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ÉDITO
Depuis sa fondation en 1964 par des agents communaux, la MNT a toujours conservé un même 
fil directeur, actif tout au long de son histoire : offrir une protection sociale efficace et solidaire à 
l’ensemble des agents des services publics locaux. Créée et gouvernée par des territoriaux pour 
des territoriaux, la mutuelle a été de tous les combats qui ont façonné une conscience, un statut, 
une couverture sociale propres à la fonction publique territoriale (FPT). Elle milite encore pour 
un égal accès, de tous les agents, à des soins de qualité dans un contexte où le statut de la FPT 
ne leur fait pas bénéficier des mêmes droits que les salariés du privé en matière de protection 
sociale.

La MNT est convaincue de l’importance et de l’utilité des services publics locaux dans le paysage 
français. Pour en favoriser l’efficacité, il convient de garantir aux agents leur pleine santé 
physique, psychologique et économique. C’est la mission qu’elle s’est fixée : accompagner les 
agents tout au long de leur parcours de vie et de santé ; et appuyer les collectivités – élus et 
équipes opérationnelles – dans leur rôle d’employeur afin de favoriser la santé et le bien-être au 
travail des agents.

La MNT remplit sa mission grâce à la performance de son modèle mutualiste et à ses valeurs 
proches de celles de la fonction publique territoriale : solidarité, proximité et qualité du service 
rendu.

Régie par le Code de la mutualité, la MNT est une mutuelle du livre II. Elle fait donc partie du 
secteur de l’économie sociale et solidaire (ESS). Société de personnes, à but non lucratif, elle ne 
recherche pas le profit. Les éventuels excédents sont réinvestis au sein de la mutuelle afin de 
développer son activité au bénéfice des adhérents et de leur environnement.

Du point de vue de la gouvernance, cela se traduit par une organisation démocratique. 1 390* 
délégués des adhérents sont élus par leurs pairs afin de siéger dans les conseils de section. Au 
sein de ces structures locales sont nommés les délégués à l’assemblée générale, qui eux-mêmes 
votent pour le conseil d’administration. C’est ensuite le conseil d’administration qui désigne le 
président de la MNT. D’autre part, 1083 salariés* assurent la gestion et le développement de 
l’entreprise.

La MNT, membre fondateur du Groupe VYV, est partie prenante du projet stratégique du Groupe 
VYV lancé en 2022, VYV 2025, afin de concrétiser la promesse mutualiste d’être, ensemble, 
l’entrepreneur du mieux-vivre. Le projet porte une ambition forte : « Être le groupe de référence de 
santé et de protection sociale incarnant un projet de performance solidaire ». 

La politique investisseur responsable de la MNT guide les investissements. Ce document présente 
la situation des placements de la MNT au regard des exigences réglementaires de l’article 29 de 
la loi énergie climat n°2019-1147.

* Chiffres au 31 décembre 2025
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I.A - PRÉSENTATION RÉSUMÉE DE LA DÉMARCHE 
GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ SUR LA PRISE EN COMPTE 
DE CRITÈRES ESG
La Mutuelle Nationale Territoriale (MNT) est une mutuelle de santé et prévoyance et membre 
fondatrice du Groupe VYV. La MNT place l’utilité au cœur de son action quotidienne. Elle s’engage 
pour la protection sociale, la santé et le mieux-être au travail des agents territoriaux et milite pour 
un égal accès à des soins de qualité.  

La MNT remplit cette mission grâce à la performance de son modèle mutualiste et aux valeurs 
qu’elle partage avec la fonction publique territoriale dont sont issus ses adhérents : solidarité, 
proximité et qualité du service rendu. 

Consciente de son rôle pour agir sur les déterminants sociaux, environnementaux et économiques 
de la santé, la MNT entend contribuer à un modèle de société plus durable en intégrant les 
critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) au niveau de l’entité, y compris dans 
son portefeuille d’investissement. La prise en compte de ces critères par la MNT vise à concilier 
performance économique, responsabilité sociale, maîtrise des risques environnementaux et 
création de valeur à long terme. Cette démarche ESG s’inscrit dans un cadre de reporting renforcé. 

En 2025, la MNT publie son second rapport de durabilité établi conformément à la directive CSRD 
et aux normes européennes ESRS, couvrant ses activités d’assurance, d’investissement et son 
fonctionnement interne. Les travaux réalisés dans ce cadre contribuent à structurer l’identification, 
l’évaluation et le suivi des enjeux de durabilité sur l’ensemble de la chaîne de valeur.

Pour concrétiser cela, la MNT a formalisé des dispositifs et des politiques, permettant d’intégrer 
les critères ESG dans toute sa chaîne de valeur : 

•	 une politique d’investissement socialement responsable (ISR), qui encadre l’intégration 
des critères ESG dans les décisions d’investissement, incluant des règles d’analyse extra-
financière, des politiques d’exclusion, de gestion des controverses, ainsi que des dispositifs 
d’engagement et de vote ; 
Le présent rapport s’inscrit dans ce cadre de référence. Il est accessible sur le site internet 
de la MNT et fait l’objet d’une mise à jour annuelle des analyses et des données présentées. 

•	 une stratégie climat, formalisée en 2024, qui vise à évaluer et à réduire les émissions de gaz 
à effet de serre liées au fonctionnement de l’entité et à son portefeuille d’investissements, à 
analyser les risques climatiques et à aligner progressivement les investissements avec les 
objectifs de l’Accord de Paris ; celle-ci repose notamment sur la politique d’investissement 
responsable établie depuis 2022 ;

•	 des politiques internes relatives aux ressources humaines, à l’éthique des affaires, à la 
prévention des risques et à la lutte contre la corruption, contribuant à la prise en compte des 
enjeux sociaux et de gouvernance ;

•	 des dispositifs de dialogue avec les parties prenantes, permettant d’alimenter la démarche 
ESG, d’identifier les enjeux prioritaires et d’inscrire l’action de la MNT dans une logique 
d’amélioration continue.

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ
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UNE POLITIQUE ISR
Afin de structurer et formaliser la prise en compte des critères environnementaux, sociaux et 
de gouvernance dans ses décisions d’investissement, la MNT s’appuie notamment sur une 
politique d’Investissement Socialement Responsable (ISR) formalisée depuis 2022. Celle-ci est 
régulièrement révisée, mise à jour et en cohérence avec celle du Groupe VYV. Cette politique 
précise nos engagements en matière :

•	 d’intégration des critères ESG (environnement, social, gouvernance) ;

•	 d’exclusions sectorielles et normatives ;

•	 de gestion des controverses ;

•	 ainsi que de politiques d’engagement et actionnariales. 

La politique ISR s’applique aux actifs cotés détenus en direct et délégués dans des mandats de 
gestion, et est prise en compte dans la sélection des fonds ouverts et des investissements non 
cotés.

Dans son engagement au service de la santé, du mieux-vivre et du mieux-être des agents des 
services publics locaux, la MNT souhaite agir face aux nouvelles vulnérabilités environnementales 
et devenir un acteur moteur de la transition écologique. Ainsi, la prise en compte des critères ESG 
dans le portefeuille de la MNT s’articule autour de quatre piliers structurants.

La gestion des actifs cotés procède à une délégation de gestion qui respecte les critères édictés par la MNT 
ci-dessous :

1 Intégrer de manière systématique les critères extra-financiers (ESG) dans l’analyse des émetteurs 
en portefeuille et pratiquer une politique d’engagement avec les émetteurs.

2 Orienter les investissements vers les deux grands thèmes de mobilisation de la politique de 
développement durable, en cohérence avec notre ambition d’entrepreneur du mieux vivre.

3
Exclure les entreprises ou les États qui ne respectent pas la démocratie et les principes universels 
liés aux droits de l’homme, au travail et à l’environnement, ainsi que les investissements directs 
dans les entreprises des secteurs ayant un impact négatif sur la santé.

4 Déployer une stratégie climat autour de la décarbonation des portefeuilles, l’intégration des 
risques de durabilité et la recherche d’un impact environnemental positif.

ENGAGEMENTS
La MNT suit les engagements qu’elle s’était fixés en faveur de l’environnement, déclinés sous la 
forme d’objectifs et présentés ci-après :

Réduction carbone — Scopes 1, 2 et 3  
Objectif initial : réduction de 50 % des émissions de CO2 (actions et obligations d’entreprises en direct) entre 
2019 et 2030 — atteint dès 2023 pour les scopes 1 et 2.
Nouvel objectif : réduction supplémentaire de 30 % sur l’ensemble des trois scopes entre 2023 et 2030. 
Indicateur de mesure : l’empreinte carbone.

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ
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Politique d’exclusions  
Charbon thermique
Aucun nouvel investissement et aucun investissement en portefeuille d’ici 2030, quelle que soit la zone 
géographique.

Contenus pornographiques
Exclusion dès le premier euro de chiffre d’affaires des émetteurs impliqués dans la production de contenus 
pornographiques.

Alcool
Exclusion des producteurs d’alcool dès lors que la production est supérieure ou égale à 15 % du chiffre 
d’affaires.

Hydrocarbures
Exclusion de tout nouvel investissement dans les hydrocarbures conventionnels et non conventionnels au 
premier euro de chiffre d’affaires, sauf obligations vertes.

Biodiversité — Huile de palme, biocides, néonicotinoïdes
Exclusion des producteurs d’huile de palme dont le CA est ≥ 5 %, avec renforcement pour les acteurs dont plus 
de 50 % de la production n’est pas certifiée RSPO (exclusion dès le premier euro). Exclusion dès le premier euro 
des producteurs de biocides et de néonicotinoïdes.

La liste exhaustive des exclusions est dans une partie dédiée de ce rapport (cf Id: Politique d’exclusions de la MNT)

LES MOMENTS FORTS DE 2025

Une trajectoire climat dans la continuité des engagements
L’objectif de réduction des émissions (scopes 1 et 2) atteint en avance dès 2023, avec un nouvel objectif intégrant 
les trois scopes.
 −32 % d’empreinte carbone sur les trois scopes depuis 2023  

Transparence et qualité des données renforcées
Amélioration de la fiabilité et de la couverture des données extra-financières

Intégration ESG largement généralisée
Prise en compte accrue des critères ESG dans les investissements, avec une large part des fonds classés selon 
les normes européennes SFDR.
 91 % des fonds relèvent des articles 8 et 9 du règlement SFDR et 27 % sont labellisés.

Allocation accrue vers les investissements durables
Les investissements à impact progressent significativement, illustrés par une forte hausse des encours 
d’obligations durables.
+49 % d’obligations durables  

Meilleure maîtrise des risques climatiques
Réduction de l’exposition aux énergies fossiles et amélioration du profil de risque climatique du portefeuille, 
mesurée notamment par une baisse de la CVaR.

Actif immobilier aligné à la taxonomie européenne
Le siège social de la MNT a été analysé au regard de la taxonomie européenne : il contribue à l’objectif 
d’atténuation du changement climatique et respecte les critères réglementaires associés.

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ
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I.B - PART DES ENCOURS PRENANT EN COMPTE 
LES CRITÈRES ESG
Au 31/12/2025, le portefeuille s’élève à 1,4 Mds €. La majeure partie du portefeuille est investie 
en obligations, OPC obligataires et obligations convertibles, représentant 79 % de l’ensemble du 
portefeuille, en progression d’environ 4 % par rapport au 31 décembre 2024. 

Les actifs immobiliers représentent 8,7 % du total, incluant notamment le siège de la MNT certifié 
HQE et BBC, représentant plus de 77 % des actifs immobiliers.

Les actifs non cotés sont représentés à hauteur de 8% du portefeuille, répartis entre infrastructures 
non cotées (0,5 %), actions non cotées (4,5 %), dettes privées (2,7 %) et private equity (0,3 %).

Enfin, les actions cotées et OPC actions demeurent marginaux, avec une part de 1,5 %.

Ce rapport couvre les actifs détenus en direct et les fonds gérés par Ofi Invest AM analysés en 
transparence, ainsi que des fonds externes évalués par due diligence, soit 77,3 % du total bilan, 
stable par rapport à l’an passé.

Répartition des encours par classe d’actifs au 31/12/2025 

Monétaire et assimilés
3,4 %

Dettes privées
2,7 %

Private Equity
0,3 %

Immobilier
8,7 %

Infrastructures non cotées
0,5 %

Actions non cotées, 
de long terme

4,5 %

Actions cotées et OPC 
actions

1,5 %

Obligations, OPC 
obligataires et 

obligations convertibles
78,5 %
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I.C - PRODUITS FINANCIERS MENTIONNÉS EN 
VERTU DES ARTICLES 8 ET 9 DU RÈGLEMENT 
DISCLOSURE (SFDR)
La gestion sous forme d’OPC, qui représente près de 24 % de l’actif global, se décompose de la 
façon suivante au sens de la règlementation SFDR :

Le SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) est un règlement européen entré en 
application en mars 2021. Il vise à promouvoir la transparence en matière de durabilité 
dans le secteur des services financiers en Europe.

Le SFDR opère une classification des fonds d’investissement en trois catégories :

•	 Article 6 : fonds sans ambition particulière en matière de durabilité.

•	 Article 8 : fonds promouvant des caractéristiques environnementales et/ou sociales.

•	 Article 9 : fonds ayant un objectif d’investissement durable.

Le SFDR vise à donner plus de transparence aux investisseurs sur les engagements et les 
pratiques de durabilité des fonds, afin de mieux orienter leurs choix d’investissement.

Ainsi, la MNT oriente de plus en plus ses investissements vers des fonds durables et 
promouvant des caractéristiques environnementales et/ou sociales.

Les investissements dans des fonds articles 8 et 9 ont atteint 308,8 millions d’euros, soit un peu 
plus de 91 % du total des fonds, répartis ainsi : 

Répartition des fonds par catégorie SFDR

SFDR EXPOSITION EN EUR  
AU 31/12/2025

% DU TOTAL OPC  
AU 31/12/2025

% DU TOTAL OPC  
AU 31/12/2024

Article 8 289 847 268 85,7 % 81 %

Article 9 19 023 723 5,6 % 4 %

Article 6 29 533 151 8,7 % 15 %

Non catégorisé 683 607 0,2 %  

Total 338 404 142 100 % 100 %

Au 31 décembre 2025, le portefeuille présente une orientation nettement renforcée vers des 
supports intégrant des caractéristiques ESG, avec une part cumulée des fonds relevant des 
articles 8 et 9 du règlement SFDR atteignant 91 % du total des OPC, contre 85 % un an plus tôt. 
Cette évolution s’explique principalement par la progression des fonds article 8, qui demeurent 
majoritaires (86 % contre 81 % en 2024), ainsi que par une hausse, plus modérée, des fonds article 9 
(6 % contre 4 %). Parallèlement, la part des fonds article 6 recule significativement, passant de 15 % 

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ
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à 8 %, illustrant un désengagement des supports ne prenant pas en compte de caractéristiques 
ESG spécifiques.

Notons que les fonds article 6 correspondent majoritairement à des fonds de dettes privées 
proches de leur échéance en fin d’année 2025. En effet, ce sont des millésimes de plus de cinq 
ans, en cours de remboursement, pour lesquels il n’y a pas d’incitation à mettre en œuvre les 
processus qui permettent une meilleure classification. 

Les nouveaux investissements dans cette classe d’actifs portent majoritairement sur des fonds 
classés article 9, avec des appels de fonds réguliers, qui viendront rehausser la part de cette 
classe.

Répartition des labels 

TYPE TYPE DESCRIPTION
EXPOSITION 

EUR 
(31/12/2025)

% DU 
TOTAL OPC 

(2025)

EXPOSITION 
EUR 

(31/12/2024)

% DU 
TOTAL OPC 

(2024)

ISR Label 
officiel

Fonds intégrant des critères ESG 
(Environnement, Social, Gouvernance) 

dans leur gestion, visant à concilier 
performance financière et prise en 
compte des enjeux de durabilité.

 88 206 593 26 %  18 640 044 5 %

Greenfin Label 
officiel

Label public dédié à la finance 
verte, certifiant les fonds finançant 

exclusivement la transition 
énergétique et écologique, avec 

exclusion des énergies fossiles et du 
nucléaire.

 699 641 0,2 %  -   0 %

Finansol Label 
officiel

Label distinguant les produits 
d'épargne solidaire, finançant des 

projets à forte utilité sociale et 
environnementale, avec un objectif 

d'impact concret.

 3 195 860 1 %  3 010 060 1 %

Sous-
total 
labels 
officiels

 92 102 094 27 %  21 650 104 6 %

Impact 
investing

Approche 
/ 
stratégie 
(non 
labellisée)

Approche d'investissement visant un 
impact social et/ou environnemental 
positif et mesurable, en complément 
du rendement financier ; ne fait pas 

l'objet d'une certification par un label 
officiel.

 n.c. —  2 652 647 n.c.

Total 
général  92 102 094 27 %  24 302 751 7 %

Note : “Impact investing“ est une approche d’investissement et non un label certifié (contrairement à ISR, Greenfin et Finansol).

L’analyse du tableau met en évidence une forte progression de l’exposition aux fonds labellisés 
entre 2024 et 2025, passant de 24,3 M€ (7 % des OPC) à 92,1 M€ (27 %), soit une augmentation 
très significative. Il convient toutefois de noter que le montant 2024 intègre la catégorie “Impact 
investing“ (2,65 M€, soit environ 1 point des 7 %), qui n’est plus suivie séparément en 2025 ; en 
se limitant aux seuls labels officiels (ISR, Greenfin, Finansol), la base de comparaison s’établit à 
21,7 M€ (6 %) en 2024 contre 92,1 M€ (27 %) en 2025, ce qui confirme néanmoins l’ampleur de la 
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dynamique observée sur le périmètre strictement labellisé. Cette croissance est principalement 
portée par le label ISR, dont l’encours est multiplié par près de cinq pour atteindre 88,2 M€, 
représentant à lui seul 26 % du total en 2025 contre 5 % en 2024. Rappelons que le label ISR a 
évolué vers une nouvelle version au 1er janvier 2025, incluant des exclusions strictes notamment 
sur le secteur des énergies fossiles. Les sélections sont plus rigoureuses pour les émetteurs qui 
composent les fonds, en particulier pour ce qui concerne leurs plans de transition. Les exclusions 
des émetteurs qui présentent les intensités carbone les plus élevées sont imposées. La sélectivité 
des investissements est ainsi accrue sur les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance, 
et basée sur des indicateurs quantitatifs précis. 

À l’inverse, les autres labels restent marginaux : Greenfin apparaît en 2025 mais avec un poids 
encore négligeable, tandis que Finansol demeure stable autour de 1 % des encours.

La liste des OPC article 8 ou 9, des OPC labellisés figure en annexe.

TITRES HORS CLASSIFICATION ARTICLES 8 ET 9 INTÉGRANT DES 
CONSIDÉRATIONS ESG OU À IMPACT

NovESS 
Le fonds NovESS intègre pleinement la mesure de l’impact social dans sa stratégie 
d’investissement, avec l’objectif d’évaluer la performance extra-financière de manière globale. 
Grâce à son outil MESIS (Mesure et Suivi de l’Impact Social), il analyse les projets financés à partir 
d’indicateurs clés, notamment en matière d’emploi et d’impact sectoriel. Cette démarche, fondée 
sur des méthodologies reconnues, permet de définir et de suivre des objectifs sociaux avec les 
entreprises accompagnées, et de mesurer la performance sociale à l’échelle des investissements 
comme du fonds dans son ensemble. 

Le FPCI Impact Coopératif 
Le fonds Impact Coopératif génère un impact social en finançant et en accompagnant des 
entreprises de l’économie sociale et solidaire, contribuant ainsi à la création d’emplois, au 
développement territorial et à l’intégration de pratiques responsables.

Collecticity
La MNT détient une participation de 9 % au capital de Collecticity, une plateforme de financement 
participatif dédiée aux collectivités locales. Celle-ci identifie les besoins de financement des 
acteurs publics locaux, sélectionne les projets selon des critères financiers et extra-financiers, et 
assure la structuration ainsi que le suivi des émissions obligataires.

Les projets financés présentent une dimension sociale et/ou environnementale et couvrent 
notamment les domaines des infrastructures énergétiques (énergies renouvelables), de la gestion 
des déchets, de l’assainissement, des espaces naturels, de la mobilité durable, ainsi que des 
équipements publics à vocation sociale, éducative, culturelle ou sportive. Ces investissements 
s’inscrivent en cohérence avec les valeurs portées par la mutuelle :

•	 Infrastructures d’énergie (solaire, éolien, biomasse, réseau de chaleur ou de froid)

•	 Collecte, traitement et valorisation des déchets

•	 Entretien et création des assainissements collectifs
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•	 Espaces agricoles, verts ou naturels

•	 Parcs naturels

•	 Mobilité et ville durable

•	 Etablissement ou service public à caractère social ou médico-social

•	 Education/culture, sports et lien social.

C’est ainsi que la MNT a investi dans un fonds qui regroupe certains de ces projets et a par 
ailleurs placé sous forme de prêts court terme à des collectivités locales, finançant plusieurs 
projets d’infrastructures publiques. Ces opérations comprennent notamment l’extension et la 
reconstruction d’un groupe scolaire, la réhabilitation d’un centre de vacances en maison des 
associations, la rénovation de trois groupes scolaires.

Compte à terme TRANSITION 
La MNT a investi dans un compte à terme de transition. Il s’agit d’un placement à échéance fixe, 
les fonds sont orientés vers le financement d’activités ou de projets contribuant à la transition 
écologique, tels que l’efficacité énergétique, les énergies renouvelables ou la décarbonation des 
activités économiques.

I.D - POLITIQUE D’EXCLUSION
La politique d’exclusions est intégrée dans les mandats de gestion et comporte les éléments 
suivants : 

1. Les exclusions normatives concernant les entreprises
La MNT exclut des portefeuilles les émetteurs privés, qui refusent ou manquent de s’aligner avec 
les conventions et réglementations nationales ou internationales s’appuyant sur les principes du 
pacte mondial de l’ONU, et de l’OCDE à l’intention des entreprises multinationales.

2. Les exclusions normatives concernant les émetteurs souverains
La MNT n’investit pas dans des obligations d’État de pays où se produisent de graves violations des 
droits de l’homme ou dans lesquels un effondrement de la structure de gouvernance rend celle-ci 
non viable. En outre, les sanctions applicables de l’ONU, de l’UE ou des États-Unis auxquelles un 
état est soumis sont suivies ainsi que toutes les restrictions d’investissement obligatoires qui en 
découlent. Enfin, les émetteurs dont le siège social est situé en Grèce, à Chypre, en Pologne ou au 
Mexique sont exclus de l’univers d’investissement en direct.

3. Les exclusions sectorielles
Suivant les orientations du Groupe VYV, la MNT exclut tout investissement direct dans les 
entreprises dont les produits et services induisent une dépendance forte ou sont néfastes à la 
santé.

•	 Le tabac

La MNT considère qu’investir dans les compagnies de tabac est un investissement non durable 
et décide d’exclure les entreprises impliquées directement dans la production de tabac dès le 
premier euro de chiffre d’affaires.
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•	 Les armes non conventionnelles

Les armes conventionnelles (ou classiques) sont les armes de guerre conformes aux conventions 
internationales qui régissent les guerres. 

Les armes non conventionnelles sont les armes de caractère non discriminant, c’est-à-dire ne 
permettant pas de cibler un objectif militaire de manière précise et souvent utilisées contre les 
populations civiles :

	− Bombes à sous-munitions (BASM)

	− Mines anti-personnel (MAP)

	− Armes à l’uranium appauvri

	− Armes chimiques

	− Armes biologiques

	− Armes incendiaires ou utilisant du phosphore blanc.

Ces armes sont interdites par différents traités internationaux dont la France est signataire :

	− Traité d’Oslo sur les bombes à sous-munitions ;

	− Convention d’Ottawa sur les mines anti-personnel ;

	− Conventions sur l’interdiction des armes chimiques et biologiques ;

	− Traité de non-prolifération nucléaire (TNP).

