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Préambule

L'article 29 de la loi n°2019-1147,
appelée loi Energie-Climat, renforce les
exigences de transparence des
investisseurs en matiere ESG a travers
une meilleure intégration des enjeux
climatiques et de biodiversité au sein
des politiques d’investissement et par la
prise en compte des critéres ESG dans la
gestion des risques.

Le nouveau décret continue de placer la
France comme pionniéere sur le plan mondial
en matiere de régulation des acteurs
financiers sur la transition écologique. Les
principaux éléments sont les suivants :

- Des stratégies d’investissement
cohérentes avec les objectifs de long
terme relatifs au changement
climatique, c’est-a-dire un alignement avec
les objectifs de I’Accord de Paris, qui
comprend des criteres minimums relatifs a la
stratégie d‘alignement. Les informations
requises traitent notamment des obijectifs
fixés (tous les cing ans, a linstar des
contributions nationales déterminées pour les
Etats, jusqu’a 2050), des méthodologies
utilisées, de la quantification des résultats,
ainsi que des actions de suivi de ladite
stratégie.

- Des stratégies d’investissement
alignées avec les objectifs de long terme
relatifs a la biodiversité, c'est-a-dire un
alignement avec les objectifs prévus dans le
cadre des traités de la Convention sur la
diversité biologique contribution a la
réduction des pressions et impacts sur la

biodiversité, appui sur un indicateur

d’empreinte biodiversité.

- Des informations a fournir sur la
gestion des risques de « durabilité » ou
ESG (environnementaux, sociaux et de
gouvernance) : le décret met I'accent sur la
nécessaire convergence entre la gestion des
risques financiers « conventionnels » (crédit,
liquidité) et ceux relatifs au climat et a la
biodiversité. Il inclut une estimation
qualitative et, si possible, quantitative, de
I'impact financier des principaux risques ESG.

- Il est communément admis que les
énergies fossiles participent activement au
déréglement climatique. Les intempéries, les
périodes de sécheresse et les périodes de
canicule se multiplient et la montée des eaux
s'accélere. Les conséquences directes d'un
réchauffement rapide de la température a la
surface de la planéte peuvent se faire
ressentir. En 2021, le record mondial de
chaleur a été battu avec 54,4°C en Californie.
Le Canada et le Maroc ont également
enregistré des records atteignant 49,6°C. La
Sicile a atteint 48,8°C et signe de son c6té le
record Européen. 2022 fut I'année des
records d'épisodes de canicule, de sécheresse
et de feux de foréts. En ao(t 2023 et janvier
2024, les océans atteignent des températures
préoccupantes. Les eaux de surface des
océans ont atteint une moyenne sans
précédent de 21,1 °C. En 2024, des vents
violents et des précipitations exceptionnelles
frappent des parties entiéres de |’Autriche, de
la République tchéque, de la Hongrie, de la
Pologne, de la Roumanie et de la Slovaquie.



5 | RAPPORT ANNUEL DE LA MUTUELLE UMEN

En moyenne, 240 millimétres d’eau tombent
entre le 12 et le 15 septembre. Symptéme du
réchauffement climatique, ces températures
ont des conséquences non-négligeables sur la
biodiversité et le stockage du CO2 dans les
océans. Un consensus international a été
dégagé en 2015 pour mettre en place des
mesures significatives dans le but d’enrayer
cette spirale qui deviendrait dévastatrice.

L'objectif de ce rapport est de présenter une
information détaillée sur les dispositions
prises par UMEn pour prendre en compte les
enjeux ESG dans sa politique
d’investissement et au-dela de ce périmetre
reglementaire. Ce rapport décrit

I'engagement de la mutuelle en faveur de la
préservation de l'environnement et la
réduction de son empreinte carbone ainsi que
son engagement en faveur d'une économie
sociale et solidaire, sa gestion responsable
des ressources et les critéres de choix de ses
investissements, sa politique RSE et sa
gouvernance.

En favorisant des investissements dans des
activités  alignées avec la  transition
énergétique et écologique ainsi que dans des
foréts, UMEn participe activement au
financement de solutions proposant des actions
concretes pour lutter contre le réchauffement
climatique.
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Demarche génerale
d’uMEn

La démarche d'uMEn repose sur la conviction que les émetteurs qui intégrent dans leur stratégie
les enjeux Environnementaux, Sociétaux et de Gouvernance (ESG) offrent de meilleures
perspectives économiques a long terme. La prise en compte des impacts ESG liés a leurs activités
leur permet d'identifier des risques, mais également des opportunités de développement.

Les risques ESG auxquels font face les émetteurs peuvent impacter leur capacité de production,
la valeur matérielle ou immatérielle de leurs actifs, ou les exposer a des risques réglementaires
pouvant entrainer des amendes ou des taxes, et in fine impacter leur compte de résultats.

Des lors que les stratégies d'investissement des organismes de placement collectifs le
permettent, uMEn privilégie une allocation vers des produits financiers intégrant des criteres
environnementaux et sociaux.

La démarche volontariste d'uMEn dans l'investissement durable se traduit a travers plusieurs
opérations dans des produits financiers conformes a l'article 8 du réglement SFDR.

Au sein de sa gouvernance, UMEn est attentive a I'économie des ressources utilisées dans le
cadre de ses activités. De maniere générale, uMEn initie des réflexions autour d’une future
stratégie de finance durable. Ce principe aura vocation a s'appliquer aux futurs mandats et a la
sélection d’organismes de placements collectifs.

En termes d’adhésion et de soutien a différents codes, chartes ou initiatives, uUMEn soutient le
reglement SFDR en favorisant les produits financiers conformes a |'article 8 et/ou 9 des lors que
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les stratégies d’investissement le permettent. Par ailleurs, la mutuelle contribue a l'inclusion
professionnelle des personnes en situation de handicap.

UMEN fait désormais appel a un prestataire externe ayant pour mission d‘accompagner la
mutuelle dans ses décisions liées aux enjeux environnementaux, sociaux et de qualité de
gouvernance, ainsi que dans la production du présent rapport.

En interne, I'ensemble des membres de la commission des placements a suivi au cours de I'année
2024 une formation spécifique sur la finance durable, les enjeux ESG et les aspects
reglementaires. En couvrant certains aspects comme la genése et I'’évolution de I'ESG, les
différents reglements européens, les approches ESG utilisées et les attentes des autorités en
matiére de finance durable, cette formation annuelle permet de mieux appréhender les contours
de la finance durable.

Le présent rapport disponible sur le site internet d'uMEn et mis a jour annuellement a vocation
a servir de communication, tant sur I'évolution de la qualité extra-financiere du portefeuille, que
sur la politique d'investissement réalisée.

1. Politique de vote

UMEN ne s’est pas définie de politique de vote jusqu'a présent. Compte tenu de la part trés
faible d'actions en direct, UMEn n’a pas voté aux assemblées générales. Cette part représentait
0,05% au 31 décembre 2024.

2. Politique d’engagement

L'engagement se définit comme une initiative, prise par l'investisseur et consistant a interpeler
ou interroger une certaine catégorie de sociétés sur des sujets précis et identifiés ; elle se traduit
concretement par la rédaction et I'envoi d’un courrier, permettant d’engager le cas échéant un
dialogue actionnarial.

Compte tenu de son poids trop peu significatif dans le financement des entreprises analysées,
uUMEn considere qu’une action d’engagement auprés des émetteurs aurait une influence
insignifiante sur I'entreprise engagée. De ce fait, aucune campagne d’engagement n’a été menée
par la mutuelle en 2024.
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Repartition des actifs
financiers d"uMEn

Au 31 décembre 2024, dans le périmétre du présent rapport, la mutuelle uMEn gérait
68 millions d’euros d’actifs.

Le portefeuille est géré en direct pour plus d’'un quart des encours. La gestion déléguée est
constituée uniquement de fonds d’investissement sélectionnés selon leurs caractéristiques
financieres et extra-financieres. La répartition du portefeuille se décompose de la maniere
suivante :

74%0

Gestion déléguée

Mandat diversifié 62,8%
Fonds dédié 6,5%
Fonds actions 2,6%
Fonds forét 2,4%

D6m Finance, Transparisation uMEn, 2025
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Dans le cadre de la diversification des actifs, les placements nécessitant dimportantes
ressources, de compétences et de connaissances particulieres font 'objet d'une délégation de
gestion a des professionnels. La gestion de ces actifs est confiée a des sociétés de gestion ayant
chacune leur spécificité. Ces gestionnaires ont une expertise sur des :

- Investissements obligataires spécialisés (investissements en obligations a haut
rendement, obligations convertibles, obligations investment grade, etc.),

- Investissements en capital d’entreprises (actions cotées, partcipations, etc.),

- Financements d’actifs liés au capital naturel (Groupement Forestier
d'Investissement).

Une
Mutuelle
Engagée

Investissements
dans les fonds

(fonds actions,
obligataires, etc)

GESTION DELEGUEE

Historiquement, uMEn privilégie les Organismes de Placement Collectif (OPC) dans sa gestion
déléguée, ainsi que la gestion sous mandat. Le mandat géré exclusivement pour le compte
d'uMEn représente plus de la moitié du portefeuille global.
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Le portefeuille global non-transparisé est évalué a 68 millions d’euros d’encours.

