérivés sur indice autres que les dérivés sur I'indice de référence peuvent étre utilisés, a condition que ceux-ci portent sur un marché ou un
univers d’investissement comparable a ceux de I'indice de référence, notamment en termes géographique. Par exemple, les dérivés sur l'indice
Eurostoxx peuvent étre utilisés si I'indice de référence est le MSCI Euro.

3.2 Instruments de gré a gré

Q/ Que signifie I'analyse de la « qualité Greenfin des contreparties » ?

R/ La « qualité Greenfin d’'une contrepartie » pour les instruments de gré a gré peut étre interprétée comme le fait que la contrepartie respecte
les régles d’exclusions et ne connait aucune controverse ESG majeure.

3.3 Utilisation des dérivés a titre de couverture pour les fonds actions

Q/ Comment la cohérence entre I'utilisation des dérivés a titre de couverture et la politique environnementale du fonds peut-elle étre démontrée
?

R/ L'exigence de cohérence est respectée lorsqu’une action dont le risque est individuellement couvert par un produit dérivé n’est plus
comptabilisée dans la part verte du fonds. Par exemple, une action XXX, qualifiée « Greenfin », couverte par I'achat d'un put (option de vente)
sur I'action XXX, n’est pas comptabilisée comme Greenfin tant que la couverture perdure. Le dérivé utilisé a titre de couverture doit respecter les
regles d’exclusion et de risque de controverse ESG majeure.
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3.4 Utilisation des dérivés pour les fonds obligataires

Q/ Quel indicateur traduit le mieux I'exigence suivante : « Le portefeville obligataire (comptant + dérivés) ne devra pas rechercher une position
nette courte en risque de taux ou en risque de crédit » ?

R/ L'indicateur qui traduit cette exigence est la « sensibilité taux et crédit (comptant + dérivés) » dont la fourniture est requise dans l'annexe 5 :
cette sensibilité ne doit pas étre négative, c’est-a-dire que le portefeuille global ne doit pas se valoriser quand les taux augmentent ou quand les
spreads de crédit s'écartent.
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4/ Nomenclature Greenfin et Taxonomie

Q/ Les entreprises développant des produits permettant de réduire la pollution de I'air, notamment des matériaux de construction [ rénovation
qui permettent d’améliorer la qualité de I'air intérieur, entrent-ils dans la nomenclature du label Greenfin ? Si oui, de quelles catégories relévent-
ils ?

R/ Ces produits permettant de réduire la pollution de I'air peuvent relever des catégories suivantes de I'annexe 1 du référentiel :
® «Industries [ Processus industriels (Améliorations d'éco-efficacité / production plus propre) » ;

® « Gestion des déchets, contrdle et séquestration de la pollution - technologies et produits / Produits ou technologies qui réduisent et
capturent les émissions de GES) » ;

® « Batiment / Production et approvisionnement en produits et technologies d’efficacité énergétique ».

Les activités formellement alignées sur la taxonomie européenne’ bénéficient d'une reconnaissance automatique dans le périmetre du label
Greenfin, sous réserve de démontrer leur contribution substantielle aux objectifs environnementaux, le respect du principe de "ne pas causer de
préjudice important" aux autres objectifs, et le respect des garanties minimales sociales.

Q/ La production d’hydrogene d’origine fossile fait-elle partie des activités éligibles ?

R/ La production d’hydrogene d’origine fossile, par vaporeformage du gaz naturel (hydrogene gris) ou par gazéification du charbon (hydrogene
brun/noir), est par définition exclue au titre de "La production de produits dérivés de combustibles fossiles solides, liquides et gazeux" (Cf. annexe
2)

Q/ Quelles certifications sont-elles reconnues pour justifier de I’éligibilité d’'un batiment vert au titre du label Greenfin ?

! Réglement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du Conseil du 18 juin 2020 sur I'établissement d'un cadre visant a favoriser les
investissements durables (reglement taxonomie).
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R/ Pour qu’un batiment soit reconnu comme un investissement éligible au titre du label Greenfin, les certificateurs s’appuient sur les certifications
environnementales les plus couramment utilisées a l'international, en retenant I'un des deux meilleurs niveaux de performance de chaque
référentiel. Ces conditions couvrent également les nouvelles constructions et les batiments en opération.

Certification Niveau de
performance requis

LEED Gold ou Platinum

BREEAM Excellent ou
Ovutstanding

HQE Excellent ou
Exceptionnel

DGNB Gold ou supérieur

CASBEE Excellent

Reconnu dans son
ensemble (ACV)

Nordic Swan
Ecolabel

Nom complet

Leadership in Energy and
Environmental Design

Building Research
Establishment Environmental
Assessment Method

Haute Qualité

Environnementale

Deutsche Gesellschaft fur
Nachhaltiges Bauven

Comprehensive Assessment
System for Built Environment
Efficiency

Ecolabel environnemental

officiel des pays nordiques

Origine [ Zone

Etats-Unis
(USGBC)

Royaume-Uni

France

Allemagne

Japon

Danemark, Suéde,
Norvege...

