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Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des critéres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

2.H

dans la gestion des risques

Démarche de prise en compte des critéres

environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance
dans la gestion des risques,notamment les risques
physiques, de transition et de responsabilité liés

au changement climatique et a la biodiversité

2H1

0
Gestion des risques

Un risque de durabilite est un événement ou situation dans le
domaine environnemental, social ou de gouvernance (ESG)
qui, s'il survient, pourrait avoir un impact negatif important,
réel ou potentiel, sur la valeur dun investissement. A linstar de
sa maison-mere CNP Assurances, CNP Retraite identifie les
principaux risques de durabilite sur lesquels elle concentre

Politique
d'engagement
actionnarial
(votes et
dialogues)

Risque de durabiliteé

Politique
d'exclusion

Identification, évaluation et priorisation des risques de durabilité
dans la gestion des investissements

ses efforts et ses moyens pour déployer sa strategie dinvestis-
sement responsable. Celle-ci se décline opérationnellement
a travers la politique dengagement actionnarial, la politique
dexclusion et la selection des investissements sur la base de
criteres ESG.

Sélection des investissements sur la base de criteres ESG

Actions Obligations Immeubles

Epuisement des ressources
naturelles (eau, matieres v
premieres)

AN

Mauvaise gouvernance v

Financement du terrorisme
et blanchiment de capitaux

Evasion fiscale
Corruption

Non-respect des droits
de lhomme

R X X <

Insuffisance de diversite v
Non-respect du droit du travail

Atteinte a la santé ou a la securite
des personnes

AN
AN
AN

R X X | < X < «
R X X | <X X < «
R X X | < X < «

La politique d'intégration des risques de durabilité dans les
décisions dinvestissement sapplique a lensemble des supports
en points et en euros de CNP Retraite.

Pour les supports en unité de compte, les assurés sont invités
a se reporter aux informations disponibles dans la notice
dinformation de leur contrat et dans les documents d'infor-
mation précontractuelle de chaque support dinvestissement

2.H.11 Actions et obligations cotées

Les risques de durabilite des entreprises et pays dans
lesquelles CNP Retraite investit via des actions et obligations
cotees en direct sont recenseés, analyses et hieérarchises a la
fois par les équipes internes de CNP Assurances dans le cadre
des politiques dexclusions et dengagement actionnarial, mais
aussi par les equipes ISR d'Ostrum AM en charge de la gestion
de ces titres.

La démarche ISR mise en place par Ostrum AM dans le cadre
du mandat de gestion de CNP Retraite repose a linstar de sa
maison-meére CNP Assurances sur une approche risques/

afin d'identifier la maniére dont les risques de durabilité sont
intégrés dans les déecisions dinvestissement de chaque support
en unité de compte.

Un suivi spécifique est realise pour les risques liés au change-
ment climatique et a la perte de biodiversité qui sont présentés
dans les parties 2.H.5 et 2.H.6.

opportunités. Latteinte des objectifs de développement durable

implique la prise en compte de deux dimensions, pouvant

souvent se compléter :

e capter les opportunités : le positionnement sur linnovation
technologique et sociétale lorsquelle devient un elément
structurant du projet économique permet aux entreprises
de capter les opportunités liées aux transitions en cours ;

CNP Retraite — Rapport sur linvestissement responsable 2023

2

47




48

Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des critéeres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance
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* gérer les risques : une « ré-internalisation des externalités
sociales et environnementales », souvent sous la forme
d'une gestion des enjeux diffus du développement durable,
permet de limiter les risques associes aux transitions en
cours. Cette structure danalyse accordant une importance
€gale aux opportunités et aux risques constitue le premier
prisme de lecture des enjeux de développement durable.

L'analyse des risques et des opportunités cherche a se concen-
trer sur les points les plus susceptibles davoir un impact concret
sur les actifs etudiés et sur la Société dans son ensemble. Par
ailleurs, les enjeux auxquels font face les différents agents
économiques sont tres différents d'un secteur a lautre et
peuvent méme différer sensiblement au sein dun méme
secteur. Des lors, les démarches danalyse se concentrent sur
un nombre limité denjeux adaptés aux spécificités de chaque
actif etudie.

Afin d'identifier les enjeux susceptibles davoir un impact sur
un actif, lanalyse des enjeux environnementaux et sociaux
nécessite de considérer lensemble du cycle de vie des produits
et services, depuis lextraction des matieres premieres jusqua
la fin de vie des produits. La notation extra-financiere des
émetteurs effectuée par Ostrum AM repose sur une méthodo-
logie specifique GREaT permettant une analyse pragmatique et
différenciante des entreprises vis-a-vis des enjeux du develop-
pement durable, dont les risques de durabilité. Les piliers de la
methodologie sont précises en 2.H.4.2.1.

Concernant les emetteurs obligataires, les elements extra-
financiers sont systéematiquement integres aux analyses credit,
des lors quiils sont considéeres comme matériels, clest-a-dire
ayant un impact sur le risque credit de lémetteur. Lappréciation

de la matérialité des criteres ESG reléve de la responsabilite
de chacun des analystes crédit, qui sappuie sur une multitude
de sources sélectionnées collectivement par lensemble de la
gestion d'Ostrum AM (tant qualitatives que quantitatives), et
sur leur propre elément de recherche et de connaissance des
enjeux ESG et des émetteurs. Ensuite, en appui a lensemble de
ces eléments de recherche, un cadre danalyse a éte défini afin
dassurer lhomogenéité des travaux danalyses et léquité dans
lévaluation des émetteurs.

L'approche déployée combine en effet :

® une approche emetteur par émetteur permettant a chaque
analyste d'identifier les éléements extra-financiers identifies
comme matériels, et ainsi les forces et les faiblesses d'un
émetteur au regard denjeux ESG spécifiques ;

® une approche sectorielle déefinie et partagee par lensemble
des analystes. En effet, léquipe de recherche credit a identifie
et formalise les enjeux ESG impactant spécifiquement
chaque secteur et sous-secteur dactivite.

Par ailleurs, en 2019, Ostrum AM a lance son echelle dévaluation
du risque et des opportuniteés matérielles ESG : la note de
matérialité ESG. En effet, afin daméliorer la transparence et la
comparabiliteé des risques et opportunitées ESG dun émetteur
a un autre, léquipe de recherche credit a mis en place cette
nouvelle echelle dévaluation, accessible a tout le personnel
dinvestissement sur une plateforme interne. Ce score permet
de suivre lévolution de chaque emetteur. Cette évaluation est
systematiquement accompagnée par une analyse qualitative
sur chaque dimension E, S et G, detaillée dans les rapports
dediés ecrit par nos analystes, émetteur par emetteur.

Facteur ESG ayant un impact sur le profil crédit d'un émetteur

Facteurs ESG ayant un impact pour le secteur mais peu dimpact sur le risque

e Ou les risques et opportunités ESG sont elevés mais lémetteur les gére bien,
de telle sorte que limpact sur le risque crédit est limité

e Ouily aura un impact matériel sur le long terme

Facteur ESG ayant
Score matérialité un impact sur le secteur
ESG ou lémetteur
ESGO Pas dimpact -
ESG1 Impact

credit

ESG?2 Impact e Impact limité
ESG 3 Impact

Les facteurs ESG ont une conséquence sur le score fondamental

Ou ils sont combinés a dautres facteurs

Avant tout investissement en obligations, la société de gestion
se base sur la note GREaT de lémetteur mais aussi sur lanalyse
credit réaliseée par léquipe de recherche crédit et la note de
matérialité ESG. Si cette derniére ressort a ESG3, la gestion
échange avec lanalyste en charge du secteur pour mieux

2.H.1.2 Immobilier

Comme depuis de nombreuses années pour CNP Assurances,
la gestion immobiliere de CNP Retraite privilegie la sécurité des
personnes et des biens, et la préservation de lenvironnement.
CNP Assurances et ses filiales frangaises tiennent aussi compte
dans leurs investissements immobiliers d'autres risques de
durabilite de fagon significative (voir tableau des risques de
durabilite en début de partie 2.H.1).

Avant toute acquisition, les sociétés de gestion remettent un
dossier tres complet incorporant lanalyse technique, environne-
mentale et sanitaire du batiment. Ce dossier reléeve les risques
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évaluer le risque de matérialité. La gestion n'exclut pas systé-
matiquement les risques de matérialité classes ESG3 mais
décidera en fonction du résultat de la discussion avec lanalyste
de linvestissement ou non sur cet émetteur.

environnementaux, la performance energetique (diagnostic
obligatoire), les émissions de GES du batiment et sa position
au regard des nouvelles réglementations environnementales
(bail vert, certification, labels), ainsi que la situation sanitaire
au regard de lamiante, du plomb, des termites, des pollutions
des sols.. Ces informations ESG peuvent étre complétées si
nécessaire daudit, de benchmark, de réféerences internationales
(labels) ou dautres informations dexperts externes.
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Les analyses techniques, environnementales et sanitaires du
batiment aident les équipes de CNP Assurances a identifier les
risques propres aux batiments et surtout a évaluer le montant et
la faisabilité des travaux nécessaires pour respecter leur niveau
dexigence.

dans la gestion des risques

L'évaluation du risque concernant la sécurité des biens et des
utilisateurs est réalisée depuis 2016, via une mission danalyse
HSE sur une grande partie de ses immeubles détenus en direct.

Ces priorisations déterminées a dire dexpert sont confirmées
par les questions sur lactivitée immobiliere des PRI et du GREBS.

2.H.2 Description des principaux risques de durabilité intégrés au cadre

de gestion des risques du Groupe

@
Stratégie Gestion des risques

CNP Retraite met en place une politique de gestion des
risques integree dans les processus decisionnels du Groupe.
CNP Retraite delegue a sa maison-mere CNP Assurances
la gestion de ses investissements, ainsi que lintégration des
risques de durabilite de ces investissements au cadre de
gestion des risques Groupe.

2.H.2.1 Cartographie

La cartographie des risques constitue le point de départ pour
les processus transverses de pilotage des risques, notamment
la définition de lappétit aux risques, la réalisation des travaux
de lévaluation interne des risques, et laccompagnement du
suivi des risques.

En 2022, le groupe CNP Assurances a élargi sa cartographie
eny intégrant une famille de risque dédiée aux risques ESG,
contrairement aux années précédentes ou seuls les risques
environnementaux y étaient suivis.

Cette approche a été complétee par une analyse a dire dexpert,
qui peut tenir compte de la fréequence d'occurrence du risque
ainsi que des aspects relatifs a limage, lhumain et aux aspects
réglementaires et juridiques ou tout autre élément pertinent.

La cotation residuelle est le risque résiduel, resultant de la
notation brute, mitigée par les actions de remédiation mises en
place pour encadrer ce risque, et qui sert de base a lensemble
des exercices internes et communications externes.

Les risques en matiére de durabilite, et plus largement les
risques environnementaux, societaux et de gouvernance sont
integres dans le cadre de gestion des risques de lentreprise
a travers de la cartographie des risques du Groupe et de sa
declinaison opérationnelle assurée par la direction des risques,
avec le concours de la RSE et les autres fonctions Groupe
de lentreprise.

La cotation d'une famille de risques a été déterminée en
prenant la cotation la plus élevee parmi les risques constituant
cette famille.

Les risques environnementaux de la cartographie des risques
ont été enrichis cette année dans le cadre de ce rapport. Ils ont
été évalués par jugement dexpert, réunissant les experts des
métiers des investissements, des risques et de la RSE. Ont été
observés notamment la proportion des actifs concernés dans
le portefeuille de CNP Assurances et ses filiales francaises,
complété danalyses et de reportings internes, permettant de
déduire un niveau dimpact sur les investissements (risque de
baisse de valeur des actifs), et sur le systeme financier (risque
de marche induit par le changement climatique).

L'exercice de cette année a consiste a appréehender les risques
lies au changement climatique en priorité afin de repondre aux
exigences reglementaires d'une part, et au regard des ambitions
de lentreprise dautre part. Les autres dimensions des risques
ESG seront développées progressivement dans les années a
venir en fonction des avanceées de place (biodiversite, risques
sociaux et societaux, risque de gouvernance).

