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La Mutuelle des Architectes Francais (MAF) est une société
d’assurances a taille humaine créée en 1931 par un groupement
d’'architectes. Elle accompagne ses adhérents dans leurs missions
et leurs obligations en leur apportant une sécurité juridique et
financiere d'autant plus importante que l'environnement technique,
juridique et administratif rend leur métier de plus en plus complexe.

La MAF s’est également ouverte aux autres concepteurs de la
construction en créant sa filiale EUROMAF en 2000.

Assurer, accompagner et défendre ses adhérents constitue 'ADN
de la MAF.

Au-dela de son activité d'assurances, la MAF met son savoir-faire
d'assureur, d'investisseur, d'employeur au service de la création
d’'une société d'acteurs responsables.

Convaincue que les problématiques de durabilité, de lutte contre
le changement climatique et de préservation de l'environnement
sont des enjeux majeurs, la MAF ceuvre au quotidien, et ce depuis
plusieurs années, pour promouvoir une démarche durable dans
son fonctionnement mais aussi vis-a-vis de l'ensemble des parties
prenantes. Toutefois, la MAF a décidé d'aller plus loin et a lancé,
en 2022, un projet Durabilité avec pour objectif de formaliser

sa démarche et de mettre en place une politique de durabilité
ambitieuse.

Dans ce contexte, la MAF a décidé de publier, de maniére volontaire,
un rapport environnemental respectant les exigences réglementaires
de larticle 29 de la loi Energie-Climat alors méme qu’elle n'est pas
assujettie a ces exigences. Cette démarche est une maniere d'illustrer
la mobilisation de la MAF en faveur de la finance durable, et de la
durabilité en général.

Le présent rapport rend compte de 'ensemble des actions et
engagements pris et réalisés par la MAF en matiére d'investissement,
et plus largement en tant qu‘assureur responsable.
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1 ¢« Démarche
générale
de la MAF

A ¢ Part des actifs couverts
par une analyse Durabilité

“y 7

1 - Les entités couvertes

Les analyses ESG, Climat et Biodiversité, présentes dans
ce rapport, couvrent le périmetre des sociétés MAF et
EUROMAF (que nous regrouperons, dans ce qui sulit,
sous lintitulé MAF). Les informations présentées dans
ce document sont établies sur la base des éléments
disponibles et connus au 31 décembre 2024.

2 » L'actif financier

(hors immobilier)

L'actif financier (exprimé en valeur
de marché) de la MAF s’éléeve,
au 31/12/2024, a 3 626 M£.

Les analyses figurant dans ce document portent sur les
émetteurs investis en direct (obligations et actions) ainsi
que sur les investissements réalisés a travers les fonds
dédiés et quelques fonds ouverts, soit environ 91 % de
l'actif financier.

Sont exclus la gestion déléguée a travers les fonds
ouverts (a 'exception de certains fonds), les actifs non
cotés et les produits de trésorerie (OPC monétaires et
CAT/DAT), soit 9 % de l'actif financier.

85 % de l'actif financier de la MAF est soumis a une
analyse Durabilité et, au sein de cette poche, environ
93 % des émetteurs font l'objet d'une notation ESG et
d'une analyse Climat et Biodiversité.

Une fois les OPC transparisés, l'encours analysé d'un
point de vue ESG, mais aussi Climat et Biodiversité, se
décompose de la fagon suivante, avec une majorité
d'obligations Corporate (76 % de l'actif étudié).

H

REPARTITION DES ACTIFS FINANCIERS TRANSPARISES
MAF SOUMIS A UNE ANALYSE ESG/CLIMAT — 2024

@ Govies
Corporate

Actions

3« L'actif immobilier

Fin 2024, U'actif immobilier représente 14 % de l'actif
total de la MAF, soit un encours de plus de 593 M€.

Il s'agit d'un patrimoine exclusivement géré en direct,
dont la répartition locative (exprimée en surface) est

la suivante :

REPARTITION LOCATIVE
PORTEFEUILLE MAF — 2024

2734 m?

22126 m?

Habitations
@ Bureaux

Commerces

32523 m?

Dans la gestion quotidienne de son actif immobilier,
la MAF porte une attention particuliere a la valeur
ESG de ses actifs en contribuant a la dimension
environnementale et sociale de ses immeubles via
une optimisation des performances énergétiques.

Bien que détenus en direct, ces immeubles font l'objet,
pour une majorité, d'une gestion externalisée.
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B ¢ Politique

1 « Pour les valeurs mobilieres

La politique d'investissement de la MAF a pour vocation
de répondre aux principes de durabilité, tout en

restant attentif aux perspectives de rendement et de
risque des investissements. En tant qu'investisseur
institutionnel, la MAF entend ainsi préserver et, dans la
mesure du possible, faire fructifier les capitaux qui lui
sont confiés pour couvrir ses engagements a moyen et
a long terme tout en s'inscrivant dans une démarche
d'investissement durable et responsable.

