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I. Démarche générale de l'entité sur la prise en compte de l'ESG 

8. Présentation résumée de la démarche générale de l’entité sur la prise en compte de critères 
environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance 

La prise en compte par la MNPAF des critères ESG s’inscrit dans une démarche d’intégration des principes 
du Développement Durable dans la gestion de nos placements répond à un double objectif : le respect de 
notre obligation d’agir au mieux des intérêts de nos adhérents et celui du respect des valeurs mutualistes. 
Dans notre politique d’investissement, pour notre mandat obligataire, nous excluons les titres appartenant à 
des secteurs dont nous considérons l’activité et les produits comme contraires aux valeurs de la mutuelle. Il 
s’agit des entreprises liées au secteur du tabac et des mines de charbon thermique. 
Notre mutuelle est particulièrement attentive au respect du pacte mondial des Nations Unies destiné à 
promouvoir des principes d’ordre social et environnemental rattachés aux conventions universelles. 
 
Notre démarche repose sur la conviction que les émetteurs qui intègrent dans leur stratégie les enjeux 
Environnementaux, Sociétaux et de Gouvernance (ESG) offrent de meilleures perspectives à long terme. La 
prise en compte des impacts ESG liés à leurs activités permet d’identifier les zones de risques mais également 
des opportunités de développement. 
Les risques ESG auxquels sont confrontés les émetteurs peuvent impacter leur capacité à produire, la valeur 
matérielle ou immatérielle de leurs actifs, ou les exposer à des risques d’ordre réglementaire. 
La mise en place de cette démarche a pour but de mieux appréhender les risques liés aux enjeux extra 
financiers, pour améliorer la qualité des placements. 
Par ailleurs, la présence dans un portefeuille d’émetteurs ayant une gestion faible de ces risques, nous expose 
à un risque de réputation vis-à-vis de nos adhérents très attachés au respect des valeurs mutualistes. 

9. Périmètre du rapport d’analyse 

Le présent rapport concerne les actifs de la MNPAF qui font l’objet d’une délégation de gestion auprès d’OFI 
Asset Management et les actifs gérés par la Mutuelle. 

Le portefeuille obligataire fait l’objet d’un analyse détaillée présentée ci-dessous, les OPC feront l’objet de 
commentaires spécifiques si nécessaire. 

Périmètre couvert par des analyses ESG* 
% des encours du portefeuille  

 

 

 

Source : OFI AM, au 31/12/2021 
 

*ESG : Environnementale, Sociale et de Gouvernance 
** TEE : Transition Énergétique et Écologique 
*** La rubrique « Autres non analysés » concerne le cash, l’immobilier, le private equity et les fonds de dettes 

0,0%

31,5%

0,0%

0,0%

0,0%

68,5%

Autres non analysés***
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États non analysés

États analysés

Émetteurs privés non analysés

Émetteurs privés analysés
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Les résultats de l’analyse ESG du portefeuille sont comparés à titre indicatif : 

• Pour les émetteurs privés, aux résultats de l’indice obligataire : BofAMerrill Lynch Euro Corporate Index, 
qui est un indice répliquant la performance des obligations émises par des entreprises, en euro et de 
catégorie Investment Grade (Classe Investissement de bonne qualité). Cet indice est désigné par le terme 
de « Indice de référence » dans le présent rapport. 

• Pour les Etats, aux résultats de l’analyse de l’ensemble des pays de l’OCDE. 

a) Émetteurs privés : analyse ESG 

L’analyse ESG (Environnementale, Sociale et de Gouvernance) est réalisée par le Pôle d’Analyse ISR 
d’OFI Asset Management. Celui-ci est composé de onze personnes, dont six en charge de l’analyse des 
enjeux sectoriels, de l’analyse des pratiques des émetteurs, ainsi que de l’analyse des controverses ESG. 

b) Nature des critères ESG pris en compte  

Sur la base d’une étude exhaustive des référentiels en matière de développement durable et de 
responsabilité social des entreprises tels que le Pacte mondial, les principes directeurs de l’OCDE à 
l’intention des entreprises multinationales, les conventions fondamentales de l’Organisation Internationale 
du Travail (OIT), et des réglementations européennes et nationales, l’équipe ISR a établi une liste d’enjeux 
ESG regroupés sous 11 grandes thématiques :  
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c) Raisons du choix des critères ESG retenus : Méthodologie d’analyse 