Les conventions d’Ottawa et d’Oslo tendent à l’élimination des mines anti-personnel et des 
bombes à sous-munitions. Ainsi, elles interdisent la mise au point, la production, l’acquisition, le 
stockage, la conservation, l’offre, la cession, l’importation, l’exportation, le commerce, le courtage, 
le transfert et l’emploi des MAP et des BASM.

La signature par la France de la Convention sur l’interdiction des armes biologiques (CABT) 
l’engage à ne pas développer, produire, stocker ni utiliser d’armes biologiques. Depuis 1993, la 
France est également liée par la Convention sur l’interdiction des armes chimiques (CIAC), qui 
proscrit la mise au point, la fabrication, le stockage et l’usage des armes chimiques.

Ainsi l’exclusion porte sur tout émetteur impliqué dans la production de systèmes ou de services 
ou de composants spécifiquement conçus pour les armements dont l’utilisation est prohibée 
par les engagements internationaux dont la France est signataire (armes biologiques, armes 
chimiques, mines anti-personnel, armes à sous-munitions).

L’exclusion est appliquée à ces entreprises, dès le premier euro de chiffre d’affaires, ou dès lors 
qu’elles possèdent 20 % ou plus des actifs d’une entreprise exclue. 

•	 L’alcool

La MNT exclut tout nouvel investissement dans les entreprises impliquées dans la production 
d’alcool dès lors que les revenus tirés de cette activité représentent plus de 15 % de leur chiffre 
d’affaires. 

•	 La pornographie

Les entreprises impliquées dans l’industrie du divertissement pour adultes sont exposées à des 
risques sociaux majeurs, notamment en matière de droits humains, d’exploitation et de trafic 
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d’êtres humains. Ces enjeux posent des défis éthiques et réglementaires importants, pouvant 
affecter la réputation des entreprises ainsi que leur viabilité à long terme. Dans le cadre de notre 
politique d’investissement responsable et de notre approche ESG, la MNT veille à exclure les 
entreprises présentant des risques sociaux élevés.

La MNT exclut de ses investissements les entreprises impliquées directement dans la production 
de contenus à caractère pornographique dès le premier euro de chiffre d’affaires, ou qui possèdent 
20 % ou plus des actifs d’une entreprise exclue.

4. Les exclusions environnementales 
Il s’agit de toutes les entreprises qui, par leurs activités, participent à l’augmentation de la 
production des gaz à effet de serre et donc au réchauffement climatique et à l’appauvrissement 
de la biodiversité.

•	 Le charbon thermique

Le charbon est l’une des sources d’énergie les plus polluantes, contribuant massivement aux 
émissions de CO2 et au réchauffement climatique. Son extraction et sa combustion libèrent 
également des particules fines et des polluants atmosphériques, responsables de maladies 
respiratoires et cardiovasculaires.

La MNT décide de s’appuyer sur les principes de la Global Coal Exit List et d’exclure tout nouvel 
investissement dans les entreprises qui dépassent un des critères suivants :

	− part du charbon thermique dans le chiffre d’affaires > à 20 % du chiffre d’affaires ;

	− part d’électricité issue du charbon (en % de la production ou de la capacité installée) > à 
20 % ;

	− production de charbon thermique (millions de tonnes extraites) > 10 millions de tonnes par 
an ;

	− capacité de production d‘électricité issue du charbon (en GW) > 5 GW ;

	− développement de nouveaux projets liés au charbon (centrales, projets miniers et 
d’infrastructures) > 300 MW et 1 MT d’extraction.

À horizon 2030, aucun investissement de cette nature ne devra figurer en portefeuille. 

Ces exclusions ne s’appliquent pas aux émissions d’obligations vertes, y compris celles des 
entreprises dépassant ces seuils. Une exception est faite pour les titres émis par des entreprises 
alignées avec l’Accord de Paris.

•	 Les hydrocarbures conventionnels et non conventionnels

La MNT exclut tout nouvel investissement dans les obligations d’entreprises tirant des revenus, 
dès le premier euro de chiffre d’affaires, de la production d’hydrocarbures :

	− conventionnels (exploration, forage et production de pétrole brut et gaz naturel) ;

	− non conventionnels, sur la base de la Global Oil and Gaz Exit List (hydrocarbures de schiste 
pour lesquels il a fallu avoir recours au « fracking », sables bitumineux, gaz extrait des filons 
de charbon, pétrole extra-dense, forages en eaux très profondes, forages en Arctique).

Une exception peut être faite pour les obligations vertes émises par ces entreprises.

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.18

•	 L’huile de palme

La MNT exclut tout nouvel investissement dans des entreprises dont l’activité de production 
d’huile de palme représente :

	− au moins 5 % des revenus directement ou indirectement par l’intermédiaire d’une filiale 
détenue majoritairement (50 %) ;

	− dès le premier euro de chiffre d’affaires pour les entreprises dont le pourcentage de 
production non certifié RSPO1 (Roundtable on Sustainable Palm Oil) sont supérieurs à 50 %. 

•	 Les producteurs de biocides

Les biocides sont définis comme des produits utilisés pour lutter contre les organismes 
indésirables. Il s’agit notamment des pesticides, des rodenticides, des insecticides et des produits 
antisalissures.

Au sein de cette famille de produits, les néonicotinoïdes sont une classe d’insecticides agissant sur 
le système nerveux central des insectes. Leur utilisation commune dans le monde entier pourrait 
poser des problèmes de sécurité environnementale, alimentaire et sanitaire pour l’homme et les 
abeilles domestiques, mais aussi pour de nombreux autres groupes d’animaux.

La MNT exclut tout nouvel investissement dans des entreprises :

	− dont l’activité de production de biocides représente au moins 10 % des revenus directement 
ou indirectement par l’intermédiaire d’une filiale détenue majoritairement (50 %) ;

	− impliquées dans la production de néonicotinoïdes dès le premier euro de chiffre d’affaires 
directement ou indirectement par l’intermédiaire d’une filiale détenue majoritairement 
(50 %).

I.E - PRISE EN COMPTE DES CRITÈRES 
ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ 
DE GOUVERNANCE DANS LE PROCESSUS DE PRISE 
DE DÉCISION
1. La notation ESG 
La prise en compte des critères ESG par la MNT dans la gestion de ses actifs cotés, au sein du 
processus de décision d’investissement, repose sur la méthodologie d’intégration ESG développée 
par Ofi Invest Asset Management. 

Selon la nature de l’émetteur, public ou privé, deux méthodologies distinctes d’intégration des 
critères extra- financiers sont mises en œuvre. La première s’applique aux émetteurs privés, tandis 
que la seconde concerne les émetteurs publics.

Dans le cadre des décisions qu’il prend, le Comité ESG d’Ofi Invest AM peut être amené à exclure 
des émetteurs en fonction de la gravité des pratiques ESG mises en cause. A la suite de ces 

1.	 Roundtable on Sustainable Palm Oil est une organisation internationale créée en 2004 dans l’objectif de promouvoir la production et l’utilisation d’huile de palme durable 
grâce à la mise en place et au respect de normes mondiales engageant les diverses parties prenantes du secteur et conduisant à la mise sur le marché d’huile de palme 
certifiée durable.
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exclusions et si la MNT détient un des titres concernés, elle en est informée sans délai. Il revient 
alors au comité finances et risques dédiés aux placements de décider de la cession du titre sur la 
base des impacts financiers et comptables. 

Un système de notation propriétaire est utilisé. Cette notation ESG propriétaire est effectuée par 
l’équipe d’analyse ESG sur une base trimestrielle. Les seuils de contraintes appliqués au niveau 
des portefeuilles font l’objet d’un contrôle de second niveau de la part de la direction risques 
opérationnels et contrôle interne dans le cadre du plan de contrôle annuel. Pour mener à bien 
cette notation ESG, le principal fournisseur de données utilisé est MSCI.

Pour les fonds gérés par Ofi Invest AM dont les prospectus prévoient l’exclusion de l’univers 
d’investissement des titres ayant le statut de non-investissable, la règle suivante s’applique : dès 
lors qu’un titre détenu en portefeuille atteint ce statut et que ce statut est confirmé lors de la 
revue périodique suivante (revue trimestrielle), il devra être cédé.

La méthodologie de l’intégration des critères ESG des émetteurs privés et publics est détaillée en 
annexe XI a et XI b.

2. Analyse ESG des émetteurs privés et publics
Périmètre couvert par l’analyse ESG

L’analyse ESG couvre aussi bien les émetteurs privés que publics et elle porte sur les actifs cotés 
détenus en direct ainsi que les fonds gérés par Ofi Invest AM, vus en transparence. 

La MNT est toujours en cours de mise en place de l’outil Burgiss pour l’analyse des fonds non 
cotés, plus spécifiquement sur la partie émission des gaz à effet de serre.

Part couverte par l’analyse ESG par typologie d’actifs (2024-2025)
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La structure du portefeuille met en évidence une amélioration du taux de couverture en 2025. La 
part des actifs privés analysés augmente ainsi de manière significative, passant de 43,4 % à 47,3 %, 
tandis que les actifs publics analysés demeurent à un niveau élevé.

En particulier, cette année, seuls 12 % de fonds ne sont pas analysés contre 17 % l’an passé.

L’histogramme ci-dessous présente l’évolution des montants analysés du point de vue ESG.

Évolution des encours analysés (2023-2025)
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La progression des encours analysés est notable entre 2023 et 2025, tant sur les émetteurs privés 
que sur les émetteurs publics.

ANALYSE ESG DES ÉMETTEURS PRIVÉS
Répartition par classification ISR des émetteurs privés du portefeuille - 2024–2025
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Répartition par classification ISR des émetteurs privés de l’indice - 2024-2025
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Il est à noter que la proportion d’émetteurs non évalués et sous surveillance est devenue très 
faible, à 3 % du portefeuille, contre 9 % dans l’indice.

De même, la part d’émetteurs leader s’est encore accrue en 2025 en devenant proche des 40 %, 
contre 33 % dans l’indice.

ANALYSE ESG DES ÉMETTEURS PUBLICS
Répartition par classification ISR des émetteurs publics du portefeuille
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Concernant les émetteurs publics, la répartition du portefeuille présente un profil nettement plus 
favorable qu’en 2024, avec 58 % d’émetteurs impliqués.

ANALYSE DES CONTROVERSES DES ÉMETTEURS PRIVÉS
Une controverse ESG désigne un incident, un comportement ou une situation impliquant 
une entreprise, susceptible d’avoir un impact négatif significatif sur ses parties prenantes 
(environnement, salariés, clients, actionnaires, etc.) ou sur sa réputation. Ces controverses peuvent 
porter sur des enjeux tels que les violations des droits humains, les atteintes environnementales, 
la corruption ou la mauvaise gouvernance. Elles sont classées par niveau de gravité (de 
“négligeable“ à “très élevé“), sur la base d’analyses externes.

Le graphique ci-dessous présente la répartition des émetteurs privés du portefeuille selon leur 
niveau de controverse en 2025 et 2024. 

Les titres des émetteurs qui présentaient auparavant des controverses de niveau très élevé 
ont été soit cédés, soit échus. Le portefeuille ne présente aucune exposition à des émetteurs 
avec des controverses de niveau “très élevé“. Ce pourcentage reflète les exigences importantes 
que maintient Ofi Invest AM à l’égard des émetteurs, en particulier sur les piliers social et de 
gouvernance de sa politique. 

Répartition des émetteurs privés du portefeuille par niveau de controverse 2024-2025
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Répartition des émetteurs privés de l’indice  2024-2025
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Les controverses ont ainsi nettement diminué entre 2023 et 2025 pour descendre sous la barre 
des 25 %. Ainsi en 2025, la proportion des émetteurs classés en controverse “élevée“ est de 21,7 % 
contre 26,5 % en 2024. Cette proportion est par ailleurs inférieure à celle de l’indice (27,9 %).

Liste des controverses de gravité élevée pour les titres détenus en direct 

ÉMETTEUR ENJEUX SYNTHÈSE ENCOURS 31/12/25 
(MILLIONS D'€)

BNP Paribas SA Gouvernance,  
Social

Complicité de crimes de guerre au Soudan : BNP 
Paribas condamnée (d'autres banques, sociétés 
pétrolières mises en cause par ailleurs).

10,1

Bouygues SA Gouvernance,  
Social

Enquête de la police sur un accident du travail 
qui a causé la mort de 20 personnes de la filiale 
VSL India Private Limited sur le chantier de 
l'autoroute Samruddhi en Inde.

9,4

Crédit Agricole SA Gouvernance Scandale "Cum-Ex files" fraude à la fiscalité sur 
les dividendes. 7,5

Nestlé Finance 
International Ltd

Environnement, 
Gouvernance

Pizzas Buitoni contaminées à l'E.Coli et scandale 
des eaux gazeuses. 7,8

Stellantis NV Gouvernance, 
Environnement Airbags défectueux de Takata. 5,2

HSBC Holdings 
PLC Gouvernance Amende pour HSBC au Royaume-Uni pour des 

manquements dans la lutte contre le blanchiment. 4,4

Électricité de 
France SA Environnement Anomalies de fabrication sur la cuve EPR de 

Flamanville. 4,1

Thales SA Gouvernance
Poursuites judiciaires contre 7 fournisseurs du 
SSJ-100 à la suite de l'accident mortel du 5 mai 
2019.

4,5

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ
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Société Générale 
SA Environnement Critiques des accords dans le gaz de schiste avec 

des sociétés des États-Unis 2,4

Allianz SE Environnement Fuites de méthane démontrées dans l'industrie 
pétrolière et gazière autrichienne 4,2

Banco Santander 
SA Gouvernance Santander UK et Lloyds BG auraient aidé au 

contournement de l'embargo des USA sur l'Iran 1,8

I.F - ADHÉSION À DES CHARTES ET INITIATIVES
•	 La MNT, via le Groupe VYV, a adhéré aux PRI en 2021. 

Les Principes pour l’Investissement Responsable (PRI) sont une initiative mondiale lancée par les 
Nations Unies en 2006 qui encourage les investisseurs à intégrer les enjeux environnementaux, 
sociaux et de gouvernance (ESG) dans leurs décisions d’investissement et leurs pratiques 
d’actionnariat.

Le fonctionnement des PRI repose sur six principes auxquels chaque investisseur signataire 
s’engage :

1.	 intégrer les questions environnementales, sociales et de gouvernance (ESG) dans leur 
processus d’analyse et de prise de décision en matière d’investissement ;

2.	 être un investisseur actif en intégrant les principes ESG dans leur politique de suivi des 
investissements ;

3.	 rechercher les informations ESG appropriées auprès des entités dans lesquelles ils 
investissent ;

4.	 promouvoir l’acceptation et la mise en œuvre de ces principes dans le secteur de 
l’investissement ;

5.	 travailler en collaboration pour améliorer la mise en œuvre de ces principes (engagement, 
dialogue et initiatives de place) ;

6.	 rendre compte de leurs activités et des progrès accomplis dans la mise en œuvre des 
principes, en répondant chaque année à un questionnaire du PRI.

Les cinq premiers principes sont tous intégrés au travers du processus de gestion de la MNT 
et de la société de gestion d’actifs Ofi Invest AM, et plus largement au travers de la politique 
d’investisseur responsable de la MNT.

Un rapport PRI est effectué par le Groupe VYV depuis deux ans pour l’ensemble des entités, 
dont la MNT fait partie.

•	 L’UMG VYV a adhéré à la FAIRR, Farm Animal Investment Risk & Return. Cette initiative est un 
réseau collaboratif d’investisseurs spécialisé dans la transition alimentaire. La FAIRR mène 
notamment un engagement auprès des émetteurs concernés par les protéines durables et 
par d’autres actions liées au secteur alimentaire. Les membres de FAIRR ont la possibilité de 
soutenir certaines démarches engagées par le réseau sur des thématiques qui les intéressent. 
Par ces initiatives, FAIRR permet à ses membres investisseurs d’exercer leur influence en tant 
que gestionnaires responsables de capitaux, tout en préservant la valeur à long terme de leurs 
portefeuilles d’investissement.

I. �DÉMARCHE GÉNÉRALE DE L’ENTITÉ



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.25

II.
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humaines et techniques dédiées à la prise 
en compte des critères ESG dans la stratégie 
d’investissement	 p. 26
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II. �INFORMATIONS RELATIVES AUX MOYENS INTERNES  
DÉPLOYÉS PAR L’ENTITÉ

II.A - DESCRIPTION DES RESSOURCES 
FINANCIÈRES, HUMAINES ET TECHNIQUES 
DÉDIÉES À LA PRISE EN COMPTE DES CRITÈRES 
ESG DANS LA STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT
La MNT est dotée d’un département prospective, innovation et développement durable, au sein 
de la direction du pilotage stratégique, en charge de la RSE, du bilan carbone et du reporting de 
durabilité (directive CSRD). Et, au sein de la direction finances et risques, une personne a la charge 
du suivi de la politique ISR du portefeuille d’investissement. Elle s’appuie également sur des 
ressources externes et sur la société de gestion qui veille à respecter et appliquer les principes 
décrits dans la politique ISR de la MNT.

Depuis décembre 2023, trois ETP sont en charge des sujets liés à l’ESG et à la RSE. Des prestataires 
externes viennent en appui du dispositif. Un budget complémentaire est affecté à la collecte de 
données ESG sur les investissements, soit en interne à la mutuelle soit via les outils du Groupe 
VYV.

De plus, la MNT rémunère Ofi Invest AM de manière indirecte dans les frais de gestion payés 
pour les mandats et les OPC, les travaux des équipes ESG ainsi que les fournisseurs de données 
extra-financières. C’est ainsi que les frais de gestion incluent les prestations extra-financières 
sans fournir le détail budgétaire.

Outils utilisés par Ofi Invest AM et la MNT

OUTIL MODULE

MSCI

MSCI ESG ratings and metrics equities and fixed income

MSCI ESG BISR - Individual Screens

Sustainable Impact Metrics

Exposition aux ODD

MSCI ESG Controversies Equities

Climate Change Metrics

MSCI ESG Social Impact Metrics

MSCI Climate Value-at-Risk

Moody’s ESG (EX VIGEO)

Notations ESG et secteurs ESG

Armes controversées

Taxonomie

SFDR (PAI)

CARBONE 4 Données biodiversité

CDP Données environnementales

Climate Action 100+ CAPEX dans des projets d’exploration Oil & Gas

Science Based Targets Initiative Objectifs de réduction des émissions et potentiel de réchauffement

PROXINVEST et ISS Proxi voteurs

REPRISK Alertes controverses
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BLOOMBERG Données ESG

URGEWALD Global Coal Exit List (GCEL) et Global Oil & Gas Exit List (GOGEL)

BURGISS (MSCI) Analyse des fonds non cotés

II.B - ACTIONS MENÉES EN VUE D’UN 
RENFORCEMENT DES CAPACITÉS INTERNES DE 
L’ENTITÉ 
La MNT a mis en place depuis 2020 des programmes de sensibilisation et de mobilisation pour 
ses salariés et élus sur les enjeux environnementaux. L’objectif est de permettre à tous les 
collaborateurs de comprendre ces défis et de guider les parties prenantes dans la transition 
écologique. 

La MNT a atteint en 2025 son objectif de former 100 % de son conseil d’administration aux 
enjeux environnementaux, mais n’avait pas, au 31 décembre 2025, réussi à atteindre les 50 % des 
délégués à l’assemblée générale. Elle poursuivra donc ses efforts en ce sens en 2026. À la suite 
du renouvellement de son conseil d’administration, la MNT s’est de nouveau donné pour ambition 
de former 100 % de son conseil d’administration et 90 % de ses salariés aux enjeux climatiques. 
Elle vise aussi à former 50 % de ses délégués à l’assemblée générale d’ici 2030. Côté effectifs 
opérationnels, elle s’était fixée l’objectif de former 90 % de ses salariés : ce sont au total 80 % des 
collaborateurs qui ont bénéficié de la formation, soit 874 collaborateurs.

La MNT travaille à la construction d’un plan d’accompagnement au changement déployé entre 
2026 et 2030, incluant un socle de formation et un dispositif d’acculturation pour intégrer les 
sujets environnementaux dans la prise de décision quotidienne.

Actions notables 2025 

•	 Déploiement d’un e-learning “Climat et biodiversité” d’une durée d’1 h 30, conçu par le Groupe 
VYV et diffusable également en externe. Cette formation a été suivie, en 2025, par 80 % des 
salariés et 100 % du conseil d’administration (avant renouvellement).

•	 Ressources pédagogiques mises à disposition des salariés : dans le cadre des actions de 
communication interne, la MNT consacre une rubrique “stratégie climat“ dans sa newsletter 
interne (cible collaborateurs et élus) et verse des contenus pédagogiques (vidéos, infographie, 
etc.) afin de permettre à tous une meilleure acculturation sur ce sujet.

•	 Dans le cadre de la semaine européenne du développement durable, en 2025, la MNT a 
déployé plusieurs actions de sensibilisation autour des éco-gestes, afin de sensibiliser chaque 
collaborateur et élu à des comportements plus respectueux de l’environnement et contribuer 
ainsi à atteindre les objectifs de réduction carbone de la stratégie climat, ainsi qu’un challenge 
connecté. Plus de 160 collaborateurs y ont participé et ont réalisé, pendant deux semaines, 
des défis en lien avec les grands leviers de la stratégie climat : déplacement en mobilité douce, 
nettoyage des serveurs de stockage, alimentation durable, etc.
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DE L’ENTITÉ
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III.b - Politique de rémunération	 p. 30
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III. �INFORMATIONS RELATIVES À LA DÉMARCHE DE PRISE EN COMPTE  
DES CRITÈRES ESG AU NIVEAU DE LA GOUVERNANCE DE L’ENTITÉ

III.A - CONNAISSANCES, COMPÉTENCES ET 
EXPÉRIENCE DES INSTANCES DE GOUVERNANCE
La MNT, en tant que mutuelle santé, est particulièrement sensibilisée aux enjeux environnementaux 
et à leurs impacts sur la santé. Cette sensibilité se reflète dans la composition et l’organisation 
de sa gouvernance. Une vice-présidente en charge des politiques de santé et de durabilité a été 
nommée en 2025 au sein du bureau du conseil d’administration et vise à piloter l’ensemble des 
politiques liées au périmètre ESG ainsi que les réflexions stratégiques du conseil en la matière. 
Plusieurs membres du conseil d’administration ont spécifiquement des fonctions liées à la 
durabilité (développement durable, économie sociale et solidaire, etc.). 

Le système de gouvernance de la MNT est structuré conformément aux articles L.114-21, L.211-12 
à L.211-14 du Code de la mutualité. Il repose sur plusieurs textes de référence (statuts, règlement 
intérieur, politiques écrites) et sur des instances complémentaires qui assurent la mise en œuvre 
cohérente de la stratégie :

•	 Le conseil d’administration : il définit et valide la stratégie, approuve les politiques écrites et 
revoit annuellement la stratégie d’investissement, en intégrant les critères ESG et les risques 
climatiques. Il valide également le rapport LEC article 29 avant sa publication. Ses décisions 
sont préparées par des comités spécialisés et coordonnées par le bureau.

•	 Les dirigeants effectifs : responsables de la mise en œuvre de la stratégie, ils représentent la 
mutuelle auprès des tiers.

•	 Le comité de direction générale : chargé de la conduite opérationnelle, il met en œuvre les 
orientations stratégiques décidées par le conseil.

•	 Les fonctions clés : elles apportent une expertise spécifique et participent à la surveillance 
des activités. Elles peuvent intervenir directement auprès du conseil ou des dirigeants.

•	 L’assemblée générale : organe souverain, elle définit les orientations stratégiques de la 
mutuelle et approuve la gestion du conseil d’administration.