La finance durable est une discipline qui n'a pas encore
atteint sa pleine maturité. Elle évolue rapidement au
rythme des nouvelles réglementations, des nouveaux
outils, de la taxonomie de place.

La MAF a néanmoins mis en place une stratégie
financiere ESG qui s'articule, en matiere de gestion de
portefeuille, autour de trois axes majeurs et de quatre
actions principales.

K

axes
majeurs

» Définition d'une politique de durabilité qui,
entre autres, oriente et engage une stratégie
d'investissement responsable.

* Démarche d'amélioration continue de ses
performances ESG, Climat et Biodiversité.

* Renforcement des impacts positifs de ses
investissements.

v
&

actions
principales

« Exclusion et désinvestissement dans certains secteurs.

» Mise en place d'un pilotage ESG au niveau
des investissements gérés en direct.

« Suivi des actions ESG des sociétés assurant la gestion
des fonds dédiés de la MAF.

« Augmentation de la poche des actifs « verts ».

Exclusion et désinvestissement

La MAF accorde une grande importance a 'engagement
ESG pris par les sociétés dans lesquelles elle investit en
direct.

C’est pourquoi sont appliquées des exclusions dans le
cas de secteurs considérés comme intrinséquement
non compatibles avec les criteres ESG.

Dans le cadre de la lutte contre le réchauffement
climatique, la MAF a engagé, depuis plusieurs années,
une politique d'exclusion des activités liées au charbon
thermique. Ainsi, la MAF exclut de ses investissements
les entreprises dont plus de 5 % du chiffre d'affaires

est lié au charbon thermique. Toutefois, elle peut
exceptionnellement aller au-dela de ces 5 % si
l'alignement de l'entreprise a l'accord de Paris est
inférieur a 2 °C.

Ainsi, une politique de désinvestissement progressive a
été engagée pour sortir de son portefeuille les activités
contribuant négativement a son empreinte carbone.

Depuis 2020, la MAF veille également a ce que les
valeurs des sociétés dans lesquelles elle investit en
direct aient leur siege social dans un pays classé

« Free » par l'organisme Freedom House (organisation
non gouvernementale indépendante qui aide au
développement des libertés dans le monde).
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Mise en place d'un pilotage
ESG et GES

Depuis 2022, en complément de l'analyse
financiere classique, la MAF intégre des critéres
environnementaux, sociaux et de gouvernance dans
le processus de sélection des valeurs détenues en
direct. Ces différents critéres ont été formalisés et
validés en 2024.

Prendre en compte des criteres ESG dans la sélection
des valeurs constituant le portefeuille de la MAF permet
non seulement d'identifier des zones de risque mais
aussi des opportunités de développement.

En 2024, des objectifs ont été définis tant sur le pilotage
du stock que sur celui des flux d'investissements.

Ainsi, au niveau de son portefeuille obligataire géré en
direct, la MAF a mis en place des scores ESG minimaux
en dessous desquels elle ne peut investir, et a également
limité la part dans le portefeuille des émetteurs pour
lesquels l'engagement ESG est faible tout en engageant
une politique de cession de ces mémes actifs.

Il en est de méme pour le pilotage des indicateurs GES
(intensité carbone Scopes 1 & 2).

En ce sens, la MAF a fixé un seuil d'intensité carbone
(Scopes 1 & 2) au-dela duquel elle ne peut investir.
Une politique active de réduction de son empreinte
carbone via des cessions d'actifs a également été mise
en place.

Ces objectifs seront repris plus en détail dans ce qui suit.

Suivi des sociétés de gestion

en charge des fonds
dédiés/ouverts

Fin 2024, les OPC pesent moins de 20 % de l'actif
financier de la MAF avec un encours de 638 M€, dont

31 % de fonds dédiés. La MAF veille néanmoins a ce que
les fonds sélectionnés dans le cadre de sa politique de
délégation de gestion soient de préférence, au sens de
la réglementation SFDR, article 8 (fonds promouvant des
objectifs ESG) ou bien article 9 (fonds ayant un objectif
d'investissement durable).

La part des fonds classés articles 8 ou 9 péese
prés de 87 % de 'encours des OPC fin 2024.

)]

Augmentation de la part
des investissements verts

Les obligations « vertes » (ou encore Green Bond) sont
un levier important pour le financement de la transition
écologique et du développement durable.

Elles permettent aux entités publiques et aux entreprises
de financer des projets environnementaux tels que

les énergies renouvelables, 'efficacité énergétique ou
l'adaptation au changement climatique, mais aussi de
financer des projets a dimension sociale.

Dans le cadre de son allocation obligataire en direct,
les obligations Green & Sustainable ont été sensiblement
mises en avant. Ainsi, en 2020, le stock des obligations
vertes était de 15 M€ ; il s'éleve a pres de 480 M€ fin
2024. Fin 2024, les obligations green représentent plus
de 19 % de la totalité de l'actif obligataire gére en direct.