La démarche repose sur la conviction que les émetteurs qui intègrent dans leur stratégie les enjeux 
Environnementaux, Sociétaux et de Gouvernance (ESG) offrent de meilleures perspectives à long terme. 
La prise en compte des impacts ESG liés à leurs activités leur permet d’identifier les zones de risques, 
mais également des opportunités de développement (notamment dans les technologies « vertes »). Les 
risques ESG auxquels sont confrontés les émetteurs peuvent impacter leur capacité à produire, la valeur 
matérielle ou immatérielle de leurs actifs, ou les exposer à des risques d’ordre réglementaire entrainant le 
paiement d’amendes ou de taxes. Globalement, la présence dans un portefeuille d’émetteurs ayant une 
gestion faible de ces risques, nous expose à un risque de réputation vis-à-vis de nos assurés, affiliés ou 
adhérents. C’est dans cette perspective que nous avons choisi de déployer la méthodologie qui est décrite 
ci-après.  

Au sein de la liste de l’ensemble des enjeux ESG « génériques » exposée ci-dessus : 

• Pour chaque secteur d’activités, les enjeux environnementaux et sociaux ayant un impact matériel 
pour ce secteur sont sélectionnés. Cette sélection résulte d’une analyse des risques susceptibles 
d’impacter les parties prenantes de l’émetteur et l’émetteur lui-même. 

• Les enjeux de gouvernance sont identiques pour l’ensemble des secteurs d’activités. Les bonnes 
pratiques dans ce domaine sont indépendantes de la nature des activités, dans le fonctionnement du 
Conseil comme dans les relations aux actionnaires minoritaires. 

 

d) Informations utilisées pour l’analyse  

L’analyse ESG est fondée sur plusieurs sources d’information : 

• Analyses provenant d’agences de notation extra financières ;  

• Analyses et données provenant de différents médias et brokers spécialisés ; 

• Analyses réalisées par l’équipe d’analyse ISR d’OFI AM, portant entre autres sur les controverses 
ESG et la gouvernance ;  

• Informations provenant de la société civile (ONG, syndicats…) ; 

• Communication officielle de l’entreprise (rapports annuels, rapports développement durable/RSE, 
contacts directs…). 
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e) Résultats de l’analyse ESG 

La méthodologie d’analyse ESG repose sur une approche sectorielle qui met l’accent sur les enjeux 
significatifs pour les émetteurs au regard de leurs activités. Cette analyse se traduit par une notation de 
chaque émetteur. Les résultats obtenus sont ensuite classés au sein de chaque secteur d’activité. Selon 
leur niveau de performances ESG, une catégorie ISR est ensuite affectée à chaque émetteur : 

 LEADERS   Les plus avancés dans la prise en compte  
 IMPLIQUES   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 

Résultats de l’analyse au 31 décembre 2021 

A fin décembre, 100% des encours du portefeuille « émetteurs privés » étaient couverts par une analyse 
ESG. 

L’ensemble des répartitions est exprimé en pourcentage des encours émetteurs privés. 

 

La répartition par catégories ISR des émetteurs privés était la suivante : 

Catégories ISR du portefeuille 
% des encours des émetteurs privés   

 
Catégories ISR de l’indice 
% des encours des émetteurs privés   

 

 

 

Source : OFI AM, au 31/12/2021 
 

Source : OFI AM, au 31/12/2021 
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Les émetteurs privés en catégorie ISR « Sous Surveillance » sur l’encours global du portefeuille : 

Émetteur Part du portefeuille (%) 
SHELL FINANCE 2.58% 
VOLKSWAGEN LEASING 1.69% 
VOLKSWAGEN INTL FINANCE 0.76% 
  
Somme 5.03% 

 

3. Moyens d’information utilisés par l’entité 

Ce rapport est disponible sur le site Internet de notre entité. 