Afin d’appuyer les organes d’administration et de direction, les fonctions clés participent au 
pilotage et à la surveillance de l’activité, sur leurs champs spécifiques. Elles peuvent intervenir 
directement auprès des dirigeants effectifs du conseil d’administration.

Conseil d’administration
Le conseil d’administration joue un rôle central dans la gouvernance de la MNT. Il fixe les grandes 
orientations stratégiques, arrête les comptes annuels, établit le rapport de gestion et veille au 
respect des obligations réglementaires. Il est également responsable de l’approbation du rapport 
de durabilité, intégré au rapport de gestion, et de la stratégie d’investissement responsable.

Un membre du conseil est spécifiquement chargé du suivi des enjeux de durabilité, garantissant 
leur intégration dans la réflexion stratégique. 
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Comités spécialisés
L’expertise du conseil d’administration s’appuie sur plusieurs comités :

•	 Comité finances et risques dédié aux placements : il émet des avis sur les orientations en 
matière d’investissement responsable, notamment les seuils d’exposition et engagements 
durables.

•	 Comité d’audit : il suit l’élaboration de l’information financière, le contrôle interne, la gestion 
des risques et l’audit. En matière de durabilité, il supervise la qualité du reporting extra-
financier, la double matérialité, la planification des enjeux de durabilité et l’efficacité du 
contrôle interne dans ce domaine. Il propose également l’auditeur de durabilité.

Compétences et expertise des instances
Les administrateurs doivent posséder des connaissances et expériences solides dans les 
domaines de l’assurance, de la finance, de l’actuariat, du modèle économique mutualiste et de la 
réglementation.

Un plan de formation annuel garantit le maintien et le développement de ces compétences : 
formations de base (stages, séminaires, certificats, passeport mutualiste) et modules spécialisés 
sur les enjeux ESG, la directive CSRD, l’investissement durable ou encore les enjeux matériels.

Politique de compétences et honorabilité
La MNT applique la politique compétences et honorabilité du Groupe VYV, conforme à la directive 
Solvabilité II (2009/138/CE). Elle prévoit l’évaluation :

•	 des compétences individuelles, selon les formations, diplômes et expériences antérieures ;

•	 des compétences collectives, à chaque nomination ou renouvellement, afin de garantir un 
niveau d’expertise adapté au sein du conseil.

III.B - POLITIQUE DE RÉMUNÉRATION
Concernant les pratiques de rémunération, le conseil d’administration de la MNT a défini et validé 
en décembre 2015 la politique de rémunération. Les principes contenus dans cette politique de 
rémunération ne comprennent pas de dispositifs spécifiques liés aux enjeux de durabilité, dont 
le climat.
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IV.A - PRÉSENTATION DE LA POLITIQUE DE VOTE
Pour le portefeuille de la MNT, Ofi Invest AM ne gère pas de titre vif action et n’a donc pas 
l’occasion d’exercer les droits de vote associés.

Concernant les actifs non cotés de long terme, ce sont des dirigeants effectifs ou des membres du 
conseil d’administration de la MNT qui sont présents aux assemblées générales (AG). Le suivi des 
votes et engagements est tenu à jour au sein de la direction finances et risques. 

La MNT est investie dans des OPC d’actions et d’obligations convertibles gérés par Ofi Invest AM, 
et porte à ce titre les principes de politique de vote de la société de gestion, qui sont présentés 
comme suit :

1.	 respect des actionnaires minoritaires ;

2.	 intégrité, continuité, transparence des comptes ;

3.	 indépendance, compétence, diversité, renouvellement du conseil et séparation des fonctions 
de contrôle et de gestion ;

4.	 transparence, lien avec la performance, équilibre et équité de la politique de rémunération 
des dirigeants ;

5.	 gestion appropriée et équitable des fonds propres ;

6.	 intérêt stratégique, transparence, motivation, et cohérence aux risques et opportunités ESG 
des opérations de fusions, acquisitions, scissions et cessions d’actifs ;

7.	 transparence des décisions de gestion ;

8.	 transparence, cohérence, ambition et intérêt stratégique des décisions relatives à des enjeux 
environnementaux et sociaux.

En 2025, pour Ofi Invest AM, le taux de contestation a augmenté de 2 % pour atteindre 29 % 
d’opposition en raison d’une forte contestation des résolutions liées au gouvernement 
d’entreprise comme la composition des conseils, aux rémunérations et aux opérations financières. 
Ofi Invest Asset Management est notamment restée exigeante sur le respect d’une rémunération 
socialement acceptable des mandataires sociaux dirigeants dans un contexte d’attributions 
toujours inflationnistes en 2025.

IV.B - PRÉSENTATION DE LA POLITIQUE 
D’ENGAGEMENT
Ofi Invest AM souscrit à la définition de l’engagement décrite par Novethic (filiale du Groupe Caisse 
des Dépôts, société d’information et formation spécialisée sur la finance durable) : « L’engagement 
actionnarial désigne le fait, pour un investisseur, de prendre position sur des enjeux ESG et d’exiger des 
entreprises visées qu’elles améliorent leurs pratiques dans la durée. Ces exigences sont formulées via 
une démarche structurée comprenant un dialogue direct avec l’entreprise et un suivi sur le long terme ».
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L’engagement consiste généralement à obtenir un complément d’information de l’entreprise sur 
sa stratégie RSE et/ou l’encourager à améliorer ses pratiques. Ofi Invest AM distingue différents 
types d’engagement :

•	 Les engagements en lien avec les politiques d’investissement d’Ofi Invest Asset Management : 
politiques d’exclusion par exemple ou politiques propres aux processus d’investissement de 
certains fonds d’Ofi Invest AM.

•	 Les engagements en lien avec les thématiques de la feuille de route annuelle d’Ofi Invest AM.

•	 Les engagements sur les controverses des entreprises relatives aux thématiques ESG, afin de 
mieux appréhender leur plan de remédiation.

•	 Les engagements en lien avec les exigences du label ISR.

•	 Les engagements ponctuels liés à un besoin d’informations complémentaires sur la stratégie 
RSE de l’émetteur dans le cadre d’une analyse ESG.

Les engagements individuels sont majoritairement effectués par les analystes de l’équipe 
ESG tandis que la responsable de la coordination des engagements prend principalement en 
charge des engagements collectifs et des campagnes d’engagement. A compter de 2025, les 
engagements concernant des émetteurs présents dans des fonds disposant du label ISR, sont 
délégués à un prestataire externe.

Des points de suivi des engagements sont menés deux fois par mois avec l’équipe d’analyse ESG, 
et une fois par mois avec le prestataire externe, en plus des échanges réguliers.

Pour les engagements menés par la société de gestion pour son compte et celui de ses 
actionnaires, l’équipe d’analyse ESG d’Ofi Invest Asset Management adapte le format des contacts 
avec l’entreprise en fonction du contexte de l’engagement :

•	 l’engagement peut être conduit de manière individuelle à travers l’échange de courriels, 
l’envoi de lettres, de questionnaires, des rencontres avec l’entreprise ;

•	 l’engagement peut être conduit collectivement avec d’autres investisseurs et/ou instances 
de place affichant des objectifs et des ambitions similaires. Ce format d’engagement est 
particulièrement utilisé par Ofi Invest Asset Management dès lors que l’engagement cible 
une transformation importante de l’entreprise.

La réussite d’une campagne d’engagement est conditionnée par plusieurs facteurs :

•	 une demande d’amélioration des pratiques environnementales, sociales et/ou de gouvernance 
des instances dirigeantes des sociétés cotées, fondée sur des standards internationaux ou 
des réglementations, comme le Pacte mondial, les conventions de l’OIT, l’Accord de Paris ou 
l’article 29 de la loi énergie climat par exemple ; 

•	 un positionnement objectif et indépendant de la société de gestion, qui lui permet d’adresser 
des questions, de voter des résolutions ou d’interroger l’entreprise en toute liberté ;

•	 un format d’engagement adéquat et des mesures d’escalade appropriées au contexte.
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IV.C - RÉSULTATS ET DIFFÉRENTS TYPES 
D’ENGAGEMENT CHEZ OFI INVEST AM
Le nombre d’engagements menés par Ofi Invest AM a continué de croître depuis 2023 jusque 166. 
Le nombre d‘entreprises concernées par la stratégie d’engagement (sur au moins une thématique) 
s’élève en 2025 à 127 sur 622, soit 20,4 % des émetteurs en portefeuille, contre 111 l’an passé.

Evolution du nombre d’engagements entre 2023 et 2025 
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La répartition des thèmes d’engagement a nettement évolué en 2025, pour le portefeuille de la 
MNT. C’est ainsi que la revue générale de la performance ESG devient l’engagement prédominant 
suivi par la stratégie de lutte contre le réchauffement climatique, juste avant les enjeux sociaux 
et sociétaux.

 Ce changement s’explique en partie par l’évolution des émetteurs en portefeuille. Ainsi que nous 
l’avons évoqué précédemment, la notation ESG du portefeuille global s’est améliorée en 2025. En 
conséquence, le nombre d’engagements sur des thématiques plus fondamentales diminue.

Répartition de la politique d’engagement par thématique en 2025
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IV.D - SYNTHÈSE DES ENGAGEMENTS PAR 
SECTEUR
Le diagramme ci-après présente le nombre d’engagements par secteur.

Nombre d’engagements par secteur en 2025
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Les deux secteurs dans lesquels les engagements sont les plus concentrés sont les services 
financiers et les industries.  
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V.A - TAXONOMIE EUROPÉENNE
Les ICP relatifs aux investissements couvrent la totalité des six objectifs environnementaux définis 
par la taxonomie : l’adaptation2 au changement climatique et l’atténuation3 du changement 
climatique (déjà couvert lors de l’exercice précédent), l’utilisation durable et la protection des 
ressources aquatiques et marines, la transition vers une économie circulaire, la prévention et le 
contrôle de la pollution et enfin la protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes.  
L’extension du périmètre de couverture aux quatre autres objectifs environnementaux est rendue 
possible par le recours, depuis cet exercice, à un fournisseur de données plus exhaustif.

Les indicateurs portent sur les portefeuilles d’investissement, en valeur de marché, et reposent 
sur la méthodologie suivante :

•	 les obligations souveraines, même s’il s’agit d’obligations vertes ou durables, ne sont pas 
considérées comme éligibles à la taxonomie ;

•	 la liste des entreprises dont les activités sont éligibles ou alignées est fournie par le prestataire 
Sustainalytics. Ces données étaient communiquées par Moody’s. Pour cet exercice 2025, Ofi a 
remplacé Moody’s par Sustainalytics comme fournisseur de données taxonomie ;

•	 du fait de la très faible disponibilité des données, les entreprises détenues par la MNT via 
des actifs non cotés sont supposées ne pas être tenues de publier des informations extra-
financières et ne pas avoir d’activités éligibles et alignées ;

•	 les actifs immobiliers détenus en portefeuille sont considérés comme éligibles (cf. section 7 
des annexes I et II des actes délégués du règlement taxonomie).

Le reporting règlementaire repose sur les principes suivants :

•	 l’ICP correspond au rapport entre les investissements qui sont destinés à financer ou qui 
sont associés à des activités économiques alignées avec la taxonomie (c) et les encours 
d’investissement, hors obligations souveraines ;

•	 les OPC gérés par la société OFI INVEST Asset Management dans lesquels la MNT est investie 
sont couverts par transparence. Ils représentent 56 % des OPC ;

•	 les encours investis en actions et obligations d’entreprise sont pondérés par le pourcentage de 
leur chiffre d’affaires correspondant à des activités économiques alignées avec la taxonomie 
(base chiffre d’affaires) ;

•	 les encours investis en actions et obligations d’entreprise sont pondérés par le pourcentage 
de leurs dépenses d’investissements correspondant à des activités économiques alignées avec 
la taxonomie (base dépenses d’investissement).

Concernant les actifs immobiliers – i.e. immeuble situé rue d’Athènes à Paris et valorisé 95 M€ 
– l’analyse de l’alignement a directement été réalisée par la MNT et constitue une nouveauté. 
Les travaux menés incluent également une analyse des risques climatiques auxquels l’immeuble 
pourrait être exposé, analyse réalisée via l’outil MSCI ONE et dûment documentée. L’étude conclut 
que cet actif contribue substantiellement à l’objectif d’atténuation du changement climatique et 
respecte les critères DNSH.

2.	 Adaptation du changement climatique : agir sur les conséquences du changement climatique, que ces conséquences soient déjà ressenties ou qu’elles soient à venir.
3.	 Atténuation du changement climatique : agir sur les causes du réchauffement i.e. les émissions de GES.
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L’analyse de l’alignement des autres actifs immobiliers du portefeuille (21  % du portefeuille 
immobilier et ≈ 2,7 % de l’actif couvert par l‘ICP) n’a pas pu être réalisée à ce stade, en raison de 
l’absence de certaines données nécessaires pour justifier leur alignement. L’amélioration de la 
disponibilité de ces données est un axe de progrès identifié pour les prochains exercices.

L’encours total des actifs couverts par l’ICP correspond à l’ensemble des actifs investis, y compris 
la trésorerie, mais exclut les obligations souveraines. Il représente 936 M€ fin 2025 (c). 

Alignement des investissements de la MNT à la taxonomie : données liées au numérateur

31/12/2024 31/12/2025

EN % EN MONTANT 
MONÉTAIRE EN % EN MONTANT 

MONÉTAIRE

Numérateur : valeur moyenne pondérée de tous 
les investissements dans des activités alignées à la 
taxonomie par rapport à l’actif total (hors expositions 
souveraines)

Sur la base du chiffre d’affaires des entreprises 
couvertes (a)

3,9 % = 
(a) / (c) 37 771 779 € 15,4 % = 

(a) / (c) 144 186 640 €

Sur la base des dépenses d’investissement des 
entreprises couvertes (b)

5,2  % 
= (b) / (c) 50 514 695 € 17,1 % 

= (b) / (c) 159 564 012 €

Taux de couverture : actifs couverts par le KPI par 
rapport au total des actifs sous gestion, à l’exclusion des 
investissements dans des entités souveraines (c)

71,1 % 979 492 667 € 66,1 %     935 627 827 €

Ventilation du numérateur

Part des expositions sur des entreprises non financières 
soumises à la CSRD alignées à la taxonomie

- Sur la base du chiffre d’affaires 3,7 % 36 307 679,2 € 2,8 % 26 297 114 € 

- Sur la base des dépenses d’investissement 5,1 % 49 913 058,9 € 4,2 % 39 160 175 € 

Part des expositions sur des entreprises financières 
soumises à la CSRD alignées à la taxonomie

- Sur la base du chiffre d’affaires 0 % - € 0,3 % 2 857 002 € 

- Sur la base des dépenses d’investissement 0 % - € 0,4 % 3 255 149 € 

Part des investissements hors UC alignés à la 
taxonomie :

- Sur la base du chiffre d’affaires 0 % - € 15,4 % 144 186 640 € 

- Sur la base des dépenses d’investissement 0 % - € 17,1 % 159 564 012 € 

Part des expositions sur d’autres contreparties et 
actifs alignés à la taxonomie (ex : obligations durables 
d’entreprises) :

- Sur la base du chiffre d’affaires 0,2 % 1 464 100 € 12,3 % 115 032 523 € 

- Sur la base des dépenses d’investissement 0,1 % 601 636,3 € 12,5 % 117 148 688 € 
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Alignement des investissements de la MNT à la taxonomie : données liées au dénominateur

31/12/2024 31/12/2025

EN % EN MONTANT 
MONÉTAIRE EN % EN MONTANT 

MONÉTAIRE

Dénominateur : pourcentage des actifs couverts par 
le KPI par rapport au total des investissements hors 
expositions souveraines

Part de dérivés par rapport au total des actifs 
couverts par le KPI 0 % 15 808,1 € - 0 %  - 194 355 € 

Part des expositions sur des entreprises non soumises 
à la CSRD :      1 % 9 435 788 € 

- Pour les entreprises non financières 0,3 % 2 847 366,5 € 0,7 % 6 842 564 € 

- Pour les entreprises financières 0,3 % 2 437 808,5 € 0,3 % 2 593 224 € 

Part des expositions sur des entreprises de pays tiers, 
non soumises à la CSRD   6,9 % 64 203 757 € 

- Pour les entreprises non financières 6,5 % 63 793 841 € 6,4 % 59 431 371 € 

- Pour les entreprises financières 0,3 % 3 288 758 € 0,5 % 4 772 385 € 

Part des expositions sur des entreprises soumises à 
la CSRD   32,1 % 300 314 310 €

- Pour les entreprises non financières* 24,2 % 237 204 811 € 23,2 % 217 088 512 € 

- Pour les entreprises financières* 3,6 % 35 413 281 € 8,9 % 82 969 631 € 

Part des expositions sur d’autres contreparties et 
actifs** 50,5 % 494 637 372,7 € 60,1 % 561 868 327 €

Part des investissements hors UC 0 % - € 0 % 0 € 

Part des investissements sur des expositions non 
éligibles à la taxonomie 75,5 % 739 450 583,1 € 67,2 % 629 019 622 € 

Part des investissements sur des expositions éligibles 
à la taxonomie mais non alignées 20,7 % 202 270 304,9 € 17,4 % 162 421 565 € 

Encours total hors souverain et hors créances 
assurancielles 979 492 667 € 935 627 827 €

* Dans la décomposition du dénominateur, la ventilation entre les entreprises financières et non financières n’est pas 
exhaustive par manque d’information sur certains titres comme les produits structurés ou des émetteurs non notés

**  Les « autres contreparties et actifs inclus » dans le dénominateur de l’ICP correspondent aux catégories d’investissements 
suivantes : 

•	 les actions et obligations, détenues en direct ou via des fonds, émises par des entreprises pour lesquelles les données 
climatiques ne sont pas disponibles, soit parce qu’elles n’ont pas été publiées, soit parce qu’elles n’ont pas été collectées 
par le fournisseur ; 

•	 les fonds investis dans des titres cotés non transparisés ; 
•	 l’ensemble des investissements en infrastructures, en private equity et en dette privée ; 
•	 l’intégralité des investissements immobiliers et trésorerie / équivalent trésorerie.
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Ventilation de l’alignement à la taxonomie par objectif environnemental

31/12/2025

VENTILATION 
DU RÉSULTAT DE 
L’ALIGNEMENT 

DES CA (%)

VENTILATION 
DU RÉSULTAT DE 
L’ALIGNEMENT 
DES CAPEX (%)

MONTANT DU 
RÉSULTAT DE 

L’ALIGNEMENT 
DES CA

MONTANT DU 
RÉSULTAT DE 

L’ALIGNEMENT 
DES CAPEX

Atténuation du changement
climatique 93,9 % 87,3 % 135 435 860 €* 139 355 777 € 

Activités transitoires 0,3 % 0,3 % 448 490 € 485 370 € 

Activités habilitantes 12,3 % 11,3 % 17 669 695 € 17 950 208 € 

Adaptation au changement
climatique 0 % 0,3 %     23 914 € 482 660 € 

Utilisation durable et 
protection des ressources 
aquatiques et marines

0,1 % 0 % 137 554 € 32 273 € 

Transition vers une économie 
circulaire 0,9 % 0,9 % 1 269 957 € 1 381 177 € 

Prévention et réduction de la 
pollution 0,2 % 0,2 % 253 359 € 302 530 € 

Protection et restauration 
de la biodiversité et des 
écosystèmes

0 % 0 %  - €  - € 

* Le montant l’immeuble MNT – valorisé en valeur de marché à 95 M€ – a été intégré dans ce tableau au titre de l’objectif 
« Atténuation du changement climatique », afin d’éviter tout double comptage. Ce choix s’explique par le fait que cet actif 
contribue principalement à cet objectif.

31/12/2024

VENTILATION 
DU RÉSULTAT DE 
L’ALIGNEMENT 

DES CA (%)

VENTILATION 
DU RÉSULTAT DE 
L’ALIGNEMENT 
DES CAPEX (%)

MONTANT DU 
RÉSULTAT DE 

L’ALIGNEMENT 
DES CA

MONTANT DU 
RÉSULTAT DE 

L’ALIGNEMENT 
DES CAPEX

Atténuation du changement
climatique 90,2 % 87,4 % 34 062 032 € 44 153 982,6 €

Activités transitoires 4,1 % 5,4 % 1 540 595,9 € 2 711 760,3 €

Activités habilitantes 44,7 % 40,2 % 16 892 668,6 € 20 310 559,3 €

Adaptation au changement
climatique 0,1 % 0,1 % 24 938,1 € 29 745,6 €

Utilisation durable et 
protection des ressources 
aquatiques et marines

0 % 0 %  - €  - € 

Transition vers une économie 
circulaire 0 % 0 %  - €  - € 

Prévention et réduction de la 
pollution 0 % 0 %  - €  - € 

Protection et restauration 
de la biodiversité et des 
écosystèmes

0 % 0 %  - €  - € 
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La part des encours d’investissement – hors souverains – de la MNT dans des activités économiques 
alignées avec la taxonomie est de :

•	 (a) 15,4 % sur la base du chiffre d’affaires correspondant à des activités économiques alignées 
avec la taxonomie (vs. 3,9 % au titre de 2024) ;

•	 (b) 17,1 % sur la base des dépenses d’investissement correspondant à des activités économiques 
alignées avec la taxonomie (vs. 5,2 % au titre de 2024).

Cette amélioration s’explique principalement par les résultats de l’étude d’alignement réalisée sur 
l’immeuble de la MNT. En complément, une augmentation d’environ 11 M€ (en base CA) des actifs 
alignés est observée sur le périmètre d’analyse couvert par Ofi.

La MNT n’a pas défini d’objectif en matière d’alignement à la règlementation taxonomie 
pour son portefeuille d’investissements. Néanmoins, via les engagements de décarbonation 
de son portefeuille et sa politique ISR, la MNT contribue positivement à certains objectifs 
environnementaux de la taxonomie.

Les données relatives à la taxonomie européenne, incluant les indicateurs sur l’énergie nucléaire 
et le gaz fossile, sont présentées en annexe (cf. XI.c Données relatives à la taxonomie, indicateurs 
relatifs à l’énergie nucléaire et au gaz fossile).

Cinq plus gros contributeurs à la part de CA aligné à la taxonomie environnementale 

ÉMETTEURS CONTRIBUTEURS AU CA ALIGNÉ  
À LA TAXONOMIE ACTIF NET EN MILLIONS D'EUROS

LA POSTE SA 9,6

UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD SE 7,6

ELECTRICITE DE FRANCE SA 4,6

KLEPIERRE SA 3,7

Elia Group SA 2,7

 

Tout comme l’an passé, le secteur immobilier se distingue avec Unibail-Rodamco-Westfield et 
Klépierre, totalisant 11,3 millions d’euros d’exposition. Le poids important de l’immobilier reflète 
l’avance que ce secteur a en matière d’indicateurs, notamment énergétiques.

V.B - EXPOSITION AU SECTEUR DE L’ÉNERGIE 
FOSSILE
Depuis 2022, la taxonomie européenne reconnaît les activités liées à l’énergie nucléaire et 
au gaz naturel comme des activités dites « de transition ». Ces dernières sont considérées 
comme contribuant à la transition vers une économie climatiquement neutre, compatible avec 
une trajectoire visant à limiter le réchauffement climatique à 1,5°C par rapport aux niveaux 
préindustriels. Cette reconnaissance est toutefois conditionnée au respect de critères techniques 
particulièrement stricts. 
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L’indicateur d’exposition aux énergies fossiles identifie les émetteurs qui tirent des revenus :

•	 de la prospection, de l’exploitation minière, de l’extraction, de la distribution ou du raffinage 
de la houille et du lignite ;

•	 de la prospection, de l’extraction, de la distribution (y compris le transport, le stockage et le 
commerce) ou du raffinage des combustibles fossiles liquides ;

•	 et de la prospection et de l’extraction des combustibles fossiles gazeux ou de leur distribution 
spécialisée (y compris le transport, le stockage et le commerce).