ENCOURS GREEN BOND EN M€
478,7

341,3

139,2
73,9

2021 2022 2023 2024

2 ® Pour les valeurs immobiliéres

La MAF a mis en place une politique environnementale
ambitieuse avec pour objectif 'lamélioration de la
performance énergétique et environnementale de son
parc immobilier selon deux axes majeurs.

Performance énergétique (DPE)

des lots d'habitation

Le diagnostic de performance énergétique (DPE)
renseigne sur la performance énergétique et climatique
d'un logement ou d'un batiment (étiquettes A a G), en
évaluant sa consommation d'énergie et son impact en
matiére d'émissions de gaz a effet de serre. Il s'inscrit
dans le cadre de la politique énergétique définie au
niveau européen afin de réduire la consommation
d'énergie des batiments.



Depuis 2022, la MAF se fixe pour objectif de réhabiliter
/rénover chaque lot d'habitation devenu vacant dans
'année avec une cible DPE égale a D, et un minimum
de E selon le type de lots. Il s'agit d'une politique
environnementale ambitieuse ayant pour objectif
'amélioration de la performance énergétique de son
parc immobilier.

Depuis 2022, ce sont 99 lots qui ont été
rénoves, soit environ 36 % du parc de
logements, avec 72 % des lots affichant
une note DPE supérieure ou égale a D.

Si nous analysons maintenant l'ensemble du parc de
logements ayant une note DPE non vierge, 7 % des
lots concernés affichent un score égal a F ou G, lots
pour lesquels la MAF apportera, dans le cadre de son
programme de rénovation immobiliére et des sorties
de locataires, une attention particuliére. A noter qu'au
niveau national, le parc de logements compte environ
17 % de lots notés F ou G (données du gouvernement
francais - https://www.statistiques.developpement-
durable.gouv.fr).

Fin 2024, 62 % des lots d’habitation
affichent un score supérieur ou égal
a D (hors DPE vierge).

DECOMPOSITION DPE — 2024
% SURFACES HORS DPE VIERGE

4%
% 39
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Décret tertiaire

L'obligation réglementaire du dispositif éco-énergie
tertiaire (DEET), plus communément appelé « décret
tertiaire », impose aux entreprises de réduire la
consommation d'énergie de leurs batiments abritant des
activités tertiaires. Sont concernés les batiments dont la
surface de plancher est supérieure & 1 000m?. Jusque
fin 2023, neuf immeubles étaient concernés. Fin 2024,
apres cession d'un de ces immeubles, huit immeubles
sont finalement visés par le décret tertiaire, dont un
ensemble immobilier en cours de restructuration

(et donc sans données énergétiques).

Afin de répondre a cette nouvelle réglementation,
la MAF travaille en collaboration avec la société Deepki.

Il ressort de ces éléments que, sur les sept immeubles
concernés, les consommations énergétiques relevées
sont en ligne a 'exception d'un immeuble qui a fait
l'objet d'un audit décret tertiaire complet sur 2024.

En s'appuyant sur les données issues de Deepki,

la consommation d'énergie primaire moyenne des
immeubles de bureau de la MAF, exprimée en kWh/m?,
est de 107 (en baisse par rapport a l'exercice 2023),
soit bien en dessous de la consommation moyenne
des bureaux de Paris, qui s'éléve a 151.

Sur les sept immeubles visés par le décret tertiaire, la
consommation énergétique a été réduite de 4,5 % et
lintensité énergétique (consommation ramenée a la
surface en m?) de 6,4 %.

Il en est de méme pour lintensité carbone ou lintensité
des immeubles de bureau de la MAF couverts par le
décret tertiaire s'éléve, pour 2024, & 8 kg de COze/m?,
versus 15 kg de CO2e/m? pour lintensité carbone
moyenne des bureaux parisiens.

Les immeubles du Groupe MAF soumis

au décret tertiaire affichent une intensité
carbone et énergétique inférieure au
marché des bureaux parisiens. (Source OID)

DECRET TERTIAIRE — INTENSITE ENERGETIQUE

(kwh/m2/an)
Bureaux Paris 2024 151
MAF 2024 107
MAF 2023 113
0 20 40 60 8 100 120 140 160

DECRET TERTIAIRE — INTENSITE CARBONE

(kgCO,eq/m2/an)
Bureaux Paris 2024 15
MAF 2024 8
MAF 2023 8
0 2 2 6 8 10 12 14 16

les critéres Durabilité

Un rapport environnemental complet est publié
annuellement et a pour objectif de mettre en avant les
critéres relatifs aux objectifs environnementaux, sociaux
et de qualité de la gouvernance pris en compte dans la
politique des placements.

Il est disponible sur le site de la MAF.

Une version en anglais est également disponible
a l'attention des filiales étrangéres de la MAF.