 

4. Liste des produits Article 8 et 9 (SFDR) 

ARTICLE 8  

ISIN FINANCIAL PRODUCT 

FR0000008997 OFI RS LIQUIDITES C/D 

  
 

Pourcentage des fonds Article 8 et Article 9 sur l’encours total des OPC du portefeuille :  

TYPE ENCOURS % ENCOURS OPC 

ARTICLE 8 1 310 699.72 4.43% 

ARTICLE 9 0.00 0.00% 

Au titre de SFDR (règlement européen (UE) 2019/2088 relatif à la publication d’informations en matière de 
durabilité dans le secteur des services financiers, chacun des produits financiers est classé dans l’une de ces 
trois catégories : 

Article 6 : Le produit n’a pas d’objectif de durabilité. 

Article 8 : Le produit fait la promotion de caractéristiques environnementales et/ou sociales et est investi dans 
des sociétés appliquant des principes de bonne gouvernance. Il ne s’articule cependant pas autour d’un 
objectif d’investissement durable spécifique. 

Article 9 : Le produit a pour objectif principal l’investissement durable. Il est investi dans des activités qui 
contribuent à au moins un objectif environnemental ou social et ne causent par ailleurs aucun préjudice 
significatif aux autres objectifs de durabilité. Les sociétés dans lesquelles il est investi appliquent des pratiques 
de bonne gouvernance. 
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5. Pourcentage des obligations green, social et sustainable sur l’encours total du portefeuille : 

TYPE ENCOURS % DU PORTEFEUILLE 

GREEN 10 018 120.76 10.6% 

SOCIAL 0.00 0.00% 

SUSTAINABLE 0.00 0.00% 

 

6. Prise en compte des critères environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance dans le 
processus de prise de décision pour l’attribution de nouveaux mandats de gestion par les entités 
mentionnées aux articles l. 310-1-1-3 et l. 385-7-2 du Code des Assurances. 

Notre mutuelle a fait le choix de déléguer une partie de la gestion de ses placements financiers à une société 
de gestion, OFI Asset Management. Le processus de choix de ce prestataire financier comportait une 
évaluation qualitative liées à des critères ESG. Parmi ceux-ci, le fait que la société de gestion soit signataire 
de PRI et bénéficie d’une notation A+ était un élément de sélection. 
 
Pour rappel, les Principes pour l’investissement responsable (PRI) sont un réseau international d’investisseurs 
soutenu par les Nations-Unies qui travaillent ensemble pour intégrer les enjeux de durabilité dans leurs 
stratégies et décisions d’investissement. 

 
7. Adhésion de l’entité, ou de certains produits financiers, à une charte, un code, une initiative ou 

obtention d’un label sur la prise en compte de critères environnementaux, sociaux et de qualité de 
gouvernance, ainsi qu’une description sommaire de ceux-ci, en cohérence avec le D) du 2 de 
l’article 4 du règlement mentionné ci-dessus. 

Parmi, les OPC présent dans le portefeuille de placement de l’entité, on compte deux fonds bénéficiant du 
label ISR, le label ISR a été créé en 2016 par le ministère de l’Economie et des Finances. Il permet aux 
investisseurs professionnels de distinguer les fonds d’investissement mettant en œuvre une méthodologie 
robuste d’investissement socialement responsable (ISR), aboutissant à des résultats mesurables et concrets. 
 

Le fonds OFI RS Liquidités bénéficie de ce label ainsi que l’OPCI OFI Pierre, cela représente plus de 7% 
des actifs présentés page 3, soit près de 23% fonds en portefeuille. 
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II. Annexes 

1. Liste Émetteurs Privés 

Liste Emetteurs Privés, détaillé % de 
portefeuille 

Note ESG Controverses EF (privés) / IC 
(États) 

LEGRAND 3.3% Implique Moyen 14.2007815 
EXOR NV 3.3% Implique Faible 43.091431 
NESTLE FINANCE 
INTERNATIONAL 

3.3% Suiveur Elevé 47.4984758 

JC DECAUX 3.2% Leader Négligeable 6.43457674 
KLEPIERRE 3.2% Leader Faible 3.26101956 

BASF 3.2% Suiveur Elevé 222.817711 

SCHNEIDER 3.2% Implique Moyen 12.1027043 
GECINA 3.2% Leader Négligeable 1.07187503 
COVIVIO 3.1% Leader Négligeable 0.24420912 
WENDEL 3.0% Leader Faible 30.3966795 
UNIBAIL-RODAMCO 2.9% Leader Négligeable NA 
RCI BANQUE 2.9% Suiveur Elevé 9.92339426 