Exposition au secteur de l’énergie fossile comparée à l’indice en 2025 

PORTEFEUILLE 2025  
(EN EUROS)

PORTEFEUILLE 2025  
(EN %)

INDICE 2025  
(EN %)

Exposition au pétrole et gaz  
non-conventionnel (% CA)  3 352 574 € 0,6 % 2,4 %

Exposition au pétrole et gaz (% CA)  16 677 540,7 € 3,1 % 11,1 %

Exposition au charbon thermique  
(% CA) dans mines et distribution  75 330,6 € 0 % 0,6 %

Exposition aux combustibles fossiles  20 105 445,2 € 3,8 % 14 %

Le portefeuille de la MNT présente une exposition modérée aux combustibles fossiles, avec 
3,8 % du portefeuille concerné, dont 3,1 % dans le secteur du pétrole et du gaz, et une exposition 
marginale aux activités liées au pétrole et gaz non conventionnels (0,6 %). Le portefeuille a une 
exposition au secteur de l’énergie fossile près de quatre fois moindre que celle de l’indice.

Le recours à un fournisseur de données plus exhaustif en 2025 explique une croissance négligeable 
de l’exposition aux secteurs des énergies fossiles (de 3,2 % à 3,8 %). 

L’exposition aux combustibles fossiles inclut des émetteurs majeurs du secteur de l’énergie et des 
utilities, tels qu’Électricité de France, ENGIE et Eni, qui figurent parmi les principaux contributeurs 
à cet indicateur. Toutefois, une part significative de cette exposition correspond à des obligations 
durables émises par ces acteurs dans le cadre du financement de leur transition énergétique.

À titre d’illustration, 30 % de l’exposition à Électricité de France est constituée d’obligations vertes, 
contre 76 % pour Engie et 58 % pour Eni (obligations sustainability-linked).

Ainsi, une part importante de l’exposition identifiée aux combustibles fossiles correspond en 
réalité à des financements dédiés à la transition énergétique, ce qui appelle une lecture nuancée 
de cet indicateur.

V.C - PARTS BRUNES
L’indicateur d’exposition aux combustibles fossiles est affiné depuis 2024 en ajoutant trois niveaux 
de parts brunes. Ces activités concernent les émetteurs privés exploitant du charbon thermique, 
ou produisant de l’énergie à base de charbon thermique. A partir de juillet 2023, la définition de 
la part brune était enrichie par les activités en lien avec pétrole et gaz non-conventionnel en lien 
avec la politique sectorielle Ofi Invest AM.
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L’indicateur de part brune ne prend pas en compte les entités exclusivement impliquées dans des 
activités de distribution de combustibles liquides et gazeux (après raffinage).

Depuis fin 2024, la méthodologie d’identification de la “part brune“ a été significativement 
renforcée et alignée sur les politiques sectorielles de Ofi Invest AM, en cohérence avec les 
évolutions réglementaires portées notamment par l’Autorité européenne des marchés financiers 
(ESMA).

Par rapport à l’approche précédente, fondée principalement sur une identification des revenus 
liés aux énergies fossiles, la nouvelle méthodologie adopte une analyse plus granulaire et 
prospective, intégrant également les capacités de production et les projets de développement.

S’agissant du charbon thermique, l’analyse prend désormais en compte plusieurs critères 
complémentaires tels que le niveau d’activité (chiffre d’affaires), les capacités de production 
ainsi que l’éventuelle implication dans de nouveaux projets. Une analyse qualitative des plans 
de transition est également introduite, permettant, dans certains cas, de reconsidérer certains 
émetteurs lorsque leur stratégie de sortie du charbon est jugée crédible. Toutefois, les entreprises 
engagées dans des projets d’expansion, présentant des trajectoires de sortie tardives ou des 
pratiques controversées restent exclues.

Concernant les hydrocarbures, la méthodologie a été élargie pour couvrir de manière 
plus complète les activités liées au pétrole et au gaz, en particulier les hydrocarbures non 
conventionnels. Elle intègre désormais non seulement les revenus associés, mais aussi les niveaux 
de production et l’implication dans des projets d’exploration ou d’expansion (nouveaux champs, 
extensions ou infrastructures telles que le GNL). Cette approche permet de mieux identifier les 
entreprises poursuivant une stratégie de développement des énergies fossiles.

Trois niveaux de parts brunes sont définis en fonction du mix énergétique et du chiffre d’affaires 
généré par la production d’électricité à base de charbon thermique et d’hydrocarbures non 
conventionnels. 

Classification de la “part brune“

Part brune 1  
(Niveau le plus sévère) 

• �Activités liées au charbon 
thermique : extraction dès 1 €, 
production d’électricité ≥ 5 % 
CA ou ≥ 5 GW de capacités, 
développement de nouvelles 
capacités), 

• �Activités liées à la production 
ou extraction de pétrole et 
gaz non conventionnel : ≥ 5 % 
CA ou > 0 % de production), et 
nouveaux projets pétrole/gaz 
ou GNL (brownfield/greenfield, 
infrastructures, terminaux 
d’export).

L’exposition aux énergies fossiles 
est alors classée en “part brune 1“.

Part brune 2 

Implication dans la production 
d’électricité à base de charbon 
thermique (> 0 % CA), la 
production de pétrole et gaz 
non conventionnel (> 0 % 
CA), la production de pétrole 
conventionnel (≥ 10 % CA) ou de 
gaz conventionnel (≥ 50 % CA).

Part brune 3  
(Niveau le moins sévère) 

Chiffre d’affaires ≥ 0 % dans le 
pétrole 

OU

Chiffre d’affaires ≥ 0 % dans le 
gaz conventionnel.
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Part du portefeuille selon les classifications de parts brune comparée à celle de l’indice en N 

PORTEFEUILLE 2024 INDICE 2024 PORTEFEUILLE 2025 INDICE 2025

PAI_4.1 8,6 % 14,7 % 2,6 % 8 %

Part brune 1 1 % 3,4 % 0,7 % 4 %

Part brune 2 0 % 0,9 % 0 % 1,4 %

Part brune 3 0,8 % 0,5 % 1,4 % 1,1 %

Les parts brunes restent marginales au sein du portefeuille et bien inférieures à celles de l’indice 
en 2025. Précisons que la part brune 1 correspond à la part des émetteurs les plus carbo intensifs, 
à l’inverse de la part 3. L’exposition du portefeuille aux activités associées aux secteurs des 
énergies fossiles (PAI 4.1) est en nette diminution entre 2024 et 2025, passant de 8,6 % à 2,6 %, 
essentiellement en raison de titres arrivés à échéance, pour lesquels le réemploi a été effectué 
dans un secteur différent.

V.D - EXPOSITION AUX PARTS VERTES ET GRISE
L’analyse présentée porte sur les émetteurs dont une part significative de l’activité est 
considérée comme “verte“, c’est-à-dire générant au moins 10 % de leur chiffre d’affaires à partir 
d’activités contribuant à la transition environnementale. Depuis fin 2019, l’identification de ces 
activités repose sur la nomenclature du Label Greenfin4, qui couvre notamment les secteurs 
tels que les énergies renouvelables, l’agriculture durable, les bâtiments à haute performance 
environnementale, les centres de données alimentés en énergies renouvelables, les procédés 
industriels éco-efficients ou encore les solutions de réduction de la pollution.

Deux catégories sont distinguées au sein de cette “part verte“ :

•	 la “part verte 1“, correspondant aux émetteurs dont plus de 50 % du chiffre d’affaires est issu 
de ces activités ; 

•	 la “part verte 2“, regroupant ceux dont la part d’activités vertes est comprise entre 10 % et 
50 %. 

À ce stade, les fonds ouverts gérés par Ofi Invest Asset Management ne sont pas soumis à une 
contrainte minimale d’investissement dans ces émetteurs.

Par ailleurs, la “part grise“ désigne les émetteurs présentant un profil mixte, c’est-à-dire combinant 
à la fois des activités considérées comme vertes et des activités dites “brunes“ (notamment 
liées aux énergies fossiles, comme le charbon thermique). Cette catégorie inclut également les 
obligations vertes (green bonds) émises par des entreprises dont une partie significative des 
activités reste exposée à des secteurs fortement émetteurs. À titre d’exemple, il peut s’agir d’un 
producteur d’électricité finançant des projets d’énergies renouvelables via une obligation verte, 
tout en conservant des capacités de production reposant sur des centrales à charbon. 

4.	 La nomenclature Greenfin est une liste structurée de secteurs et d’activités éligibles, définie par les pouvoirs publics, permettant : d’identifier les activités contribuant à la 
transition énergétique et écologique et d’exclure celles jugées incompatibles (notamment les énergies fossiles).
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Parts vertes et grise en 2025

Portefeuille 2025 Indice 2025
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En % d'émetteurs privés du portefeuille

Le portefeuille présente une exposition aux activités considérées comme vertes (part verte 1 
et part verte 2), avec respectivement 4 % et 15 %, supérieure à celle de l’indice (2,7 % et 12,1 % 
respectivement). À l’inverse, la part grise apparaît plus limitée dans le portefeuille (2,4 %) que 
dans l’indice (6,5 %), traduisant une exposition moindre aux émetteurs combinant activités vertes 
et brunes.

V.E - ANALYSE DES OBLIGATIONS À IMPACT 
(OBLIGATIONS VERTES, SOCIALES, DURABLES 
ET SUSTAINABILITY-LINKED BONDS) EN 
PORTEFEUILLE 
L’encours total des obligations à impact progresse fortement en 2025, atteignant 204 M€ 
contre 136 M€ en 2024, soit une hausse de 49 %. Cette évolution s’accompagne naturellement 
d’une augmentation significative de leur poids dans le portefeuille, qui passe de 10 % à 14 %, 
traduisant un renforcement marqué de l’allocation vers des instruments contribuant aux enjeux 
environnementaux et sociaux.

Cette dynamique est principalement portée par les green bonds (obligations vertes), qui 
demeurent la principale composante (7 % du portefeuille) et enregistrent une progression de 12 %, 
confirmant la priorité donnée au financement de projets environnementaux. Les sustainability-
linked bonds affichent également une croissance soutenue (55 %).

Les transition bonds, bien que marginaux en volume, progressent également mais leur contribution 
reste limitée (0,2 % du portefeuille). 
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Répartition par nature d’obligations à impact 

Green bonds
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à impact

Social bonds
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Transition bonds
0,2 %

Sustainability-linked 
bonds
7,6 %

Sustainable bonds
25,7 %

 

L’analyse ci-dessous met en évidence la répartition entre émetteurs privés et publics, ainsi que les 
modes de détention (sous forme d’OPC ou détenus en direct).
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Le portefeuille d’obligations à impact est majoritairement détenu en direct (81 %), avec 
une concentration des expositions sur les green bonds, qui constituent le principal poste 
d’investissement. Par ailleurs, 62 % des encours concernent des obligations émises par des 
acteurs privés, principalement réparties entre les green bonds, les sustainability-linked bonds et 
les transition bonds.
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Les positions en obligations durables et leur répartition par typologie de détention au 
31/12/2025

2025

TYPE 
D'OBLIGATION MODE D'EXPOSITION TYPE D'ÉMETTEUR TOTAL %

DIRECT OPC PRIVÉ PUBLIC TOTAL % TOTAL

Green bonds 75 893 859 € 27 865 968 € 73 629 889 € 30 129 937 € 103 759 826 € 50,8 %

Sustainable 
bonds 47 280 569 € 5 082 822 € 19 784 479 € 32 578 912 € 52 363 391 € 25,7 %

Sustainability-
linked bonds 9 401 774 € 6 094 943 € 15 496 717 € — 15 496 717 € 7,6 %

Social bonds 32 162 116 € 15 168 685 € 16 993 431 € 32 162 116 € 15,8 %

Transition 
bonds — 295 995 € 295 995 € — 295 995 € 0,2 %

TOTAL 164 738 318 €  39 339 728   124 375 765 € 79 702 280 € 204 078 045 € 100 %

En % du total 
durable 81 % 19 % 61 % 39 % 100 % —

FOCUS SUR LES OBLIGATIONS DURABLES
Évolution des encours en Green bonds — 2022 à 2025

Total 2025

103,8 M€
Green bonds

Green bonds détenues 
en direct

73 %
75,9 M€ détenues en 
direct

Croissance 2022–2025

+116,7 %
x 2,2 en 3 ans

Dynamique OPC

+187,6 %
la plus forte progression

Tableau d’évolution par type de détention (en M€)

TYPE D'EXPOSITION 2022 2023 2024 2025 VARIATION 
2022–2025

Détenues en direct 38,2 M€ 59,9 M€ 69,8 M€ 75,9 M€ +98,7 %

 OPC 9,7 M€ 13,2 M€ 23,2 M€ 27,9 M€ +187,6 %

Total obligations vertes 47,9 M€ 73,1 M€ 93 M€ 103,8 M€ +116,7 %

Une progression continue et soutenue depuis 2022
Les encours investis en obligations vertes ont plus que doublé sur la période 2022–2025, 
passant de 47,9 M€ à 103,8 M€, soit une hausse de 116,7 % en trois ans. Cette trajectoire traduit 
un engagement croissant et régulier en faveur des émetteurs finançant des projets à caractère 
environnemental.

La poche détenue en direct représente 75,9 M€ en 2025, contre 38,2 M€ en 2022 (soit un 
doublement en trois ans). Si cette composante demeure majoritaire (73 % du total en 2025), son 
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rythme de progression annuelle marque un ralentissement entre 2024 et 2025 (8,7 %), après une 
forte accélération entre 2022 et 2023 (56,8 %). 

La poche OPC affiche la progression la plus significative sur la période, avec des encours multipliés 
par 2,9 entre 2022 (9,7 M€) et 2025 (27,9 M€). Cela s’explique par la volonté d’investir sur des OPC 
prenant en compte la thématique.

La répartition sectorielle des green bonds met en évidence une forte concentration sur le secteur 
des activités financières et d’assurance, qui représente 42,8 % de l’encours. Cette prédominance 
s’explique notamment par le rôle central des institutions financières dans l’émission et le 
financement de projets verts.

Le secteur de l’administration publique et de la défense constitue également une part significative 
(32,3 %), traduisant l’implication importante des entités publiques dans le financement de la 
transition écologique.

Les activités immobilières (12,1 %) et le secteur de l’énergie (7,6 %) complètent les principales 
expositions, car directement liés à des enjeux de décarbonation, d’efficacité énergétique et de 
développement d’infrastructures durables.

Répartition sectorielle des obligations vertes au 31/12/2025

Fabrication de textiles
2 %

Administration publique et défense ; 
sécurité sociale obligatoire

32 %

Activités immobilières
12 %

Activités financières et 
d’assurance

43 %

Activités des sociétés holding
2 %

Production et distribution d’électricité, 
de gaz, de vapeur et d’air conditionné

8 %
Information et 

communication
1 %

FOCUS SUR LES OBLIGATIONS SOCIALES

Total 2025

32,2 M€
Obligations sociales

Croissance 2024–2025

+46,1 %

Les obligations sociales représentent une part de 2,9 % du portefeuille en 2025, en progression 
de 46 % par rapport à 2024. L’encours associé s’élève à 32,2 M€, contre 22 M€ l’année précédente.
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À noter que cet encours est calculé sur un périmètre plus restreint puisqu’il n’intègre pas les 
obligations détenues dans les OPC non gérés par Ofi. 

La répartition des obligations sociales entre émetteurs privés et publics apparaît relativement 
équilibrée, avec une légère prédominance du secteur public. En effet, les obligations sociales 
publiques représentent 53 % de l’encours (soit environ 17 M€), contre 47 % pour le secteur privé 
(environ 15,2 M€). 

Répartition des obligations sociales privé vs public

PrivéPublic

15 168 685 €
47 %

16 993 431 €
53 %

La répartition sectorielle des obligations sociales est dominée par le secteur public (53 %), suivi de 
la finance (25 %). L’industrie (12 %) et l’immobilier (11 %) complètent l’allocation. Dans l’ensemble, 
cette allocation reste concentrée mais cohérente avec la structure du marché des obligations 
sociales, largement portée par les acteurs publics et les institutions financières.

Répartition sectorielle des obligations sociales

Industrie
12 %

Finance
25 %

Immobilier
11 %

Secteur public
53 %
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VI.A - ANALYSE DES ÉMISSIONS DE GAZ À EFFET 
DE SERRE, EMPREINTE ET INTENSITÉ CARBONE
Émissions carbone des émetteurs privés en portefeuille

MÉTHODOLOGIE 

Cet indicateur – exprimé en tonnes de CO2 (t CO2) - représente la somme des émissions 
de gaz à effet de serre directes (scope 1) et indirectes (scope 2) ainsi que les émissions en 
amont et en aval de la société (scope 3) des émetteurs privés en portefeuille.

•	Le scope 1 correspond aux émissions directes résultant de la combustion d’énergies 
fossiles, telles que le gaz, le pétrole, le charbon, etc. 

•	Le scope 2 est relatif aux émissions indirectes liées à la consommation de l’électricité, 
de la chaleur ou de la vapeur nécessaire à la fabrication du produit.

•	Le scope 3 correspond aux autres émissions indirectes, liées au cycle de vie du produit 
ou du service. On distingue :

	− �le scope 3 “amont“ : par exemple les émissions liées à l’extraction de matériaux, 
les émissions liées à la production des biens ou services achetés par l’entreprise ou 
encore les émissions liées au transport des salariés ;

	− �le scope 3 “aval“ : par exemple les émissions liées à la distribution et à l’utilisation 
du produit ou encore à sa fin de vie (recyclage ou mise en déchèterie) ; pour les 
institutions financières, il correspond essentiellement aux émissions de gaz à effet 
de serre de ses investissements et financements.

Cet indicateur, qui correspond à l’indicateur d’incidences négatives sur la durabilité 
numéro 1 défini par la réglementation SFDR, est alimenté par les données de MSCI ESG 
Research.

Le résultat est obtenu en réalisant la somme des émissions des entreprises du portefeuille 
pondérées par la valeur de l’investissement du portefeuille dans cette entreprise 
rapportée à sa valeur d’entreprise incluant les liquidités (EVIC).

Émissions de GES des émetteurs privés en portefeuille (en tonnes de CO2)

2025 2024

Scope 1 8 514 9 231

Scope 2 3 004 2 678

Scope 3 162 004 157 867

Scopes 1, 2 et 3 173 522 169 777

Taux de couverture 97 % 83 %
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Concernant le PAI 1.4 relatif aux émissions absolues de gaz à effet de serre (scopes 1, 2 et 3), la 
baisse atteint 10,7 % entre 2023 et 2025, avec toutefois une légère progression entre 2024 et 
2025. Cette évolution s’explique exclusivement par l’amélioration du taux de couverture. Alors 
que celui-ci était stable entre 2023 et 2024, autour de 83 %, il atteint désormais 97 %, ce qui 
conduit mécaniquement à intégrer davantage d’émetteurs précédemment non analysés et, par 
conséquent, à augmenter le volume total d’émissions comptabilisées.

L’analyse par scope montre néanmoins que la baisse observée sur la période est principalement 
portée par la diminution marquée du scope 1. Entre 2023 et 2025, celui-ci recule de 58,7 % 
(dont 7,8 % entre 2024 et 2025). Le scope 2 diminue de 22,6 % sur l’ensemble de la période, mais 
progresse de 12,2 % sur la dernière année. Quant au scope 3, il recule plus modérément de 4,6 % 
depuis 2023 et augmente de 2,6 % entre 2024 et 2025. Cette évolution moins favorable s’explique 
en partie par l’augmentation du nombre d’émetteurs publiant des données relatives au scope 3, 
améliorant ainsi la couverture et la transparence des données.

La contribution déterminante du scope 1 s’explique par l’évolution de l’allocation sectorielle. 
La réduction de l’exposition à certains secteurs fortement émetteurs, combinée au poids 
structurellement élevé des activités financières dans le portefeuille (environ 35 à 40 %), contribue 
mécaniquement à la diminution des émissions directes.

Liste des cinq plus grosses émissions carbone du secteur privé du portefeuille

ÉMETTEUR PRIVÉ ÉMISSIONS SCOPE 1+2+3 (TEQ CO2) ENCOURS EN MILLIONS D’EUR 
(MILLIONS D’€)

ENI SPA 345 874 984 3,3

STELLANTIS NV 240 539 950 5,2

AMERICAN HONDA FINANCE 214 542 467 2,8

ROBERT BOSCH GMBH 193 272 906 4,2

BOUYGUES 23 897 593 9,4

Les entreprises qui figurent parmi les plus gros contributeurs aux émissions carbone du 
portefeuille sont majoritairement du secteur automobile et du secteur de l’énergie. Ce dernier 
secteur est par ailleurs très peu présent dans le portefeuille de la MNT.

Intensité carbone des émetteurs publics en portefeuille

MÉTHODOLOGIE

La méthodologie pour les émetteurs publics est similaire à celle des émetteurs privés 
mais les émissions carbone sont cette fois-ci rapportées au produit intérieur brut (t CO2/
an/M€ du PIB). Les émissions sont communiquées par MSCI ESG Research pour les 
données brutes concernant le climat. 

Cet indicateur correspond à l’indicateur d’incidences négatives sur la durabilité numéro 
15 défini par la réglementation SFDR.
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Évolution de l’intensité carbone des émetteurs publics en portefeuille (en tCO2/an/M€ du PIB)

2025 2024

Intensité carbone 158,3 197,9

Taux de couverture 87 % 89 %

L’évolution de la méthodologie du PAI 15.1 (émissions carbone des souverains) repose désormais 
sur une harmonisation avec l’approche retenue pour le PAI 1 applicable aux émetteurs privés, 
en introduisant un calcul basé sur un ratio de détention. Ainsi, les émissions ne sont plus 
appréhendées en valeur absolue mais proportionnellement à la part effectivement détenue dans 
la dette souveraine. Cette évolution méthodologique permet une meilleure cohérence entre les 
indicateurs et une représentation plus fidèle de l’exposition réelle du portefeuille. Elle entraîne 
toutefois mécaniquement une baisse significative du niveau de l’indicateur.

Par ailleurs, le taux de couverture du portefeuille est légèrement inférieur à celui observé en 2024. 
Compte tenu des évolutions méthodologiques intervenues, la comparabilité avec les données 
de l’exercice précédent demeure limitée. Toutefois, nous pouvons observer une diminution de 
l’intensité carbone des émetteurs publics.

L’État français présente une intensité carbone parmi les plus faibles du portefeuille et il 
représente la plus grosse exposition. Pour rappel, les souverains ne sont pas inclus dans la cible 
de décarbonation du portefeuille d’investissement.

Liste des quatre plus faibles intensités carbone du secteur public du portefeuille

ÉMETTEUR PUBLIC
SOUVERAINS - INTENSITÉ 

CARBONE (TEQ CO2/MILLION D'EUR 
DU PIB)

ENCOURS EN MILLIONS D’EUR 
(MILLIONS D’€)

France 137,4 218,7

Espagne 194,9 53,2

Portugal 199,6 49,4

Italie 179,3 37,6

Analyse des empreintes carbone scopes 1, 2 et 3 des émetteurs privés en portefeuille

MÉTHODOLOGIE 

Cet indicateur représente la somme des émissions de gaz à effet de serre directes (scope 1) 
et indirectes (scope 2) ainsi que les émissions en amont et en aval de la société (scope 3) 
par rapport à sa valeur d’entreprise la plus récente, y compris la trésorerie de l’entreprise 
(EVIC).

Il correspond à l’indicateur d’incidences négatives sur la durabilité numéro 2 défini par la 
réglementation SFDR et est alimenté par les données de MSCI ESG Research.