Le portefeuille non transparisé d’uMEn est constitué a 26% d’'actifs immobiliers en direct. De
plus, la part de fonds transparisée dans par la suite est constituée de :

. Fonds actions,

. Fonds obligataires (Obligations d’entreprises/d’Etats),

. Mandats,

. Fonds foret.
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Analyse ESG du
portefeuille d'uMEn

Dém Finance, Transparisation uMEn, 2025

Obligations m Actions et participations = Obligations souveraines

Immobilier m Fonds non-transparisés m Trésorerie et dépots

Le portefeuille global d'uMEn est composé a 60% d’actions, d’obligations d’entreprises et
d’obligations d’Etats. L'analyse ESG et I'analyse Climat du portefeuille portent sur ces trois
classes d’actifs et donc sur les deux tiers du portefeuille global. L'immobilier, les fonds non-
transparisés, ainsi que la trésorerie et les dépots ne font pas partie de I'analyse extra-financiere
du portefeuille.
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Un ensemble d'indicateurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) permettent
d’aboutir a la notation ESG d'un émetteur. L'analyse ESG de chaque émetteur privé ou public
donne lieu a une notation agrégée du portefeuille. Ces notations proviennent d’une agence de
notation américaine reconnue pour son expertise extra- financiere : MSCI ESG RESEARCH. Les
notations utilisées dans ce cadre sont des notations Best-in-class, a savoir des notations ESG
ajustées par industrie. Cette méthodologie permet d'éviter des biais sectoriels causés par des
impacts négatifs de certaines industries comme pour le secteur du transport (transport aérien,
fret maritime, transport routier, etc.).

4

0,5%

D6ém Finance, Transparisation uMEn, 2025

m Obligations couvertes Actions couvertes
m Obligation souveraines couvertes Obligations non couvertes
m Actions non couvertes Immobilier
Fonds non transparisés (non couverts) m Trésorerie et dépoOts non analysé

L'analyse porte sur le portefeuille uMEn figé au 31 décembre 2024. Le taux de couverture des
émetteurs publics et privés (obligations souveraines, obligations d’entreprises et actions) du
portefeuille transparisé est de 80% contre 78% pour |'exercice précédent. Les 20% restants
sont constitués exclusivement d’émetteurs privés non-analysés. Notons que la totalité des
émetteurs souverains est couverte par I'analyse.

La part non-analysée représentant 20% du portefeuille d’émetteurs privés, s’explique par un
manque de données ESG sur les plus petites capitalisations. Le constat révele que les petites
entreprises ne sont pas soumises aux mémes obligations de transparence extra-financiére que
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les plus grandes, ainsi de nombreuses entreprises ne publient aucune donnée ESG. Rares sont
les petites entreprises qui font cet exercice de transparence. Par conséquent, il est impossible
de leur attribuer une notation ESG.

La poche d’émetteurs privés et publics du portefeuille se décompose de la maniéere suivante :

1%

Dém Finance, MSCI, 2025

m Obligations couvertes m Actions couvertes
= Obligation souveraines couvertes = Obligations non couvertes

Actions non couvertes

Les émetteurs privés représentent 84% de la poche « émetteurs privés et publics », dont 76%
de cette poche d’émetteurs privés est analysée.

Les 16% restants sont des émetteurs souverains dont la totalité est couverte par I'analyse ESG.
Le taux de couverture du portefeuille d’émetteurs privés et d’émetteurs publics réunis est de
80%.

Entré en application le 10 mars 2021, le reglement « Disclosure » autrement dit « Sustainable
Finance Disclosure Regulation » (SFDR) vise a créer un terrain propice en matiére de
transparence sur le plan de la durabilité des produits financiers. Le reglement vise expressément
a renforcer les obligations de transparence concernant les enjeux ESG que les différents acteurs
de marché prennent en compte, ou non, lors de la décision d’investissement. Il s'agit de
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standards relatifs a la publication d'informations sur la durabilité d'un placement. Il a pour but
ultime de limiter le greenwashing.

Ces catégories ont été mises en place suivant un template commun afin d’aider les investisseurs
a mieux comprendre les caractéristiques ESG des fonds et a prendre des décisions
d'investissement plus éclairées en matiere de durabilité.

Depuis sa mise en application, il est alors possible d'évaluer le degré de durabilité des produits
financiers grace a un classement des fonds d’investissement en trois catégories : article 6, 8
et9.

Les fonds conformes a I'article 6 couvrent les organismes de placement collectifs qui ne
prennent pas en compte les critéres ESG au sein de la décision d'investissement. Ils n‘ont aucun
objectif extra-financier et peuvent par ailleurs investir dans des secteurs tels que le charbon
thermique.

Les fonds conformes a I'article 8 concernent les produits qui utilisent des notations ESG
généralistes. Ils doivent fournir des informations détaillées sur la prise en compte des critéres
ESG dans la décision d'investissement. Ils n‘ont pas vocation a créer un impact significatif.

Les fonds conformes a I'article 9 sont des fonds a impact ou des fonds thématiques. Ils sont
soumis a des exigences de déclaration plus strictes. Ils doivent étre alignés avec un pourcentage
minimum d’investissements durables tel qu’il est présenté dans leur documentation
précontractuelle.

La classification SFDR d’un produit financier est déterminée par les sociétés de gestion qui elles-
mémes gerent les placements concernés. L'année 2022 et 2023 ont connu, de la part des
sociétés de gestion, une reclassification de masse des fonds article 9 en article 8 mais également
des fonds article 8 en article 6. En cause, le deuxieme volet du réglement SFDR est entré en
vigueur et de nombreux fonds n’étaient plus en conformité avec les attentes reglementaires.

La poche investie en fonds est répartie de la maniére suivante selon le reglement Disclosure :
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= SFDR Art.6
= SFDR Art.8

= SFDR Art.9

Dém Finance, Transparisation uMEn, 2025

Pres de la moitié des fonds prend des considérations extra-financieres dans leur décision
d'investissement.

Face a la croissance de fonds incorporant des critéres de durabilité, la proportion de fonds
intégrant la durabilité devrait augmenter sensiblement chaque année avec une répartition
analogue des actifs, malgré les déclassements de fonds article 9 en article 8 SFDR observés ces
deux dernieres années. Par ailleurs, la conviction d'uMEn d’investir dans des produits financiers
incluant des enjeux environnementaux et sociaux des lors que les stratégies d'investissement le
permettent devrait augmenter sensiblement la part de fonds intégrant des critéres ESG.

Le réglement SFDR définit un « investissement durable » comme étant un investissement dans
une activité économique qui contribue de maniére positive a un objectif environnemental ou
social, sans causer de préjudice significatif a d'autres objectifs environnementaux ou sociaux, et
dans une entreprise qui applique de bonnes pratiques de gouvernance.
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CONTRIBUER POSITIVEMENT A UN
OBJECTIF ENVIRONNEMENTAL
OU SOCIAL

NE PAS CAUSER DE PREJUDICE A

D'AUTRES OBJECTIFS INVESTISSEMENT

ENVIRONNEMENTAUX OU SOCIAUX DURABLE

ADOPTER DES PRATIQUES DE
BONNE GOUVERNANCE

D6ém Finance, 2025

La définition d'investissement durable est trés ouverte et de ce fait, ne fournit pas actuellement
une liste exhaustive d'objectifs spécifiques, d'indicateurs clés de performance ou de mesures qui
doivent étre atteintes pour qu'un investissement soit considéré comme durable. Le réglement
se limite a donner des exemples pour chaque catégorie d'objectifs. Cela offre une certaine
souplesse lorsqu'il s'agit de tenir compte des différentes préférences en matiére de durabilité.
Toutefois, cette situation peut également créer une incertitude quant aux mesures et aux seuils
précis qui permettraient d'identifier un investissement durable.

Bonne gouvernance

L'UE définit la bonne gouvernance comme une exigence fondamentale pour un investissement
durable. Les quatre éléments de la "bonne gouvernance" - structures de gestion saines, relations
avec les employés, rémunération du personnel et conformité fiscale - donnent une idée générale
de l'indicateur, mais laissent une marge d'interprétation quant aux mesures spécifiques a
appliquer et aux criteres minimaux a respecter.

La question clé est de savoir si une entreprise est gouvernée de maniere a minimiser les risques
a long terme et a promouvoir la création de valeur pour les actionnaires et les autres parties
prenantes.

Les notations ESG sont congues pour mesurer la capacité des entreprises a gérer les risques et
les opportunités ESG liés a leurs activités et a leurs opérations. Elles fournissent une vision
holistique de la capacité des entreprises a gérer durablement les ressources, y compris le capital
humain, a garantir I'intégrité opérationnelle sur la base de pratiques de gestion solides et a se
conformer aux normes applicables, y compris les lois fiscales. Ainsi, une évaluation ESG minimale
de BB est requise, ce qui équivaut selon notre méthodologie a une notation de 2,86 / 10. Cette
notation indique généralement la capacité d'une entreprise a gérer ses ressources, a atténuer
les principaux risques et opportunités ESG et a répondre aux attentes de base en matiere de
gouvernance d'entreprise.
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Ne pas causer de préjudice significatif ou « Do Not Significant Harm » (DNSH)

Les criteres relatifs aux DNSH ne sont pas détaillés dans la définition d'un investissement
durable, au-dela de I'exigence selon laquelle un investissement ne peut pas nuire de maniere
significative a des objectifs environnementaux ou sociaux. Plusieurs réglementations
européennes sur la finance durable, y compris la taxonomie européenne et la SFDR, font
référence a I'adhésion a des normes mondiales - en particulier les principes directeurs de I'OCDE
a l'attention des entreprises multinationales et les principes du Pacte mondial des Nations unies
(UNGC) - comme criteres permettant d'éviter les dommages et de respecter des garanties
sociales minimales.