SODEXO 2.9% Incertain Moyen 7.38731055 

HOWOGE WOHNUNGS 2.8% Leader NA NA 
ICADE 2.8% Leader Faible 1.267591 
SHELL FINANCE 2.6% Sous 

Surveillance 
Très élevé 222.17166 

AUTOROUTES SUD FRANCE 2.2% Suiveur Élevé 25.6737283 
DAIMLER INTL FINANCE 2.2% Suiveur Élevé 8.31575397 
COFIROUTE 2.2% Suiveur Négligeable 0.75271767 
VINCI 2.1% Suiveur Élevé 25.6737283 
AIR LIQUIDE FINANCE 1.8% Leader Moyen 637.742892 
RICHEMONT INT 1.8% Implique Négligeable 2.76261449 
VOLKSWAGEN LEASING 1.7% Sous 

Surveillance 
Élevé 15.5100385 

AIR LIQUIDE 1.7% Leader Moyen 637.742892 
MICHELIN 1.4% Leader Moyen 92.1804464 
ROCHE FINANCE EUROPE BV 1.1% Suiveur Élevé 9.68726072 
SAINT GOBAIN 1.0% Leader Moyen 214.072785 
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VOLKSWAGEN INTL FINANCE 0.8% Sous 
Surveillance 

Élevé 15.5100385 

     
Somme 68.5% 

   

 

2. Liste des émetteurs Greenbonds 

Emetteurs Greenbonds % de portefeuille 

GECINA 3.2% 
ICADE 2.8% 
VINCI 2.1% 
UNIBAIL-RODAMCO 1.4% 
COVIVIO 1.3% 
  
Somme 10.6% 
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3. Glossaire 

Actifs bloqués ou « stranded assets »  

Actifs ayant perdu de la valeur en raison de l’évolution du 
marché, et notamment des contraintes réglementaires. Le 
secteur des énergies fossiles est particulièrement concerné, 
car pour limiter le réchauffement climatique, une partie des 
réserves de combustibles fossiles devra rester sous terre, et 
deviendrait donc sans valeur. 

 

Agence de notation extra-financière 

Les agences de notation extra-financière analysent et 
évaluent les entreprises et entités publiques relativement à 
leur performance environnementale, sociale et de 
gouvernance. Parmi les principales agences on peut citer 
Vigeo ou encore MSCI. 

 

Agence Internationale de l’Energie 

Fondée en 1974, l’Agence Internationale de l’Énergie (AIE) est 
une organisation intergouvernementale autonome rattachée à 
l’Organisation de Coopération et de Développement 
Économiques (OCDE). Elle a pour vocation à garantir la 
sécurité énergétique de ses membres en contribuant à la 
coordination de leurs politiques énergétiques ainsi que de 
produire des études et analyses sur les solutions permettant à 
ses Etats membres de disposer d’une énergie fiable, 
abordable et propre. 

 

Agence Internationale de l’Energie atomique 

Créée en 1957 par les Nations Unies, l'Agence internationale 
de l'énergie atomique (AIEA) est la principale organisation 
mondiale pour la coopération scientifique et technique dans le 
domaine de l'utilisation du nucléaire à des fins pacifiques.  

 

Bâtiments éco-conçus 

Bâtiments dont le processus de construction (ou de 
réhabilitation) repose sur le respect de l’environnement, la 
maîtrise des consommations d’énergie ainsi que le confort et 
la santé des occupants. 

 

 

 

Changement climatique 

Modification durable du climat à l’échelle planétaire. Les 
émissions de gaz à effet de serre (GES) ont été 
considérablement accrues par les activités humaines depuis 
le XIXème siècle, ce qui a eu pour conséquence une 
modification du climat et un réchauffement global de la 
planète. 

 

Charbon thermique  

Charbon extrait et utilisé pour produire de l’énergie, par 
opposition au charbon métallurgique, utilisé dans le processus 
de fabrication de l’acier, qui lui n’a pas actuellement de 
solution de substitution.  

 

Chimie verte 

Chimie qui repose sur la conception de produits et procédés 
chimiques permettant de réduire et éliminer l’utilisation et la 
génération de substances dangereuses (pour l’environnement 
et l’homme). 