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.54

VI. �STRATÉGIE D’ALIGNEMENT AVEC LES OBJECTIFS INTERNATIONAUX  
DES ARTICLES 2 ET 4 DE L’ACCORD DE PARIS RELATIFS À L’ATTÉNUATION  
DES ÉMISSIONS DE GAZ À EFFET DE SERRE

Lorsque la valeur de la donnée des scopes 1, 2 et 3 ou celle de l’EVIC de l’entreprise ne 
sont pas disponibles pour une entreprise, celle-ci n’est pas prise en compte dans le calcul. 
L’empreinte carbone s’exprime en tonnes de CO2 par million d’euro investi. 

Évolution de l’empreinte carbone des émetteurs privés du portefeuille scopes 1, 2 et 3 (en 
tonnes de CO2/EUR millions d’euros investis)

2023 2024 2025

Empreinte carbone 493 421,9 334,9

Taux de couverture 81 % 83 % 97 %

L’empreinte carbone du portefeuille est en nette diminution sur la période analysée. Entre 2023 
et 2025, elle recule de 32 %. Cette tendance s’inscrit dans une trajectoire progressive, avec une 
première réduction de 14,4 % entre 2023 et 2024, suivie d’une baisse plus marquée de 20,6 % entre 
2024 et 2025. Pour rappel, l’objectif annoncé était une baisse de 30 % de l’empreinte carbone 
entre 2023 et 2030. Cet objectif est atteint en 2025 en raison, en partie et comme évoqué plus 
haut, d’un taux de couverture nettement amélioré.

Liste des cinq plus gros contributeurs à l’empreinte carbone du secteur privé du portefeuille

ÉMETTEUR PRIVÉ EMPREINTE CARBONE (TEQ CO2/
MILLIONS D'EUR) ENCOURS (EN MILLIONS D’EUR)

STELLANTIS NV 2835,8 5,2

ENI SPA 4067,2 3,3

ROBERT BOSCH GMBH 3117,4 4,2

BOUYGUES 874,4 9,4

AMERICAN HONDA FINANCE 1970,4 2,8
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Analyse de l’intensité carbone scopes 1, 2 et 3 des émetteurs privés en portefeuille

MÉTHODOLOGIE 

Cet indicateur est l’incidence négative sur la durabilité numéro 3 défini par la 
réglementation SFDR et alimenté par les données de MSCI ESG Research.

Le résultat est obtenu en réalisant la somme de l’intensité totale des émissions de GES 
des entreprises par millions d’euros de chiffre d’affaires pondérée par leur poids :

L’intensité carbone s’exprime en tonnes de CO2 par million d’euro de chiffre d’affaires et 
par an.

Intensité carbone scopes 1, 2 et 3 des émetteurs privés du portefeuille

2023 2024 2025

Intensité carbone 807 774,9 614,4

Taux de couverture 81 % 83 % 97 %

L’intensité carbone du portefeuille affiche également une baisse significative sur la période 
analysée, avec une diminution de près de 24 % entre 2023 et 2025. Contrairement à l’empreinte 
carbone, la réduction apparaît toutefois plus progressive, avec une quasi-stabilité entre 2023 
et 2024 (-4 %), suivie d’une baisse nettement plus marquée entre 2024 et 2025 (-20,7 %). Notons 
que l’évolution des chiffres d’affaires des entreprises est volatile et peut expliquer des variations 
différentes de celles de l’empreinte carbone. 
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Répartition de l’intensité carbone scopes 1 et 2 par secteur
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Trois secteurs ont une contribution écrasante à l’intensité : il s’agit sans surprise de l’énergie, 
des matières premières et des services aux collectivités. Leur contribution dépasse les 80 % de 
l’intensité carbone.

VI.B - TEMPÉRATURE DU PORTEFEUILLE

MÉTHODOLOGIE 

Cette méthode se concentre sur deux indicateurs principaux : 

•	Potentiel de réchauffement : émissions de gaz à effet de serre directes (scope 1) et 
indirectes (scopes 2 & 3) ;

•	Potentiel de refroidissement : réductions d’émissions dues aux solutions bas carbone.
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Chaque entreprise est d’abord évaluée individuellement selon un cadre adapté à chaque 
secteur. Le résultat final est un calcul agrégé du potentiel de réchauffement et de 
refroidissement de l’entreprise basé sur les modèles sectoriels.

Au niveau du portefeuille, le résultat correspond à la somme pondérée de la température 
(degrés Celsius) par le poids de chaque émetteur.

La source d’information pour cet indicateur est MSCI ESG Research.

L’indicateur de performance climatique utilisé vise à aligner le portefeuille sur l’objectif de 
limitation du réchauffement climatique à 1,5 °C en 2050 par le biais du financement de la transition 
énergétique et de l’économie verte. L’objectif de limitation du réchauffement planétaire à 1,5 °C 
 est un seuil fixé par le GIEC (Groupe d’experts intergouvernemental sur l’évolution du climat) dans 
le but de respecter l’Accord de Paris de 2015. La date d’atteinte (2050) est en ligne avec l’objectif 
« EU climate neutral by 2050 » annoncé par la Commission européenne. 

Indicateur de température du portefeuille
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Le résultat de ce calcul doit se lire avec précaution : de nombreuses hypothèses sous-tendent le 
calcul de la température d’un émetteur. L’agrégation des températures au niveau du portefeuille 
en utilisant les poids est une autre hypothèse forte.

C’est pourquoi d’autres mesures sont utilisées pour déterminer la trajectoire de décarbonation. 
Malgré tout, la température du portefeuille a décru depuis 2023 passant de 2,02 à 1,97 puis à 1,86 
maintenant.
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VI.C - PROJECTIONS DE L’ALIGNEMENT AUX 
SCÉNARIOS CLIMATIQUES
Conformément aux recommandations des cadres internationaux tels que le GIEC et aux exigences 
réglementaires issues du SFDR, la stratégie climatique repose sur un objectif de réduction des 
émissions de gaz à effet de serre du portefeuille. Dans la pratique, cet objectif est suivi à travers 
une métrique d’intensité carbone, exprimée en émissions financées rapportées au montant 
investi. Cette approche permet de refléter de manière plus fidèle l’exposition réelle du portefeuille 
aux risques climatiques, tout en assurant la comparabilité dans le temps et la cohérence avec les 
initiatives Net Zero. Elle constitue ainsi un outil opérationnel de pilotage, bien que fondé sur les 
émissions réelles des entreprises sous-jacentes.

L’indicateur retenu est le pourcentage de réduction des émissions du portefeuille par million 
d’euros investi (scopes 1, 2 et 3), à horizon 2030 avec fin 2023 comme année de référence. À ce 
stade, les obligations souveraines ne sont pas intégrées dans le périmètre des actifs soumis à 
l’objectif de réduction de GES. En effet, les marges de manœuvre sur l’exposition par pays sont 
encore trop limitées et les engagements avec un émetteur étatique très complexes voire quasi 
impossibles.

La MNT s’appuie sur les travaux de projection de l’empreinte carbone de son portefeuille réalisés 
par la société de gestion Ofi Invest AM suivant la méthodologie décrite ci-après.

Afin de quantifier l’alignement vis-à-vis de l’objectif à horizon 2030, la méthodologie utilise des 
projections basées sur des indicateurs fournis par MSCI tels que les émissions absolues déclarées 
par les entreprises et les objectifs qu’elles se sont fixées. Ainsi, la méthodologie suppose que les 
émetteurs sont crédibles dans la réalisation des objectifs déclarés. Dans le cas où les objectifs de 
réduction sont exprimés en intensité (t CO2/M€ CA, t CO2/unité vendue, etc.), ils sont convertis en 
objectifs d’émissions absolues sur la base d’une croissance du dénominateur de 1 % par an. Pour 
les entreprises n’ayant pas déclaré d’objectif, une croissance de 1 % des émissions scopes 1 et 2 
par an est supposée. 

En ligne avec les recommandations de l’institut de l’économie pour le climat (I4CE), la 
méthodologie s’appuie sur un scénario de référence pour mieux identifier les représentations 
plausibles de situations futures incertaines, mais aussi pour évaluer les futurs risques auxquels 
la MNT sera exposée à court, moyen et long terme. 

Ce scénario permet d’évaluer les risques et les opportunités liés à la transition vers une économie 
bas-carbone et de construire une stratégie à partir d’un scénario robuste face aux incertitudes. Ofi 
Invest AM a choisi le scénario du GIEC 1,5 P2, entre autres, à partir d’hypothèses sur l’évolution de 
la concentration des GES dans l’atmosphère. Ce scénario de changement climatique explore les 
possibles conséquences des activités humaines sur le système climatique. Ce scénario ne prend 
pas en compte les solutions de capture et stockage des GES.



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.59

VI. �STRATÉGIE D’ALIGNEMENT AVEC LES OBJECTIFS INTERNATIONAUX  
DES ARTICLES 2 ET 4 DE L’ACCORD DE PARIS RELATIFS À L’ATTÉNUATION  
DES ÉMISSIONS DE GAZ À EFFET DE SERRE

Ainsi, les projections valident les objectifs de réduction de l’empreinte carbone que la MNT s’est 
fixés, comme le présentent les deux graphiques ci-dessous.

Projection de l’alignement aux trois scénarios du GIEC

Teq CO2 /M€ - Scope 1 - 2 - 3

Source : Ofi Invest AM - au 31/12/2025
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Sur la base de l’empreinte carbone du portefeuille de la MNT, égale à 492,6 tCO2/M€ en 2023, la 
projection à horizon 2030, fondée sur différents scénarios climatiques, conduit à :

•	 une empreinte carbone de 281,7 tCO2/M€, soit une réduction de 43 % par rapport à 2023, selon 
une trajectoire correspondant aux tendances actuelles ; 

•	 une empreinte de 240,4 tCO2/M€, soit une réduction de 51 %, dans un scénario de limitation du 
réchauffement à 1,5 °C. 

Ces résultats traduisent une baisse significative de l’intensité carbone du portefeuille selon les 
hypothèses de transition considérées. Les réductions observées apparaissent supérieures à 
l’objectif fixé de –30 %, mais doivent être interprétées avec prudence, dans la mesure où une 
partie de cette évolution est liée à l’amélioration du taux de couverture des données, et devra être 
confirmée dans la durée.
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VII.A - LE MEAN SPECIES ABUNDANCE (MSA)
Pour mesurer l’empreinte biodiversité de ses investissements, la MNT s’appuie sur l’indicateur 
Mean Species Abundance (MSA), fourni par Ofi Invest Asset Management.

Le MSA est un indicateur permettant d’estimer l’état de la biodiversité dans un écosystème donné. 
Il exprime l’abondance moyenne des espèces originelles d’un milieu par rapport à leur abondance 
dans un écosystème intact, non perturbé par les activités humaines.

Concrètement, une valeur de 100 % correspond à un environnement où la biodiversité est 
préservée dans son état naturel, tandis qu’un MSA de 0 % reflète un écosystème totalement 
dégradé, caractérisé par la disparition quasi totale des espèces originelles.

Le calcul de cet indicateur repose sur la combinaison de modèles reconnus :

•	 EXIOBASE, qui permet de relier les activités économiques aux pressions environnementales à 
l’échelle sectorielle et géographique ;

•	 GLOBIO, qui traduit ces pressions en impacts sur la biodiversité via l’indicateur MSA. 

Ainsi, le MSA permet de quantifier la perte de biodiversité associée à une activité économique 
ou à un portefeuille d’actifs, en traduisant cette perte sous forme d’un pourcentage d’abondance 
relative des espèces par rapport à un état de référence naturel.

Du MSA au MSA-PPB

L’indicateur MSA-PPB (Mean Species Abundance per Pressure and per Billion euros) constitue une 
adaptation du MSA visant à rendre cette métrique opérationnelle dans un contexte financier.

Il permet :

•	 une quantification économique des pressions exercées sur la biodiversité ; 

•	 une comparabilité entre portefeuilles d’investissement et émetteurs ;

•	 une intégration du concept des limites planétaires. 

Plus précisément :

•	 le MSA mesure un état de biodiversité (niveau écologique) ;

•	 le MSA-PPB mesure une pression sur la biodiversité, rapportée au montant investi, et 
ventilée par type de pression (usage des sols, climat, pollution, etc.). Les résultats peuvent être 
exprimés en contribution relative (%) de chaque pression à l’impact total sur la biodiversité du 
portefeuille.

Face aux limites actuelles des métriques biodiversité et à l’hétérogénéité des approches, Ofi 
Invest Asset Management a développé un cadre méthodologique inspiré du concept des limites 
planétaires du Stockholm Resilience Centre, largement reconnu au niveau international et 
mobilisé notamment lors de la COP15.

Ce cadre repose sur les principales pressions sur la biodiversité identifiées par l’IPBES, à savoir :

•	 le changement d’usage des terres et des mers ; 

•	 la surexploitation des ressources naturelles ; 

•	 le changement climatique ; 
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•	 la pollution ; 

•	 les espèces exotiques envahissantes. 

À ce stade, les espèces exotiques envahissantes ne sont pas encore intégrées dans les calculs, en 
raison de limitations méthodologiques et de disponibilité des données.

Depuis 2025, la pression liée à la pollution intègre également les dimensions d’écotoxicité, ce qui 
est susceptible d’entraîner une hausse mécanique de l’indicateur MSA-PPB, toutes choses égales 
par ailleurs.

Répartition relative des pressions exercées par le portefeuille

L’analyse des pressions exercées sur la biodiversité via l’indicateur MSA-PPB met en évidence 
une structure globalement stable des impacts du portefeuille entre 2024 et 2025. Au global, le 
portefeuille présente une structure de pressions très proche de celle de son indice de référence, 
avec des évolutions modérées d’une année sur l’autre, confirmant la prédominance des facteurs 
climatiques et d’usage des sols dans l’empreinte biodiversité.

Le changement climatique demeure la principale source de pression, représentant 53,8 % des 
impacts du portefeuille en 2025, en légère hausse par rapport à 2024 (50,8  %). L’usage des 
sols et des espaces marins constitue la deuxième source de pression, avec 30,6 % en 2025, en 
diminution par rapport à 2024 (32,8 %), et désormais quasiment aligné avec l’indice (30,7 %). Cette 
évolution suggère une légère réduction relative de l’exposition aux activités les plus intensives 
en artificialisation ou en transformation des milieux naturels. L’analyse de l’exposition aux 
pressions sur la biodiversité (MSA-PPB) montre un profil globalement proche de celui de l’indice. 
Le changement climatique demeure la principale source d’impact, avec une exposition toutefois 
inférieure à celle du benchmark (10,9 contre 12,5), traduisant un positionnement plus favorable.

Pressions MSA-PPB

Exposition de l’indice en valeur absolue par type de pressionExposition de l'indice en valeur absolue par type de pression
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VII.B - LES LIMITES PLANÉTAIRES 
Bien que les cadres méthodologiques soient instables et que les mesures demeurent volatiles 
et imprécises, Ofi Invest AM se doit de construire une approche permettant de comprendre 
l’alignement du portefeuille d’investissement au regard de la biodiversité. 

Le concept des limites planétaires proposé par le Stockholm Resilience Center a été mis en avant 
lors de la COP15 et semble être devenu la norme. Cette approche permet un suivi des pressions 
exercées de l’humanité susceptibles de menacer la stabilité des écosystèmes. Selon les experts, 
six des neuf limites planétaires sont dépassées, et ainsi le risque de déstabiliser l’environnement 
planétaire de manière irréversible a augmenté de manière significative ces dernières années.

Afin de faire le lien avec les objectifs internationaux de long terme, Ofi Invest AM a développé 
un cadre d’analyse qui s’inspire des travaux du Stockholm Resilience Center. Ce cadre permet de 
transposer les limites planétaires au niveau d’un portefeuille et de suivre leur alignement vis-à-
vis des quatre pressions majeures identifiées par l’IPBES.

Afin de définir les limites planétaires et mesurer l’alignement des portefeuilles, Ofi Invest AM 
déploie une approche en quatre étapes.

1. Retraitement des données non cohérentes fournies par Carbon 4 Finance

Un nombre limité de données s’écartent fortement du reste de l’échantillon, moins de 5 %, ayant 
pour conséquence de surestimer les limites planétaires. Ainsi, un contrôle de qualité de la donnée 
du MSA-PPB par million d’euros investi est mis en place. Dans cette approche, les données non 
cohérentes sont remplacées par la valeur du 95 % percentile de la distribution.

2. Création d’un indice représentatif de l’économie mondiale

Afin de déterminer les pressions de l’économie mondiale, un indice représentatif a été construit. La 
pondération des pays dans l’indice repose sur les contributions au PIB de chaque pays, provenant 
de la Banque Mondiale, et la contribution de l’émetteur à la somme des chiffres d’affaires par pays. 
Ensuite, le MSA-PPB par million d’euros investi de l’indice sur les quatre pressions est calculé.

3. Déterminer les limites planétaires

Pour cela, une correspondance est réalisée entre les mesures de dépassement fournies par le 
Stockholm Resilience Center et les pressions évaluées par Carbon 4 Finance. En retraitant le 
MSA-PPB* par million d’euros investi de l’indice par les dépassements, nous obtenons les limites 
planétaires sur les quatre pressions. 

4. Evaluer le positionnement du portefeuille et l’économie mondiale

Le MSA-PPB par million d’euros investi par pression est calculé sur le portefeuille d’investissement. 
Les expositions aux pressions de l’indice représentatif et du portefeuille sont ensuite rebasées par 
rapport aux limites planétaires afin d’exprimer les dépassements au prorata des limites.

Pour l’identification des impacts et dépendances vis-à-vis de la biodiversité, Ofi Invest AM se 
repose sur une approche dite de double matérialité. La double matérialité permet de comprendre 
d’une part l’impact de l’entreprise sur l’écosystème (notre impact) et d’autre part l’impact d’une 
dégradation de l’écosystème sur l’entreprise (nos dépendances). 
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La MNT utilise l’élément de mesure suivant, calculé par Carbone4 et fourni par Ofi Invest AM :

Cet indicateur de l’impact est le « Mean Species Abundance » (MSA) par km². Le MSA exprime 
l’abondance relative moyenne des espèces originelles par rapport à leur abondance dans 
des écosystèmes non perturbés. Les valeurs vont de 0 % à 100 %, avec 100 % représentant un 
écosystème intact non perturbé. Le MSA.km² est une unité de mesure représentant la surface 
en km² théorique impactée pour un facteur de 0 % de MSA. L’impact d’1 MSA.km² est donc 
équivalent à l’artificialisation d’1 km² d’un écosystème naturel non perturbé. Cette métrique peut 
être décomposée selon la perte en biodiversité dans les milieux aquatiques et terrestres, mais 
également selon l’horizon temporel, soit le stock (statique) ou le flux (dynamique).

De plus, elle peut être décomposée sur les quatre facteurs de pression responsables de 
l’érosion de la biodiversité selon l’IPBES (les changements d’utilisation des terres et des mers, la 
surexploitation des ressources naturelles, le changement climatique et la pollution). Les espèces 
exotiques envahissantes ne sont pas disponibles à ce jour. 

Limites planétaires

 

Ce graphique présente le positionnement du portefeuille au regard des limites planétaires, 
en comparaison avec l’économie mondiale. Une valeur de 100 % correspond au seuil à ne pas 
dépasser afin de préserver l’équilibre des écosystèmes.

L’analyse met en évidence un positionnement globalement plus favorable du portefeuille par 
rapport à l’économie mondiale. En effet, les pressions liées au changement climatique, à la 
surexploitation des ressources biologiques et au changement d’utilisation des sols se situent en 
deçà du seuil des 100 %, traduisant une exposition compatible avec les capacités de résilience des 
écosystèmes.
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À l’inverse, la pression liée à la pollution dépasse ce seuil, atteignant 125,3 %. Ce dépassement 
s’explique notamment par une évolution méthodologique intervenue en 2025, consistant en 
l’intégration de l’écotoxicité dans le périmètre de cette pression, ce qui entraîne mécaniquement 
une augmentation du niveau de l’indicateur, toutes choses égales par ailleurs. C’est ainsi qu’au 
niveau du portefeuille, la pression liée à la pollution a augmenté de 50 % environ, par l’effet du 
changement de méthode.

Bien qu’il n’y ait pas d’objectif chiffré lié à la biodiversité, la MNT s’engage à suivre les impacts 
de son portefeuille décomposé sur les quatre pressions de l’IPBES et l’alignement de ces impacts 
vis-à-vis des limites planétaires. 

Sur la base des cibles définies par l’accord de Kunming-Montréal, la MNT dispose d’une capacité 
d’action sur plusieurs leviers clés en matière de biodiversité, couvrant à la fois la gestion des 
risques, le climat, l’usage des terres et les outils de mesure.

Les actions déjà mises en œuvre témoignent d’une première intégration opérationnelle des 
enjeux biodiversité, principalement à travers des politiques d’exclusion ciblées (biocides, 
néonicotinoïdes, huile de palme non certifiée) et des engagements climatiques structurants, 
incluant une trajectoire de réduction des émissions de gaz à effet de serre. Ces dispositifs 
permettent d’adresser directement certaines pressions identifiées par les cadres internationaux, 
notamment la pollution, le changement climatique et la déforestation.

Globalement, la MNT s’appuie sur des outils méthodologiques reconnus, tels que les indicateurs 
MSA, l’analyse ENCORE et le cadre des limites planétaires du Stockholm Resilience Centre, 
constituant ainsi une base pertinente pour l’évaluation de l’empreinte biodiversité du portefeuille.

CIBLE COP15 OBJECTIF DE LA STRATÉGIE 
NATIONALE BIODIVERSITÉ 2030 (SNB3) ACTIONS DÉJÀ EN PLACE PAR LA MNT

Cible 7 :  
Réduire de moitié au 
moins le risque global lié 
aux pesticides et produits 
chimiques dangereux

Mesure 6 SNB : réduire les 
pollutions diffuses d’origine 

agricole (Ecophyto2030). Réduction 
des utilisations/risques des 

phytopharmaceutiques.

Exclusion des producteurs de 
néonicotinoïdes dès 1 € CA. 

Exclusion des producteurs de biocides 
(avec un seuil de 10 % de CA).

Cible 8 :  
Réduire les impacts associés 
au changement climatique

Mesure 5 SNB : réduire l’impact 
du changement climatique sur 

la biodiversité par les politiques 
climatiques.

Politique ISR MNT : exclusion charbon, 
hydrocarbures conventionnels et non 

conventionnels. 

Stratégie climat : objectif de réduction 
de 50 % des émissions CO2 du 

portefeuille d’ici 2030 . 

Cible 10 :  
Gestion durable des terres 
agricoles, aquacoles, 
halieutiques et forestières

Mesure SNB : lutte contre la 
déforestation importée (SNDI). Réduire 

empreinte importée.

Exclusion des producteurs d’huile de 
palme non certifiés RSPO et avec > 5 % 

CA.

Cible 15 :  
Suivi et publication des 
impacts sur la biodiversité

Mesure SNB : mieux observer et 
mesurer l’artificialisation des sols et les 

impacts.

Suivi du portefeuille via indicateurs MSA 
(Mean Species Abundance). 

Analyse de l’exposition du portefeuille 
avec ENCORE (secteurs dépendants/

impactants).



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.66

VII. �INFORMATIONS SUR LA STRATÉGIE D’ALIGNEMENT AVEC LES OBJECTIFS  
DE LONG TERME LIÉS À LA BIODIVERSITÉ

L’état actuel des méthodologies et la disponibilité des données associées aux indicateurs de 
biodiversité, toujours en cours de structuration à l’échelle du marché, ne permettent pas encore 
une utilisation pleinement opérationnelle de ces indicateurs agrégés à des fins de pilotage. En 
particulier, leur caractère encore global, les hypothèses sous-jacentes et les limites de couverture 
restreignent la capacité à fixer des trajectoires de gestion précises. Dans ce contexte, l’approche 
de la MNT demeure en cours de structuration, caractérisée par :

•	 une prédominance des logiques d’exclusion au détriment de stratégies dynamiques 
(engagement actionnarial, trajectoires de réduction) ;

•	 une stratégie biodiversité en cours de formalisation, visant à mieux articuler les métriques 
disponibles avec les décisions d’investissement et d’engagement ;

•	 et un recours à des indicateurs qui, bien que pertinents pour le diagnostic, restent encore 
insuffisamment actionnables pour un pilotage fin.