En matieére de communication interne, et afin d'assurer
une meilleure visibilité de ces thématiques, 'ensemble
des sujets relatifs a la durabilité (des actifs financiers a
la QVT, en passant par les questions de cybersécurité)
seront prochainement regroupés sous le « flag »
Durabilite.

Les moyens mis en avant pour répondre a 'élaboration
de ce rapport seront abordés dans la partie Il.
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En matiere d'outils, la MAF déploie une méthodologie
d'analyse extrafinanciére permettant de produire

une analyse approfondie des entreprises détenues

en portefeuille basée sur les données fournies et la
méthodologie développée par S&P/Trucost et ce tant
sur la partie ESG que sur la partie Climat.

Pour l'actif immobilier, la MAF s’appuie non seulement
sur l'expertise de bureaux d'études pour contribuer a
l'amélioration de l'empreinte environnementale de ces
immeubles, mais aussi sur des outils spécifiques comme
celui déployé par Deepki dans le cadre du décret tertiaire.

La MAF est également membre de 'Observatoire de
limmobilier durable (OID), qui met a disposition des outils
et des ressources permettant de piloter la performance
énergétique des immeubles en portefeuille.

En paralléle, les collaborateurs du service Financier et
Immobilier sont invités a participer a des webinaires et
a des forums dédiés a cette thématique de transition
énergétique et environnementale.

B « Ressources financiéres

Les moyens financiers mis en avant par la MAF pour
accéder aux données environnementales, sociales et de
gouvernance afin d'intégrer ces dernieres dans la gestion
de son portefeuille d'actifs représentent 49 % du budget
Abonnement et Prestations dédiées a la gestion des
actifs financiers (hors outils de back-office).

Afin d'asseoir sa démarche en tant qu'investisseur
responsable, la MAF a été accompagnée, en 2024,
par une société de conseil qui l'a aidée a structurer
son engagement sur cette thématique Durabilité.

Enfin, sur la partie immobiliere, les partenariats engageés,
depuis 2022, ont été conservés voire renforcés afin de
poursuivre la politique d'amélioration de la performance
énergétique des immeubles du portefeuille (poursuite

des audits énergétiques et des travaux de rénovation a
dimension environnementale). Durant 2024, les missions
d'audit et les travaux en lien avec la rénovation énergétique
ont représenté un budget de 620 K€.

C ¢ Ressources humaines

Depuis plusieurs années, I'équipe de gestion immobiliére
et financiere composée de six personnes est sensibilisee
aux critéres ESG. Elle intégre au quotidien des criteres
Durabilité dans le cadre de ses investissements et exercices
de reporting. Courant 2024, il a été décidé de renforcer
'équipe avec larrivée d'une personne intégralement
dédiée aux sujets RSE.

En juin 2022 a été lancé un projet Durabilité ayant pour
vocation d'implémenter, de maniére plus structurée,

une dynamique ESG au sein de la Mutuelle, mais aussi

de répondre aux réglementations a venir (notamment la
CSRD - Corporate Sustainability Reporting Directive) avec
pour sponsor la direction générale, et comme cheffe de
projet, la responsable de la gestion des actifs.

Une communauté Durabilité a ainsi été mise en place
regroupant 14 collaborateurs issus de ensemble des
directions de la MAF. En 2023, de cette communauté a
émergé une équipe plus rapprochée (six collaborateurs)
et donc plus opérationnelle.

La MAF dispose donc aujourd’hui d'un référent Durabilité
au niveau de chaque direction et service « clé ».
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A ¢ Les instances
de gouvernance

La gouvernance mise en place intégre les risques
Durabilité au processus de définition et de validation
de la politique d'investissement et engage l'ensemble
des parties prenantes.

Les responsabilités des principaux organes de
gouvernance sont réparties de la fagon suivante :
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Le conseil d'administration

/Le comité d'audit

Le conseil d'administration veille a la mise en
ceuvre des orientations stratégiques de la société

conformément a son intérét social et a sa raison d'étre,

tout en prenant en considération les enjeux sociaux et
environnementaux de son activité. Il se réunit plusieurs
fois par an et valide notamment les orientations
financiéres et immobiliéres.

Depuis janvier 2023, le suivi et le développement de la
politique Durabilité engagée par la MAF sont présentés
a chaque conseil d'administration et trimestriellement
au comité d'audit.

Le comité d'audit vient en appui du conseil
d’administration.

La direction générale

En tant que sponsor du projet Durabilité lancé en

juin 2022, la direction générale suit de pres la mise

en ceuvre de cette thématique au sein de l'entité

et s'assure du bon déploiement et du respect des
décisions prises en matiere d'allocations ESG au niveau
des investissements financiers et immobiliers.

Ces différents points sont suivis et pilotés lors du
comité de gestion qui se tient chaque semaine en
présence du directeur financier, actuariat et risques,
et de la responsable de la gestion des actifs (RGA).