Risque physique Risque de transition

Fait reférence aux effets financiers du changement climatique Designe la perte financiere qu'un établissement peut

(notamment multiplication des éveénements climatiques encourir, directement ou indirectement, du fait du processus

extrémes et modifications progressives du climat) et dadaptation a une économie sobre en carbone et plus

de la degradation de lenvironnement (comme la pollution soutenable d'un point de vue environnemental. Il peut provenir,

de lair, de leau et de la terre, le stress hydrique, la perte par exemple, de ladoption relativement brutale de politiques

de biodiversite et la deforestation). climatiques et environnementales, du progres technologique
ou de variations du sentiment et des preféerences de marche.

2.H.2.2 Risk Appetite Statement

Le groupe CNP Assurances sest doté d'une déclaration dappée-
tence aux risques, ou Risk Appetite Statement (RAS) applicable
depuis 2021. Cette déclaration est enrichie et adaptée progres-
sivement afin de couvrir lensemble des risques juges majeurs
ou critiques au niveau du groupe CNP Assurances.

L'appétence pour le risque se définit par le niveau et les types
de risques que le groupe CNP Assurances est prét a accepter

L'objectif de la déclaration d'appétence aux risques est
de formaliser, au niveau du groupe CNP Assurances, son
appétence pour les risques auxquels ce dernier est et pourra
étre confronté, dans le cadre de ses activites existantes et au
cours de lannée a venir. Elle exprime également la tolérance
au risque, cest-a-dire le niveau maximal de risque quilaccepte
dassumer.

afin datteindre ses objectifs strategiques et de satisfaire sa
raison détre, tout en tenant compte de sa capacité a geérer les
risques et de son modéle dentreprise.

Les indicateurs ou metriques dappétit aux risques font lobjet
d'un seuil dalerte ou dune limite. Cette déclaration comprend
les risques ESG.

CNP Retraite — Rapport sur linvestissement responsable 2023

2

49




50

Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des critéeres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

dans la gestion des risques

2.H2.3 ORSA

Conformément aux recommandations de L'EIOPA, le groupe
CNP Assurances a inclus les risques ESG, notamment le risque
lié au changement climatique, dans son processus interne
d'évaluation des risques.

En 2022, CNP Assurances a initie une demarche didentification
des risques lies au changement climatique en coherence
avec lopinion EIOPA davril 2021 et les guidances d'aout 2022.
Ces travaux ont consisté en une mise en correspondance
des risques lies au changement climatique, physique et de
transition, avec les risques prudentiels. Cela a permis de

2.H.3 Gestion des risques de durabilité

0
Gouvernance Gestion des risques

décomposer chacun des risques physiques et de transition
en sous-risques prudentiels. Les sous-risques identifies sont
essentiellement dordre financier.

Pour chacun de ces sous-risques, une mateérialite est evaluee
et un dispositif de suivi du risque ainsi que les actions mises
en place pour le limiter sont décrits. Ces travaux ont permis
de sassurer que les dispositifs actuels de gestion des risques
(ORSA notamment) sont suffisamment conservateurs pour
couvrir la survenance dun risque physique et/ou de transition.

Indicateurs et objectifs

2.H.3.1 Politique de gestion des risques de durabilité

CNP Retraite dispose d'une politique de gestion des risques qui
permet lintégration de la gestion des risques aux processus
de décisions. Les priorités stratégiques en matiére de gestion
des risques sont décidées par le conseil dadministration sur la
base des contributions de son comité d'audit et des risques.
Dans ce cadre, ce comité a pour mission le suivi de lidentifi-
cation des risques et, entre autres, ceux de nature sociale et
environnementale.

Le conseil dadministration revoit les modalites dinclusion des
critéres ESG dans la gestion dactifs dans le cadre de sa revue
annuelle de la stratégie dinvestissement.

Consciente des effets actuels et a venir du changement
climatique, CNP Assurances a mis en place en 2019 un comite
risques climatiques. Ce comité suit chaque trimestre la feuille
de route a mettre en ceuvre pour gérer les risques climatiques
dans toutes les composantes de lactivite de lentreprise et
celle de CNP Retraite depuis 2022. Il réunit la direction RSE,

la direction des risques, la direction des investissements, la
direction technique et la fonction actuarielle. Depuis 2021, le
comité risques climatiques a été étendu au suivi de lavancée
des travaux des filiales sur la gestion des risques climatiques et
aux risques liés a la biodiversité (voir partie gouvernance 1.C.1).

La stratégie d'intégration des risques de durabilité dans les
décisions d'investissement de CNP Retraite repose sur les
démarches suivantes de sa maison mere CNP Assurances, a
qui est déléguée la gestion des investissements, qui viennent
chacune réduire les risques de durabilité :

¢ la politique dengagement actionnarial ;
e la politique dexclusion ;
¢ la selection des investissements sur la base de criteres ESG.

Les niveaux de risques sont déterminés a dire dexperts, a laide
des travaux de places et des échanges avec les analystes ISR
de nos sociétés de gestion.

Le tableau ci-dessous décrit la stratégie adoptée en fonction du niveau de risque de durabilité :

Nouveaux investissements Investissements présents dans le portefeuille

Risques de durabilité tres élevés Politique dexclusion
Risques de durabilité élevés

Risques de durabilité peu élevés

Sélection des investissements
sur la base de criteres ESG

Politique d'exclusion
Politique dengagement actionnarial (vote et dialogue)

Politique dengagement actionnarial (vote)

Bien que la strategie déployee par CNP Assurances, maison
mere de CNP Retraite, pour intégrer les risques de durabilite
dans ses décisions d'investissement vise a reduire ces risques,
CNP Retraite attire lattention de ses assures sur le fait que le
portefeuille dinvestissements reste malgre tout expose aux

2.H.3.2 Controle et reporting

L'application des politiques dengagement actionnarial et dex-
clusion ainsi que la selection des investissements sur la base
de criteres ESG font lobjet de différents controles et reporting.

L'exercice des droits de vote est exercé de maniere
indéependante par la direction responsabilite sociétale et
environnementale (RSE). Les propositions de vote elaborees
par la direction RSE sont soumises pour validation a la direction
des investissements. CNP Assurances publie chaque annee
sur le site cnp.fr le compte rendu de sa politique d'engage-
ment actionnarial qui couvre a la fois le bilan des votes aux
assemblees genérales ainsi que le bilan des dialogues avec
les entreprises.

CNP Retraite — Rapport sur linvestissement responsable 2023

risques de durabilite. Quel que soit le support dinvestissement,
differents evenements ou situations dans le domaine environ-
nemental, social ou de gouvernance (ESG) pourraient survenir
et avoir un effet negatif important, réeel ou potentiel, sur la valeur
des investissements.

La direction des risques Groupe de CNP Assurances et les
societes de gestion contrélent a posteriori la bonne application
de la politique dexclusion. Un reporting est envoye a la direction
RSE et a la direction des investissements.

Les sociétes de gestion en charge de nos investissements en
actions, obligations et immobilier réalisent regulierement une
analyse de leur gestion et reportent a CNP Assurances pour son
propre compte et pour celui de sa filiale CNP Retraite. Ainsi dans
le cadre de comites ISR, Ostrum AM présente trimestriellement
la notation ESG consolidee a CNP Assurances. CNP Assurances
veille a la bonne application de la demarche ESG dans la
gestion des immeubles et des travaux, via un suivi semestriel
des actions de renovation, certification et labellisation.
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2.H.3.3 Maesures de limpact financier

Limpact sur le portefeuille des risques de durabilité est juge
selon les cas faible ou matériel selon les experts, au vu des
nombreux cas observes notamment dans les entreprises
cotées : les amendes pour pollutions environnementales, les
boycotts pour controverses, la démotivation des salariés ou
encore la concentration du pouvoir sur un PDG ont eu de véri-
tables impacts sur la valeur boursiere et/ou le niveau de risque
des titres financiers. Néeanmoins, ces observations sont encore
peu nombreuses pour étre modeliseées et la mesure dimpact
des risques ESG est difficile a appréehender.

Neéanmoins, dans un objectif de progres, CNP Assurances a
réalise deux types de mesure dimpact financier des risques
climatiques sur ses investissements, avant la création de
CNP Retraite :

e CNP Assurances a participe en 2021 et en 2023 a lexercice
pilote de stress-test climatique de 'ACPR. Cet exercice

dans la gestion des risques

e CNP Assurances a mesuré deux années de suite sa VaR

climatique. Il sagit d'un indicateur qui fournit une évaluation
des pertes financieres (valeur négative) et gains financiers
(valeur positive) potentiels liés au risque de transition
et au risque physique. La VaR d'un titre est exprimée en
pourcentage de la valorisation de marche du titre. Ainsi la
VaR du portefeuille de CNP Assurances indique le total
des pertes ou gains financiers potentiels du portefeuille
exprime en pourcentage des encours en valeur de marche.
CNP Assurances a fait appel a MSCI ESG qui a mis en
place un modele climatique basé sur differents modéles
dévaluations. Ce modele sapplique aux entreprises des
portefeuilles actions et obligations d'entreprise détenues
en direct par CNP Assurances. Les détails des resultats
et méthodologies sont disponibles dans le rapport
investissement responsable 2019.

Dans les annees a venir, il conviendra de mettre a jour et de
mesurer plus precisement lexposition du portefeuille dinvestis-
sements a differents aléas climatiques en fonction de différents
scénarios de réchauffement climatique.

prospectif a long terme (exercice de projection a horizon
2050) avait pour objectifs de sensibiliser les assureurs aux
risques climatiques, mettre en evidence les potentielles
vulnérabilites aux risques physiques et de transition et mener

des premiéeres reflexions quant aux decisions de gestion a
envisager pour faire face aux consequences du changement
climatique ;

2.H4 Mesures mises en place pour réduire l'exposition aux risques de durabilité

0
Gestion des risques

2.H.4.1 Politique d'exclusion

La politique dexclusion de CNP Retraite repose sur la démarche
de sa maison-mére CNP Assurances, a qui est déleguée la
gestion des investissements. CNP Assurances a défini des
regles relatives aux opérations d'investissement sur les pays et
valeurs qui sapplique a toutes ses filiales.

Ces regles repondent aux objectifs suivants :

e assurer la conformite avec la reglementation sur les conven-
tions sur les armes signees par la France, sur les embargos et
avec les obligations réglementaires LCB-FT @

e assurer la conformité avec la reglementation et sa demarche
dinvestisseur responsable a legard des paradis fiscaux ;

e intégrer les critéres de gouvernance durable dans lanalyse
des pays et se conformer aux engagements de soutien aux

se conformer aux engagements publics de CNP Assurances
en matiére de RSE et dinvestissement responsable :

e respecter les principes du Pacte mondial des Nations
unies,

e respecter les Principles for Responsible Investment (PRI),
e se désengager progressivement du secteur du tabac,
e sortir progressivement du secteur du charbon thermique,

® ne pas soutenir le développement de nouveaux projets
d'exploration ou de production de pétrole ou de gaz
fossile et limiter les investissements dans les énergies
fossiles non conventionnelles,

e proteger la biodiversite.

CNP Assurances détermine ainsi la liste des exclusions et
valeurs sous surveillance.

principes du Pacte mondial ;

| Lesinvestissements concernés

Périmetre : tous les investissements de CNP Retraite, sauf les fonds ouverts et les fonds supports dunités de compte. Pour les
fonds ouverts et les fonds supports dunites de compte, les exclusions de chaque sociéete de gestion sappliquent, CNP Retraite
ne pouvant imposer ses propres regles.

Encours : 17 Md€ de valeur de marché au 31 décembre 2023, soit 89 % du total des investissements.

Les investissements en dette publique et parapublique ou dans
une entreprise sont soumis a des interdictions ou a des autori-
sations limitées en fonction des niveaux de risque des criteres
de gouvernance et de coopération et transparence fiscale.