Pour élaborer une grille de référence pour les DNSH, il est recommandé d'utiliser des parameétres
objectifs communément référencés dans les normes et modeles réglementaires de I'UE a titre
d'orientation, ainsi que ceux qui sont largement disponibles. Il s'agit notamment de filtrer, et
finalement d'exclure, les entreprises impliquées dans le charbon thermique, la production de
tabac, les armements controversés et celles qui présentent des controverses jugées « séveres »
et « tres séveres ».

Contribution environnementale ou sociale positive

La derniere étape consiste a identifier les entreprises qui contribuent positivement a un objectif
environnemental ou social. Le reglement SFDR ne propose pas de liste exhaustive d'objectifs
environnementaux et sociaux. D'une part, cela signifie que certains investissements qui ne sont
pas alignés sur la taxonomie de I'UE peuvent néanmoins étre considérés comme durables au
sens de la SFDR. D'autre part, cette orientation réglementaire limitée peut créer une incertitude
qguant a la définition exacte d'un investissement "durable".

Plusieurs parametres peuvent étre considérés comme des critéres de contribution positive, a
condition que les critéres de base décrits pour les pratiques de bonne gouvernance et les DNSH
soient respectés.

Les trois questions suivantes ont été examinées pour déterminer si I'entreprise apporte une
contribution positive :

1. L'entreprise contribue-t-elle a des activités économiques positives sur le plan
social ou environnemental ?

2. L'entreprise contribue-t-elle a la transition climatique ?

3. L'entreprise contribue-t-elle positivement a I'égalité du capital humain par la
promotion et la diversité de son leadership et de sa force de travail ?

Si la réponse a l'une de ces questions est positive, et si elle est étayée par des mesures
pertinentes, il est considéré que I'entreprise contribue positivement a la réalisation d'un objectif
environnemental ou social.

Nous avons considéré que les entreprises générant au moins 20 % de leur chiffre d'affaires a
partir de produits ou de services visant un ou plusieurs objectifs sociaux ou environnementaux
avaient l'intention de répondre a ces besoins environnementaux ou sociétaux.
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0,
60,0% 55,9%

50,0%

40,6%

40,0% 38,2%

30,0% 27,2%

20,0% 17,0%
13,7%

10,0%

0,0%
INVESTISSEMENTS "DURABLES" SUR LE INVESTISSEMENTS "DURABLES" SUR LE  INVESTISSEMENTS "DURABLES" (% DU CA)
PLAN ENVIRONNEMENTAL (% DU CA) PLAN SOCIAL (% DU CA)

PORTEFEUILLE EMETTEURS PRIVES UNIVERS D'INVESTISSEMENT D6m Finance, MSCI, 2025

Les investissements durables, soit les émetteurs alignés sur les criteres de bonne gouvernance,
n‘ayant pas vocation a porter préjudice a d’autres objectifs environnementaux ou sociaux de
maniére significative et procurant une contribution positive représentent plus de la moitié du
portefeuille d’émetteurs privés.

Le réglement européen "Taxonomie", ou Reglement (UE) 2020/852 adopté en 2020, établit une
classification des activités économiques en utilisant des criteres scientifiques pour aider les
investisseurs a identifier les activités « vertes ». Pour étre éligible a la taxonomie européenne,
une entreprise doit répondre a I'un des six objectifs environnementaux établis par le réglement
taxonomie, notamment :

e L'atténuation du changement climatique,

La protection des ressources aquatiques et marines,

La prévention de la pollution,

L’adaptation au changement climatique,
La transition vers une économie circulaire,

La protection de la biodiversité et des écosystemes.

Cependant, toutes les activités économiques ne sont pas encore couvertes par la Taxonomie. A
I'heure actuelle, 90 activités économiques qui représentent environ 80% des émissions directes
de CO2 dans I'Union européenne sont couvertes par la Taxonomie européenne. Cette liste tend
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a s'étoffer et a couvrir de plus en plus d‘activités économiques a mesure que de nouveaux
secteurs impactant pour le climat et I'environnement sont ajoutés a cette liste.

Toutefois, une activité « éligible » n'est pas forcément « verte ». Pour étre réellement durable
sur le plan de la taxonomie européenne, une activité doit étre « alignée » sur la Taxonomie,
c'est-a-dire qu'elle doit respecter les trois conditions suivantes :

e Contribuer de maniere significative a I'un des 6 objectifs environnementaux listés plus haut
(concept d‘éligibilité) ;

eNe pas avoir causé de préjudice significatif aux 5 autres objectifs climatiques et
environnementaux, autrement dit en anglais « Do not significant harm » (DNSH) ;

e Respecter des garanties minimales sociales telles que les droits humains.

IDENTIFICATION DES CONTRIBUTION DNSH

ACTIVITES ELIGIBLES SUBSTANTIELLE do not significant harm

liste définie dans les @ un ou plusieurs objectifs ne pas causer de préjudice
actes délégués environnementaux important a aucun des 5
principalement selon la autres objectifs

nomenclatureeuropéenne NACE

RESPECT DES CRITERES

ELIGIBILITE TECHNIQUES

v, ACTIVITE DURABLE
au sens de la taxonomie

Dém Finance, 2025

Si une activité respecte ces trois conditions précédentes, alors elle est dite « alignée » sur la
Taxonomie. Cette activité représente alors la « part verte » d’un portefeuille.

Il est important de noter, que la définition d'investissement « durable » au sens du reglement
SFDR est différente de la notion d’investissement « durable » sur le plan du réglement
Taxonomie. Un produit financier conforme a l'article 9 du reglement SFDR pourrait étre composé
a 100% d'investissements « durables », mais n'effectuer aucun investissement dans des activités
alignées sur la Taxonomie européenne.

Au sein du portefeuille, la part éligible et celle alignée a la Taxonomie européenne sont
présentées au sein du portefeuille de la maniéere suivante :
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AU GAZ GAZ GAZ AU NUCLEAIRENUCLEAIRE
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COUV. UNIVERS D'INVESTISSEMENT
D6ém Finance, MSCI, 2025

Au niveau de I’éligibilité et de l'alignement a la Taxonomie européenne, le portefeuille
d'émetteurs privés est moins bien positionné que le I'univers de comparaison. Néanmoins, le
taux de couverture pres de cing fois inférieur, ce qui peut fausser I'appréciation du résultat. II
est donc indispensable de mettre en perspective ces deux éléments.
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3. Methodologie d'analyse ESG des emetteurs prives

Pour chaque secteur d’activité, les enjeux environnementaux et sociaux les plus susceptibles
d’'impacter la santé de I'entreprise sont retenus. Cette sélection résulte d’'une approche de double
matérialité, qui comprend une analyse des risques susceptibles d'impacter, d’'une part, les parties
prenantes de I'émetteur et, d’autre part, I'émetteur lui-méme.

Les enjeux de gouvernance sont identiques pour I'ensemble des secteurs d’activités. Les bonnes
pratiques dans ce domaine sont indépendantes et similaire a tous les secteurs, tant dans le
fonctionnement du conseil d’administration que dans les relations aux actionnaires minoritaires.

Ainsi, la méthodologie d'analyse ESG des émetteurs repose sur une approche sectorielle qui
retient 2 a 7 critéres significatifs sur 37 au regard de leurs secteurs d’activités. Cette analyse se
traduit par une notation de chaque émetteur, qui reflete son positionnement relatif en matiére
d’ESG. Celle-ci s’échelonne sur une échelle de 0 a 10, le niveau 10 correspondant a la meilleure
note ESG du secteur.

Les 37 indicateurs du référentiel sont les suivants :

PILIER ENVIRONNEMENT PILIER SOCIAL PILIER GOUVERNANCE

Processus en 3 étapes

1. Identifier les enjeux clés par secteur
2. Mesurer lexposition au risque

3. Mesurer la gestion du risque

D6m Finance, MSCI, 2025

Il semble indispensable d’analyser de maniere différente une banque d'une mine d’or. En effet,
ces deux industries ont des stratégies et des finalités totalement différentes. Lors de I'analyse
ESG d'une banque, le regard va se tourner davantage sur la gestion des données et la
cybersécurité ainsi que sur la structure de la gouvernance. Pour une mine d’or, I'attention se
porte sur la gestion du stress hydrique, notamment sur le cycle de traitement de |'eau qui fait
partie des ressources les plus consommées, mais également sur le taux d'accidents au sein de
la mine, le degré de gravité de ces accidents ainsi que la sécurité et la santé des travailleurs. Le
taux d'accidents influe directement sur le turnover de la société miniére. Celui-ci a un impact
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direct sur les futurs recrutements, sur les formations associées, sur les évolutions potentielles
de chacun ; et ainsi a des conséquences directes sur le compte de résultat.