Controverses  

Accusations dont peut faire l’objet un émetteur à la suite de la 
violation des conventions internationales sur l’environnement, 
le respect des droits humains, etc. 

 

COP 21 

Une COP (ou Conférence des parties) est une conférence 
internationale sur le climat qui réunit chaque année les États 
engagés depuis 1992 par la Convention Cadre des Nations 
Unies sur les Changements Climatiques (CCNUCC). La 
21ème Conférence des parties ou « COP 21 », a eu lieu à 
Paris en 2015 et a débouché sur l’Accord de Paris dont 
l’objectif est de limiter la hausse de la température globale en 
dessous des +2°C par rapport aux niveaux préindustriels et à 
horizon 2100. 

 

Déclaration de l’OIT (Organisation Internationale du Travail) 
relative aux principes et droits fondamentaux au travail 

Adoptée en 1998, la Déclaration oblige les Etats membres de 
l’OIT, qu'ils aient ou non ratifié les conventions 
correspondantes, à respecter et promouvoir plusieurs 
principes relatifs à : « la liberté d'association et la 
reconnaissance effective du droit de négociation collective, 
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l'élimination de toute forme de travail forcé ou obligatoire, 
l'abolition effective du travail des enfants, l'élimination de la 
discrimination en matière d'emploi et de profession ». 

 

Développement Durable 

Formalisé par la Commission Mondiale sur l’Environnement et 
le Développement des Nations Unies, à l’occasion de la 
publication du Rapport Brundtland en 1987, le concept de 
Développement Durable se définit comme « un 
développement qui répond aux besoins du présent sans 
compromettre la capacité des générations futures à répondre 
aux leurs ». En d’autres termes, le Développement Durable 
repose sur la conciliation du progrès économique et social 
avec la préservation de l’environnement.  

 

Engagement actif  

Démarche de sensibilisation et de progrès qui consiste à 
dialoguer avec une société pour l’amélioration de ses 
pratiques. 

 

ESG 

Désigne les critères Environnementaux (E), Sociaux (S) et de 
Gouvernance (G), qui constituent les trois piliers d’analyse pris 
en compte dans l’investissement responsable.  

Le critère environnemental inclut notamment la réduction des 
émissions de gaz à effet de serre, la prévention des pollutions 
ou encore la gestion des déchets. 

Le critère social inclut notamment le respect des droits de 
l’homme et du droit du travail, la santé et sécurité au travail ou 
encore le dialogue social. 

Le critère de gouvernance, qui désigne l’organisation du 
pouvoir au sein de l’entreprise, inclut notamment l’appréciation 
de l’indépendance du conseil d’administration, le respect des 
droits des actionnaires minoritaires et la vérification des 
comptes. 

Eurostat 

Eurostat est l'autorité statistique communautaire désignée par 
la Commission européenne pour produire les statistiques 
officielles européennes. 

 

Extra-financier 

Relatif à la prise en compte de critères environnementaux, 
sociaux et de gouvernance, au-delà de la seule appréciation 
économique et financière. 

 

Freedom House 

Organisation non-gouvernementale basée à Washington, 
œuvrant pour le développement des libertés et de la 
démocratie à travers le monde. 

 

Gaz à effet de serre (GES) 

Les GES sont des gaz présents dans l’atmosphère terrestre 
qui absorbent une partie de l’énergie solaire renvoyée dans 
l’espace par la Terre sous forme de rayons infrarouges, et 
contribuent ainsi au réchauffement de la planète. Parmi les 
principaux GES, figurent notamment le dioxyde de carbone 
(CO2), le méthane (CH4), le protoxyde d’azote (N20) ou 
encore la vapeur d’eau (H2O). 

 

ISR 

L’Investissement Socialement Responsable (ISR) consiste à 
intégrer les critères environnementaux, sociaux et de 
gouvernance (ESG) dans les placements financiers. 