CNP Assurances determine pour le Groupe la liste des
exclusions et valeurs sous surveillance (pays et entreprises).
Celle-ci, regulierement actualisée, est communiquée aux
acteurs internes et aux sociétés de gestion pour application

operationnelle. Les titres sont vendus le cas échéant et suspendus dans

lunivers dinvestissement autorisé. Les OPCVM dédiés sont
assujettis aussi a cette interdiction.

(1) Lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme
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Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des critéeres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance
dans la gestion des risques

Un contréle périodique est effectué.

| Une démarche spécifique de veille dans les OPCVM ouverts et les supports d'unités de compte

Pour ce qui concerne les fonds ouverts, CNP Assurances réalise une enquéte tous les deux ans aupres de lensemble des sociétés
de gestion partenaires (pres de 80) sur la prise en compte des principes retenus par CNP Assurances : l'exclusion des producteurs
darmes interdites et depuis 2015 lexclusion des paradis fiscaux et des pays sous embargos. En 2021, lenquéte a été élargie aux
exclusions sur le charbon thermique, ainsi que sur le pétrole et le gaz fossile.

CNP Assurances inclut également un critere dexclusion des fonds spéculant sur les matieres premiéres agricoles.

Pour ce qui concerne les fonds ouverts, CNP Assurances a mis en place fin 2022 un filtre ESG contraignant pour la selection
des nouveaux fonds de titres cotés dans les supports en points et en euros qui sapplique a CNP Retraite et qui repose sur :

e une due diligence ISR renforcée et systématique donnant lieu a un avis ISR ;

e un contréle de lexposition des fonds aux entreprises visées par la politique dexclusion de CNP Assurances.

Des criteres ESG sont integrés dans les criteres déligibilite des unités de compte proposées dans les contrats de CNP Assurances :
¢ non-éligibilité des unités de compte correspondant a un fonds domicilié ou enregistré dans un pays exclu par CNP Assurances ;
* non-éligibilite des unites de compte correspondant a un fonds spéculant sur les matieres premieres agricoles ;

e non-éligibilité des unitées de compte correspondant a un titre vif (action, obligation) émis par une entreprise exclue
par CNP Assurances ou domiciliee dans un pays exclu par CNP Assurances.

Pour les unités de compte correspondant a un fonds dédié a CNP Assurances, CNP Assurances exige que sa propre politique
dexclusion sapplique aux sous-jacents du fonds, comme pour ses détentions en direct.

2H411 Pays exclus de nos investissements
Corruption et non-respect de la démocratie
et des libertés Opacité fiscale
Regles d'exclusion CNP Retraite exclut tout nouvel investissement CNP Retraite exclut tout nouvel investissement
dans les pays jugeés les plus a risque en termes dans les pays jugeés les plus a risque en termes

de corruption et de non-respect de la démocratie  dopacite fiscale.
et des libertées.

Informations utilisées CNP Assurances utilise pour le compte CNP Assurances utilise pour le compte de
de CNP Retraite les indices de déemocratie CNP Retraite les listes établies par la France
et de liberté mesures par Freedom House ou [Union européenne (Etats et territoires non
et lindice de corruption mesuré par Transparency  coopeératifs, pays sous sanctions financieres
International. internationales, pays tiers a haut risque, paradis

fiscaux) pays nayant signe aucun accord
d'échange automatique dinformation, ainsi que
par le GAFI (pays avec appel a contre-mesures,
pays sous surveillance).

CNP Assurances utilise egalement lindice de
secret financier mesure par Tax Justice NetworR.

Méthodologie CNP Assurances évalue annuellement pour CNP Assurances évalue pour le compte de
le compte de CNP Retraite les pays en définissant ~ CNP Retraite les pays annuellement sur la base
trois niveaux de risque (tres haut risque, risque des listes precitees.

éleve et risque faible) selon la combinaison
des trois critéres suivants : corruption, non-respect
de la démocratie et non-respect des libertés.

Résultats 2023 La liste des pays interdits contient 170 pays.
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Gestion des risques de durabilité dans les investissements 2
Démarche de prise en compte des criteres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

Entreprises exclues de nos investissements

dans la gestion des risques

Armes controversées Non-respect du Pacte mondial

Regles
d'exclusion

Informations
utilisées

Méthodologie En sappuyant sur les données d'ISS ESG, les équipes de recherche
en investissement responsable de LBPAM mettent a jour regulierement
la liste d'exclusion, soumis pour decision au comité d'exclusion de LBPAM.

Cette liste integre toutes les entreprises, cotees ou non cotees, qui

sont impliquéees dans lutilisation, le développement, la production, la
commercialisation, la distribution ou le stockage de mines antipersonnel,
de bombes a sous-munitions, darmes chimiques ou biologiques (de
fagon certaine ou probable), ou de leurs composants essentiels et dedies

Résultats
2023

CNP Retraite reconnait aux Etats le droit et la nécessité de se défendre
et dagir militairement dans le respect du droit international. CNP Retraite
considere néanmoins quiil existe des risques specifiques au secteur

industriel de larmement :

e [utilisation parfois irresponsable des armes, en violation des droits

de lhomme et du droit international ;

¢ les graves consequences de lutilisation de certaines armes pour
les populations civiles et pour les territoires affectés, y compris apres

la période de conflits.

CNP Retraite exclut tout nouvel investissement dans les entreprises
impliquées dans lutilisation, le développement, la production,

la commercialisation, la distribution ou le stockage de mines
antipersonnel (MAP), de bombes a sous-munitions (BASM), darmes

chimiques ou biologiques.

CNP Assurances utilise pour le compte de CNP Retraite la liste de LBPAM
des entreprises impliquées dans les mines antipersonnel, les bombes

a sous-munitions, les armes chimiques et biologiques. Pour information,
les conventions d'Ottawa (1997) et d'Oslo (2008) interdisent la production,
lemploi, le stockage, la commercialisation et le transfert des mines
antipersonnel ou des bombes a sous-munitions. La loi relative a la lutte
contre la prolifération des armes de destruction massives (2011) interdit

le financement des armes chimiques ou biologiques.

(de fagon certaine).

Exclusion des entreprises impliquees dans les mines antipersonnel,
les bombes a sous-munitions, les armes chimiques ou biologiques :

218 entreprises exclues.

CNP Retraite exclut tout

nouvel investissement dans

les entreprises ne respectant pas
les principes du Pacte mondial.

CNP Assurances béenéficie dalertes
sur les risques ESG des entreprises
détenues ou autorisées, de la part
des equipes ISR d'Ostrum AM en
charge de la gestion des mandats
actions et obligations. Ces alertes
sont partagees lors des comités
ISR trimestriels.

Lorsque lalerte correspond a

un non-respect des principes

du Pacte mondial, CNP Assurances
demande a Ostrum AM de
questionner lémetteur. Lorsque

ce dialogue na pas permis
didentifier une remédiation proche,
la décision d'exclure peut alors étre
prise.

Exclusion des entreprises

ne respectant pas les principes
duPacte mondial : cing entreprises
exclues.
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Gestion des risques de durabilité dans les investissements
Démarche de prise en compte des critéeres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance
dans la gestion des risques

Charbon thermique Pétrole et gaz

Regles
d'exclusion

CNP Retraite exclut tout nouvel investissement
dans les entreprises :

e dont plus de 5 % du chiffre d'affaires est lie
aucharbon thermique ;

e disposant d'une capacité de production
délectricité a partir de charbon thermique
supérieure a5 GW ;

CNP Retraite exclut tout nouvel investissement dans
les activités suivantes du secteur du pétrole et du gaz :

Entreprises productrices
e les investissements directs dans une entreprise du

secteur tant quelle développe de nouveaux projets
dexploration ou de production de pétrole ou de gaz
fossile (conventionnel ou non-conventionnel) ;

e produisant plus de 10 millions de tonnes °
de charbon thermique paran;

ou les investissements directs dans une entreprise du
secteur (prospection, forage, extraction, transformation,
raffinage) dont plus de 10 % du chiffre d'affaires est

lie aux energies fossiles non conventionnelles (sables
bitumineux, pétrole et gaz de schiste, petrole et gaz
issus de la zone Arctique) ;

® néanmoins, soucieuse daccompagner les entreprises
dans leur transition en faveur dune économie
décarboneée, CNP Retraite pourra continuer a investir
en direct dans une entreprise du secteur via une filiale
consacree exclusivement au développement des
énergies renouvelables ou via une obligation verte
permettant d'assurer le flechage des fonds levés vers
le developpement des energies renouvelables ;

Infrastructures

e developpant de nouvelles centrales a charbon,
mines de charbon ou infrastructures contribuant
a lexploitation du charbon thermique ;

e ou nayant pas adopte un plan de sortie du
charbon thermique dici 2030 dans les pays
de lUnion européenne et de lOCDE, et d'ici
2040 dans le reste du monde.

¢ les investissements dédiés a un nouveau projet
dexploration ou de production de pétrole ou de gaz
fossile (conventionnel ou non conventionnel) ;

¢ |es investissements dédiés a une infrastructure
greenfield ou brownfield consacrée aux énergies
fossiles non conventionnelles ;

e ou les investissements dédiés a une infrastructure
pétroliere greenfield.

Informations Le chiffre daffaires lie au charbon thermique Le chiffre daffaires lie aux énergies fossiles non

utilisées est obtenu a partir des donnees de Trucost, conventionnelles est obtenu avec les donnees
eventuellement corrige a partir des donnees du prestataire ISS ESG, eventuellement mises a jour
publiées par les entreprises. avec les données publiques des entreprises.

Pour la liste des entreprises impliquees dans le Pour les entreprises développant de nouveaux projets
développement de nouvelles mines, infrastructures  dexploration ou de production de pétrole ou de gaz
ou centrales a charbon, ainsi que les entreprises fossile, CNP Assurances sappuie pour le compte
ayant une capacite de production délectricite a de CNP Retraite sur la Global Oil and Gas Exit List,
partir de charbon thermique supérieure a5 GW ou  éventuellement corrige a partir des données publiees
extrayant plus de 10 millions de tonnes de charbon  par les entreprises.

thermique par an, CNP Assurances sappuie pour

le compte de CNP Retraite sur la Global Coal Exit

List éventuellement corrige a partir des donnees

publiées par les entreprises.

Pour le suivi des plans de sortie du charbon

thermique, CNP Assurances utilise les données

publiées par les entreprises et les informations

obtenues lors des dialogues avec les entreprises.

Méthodologie Trucost calcule la part du charbon thermique ISS ESG estime pour chaque entreprise la part du chiffre
dans le chiffre daffaires des sociétés a partir des daffaires liee aux sables bitumineux, pétrole et gaz
données financieres et de production publiées par  de schiste, pétrole et gaz issus de la zone Arctique.
les entreprises.

Résultats Exclusion des investissements dans les entreprises  Exclusion des investissements dans les entreprises

2023 dépassant les seuils de 10 % du chiffre daffaires, dépassant le seuil de 10 % du chiffre daffaires dans les

5 GW de capacité de production délectricite

ou 10 millions de tonnes de production annuelle
lies au charbon thermique, impliquées dans le
développement de nouvelles centrales, mines

ou infrastructures, ou nayant pas de plan de sortie :
1251 entreprises exclues.

Deésinvestissement des entreprises dont plus
de 20 % du chiffre daffaires est lie au charbon
thermique : 164 entreprises exclues.

énergies fossiles hon conventionnelles ou développant
de nouveaux projets d'exploration ou de production
de pétrole ou de gaz fossile : 939 entreprises exclues.
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Gestion des risques de durabilité dans les investissements
Démarche de prise en compte des criteres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

dans la gestion des risques

Déforestation Pesticide

Régles
d'exclusion

Afin de protéger les écosystemes de la déforestation,
CNP Assurances exclut a compter de 2024 tout nouvel
investissement dans les entreprises exploitant et/

ou négociant les matiéres premiéres mentionnées
ci-dessous, sauf celles ayant mis en place une politique
reconnue de prévention de la déforestation :

e cacao, café, soja, boeuf, cuir dont agroalimentaire,
restauration, distribution ;

e heévea (caoutchouc), dont pneumatique ;

¢ huile de palme, dont biocarburants, chimie,
agroalimentaire ;

* bois et pate a papier.