Dans un certain sens, I'analyse ESG rend compte des pratiques durables mises en place par une
entreprise, mais elle peut également avoir un impact financier a moyen terme lié a de mauvaises
pratiques.

En parallele, I'analyse ESG constitue une analyse de risques permettant de saisir des
opportunités.

Pour illustrer ces propos

Quels sont les risques extra-financiers chez un constructeur automobile qui respecte les seuils
d’émissions carbone fixés par I'Union Européenne ?

Un investisseur se prémunit de plusieurs risques :

e Un risque réglementaire lié aux objectifs d’émissions non-atteints,

e Un risque financier lié a I'achat de crédits carbone (et de valorisation des actifs),
e Un risque physique lié¢ au climat,

e Un risque de réputation lié aux consommateurs,

e Un risque de controverse.

En fonction de leur notation ESG sur 10 points, les émetteurs privés sont classés de AAA a CCC,
soit du meilleur au moins bon éléve de la maniére suivante :

EVALUATION ESG

LEADER / RETARDATAIRE NOTATION ESG

LEADER 8,57 -10,00

LEADER 7,14 - 8,57

RETARDATAIRE

1,43-2,86

RETARDATAIRE

Dém Finance, MSCI, 2025

D'un point de vue méthodologique, chacune des sept classes a un écart de notation
proportionnel de 1,43 point, la somme totale des sept classes étant égale a 10 ce qui correspond
a la notation des émetteurs. L'objectif de cette classification est de faciliter la compréhension de
la répartition ESG du portefeuille.
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4. Resultats de ’analyse des émetteurs prives

Le portefeuille d’émetteurs privés incluant les fonds représente 50% du portefeuille global. Le
portefeuille d’émetteurs privés présente un taux de couverture de 76%. A titre de comparaison,
il est comparé a l'univers d'investissement. Cet univers est composé de tous les émetteurs ayant
une notation ESG fournie par MSCI. Ces notations sont ensuite pondérées par la taille de
I'entreprise pour aboutir a un résultat agrégé au niveau de l'univers. La majorité des
investissements est dirigée vers des émetteurs dont le siége social se situe en France, plus
globalement en Europe de I'Ouest ainsi qu'aux USA.
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Les résultats de l'analyse ESG du portefeuille et de son univers d’investissement sont les
suivants:

Portefeuille d’émetteurs “ Univers d’investissement :
privés :

Score ESG: 7,17 [ 10 Score ESG: 631 / 10

Taux de couverture : 76,2% Taux de couverture : 100%

Le portefeuille est noté AA tandis que l'univers d’investissement est noté A. Par ailleurs, la
notation ESG du portefeuille d’émetteurs privés est bien supérieure a celle de I'univers
d’investissement. Lors de I'exercice précédent, le portefeuille affichait également une notation
de AA (7,19). Afin d'affiner la granularité de I'analyse, la répartition ESG des émetteurs privés
au sein du portefeuille et de l'univers d’investissement est la suivante :
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DISTRIBUTION ESG DES DISTRIBUTION ESG DE L’UNIVERS
EMETTEURS PRIVES D’INVESTISSEMENT
42,08%
32,50%
27,23%
24,57%
13,43%
14,75% 13,45% 11,20%
8,70%
5,69%
3,08%
0,77% 1:25% o
]
[ L m | ! " I
RETARDATAIRE MOYENNE LEADER RETARDATAIRE MOYENNE LEADER
D6ém Finance, MSCI, 2025 Dém Finance, MSCI, 2025

Les entreprises « Leaders » représentent respectivement au sein du portefeuille et de son
univers d’investissement 55% et 41%.

DISTRIBUTION DES PILLIERS ESG DES EMETTEURS PRIVES

8,00

7,00

7,17
6,56 6,63
6,31
6,08
6,00
5,33
5,19 5,02
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,00

NOTATION ESG ENVIRONNEMENT (E) SOCIAL (S) GOUVERNANCE (G)
D6ém Finance, MSCI, 2025
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Bien qu'il soit Iégérement moins performant d'un point de vue environnemental, le portefeuille
d'émetteurs privés est mieux positionné sur les enjeux sociaux et de gouvernance que l'univers
d’investissement.

5. Criteres d'impact
Part des revenus procurant un impact environnemental positif

La part des revenus procurant un impact environnemental positif représente la part des
revenus totaux issus de l'un des six themes d'impact environnemental, notamment I'énergie
alternative, I'efficacité énergétique, la construction écologique, la prévention de la pollution, la
gestion durable de |'eau ou l'agriculture durable.

L'énergie alternative désigne une entreprise qui a tiré des revenus de produits, de services ou
de projets d'infrastructure liés au développement ou a la fourniture d'énergie renouvelable et de
carburants alternatifs.

L'efficacité énergétique est caractérisée par une entreprise qui tire parti de produits, de services,
d'infrastructures ou de technologies qui répondent de maniére proactive a la demande mondiale
croissante d'énergie tout en minimisant les impacts négatifs sur I'environnement.

La construction écologique indique qu’une entreprise a tiré parti de la conception, de la
construction, du réaménagement, de la modernisation ou de I'acquisition de propriétés certifiées
écologiques sous réserve de l'application des normes locales en matiére de construction
écologique.

La prévention de la pollution représente la part des revenus qu’une entreprise a obtenu des
produits, des services ou des projets qui soutiennent la réduction de la pollution, la réduction
des déchets ou le recyclage.

La gestion durable de I'eau désigne la part des revenus d'une entreprise issue des produits,
services et projets liés aux enjeux du cycle de l'eau (pénurie d'eau et qualité de I'eau),
notamment en réduisant et en contrélant I'utilisation actuelle de I'eau et I'augmentation de la
demande, en améliorant la qualité de I'approvisionnement en eau et en améliorant la
disponibilité et la fiabilité de I'eau.

L'agriculture durable représente la part qu’une entreprise tire des revenus de biens agricoles
produits selon des pratiques durables ou biologiques certifiées.

Part des revenus procurant un impact social durable

La part des revenus procurant un impact social durable représente les revenus totaux
issus de l'un des sept themes d'impact social, notamment la nutrition, I'assainissement, le
traitement des principales maladies, le financement des PME, I'éducation, I'immobilier abordable
ou la connectivité.

Part d'impact environnemental/social positif
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La part d'impact environnemental/social positif représente les revenus totaux provenant
de l'un des treize themes d'impact environnemental et/ou social, notamment les énergies
alternatives, l'efficacité énergétique, la construction écologique, la prévention de la pollution,
I'eau, la gestion durable de la nutrition, I'assainissement, le traitement des principales maladies,
le financement des PME, I'éducation, I'immobilier abordable ou connectivité.
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D6m Finance, MSCI, 2025

Du chiffre d’affaires des entreprises couvertes génerent un
impact environnemental positif que ce soit sur I'énergie
alternative, l'efficacité énergétique, la construction écologique,
la prévention de la pollution, la gestion durable de I'eau ou
I'agriculture durable.

Du chiffre d'affaires des entreprises couvertes généerent un impact
social positif.

Des entreprises du portefeuille générent un impact
environnemental ou social positif. Il est sous-entendu que la part
du chiffre d'affaires restante, n'est pas uniquement négative, elle
peut naturellement étre neutre. Cette mention s'applique également
aux deux graphiques sur I'impact environnemental et I'impact social
positif.

La part dimpact environnemental est sensiblement supérieure a celle de I'univers
d'investissement. La part d'impact social positif quant a elle est bien supérieure. Par conséquent,
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la part dimpact environnementale/sociale positif est nettement supérieure du coté du
portefeuille.

L'initiative Science Based Targets (SBTi) est le fruit d'une collaboration entre le CDP (Carbon
Disclosure Project), le Pacte mondial des Nations unies, le World Resources Institute (WRI) et
le World Wide Fund for Nature (WWF). Aujourd’hui, 4000 entreprises sont alignées aux
recommandations du SBTi.
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Dém Finance, MSCI, 2025

Parmi les émetteurs privés du portefeuille d'uMEn, 55% des entreprises couvertes sont alignées
aux recommandations du SBTi.

La perte de biodiversité représente un risque majeur pour nos économies. Un quart des especes
animales et végétales existantes pourrait étre menacé d'extinction au cours des prochaines
décennies, alors que 75 % de la surface terrestre a été modifiée par les activités humaines. Plus
de la moitié du PIB mondial dépend modérément ou fortement d'écosystemes intacts et des
services qu'ils rendent a I'humanité, tels que la régulation du cycle de I'eau et du climat, la
prévention de I'érosion, la fertilité des sols et la protection contre les inondations.

La réglementation et la réputation exercent une pression croissante pour réduire les impacts
négatifs sur les écosystémes et pour rendre compte des risques et des opportunités qui y sont
liés. Les parties prenantes et les régulateurs mettent de plus en plus I'accent sur la biodiversité
et sur l'importance de protéger les zones sensibles a la biodiversité. La question de la
déforestation a notamment été abordée lors des conférences sur le climat et la biodiversité. Plus
de 140 nations ont signé la déclaration des dirigeants de Glasgow sur les foréts et |'utilisation
des terres afin de stopper et d'inverser la perte de biodiversité et la dégradation des sols d'ici a
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2030. Les foréts sont essentielles pour absorber les émissions de gaz a effet de serre et pour
garantir la diversité biologique.