Description

Systéme de notation international pour les batiments
durables, basé sur des criteres de performance
énergétique, matériaux, eau, déchets, confort.

Une des plus anciennes méthodes d’évaluation
environnementale, trés utilisée en Europe.

Certification frangaise axée sur la performance
environnementale globale des batiments
(construction, usage, exploitation).

Systeme allemand d’évaluation de la durabilité des
batiments basé sur I'ACV et la qualité globale.

Outil d’évaluation japonais, avec des niveaux de
notation basés sur |'efficacité environnementale.

Label couvrant le cycle de vie, les matériaux, la
consommation d’énergie et les émissions.

Alternativement, les critéres définis par la taxonomie européenne pour les batiments verts sont également mobilisables.
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Q/ Le référentiel Greenfin, depuis son actualisation en 2025, demande a ce que I'objectif d’alighement a la taxonomie européenne soit
communiqué au certificateur. Quelle conséquence I'absence de remontée de cet objectif a-t-elle dans I'analyse de la demande de labellisation
(ou de son renouvellement) ?

R/ Conformément aux exigences du référentiel Greenfin, I'objectif d'alignement a la taxonomie européenne doit étre déclaré par la société de
gestion. En |I'absence de remontée de cet objectif, les certificateurs doivent considérer, par défaut, que I'objectif déclaré est de 0 %.
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5/ Exclusions

Q/ Un producteur d’énergie qui offre une part d’énergies renouvelables significativement supérieure a celle d'un marché local (par exemple, dans
un contexte d’insularité ou d’'une zone ultra-périphérique) avec une part de source fossile sur laquelle il vise 0 % a terme, peut-il é&tre maintenu en
portefeville ou doit-il étre exclu ?

R/ Dans le cadre actuel de la nomenclature du label Greenfin, un tel producteur est exclu.

Q/ Comment traiter les joint-ventures qui opéreraient sur des activités exclues ?

R/ 1y a trois modes de consolidation comptable pour les filiales :

1) Intégration globale lorsqu’elles sont contrélées majoritairement (directement ou indirectement) ;

2) Mise en équivalence lorsqu’il y a une influence notable sur la gestion et la politique financiére de sa filiale (I'influence notable est présumée
lorsqu'une société dispose, directement ou indirectement, d'une fraction au moins égale au cinquiéme des droits de vote de cette entreprise) ;

3) Participations financiéres en I'absence de contrdle ou d’influence notable.

Le critére 1.3 du référentiel indique [« qu’] aucun titre ne doit étre investi dans des sociétés, des projets ou des activités relevant des secteurs
exclus définis en annexe 2, a I'exception de leurs titres obligataires verts tels que définis ci-dessus. » Le référentiel ne précise pas s'il s'agit d'une
détention directe ou indirecte.

Dans le premier cas, on peut considérer que si la joint-venture est consolidée en intégration globale, le fonds ne peut pas étre labellisé.

A l'inverse, dans le troisieéme cas, si la joint-venture est comptabilisée en tant que simple participation, cela ne fait pas obstacle a la labellisation
du fonds.

Dans le deuxieme cas, ou la joint-venture est consolidée par mise en équivalence, I'appréciation qu’il convient de porter sur la possibilité de
labelliser ou non le fonds candidat est appréciée au cas par cas par le labellisateur, au vu des critéres suivants : la réalité du contrble exercé par la
maison-mére, le « poids » de la joint-venture par rapport aux encours du fonds, la possibilité d’exercer ou non une option de sortie, etc. Ces
critéres ne sont pas limitatifs, le labellisateur pouvant en identifier d’autres qui lui semblent plus appropriés au cas d’espéce.
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Q/ Les activités alignées a la taxonomie européenne peuvent-elles étre éligibles au label Greenfin, y compris lorsqu’elles relévent d'un secteur
exclu au regard de I’Annexe 2 ?

R/ Oui, les activités économiques qui sont alignées sur la taxonomie européenne ne sont pas exclues du périmétre du label Greenfin, y compris si
elles reléevent d'un secteur ou d'un type d'activité mentionné dans I'annexe 2 relative aux exclusions environnementales. Cette disposition s'appuie
sur le Réglement (UE) 2020/852 du 18 juin 2020 relatif a
taxonomie).