Informations
utilisées

CNP Assurances utilise la liste d'entreprises établie par
ForestlQ qui couvre les acteurs exploitants ou négociant
du cacao, du café, du soja, du boeuf, du caoutchouc,

de lhuile de palme, du bois et pate a papier, mais aussi
du cuir.

Méthodologie ForestlQ mesure lexposition des acteurs a la
deéforestation ou a la conversion des écosystemes
naturels sur la base du pays dorigine de chaque matiere
produite et du risque de déforestation lié a ce pays.

En complément, ForestlQ analyse la strategie et les
actions mises en place par les entreprises pour lutter
contre la déforestation, la conversion et les droits

de lhomme.

Résultats
2023

Application en 2024

Pour limiter les impacts négatifs sur la biodiversité
CNP Assurances exclut tout nouvel investissement
dans les entreprises dont plus de 20 % du chiffre
daffaires provient de la fabrication ou de la vente
de pesticides.

CNP Assurances sappuie sur la liste dentreprises
etablie par Sustainalytics qui couvre les acteurs
de la fabrication et de la vente de pesticides

Sustainalytics évalue le chiffre d'affaires

des entreprises lié a la fabrication ou a la vente
de pesticides, y compris herbicides et insecticides
ainsi que certains fongicides, rodenticides,
fumigants and biocides.

Application en 2024

Regles d'exclusion
Informations utilisées
Méthodologie
Résultats 2023

CNP Retraite exclut tout nouvel investissement dans les entreprises du secteur du tabac.
Les entreprises faisant partie du secteur du tabac sont issues des données de Bloomberg.
Liste des entreprises faisant partie du secteur du tabac d'apres les données de Bloomberg.

Exclusion des investissements dans les entreprises du secteur du tabac : 2 770 entreprises exclues.

2.H.4.2 Intégration de critéres ESG dans la sélection des investissements

La strategie dintégration des critéres ESG dans les décisions dinvestissement de CNP Retraite repose sur les démarches décrites
ci-dessous de sa maison-mere CNP Assurances, a qui est deleguee la gestion des investissements.

2.H.4.21 Actions cotées détenues en direct

| Les investissements concernés

Périmeétre : toutes les actions cotees detenues en direct dans les portefeuilles couvrant des engagements en points et en euros

de CNP Retraite et les fonds propres.

Encours : 2,5 Md€ en valeur de marche au 31 déecembre 2023, soit 13 % du total des investissements.

CNP Assurances assure la gouvernance

de la démarche ESG mise en ceuvre

par sa société de gestion

Linvestissement responsable et plus particulierement la
démarche en faveur du climat constituent les axes strategiques
majeurs de CNP Assurances dans la gestion des actions cotées
déetenues en direct.

Depuis 2006, CNP Assurances définit et pilote sa stratégie
dinvestisseur responsable. La gestion et la recherche ISR sont
deleguees aux gerants d'Ostrum AM.

Le geérant présente trimestriellement au comitée ISR de
CNP Assurances la notation ESG des portefeuilles, les
evolutions et les enjeux sectoriels et les titres en risque.
CNP Assurances assure la cohérence de la demarche au
travers de ses engagements d'investisseurs responsables
et de maniere complémentaire en decidant de renforcer les
dialogues, voire dexclure des titres dont les pratiques contre-
viennent aux principes ISR.
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Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des criteres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

dans la gestion des risques

L'approche ESG sur lensemble des actions cotées détenues en
direct repose sur quatre piliers complémentaires, a savoir :

® une gestion best-in-class :

L'approche best-in-class a été choisie. Ainsi, les entreprises
les mieux notées d'un point de vue extra-financier (ESG)
au sein de leur secteur dactivité sont privilégiées dans les
investissements ;

e des engagements en faveur du climat :

Depuis fin 2017, la gestion des actions detenues en direct est
alignée sur des portefeuilles modéles ponderant fortement
la contribution a la transition énergéetique et écologique.
Signataire du Montreal Carbon Pledge, CNP Assurances a
rendu publique lempreinte carbone de son portefeuille
actions cotées detenues en direct en decembre 2015 et slest
engagee a la réduire de 47 % entre 2014 et 2021 puis de 25 %
entre 2019 et 2025 eny incluant les obligations dentreprise
detenues en direct puis les infrastructures. Cet engage-
ment a ete compléte par un objectif de reduction de 53 %
lempreinte carbone de son portefeuille actions cotees,
obligations dentreprise et infrastructures detenues en direct
entre 2019 et 2029. Au titre des engagements en faveur
du climat, CNP Assurances conduit aussi une politique de
désengagement des énergies fossiles ;

e une politique dengagement actionnarial :

CNP Assurances pilote et met en ceuvre une démarche de
vote aux assemblées générales et de dialogue actionnarial.
Les axes forts de cette politique dengagement ESG sont la
gouvernance, légalité hommes-femmes et les actions en
faveur du climat ainsi que décrit en partie 1.D du présent
rapport ;

e desregles dexclusions sur les valeurs et les pays déefinis par
CNP Assurances :

Ces regles déecrites en 2.H.4.1 sappliquent egalement au
portefeuille action de CNP Assurances.

La démarche ESG conduite par Ostrum AM

Analyse ESG

L'analyse des enjeux ESG réalisée par Ostrum AM pour
CNP Assurances et ses filiales frangaises sappuie sur les
principes suivants :

Une approche risques/opportunités

Latteinte des objectifs de développement durable implique
la prise en compte de deux dimensions, pouvant souvent se
completer:

e capter les opportunités : le positionnement sur linnovation
technologique et sociétale lorsquelle devient un élément
structurant du projet économique permet aux entreprises de
capter les opportunités liees aux transitions en cours ;

e gérer les risques : une « ré-internalisation des externalités
sociales et environnementales », souvent sous la forme
d'une gestion des enjeux diffus du développement durable,
permet de limiter les risques associés aux transitions en
cours.

Cette structure d'analyse accordant une importance egale aux
opportunités et aux risques constitue le premier prisme de
lecture des enjeux de développement durable.

Des enjeux ciblés et différenciés

L'analyse des risques et des opportunités cherche a se
concentrer sur les points les plus susceptibles davoir un
impact concret sur les actifs etudiés et sur la Sociéte dans
son ensemble. Par ailleurs, les enjeux auxquels font face les
différents agents économiques sont trés differents d'un secteur
a lautre et peuvent méme différer sensiblement au sein dun
méme secteur.
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Dés lors, les démarches danalyse se concentrent sur un nombre
limité d'enjeux adaptés aux spécificités de chaque actif étudié.

Une vision sur lensemble du « cycle de vie »

Afin d'identifier les enjeux susceptibles davoir un impact sur
un actif, lanalyse des enjeux environnementaux et sociaux
nécessite de considérer lensemble du cycle de vie des produits
et services, depuis lextraction des matieres premieres jusqua
la fin de vie des produits.

Une échelle de notation

La notation extra-financiere des societés/emetteurs effectuee
par GREaT repose sur une methodologie specifique permettant
une analyse pragmatique et differenciante des entreprises
vis-a-vis des enjeux du développement durable. Cette
methodologie mesure lengagement, la responsabilite, les
opportunites et les risques pour les entreprises sur quatre
piliers :

1. la gouvernance responsable : ce pilier a notamment pour
objectif dévaluer lorganisation et lefficacité des pouvoirs
au sein de chaque emetteur (par exemple, pour des entre-
prises : eévaluer lequilibre des pouvoirs, la remunération des
dirigeants, léthique des affaires ou encore les pratiques
fiscales) ;

2. la gestion durable des ressources : ce pilier permet par
exemple détudier pour chaque émetteur les impacts envi-
ronnementaux et le capital humain (par exemple, qualite
des conditions de travail, gestion des relations avec les
fournisseurs) ;

3. la transition économique et énergétique : ce pilier permet
par exemple dévaluer pour chaque émetteur sa stratégie en
faveur de la transition énergétique (par exemple, déemarche
de réduction des gaz a effet de serre, réponse aux enjeux
de long terme) ;

4. le développement des territoires : ce pilier permet par
exemple danalyser pour chaque eémetteur sa strategie en
matiere d'acces aux services de base.

Les piliers sappuient sur des indicateurs fournis par des fournis-
seurs de données externes selectionnes pour la qualite de leur
approche et leur large péerimetre de couverture.

Les investissements sont ainsi évalués sur des critéres
extra-financiers selon une note allant de 1 (forte qualité extra-
financiere) a 10 (faible qualité extra-financiere).

Intégration dans la politique d'investissement

Ostrum AM applique les exclusions définies par
CNP Assurances, puis la societé de gestion sengage a exclure
de ses investissements les actifs et instruments financiers
démetteurs de toute nature présentant des atteintes graves
et avérees a un socle de standards fondamentaux de respon-
sabilite. Pour plus d'informations, la stratégie d'Ostrum AM est
disponible sur www.ostrum.com.

Une fois le filtre des exclusions realise, le premier score pris
en compte par lequipe de gestion assurantielle est la notation
quantitative GREaT. Lors de la construction du portefeuille,
léquipe de gestion assurantielle actions a pour objectif dafficher
sur le portefeuille un score ESG meilleur que le score ESG des
quatre premiers quintiles de lunivers dinvestissement (elimi-
nation au minimum de 20 % des valeurs les moins bien notéees
de lunivers dinvestissement). Par ailleurs léquipe de gestion
sefforce systématiquement de selectionner les emetteurs les
mieux notés de lunivers dinvestissement, que ce soit lors de la
construction du portefeuille ou lors des reinvestissements des
flux financiers en excluant les emetteurs notes 8/9/10.
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Démarche de prise en compte des criteres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

Une fois le filtre GREaT passe, léquipe de gestion actions va
se concentrer :

1. surlintégration de la note dans la politique d'investissement :

La notation GREaT influence la valorisation cible dont la
methodologie proprietaire a été développée pour la gestion
actions. Ces modeles de valorisation sont utilisés a la fois
pour la sélection de valeurs mais aussi pour determiner le
calibrage des positions en portefeuille.

La note ESG GREaT impacte directement le taux d'actua-
lisation utilisé par le modele de valorisation propriétaire.
Plus la note est positive, plus le taux dactualisation ou
« Cost of Equity » est reduit et inversement plus la note est
mauvaise, et plus le taux dactualisation ou « Cost of Equity »
est augmenté ;

2.H4.2.2 Obligations dentreprise détenues en direct

dans la gestion des risques

2. surlaréduction des impacts negatifs :

Une attention spécifique est apportée par la gestion aux
valeurs a notation défavorable qui peuvent se trouver en
portefeuille : les mouvements dalléegement ou de déga-
gement sur ces titres doivent intégrer les divers impacts
potentiels sur le portefeuille (réalisation de production
financiere, impact sur le positionnement sectoriel souhaité).

Les principaux indicateurs dimpact sont pris en compte
directement ou indirectement dans les indicateurs qui
participent a la construction de la notation GREaT et sont
donc naturellement pris en compte par la gestion.

Au cours de lannée 2022, la gestion du portefeuille sest
engagee sur les opportunités dinvestissement, notamment
fondées sur quelques grandes tendances sous-jacentes en
termes extra-financiers.

| Lesinvestissements concernés

Périmétre : toutes les obligations détenues en direct dans les portefeuilles couvrant des engagements en points et en euros

de CNP Retraite et les fonds propres.

Encours : 5,5 Md€ en valeur de marche au 31 décembre 2023, soit 29 % du total des investissements.

CNP Assurances assure la gouvernance
de la démarche ESG mise en ceuvre
par sa société de gestion

Comme pour les actions détenues en direct, la gestion et la
recherche ISR pour les obligations dentreprise sont déléguées
aux gérants d'Ostrum AM qui présentent trimestriellement au
comite ISR de CNP Assurances la notation ESG des portefeuilles
obligataires.