En conséquence, si la MNT est alignée sur plusieurs cibles de la COP15 sur le plan des principes et 
des premiers outils, un renforcement de l’intégration stratégique et opérationnelle sera opéré à 
mesure que les cadres méthodologiques gagneront en maturité.
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VIII.A - POLITIQUE ET PROCÉDURES DE GESTION 
DES RISQUES ASSOCIÉS AUX CRITÈRES ESG
La MNT a engagé une première analyse de résilience de son modèle d’affaires face aux risques 
et opportunités liés au changement climatique. Cette analyse repose notamment sur les travaux 
menés dans le cadre de la démarche ACT de l’Ademe, de l’analyse de double matérialité, des 
exercices réglementaires de projection de solvabilité (EIRS), ainsi que sur des analyses spécifiques 
portant sur le portefeuille d’investissements, incluant l’immobilier. Elle couvre les trois grandes 
activités de la mutuelle – entreprise, investissements et assurance – et couvre les différents 
horizons temporels court, moyen et long terme. 

Certaines analyses ont été approfondies sur les risques identifiés comme principaux, en mobilisant 
des outils et scénarios adaptés à chaque activité.

•	 Pour l’activité entreprise, l’analyse de résilience porte à la fois sur les risques opérationnels 
ainsi que sur les risques physiques affectant les actifs d’exploitation. Le siège social de la 
MNT, situé à Paris et représentant l’essentiel des actifs immobiliers d’exploitation, a fait l’objet 
d’analyses de risques climatiques physiques à l’aide des outils Bat-ADAPT et MSCI. Ces travaux 
concluent à une exposition modérée aux aléas climatiques à l’horizon 2050, principalement 
liée au risque de chaleur dans un scénario climatique pessimiste. Le risque physique agrégé 
sur la valeur du parc immobilier est jugé très faible, traduisant une résilience satisfaisante 
des actifs d’exploitation aux impacts physiques du changement climatique à moyen et long  
terme.

•	 Pour l’activité investissements, la résilience a été analysée à travers plusieurs exercices de 
stress-tests climatiques intégrés aux travaux EIRS et issus de scénarios produits par le NGFS 
ou l’ACPR, couvrant les risques de transition et les risques physiques à l’horizon 2050. Les 
résultats montrent que, bien que certains scénarios génèrent des impacts significatifs sur la 
valeur des actifs et les ratios de solvabilité à court terme, le portefeuille d’investissements 
de la MNT démontre une capacité de redressement progressive à moyen et long terme. Le 
scénario Below 2°C met en évidence une meilleure résilience du portefeuille dans un contexte 
de transition énergétique coordonnée, qui n’enregistre pas de choc de marché particulier. La 
solidité financière de la MNT est également renforcée par la solidarité financière du Groupe 
VYV.

•	 Pour l’activité assurance, la résilience a été évaluée au travers de scénarios de projection 
de solvabilité intégrant des chocs climatiques physiques et financiers (EIRS). Ces scénarios, 
fondés sur des hypothèses d’augmentation de la fréquence et de l’intensité des événements 
climatiques extrêmes, mettent en évidence une augmentation de la sinistralité en santé et 
en prévoyance, avec des effets limités à court terme mais potentiellement significatifs à plus 
long terme. Les résultats montrent un impact faible sur le ratio de solvabilité à court terme, 
mais une dégradation marquée à partir de 2027. Ces analyses soulignent que la résilience 
du modèle assurantiel est globalement préservée à court terme, mais qu’elle pourrait être 
fragilisée à long terme en l’absence d’adaptation progressive du modèle économique.

Dans leur ensemble, ces travaux convergent vers un constat de résilience globale du modèle 
d’affaires de la MNT à court terme face au changement climatique, sur l’ensemble de ses 
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activités. Les risques climatiques identifiés ne remettent pas en cause, à ce stade, la viabilité 
du modèle économique, d’autant plus que les activités de la MNT sont compatibles avec une 
économie neutre pour le climat. En revanche, les analyses mettent en évidence des vulnérabilités 
croissantes à moyen et long terme.

Cette première analyse de résilience constitue une base de travail appelée à être complétée. 
Des travaux sont en cours ou à engager afin d’affiner la méthodologie, d’élargir le périmètre des 
analyses et de renforcer la cohérence entre les différents horizons temporels, en tenant compte 
des spécificités propres à chaque activité (entreprise, investissements, assurance). 

SYNTHÈSE DE L’ANALYSE DE RISQUES
ANALYSE MÉTHODO / CONTENU COUVERTURE HORIZONS 

TEMPORELS CONCLUSIONS DE RÉSILIENCE

Analyse de risque 
dans le cadre 
de la démarche 
Assessing low 
Carbon Transition 
(ACT) de l’Ademe

Ateliers d’analyses de risques 
type TCFD : risques physiques 
et de transition
Niveaux de risque brut et net 
évalués
Pas d’analyse détaillée et de 
projection sous scénario

Entreprise
Investissements
Assurance

2030 Risques principaux reliés à l’analyse 
de double matérialité (2024, 2025). 

Analyse de Double 
Matérialité (DMA)

Détaillés dans les éléments de 
l’ESRS 2

Entreprise
Investissements
Assurance

Court, 
moyen et 
long terme

3 impacts négatifs climatiques
3 risques financiers climatiques
2 opportunités climatiques

EIRS - Chocs 
techniques et 
financiers sur la 
solvabilité

Scénario climatique à cinq 
ans d’augmentation des 
catastrophes naturelles 
(maladies vectorielles, 
pollution, vague de chaleur) 

Assurance 2025-2029
Impact négatif sur la sinistralité 
santé et prévoyance : limité à court 
terme et potentiellement significatif 
à moyen terme

EIRS - Stress-
tests sur les 
investissements 

Scénarios de long terme  (<2°, 
Delayed Transition, baseline) 
et court terme (qui tend vers la 
baseline à long terme) inspirés 
du NGFS et de l’ACPR

Investissements De 2026 à 
2050

Impacts forts sur les scénarios court 
terme et delayed transition DT et 
faible sur la baseline et le 2°. Retour 
au niveau antérieur au bout de 4 ans 
pour le court terme, 7 ans pour le 
Delayed transition

Étude réalisée 
par le cabinet 
d’actuariat Seabird

Scénario pollution, scénarios 
économiques 

Assurance / OCAM 
(vision sectorielle)

2030 /  
2035 /  
2045

Sur la pollution et la chaleur - pas 
de risque fort à court terme, effets à 
long terme (après 2040)

Exposition du siège Risques physiques liés au siège 
social via BatADAPT Parc immobilier

2030 /  
2050 /  
2070

Sur le siège uniquement - pas de 
risque fort

Exposition du 
portefeuille 
immobilier

Analyse MSCI Parc immobilier Horizon 
2050

Risque physique agrégé très faible 
(0,13 % de perte de valeur), dans le 
scenario le plus pessimiste (SSP5 8.5)

CvaR - Climate 
Value at Risk (voir 
Art29LEC)

Mesure de MSCI sur le niveau 
de risques physiques et de 
transition

Investissements Pas précisé
Risque de perte du portefeuille 
de 4,4 % (modéré), notamment dû 
aux risques physiques (chaleur, 
inondations)

FOCUS INVESTISSEMENTS : LES IRO RELATIFS 
AUX ACTIVITÉS D’INVESTISSEMENT
En tant qu’investisseur institutionnel, la MNT est susceptible de générer des impacts indirects sur 
le climat via les émetteurs financés, mais également d’être elle-même affectée par des risques 
de dévalorisation d’actifs ou de controverses environnementales. Elle dispose en parallèle 
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d’opportunités réelles pour orienter ses placements vers des secteurs porteurs de la transition. 
Les trois IRO identifiés ci-dessous détaillent ces enjeux.

IMPACT NÉGATIF (I2) – ÉMISSIONS DE GAZ À EFFET DE SERRE (GES) LIÉES AUX 
ACTIVITÉS D’INVESTISSEMENT

De quoi parle-t-on ?

Les entreprises d’assurance et d’investissement peuvent générer des émissions de GES 
de manière indirecte par le biais de leurs investissements. Lorsqu’elles placent des 
fonds dans des industries fortement émettrices (comme les énergies fossiles), elles 
financent des activités contribuant au réchauffement climatique, ce qui peut rendre 
leurs portefeuilles indirectement responsables d’une part significative des émissions 
globales. La gestion des émissions GES de l’entreprise relève de l’atténuation directe du 
changement climatique.

Lien avec notre activité

Les investissements d’une entreprise d’assurance influent fortement sur l’empreinte 
carbone de son portefeuille global, celle-ci dépendant en grande partie des secteurs 
d’activité et des émetteurs financés. En intégrant des critères ESG dans ses décisions 
d’investissement, une entreprise peut mieux maîtriser les émissions associées à ses 
placements. À la MNT, la politique d’investissement socialement responsable (ISR) 
s’appuie sur des exclusions sectorielles et des engagements de réduction d’empreinte 
carbone. Cette démarche contribue à renforcer la réputation de l’entreprise, à répondre 
aux attentes des parties prenantes et à aligner ses activités avec des objectifs de 
durabilité à long terme.

Parties prenantes concernées

Les émissions de GES liées aux activités d’investissement concernent directement les 
émetteurs et les gestionnaires d’actifs. Elles impactent la MNT en tant qu’investisseur 
exposé et affectent indirectement ses adhérents et bénéficiaires à travers la performance 
durable du portefeuille, ainsi que la planète en tant que partie prenante silencieuse.

Évolution à court, moyen et long terme

L’impact des émissions de GES dues aux activités d’investissement est jugé élevé à court, 
moyen et long terme.

Implications quantitatives

En cas de scénarios extrêmes liés aux risques physiques ou de transition, le portefeuille de 
la MNT enregistrerait une perte de 6,7 %, avec les données arrêtées en 2025. En intégrant 
les opportunités, c’est-à-dire les actifs susceptibles de bénéficier de la transition, l’impact 
net serait réduit à 4,4 %.
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OPPORTUNITÉ (O2) – INVESTISSEMENTS DURABLES DANS DES ACTIVITÉS ET 
SECTEURS LIÉS À L’ADAPTATION AU CHANGEMENT CLIMATIQUE

De quoi parle-t-on ?

Les investissements réalisés dans des secteurs liés à l’adaptation au changement 
climatique offrent aux entreprises d’assurance et d’investissement la possibilité de capter 
une part d’un marché en expansion, tout en contribuant à la mise en œuvre de solutions 
concrètes telles que la gestion de l’eau, la protection des infrastructures ou l’agriculture 
résiliente.

Lien avec notre activité

En tant que mutuelle, intégrer ces investissements durables dans sa stratégie permet à 
la MNT de répondre à la demande croissante de solutions responsables et de profiter de 
nouvelles opportunités commerciales ainsi que d’opportunités de réalisation.

Parties prenantes concernées

La gestion des investissements durables concerne directement la MNT en tant 
qu’investisseur responsable, et par conséquent les gestionnaires d’actifs et les 
émetteurs, ainsi que ses adhérents et bénéficiaires, qui sont indirectement impactés par 
la performance durable du portefeuille. Ces investissements favorisent l’adaptation au 
changement climatique en soutenant la mise en œuvre de solutions résilientes.

Évolution à court, moyen et long terme

Cette opportunité financière est considérée comme moyenne à court et moyen terme, 
mais évolue pour devenir élevée à long terme.

Implications quantitatives

Différentes études récentes montrent qu’un marché global des investissements en 
adaptation climatique pourrait atteindre 500 milliards de dollars d’ici 2030, offrant un 
potentiel important pour les acteurs financiers dont la MNT fait partie (source : études 
Deloitte et PwC).

RISQUE (R1) – RISQUES DE PERTE DE VALEUR SUR LES ACTIFS DE L’ENTREPRISE

De quoi parle-t-on ?

Le changement climatique expose les entreprises à des risques financiers, notamment 
à travers la dévalorisation de leurs portefeuilles d’actifs. Les investissements dans des 
secteurs vulnérables, tels que les énergies fossiles ou l’immobilier situé en zones à 
risque, peuvent perdre de la valeur face à des catastrophes climatiques, un durcissement 
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réglementaire ou une transition trop brutale vers une économie bas carbone – situation 
désignée sous le terme de stranded assets. La politique ISR de la MNT s’inscrit à la fois 
dans une logique d’adaptation, en visant à renforcer la résilience du portefeuille, et 
d’atténuation, en réduisant l’exposition aux secteurs les plus vulnérables.

Lien avec notre activité

Les entreprises d’assurance et d’investissement sont particulièrement exposées à ce 
risque car elles détiennent d’importants portefeuilles d’actifs. En intégrant des critères 
climatiques dans la gestion des actifs, elles peuvent mieux anticiper ces risques, protéger 
leurs rendements à long terme et renforcer leur résilience financière.

Parties prenantes concernées

Ce risque concerne les émetteurs dont les modèles économiques sont affectés par la 
transition climatique ou les aléas physiques, les gestionnaires d’actifs chargés de piloter 
la stratégie d’investissement durable, la MNT en tant qu’investisseur exposé, ainsi que 
les adhérents et bénéficiaires, indirectement touchés par les conséquences financières 
de ces pertes de valeur.

Évolution à court, moyen et long terme

Ce risque est jugé moyen à court terme, mais va évoluer pour devenir élevé à moyen et 
long terme.

Implications quantitatives

En cas de scénarios extrêmes liés aux risques physiques ou de transition, le portefeuille 
de la MNT enregistrerait une perte de 6,7 %, avec les données arrêtées en 2025. En 
intégrant les opportunités, l’impact net serait réduit à 4,4 %.

RISQUE (R2) – RISQUES D’IMAGE LIÉS AUX CONTROVERSES ENVIRONNEMENTALES

De quoi parle-t-on ?

Les entreprises d’investissement qui soutiennent des industries controversées ou 
manquent de transparence sur leurs pratiques peuvent être exposées à des controverses 
environnementales et à un risque de réputation accru. Ces situations peuvent susciter des 
réactions négatives de la part des clients, des investisseurs ou des régulateurs, entraînant 
une perte de confiance et un risque financier indirect. La maîtrise des émissions de GES 
des entreprises soutenues contribue à l’atténuation du changement climatique.

Lien avec notre activité

En sa qualité d’investisseur institutionnel, et bien que la gestion de ses actifs soit 
déléguée à un mandataire, la MNT peut être exposée indirectement à des controverses 
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environnementales impliquant les entreprises présentes dans son portefeuille. Ces 
controverses sont susceptibles d’affecter la réputation de la MNT et la confiance de ses 
parties prenantes. L’intégration des émissions de GES (notamment via le scope 3) et la 
mise en œuvre d’une stratégie de communication proactive fondée sur des critères ESG 
contribuent à limiter ces risques et à renforcer la crédibilité de la MNT.

Parties prenantes concernées

Le risque d’image lié aux controverses environnementales concerne les gestionnaires 
d’actifs, les organes de gouvernance, les adhérents ainsi que les émetteurs en portefeuille.

Évolution à court, moyen et long terme

Le risque est jugé moyen à court terme, sans évolution significative à moyen et long 
terme.

Implications quantitatives

Bien qu’il soit difficile d’estimer précisément la perte financière que représenteraient ces 
controverses environnementales, il s’agit d’un élément important dans la mise en place 
de la stratégie climat de la MNT.

VIII.B - STRESS TESTS CLIMATIQUES 
La MNT a réalisé une projection à horizon 2050 de la valorisation de son portefeuille d’actifs 
complet, à partir de la situation initiale arrêtée au 30 septembre 2025, suivant trois scénarios de 
changements climatiques et un scénario de référence, élaborés à partir de scénarios issus de ceux 
publiés par l’ACPR en juillet 2023 et majoritairement des publications du NGFS en novembre 2024 
pour les scénarios de long terme. Les premières années du scénario de Court terme sont issues 
des hypothèses du NGFS phase V – court terme.

Ces quatre scénarios se déclinent en hypothèses présentées ci-après.

Baseline

Repose sur les 
projections d’un modèle 
macroéconomique 
couramment utilisé, 
notamment par le 
FMI, qui consiste à 
projeter les indicateurs 
fondamentaux macro-
économiques et 
financiers.

Below 2°C

Appartient à la catégorie 
“orderly“, simule des 
politiques climatiques 
qui s’implémentent 
graduellement et 
conduisent à limiter 
le réchauffement 
climatique à 2° à horizon 
2100 avec 67 % de 
probabilité.

Delayed transition

Les émissions annuelles 
de gaz à effet de serre 
ne diminuent pas avant 
2030. Des politiques 
strictes sont mises 
en œuvre de manière 
non anticipée et 
désordonnée.

Court terme

Simule des politiques 
de transition brutales 
mais pas de risques 
physiques. 
Les hypothèses des 
cinq premières années 
sont celles du “sudden 
wake up call“ du NGFS 
phase 5 Court terme et 
prolongées par celles du 
Below 2°C.
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•	 Scénario de référence, le Baseline : le scénario Baseline est proche du scénario économique 
de base publié par le FMI. Ce scénario ne supporte aucun coût de transition puisqu’aucune 
politique spécifique au risque climatique n’est menée, et aucun impact financier des risques 
physiques n’est pris en compte. Ce scénario est un scénario fictif.

•	 Scénario de transition immédiate, le Court terme : ce scénario simule des politiques de 
transition brutales et rapides mais pas de risques physiques. Les hypothèses des cinq 
premières années du scénario sont celles du “sudden wake up call“ du NGFS phase 5 Court 
terme et prolongées par celles du below 2. Il est considéré que les politiques de transition 
redeviennent ordonnées après cinq ans.

•	 Below 2°C : ce scénario présente des niveaux de chocs de marché plutôt limités en comparaison 
des deux scénarios Delayed et Court terme, notamment sur les actifs risqués. Mais l’ACPR a 
publié ce scénario qui s’apparente au scénario de référence de l’Accord de Paris et il avait été 
retenu lors de l’exercice précédent. 

•	 Delayed transition : le scénario Delayed transition consiste en une prise en compte tardive 
des réalités climatiques, à partir de 2031 uniquement, moment à partir duquel les taux d’État 
se tendent. Contrairement aux années passées, nous avons retenu les hypothèses financières 
du scénario de Court terme de l’ACPR que nous avons appliquées en 2031.

Les scénarios Baseline et Below 2°C présentent des profils très similaires en matière d’évolution 
des taux. Les scénarios de Court terme et Delayed transition sont nettement plus marqués mais 
sur une courte période.

Les politiques financières simples suivantes ont été retenues :

•	 maintien des allocations sur les classes d’actifs liquides par secteur et par zone géographique ;

•	 maintien des durations des portefeuilles obligataires ;

•	 pas de dégagement volontaire de plus-values latentes ;

•	 objectif de rendement comptable annuel de 1,9 % en 2026, majoré de 0,1 % par an jusqu’à 
parvenir à 2,2 % et resté stable sur ces niveaux jusqu’à la fin de la simulation ;

•	 pas de prise en compte d’hypothèses de passif.

Les graphiques ci-après présentent l’évolution de la valeur de marché agrégée du portefeuille de 
la MNT sur l’horizon de projection, puis le taux de plus-values latentes.

Évolution de la valeur de marché agrégée du portefeuille de la MNT sur l’horizon de projection 
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Évolution du taux de plus-values latentes

Synthèse des résultats
•	 Les projections conduisent à des résultats escomptés. Les différents scénarios ne sont pas 

suffisamment choqués pour avoir un impact sur le long terme, c’est-à-dire en 2050. Des 
variations dans les chemins parcourus se font jour : c’est ainsi que les scénarios Court terme et 
Delayed ont, certaines années, des taux de plus-values latentes négatifs alors que la situation 
initiale est favorable. Mais, compte tenu de la duration modérée du portefeuille et du poids 
très important des obligations, ce sont les forts niveaux de réemploi qui guident vers des 
valeurs de marché finales élevées. 

•	 Le scénario Delayed Transition enregistre un choc de marché plus fort que l’an passé, c’est en 
effet la réplication du scénario de Court terme en 2031 au lieu de 2027. La conséquence est 
une baisse moindre que celle du Court terme de l’an passé. Et, la valorisation du portefeuille 
s’améliore nettement après le choc, les durations du portefeuille obligataire étant assez 
courtes, le portefeuille bénéficie des niveaux de taux de réinvestissement plus élevés dans 
l’absolu que l’an passé.

•	 Les différences entre les scénarios sont visibles sur le taux de plus-value latente. Ainsi, en fin 
de simulation, le taux de latent du scénario Delayed transition rejoint celui du scénario Below 
2°C, ce qui permet de supposer que les progrès en matière de transition ont été efficaces. Mais 
des niveaux de moins-values latentes significatifs sont enregistrés lors des chocs de marché. 

VIII.C - CLIMATE VALUE AT RISK (CVAR)
Afin d’évaluer l’impact financier des risques climatiques, Ofi Invest AM utilise la VaR Climatique 
(CVaR) développée par le fournisseur de données MSCI. Sur la base d’un scénario de référence (3°C, 
2°C ou 1,5°C), cette mesure prospective permet de déterminer de manière quantitative l’impact 
du changement climatique sur la valorisation des instruments détenus dans un portefeuille 
d’investissement. 
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La mesure développée par MSCI évalue les émetteurs suivant deux types de risques : 

•	 les risques de transition, en agrégeant les risques liés notamment à la règlementation avec 
les opportunités technologiques développées par les entreprises dont les titres sont détenus 
en portefeuille ; 

•	 les risques physiques induits par le changement climatique, comme les impacts causés par les 
phénomènes météorologiques extrêmes. 

Les opportunités de transition s’évaluent par le biais de la valorisation des brevets ayant pour but 
l’atténuation du changement climatique. Pour chaque société, cette métrique permet d’évaluer 
son exposition aux technologies d’atténuation du changement climatique. En utilisant les dépôts 
de brevets comme indicateur de la capacité d’innovation et une projection des revenus futurs, 
le modèle de valorisation utilisé par MSCI essaye de déterminer les entreprises qui tireront des 
bénéfices financiers dans le cas où des politiques climatiques ambitieuses étaient mises en œuvre 
au niveau mondial.

Expositions aux risques climatiques en % des émetteurs privés du portefeuille 

 
Source : Ofi Invest AM - au 31/12/2025 Hausse Baisse Total
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L’analyse des résultats de 2025 met en évidence une amélioration globale du profil de risque 
climatique du portefeuille par rapport à 2024. La perte extrême (CVaR) s’établit désormais à 
-4,5 %, contre environ -7 % en 2024, traduisant un renforcement de la résilience du portefeuille 
face aux risques climatiques.

Cette évolution est principalement portée par une nette diminution de l’exposition aux risques 
physiques, dont l’impact passe de -5,2 % à -2,3 %. Bien que ces risques demeurent présents, leur 
contribution à la perte globale est désormais plus contenue, ce qui reflète une amélioration du 
profil de vulnérabilité du portefeuille.

Les risques de transition, quant à eux, restent globalement stables entre 2024 et 2025 en niveau 
brut (-4,4 % en 2025), mais continuent d’être partiellement compensés par des opportunités de 
transition évaluées à +2,3 %. Cette compensation, bien que légèrement inférieure à celle observée 
en 2024, demeure significative et contribue à atténuer l’impact global des risques de transition.

Dans ce contexte, le portefeuille présente en 2025 un profil de risque climatique plus équilibré, 
caractérisé par une réduction marquée du risque physique et une exposition aux risques de 
transition maîtrisée et en partie compensée par des opportunités. Cette dynamique traduit une 
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évolution favorable, avec un positionnement mieux adapté aux enjeux de transition tout en 
conservant une certaine robustesse face aux aléas climatiques.