La direction financiére
(Gestion des actifs financiers
et immobiliers), un role de

pilotage opérationnel

Le service Gestion des actifs financiers et immobiliers
intervient tout au long du processus de gestion des
placements. L'équipe se forme de fagon continue aux
enjeux Durabilité a travers ses participations a des
webinaires ou a d'autres événements.

L'équipe a été renforcee, fin 2024, par une personne
dont la mission est intégralement dédiée a la durabilité.

La RGA est egalement en charge du pilotage du projet
CSRD au sein de la MAF.

v

B » La politique de

d'intéressement

L'alignement des intéréts des parties prenantes est
indispensable a la réussite d'une transition durable.
C'est ainsi que la politique de rémunération a été
revue afin d'intégrer les critéres Durabilité dans

la rémunération variable du directeur général et
des membres du comité de direction.

De méme, afin de responsabiliser et d'impliquer
davantage l'ensemble des collaborateurs dans la

vie de l'entreprise, l'accord d'intéressement intégre
dorénavant des éléments en lien avec la thématique
Durabilité. Par exemple, des majorations sont prévues
si des objectifs en matiére de tri des déchets ou de
formation sont atteints.

C » Mobilisation
des collaborateurs

Un des objectifs que s'est fixés l'équipe en charge du
projet Durabilité vise a promouvoir la diffusion de la
connaissance en interne sur les sujets Durabilité.

Dans un souci de sensibilisation a l'importance des
impacts liés au changement climatique, les membres
du comité de direction avaient suivi un atelier Fresque
du Climat lors de leur séminaire de novembre 2023.

En 2024, deux ateliers Fresque du Climat ont été
proposeés aux collaborateurs de la MAF.

De fagon générale, les collaborateurs sont invités,
chaque année, a participer a des webinaires (par
exemple, sur le bilan carbone) ou a des Journées

de sensibilisation (par exemple, Semaine européenne
de la mobilité) relevant de la thématique Durabilité.

>
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4 « Alighement
sur les objectifs
de l'accord de
Paris — Stratégie
Climat

A ¢ Stratégie d'alignement
de la MAF

En tant qu'assureur et investisseur institutionnel,

la MAF se doit de garantir la sécurité et la rentabilité

de son actif financier et immobilier. Dans cette optique,
la MAF est convaincue que la prise en compte d'enjeux
extrafinanciers, cherchant a financer un monde plus
durable, contribue a maitriser le niveau de risque et a
améliorer le rendement des placements.

A ce stade, la MAF a engagé une politique volontariste

tant sur les nouvelles allocations que sur le portefeuille
historique d'actifs.

B ¢ Périmetre et
méthodologie de calcul

Les données relatives au climat sont fournies par
S&P/Trucost et couvrent plus de 90 % du portefeuille
financier de la MAF soumis a une analyse Durabilité.

Ont été évalues, au 31/12/2024, les éléments suivants :

« Intensité carbone (exprimée en tCO2e/M£€ investi) des
valeurs analysées pour les Scopes 1 (émissions directes
induites par la combustion d'énergies fossiles, de
ressources possédées ou controlées par l'entreprise)
et 2 (émissions indirectes induites par l'achat ou la
production d'électricité).

s : y ; ; « Température d'alignement.
. y 5 » e



1 ¢ L'intensité carbone

Lintensité carbone pondérée, exprimée en tCO2/M€
investis, est calculée a partir de 'empreinte carbone
(élément quantitatif qui recense les émissions de

CO:2e directes et indirectes provenant des valeurs

dans lesquelles la MAF a investi), pour chaque ligne du
portefeuille, en rapportant ces éléments quantitatifs
(émissions de COze) a la valeur de l'entreprise pondérés
par le poids des entreprises dans le portefeuille.

La MAF s'appuie sur la méthodologie développée
par S&P/Trucost.

2 » Tempeérature d'alignement :
alignement avec la trajectoire 2 °C

L'analyse du portefeuille a travers le prisme de l'empreinte
et de lintensité carbone est nécessaire mais pas
suffisante. En effet, il s'agit d'une photographie a un
instant T, illustrant les décisions passées d'une société
mais ne délivrant pas d'informations sur la dynamique
environnementale potentiellement enclenchée par cette
méme entité. Il est donc nécessaire de faire appel a
d'autres indicateurs afin d'avoir une vision plus holistique
et prospective. L'adéquation avec un scénario cible a 2 °C
est l'un des indicateurs retenus pour avoir cette vision plus
fine du portefeuille financier de la MAF.

Afin de calculer l'alignement de son portefeuille avec

les objectifs de l'accord de Paris, la MAF s'appuie sur

les données et la méthodologie développée par S&P/
Trucost. Les résultats obtenus sont exprimés par strates
de température correspondant a des budgets de COz et a
des scénarios de réchauffement climatique (scénarios de
l'Agence internationale de l'énergie et des scénarios RCP
duGIEC) : <15°C;entrel5et2°C;entre2et3°C;
et>3°C.