L'approche ESG sur lensemble des obligations d'entreprise
détenues en direct repose sur quatre piliers complémentaires,
a savoir :

® une gestion best-in-class :

L'approche best-in-class a été choisie. Ainsi, les entreprises
les mieux notées d'un point de vue extra-financier (ESG)
au sein de leur secteur dactivité sont privilegiées dans les
investissements en obligation ;

¢ des engagements en faveur du climat :

Signataire du Montreal Carbon Pledge, CNP Assurances a
rendu publique lempreinte carbone de son portefeuille
dobligations dentreprise et dactions cotées détenues en
direct depuis 2016 et s'est engagée a la réduire de 25 %
entre 2019 et 2025 et de 53 % entre 2019 et 2029. Au titre
des engagements en faveur du climat, CNP Assurances
conduit aussi une politique de désengagement des énergies
fossiles sur son portefeuille dobligation dentreprise ;

e une politique dengagement actionnarial élargie aux obliga-
tions depuis 2020 :

CNP Assurances pilote et met en ceuvre une déemarche de
dialogue actionnarial. Les axes forts de cette politique den-
gagement ESG sont concentrés depuis 2020 sur le climat
et la biodiversite ainsi que décrit en partie dans le present
rapport ;

e desregles dexclusions sur les valeurs et les pays définis par
CNP Assurances :

Ces regles décrites en 2.H.4.1 sappliquent eégalement au
portefeuille obligations dentreprise de CNP Retraite.

La démarche ESG conduite par Ostrum AM

Analyse ESG

L'analyse des enjeux ESG realisee par Ostrum AM pour
CNP Assurances et ses filiales frangaises sappuie sur les
principes et la notation GREaT présentes pour les actions
en2H42.

Intégration dans la politique d'investissement

Ostrum AM applique les exclusions définies par
CNP Assurances, puis la societé de gestion sengage a exclure
de ses investissements les actifs et instruments financiers
démetteurs de toute nature présentant des atteintes graves
et avérees a un socle de standards fondamentaux de respon-
sabilite. Pour plus d'informations, la stratégie d'Ostrum AM est
disponible sur www.ostrum.com.

Une fois le filtre des exclusions realise, le premier score pris
en compte par lequipe de gestion assurantielle est la notation
quantitative GREaT. Dans toutes ses décisions dinvestis-
sement, léquipe de gestion assurantielle taux selectionne
systematiquement les emetteurs les mieux notes de lunivers
dinvestissement, en particulier lors de tout achat dobligation,
en excluant les emetteurs notés 8/9/10 au sens de la notation
GREaT. En fonction de la marge de manceuvre a la disposition
de la gestion, des arbitrages sont egalement realisés afin
d'ameéliorer la notation GREaT moyenne du portefeuille a
condition que cela ne déteriore pas le taux actuariel moyen
a lachat.

Par ailleurs la gestion taux se fixe comme objectif daugmenter

le poids des green, social, sustainable bonds dans les mandats

et déviter tout risque de matérialité. Aussi, une fois le filtre

GREaT passe, léquipe de gestion taux va se concentrer :

1. sur lempreinte carbone globale de lensemble du
perimeétre ;

2. sur le score pour lévaluation et la sélection des green,

social, sustainable bonds via un outil danalyse et de notation
interne.

L'évaluation des obligations durables se base sur deux axes :
lémetteur et sa stratégie de developpement durable et
lémission, son alignement avec les standards de marche et
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son impact environnemental et/ou social. Les scores sont
revus annuellement. En cas de mauvaise notation, le titre
nest pas consideré comme une obligation durable.

Chaque instrument est classée selon le type de projet finance
(sept categories environnementales et trois categories
sociales), la contribution aux objectifs de developpement
durable (ODD) des Nations unies ;

3. sur le score qualitatif par la recherche credit : appreciation
du risque de matérialite.

Concernant les émetteurs Credit, les eléments extra-finan-
ciers sont systéematiquement intégrés aux analyses credit,
des lors quiils sont considéres comme matéeriels, cest-a-
dire ayant un impact sur le risque credit de lemetteur.

L'appreciation de la matérialité des criteres ESG sappuie
sur une multitude de sources selectionnées collectivement
par lensemble de la gestion d'Ostrum AM. Lapproche
emetteur par emetteur permet didentifier les elements
extra-financiers identifies comme matériels, et ainsi les
forces et les faiblesses d'un emetteur au regard d'enjeux
ESG specifiques. Elle est complétee d'une approche secto-
rielle reposant sur les travaux de lequipe de recherche
credit qui identifie et formalise les enjeux ESG impactant
spéecifiqguement chaque secteur et sous-secteur dactivite.

Finalement, en 2019, Ostrum AM a lanceé son échelle déva-
luation du risque et des opportunités matérielles ESG du O a
3 'ESG matérialité score. En effet, afin daméliorer la transpa-
rence et la comparabilité des risques et opportunites ESG d'un
émetteur a un autre, léquipe de recherche credit a mis en place
cette nouvelle echelle dévaluation. Ce score permet de suivre

lévolution de chaque émetteur. Cette évaluation est systémati-
quement accompagnée par une analyse qualitative sur chaque
dimension E, S et G, déetaillée dans les rapports dediés écrit par
les analystes, émetteur par émetteur. La gestion n'exclut pas
systématiquement les risques de matérialité classés ESG3 mais
décidera en fonction du resultat de la discussion avec lanalyste
de linvestissement ou pas sur cet emetteur.

2.H.4.2.3 Immobilier détenu en direct

CNP Assurances confie la gestion du patrimoine immobilier a
des entreprises spéecialisees, sur la base de stricts cahiers des
charges, incluant les enjeux de respect de lenvironnement et
de securite.

Dans les travaux dentretien ou de rénovation des immeubles
quelle détient avec ses filiales, CNP Assurances a le souci
constant d'améliorer la qualité énergétique et recherche
lapplication des meilleures normes environnementales. Des
sceénarios de plans daction adaptés a chaque immeuble ont éte
définis afin de réduire les émissions de CO, et les consomma-
tions dénergie. Ces travaux permettent de réduire les émissions
de gaz a effet de serre (GES) du patrimoine immobilier (détenu
en nom propre ou par des SCI détenues a 100 %) de 41 % entre
2006 et 2020 et datteindre en 2022 lobjectif de réduction de
10 % supplémentaires entre 2019 et 2024. Sur les nouvelles
acquisitions, lévaluation environnementale est systématique.

En 2015, dans le cadre de sa stratégie bas carbone,
CNP Assurances a signé la charte pour lefficacité énergetique
des batiments tertiaires, entendant ainsi simpliquer davantage
dans le secteur du batiment durable.

| Lesinvestissements concernés

Périmetre : actifs immobiliers détenus par CNP Retraite en direct.

de sociéetés de gestion spéecialisees en immobilier.

Encours : 0,6 Md€ en valeur de marché au 31 décembre 2023, soit 3 % du total des investissements.
Gestion financiére : la gestion du patrimoine immobilier déetenu en direct est déléeguée par CNP Assurances aupres dune dizaine

Engagement auprés des sociétés de gestion
de CNP Assurances

La conduite de la gestion opérationnelle des opérations
d'acquisition, tout comme la gestion au quotidien, est
deleguée a des sociétés de gestion spécialisees en gestion
immobiliere. Cette délégation passe par des contrats-cadres
dans lesquels sont définis les engagements des sociétés
de gestion et qui sappliquent de facto a leurs sous-traitants.
Ces engagements incluent des critéres ESG et éthiques (y
compris la déclaration des travailleurs). La mise en ceuvre
de ces contrats est conditionnée au respect de la démarche
socialement responsable du groupe CNP Assurances, ainsi que
des principes de séecuritée des immeubles et des personnes et
de qualité des prestations.

Par ailleurs, CNP Assurances demande a ses sociétés de
gestion de sengager a signer avec elle la charte pour lefficacité
énergétique des batiments tertiaires. A fin 2023, 88 % * des
sociétés de gestion en sont signataires.

Analyse ESG lors de lacquisition des immeubles

Nature des principaux criteres : lacquisition des biens immobi-
liers passe au crible du mandat cadre entre CNP Assurances
et ses sociétés de gestion. Les criteres ESG sont nombreux et
Nnous exposerons ici les principaux :

e environnementaux : efficacité énergétique, pollution, risque
dinondation et de catastrophe naturelle, transports ;

e sociaux : securité des usagers, risque amiante et plomb,
accessibilité aux personnes a mobilité réduite ;
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e gouvernance : lidentité du vendeur est analysée au regard
des consignes de lutte anti-blanchiment et anticorruption
(processus KYC, Know Your Customer). Par ailleurs,
cing principes daction éthique doivent étre suivis par les
societés de gestion de CNP Assurances. Ils couvrent le
comportement sur les marchés, lintegrite et le respect des
fournisseurs, y compris par les sous-traitants.

Méthodologie

Les sociétés de gestion sont chargées de lanalyse de ces
critéres. Avant toute acquisition, ceux-ci remettent un dossier
tres complet a CNP Assurances incorporant lanalyse technique,
environnementale et sanitaire du batiment. Ce dossier releve
les risques environnementaux, la performance énergétique
(diagnostic obligatoire), les émissions de GES du batiment et
sa position au regard des nouvelles réeglementations environ-
nementales (bail vert, certification, labels), ainsi que la situation
sanitaire au regard de lamiante, du plomb, des termites,
des pollutions des sols.. Ces informations ESG peuvent étre
complétées si nécessaire daudit, de benchmark, de références
internationales (label) ou dautres informations d'experts
externes.

Résultats

100 % des acquisitions d'immeubles bénéficient de
Ce processus.
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Intégration dans la politique d'investissement

Les analyses techniques, environnementales et sanitaires du
batiment aident CNP Assurances a identifier les risques propres
aux batiments et surtout a évaluer le montant et la faisabilite
des travaux necessaires pour respecter le niveau d'exigence
de CNP Assurances. La non-faisabilité est un critére dabandon
du projet et lévaluation des colts des travaux impacte
le prix d'acquisition.

Analyse ESG dans la gestion des immeubles

Les principes de gestion ESG décrits ci-apres sont inscrits
dans tous les mandats entre CNP Assurances et ses societes
de gestion au 31 décembre 2023. Les societés de gestion de
CNP Assurances sengagent a realiser la gestion du patrimoine
immobilier en tenant compte de ces critéres.

Nature des principaux critéres

Les sociéetés de gestion mandatées par CNP Assurances sen-
gagent au respect :

e du principe de sécurité des immeubles et des personnes :
le respect du principe repose sur la prévention des risques
inhérents aux immeubles afin :

e dune part, de contribuer a la valorisation des immeubles,
par ladequation des conseils données et des solutions
proposees aux besoins des immeubles et aux intéréts du
mandant, et

e dautre part, de préemunir les personnes contre toute
atteinte a leur intégrité physique, que ces personnes
aient ou naient pas un lien contractuel avec le mandant
(occupants, usagers, visiteurs, passants, etc.) ;

e du principe de qualité des prestations : le respect de ce
principe repose sur la sélection et le recours systematique a
des entreprises compétentes tout en conservant la maitrise
des coults ;

e de la démarche socialement responsable du mandant.

Pour assurer leurs engagements, les sociétés de gestion de
CNP Assurances peuvent réaliser leurs analyses sur la base
denquétes de satisfaction aupres des locataires, détudes
environnementales, d'audits Hygiene Sécurité Environnement,
d'audits installation électrique par exemple.

Charte « travaux verts »

Les criteres ESG ci-dessus sont déclinés de fagon opération-
nelle dans le mandat sous la forme de la charte dite « travaux
verts ». Les societes de gestion de CNP Assurances sengagent
a réaliser les travaux en suivant les regles de cette charte :
Materiaux et technologies utilisés :

e employer des matériaux ou technologies ayant un impact
limite sur lenvironnement ;

e favoriser des matériaux recycles ou recyclables ;

e réaliser une analyse critique préalablement a lutilisation de
nouveaux procedes ou produits theoriguement plus favo-
rables a lenvironnement.