Le premier facteur identifie les activités de la société exposées a des zones ou le pourcentage
total de I'eau prélevée est élevé ou extrémement élevé. Elles sont identifiées a I'aide de I'outil
Aqueduct Water Risk Framework de I'Institut des ressources mondiales.

Le deuxiéme critére évalue la part de chiffre d'affaires provenant de zones géographiques tres
vulnérables au changement climatique (élévation du niveau de la mer, feu de foréts, etc.).

Le troisieme facteur identifie les entreprises susceptibles de contribuer directement a la perte
de biodiversité en fonction de la nature de leurs activités et si au moins trois actifs physiques
sont situés dans un rayon de 1,5 kilomeétre autour d'une zone considérée comme sensible sur le
plan de la biodiversité. Quatre catégories de zones sensibles du point de vue de la biodiversité
sont considérées :

e Les réserves naturelles (4éme critére) ;

e Les zones de biodiversité intacte (5eme critere) ;

e Les foréts saines (6eme critere) ;

e Les fronts de déforestation (7éme critere).
Pour identifier une entreprise qui possede des actifs physiques dans une zone sensible a la

biodiversité, les données de localisation des actifs et I'exposition géographique sont combinées
pour obtenir des mesures au niveau du site, qui sont agrégées au niveau de I'émetteur.

Le huitieme critére correspond aux entreprises ayant une contribution directe a la déforestation.

Le neuvieme critere correspond aux entreprises ayant une politique de lutte contre la
déforestation.

Le dernier critere évalue la part des revenus de I'entreprise provenant d'activités qui engendrent
une perturbation substantielle des zones terrestres ou marines.
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Dém Finance, MSCI, 2025

Les dix critéres ci-dessus représentent des impacts négatifs sur l'eau, la déforestation et la

biodiversité.

Le portefeuille d'émetteur privés a un impact plus faible que I'univers
d'investissement sur trois d’entre eux.

Investissement dans les foréts : Un levier stratégique pour un portefeuille durable

L'investissement dans les foréts au travers de groupements forestiers d'investissement (GFI)
représente une opportunité stratégique pour aligner un portefeuille avec les objectifs climatiques
et de durabilité. Les foréts jouent un rble essentiel dans I'absorption du dioxyde de carbone et
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constituent une solution naturelle pour atteindre la neutralité carbone. En stockant le carbone,
elles contribuent directement a la réduction de I'empreinte environnementale des activités
humaines et économiques.

Dans un contexte ou la réglementation financiére impose une meilleure prise en compte des
risques climatiques, intégrer des actifs forestiers dans un portefeuille permet de renforcer son
alignement avec I’Accord de Paris tout en bénéficiant d’un actif tangible, résilient et décorrélé
des marchés financiers. L'investissement dans les foréts répond également aux attentes
croissantes en matiere de finance durable. II contribue aux objectifs environnementaux, sociaux
et de gouvernance en promouvant :

. La protection de la biodiversité et des écosystemes naturels.

. L'adaptation au changement climatique en limitant I'’érosion des sols et en
favorisant la résilience face aux événements climatiques extrémes.

L'investissement dans les foréts simpose comme une solution attractive pour démontrer un
impact positif sur I'environnement. En intégrant cet actif dans son portefeuille au cours de
I'année 2024, uMEn démontre son engagement envers une économie bas-carbone. Dans le cadre
de la stratégie climat et de I'alignement avec I’Accord de Paris, ces nouveaux investissements
s'integrent pleinement dans une démarche proactive visant a soutenir la transition écologique
au travers de la préservation de la biodiversité.

Il est également important d’étre en mesure d’évaluer I'impact du portefeuille sur des facteurs
sociaux et de qualité de gouvernance.

Le taux de turnover, également appelé taux de rotation du personnel, exprime le
renouvellement de I'effectif au sein d'une société. Le turnover prend en compte les départs et
les arrivées de collaborateurs sur une période annuelle. Pour illustrer ce propos, une entreprise
compte 250 salariés, 15 collaborateurs sont partis et la société a recruté 20 personnes. Le taux
de rotation est donc de 7%. Le calcul est le suivant :

[(20 + 15) / 2] / 250 = 0,07 = 7%

Le taux de turnover est un indicateur essentiel pour la gestion du personnel de I'entreprise.
L'analyse du taux peut étre révélatrice de certains dysfonctionnements au niveau du
management, de la productivité ou du processus de recrutement. La conséquence de ce
dysfonctionnement a un impact financier direct sur le compte de résultat tant d( aux
recrutements, qu’‘a la formation du personnel. De maniére générale, un taux supérieur a 15%
témoigne du fait que les entrées et les départs sont trop fréquents, ce qui a un impact financier.

La rémunération indexée sur des critéres de durabilité représente la part des entreprises
dont les dirigeants ont une rémunération liée a des enjeux environnementaux et/ou sociaux.
Cela permet de garantir que l'entreprise contribue aux ODD (objectifs de développement
durable). Cela permet également de distinguer les entreprises engagées dans des enjeux extra-
financiers et celles qui ne le sont peu ou pas du tout.
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L'indépendance des fonctions de Président et Directeur Général indique si le dirigeant
de l'entreprise cumule ou non les fonctions de Président et Directeur Général. Les données
reportées ci-dessous renseignent la part des entreprises qui dissocient ces deux fonctions.

Il permet de pérenniser un certain équilibre des pouvoirs au sein de la direction et de faire en
sorte que les fonctions de président et de directeur général soient exercées par des personnes
différentes. Il est vrai que le cumul des fonctions peut étre percu comme contraire au principe
de séparation des pouvoirs et d'indépendance du conseil d’administration. L'indépendance des
membres du conseil d'administration par rapport aux dirigeants des sociétés est devenue un
enjeu majeur pour la vision long-terme de la stratégie d’'une entreprise.

L'indépendance du conseil d’administration indique le pourcentage d’administrateurs
indépendants siégeant au conseil d’administration.

Pour finir, le Pacte Mondial des Nations Unies est a la fois un ensemble de politiques et un
cadre pratique, a l'intention des entreprises qui ont pris 'engagement du développement durable
et la mise en place de pratiques commerciales responsables au sein de leurs activités. Le critere
de conformité au Pacte Mondial des Nations Unies indique la part d’entreprises en conformité
avec les dix principes du Pacte Mondial des Nations Unies. Le pourcentage obtenu prend en
compte les entreprises qui sont en conformité, et ne prend pas en compte les entreprises sur
liste de surveillance ou non-conformes.

120,0%

99,5%
100,0%
89,78%

80,5%

80,0% 76,5% 76,2% 73.3%
60,0%
40,0% 37,2%
,U7%
20,0% 15,6%
9,3% 9,4%
0,0%
TURNOVER DU REMUNERATION INDEPENDANCE DES  INDEPENDANCE DU CONFORMITE AU
PERSONNEL INDEXEE SUR LE FONCTIONS DE CONSEIL PACTE MONDIAL DES
DEVELOPPEMENT PRESIDENT ET D'ADMINISTRATION NATIONS UNIES
DURABLE DIRECTEUR GENERAL
PORTEFEUILLE EMETTEURS PRIVES UNIVERS D'INVESTISSEMENT

Dém Finance, MSCI, 2025

Les critéres de turnover du personnel, d'indépendance et de conformité au Pacte mondiale des
Nations Unies sont mieux positionnés sur le portefeuille d’émetteurs privés que sur l'univers
d’investissement.
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Analyse des controverses

Certaines sociétés font parfois face a des mauvaises nouvelles de natures différentes, d'ampleurs
variées ou encore a des scandales souvent liés a un défaut de gouvernance. On appelle ces
événements des « controverses ». L'analyse des controverses est partie intégrante du processus
d'analyse ESG : elle permet de confronter les déclarations et engagements de I'entreprise a ses
pratiques. L'analyse des controverses est réalisée au regard des principes du développement
durable et des principales conventions internationales, notamment la Déclaration Universelle des
Droits de I'Homme, les conventions fondamentales de I'OIT, les principes directeurs de 'OCDE
a l'intention des entreprises multinationales, les Objectifs de Développement Durable, I’Accord
de Paris sur le climat, ainsi que le Pacte Mondial de I'ONU. Elles sont généralement classées sous
quatre catégories : mineure, modérée, sévere et tres sévere. De nombreux investisseurs
estiment qu'ils ne peuvent plus financer des sociétés qui font face a des controverses jugées
séveres, voire trés séveres. Ainsi, ils rédigent dans leur code de transparence les regles du
processus d'investissement quant aux exclusions de controverses. Ces décisions ont des
conséquences directes sur le cours des sociétés qui font face a une controverse tres sévere. Il
vaut donc mieux éviter d‘avoir en portefeuille des entreprises faisant face a de lourdes
controverses.

La séparation des pouvoirs, la structure du conseil d'administration ou la transparence des taxes
ont été des sujets mis a mal par certaines organisations comme I'Alliance Renault-Nissan, le
groupe Volkswagen, Wirecard ou encore Orpea, provoquant des scandales retentissants. Ces
controverses peuvent impacter violemment leur capitalisation en quelques séances de bourse.
L'exemple de Wirecard qui présentait des risques de gouvernance, attirait déja la défiance de
certains investisseurs.