'établissement d'un cadre visant a favoriser les investissements durables (réglement

En cohérence avec le critere 1.2 du référentiel, la taxonomie permet de reconnaitre une activité verte (méme si elle était auparavant exclue) dans
une entreprise mais elle n'exempte pas I'émetteur du respect des exclusions de I'annexe 2 pour ses autres activités.

Conditions d'application :

e [L'activité doit démontrer un alignement au sens de la taxonomie européenne (contribution substantielle & un objectif environnemental,
respect du principe de « ne pas causer de préjudice important » s’agissant des autres objectifs, et conformité aux garanties minimales sociales) ;

e l'alignement doit étre documenté et vérifiable selon les criteres techniques définis dans les actes délégués de la taxonomie.

e L’@metteur ne doit pas, en dehors des activités alignées a la taxonomie, exercer d’activité exclue selon I'annexe 2 ni dépasser les seuils de
chiffre d’affaires qui y sont définis le cas échéant.

Q/ Dans le cas d'un fonds obligataire, comment sont appliquées les régles d’exclusions du référentiel Greenfin, en particulier dans le cas oU un
émetteur serait lui-méme exclu au titre de '’Annexe 2 ?

R : Le référentiel Greenfin distingue plusieurs cas :
e Selon les modalités de reconnaissance pour la poche verte (au moins 75 % des encours) :

- Dans le cas ou l'obligation est émise par une société dont au moins 50 % du chiffre d'affaires est issu d'activités vertes telles que
définies a I'Annexe 1 (cas 1 supra), les exclusions s’appliquent au niveau de I'émetteur ;
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- Dans le ou I'obligation respecte les Green Bond Principles (GBP) de |'International Capital Market Association (ICMA) et finance a
hauteur de 50% minimum, des projets relevant de la nomenclature définie en Annexe 1 (cas 2 supra), les exclusions s’appliquent au
niveau des projets fléchés par I'obligation (uses of proceeds) ;

- Dansle cas oU I'obligation respecte le standard européen sur les obligations vertes (cas 3 supra), les exclusions s’appliquent au
niveau des projets fléchés par I'obligation (uses of proceeds).

e Pour la poche de diversification (jusqu’a 25 % des encours) : les exclusions s’appliquent au niveau de I'émetteur. Aucun de ces titres non
verts ne peut étre détenu si I'émetteur entre dans les catégories d’exclusion de I’Annexe 2.

Q/ Comment s'articulent les critéres d'exclusion relatifs au tabac entre le référentiel Greenfin et I'EU Paris-Aligned Benchmark ?

R/ L'annexe 2 du référentiel Greenfin liste un certain nombre de secteurs exclus du référentiel. En outre, le préambule de cette annexe 2 précise
que : « les critéres d’exclusions de I'EU Paris-Aligned Benchmarck (PAB) s’ajoutent aux critéres d’exclusions listées dans cette Annexe 2. Seuls les
criteres d’'exclusions du PAB plus stricts que ceux de cette Annexe s’appliquent. Les critéres d’exclusions du PAB concernés sont ceux relatifs a la
houille et au lignite, a la culture et la production du tabac, et aux principes directeurs de I'OCDE. »

Conformément a ce principe, les critéres d'exclusion du PAB plus stricts que ceux du référentiel Greenfin s'appliquent. Pour le secteur du tabac,
cela se traduit par une exclusion différenciée selon le type d'activité :

e Culture et production de tabac : application du critére selon les modalités PAB ;

o Distribution de tabac et produits contenant du tabac : exclusion des émetteurs dont plus de 5% de I'activité releve de cette catégorie
(application du critére de I'annexe 2, le PAB ne couvrant pas cette activité)
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6/ Taux de rotation

Q/ Quelles justifications sont attendues lorsque le taux de rotation du portefeuille est supérieur a 2 ?

R/ Conformément au référentiel Greenfin, un taux de rotation supérieur a 2 doit étre justifié par des conditions de marché particuliéres, objectives
et chiffrées. Les justificatifs attendus sont, de fagon non exhaustive, les suivants :

e Une note explicative du gestionnaire détaillant les événements déclencheurs de cette rotation;
e Des éléments chiffrés tels que I’évolution de I'actif sous gestion, des données de marché, ou une analyse des flux ;
e Un fichier de calcul détaillé du taux de rotation constaté.

Parmi les « conditions de marché particulieres » considérées comme recevables figurent notamment :
e Une forte volatilité des marchés financiers ayant conduit a des ajustements rapides de |'allocation du portefeuille ;
e Un changement significatif de stratégie d’investissement ou de composition cible du portefeuille ;
e Des mouvements exceptionnels au passif du fonds (par exemple, souscriptions ou rachats massifs) ;

e Une réorientation du fonds a la suite d'un changement de société de gestion, de politique d'investissement ou de contexte
macroéconomique particulier.
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