Phase chantier :

e rédiger un plan dorganisation du chantier ;

e gérer et valoriser les déchets ;

e reduire les nuisances causees aux riverains ;

e limiter les pollutions de proximite ;

e limiter les consommations des ressources ;

e effectuer un éco-suivi du chantier.

dans la gestion des risques

Gestion des déchets dactivité :

e reduire les déchets a la source ;

e mettre en place une collecte sélective ;

e traiter, valoriser et suivre les déchets de collecte ;
e évaluer la quantité de déchets produits.

Qualité et économies deau :

* maitriser le risque de contamination et de prolifération
bactériennes dans les reseaux deau ;

e distribuer une eau conforme aux exigences du code de la
santé ainsi quaux références de qualite ;

e assurer une limitation des consommations deau.
Qualité de lair :

e limiter le risque de contamination et de prolifération bacte-
riennes dans les installations de traitement de lair;

e distribuer un air conforme aux exigences du code du travail
et autres applicables;

e proposer a loccupant un air adapté au confort en termes
d'hygromeétrie et de température dans la limite des prescrip-
tions réglementaires ;

e ameliorer la qualite de lair interieur ;

e eviter la présence de composés organiques volatils dans des
matériaux faciles a poser.

Limitation des nuisances sonores :

e apporter un maximum de confort acoustique aux occupants ;

e limiter la propagation des bruits et vibrations au sein des
locaux. En cas d'occupation a proximité durant les travaux,
limiter la géne occasionnée ;

e choix des eéquipements afin de limiter les nuisances ;
* réduire les nuisances causeées aux riverains.

Limitation des nuisances olfactives :

e éviter la présence de composés organiques volatils dans des
matériaux faciles a poser.

Champs électromagnétiques :

e limiter lexposition de létre humain aux ondes électromagne-
tiques ;

e solutions permettant de protéeger les personnes ;
e solutions permettant datténuer ou déliminer un risque.

Amiante :

e identifier les obligations du propriétaire et/ou du maitre
douvrage lors de travaux de réhabilitation dans les textes
réglementaires ;

® réunir les documents relatifs a la présence damiante ;

e decrire les etapes de la gestion du risque amiante sur un
chantier de rénovation.

Plomb dans les peintures :

e identifier les obligations du propriétaire et/ou du maitre
douvrage de travaux de réhabilitation dans les textes régle-
mentaires ;

e réunir les documents relatifs a la présence de plomb dans
les peintures ;

e faire réaliser des controles réglementaires.
Termites et autres insectes xylophages :

e identifier les zones arisque ;

e geérer les déchets infestés.
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dans la gestion des risques

Performances énergétiques et thermiques :
* maitriser la consommation energetique du patrimoine :
e ctudier la mise en place dénergie renouvelable,

e privilegier des systéemes de chauffage et de rafraichisse-
ment a haute efficacité énergétique,

e isoler le bati et limiter les apports de chaleur en été,

e ¢viter de surdimensionner le renouvellement dair pour
éviter les déperditions inutiles,

e ctudier les systemes de recupération de chaleur sur
lextraction dair,

e prévoir des eclairages economes et d'une puissance
adaptee ;
¢ veille technologique et reglementaire :

e Sefforcer de dépasser les exigences reglementaires en
vigueur,

e mettre en place des comptages et des suivis des consom-
mations.

Préservation de la biodiversité :

e veiller, en fonction de la nature des travaux, a proteger la
biodiversite, en etudiant des solutions techniques privilegiant
le végetal et des solutions techniques basees sur la biodiver-
sité et les services écosystemiques sur les batiments et les
espaces verts (comme la gestion différenciée ), notamment
lors de la réalisation de travaux de toitures-terrasses vege-
talisees ou despaces verts et en étant respectueux des
ecosystemes en phase chantier.

Economie circulaire :

e étudier, dans la mesure du possible pour chaque opération,
les possibilités de recours a des processus de deconstruc-
tion pour réemploi et valorisation des matériaux ;

e favoriser autant que faire se peut lutilisation de matériaux
issus de filieres de réemploi.

Les societes de gestion de CNP Assurances sont responsables
des risques liés a cette charte. CNP Assurances attend d'eux
une gestion équilibrée et pertinente de ces risques au cas par
cas en fonction de la matérialité des enjeux.

Mission d'analyse Hygiéne Sécurité Environnement

La sécurité des biens et des utilisateurs est un enjeu majeur pour
CNP Assurances qui a initié sur 2016, a titre expérimental, une
mission danalyse HSE sur une grande partie de ses immeubles
détenus en direct. Aujourd’hui, lobjectif de cette mission est de
réaliser un audit des aspects HSE de la totalité du patrimoine,
darchiver lensemble des audits et justificatifs dans une base de
données, de nomenclaturer les non-conformités ou anomalies
relevées et dorganiser et suivre la levée des réserves. Pres de
66 % * des observations ont été traitées a fin 2023.

2.H.4.2.4 Autres actifs

Lensemble des actifs de CNP Retraite benéficient des regles
dexclusion présentees au chapitre 2.H.4.1. Au-dela, des infor-
mations ESG sont collectées sur certains types dactifs pour
enrichir lanalyse, mais ne sont pas integrees dans la déecision
dinvestissement.

Des informations ESG utilisées dans la gestion des
placements en private equity et en infrastructures
depuis 2010

Les due diligences menées avant tout investissement dans un
nouveau fond de private equity permettent détablir une notation
ESG. 20 " fonds ont ainsi été notés en 2023.

A chague nouvel investissement dans un fond en infrastructure,
les équipes de CNP Assurances sélectionnent des fonds qui
ont une stratégie ESG compatible avec les engagements et
regles internes, notamment sur les secteurs interdits. En 2021
un questionnaire ESG a été développe par CNP Assurances et
transmis aux sociétés de gestion, afin de vérifier lalignement
des objectifs et contraintes ESG de CNP Assurances et du
fonds.

Sur les fonds dinfrastructure du portefeuille existant, un suivi
des reporting ESG fait par les societes de gestion est realise.
En 2023, 90 % " des fonds dinfrastructures ont réepondu a cette
demande de reporting ou communiquée un reporting volontaire.

Les fonds de titres cotés sous surveillance ESG

Pour les fonds de titres cotés dedies a CNP Retraite,
CNP Assurances exige que sa propre politique d'exclusion
sapplique aux sous-jacents du fonds, comme pour ses
détentions en direct.

Pour les fonds de titres cotés ouverts a dautres souscripteurs,
CNP Assurances na pas la possibilité dimposer sa démarche
ESG. Elle sassure dune cohérence entre la démarche ESG du
fonds et sa propre démarche ESG via un questionnaire ESG
adressé a chaque sociéte de gestion lors de la phase de due
diligence qui précede linvestissement, puis a rythme régulier
tous les deux ans.

CNP Assurances a mis en place fin 2022 un filtre ESG contrai-
gnant pour la sélection des nouveaux fonds de titres cotés dans
les portefeuilles en euros qui repose sur :

® une due diligence ISR renforcee et systématique donnant lieu
aunavisISR;

e un contréle de lexposition des fonds aux entreprises visees
par la politique d'exclusion de CNP Assurances.

Afin 2023 sur le périmétre des portefeuilles en euros, 79 % * des
encours des fonds de titres cotés détenus par CNP Assurances
font la promotion de caractéristiques environnementales ou
sociales (au sens de larticle 8 du réglement SFDR) et 1% " ont
un objectif d'investissement durable (au sens de larticle 9 du
réglement SFDR).

(1)  Mode de gestion plus respectueux de lenvironnement, écologique, en alternative a la gestion horticole intensive et qui sadapte a lusage des lieux
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| Résultat de lenquéte ESG conduite auprés des sociétés de gestion

CNP Assurances effectue tous les deux ans une enquéte ESG aupres des sociétés de gestion dans lesquelles elle souscrit des
fonds de titres cotés. La derniére enquéte de 2023 a ainsi couvert 45 Md€ * dencours, soit 14 % * du total des investissements,
et 58 " sociétés de gestion. Cette enquéte porte globalement sur la démarche dinvestissement responsable puis plus spécifi-
quement sur les thématiques suivantes : regles mises en place sur les armes controversées, les embargos, les paradis fiscaux,
le charbon thermique, les hydrocarbures, les risques climatiques et la biodiversité. Le questionnaire sappuie sur le questionnaire
ESG, élaboré avec lAF2l, a destination des sociétés de gestion.

Cette enquéte permet de sensibiliser les sociétés nayant pas encore mis en place ce genre de pratique. En outre, elle rassure a
la fois sur lévolution des bonnes pratiques des sociétés de gestion car elle montre une nette amélioration dans le temps.

Ainsi aujourd'hui, la quasi-totalite des societes de gestion interrogees excluent de leur univers les investissements sur les armes
controversées au-dela des mines antipersonnel et des bombes a sous-munition, alors quien 2010 seulement 20 % des societes
interrogees avaient une politique en ce sens.

Depuis 2017, nous avons pu observer a travers cette enquéte que la lutte contre le changement climatique est devenue lun des
axes majeurs de la politique de developpement durable de la plupart des societes de gestion, et la politique de vote constitue
un levier dinfluence grandissant en faveur dune économie bas carbone. A fin 2023, 71 % des sociétés de gestion répondantes
ont integre un critere datteinte dobjectif en matiere de performance extra-financiere dans le cadre de la prise de decisions
dinvestissement.

Afin 2023, 97 % des sociétés de gestion de titres cotés avec lesquelles CNP Assurances et ses filiales francaises travaillent ont
signe les Principles for Responsible Investment (PRI), en hausse réguliere depuis plusieurs années, traduisant leurs engagements
en faveur de la finance responsable.

PART DES SOCIETES DE GESTION AYANT SIGNE LES PRI
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2.H5 Meéthodologies de suivi des risques liés au changement climatique

@
Stratégie Gestion des risques Indicateurs et objectifs

CNP Assurances a identifie les facteurs de risques que sont le risque physique et le risque de transition tels que decrits préecédemment
et pris des mesures pour les reduire. Compte tenu des évolutions des approches methodologiques, des evolutions du perimetre
ou des evolutions reglementaires, les résultats presentes refletent les choix opérés depuis plusieurs annees mais sont susceptibles
dévoluer dans le temps.

2.H.5.1 Risque physique

CNP Assurances sest attachée en premier lieu a analyser risque physique de son portefeuille actions, obligations den-
lexposition au risque physique du patrimoine immobilier et de treprise et obligations souveraines détenues en direct pour
ses foréts . CNP Assurances a également réalisé des 2017 une béneficier d'une vision plus complete du risque climatique
etude plus approfondie du risque physique de son patrimoine auquel elle pourrait étre exposee.

immobilier, complétée a partir de 2018 par une analyse du

(1)  CNP Retraite ne detient pas de foret, aussi le suivi des risques sur cette classe dactifs ne sera pas developpé dans la suite du rapport

CNP Retraite — Rapport sur linvestissement responsable 2023 61



2 Gestion des risques de durabilité dans les investissements
Démarche de prise en compte des critéeres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance
—— dans la gestion des risques

RISQUE PHYSIQUE
Actifs peu ou pas exposes Actifs avec exposition élevée  Actifs avec exposition trées
Niveau de risque physique au risque physique au risque physique élevée au risque physique
Horizon de temps Long terme (10-50 ans)
Ouitils de suivi du risque Mesure dexposition et de vulnérabilite, score de risque
physique

Impact financier (VaR) du risque physique
Stress-test climatique

Analyse du risque physique dans les plans de gestion des foréts

Actions mises en place pour Intégration de ces risques dans les activités de la direction des investissements, la direction
maitriser le risque physique des risques et les sociétés de gestion immobilieres et forestieres

Engagement actionnarial avec les entreprises sur la mesure et la reduction de leur exposition
au risque physique

Integration du risque climatique dans les décisions de travaux et dinvestissements immobiliers

Prise en compte du risque physique dans les plans de gestion R&D et préevention
des foréts : adaptation et diversification des essences darbres,  des risques incendies
diversification géographique des massifs forestiers dans nos foréts

Actifs couverts par une Actions, obligations d'entreprise, obligations souveraines, immobilier, foréts
analyse du risque physique Afin 2023, 61 % * des actifs ont fait lobjet dune ou plusieurs analyses du risque physique

2H511 Immeubles

Pour analyser lexposition aux risques physiques de son patrimoine immobilier détenu en direct ou via les clubs deal majoritaires,
CNP Assurances a sélectionné en 2023 la société The Climate Company. Créée en 2019, The Climate Company développe des
solutions permettant danticiper lexposition aux risques climatiques a une micro-echelle avec une granularité au niveau du batiment
et de déterminer la nature et la fréquence de ces risques. Ses solutions opérationnelles sont aujourd'hui basées sur :

1 - Lindice d'exposition aux risques climatiques evolution des vents, tempétes. Ces indicateurs sont determines

physiques (Urban Climate IndeX) : sur la base des donnees historiques (40 ans) et de previsions
' (20 ans) en suivant le scénario dévolution des emissions de gaz

a effet de serre établis par le GIEC (Groupe dexperts intergou-
vernemental sur lévolution du climat).