Dans le cadre de I'analyse du présent rapport, les controverses sont analysées de la maniere

suivante :
TYPE

Structurelle

SEVERITE

Trés severe
Non-structurelle

Structurelle
Non-structurelle
Structurelle
Non-structurelle
Structurelle

Non-structurelle

Dém Finance, MSCI, 2025
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60%

50% 49%
0

40% 36%
30%
25%
23%
21% 21% ’
20% 18%
10%
4%
1% 1%
0%
Aucune Mineure Modérée Sévere Tres sévere
EMETTEURS PRIVES UNIVERS D'INVESTISSEMENT

D6m Finance, MSCI, 2025

La proportion d’émetteurs ayant fait face a des controverses tres séveres est bien plus faible sur
le portefeuille d’émetteurs privés que l'univers d‘investissement.

6. Indicateurs d’'incidences néegatives

Conformément a l'article 4 du Réglement (UE) 2019/2088, I'objectif de cette section est de
renforcer la transparence sur les incidences négatives en matiere de durabilité sur les émetteurs
privés.

Qu'est-ce qu’une incidence négative ? Il s'agit des incidences des décisions d'investissement qui
entrainent des effets négatifs, importants ou susceptibles de I'étre, sur les facteurs de durabilité.
Les principales incidences négatives en matiére de durabilité reprennent la thématique
environnementale, notamment celle du climat et de la biodiversité, ainsi que la thématique
sociale au travers des ressources humaines et des droits humains. Celles-ci ont été énumérées
par la Commission Européenne dans le Réglement (UE) 2022/1288 et doivent faire I'objet de
publication annuelle de ces indicateurs a I'échelle des investissements d'uMEn.
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Indicateurs applicables aux investissements dans des émetteurs privés

. . Objectif
e A L e i o Incidence Incidence
d’inc g sur la durabilité Elément de mesure " . &
année 2024 année 2023 .
Commentaire
Climat et Environnement
Emissions de GES de niveau 1 (t CO2 / € investis) 2984 13 958 390
o R Emissions de GES de niveau 2 (t CO2 / € investis) 739 37 461 499 Changement de méthodologie
1. Emissions de Gaz a Effet de Serre . e .
(GES) . . ) ) Pas d'objectif fixé pourle moment
Emissions de GES de niveau 3 (t CO2 / € investis) 22567| 3158600904 |, s |'attente de voir des standards émerger
Emissions totales de GES sur les trois niveaux
A 26290 3210020793
d'émission
2. Empreinte carbone Empreinte carbone (t CO2 / M€ investis) 1014 129 308 320 |Changement de méthodologie
” o Pas d'objectif fixé pour le moment
3. Intensité de GES des sociétés .
bénéficiai des i N Intensité de GES (scope 1,2,3) ent CO2/ M€ CA 911 698
eénéficiaires des investissements Dans l'attente de voir des standards émerger
i 4. Exposition a des sociétés actives dans |Part d'investissement dans des sociétés actives 3.0% 3.4%|Pas d'obiectif fixg rle moment
Emissions de gaz |le secteur des combustibles fossiles dans le secteur des combustibles fossiles atte /70| as droblec < p?u € mome )
jeffet de serre Dans l'attente de voir des standards émerger
Part de la consommation et de la production
d'énergie des sociétés bénéficiaires
5. Part de la consommation et de la dlinvestissement qui provient de sources d’énergie 63% 69| P2 d'objectif fixé pour le moment
production d’énergie non renouvelable non renouvelables, par rapport & celle provenant ; “|Dans I'attente de voir des standards émerger
de sources d’énergie renouvelables, exprimée en
pourcentage du total des sources d'énergie
Global : 21,38 Global : 0,31
Secteur A: NA
Secteur B : 226,28
Consommation d'énergie en GWh par million SecteurC:0,3 Les secteurs a fortimpact énergétique sont
6. Intensité de consommation d’énergie par|d’euros de chiffre d’affaires des sociétés Secteur D : 0,93 desormais pris en compte.
secteur a fort impact climatique bénéficiaires d'investissements, par secteur a fort |Secteur E : 0,71 Pas d'objectif fixé pour le moment
impact climatique Secteur F:0,16 Dans l'attente de voir des standards émerger
Secteur G : 0,15
SecteurH : 2,22
SecteurL:0,29
o L A Parl. fje,s |ﬂv6$1lssem§nts ’effe.ctues dans F’es, Les activités ayant une incidence négative sur
7. Activités ayant une incidence négative |sociétés ayant des sites/établissements situés . L .
- . . N o . la biodiversité ont augmenté.
Biodiversité sur des zones sensibles sur le plan de la Jdans ou a proximité de zones sensibles sur le plan 17,8% 6,6% Pas d'obiectif fixé pour le moment
biodiversité de la biodiversité, siles activités de ces sociétés ! jectittixe p _ur ,
0t une incidencs nAnative S ges zone Dans I'attente de voir des standards émerger
Tonnes de rejets dans I'eau provenant des L e s
. . e ag e " . Pas d'objectif fixé pour le moment
Eau 8. Rejet dans 'eau sociétés bénéficiaires d'investissements, par 0,03 - N d ird dards &
million d’euros investi, en moyenne pondérée IDas B Ce Ve (oS SEmERIES GmerEe?
Tonnes de déchets dangereux et de déchets . .
. . N . R b e Changement de méthodologie
9. Déchets dangereux et de déchets radioactifs produites par les sociétés bénéficiaires e s
i X N . - 8 X R 4,5 15 126,7 |Pas d'objectif fixé pour le moment
radioactifs d'investissements, par million d’euros investi, en I d ird dards &
) moyenne pondérée Dans |'attente de voir des standards émerger
Déchets
Tonnes de rejets non recyclés produits par les Gramzemem: ¢ meiiet e
PAl additionnel : Déchets non recyclés |sociétés bénéficiaires d'investissements, par 531,6 64 521,6
million d’euros investi, en moyenne pondérée Pas d'objectif fixé pour le moment
Social, Ressources Humains, Respect des droits dont droits humains
10. Violation du Pacte Mondial des Nations | Part d'investissement dans des sociétés qui ont
Unies et des Principes directeurs de participé a des violations des principes du Pacte L'indicateur reste inchangé.
I'Organisation de Coopération et de mondial des Nations unies ou des principes 0% 0%|Pas d'objectif fixé pourle moment
Développement Economiques (OCDE) a directeurs de 'OCDE a l'intention des entreprises Dans |'attente de voir des standards émerger
lintention des entreprises multinationales | multinationales
11. Absence de processus et de Part d |nve.s.t|55ement dar]s des sociétés qui n‘ont
L . pas de politique de contréle du respect des
mécanismes de conformité permettant de o N X X ——- q 5
A s principes du Pacte mondial des Nations unies ou L'indicateur reste inchangé.
contréler le respect des principes du . ) N o A L e o
. . . des principes directeurs de 'OCDE a l'intention des 1% 1%]Pas d'objectif fixé pourle moment
I REATEGlES NELTS IS CeES entreprises multinationales, ni de mécanismes de D I d ird dards é
principes directeurs de 'OCDE a l'intention N P X ' el 2B |FEREEINE G0 CEllPCIs BRI Gl
y - traitement des plaintes ou des différents
des entreprises multinationales PR o
permettant de remédier a de telles violations
Les questions . . L L L'écart de rémunération en hommes/femmes
h B . - Ecart de rémunération moyen non corrigé entre les . R
sociales et de |12. Ecart de rémunération entre hommes . L a légerement diminué.
L hommes et les femmes au sein des sociétés 10% 11% e
personnel et femmes non corrigé PP . . Pas d'objectif fixé pour le moment
bénéficiaires des investissements . .
Dans I'attente de voir des standards émerger
o . Ratio femmes/hommes moyen dans les organes L'indicateur reste inchangé.
13. Mixité au sein des organes de o . g
de gouvernance des sociétés concernées, en 40% 40%|Pas d'objectif fixé pourle moment
gouvernance R )
pourcentage du nombre total de membres Dans |'attente de voir des standards émerger
14. Expositions aux armements " . e . Toujours aucune exposition dans des
) . . Part d'investissement dans des sociétés qui .
controversés (mines antipersonnel, armes . . o N ) armements controversés.
N o " participent a la fabrication ou a la vente d'armes 0,0% 0,0% b e s
a sous- munitions, armes chimiques et o Pas d'objectif fixé pourle moment
B controversées R X
armes biologiques) Dans |'attente de voir des standards émerger
Part d'investissement dans des sociétés L'indicateur reste inchangé.
PAI Social additionnel : Exclusion tabac |appartenant au secteur (production et vente) en 0,0% 0,0%|Pas d'objectif fixé pour le moment

% du revenu

Dans |'attente de voir des standards émerger

Dém Finance, 2024
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1. Methodologie

L'analyse des émetteurs souverains porte sur les obligations d’Etats qui représentent la quasi-
totalité de la poche émetteurs publics du portefeuille d'uMEn. La partie restante couverte par
I'analyse ESG est constituée d’émetteurs privés non-couverts mais dont un Etat figure comme le
détenteur principal du capital de I'entreprise.