VIII.D - ÉVALUATION DES RISQUES PHYSIQUES 
DU PORTEFEUILLE IMMOBILIER
L’analyse du parc immobilier porte sur les données du quatrième trimestre 2025. En effet le parc 
immobilier, composé d’immobilier direct et d’immobilier papier, représente 8,6 % du portefeuille 
de la MNT, soit 123,3 millions d’euros en valeur de réalisation au 31 décembre 2025 et se répartit 
en deux catégories :

•	 Actifs d’exploitation : ce sont les biens détenus en propre et exploités pour l’activité de la 
MNT. Ils sont constitués principalement du siège social basé à Paris, qui représente à lui seul 
plus de 77 % de ces actifs immobiliers ; les risques climatiques physiques sont contrôlés.

Une analyse complémentaire (MSCI), réalisée à partir de l’outil de projection climatique, à 
l’horizon 2050, permet de conclure que l’ensemble du parc immobilier de la MNT présente un 
risque physique agrégé très faible (0,1 % de perte de valeur sous le scénario SSP5 8.5).

En complément, l’analyse du risque de transition réalisée à l’horizon 2050 indique une perte 
de valeur de 4,8 % sous le scenario Delayed transition, toujours à l’horizon 2050, traduisant 
une sensibilité modérée du portefeuille immobilier de la MNT aux scénarios de durcissement 
réglementaire ou d’augmentation du prix du carbone.

•	 Actifs détenus via SCI ou fonds (en direct ou via FPS) : ces investissements représentent une 
part plus modeste du portefeuille (environ 1,4 % du total) et sont majoritairement situés en 
France hexagonale. Ils ne présentent pas de risques physiques. Soulignons de plus que 79 % 
de ces actifs seront sortis du portefeuille entre 2027 et 2029. En effet, trois fonds sont appelés 
au remboursement après cession des actifs sous-jacents selon les termes des prospectus des 
fonds. 

VIII.E - CARTOGRAPHIE DES RISQUES DE 
BIODIVERSITÉ
Les écosystèmes fournissent des services essentiels (comme la pollinisation, la régulation du 
climat ou la filtration de l’eau) dont dépendent certains secteurs économiques, appelés “secteurs 
dépendants“. Cependant, ces mêmes secteurs peuvent avoir un impact, positif ou négatif, sur 
la biodiversité – on parle alors de “secteurs à impact“. Les institutions financières, en finançant 
ou assurant ces secteurs, influencent indirectement leurs effets sur la nature. En retour, la 
dégradation de la biodiversité peut affecter la performance financière de ces entreprises, 
exposant les investisseurs à des risques accrus.

Les incidences négatives désignent les effets des entreprises du portefeuille sur la biodiversité. 
Selon la Plateforme intergouvernementale sur la biodiversité et les services écosystémiques 
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(IPBES), la perte de biodiversité résulte principalement de cinq pressions : la modification de 
l’usage des sols, l’exploitation directe des ressources naturelles, la pollution, le changement 
climatique et l’introduction d’espèces exotiques envahissantes.

Selon la classification de l’IPBES, il existe 21 services écosystémiques de la nature qui permettent 
d’illustrer de manière concrète les dépendances humaines à la biodiversité : chaque activité 
économique ou mode de vie repose, à des degrés divers, sur ces services rendus par la nature.

Afin d’améliorer la compréhension des impacts et des dépendances liés à la biodiversité, le 
portefeuille d’investissement de la MNT a été cartographié à l’aide de la base de données ENCORE 
(Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure). 

0)1"2032,'

Risques et 
Rendements
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Investissements

Assurances
Financements

Institutions 
financières

Secteurs dépendants
Secteurs impactants
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Ecosystème/ biodiversité

Source : Finance for Biodiversity Foundation (2022): Act now! Guide on biodiversity integration.

ENCORE et méthodologie
L’analyse des dépendances et impacts du portefeuille sur la biodiversité repose sur l’outil ENCORE 
(Exploring Natural Capital Opportunities, Risks and Exposure), développé en partenariat avec la 
Natural Capital Finance Alliance et le Centre mondial de surveillance pour la conservation de la 
nature (UNEP-WCMC). Cet outil permet de croiser l’exposition sectorielle du portefeuille avec une 
base de données identifiant les niveaux de dépendance des activités économiques aux services 
écosystémiques. Dans le cadre de l’exercice 2025, et compte tenu des évolutions méthodologiques 
de l’outil, le secteur financier est désormais inclus dans le périmètre d’analyse. Celui-ci couvre les 
obligations privées et les titres de participation détenus en direct, représentant un encours total 
d’environ 491,6 millions d’euros, dont 91,7 % ont pu être analysés.

Les scores par service écosystémique et par secteur ont été pondérés par l’exposition au secteur 
dans le portefeuille. La même approche a été utilisée pour les impacts. 

L’utilisation d’un score d’impact normalisé permet d’isoler l’intensité intrinsèque des impacts 
sectoriels sur la biodiversité, indépendamment des montants investis. Contrairement au score 
d’impact brut, fortement corrélé au poids des expositions, cette approche permet d’identifier les 
secteurs structurellement les plus sensibles et d’éviter un biais de taille.
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Positionnement des secteurs du portefeuille selon leur impact biodiversité normalisé et 
montants investis

  

Ce graphique présente la distribution des impacts du portefeuille sur la biodiversité, en croisant 
l’intensité d’impact (axe vertical) et les montants investis (axe horizontal). L’analyse croisée 
impact / exposition présente un profil faiblement impactant sur la biodiversité.

Positionnement des secteurs du portefeuille selon leur dépendance biodiversité normalisée 
et  montants investis

Ce graphique met en évidence la relation entre le niveau de dépendance aux services 
écosystémiques (axe vertical) et les montants investis (axe horizontal), permettant d’identifier les 
zones de vulnérabilité potentielle du portefeuille. Le portefeuille présente un profil globalement 
peu exposé aux risques liés aux dépendances à la biodiversité.
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Faiblesse de la méthodologie ENCORE
Bien que l’analyse fondée sur la base ENCORE constitue aujourd’hui une référence de marché, 
plusieurs limites méthodologiques doivent être prises en compte dans l’interprétation des 
résultats.

L’outil repose sur des scores moyens par secteur d’activité, qui ne reflètent pas les spécificités 
propres à chaque entreprise ni leurs pratiques opérationnelles (politiques ESG, certifications, 
stratégie biodiversité). Ainsi, deux entreprises appartenant à un même secteur peuvent présenter 
des profils d’impact et de dépendance à la biodiversité significativement différents, non capturés 
par cette approche.

Par ailleurs, l’analyse ne prend pas en compte la localisation géographique des activités, alors 
même que les impacts et dépendances à la biodiversité sont conditionnés par celle-ci (stress 
hydrique, proximité de zones protégées, sensibilité des écosystèmes). Cette limite est susceptible 
de conduire à une sous-estimation ou une surestimation des impacts liés à la biodiversité.

En outre, les scores ENCORE sont construits à partir de données scientifiques et sectorielles 
essentiellement statiques :

•	 ils ne reflètent pas nécessairement les évolutions futures des pratiques ; 

•	 ni les trajectoires de transition engagées par les entreprises. 

En conséquence, l’analyse ne permet pas d’intégrer pleinement :

•	 les plans d’action en matière de biodiversité ; 

•	 ni les objectifs de réduction des impacts mis en œuvre par les émetteurs. 

Ces éléments impliquent que les résultats doivent être interprétés avec prudence et considérés 
comme des ordres de grandeur, adaptés à une analyse de premier niveau.

Contraintes et améliorations futures de l’analyse biodiversité
Le manque de données extra-financières homogènes, fiables et comparables constitue un 
frein à une évaluation précise des impacts et dépendances. Les approches reposent encore 
majoritairement sur des données sectorielles et macroéconomiques agrégées, qui ne reflètent 
pas les spécificités des entreprises ou des actifs.

Les outils actuellement mobilisés, notamment la base ENCORE, restent principalement adaptés à 
des analyses de premier niveau (screening), en conséquence, les indicateurs agrégés ne permettent 
pas encore une utilisation pleinement robuste à des fins de pilotage opérationnel ou d’allocation 
stratégique. 



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.81

IX.
REPORTING SUR LES PRINCIPALES 
INCIDENCES NÉGATIVES ASSOCIÉES 
AUX INVESTISSEMENTS (SFDR)



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.82

IX. �REPORTING SUR LES PRINCIPALES INCIDENCES NÉGATIVES ASSOCIÉES  
AUX INVESTISSEMENTS (SFDR)

Les Principal Adverse Impact (PAI), ou principales incidences négatives en français, sont des 
indicateurs clés utilisés pour mesurer les impacts négatifs les plus significatifs des décisions 
d’investissement sur les facteurs de durabilité environnementaux, sociaux et de gouvernance 
(ESG).

Ils s’inscrivent dans le cadre réglementaire européen SFDR (Sustainable Finance Disclosure 
Regulation) qui vise à fournir une plus grande transparence sur le degré de durabilité des produits 
financiers.

Afin de prendre en compte dans sa gestion les principales incidences négatives (ou PAI pour 
Principal Adverse Impact) sur les facteurs de durabilité de ses investissements, la MNT suit les 
indicateurs suivants via son mandataire.

Indicateurs applicables aux investissements dans les sociétés

2024 2025

Description PAI Résultat
Taux de 

couverture 
- Poids

Résultat
Taux de 

couverture 
- Poids

Émissions scope 1 (Teq CO2) PAI_1.1  9 231,2 83 %  8 514 96,8 %

Émissions scope 2 (Teq CO2) PAI_1.2  2 678,2 83 %  3 003,8 96,8 %

Émissions scope 3 (Teq CO2) PAI_1.3  157 867,5 83 %  162 004,4 96,8 %

Émissions scope 1+2+3 (Teq CO2) PAI_1.4  169 776,9 83 %  173 522,2 96,8 %

Émissions scope 1+2+3 / EVIC (Teq CO2/
million d'EUR) (*) PAI_2.1  421,9 83 %  334,9 96,8 %

Émissions scope 1+2+3 / CA (Teq CO2/million 
d'EUR) (*) PAI_3.1  774,9 83 %  614,4 97 %

Exposition au secteur des énergies fossiles 
(Yes/No)

PAI_4.1 Oui 8,6 % 96,3 % 2,6 % 98,5 %

PAI_4.1 Non 87,8 % 96,3 % 95,9 % 98,5 %

Consommation d'énergie non-renouvelable 
(GWh) (*) PAI_5.1  9 571,8 92,1 %  6 041,3 92,8 %

Production d'énergie non-renouvelable 
(GWh) (*) PAI_5.2  35 725,1 13,6 %  10 491,4 53,1 %

Consommation d'énergie renouvelable 
(GWh) (*) PAI_5.3  1 165,3 88,3 %  1 052,6 92 %

Production d'énergie renouvelable (GWh) (*) PAI_5.4  6 240,7 35 %  4 299,7 45,5 %

Consommation d'énergie (GWh) (*) PAI_5.5  10 254,2 94 %  6 870,7 95,6 %

Production d'énergie (GWh) (*) PAI_5.6  24 159,7 27,2 %  14 023,6 52,9 %

Part d'énergie non-renouvelable 
consommée (%) (*) PAI_5.7 59,4 % 90,7 % 53,5 % 92,8 %

Part d'énergie non-renouvelable produite 
(%) (*) PAI_5.8 42,9 % 14 % 11,9 % 52,7 %

Consommation d'énergie / CA (GWh/million 
d'EUR) (*) PAI_6.1  0,3 93,2 %  0,2 94,9 %

Part de sites situés à proximité de zones 
sensibles du point de vue de la biodiversité 

(%) (*)
PAI_7.1 1,1 % 93,1 % 0,8 % 94,8 %
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Description PAI Résultat
Taux de 

couverture 
- Poids

Résultat
Taux de 

couverture 
- Poids

Part du CA provenant d'activités qui 
impliquent une perturbation substantielle 

de la biodiversité (%) (*)
PAI_7.2 1,2 % 94,4 % 1 % 94,7 %

Émissions hydrauliques (T/million d'EUR) (*) PAI_8.1  4 448,3 10,9 %  8,1 1,5 %

Déchets dangereux (Tonnes) PAI_9.1  204,52 40,2 %  129,1 92,4 %

Violation des principes de l’UNGC et de 
l’OECD (Yes/No)

PAI_10.1 FAIL 0 % 0 % 0 % 0 %

PAI_10.1 
PASS 94,3 % 95,5 % 94,8 % 95,7 %

PAI_10.1 
WATCH LIST 1,1 % 95,5 % 0,9 % 95,7 %

Absence de processus et de mécanismes de 
contrôle de la conformité aux principes de 

l'UNGC et de l'OECD (*)
PAI_11.1 35,6 % 93,5 % 37,9 % 95 %

Écart de rémunération homme/femme non 
ajusté (*) PAI_12.1 16,4 % 54,5 % 13,6 % 11,5 %

Écart de rémunération homme/femme 
médiane (*) PAI_12.2 20,7 % 40,7 % 20,5 % 39,1 %

Diversité des sexes au sein du conseil 
d'administration (*) PAI_13.1 39,8 % 96,2 % 41,2 % 92,9 %

Nombre de femmes membres du conseil 
d'administration (*) PAI_13.2  5,1 96,2 %  5,7 95 %

Nombre d'hommes membres du conseil 
d'administration (*) PAI_13.3  7,8 96,2 %  8,1 92,9 %

Nombre de membres du conseil 
d'administration (*) PAI_13.4  12,6 96,2 %  13,8 92,9 %

Exposition à des armes controversées (Yes/
No)

PAI_14.1 Oui 0 % 0 % 0 % 0 %

PAI_14.1 Non 97,6 % 97,6 % 99 % 99 %

(*) poids du portefeuille rebasé à 100 % de la donnée disponible.

Indicateurs applicables aux investissements dans les émetteurs souverains

2024 2025

Description PAI
 Moyenne 

pondérée / 
répartition 

 Taux de 
couverture 

- Poids 

Moyenne 
pondérée / 
répartition

Taux de 
couverture 

- Poids

Souverains - Émissions carbone (Teq CO2) (*) PAI_15.1  409 713 
518,8 89 %  46 438,5 87,1 %

Souverains - Intensité carbone (Teq CO2/
million d'EUR) (*) PAI_15.2  196,9 89 %  158,4 87,1 %

Souverains -  Pays à risque de violation 
sociale (Yes/No)

PAI_16.1 Oui  -   0 % 0 % 0 %

PAI_16.1 Non 89 % 89 % 87,1 % 87,1 %

(*) poids du portefeuille rebasé à 100 % de la donnée disponible.
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Un virage réglementaire enclenché en 2018 par la Commission européenne a fait de la finance 
durable l’une des priorités de l’Union des marchés de capitaux et l’un des quatre piliers de la 
stratégie européenne pour atteindre la neutralité carbone à 2050. En France, l’ambition du 
développement de la finance responsable a été soutenue par la promulgation de la loi PACTE 
(mai 2019), la promulgation de la loi énergie et climat (LEC).

La MNT s’était fixée des objectifs qui sont commentés ci-après :

•	 chercher à améliorer la couverture et la fiabilité des indicateurs ESG et de taxonomie aux actifs 
non cotés et immobiliers, encore peu couverts par ces analyses ;

•	 la MNT, via le Groupe VYV, s’est dotée d’outils de place d’analyse de l’empreinte carbone des 
actifs non cotés. Pour l’estimation des risques environnementaux des actifs immobiliers, un 
outil a été sélectionné. Les premiers résultats ont été analysés cette année mais le niveau de 
fiabilité n’est pas encore satisfaisant pour les présenter ;

•	 renforcer son processus de gestion des risques ESG en améliorant les indicateurs liés à sa 
cartographie des risques ;

•	 la cartographie des risques intégrant les facteurs environnementaux, sociaux et de 
gouvernance est complétée régulièrement par la sélection de mesures quantitatives réalistes 
sur chacun des thèmes identifiés ;

•	 fixer ses objectifs quantitatifs pour ce qui concerne les émissions de gaz à effet de serre.

La définition d’objectifs de décarbonation a été réalisée sur une base de référence de 2019. La 
cible de réduction de 50 % des émissions carbone a été atteinte pour les scopes 1 et 2 en 2023. 
Une nouvelle cible a été définie à horizon 2030. Cet objectif intègre l’ensemble des scopes, y 
compris le scope 3. Cette cible vise la réduction de 50 % des émissions carbone sur l’ensemble des 
trois scopes à horizon 2030, ce qui correspond à une réduction de 30 % des émissions carbone à 
compter de 2023.

•	 concentrer ses efforts sur les indicateurs sur lesquels elle est le plus en décalage ;

•	 des indicateurs sur la biodiversité ont été sélectionnés. Ils font encore l’objet d’analyses et 
de recherches complémentaires. Des objectifs liés à la préservation de la biodiversité seront 
élaborés en fonction des niveaux de fiabilité de ces indicateurs ;

•	 mettre en place avec les sociétés de gestion des reportings extra-financiers périodiques, tout 
en cherchant à s’assurer de la qualité des données fournies ;

•	 les reportings financiers intègrent les critères extra-financiers. La qualité des données 
délivrées par les fournisseurs des sociétés de gestion reste toujours un enjeu.

En 2026, les objectifs sont définis comme suit :

•	 intégrer aux mesures des objectifs de décarbonation les actifs jusqu’alors non intégrés dans 
le périmètre ;

•	 travailler avec la société de gestion pour obtenir un reporting périodique extra-financier plus 
complet et développer sur cette base des seuils d’alerte pertinents ;

•	 fixer de nouveaux objectifs quantitatifs en ce qui concerne la biodiversité et mettre en place 
des outils de surveillance des portefeuilles ;

•	 conforter la baisse des émissions carbone par rapport à l’année 2023 ;

•	 adhérer à de nouvelles initiatives en lien avec les valeurs de la mutuelle.

X. �PERSPECTIVES 2026
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XI.A - MÉTHODOLOGIE DE L’INTÉGRATION DES 
CRITÈRES ESG POUR LES ÉMETTEURS PRIVÉS
L’intégration des critères ESG dans les décisions de gestion repose sur le processus d’analyse 
défini par Ofi Invest AM, fondé sur une méthodologie propriétaire de notation ESG selon une 
approche “Best in Class“. Cette notation combine des données quantitatives issues de fournisseurs 
externes, notamment MSCI, et une analyse qualitative réalisée par les équipes internes.

Attribution de la note ESG (0 à 10) : évaluation qualitative sectorielle
La note ESG d’un émetteur, comprise entre 0 et 10, est déterminée sur la base de plusieurs facteurs 
définis par l’analyse qualitative d’Ofi Invest AM :

•	 le nombre d’enjeux ESG matériels identifiés pour chaque secteur d’activité, ces enjeux 
étant caractérisés par leur capacité à générer des risques réputationnels, réglementaires, 
opérationnels ou liés aux opportunités de marché ; 

•	 la pondération de ces enjeux au sein des piliers environnement, social et gouvernance (E, S, G) 
selon leur importance dans le secteur considéré ; 

•	 la pondération finale des piliers E, S et G dans la note globale.

Les enjeux ESG analysés sont sélectionnés en fonction de leur matérialité sectorielle, permettant 
une évaluation adaptée aux spécificités de chaque activité. Le référentiel de notation comprend 
ainsi 28 enjeux ESG, regroupés en 11 thèmes répartis au sein des trois piliers E, S et G. Ces thèmes 
couvrent notamment des problématiques liées au changement climatique, aux ressources 
naturelles, au capital humain, aux droits humains, à la qualité des produits et services ou encore 
à l’éthique des affaires.

Les 11 thèmes issus des piliers E, S et G

Les enjeux de gouvernance comprennent une pondération fixe de 30 % liée à la note de structure 
de gouvernance de l’entreprise, à laquelle s’ajoute une pondération variable entre 10 % et 40 % 
qui porte sur la pratique des affaires de l‘entreprise. Ainsi, selon les secteurs d’activités, la note G 
peut représenter en théorie jusqu’à 70 % de la note ESG.
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La pondération des enjeux E et S peut varier entre 30 % et 60 % en théorie. Ces trois éléments 
résultent de l’expertise de l’équipe ESG, qui détermine les pondérations des enjeux en fonction de 
leur matérialité au sein d’un secteur donné.

Une fois les notes calculées, celles-ci font l’objet d’une revue qualitative à l’issue de laquelle elles 
peuvent faire l’objet d’éventuels bonus ou malus. Ces derniers peuvent être attribués dans les 
situations suivantes :

•	 en cas de divergence sur l’appréciation d’un enjeu par l’agence de notation et par les analystes 
ESG. Si l’analyste ESG dispose d’éléments non pris en compte par l’agence de notation, il peut 
attribuer un bonus ou un malus sur la note ESG, le cas échéant ;

•	 en cas de controverses non encore intégrées ou insuffisamment prises en compte dans 
l’analyse faite par le fournisseur de données, ou a contrario, si ces controverses sont jugées 
anciennes et gérées par l’entreprise, mais demeurent pénalisantes dans l’analyse du 
fournisseur de données.

Poids des facteurs E, S et G selon les secteurs

Ajustements qualitatifs (bonus/malus)
Si les notations ESG sont effectuées sur une base trimestrielle, l’analyse de la performance ESG 
des émetteurs s’effectue, quant à elle, au fil de l’eau. Les analystes ESG font alors des fiches, à la 
demande soit de la gestion, soit des clients, soit de l’équipe ESG. Ces fiches sont effectuées sur des 
valeurs qui, soit n’ont pas de notes ESG chez le fournisseur, soit sont très controversées, soit sont 
emblématiques dans certains secteurs par exemple.

Ces analyses sont complétées par les revues de controverses et aussi parfois par des dialogues et 
engagements avec les émetteurs en portefeuille. Ces revues et échanges permettent de collecter 
des informations et d’avoir une meilleure visibilité sur les actions mises en œuvre par l’entreprise.
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Après revue de la performance ESG de l’émetteur, il arrive parfois que l’analyste ESG d’Ofi Invest 
AM soit en désaccord avec les analyses du fournisseur de données ESG. Il peut arriver également 
que la gestion mette en question la note ESG d’un émetteur. En ce cas, l’analyste ESG en charge 
de la valeur examine tous les éléments à sa disposition et vérifie s’il est d’accord ou non avec 
l’analyse du fournisseur de données ESG.

En cas de désaccord avec la note attribuée par le fournisseur de données, l’analyste peut appliquer 
un bonus ou un malus sur la note ESG de l’émetteur, moyennant justification. Ces attributions de 
bonus-malus ne peuvent se faire qu’à l’occasion de la notation, c’est-à-dire une fois par trimestre. 
Les changements de notes apportés sont enregistrés dans un fichier dédié et doivent être dûment 
argumentés et justifiés.

Par exemple, un bonus ou un malus peuvent être attribués en cas de :

•	 controverses non prises en compte → malus ;

•	 controverses de longue durée et qui devraient être moins sévèrement notées en raison de 
mesures correctrices apportées → bonus ;

•	 enjeux trop ou pas assez bien notés au regard de sa gestion par l’entreprise et des éléments 
collectés par l’analyste tendant à infirmer l’analyse du fournisseur de données.

En ce cas, à l’occasion du cycle de notation, durant la phase de contrôle qualité sur l’évolution des 
notes d’un trimestre à l’autre, une séquence dédiée à l’attribution des bonus-malus est planifiée. 
Elle réunit les analystes ESG chargés d’évaluer les émetteurs au sein des secteurs qu’ils couvrent.

Ces derniers passent en revue tous les bonus-malus attribués et mettent à jour leur avis par 
rapport au trimestre précédent. Durant cette réunion, chaque analyste expose son point de vue 
et échange avec ses collègues sur la pertinence du bonus/malus attribué. La décision finale est 
actée à dire d’expert.