>
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C ¢ Objectifs Climat
de la MAF

Outre une obligation de communiquer sur des indicateurs
en lien avec lintensité carbone ainsi que l'alignement de
leurs portefeuilles avec les objectifs de l'accord de Paris,
les sociétés doivent également développer une stratégie
d‘alignement avec des objectifs de long terme.

C'est en ce sens que la MAF a défini des objectifs en lien
avec le volet climatique.

Concernant le pilotage de lintensité carbone (vision
Scopes 1 & 2) de son portefeuille financier, la MAF s'est
fixé pour cible, a l'horizon 2030, une intensité moyenne
de 50 tCO2e/M€ investis.

EVOLUTION DE L'INTENSITE CARBONE (SCOPES 1 & 2)
PAR RAPPORT A L'OBJECTIF 2030
(EN tCO,e/M€ INVESTIS) — MAF

40 50

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Comme énoncé ci-dessus, une politique active sur le
stock (cessions de titres) mais aussi sur les flux (intensité
maximale) des titres détenus en direct a permis de réduire
sensiblement, en 2024, l'intensité carbone moyenne de
l'actif financier de la MAF.

Concernant la température d'alignement du portefeuille,
la MAF s’est fixé deux objectifs :

* Ramener la part des émetteurs détenus en portefeuille
affichant une température d'alignement supérieure a
3°C a 15 % des actifs analysés.

« Réduire la température d'alignement du portefeuille avec
une cible a 1,5 °C, conformément a l'accord de Paris.

EVOLUTION DE LA PART DE LENCOURS
DONT LA TEMPERATURE EST > 3°C
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10% 38,23 %

36,02 %
35%

0% 33.57%
25%
20% 15%
15%

10%

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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Les défis environnementaux ne se limitent, toutefois, pas

a la lutte contre le déréglement climatique. La dégradation
des espaces naturels et la perte de biodiversité font
également partie des conséquences du changement
climatique.

Larticle 29, en rendant effectif l'obligation de reporting sur
la biodiversité avec la mesure de 'empreinte biodiversité
et de la contribution a la réduction des impacts sur la
biodiversité, s'inscrit pleinement dans cette démarche.

Toutefois, l'information disponible sur la biodiversité
émanant des émetteurs privés ou publics est encore

peu significative et la maturité des mesures insuffisantes.
Néanmoins, la MAF a décidé d'aborder l'enjeu de la
biodiversité a travers un indicateur permettant de mesurer
limpact du portefeuille sur l'environnement.

Cet indicateur vise a mesurer la pression du portefeuille
sur six catégories d'impact :

« la pollution de lair,

« les émissions de COz,

« la pollution du sol et de l'eau,

« lutilisation des ressources naturelles,

« la génération des déchets,

« lutilisation de l'eau.

Pour chacune de ces catégories, S&P/Trucost évalue le
cout des dommages (en matiere monétaire) des actifs
détenus sur l'environnement.

Sur la base de la méthodologie développée par S&P/
Trucost, le cout des dommages du portefeuille financier
de la MAF sur l'environnement est estimeé a 27 M€ par

an. Soit, rapporté aux chiffres d'affaires des émetteurs
détenus, un impact de 2,4 % avec une « forte »
contribution sur la partie émissions de CO: et utilisation
de l'eau. Sur le méme périmetre, limpact environnemental
des valeurs composant le benchmark est de 3 %.
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Plusieurs risques Durabilité peuvent étre identifiés :

* Les risques ESG peuvent étre définis comme un
événement ou une situation dans le domaine
environnemental (E), social (S) ou de gouvernance (G)
qui, s'il survient, peut avoir une incidence importante
réelle ou potentielle sur la valeur d'un investissement.

Les risques de transition climatique rassemblent les
impacts économiques liés aux décisions climatiques,
notamment les coUts liés a la décarbonation des
économies. Pour évaluer ces risques, les émissions
de GES Scopes 1, 2 et 3 sont des indicateurs privilégiés.
Leur suivi fait l'objet d'une analyse annuelle avec un
focus particulier pour les émetteurs les plus intensifs
(chimie, pétrole, électricité...).

Les risques physiques climatiques se mesurent

par les impacts économiques liés a la survenance
de phénomenes climatiques (sécheresse, tempéte,
monteée des eaux...). Ils peuvent étre évalués selon

la localisation de l'activité des émetteurs, le scénario
de réchauffement climatique (scénario du GIEC)

ou encore l'activité de l'émetteur. Limpact sur la
valeur de linvestissement peut étre significatif mais
difficilement quantifiable du fait de l'incertitude liée
a la survenance des événements climatiques.

Les risques de biodiversité résultent des impacts et
des dépendances des investissements aux différents
services écosystémiques.

16

B » Pilotage des risques

A ce stade, la MAF traite de la méme facon ces
différents risques, 'objectif étant d'améliorer,
chaque année, ces différents scores.