2. Resultats de l'analyse ESG des emetteurs publics

Le portefeuille souverain est comparé a la moyenne des notes ESG des 38 pays de I'OCDE. Cet
indicateur de comparaison est constitué d'une majorité de pays développés. L'autre partie des
souverains est constituée de pays en voie de développement. De ce fait, I'indice est représentatif
de la composition du portefeuille souverain.

Portefeuille d’émetteurs Indice pays de 'OCDE:

publics :

Score ESG : 6,79 / 10 Score ESG:: 64 /[ 10
Taux de couverture : 100% Taux de couverture : 100%

La notation ESG du portefeuille souverain est au-dessus de celle des pays de I'OCDE. Leurs
notations respectives ressortent a A pour le portefeuille et lindicateur de comparaison. Le
portefeuille d'émetteurs publics est passé d’une notation de 6,03 a 6,79/10. Les pays disposants
de notations ESG élevées présentent de maniere générale un rendement plus faible, de ce fait,
suite a la hausse des rendements des dettes d’états, le portefeuille d'émetteurs publics cherche
le meilleur équilibre entre le rendement financier et la notation ESG des émetteurs souverains
sous-jacents.
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PORTEFEUILLE EMETTEURS SOUVERAINS PAYS DE L'OCDE
Dom Finance, MSCI, 2024

Concernant I'exercice clos au 31 décembre 2024, la surperformance ESG se trouve sur les piliers
sociaux et de gouvernance.

3. Evaluation des risques physiques

L'analyse de I'exposition du risque de vulnérabilité et d’externalités négatives retranscrit les
risques climatiques d’une zone géographique face au réchauffement climatique. La fréquence
des tsunamis et des incendies ne cesse d’augmenter, les intempéries, les périodes de secheresse
et les périodes de canicule se multiplient, la montée des eaux s’accélére, certaines villes risquent
de se retrouver sous le niveau de la mer d’ici quelques dizaines d'années. Ainsi il semble
important d'analyser I'exposition des différents Etats a ces risques.
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4,21

3,71

3,21

2,71

2,21

1,71

1,21

0,71

0,21

3,84

PORTEFEUILLE EMETTEURS SOUVERAINS

3,37

PAYS DE L'OCDE

L'évaluation de I'exposition aux risques liés au déreglement climatique est notée sur une échelle
allant de zéro a dix, plus le chiffre est petit, moins I'Etat est exposé aux risques liés au
changement climatique. Le portefeuille d'émetteurs souverains sensiblement plus de risques que
I'indicateur de référence.

4. Indicateurs d’'incidences negatives des emetteurs
souverains et supranationaux

Conformément a l'article 4 du Réglement (UE) 2019/2088, I'objectif de cette section est de
renforcer la transparence sur les incidences négatives en matiére de durabilité sur les émetteurs
souverains et supranationaux.

Indicateur d’incidences négatives sur la durabilité

Elément de mesure

Incidences
année 2024

Incidence
année 2023

Objectif
&
Commentaire

Indicateurs applicables aux investissements dans des

émetteurs souverains ou supranationaux

Intensité de GES des pays d'investissement

L'intensité carbone des émetteurs souverains
a baissé d'un tiers.

Environnement |15. Intensité de GES 188,52 288,64
(tCO2/ M€ PB) Pas d'objectif fixé pourle moment
Dans I'attente de voir des standards émerger
Nombre de pays d'investissement connaissant
des violations de normes sociales (en nombre
i L'indicateur reste inchangé.
. 16. Pays d'investissement connaissant al?s?hf AetAen prytl)portloln Gl Em R ] C FEyE b e s 4
Social o . bénéficiaires d'investissements), au sens des 0,0% 0,0%|Pas d'objectif fixé pourle moment
des violations de normes sociales - . . ;
traités et conventions internationaux, des Dans |'attente de voir des standards émerger
principes des Nations unies ou, le cas échéant, du
droit national.
. Répartition d t inégalités é i L e
. PAl additionnel : Score moyen en epartition e_s_reventfs € |nlega| es_ econor'nques Pas d'objectif fixé pourle moment
Additionnel entre les participants a une économie donnée de 0 33,3 34,7

matiére d'inégalités de revenus

a 100, 0 etant 'égalité parfaite.

Dans I'attente de voir des standards émerger

D6ém Finance, MSCI, 2024
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Analyse Climat des
risques de transition

Dans un contexte ol le changement climatique représente un risque systémique pour I'économie
et les marchés financiers, il est essentiel d’évaluer la trajectoire de température d'un portefeuille
d'investissement afin de garantir son alignement avec les objectifs de I’Accord de Paris. Celui-ci
vise a limiter le réchauffement climatique bien en dessous de 2°C, avec un objectif de 1,5°C par
rapport aux niveaux préindustriels, afin de minimiser les impacts désastreux liés a I'élévation
des températures. L'évaluation de cette trajectoire permet aux investisseurs de mieux
comprendre leur exposition aux risques climatiques, qu‘ils soient physiques (événements
extrémes, hausse du niveau de la mer) ou de transition (nouvelles régulations, évolutions
technologiques, changements de préférences des consommateurs). De plus, un portefeuille
aligné sur un scénario bas-carbone contribue activement au financement de la transition
énergétique, en réorientant les capitaux vers des entreprises qui réduisent leurs émissions de
gaz a effet de serre. Face aux exigences croissantes en matiere de réglementation, et a la
volonté d’'uMEn de s’aligner aux accords de Paris, I'analyse de la trajectoire de température
constitue un outil clé pour mesurer et piloter la performance climatique des investissements.

Dans le cadre de I'engagement en faveur de la transparence et de I'amélioration continue de
nos analyses climatiques, la méthodologie utilisée pour estimer la trajectoire de température du
portefeuille a évolué. Jusqu’a l'année derniere, la méthodologie développée par Carbon4
Finance, qui permettait d'évaluer l'alignement du portefeuille avec les objectifs climatiques
internationaux prévalait. Afin de renforcer la comparabilité et l'intégration de standards de
marché reconnus, la méthodologie sélectionnée est désormais celle de MSCI.

L'Implied Temperature Rise (ITR) est un indicateur de MSCI permettant de quantifier l'impact
climatique d'une entreprise ou d’'un portefeuille en extrapolant la trajectoire d’émissions a
I'horizon 2100. Il repose sur une approche scientifique et sectorielle qui évalue si les émissions
projetées sont compatibles avec une limitation du réchauffement climatique a 1,5°C. La
méthodologie s’articule autour de plusieurs étapes clés.
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Calcul des

budgets carbone

Evaluation du
respect du
budget
carbone

Conversion en
trajectoire de
température

a. Calcul et mise a jour des budgets carbone Net-Zero 2050

Chaque entreprise se voit attribuer un budget carbone défini selon des trajectoires sectorielles
et régionales issues des scénarios de réduction des émissions du Network for Greening the
Financial System (NGFS). Ce budget, exprimé en tCO2e par million d’euros de chiffre d'affaires,
couvre I'ensemble des émissions de Scope 1, 2 et 3, en intégrant les particularités des secteurs
et des zones géographiques.

Les émissions induites regroupant les scopes 1, 2 et 3 se décomposent de la maniére suivante.
Le scope 1 reflete les émissions dégagées par I'activité normale de I'entreprise. Les émissions
scope 2 découlent des émissions réalisées ultérieurement lors de la production de I'énergie
consommée par l'entreprise. L'utilisation d’énergie nécessite d'abord son extraction, sa
production puis son acheminement. Ce cycle désigne ainsi le scope 2. Enfin, le scope 3 qui est
souvent difficile a calculer prend en compte toutes les émissions de la chaine de valeur en amont,
tels que les fournisseurs, mais également toutes les émissions liées a I'utilisation et au cycle de
vie du produit. Le scope 3 représente pres de 98% des émissions induites chez un constructeur
automobile, il est donc indispensable de le prendre en compte.
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Activités amont

« Scope 3 amont »

NUEL DE LA MUTUELLE UMEN

Activités de
I'entreprise
«Scopes 1 &2 »

MR

Fret amont

T

Immobilisations
(fabrication des biens
immobilisés: batiments,
machines, véhicules,...)

ﬁ
o0—0O
Déplacement du personnel

Déplacements professionels
Déplacements domicile travail

Q

=

MR =

Véhicules de I'entreprise

Ll

Etablissements de I'entreprise
Consommation de combustibles
Consommation d'électricité
Emissions fugitives et de process

Achats
(fabrication des biens
et services utilisés par
I'entreprise pour son

activite)

produits vendus

Activités aval

« Scope 3 aval»

an)
s M
Déplacements de Fret aval
visiteurs et de
clients
(. \If
Utilisation des Fin de vie

Des déchets d'activité
Des produits vendus

v'

La méthodologie et les sources utilisées sont basées sur le Protocole des Gaz a Effet de Serre développé par le WRI et le WBCSD.

La comptabilisation des émissions des scopes 1, 2 et 3 est le seul moyen d'appréhender les défis

climatiques de maniére exhaustive.

Chaque secteur est responsable d’'une part des émissions a I’échelle mondiale et dispose ainsi
d'un budget carbone a horizon 2100 pour un scénario de 1,5°C d'augmentation. La premiére
étape consiste a attribuer une trajectoire d'intensité carbone spécifique a chaque entreprise en

fonction de son secteur et de sa région.