Ces décisions sont consignées dans un fichier retransmis à l’analyse quantitative en charge du 
processus de notation pour ajustement des notes.

Une fois les bonus/malus intégrés, et la notation validée, les notes des émetteurs sont publiées 
dans les systèmes à disposition des gérants. Ces notes restent identiques jusqu’au trimestre 
suivant.

Score ESG : une approche “Best in Class“
Les notes ESG des sociétés sont ensuite utilisées pour établir un score ISR propriétaire. Ce score 
ISR repose sur une approche “Best in Class“. Il s’agit d’un score relatif qui tient compte de la 
note ESG de l’émetteur par rapport à ses pairs au sein de son secteur ICB (niveau 2). Ce score ISR 
s’échelonne sur une échelle de 0,5 à 5, le niveau 5 correspondant au meilleur score ISR du secteur. 

Sur la base de cette approche “Best in Class“, les sociétés d’un même secteur ICB niveau 2 sont 
classées en fonction de leur score ISR, puis regroupées en cinq catégories, représentant chacune 
20 % en nombre (pour les OPC ouverts) des émetteurs du secteur analysé. Ces catégories sont les 
suivantes :

•	 leaders : les entreprises les plus avancées en matière d’ESG ;

•	 impliqués : celles qui ont des pratiques ESG solides et actives ;

•	 suiveurs : entreprises ayant une gestion ESG moyenne ;



RAPPORT ARTICLE 29 LOI ÉNERGIE CLIMAT 2025 - P.90

XI. �ANNEXES

•	 incertains : enjeux ESG faiblement gérés ;

•	 sous surveillance : entreprises en retard sur l’intégration des enjeux ESG.

Processus de notation

 

Prise en compte des notes ESG pour les fonds labellisés ISR 
Dans sa nouvelle version, les exigences du label ISR ont été renforcées (Label ISR V3). Ainsi, un 
fonds ISR doit justifier des éléments contraignants de sa stratégie d’investissement utilisés pour 
sélectionner des investissements permettant d’atteindre les caractéristiques environnementales 
et sociales promues. Ces éléments peuvent reposer sur deux approches : soit l’amélioration de la 
note, soit l’approche en sélectivité.

Les fonds choisissant la première méthode doivent obtenir une note ESG moyenne du fonds 
supérieure à la note ESG moyenne de l’univers ISR de comparaison. L’univers ISR de comparaison 
correspond à l’indice de référence du fonds, après exclusion de 30 % de sa pondération, résultant 
du retrait des émetteurs faisant l’objet d’exclusions sectorielles et normatives ainsi que des 
entreprises les moins bien notées au regard des critères ESG. Cet univers filtré constitue le 
benchmark extra-financier du fonds ISR.

Les fonds qui choisissent d’adopter la seconde approche dite de “sélectivité“ consiste à éliminer 
de l’univers d’investissement initial du fonds, au minimum 30 % des émetteurs les moins bien 
notés au regard des critères ESG, en prenant en compte les exclusions sectorielles et normative 
mais aussi des notations extra-financières définies dans le cadre du label ISR. Le portefeuille 
est ainsi constitué à partir d’un univers filtré, composé des émetteurs présentant les meilleures 
performances ESG. 
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XI.B - MÉTHODOLOGIE DE L’INTÉGRATION DES 
CRITÈRES ESG POUR LES ÉMETTEURS PUBLICS
Au sein du modèle de notation propriétaire, le périmètre d’analyse ESG des émetteurs souverains 
comprend 43 États, les 38 États membres de l’OCDE5 et cinq autres États européens non-membres 
de l’OCDE (la Roumanie, Malte, Chypre, la Croatie et la Bulgarie). 

Les enjeux ESG sous revue sont sélectionnés dans le processus de notation et sont pondérés en 
fonction de leur degré d’exposition aux risques suivants :

1.	 risques économiques et financiers : risque d’altération de la croissance d’un pays, en raison 
de faiblesses dans les conditions créées par l’état pour soutenir les activités économiques ;

2.	risques sur la stabilité politique : risque d’altération de la croissance, en raison de conflits 
internes ;

3.	risques sur la cohésion sociale : risque d’altération de la croissance d’un pays, en raison 
du partage contestable des ressources ou de l’organisation non équitable de l’accès aux 
services ;

4.	risques sur les ressources naturelles : risque d’altération de la croissance, en raison d’une 
faible protection ou d’une mauvaise gestion des ressources naturelles.

À partir de standards internationaux et des objectifs de développement durable, l’équipe 
d’analyse ESG d’Ofi Invest AM a construit un référentiel en confrontant ces enjeux aux différents 
risques financiers et extra-financiers. A chaque enjeu correspond un certain nombre de risques 
qui activent les pondérations pour la notation. Le domaine de la gouvernance possède une 
pondération (43 %) supérieure aux deux autres domaines reconnaissant le rôle de l’État en tant 
que producteur de normes et acteur important de la vie économique. Le domaine social et le 
domaine environnement ont la même pondération (28,5 %). 

À partir de ces catégories de risques, le référentiel a été constitué de dix enjeux, soit trois sur le 
pilier E, trois sur le pilier S et quatre sur le pilier G.

Les dix enjeux qui sont traités au sein de chacun des piliers E, S et G sont les suivants : 

Pilier E

L’enjeu “Énergie et carbone & filières vertes“ évalue la capacité de l’État à limiter son empreinte 
carbone, ainsi que sa capacité à limiter son empreinte énergétique (consommation d’énergie 
globale, dépendance au pétrole). Cet enjeu tient également compte de l’électricité provenant de 
sources renouvelables et des politiques de recyclage des déchets.

L’enjeu “Gestion de l’eau et de la biodiversité“ correspond à la gestion durable des ressources en 
eau et la protection de la biodiversité.

L’enjeu “Limitation des rejets toxiques“ recouvre les thèmes de lutte contre la pollution de l’eau, de 
l’air, la maîtrise du risque nucléaire.

Pilier S

L’enjeu “Emploi et marché du travail“ évalue l’intégration de la population dans le marché du travail 
: taux d’emploi global et égalité de traitement hommes/femmes.

L’enjeu “Éducation et santé“ évalue la qualité et l’équité dans l’éducation, ainsi que la qualité du 
système de santé.

L’enjeu “Équité sociale“ évalue le niveau d’inégalité dans les répartitions de revenus et le 
“décrochage“ des populations les plus pauvres par rapport au reste de la population.

5.	 Les pays membres de l’OCDE. (s.d.). OCDE. https://www.oecd.org/fr/apropos/document/ratification-convention-oce.htm.
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Pilier G

L’enjeu “Respect des citoyens“ mesure la capacité d’un État à écouter ses citoyens, à les faire 
participer au débat public et à rendre compte de son action.

L’enjeu “Qualité de la gestion“ évalue l’efficacité de l’organisation d’un État et sa capacité à 
appliquer les politiques publiques.

L’enjeu “Indépendance et Stabilité“ vise à évaluer la stabilité politique d’un État, notamment via sa 
capacité à faire respecter le droit.

L’enjeu “Éthique“ mesure les pratiques de l’État dans sa lutte contre la corruption.

Les indicateurs retenus pour chacun des enjeux ESG sont collectés auprès du fournisseur de 
données MSCI, qui utilise des sources externes pour collecter ses données (Banque Mondiale, 
Agence Internationale de l’Energie, Programme de développement des Nations-Unies (PNUD), 
Freedom House…).

Les résultats de la notation ESG des États correspondent à la moyenne pondérée de l’évaluation 
de chaque enjeu. Les États sont ensuite classés selon leur niveau de performances ESG sur une 
échelle de score allant de 0,5 à 5 (5 correspond à la meilleure performance). 

Un système de malus existe pour les États qui :

•	 n’ont pas signé les conventions sur les mines antipersonnel et bombes à sous-munitions, ni 
sur les conventions autour des armes chimiques et biologiques ;

•	 n’ont pas ratifié le protocole de Kyoto et/ou l’Accord de Paris sur le climat ;

•	 figurent sur la liste de Freedom House mise à jour annuellement dans son rapport sur les 
libertés (civile et politique) dans le monde ;

•	 sont répertoriés dans l’indice de Corruption (Corruption Index) de Transparency International ;

•	 n’ont pas aboli la peine de mort.

Pour chacun de ces facteurs, un malus de 0,25 point est appliqué sur la note ESG de l’État concerné.

Enfin une note est calculée, entre 0 et 10, le niveau 10 correspondant à la meilleure note ESG, pour 
l’ensemble des États analysés. La note ESG est ensuite rebasée sur une échelle de 0,5 à 5, le niveau 
5 correspondant au meilleur, pour obtenir le score ESG. Les notes des États sont enfin réparties au 
sein de quintiles sur la base du score ESG afin d’obtenir les catégories suivantes (classifications 
ISR) :

•	 leaders : les plus avancés dans la prise en compte des enjeux ESG ;

•	 impliqués : actifs dans la prise en compte des enjeux ESG ;

•	 suiveurs : enjeux ESG moyennement gérés ;

•	 incertains : enjeux ESG faiblement gérés ;

•	 sous surveillance : retard dans la prise en compte des enjeux ESG.
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XI.C - DONNÉES RELATIVES À LA TAXONOMIE, 
INDICATEURS RELATIFS À L’ÉNERGIE NUCLÉAIRE 
ET AU GAZ FOSSILE
Conformément à l’article 8 du règlement taxonomie, complété par les règlements délégués 
(UE) 2021/2178 du 6 juillet 2021 et (UE) 2022/1214 du 9 mars 2022, la MNT publie ci-dessous les 
informations sur les activités liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile. En tant qu’entreprise 
financière, la MNT n’exerce pas directement d’activités liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile. 
En revanche, elle peut financer ou être exposée à ces activités à travers ses investissements dans 
les entreprises.

Les indicateurs d’alignement et d’éligibilité relatifs à l’énergie nucléaire et au gaz fossile suivent 
les mêmes principes que ceux présentés précédemment. Le périmètre est limité aux actions et 
obligations émises par les entreprises, les investissements immobiliers n’étant pas liés à ces 
activités.

Modèle 1 : indicateurs relatifs à l’énergie nucléaire et au gaz fossile

Lors de l’exercice précédent, les résultats faisaient fréquemment apparaître une absence 
d’investissement dans les activités liées au gaz et au nucléaire, en raison d’un niveau d’information 
insuffisant. Pour ce nouvel exercice, le recours à un fournisseur de données, plus exhaustif, permet 
d’identifier plus précisément ces activités et de mieux catégoriser les expositions associées aux 
investissements concernés.
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Modèle 2 : activités économiques liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile alignées avec la 
taxonomie - dénominateur (base chiffre d’affaires)

31/12/2025

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant moné- 
taire et en pourcentage)

CCM + CCA Atténuation du change- 
ment climatique (CCM)

Adaptation au changement 
climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.26 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

M72 et 
M72.1 241 803 € 0 % 241 803 € 0 %  -   € 0%

2.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.27 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 
F42.22

3 272 110 € 0,4 % 3 272 110 € 0,4 %  -   € 0 %

3.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.28 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 
F42.22

61 010 222 € 6,5 % 61 010 222 € 6,6 %  -   € 0 %

4.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.29 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 
F42.22

435 732 € 0,1 % 435 732 € 0,1 %  -   € 0 %

5.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.30 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D.35.11
et 
D35.30

270 907 € 0 % 270 907 € 0 %  -   € 0 %

6.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.31 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.30 270 907 € 0 % 270 907 € 0 %  -   € 0 %

7.

Montant et proportion 
des autres activités éco- 
nomiques alignées sur la 
taxonomie non visées aux 
lignes 1 à 6 ci-dessus
au dénominateur de l’ICP 
applicable

 870 126 145 € 93 % 859 933 592 € 92,9 % 10 192 553 € 100 %

8. Total ICP applicable  935 627 827 € 100 % 925 435 274 € 100 % 10 192 553 € 100 %
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31/12/2024

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant moné- 
taire et en pourcentage)

CCM + CCA Atténuation du change- 
ment climatique (CCM)

Adaptation au changement 
climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.26 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

M72 et 
M72.1  8 985 € 0 %  8 985 € 0 %  -   € 0 %

2.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.27 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 

F42.22
 1 398 047,4 € 0,1 %  1 398 047,4 € 0,1 %  -   € 0 %

3.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.28 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 

F42.22
 7 194 374,1 € 0,7 %  7 194 374,1 € 0,7 %  -   € 0 %

4.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.29 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.11
et 

F42.22
 -   € 0 %  -   € 0 %  -   € 0 %

5.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.30 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D.35.11
et 

D35.30
 1 430 375,7 € 0,2 %  1 430 375,7 € 0,2 %  -   € 0 %

6.

Montant et proportion 
de l’activité économique 
alignée sur la taxonomie 
visée à la section 4.31 
des annexes I et II du 
règlement délégué (UE) 
2021/2139 au dénomina- 
teur de l’ICP applicable

D35.30  1 430 375,7 € 0,2 %  1 430 375,7 € 0,2 %  -   € 0 %

7.

Montant et proportion 
des autres activités éco- 
nomiques alignées sur la 
taxonomie non visées aux 
lignes 1 à 6 ci-dessus
au dénominateur de l’ICP 
applicable

 968 030 509,3 € 98,8 % 968 015 044,4 € 98,8 %  15 464,9 € 100 %

8. Total ICP applicable   979 492 667,1 € 100 %  979 477 202,2 € 100 %  15 464,9 € 100 %
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Modèle 3 : activités économiques liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile aligné avec la 
taxonomie – numérateur (base chiffre d’affaires)

31/12/2025

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant  
monétaire et en pourcentage)

(CCM+CCA) Atténuation du change-
ment climatique (CCM)

Adaptation au change-
ment climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.26 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

M72 et 
M72.1 73 € 0 % 73 € 0 % -   € 0 %

2.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.27 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

29 404 € 0 % 29 404 € 0 % -   € 0 %

3.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.28 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

1 597 404 € 1,1 % 1 597 404 € 1,1 % -   € 0 %

4.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.29 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

1 059 € 0 % 1 059 € 0 % -   € 0 %

5.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.30 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D.35.11 
et 
D35.30

2 980 € 0 % 2 980 € 0 % -   € 0 %

6.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.31 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.30 813 € 0 % 813 € 0 % -   € 0 %

7.

Montant et proportion des 
autres activités écono- 
miques alignées sur la taxo- 
nomie non visées aux lignes 1 
à 6 ci-dessus au numéra- teur 
de l’ICP applicable

 142 554 907 € 98,9 % 142 530 994 € 98,9 % 23 914 € 100 %

8.

Montant total et proportion 
totale des activités éco- no-
miques alignées sur la taxo-
nomie au numérateur de l’ICP 
applicable

 144 186 640 € 100 % 144 162 726 € 100 % 23 914 € 100 %
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31/12/2024

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant  
monétaire et en pourcentage)

(CCM+CCA) Atténuation du changement 
climatique (CCM)

Adaptation au change-
ment climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.26 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

M72 et 
M72.1 2,7 € 0 % 2,7 € 0 % -   € 0 %

2.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.27 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

838,8 € 0 % 838,8 € 0 % -   € 0 %

3.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.28 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

1 202 040,4 € 3,2 % 1 202 040,4 € 3,2 % -   € 0 %

4.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.29 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

-   € 0 % -   € 0 % -   € 0 %

5.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.30 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D.35.11 
et 
D35.30

2 110,6 € 0 % 2 110,6 € 0 % -   € 0 %

6.

Montant et proportion de 
l’activité économique alignée 
sur la taxonomie visée à la 
section 4.31 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 
2021/2139 au numérateur de 
l’ICP applicable

D35.30 2 130,1 € 0 % 2 130,1 € 0 % -   € 0 %

7.

Montant et proportion des 
autres activités économiques 
alignées sur la taxonomie 
non visées aux lignes 1 à 6 
ci-dessus au numérateur de 
l’ICP applicable

 36 564 656,5 € 96,8 % 36 564 656,5 € 96,8 % -   € 0 %

8.

Montant total et proportion 
totale des activités écono-
miques alignées sur la taxo-
nomie au numérateur de l’ICP 
applicable

 37 771 779,1 € 100 % 37 771 779,1 € 100 % 37 771 779,1 € 100 %
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Modèle 4 : activités économiques liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile éligibles mais non 
alignées avec la taxonomie (base chiffre d’affaires)

31/12/2025

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant 
monétaire et en pourcentage)

CCM + CCA Atténuation du change-
ment climatique (CCM)

Adaptation au change-
ment climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.26 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

M72 et 
M72.1 -   € 0 % -   € 0 %  -   € 0 %

2.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.27 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

2 826 € 0 % 2 826 € 0 %  -   € 0 %

3.

Montant et proportion de l’ac- 
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.28 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno- 
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

6 241 € 0 % 6 241 € 0 %  -   € 0 %

4.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.29 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

339 144 € 0 % 339 144 € 0 %  -   € 0 %

5.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.30 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D.35.11 
et 
D35.30

167 010 € 0 % 167 010 € 0 %  -   € 0 %

6.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.31 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.30 6 880 € 0 % 6 880 € 0 % -   € 0 %

7.

Montant et proportion des 
autres activités économiques 
éligibles à la taxonomie, mais 
non alignées sur celle-ci, non 
visées aux lignes 1 à 6 ci-dessus 
au dénominateur de l’ICP ap-
plicable

 161 899 464 € 17,3 % 159 615 595 € 17,1 % 2 283 869 € 0,2 %

8.

Montant total et proportion to-
tale des activités économiques 
éligibles à la taxonomie, mais 
non alignées sur celle-ci, au dé-
nominateur de l’ICP applicable

 162 421 565 € 17,4 % 160 137 696 € 17,1 % 2 283 869 € 0,2 %
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31/12/2024

L 
i 
g 
n 
e

Activités économiques Code 
NACE

Montant et proportion (les informations doivent être présentées en montant 
monétaire et en pourcentage)

CCM + CCA Atténuation du change-
ment climatique (CCM)

Adaptation au change-
ment climatique (CCA)

Montant % Montant % Montant %

1. 

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.26 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

M72 et 
M72.1 -   € 0 % -   € 0 %  -   €  0 %

2.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.27 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

1 819,6 € 0 % 1 819,6 € 0 %  -   €  0 % 

3.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.28 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

-   € 0 % -   € 0 %  -   € 0 %

4.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.29 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.11 
et 
F42.22

1 054 421,1 € 1,1 % 1 054 421,1 € 1,1 %  -   € 0 %

5.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.30 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D.35.11 
et 
D35.30

-   € 0 % -   € 0 %  -   € 0 %

6.

Montant et proportion de l’ac-
tivité économique éligible à la 
taxonomie, mais non alignée sur 
celle-ci, visée à la section 4.31 
des annexes I et II du règlement 
délégué (UE) 2021/2139 au déno-
minateur de l’ICP applicable

D35.30 1 510 480,3 € 1,6 % 1 510 480,3 € 1,6 % -   € 0 %

7.

Montant et proportion des 
autres activités économiques 
éligibles à la taxonomie, mais 
non alignées sur celle-ci, non 
visées aux lignes 1 à 6 ci-dessus 
au dénominateur de l’ICP ap-
plicable

 199 703 583,9 € 98,7 % 199 703 583,9 € 98,7 % -   € 0 %

8.

Montant total et proportion to-
tale des activités économiques 
éligibles à la taxonomie, mais 
non alignées sur celle-ci, au dé-
nominateur de l’ICP applicable

 202 270 304,9 € 100 % 202 270 304,9 € 100 % -   € 0 %
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Modèle 5 : activités économiques liées à l’énergie nucléaire et au gaz fossile non éligibles à la 
taxonomie (base chiffre d’affaires)

31/12/2025

Ligne Activités économiques Montant %

1.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 1 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.26 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

431 033 € 0,1 %

2.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 2 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.27 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

13 070 505 € 1,4 %

3.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 3 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.28 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

86 656 052 € 9,3 %

4.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 4 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.29 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

63 724 058 € 6,8 %

5.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 5 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.30 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

41 819 336 € 4,5%

6.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 6 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.31 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

23 451 917 € 2,5 %

7.
Montant et proportion des autres activités économiques non éligibles à la 
taxonomie et non visées aux lignes 1 à 6 ci-dessus au dénominateur de l’ICP 
applicable

399 866 720 € 42,7 %

8. Montant total et proportion totale des activités économiques non éligibles à la 
taxonomie au dénominateur de l’ICP applicable 629 019 622 € 67,2 %

31/12/2024

Ligne Activités économiques Montant %

1.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 1 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.26 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

                                                                    
-   € 0 %

2.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 2 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.27 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

4 622 664,1 € 0,6 %

3.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 3 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.28 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

13 547,4 € 0 %

4.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 4 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.29 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

4 240 334,3 € 0,6 %

5.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 5 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.30 des annexes I 
et II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

252 695,6 € 0 %

6.
Montant et proportion de l’activité économique visée à la ligne 6 du modèle 1 qui 
n’est pas éligible à la taxonomie, conformément à la section 4.31 des annexes I et 
II du règlement délégué (UE) 2021/2139, au dénominateur de l’ICP applicable

266 243 € 0 %

7.
Montant et proportion des autres activités économiques non éligibles à la 
taxonomie et non visées aux lignes 1 à 6 ci-dessus au dénominateur de l’ICP 
applicable

730 055 098,7 € 98,7 %

8. Montant total et proportion totale des activités économiques non éligibles à la 
taxonomie au dénominateur de l’ICP applicable 739 450 583,1 € 100 %
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XI.D - FONDS ARTICLES 8 ET 9 HORS FONDS NON 
COTÉS ET FONDS LABELLISÉS

CATÉGORIE SFDR FONDS ISIN

Article 8

OFI RS Eur Cr ST I FR0000979866

LZD CDT OPP PCEUR FR0010235507

Ofi Invest ESG Alpha FR0010645325

MUZINICH ENHANCED YIELD EUR AC IE0033758917

ODDO BHF HY CP EUR LU0456627131

DNCA INV-ALPHA BDS I LU1694789378

OFI INV EMU EQ UEC LU3174346000

OFI INV MARCHE MON X FR0010653618

OFI INV ESG OBL CT I FR0011461219

ALLIANZ.VALEURS.DURABLES.-IC-3D FR0010339481

Ofi Invest Yield CurVE FR0010969550

EdR-FIN BDS ACT N FR0011034560

OFI INV CONV EURO X FR0013253416

LBPAM ISR CON EUR I2 FR0013448818

OFI INV E ALL FLEX X FR0007493010

BFT CRED12 M ISR IC FR0010796433

CPR ABS RETU BONDS I FR0011486661

CPR USA  ESG H I EUR FR0013053808

OFI INVEST ISR ACT I FR0013455342

OFI INVEST ESG LIQ I FR001400KPZ3

CPR mezzo LU1902444741

OFI AVENIR PART FCP FR0010279034

Palatine 1-3 ans FR0010377564

Article 9

ODDOAI CI EUR LU1833932434

BlueOrchard Microfin LU0973080392

CHOIX SOLIDAIRE FR0010202663
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FONDS ISIN LABEL ISR LABEL FINANSOL LABEL GREENFIN

OFI RS Eur Cr ST I FR0000979866 X

ALL.VAL.DUR.-IC-3D FR0010339481 X

LBPAM ISR CON EUR I2 FR0013448818 X

OFI INV E ALL FLEX X FR0007493010 X

BFT CRED12 M ISR IC FR0010796433 X

CPR USA ESG H I EUR FR0013053808 X

OFI INVEST ESG LIQ I FR001400KPZ3 X

CHOIX SOLIDAIRE FR0010202663 X X

OFI AVENIR PART FCP FR0010279034 X

OFI RS LIQUIDITES SICAV 4DEC FR0000008997 X

A PLUS GENERATION 3 A FR0013345410 X

ZENCAP EUROPEAN 
SUSTAINABLE TRANSITION 2 FR0014008N15 X
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