Lindice global UCIX représente la moyenne des quatre sous-in-

Sur la base de lanalyse de données issues de programmes
d'observation de la Terre par satellite comme COPERNICUS,
d'algorithmes propriétaires, et de nouvelles méthodes
statistiques, LUCIX permet d'évaluer l'exposition aux risques ) ‘ . ! - ;
climatiques d'une ville, dun quartier, ou dun batiment. IL est dicateurs qui mesurent les situations thermique et hydrologique,

calculé automatiquement a partir dune simple adresse ou de la situation par rapport a'ulvent et la situation urbaine. Au rggard
points GPS, de ces mesures, lexposition de CNP Assurances est sur lUCIX

en moyenne a 5,3 sur une échelle de O (risque faible) a 10
(risque severe) principalement ciblée sur deux risques princi-
paux que sont le risque inondation et le risque ilot de chaleur
du fait de la forte proportion des actifs sur Paris, grandes villes
europeennes et cote mediterranéenne.

Cette premiere analyse est réalisee sur 13 indicateurs (quator-
ziéme a venir avec le risque incendie) : vagues de froid, élévation
de tempeérature, vagues de chaleur, ilots de chaleur, crues, ruis-
sellements et inondations, précipitations extrémes, évolution
de la moyenne de précipitations, épisodes de sécheresse,
tendance période de sécheresse, élévation du niveau de la mer,

Données clés du portefeuille de CNP Assurances

NOMBRE DE SITES EVALUES RISQUES PHYSIQUES LES PLUS IMPORTANTS

9 HE (B

NS
sites sites sites
Elévation ilots Inondations
de la température de chaleur (fleuves, rivieres)
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Au regard de ce résultat, un approfondissement du diagnostic climatique a été compléte par un second indicateur.

2 - Résilience des immeubles aux aléas climatiques (Building Resilience IndeX) :

Cet indicateur complémentaire a pour objectif d'évaluer
la capacité de resilience de limmeuble au changement
climatique. Calculé de maniére quasi-automatique grace au
couplage de limagerie spatiale et de lintelligence artificielle, il
permet de faire le lien entre lexposition aux risques climatiques
et les caractéristiques dusage et de conception du batiment
afin dévaluer la sensibilite de ce dernier face aux risques auquel
il est expose. La sensibilite globale de limmeuble représente
la moyenne des sensibilités des materiaux, des réseaux, des
usages et des comportements.

Lexposition des actifs du portefeuille de CNP Assurances
est jugee severe sur la sensibiliteé aux reseaux (traitement
dair, eau, électricite..) en lien direct avec son exposition au
risque inondation releve dans le cadre de lUCIX et éleve sur
la sensibilite de limmeuble vis-a-vis des conditions de vie et
de sante des occupants jusquaux equilibres sociologiques du
fait de la concentration dans les villes ou regions soumises aux
conditions de tempeérature en lien avec le risque ilot de chaleur
de lindice UCIX.

2.H512 Actions et obligations cotees

Pour analyser lexposition aux risques physiques de ses titres
cotes detenus en direct, actions et obligations, CNP Assurances
a confié au cabinet Indefi la réalisation d'une cartographie de la
vulnérabilité geographique des émetteurs liee au changement
climatique.

Lanalyse du risque physique repose sur la mesure de vulnérabi-
lite selon la méthodologie ND-Gain RCP4.5 qui correspond a la
trajectoire la plus probable eu égard aux engagements actuels
des Etats dans le cadre de lAccord de Paris.

Cette étude a ainsi permis a CNP Assurances davoir une
photographie a fin 2018 des actifs selon sept niveaux de risques
physiques, dont les résultats sont présentes ci-apres. Fin 2019,
une étude complémentaire a éte réalisée pour mesurer lexpo-
sition des titres cotés détenus en direct dans un scénario plus
pessimiste RCP8.5 qui correspond a la trajectoire Business as
Usual (soit une augmentation moyenne des températures entre
35°Cet55°C).

CNP Assurances a pour objectif de reduire cette exposition en
demandant a ses sociétes de gestion de proposer des solutions
dadaptation. La strategie globale dadaptation et de résilience
de CNP Assurances repose sur :

e la mise a disposition aupres de nos partenaires (assets
managers) via des acces a la base de données de loutil
MyClimate élabore par The Climate Company, pour prise en
compte et appropriation ;

e leurimplication dans lanalyse des resultats et la hiérarchisa-
tion des priorités avec la realisation d'audits et détudes plus
approfondies ou spécifiques ;

¢ la proposition de plans dactions pour mettre en ceuvre des
solutions permettant de limiter les risques observeés.

A noter que tout projet de restructuration ou de rénovation d'un
actif immobilier déclenche automatiquement létude du rapport
danalyse de risques climatiques et engage le plan dactions
nécessaire pour limiter ceux-ci.

Résultat sur les obligations souveraines

Pour lessentiel des risques, lexposition de CNP Assurances et
ses filiales frangaises est faible ou nulle .

VULNERABILITE DES EMETTEURS SOUVERAINS
EN PORTEFEUILLE

100 %

Valeur
boursiere
(Md€)

Nombre
démetteurs
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Résultat sur les obligations dentreprise et les actions

Pour lessentiel des risques, lexposition de CNP Assurances et ses filiales frangaises est faible ou nulle *. Lanalyse a permis d'identifier

les quelques valeurs a mettre sous surveillance.

VULNERABILITE DES EMETTEURS ENTREPRISES EN PORTEFEUILLE
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2.H.5.2 Risque de transition

CNP Assurances a classe les actifs selon quatre categories, en
fonction des études de place : les actifs en faveur de la tran-
sition, qui sont plutét en situation dopportunite vis-a-vis de la
transition energétique, les actifs des secteurs peu ou faiblement
exposes, les actifs des secteurs exposes selon la TCFD (énergie,
transport, matériaux, batiments, agriculture, agroalimentaire,
foréts). Les actifs echoués (stranded assets) comme le secteur
du charbon sont classés en tres hauts risques.
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CNP Assurances a gere ces risques de transition par la combi-
naison de plusieurs approches, enrichies dannées en annees.

Les approches de reduction du risque de transition sont pour
la plupart des approches dalignement avec lAccord de Paris.



RISQUE DE TRANSITION

Niveau de risque
de transition

Horizon de temps

Outils de suivi du
risque de transition

Actions mises

en place pour
maitriser le risque
de transition

Actifs couverts
par une analyse du
risque de transition

Actifs en faveur
de la TEE
Actifs verts

Long terme (10-50 ans)

Reporting trimestriel
spécifique sur les actifs
verts.

Travaux sur la
taxonomie europeenne
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Actifs peu ou
pas exposes au risque
de transition

Moyen terme (3-10 ans)

Actifs exposeés au risque
de transition au sens
de la TCFD

Energie, transport,
matériaux, batiments,
agriculture,
agroalimentaire, forét

Exposition au secteur
carbone

Actifs les plus exposés
au risque de transition
avec tres fort risque de
stranded asset
Energies fossiles

Court terme (1-3 ans)

Suivi du chiffre
daffaires lié au charbon
thermique

Suivi des nouveaux
développements de
mines, d'infrastructures
et centrales a

charbon thermique

et de production et
dexploration de pétrole
et gaz fossiles

Empreinte carbone des entreprises et de limmobilier, Stockage de carbone des foréts @,
mix électrique des pays

Impact financier (VaR) du risque de transition
Stress-test climatique

Mesure de la trajectoire des entreprises en température

Reduction de lempreinte carbone des entreprises et de limmobilier

Alignement du portefeuille actions sur des portefeuilles modeles pondeérant
fortement la contribution a la TEE

Financement de la
TEE avec un objectif
de 30 Md<€ dencours
a fin 2025

Obligations,
infrastructures, private
equity, immobilier, forét,

Engagement
actionnarial renforcé
avec les entreprises
sur la mesure et

la reduction de leur
exposition au risque
de transition

Reénovation du
patrimoine immobilier

Actions, obligations, immobilier

Exclusion

Engagement
actionnarial avec les
entreprises sur leur plan
de sortie du charbon
thermique et arrét

de développement
dexploration et
production de pétrole
et gaz fossiles

Tous les actifs, sauf
les fonds ouverts non
dediés et les UC

fonds

Afin 2023, 79 % * des actifs ont fait lobjet dune ou plusieurs analyses du risque de transition

(1) CNP Retraite ne détient pas de forét, aussi le suivi des risques sur cette classe dactifs ne sera pas developpé dans la suite du rapport

CNP Assurances réalise tous les deux ans une enquéte ESG/
climat aupres des sociétes de gestion dans lesquelles elle
investit dans des fonds ouverts dactifs cotés. En 2023, la part
des répondants gérant le risque climatique dans leur fonds est
de 86 %"

2.H521 Empreinte carbone

Ce calcul de lempreinte carbone a vocation a mettre en
évidence les sociétes cotees les plus emettrices donc suscep-
tibles détre fortement exposées directement aux risques de
transition. Lapproche est incompléte car elle ne traduit pas la
gestion de ce risque par les societés. Certaines sociétés peu
émettrices peuvent ainsi étre fortement exposées aux risques
de transition. Aussi, CNP Assurances a choisi de compléter cette
approche par une analyse plus prospective.

Poursuivant son engagement aupres du Montreal Carbon
Pledge, CNP Assurances calcule depuis 2016 lempreinte
carbone de lensemble du portefeuille actions et obligations
dentreprise. En 2022, le périmetre a été élargi aux infrastruc-
tures et la formule a été alignée avec la méthodologie de
la réglementation SFDR. Elle couvre les scopes 1 et 2 des
entreprises sans retraitement des éventuels doublons. De
nombreuses entreprises ne fournissant pas cette donnée,
lestimation couvre 77 % * du portefeuille actions, obligations
dentreprise et infrastructures en direct et séleve a 47 kgCO_e
par K€ " investi au 31 décembre 2023.
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107

80

2019 2020 2021 2022 2023 Objectif Nouvel
2024 objectif
2029

Apres avoir reduit de 54 % * lempreinte carbone (scopes 1
et 2) du portefeuille actions en direct entre 2014 et 2020,
CNP Assurances sest fixé lobjectif de réduction de 25 %
entre 2019 et 2024 lempreinte carbone du portefeuille actions
élargi aux obligations dentreprise puis en 2022 aux infrastruc-
tures en direct. Cet objectif a éte largement atteint fin 2023
lempreinte carbone ayant baisse de 56 %" entre 2019 et 2023.
Dans le cadre de la NZAOA, CNP Assurances sest fixe un nouvel
objectif de reduction de 53 % entre 2019 et 2029 de lempreinte
carbone du portefeuille actions, obligations d'entreprise et
infrastructure en direct.