Selon les rapports du GIEC, les cing secteurs suivants représentent plus de 90% des émissions

mondiales.

Energie

Industrie

Transpor

Batiments

Production et distribution
d'électricité, de chaleur, et de
combustibles fossiles (centrales
électriques, raffineries, extraction).

Activités manufacturieres et
industrielles (ciment, acier, produits
chimiques, fabrication).

t Transport routier, maritime, aérien,

ferroviaire.

Emissions directes et indirectes
liées aux batiments résidentiels et

35%

20%

15%

10%
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commerciaux (chauffage,
climatisation, électricité).

Agriculture,  Emissions liées aux cultures,

foresterie et  élevage (méthane), et

utilisation des changements d’affectation des sols. 10%
terres

(AFOLU)

Autres Divers (déchets, procédés non liés

< 12 . 10%
a l'energie, etc.).

En appliquant ces trajectoires aux revenus par segment d’activité, un budget carbone absolu est
déterminé sur la période 2020-2050. Le budget annuel d'un secteur décroit progressivement
jusqu’en 2050 pour atteindre la neutralité carbone, I'équilibre entre les émissions
anthropologiques et les émissions absorbées par la planéte. Ce budget est ensuite ajusté par
entreprise, ce budget est ensuite ajusté et rendu dynamique en prenant en compte I’évolution
de parts de marché et de chiffre d'affaires.

1. Projection des émissions et évaluation de la crédibilité des objectifs
climatiques

Une fois le budget carbone établi, I'étape suivante consiste a projeter les émissions futures de
I'entreprise en tenant compte de ses engagements climatiques et de leur crédibilité. Si
I'entreprise a défini des objectifs de réduction, ceux-ci sont intégrés a la trajectoire d’émissions.

Toutefois, un facteur de crédibilité est appliqué :

. Si les engagements sont jugés robustes (objectifs validés par des organismes tiers, feuille
de route claire), ils sont pleinement pris en compte.

. Si les objectifs manquent de crédibilité (absence de plan détaillé, historique de non-
réalisation des engagements), les émissions futures sont recalculées sur la base d'une trajectoire
plus prudente.

Ce processus permet d'éviter une sous-estimation du risque climatique et garantit une trajectoire
de température reflétant un scénario réaliste, plutot qu’'une simple déclaration d'intention.

II. Evaluation du dépassement ou du respect du budget carbone

L'alignement d’une entreprise est évalué en comparant ses émissions projetées a son budget
carbone Net-Zero 2050 :
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. Si les émissions projetées restent inférieures ou égales au budget carbone, I'entreprise
est considérée comme alignée.

. Si elles le dépassent, elle est classée comme non alignée, avec un niveau de dépassement
proportionnel.

Le degré de dépassement ou de respect du budget est un indicateur clé pour évaluer le niveau
d’ambition climatique des entreprises analysées.

III. Conversion en trajectoire de température

La trajectoire de température implicite est déterminée en traduisant le dépassement ou
I'économie du budget carbone en une estimation de réchauffement global estimé a horizon 2100.

La proportion d'émissions excédentaires d’une entreprise est rapportée au budget carbone
mondial restant.

Pourquoi cette méthodologie ?

L'approche de MSCI s’appuie sur des scénarios scientifiques validés et des méthodologies
reconnues par le Glasgow Financial Alliance for Net Zero (GFANZ) et d’autres initiatives
climatiques. Contrairement a d‘autres modeles, elle ne se base pas uniquement sur les
engagements déclarés des entreprises, mais intégre une évaluation critique de la crédibilité des
trajectoires d'émissions. De plus, elle utilise un modéle sectoriel et régional différencié pour
assurer une comparabilité robuste entre les entreprises.

Le périmétre de I'analyse Climat s'étend a I'ensemble des émetteurs privés du portefeuille.

Résumé du risque de transition du portefeuille versus
I'univers d'investissement

PORTEFEUILLE UNIVERS

.y +2,3°C +2,7 °C

Selon les données de MSCI, le portefeuille n‘est pas aligné avec une trajectoire de +2°C
conformément aux Accords de Paris, mais s’en rapproche davantage comparativement a I'univers
d’investissement.
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Lors de I'exercice précédent, avec la méthodologie issue de Carbon4 Finance, la trajectoire était
de +3,1°C pour le portefeuille contre +2,9°C pour le STOXX 600, I'ancien indice utilisé a titre de
comparaison.

ANNEXE 1 : Liste des fonds SFDR article 8 et 9

UMEn n’est pas investie dans des fonds article 9 du reglement SFDR.

FONDS CLASSIFICATION

DOM Alpha Obligation Credit ARTICLE 8
DOM Patrimoine ARTICLE 8
Dom Reflex ARTICLE 8
DOM Selection Action Rendement International ARTICLE 8
DOM Selection Action Rendement ARTICLE 8
ESK EXCLUSIF ARTICLE 8
DOM Alpha Obligation Credit ARTICLE 8
Placeuro Gold Mines ARTICLE 8




44 | RAPPORT ANNUEL DE LA MUTUELLE UMEN

Synthese de I'analyse du
portefeuille d’uMEn

Le portefeuille d'uMEn est globalement bien orienté sur les divers enjeux de durabilité. La part
de fonds d'investissement qui intégrent des criteres extra-financiers dans la décision
d'investissement peut encore croitre du fait que 44% des fonds prennent officiellement en
compte des criteres ESG. Cette proportion est vouée a s‘accroitre au fil du temps du fait de la
croissance exponentielle de I'offre de fonds SFDR article 8 et 9.

L'analyse ESG des émetteurs privés et publics couvre les quatre cinquiemes du portefeuille, ce
qui est tres satisfaisant. Le portefeuille d’émetteurs privés analysés et I'univers d’investissement
sont avancés sur la prise en compte des criteres de durabilité, présentant pour le portefeuille
une majorité d'entreprises « Leaders ».

L'analyse ESG des émetteurs publics du portefeuille, en comparaison aux pays de I'OCDE, affiche
désormais une avancée sur les notations ESG par rapport a I'année précédente.

Dans le cadre de la diversification de ses actifs, et avant tout dans l'objectif de préserver la
biodiversité et de constituer de nouveaux puits de carbone, uMEn réalise en 2024 des
investissements dans le capital naturel : les Groupements Forestiers d'Investissement (GFI). Cet
intérét particulier énoncé dans le précédent rapport annuel se traduit en action afin d'avancer
dans la stratégie d’'uMEn liée au climat et a la biodiversité.

Enfin, I'analyse Climat relative aux risques de transition montre que le portefeuille n‘est pas
encore aligné aux Accords de Paris ayant pour objectif de contenir le réchauffement climatique
a 2°C a horizon 2100. Néanmoins, les efforts réalisés permettent — sans prendre en compte
I'investissement dans des foréts du fait de I'absence de méthodologie reconnue pour le moment
— de se rapprocher des objectifs internationaux avec une trajectoire de +2,3°C.
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Glossaire

Actifs financiers : Un actif financier est un titre ou un contrat, la plupart du temps transmissible
et négociable, qui confere a son détenteur des revenus ou un gain en capital. Pour la mutuelle
uMEn, les actifs financiers viennent en couverture des cotisations des assurés.

ESG : Acronyme utilisé par la communauté financiere pour désigner les criteres
Environnementaux, Sociaux et de qualité de Gouvernance, qui constituent les trois piliers de
I'analyse extra-financiere.

Empreinte carbone : L'empreinte carbone est un indicateur qui vise a mesurer I'impact d'une
activité sur I'environnement, et plus particulierement les émissions de gaz a effet de serre liées
a cette activité. Elle peut s'appliquer a un individu (selon son mode de vie), a une entreprise
(selon ses activités) ou un territoire (source : Carbo). L'empreinte carbone est calculée selon la
formule suivante :

i (valeur actuelle de l'investissement;
"\ wvaleur d'entreprise de la société;
valeur actuelle de tous les investissements (MioEUR)

X émissions de GES de niveau 1,2 et 3 de la sociétéi)

Intensité carbone : L'intensité en carbone est le rapport des émissions de CO2 a la production
de I'entreprise. L'intensité carbone des sociétés bénéficiaires d’investissements est calculée selon
la formule suivante :
i ( valeur actuelle de l'investissement; émissions de GES de niveau 1,2 et 3 de la société,-)
Z valeur actuelle de tous les investissements (MioEUR) % chif fre d'af faires (MioEUR) de la société,

n

Emissions de gaz a effet de serre (GES) : gaz originellement présents dans |'atmosphere,
dont les émissions actuelles sont liées a I'activité humaine. Les émissions de GES sont calculées
selon la formule suivante :

: valeur actuelle de l'investissement; | . . . L
Z( - ——— X émissions de GES de niveau (x) de lasoctetel->
valeur d'entreprise de la société;
n
Risque en matiere de durabilité : un événement ou une situation dans le domaine
environnemental, social ou de la gouvernance qui, s'il survient, pourrait avoir une incidence

négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de I'investissement.
Part verte : Part des investissements alignée a la Taxonomie européenne.

Part brune : Part des investissements exposés a I'exploitation du charbon thermique, de pétrole
ou de gaz.

Scope : permet d'identifier une source d’émission carbone.
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