 

MSA 

Le MSA est un indicateur qui exprime l’abondance relative 
moyenne des espèces originelles par rapport à leur 
abondance dans des écosystèmes non perturbés. Cet 
indicateur a été proposé dans le cadre du développement du 
modèle GLOBIO392, dont l’objectif est de simuler l’impact de 
différents scénarios de pressions humaines sur la biodiversité. 
Le MSA est développé par PBL, l’institut environnemental 
néerlandais qui a développé GLOBIO. Cet indicateur est 
reconnu par IPBES. En 2010, l’indicateur de biodiversité « 
Mean Species Abundance » (MSA) était à 68%. En 2018, le 
MSA était à 63% contre une limite planétaire fixé à 72%. 

 

MSAppb* 

MSAppb* par milliard d’euro investis ou MSA ppb* (Mean 
Species Average Part Per Billion = nombre moyen d’espèces 
observées dans un milieu donné sur une surface 
standardisée) par milliard d’euro investis. 

 

MSA.km² 

Unité de mesure du Global Diversity Score (GBS), où MSA est 
l’abondance moyenne des espèces (mean species 
abundance), une métrique exprimée en % caractérisant 
l’intégrité des écosystèmes. Les valeurs de MSA vont de 0% 
à 100%, 100% représentant un écosystème intact non 
perturbé. Attention dans le Biodiversity Impact Analytics, le 
score agrégé de MSA.Km2, est donné pour 4 indicateurs qui 
sont Aquatic Dynamic, Aquatic Static, Terrestrial Dynamic et 
Terrestrial Static. Chaque indicateur représente la surface en 
km2 théorique impacté pour un facteur de 0% de MSA. 
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Obligations vertes ou « Green Bonds » 

Emprunt obligataire émis sur les marchés financiers par une 
entreprise ou une entité publique, destiné à financer un projet 
ou une activité ayant un bénéfice environnemental. Dans ce 
cas, les sommes recueillies sont directement affectées à des 
initiatives permettant de développer des solutions d’énergie 
renouvelable ou d’améliorer l’efficience énergétique de 
dispositifs existants ou encore de financer des projets ayant 
un impact social positif. 

 

Pacte Mondial des Nations Unies  

Lancé en 2000, le Pacte Mondial est une initiative des Nations 
Unies par le biais de laquelle les entreprises, associations ou 
organisations non-gouvernementales signataires s’engagent 
volontairement à respecter dix principes relatifs aux droits de 
l’homme, au droit du travail, à l’environnement et à la lutte 
contre la corruption. La mise en œuvre de ces principes doit 
être attestée chaque année par les adhérents via la 
publication d’une « Communication sur le Progrès » sur le site 
internet du Pacte Mondial. 

 

 

 

Parties prenantes 

Les parties prenantes peuvent être définies comme tout 
individu ou groupe pouvant affecter les activités d’une 
entreprise ou être impacté par elle. Les entreprises 
socialement responsables doivent être transparentes envers 
leurs parties prenantes et prendre en compte leurs intérêts. 

 

Responsabilité Sociétale des Entreprises (RSE) 

La Responsabilité Sociétale des Entreprises est l’application 
des principes de développement durable à l’entreprise. La 
RSE regroupe ainsi l’ensemble des pratiques mises en place 
par les entreprises pour intégrer les enjeux sociaux, 

environnementaux, de gouvernance et économiques dans 
leurs activités.  

 

Risques physiques 

Ce sont les risques liés aux conséquences du changement 
climatique, pouvant de fait affecter l’économie : évènements 
climatiques extrêmes, montées des eaux, recrudescence de 
catastrophes naturelles, sécheresses, inondations, risques 
sanitaires (augmentation des maladies). 

 

 

 

Scénario 2° 

Sur la base de l’objectif de limitation de la température 
mondiale à 2°C (cf COP 21), l’AIE (Agence Internationale de 
l’Energie) a établi un scénario énergétique mondial. Il s’agit 
d’une feuille de route à suivre afin de réussir la transition 
énergétique mondiale nécessaire à l’atteinte de cet objectif 
2°C. Ce scénario est établi de manière globale pour différents 
secteurs d’activités. 

Technologies vertes 

On entend par « technologies vertes » les solutions liées aux 
énergies renouvelables, aux bâtiments verts, aux produits ou 
services améliorant l’efficience énergétique, à la prévention 
des pollutions et au traitement des eaux. 

 

 

Transparency International 

Organisation non-gouvernementale basée à Berlin dont 
l’objectif est de lutter contre la corruption. 
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