1« Les risques ESG

Concernant le pilotage des risques ESG, la MAF utilise
'expertise développée par SGP. Le score obtenu
(note globale allant de 0 a 100) permet de mesurer
l'engagement de l'entreprise en matiere ESG. Plus la
note est élevée et plus 'engagement de l'entreprise
dans des valeurs ESG est fort.

Depuis 2022, la MAF est en capacité non seulement
d'actualiser le score ESG de son portefeuille (vision
Stock) mais aussi d'identifier la qualité ESG de ses
achats (vision Flux) d'autant que des régles ESG en
matiere d'allocation ont été ajoutées a la politique
financiere (voir point [-B-2).

Le score ESG, pour 2024, s'éléve a 62,3/100,
versus 61,1/100 fin 2023.
EVOLUTION DU SCORE ESG — MAF

574 573 | sge 598 611 (623 .

31/12 31/12 31/12 31/12 31/12 31/12 31/12
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024
Benchmark

Non seulement le score ESG de la MAF s'améliore au fil
des exercices, mais il est également au-dessus du score
ESG du benchmark (Eurostoxx 600).

La MAF décompose également le score ESG en cing
grandes familles mesurant le degré d'engagement
en matiere ESG.

L'amélioration du score ESG moyen du portefeuille
financier traduit ainsi la volonté toujours plus
importante de la MAF de sélectionner les émetteurs

les plus performants sur le plan ESG (de « négligeable »
a «avanceé »).
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EVOLUTION DU NIVEAU D'ENGAGEMENT ESG — MAF
1%

9% 5%
20% 19% 21%

° Négligeable
(0-19,99)
Faible
(20-39,99)

° Amorcée
(40-59,99)

Probante
° (60-79,99)

Avancée
®(30-100)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Objectifs en matiere de score ESG
(portefeuille en direct)
Compte tenu d'une méthodologie qui reste évolutive,

la MAF ne s’est pas fixé de cible de scoring moyen ESG
du portefeuille géré en direct a 'horizon 2030.

En revanche, la MAF s’est fixé pour objectif de ne plus
détenir, en direct, des valeurs ayant un score ESG < 20
(sociétés ayant un engagement ESG dit « négligeable »)
d'ici a 2030. A contrario, un objectif a été défini quant
a la détention en direct, pour 2030, d'au moins 15 % de
valeurs affichant un score ESG > 80 (sociétés ayant un
engagement ESG dit « avanceé »).

38%

5% 79% 73% =
0%
0% ==
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
AVANCE mmm NEGLIGEABLE ET FAIBLE

2 » Les risques de transition

Ces différents risques ont été passés en revue en
partie IV (méthodologie développée par S&P/Trucost).

3 » Les risques physiques
climatiques

La mesure de la sensibilité du portefeuille de la MAF
aux événements chroniques et extrémes amplifiés par
le réchauffement climatique est réalisée a partir de la
méthodologie développée par S&P/Trucost.

v

Portefeuille financier : méthodologie;

La méthodologie développée permet de couvrir
huit risques physiques majeurs liés au changement
climatique a l'échelle mondiale : vague de froid, de
chaleur, stress hydrique, sécheresse, feu de forét,
inondation fluviale, cotiere, et cyclone.

Elle se base sur une projection de '‘évolution de ces

huit risques physiques selon trois grands scénarios de
changement climatique (risque faible, modéré et élevé)
du GIEC avec des scores intermédiaires en 2050 et 2090.

Le score d'exposition aux risques physiques attribue
des scores de risque allant de 1 (risque le plus faible) a
100 (risque le plus élevé) a chaque actif du portefeuille.

MESURE DE LA VULNERABILITE AUX
RISQUES CLIMATIQUES — MAF - 2024
(SCENARIO MODERE — HORIZON 2050)

1%

Dans cette configuration (horizon a 2050 dans un
scénario modéré), le portefeuille financier de la MAF
est peu exposé aux risques climatiques. Plus de 83 %
des actifs financiers affichent, en effet, un risque

« faible » a « modéré ».

Au regard de son portefeuille financier,
le portefeuille de la MAF est peu vulnérable
aux risques climatiques.

Comme nous l'avons rappelé tout au long de ce rapport,
le changement climatique constitue un risque majeur
pour l'ensemble des acteurs économiques. LEIOPA a
donc étendu son champ de supervision pour inclure

les risques liés au changement climatique, exhortant les
assureurs a intégrer ces risques dans leur gouvernance,
leur cadre de gestion des risques et leur dispositif ORSA.
C'est dans cet esprit que la MAF a publié, en 2023, son
premier ORSA Climatique.

4 » Les risques de biodiversité

Ces différents risques ont été passés en revue en partie V.
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>> CONCLUSION

LA MAF A ENTREPRIS, DEPUIS PLUSIEURS ANNEES, UNE DEMARCHE
VOLONTAIRE, PORTEE PAR SON CONSEIL D’ADMINISTRATION,

SA DIRECTION GENERALE AINSI QUE LENSEMBLE DES
COLLABORATEURS, DANS LA PRISE EN COMPTE DE CRITERES

ESG EN LIGNE AVEC SA CULTURE ET SES ADHERENTS.

PARCE QUE NOUS SOMMES CONVAINCUS QUE LE CHANGEMENT
CLIMATIQUE EST L'UN DES DEFIS LES PLUS URGENTS AUXQUELS
LA PLANETE EST AUJOURD'HUI CONFRONTEE, INTEGRER DES
CRITERES EN LIEN AVEC LA DURABILITE (ESG, GES MAIS AUSSI
BIODIVERSITE) S'INSCRIT AU CEUR DE LA POLITIQUE FINANCIERE
DE NOTRE MUTUELLE.

SI BEAUCOUP D'ACTIONS ONT DEJA ETE ENGAGEES, LA MAF
S'INSCRIT NEANMOINS DANS UNE DEMARCHE D'’AMELIORATION
CONTINUE EN MATIERE DE DURABILITE. MIEUX COMPRENDRE

LES METHODOLOGIES DEPLOYEES, RENFORCER LES MOYENS
ALLOUES A L'ESG, METTRE EN PLACE UN PLAN D’ACTION VISANT A
REDUIRE LINTENSITE CARBONE DU PORTEFEUILLE FINANCIER, SE
FIXER DES OBJECTIFS D'EXPOSITION AUX ENERGIES FOSSILES (...)
SONT AUTANT D'ACTIONS QUI PERMETTRONT DE MIEUX PILOTER
DEMAIN LIMPACT DES INVESTISSEMENTS DE LA MAF SUR NOTRE
ECOSYSTEME.
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GLOSSAIRE

Accord de Paris

Traité international sur le réchauffement climatique adopté en
2015. Son objectif a long terme est de maintenir laugmentation
de la température moyenne de la planéte en dessous de 2 °C
par rapport aux niveaux préindustriels, et de préférence de limiter
laugmentation a 1,5 °C.

Action

Une action est un titre de propriété délivré par une entreprise.
Elle confére a son détenteur la propriété d’'une partie du capital
de cette entreprise, avec les droits qui y sont associés.

Biodiversité

L'ensemble des étres vivants ainsi que les écosystemes
dans lesquels ils vivent. Ce terme comprend également

les interactions des espéces entre elles et avec leurs milieux.

Criteres ESG

Criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance.

« Le critere environnemental tient compte de la gestion
des déchets, de la réduction des émissions de GES et
de la prévention des risques environnementaux.

o Le critere social prend en compte la prévention des
accidents, la formation du personnel, le respect du droit des
employés, la chaine de sous-traitance et le dialogue social.

« Le critere de gouvernance vérifie lindépendance du conseil
d'administration, la structure de gestion et la présence d'un
comité de vérification des comptes.

Décret tertiaire

Le décret tertiaire, entré en vigueur en octobre 2019,
précise les modalités d'application de la loi ELAN (évolution
du logement, de laménagement et du numeérique) sur les
objectifs de réduction de la consommation énergétique
des batiments a usage tertiaire frangais.

Empreinte carbone

(ou bilan d'émission de GES) Evaluation du volume total
de gaz a effet de Serre (GES) émis dans l'atmosphére sur
une année par les activités d'une organisation, exprimé
en équivalent tonnes de dioxyde de carbone (tCOz).

Fonds d'investissement (ou OPC)
Véhicule permettant d'investir des actifs financiers dans
des sociétés ou des projets sélectionnés.

GES
Gaz a effet de serre. Les GES pris en compte sont les
six gaz identifiés comme tels dans le protocole de Kyoto.

Gestion Directe
Investissements réalisés et financés directement par
les équipes dédiées de la MAF sur les marchés.

v

Gestion indirecte (ou déléguée)
La gestion déléguée permet a la MAF de confier la gestion
de tout ou partie de ses placements a une société de gestion.

Green Bond

Typologie d'obligations permettant aux émetteurs de financer
des projets durables et respectueux de l'environnement

qui favorisent une économie a émissions nettes nulles et
protegent l'environnement.

Intensité carbone
Lintensité carbone correspond au volume des émissions de
GES par million d'euros de chiffre d'affaires des émetteurs.

Obligation

Une obligation est un actif qui constitue une créance (un prét)
sur son émetteur, public ou privé, et représente une dette
financiére selon des parametres définis contractuellement.

Scope 1
Emissions directes de GES a partir de sources détenues
ou controlées par l'émetteur.

Scope 2

Emissions indirectes de GES causées par la production
d'électricité, de chaleur, de froid ou de vapeur achetée et
consommee par l'émetteur.

Scope 3
Autres émissions indirectes de GES provenant de la chaine
de valeur de l'entité, tant en amont qu’en aval.

tCO2e
Une tonne équivalent CO:z correspond a une quantité de GES
dont le pouvoir de réchauffement est égal a celui d'une tonne
de COa.
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