Conformément a sa politique dengagement actionnarial,
CNP Assurances dialogue avec les entreprises les plus émet-
trices de GES afin de sassurer de leur prise de conscience
des risques et opportunités induits par la transition vers une
économie décarbonée, et les accompagner en tant quiinvestis-
seur de long terme dans cette transition. Par ailleurs, en 2022,
CNP Assurances a communiqué les criteres quelle attend des
entreprises qui soumettent une résolution sur leur stratégie
climatique. Un courrier a été envoye a chacune dentre elles
en amont de la campagne des assemblées générales. En
2023, 63 % " des dialogues en direct ont porté sur les enjeux
climatiques.

CNP Assurances na pas mesuré dans un premier temps son
empreinte carbone sur le scope 3. La qualité des données sur
ce scope reste faible et incompléte. Par ailleurs, la priorité des
actions mises en place a porté sur les enjeux énergétiques qui
sont bien pris en compte dans le scopes 1 et 2. Néanmoins, la
politique dengagement actionnariale porte sur les trois scopes
et couvre la stratégie des entreprises sur leur chaine de valeur.
Par ailleurs, CNP Assurances publie pour la deuxieme année
dans la liste des incidences négatives lempreinte carbone y
compiris le scope 3 (3.B.D).

Le tableau suivant présente la répartition sectorielle des émissions de GES des entreprises financées par CNP Assurances et ses
filiales frangaises (scopes 1 et 2 avec un taux de couverture de 77 % * du portefeuille actions, obligations dentreprise et infrastructures

détenues en direct).

Emissions de GES scopes 1 et

2 des entreprises financées
par CNP Assurances

Empreinte carbone des
entreprises financées

Secteur de lentreprise (tCOe) Répartition (kgCO e par millier deuros investi)
Services aux collectivités 1472 279" 38%" 332°
Matériaux 859818 " 22%" 428"
Energie 782 029 * 20 %" 172"
Industrie 290 343" 8%" 357
Consommation de base 119 321" 3%"° 25"
Consommation discrétionnaire 117 670 * 3%" 25"
Finance 92510 2%" 2"
Services de communication 78528 " 2%" 18"
Soins de sante 28635" 1% 8"
Immobilier 9913" 0%" 7"
Technologies de linformation 9126 0%" 3"
TOTAL GENERAL 3860339" 100 %* 47°
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Le tableau suivant présente la répartition par pays des émissions de GES des entreprises financées par CNP Assurances et ses filiales
francgaises (scopes 1 et 2 avec un taux de couverture de 77 % * du portefeuille actions, obligations dentreprise et infrastructures
détenues en direct).

Emissions de GES scopes 1 et

2 des entreprises financées Empreinte carbone des

par CNP Assurances entreprises financées
Pays du siege social de lentreprise (tCOe) Répartition (kgCO.e par millier deuros investi)
France 2262022 59 %" 76"
Luxembourg 443 611" 1% 4002
Italie 332429 9%" 154~
Espagne 248 464 ° 6%" 55"
Etats-Unis dAmeérique 156 661" 4% 9
Allemagne 121082 3%" 28"
Pays-Bas 56 691 1% 8"
Royaume-Uni 145869 * 1% 13*
Autriche 45527 1% 139
Suéde 29594 1% 12"
Finlande 20 844" 1% 19
Norvege 19615° 1%" 30"
Belgique 16 375" 0%" 1
Danemark 12153 0%" 21"
Portugal 11585 * 0%" 219"
Mexique 6213 o0%” 26"
Australie 6184 0%" 4
Japon 5884 " 0%" 4
Suisse 5689 " 0%" 6"
Nouvelle-Zélande 3325° 0%" 125
Irlande 2138" 0%" 19°
Canada 832" 0%" 1
TOTAL 3860339" 100 % * 47"
2.H5.22 Mix électrique du portefeuille
souverain
Afin destimer le risque de transition du portefeuille dobligations
souveraines détenues en direct, CNP Assurances sest appuyé
sur les données d'Eurostat pour décrire le mix électrique de
son portefeuille.
Le mix électrique d'un Etat représente la proportion des diffé- 55%
rentes sources dénergie (renouvelable, nucleaire, gaz, charbon,
. . y o 10%
petrole) dans sa production délectricite.
Pour chaque état dont CNP Assurances est créancier obliga- e 16%
taire, le mix électrique est pondére par la détention en valeur 39 13%
bilan au 31 décembre 2023. | K
Le mix électrique du portefeuille d'obligations souveraines Portefeuille NZE WORLD NZE WORLD
est comparé au scénario Net Zero Emissions by 2050 (NZE) de CNP Assurances 2030 2050
de lAgence internationale de l'énergie correspondant a une 2023
trajectoire permettant de tenir les objectifs de laccord de Paris Renouvelables  mNucléaire mGaz  mCharbon mPétrole = Autre

(WEO 2023 - scénario NZE).

L'analyse couvre plus de 99 % du portefeuille d'obligations
souveraines détenues en direct par CNP Assurances au
31 décembre 2023.

CNP Retraite — Rapport sur linvestissement responsable 2023

67




68

Gestion des risques de durabilité dans les investissements

Démarche de prise en compte des criteres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance

dans la gestion des risques

Le risque de transition du portefeuille souverain parait a priori
faible pour les deux raisons suivantes :

¢ la part dobligations francaises, ou le mix électrique est
dominé par lénergie nucléaire, prédomine dans le porte-
feuille obligataire souverain de CNP Assurances. A horizon
2030, en application des engagements nationaux, la part du
nucléaire devrait graduellement diminuer au profit dénergies
renouvelables ;

e les parts des energies fossiles (pétrole, charbon, gaz naturel)
dans le mix électrique du portefeuille souverain sont fin 2023
déja inférieures aux previsions du scenario NZE World pour
2030.

2.H5.2.3 Décarbonation du patrimoine
immobilier
Comme peuvent le montrer les différents scenarios de l[Agence
internationale de lénergie, le secteur de limmobilier est clé
dans lamélioration de lefficacité énergétique. Aussi, au-dela
de la seule labellisation des batiments traitee, la stratégie
daccompagnement de la TEE du patrimoine immobilier passe
avant tout par la rénovation.

CNP Assurances aborde la gestion des risques climatiques par
lintegration des critéres environnementaux et des objectifs de
décarbonation du parc existant sous trois formes :

e lanalyse systematique de lamélioration des performances
energetiques lors de la programmation de travaux ;

* lengagement de reduire ses émissions de GES liees a la
consommation energétique sur le patrimoine detenu en
direct : ce point est gére via la mission Greco lancee en 2012
par CNP Assurances dont lobjectif, depuis lorigine, est de
deéfinir des plans de travaux adaptés a chaque immeuble
afin de réduire les émissions de CO, et les consommations
dénergie ;

e lengagement lié a la signature de la charte pour lefficacite
énergeétique des batiments tertiaires publics et prives. Par
ailleurs, CNP Assurances demande a ses sociétés de gestion
de sengager a signer avec elle la charte pour lefficacite
énergétique des batiments tertiaires. A fin 2023, 88 % *
des societés de gestion ayant un mandat de gestion avec
CNP Assurances y sont adhérentes.

En 2020, CNP Assurances a lance les travaux avec ses societes
de gestion pour préparer lapplication du décret tertiaire. Cette
réglementation frangaise impose une réduction des consom-
mations dénergie des batiments dédiés a une activité tertiaire
de 40 % d'ici 2030, de 50 % d'ici 2040 et de 60 % d'ici 2050.
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Les estimations de consommation de la mission GRECO seront
substituées progressivement par les consommations réelles
saisies dans la base réglementaire a compter de septembre
2022 et CNP Assurances conduira a créer de nouveaux plans
dactions pour satisfaire aux obligations du décret. Par ailleurs,
lengagement de CNP Assurances a faire valider sa trajectoire
de décarbonation par SBTi aura pour incidence détendre le suivi
des émissions de GES a lensemble des actifs du portefeuille.

Résultats

e Sur les 154 " actifs immobiliers concernés par le projet
Greco fin 2022, 154 * actifs ont déja eteé analysés ou sont
en cours de programmation, soit un avancement de 100 % "
Différentes phases de la mission Greco permettent de définir
les plans dactions damélioration energétique de chacun des
actifs immobiliers.

e CNP Assurances a lanceé un programme de travaux avec pour
objectif de reduire lempreinte carbone du portefeuille immo-
bilier détenu en direct. Apres avoir réduit de 41 % * lempreinte
carbone du portefeuille immobilier déetenu en direct entre
2006 et 2020, CNP Assurances sest fixe un nouvel objectif
de réduction de 10 % de lempreinte carbone entre 2019
et 2024. Cet objectif a ete atteint en 2021 avec trois annees
davance, lempreinte carbone du portefeuille immobilier
ayant baisse de 10 % " entre 2019 et 2021. Cette diminution
est le réesultat de la mise en ceuvre par CNP Assurances d'un
programme pluriannuel ambitieux de 198 M€ * de travaux de
renovation energetique des immeubles détenus en direct.

e Certification et labellisation : dans les travaux d'entretien ou
de rénovation des immeubles quelle détient avec ses filiales
frangaises, CNP Assurances a le souci constant daméliorer
la qualité energétique. Elle recherche lapplication des
meilleures normes environnementales : 46 % * de la surface
du patrimoine immobilier en gestion directe est certifiee ou
labellisée en énergie, en environnement ou en exploitation
fin 2023. CNP Assurances vise a investir dans des actifs
neufs présentant un niveau de performance énergétique
eleve (a minima RT2012 - 20 % pour les bureaux) et, en cas
dacquisition dactifs existants non performants, sengage a
la réalisation de travaux damélioration significative de leur
performance énergétique a court terme.

Suivi des émissions de gaz a effet de serre évitées
par les travaux de rénovation des batiments

Le total des émissions évitées théoriques grace aux travaux
réalisés depuis 2008 séleve a 13 927 tCO,e/an .



EMISSIONS DE GAZ A EFFET DE SERRE EVITEES (tCO,E)
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B Emissions évitées liées aux travaux de lannée

Pour améliorer les comportements des utilisateurs, les
mandataires de CNP Assurances ont mis en place des annexes
vertes dans tous les baux tertiaires de plus de 2 000 m2
Dans ce cadre, une réunion dédiée a lefficacité énergétique
est organisee chaque annee par les societés de gestion de
CNP Assurances avec les usagers.

2.H.5.3 Risque de responsabilité

2.H53.1 Unrisque émergent

Le risque de responsabilité correspond au risque de contentieux
Jjuridiques engageés contre CNP Assurances ou les entreprises
ou Etats dans lesquels CNP Assurances investit. Cette attention
croissante de la société civile envers les entreprises vise a
pousser les organisations a se responsabiliser face aux enjeux
environnementaux. Ce risque de responsabilite lie aux enjeux
climatiques semble augmenter a en juger par la multiplication
des litiges observés recemment. Le rapport 2023 Global Trends
in Climate Change Litigation ©® montre en effet que le nombre
de proces climatique est en forte croissance dans le monde :
il a eté multiplieé par deux en moins de 10 ans. Les litiges
concernant les décisions dinvestissement des entreprises se
multiplient egalement et ont pour objectif de clarifier les para-
metres a lintérieur desquels les décisions doivent étre prises
dans le contexte du changement climatique.

Aujourd’hui, les gouvernements forment la majorité des
personnes morales poursuivies dans le cadre des contentieux
juridiques. Leur strategie nationale non conforme a lAccord de
Paris leur est reprochée. Ils sont assez significatifs pour que
lon puisse déja observer des changements de reglementation
resultant de ces proces.

2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Emissions évitées cumulées

Les equipes de CNP Assurances mettent en ceuvre les
scenarios de traitement de lenveloppe du batiment et dame-
lioration des rendements des equipements recommandes par
le projet Greco. Lors de chaque audit, le potentiel de recours
aux energies renouvelables est analyse et pris en compte dans
les scenarios de travaux le cas échéant.

Dans le secteur privé, les entreprises du secteur des énergies
fossiles ont été les premieres visées, mais les contentieux
sétendent de plus en plus aux autres secteurs comme le
secteur de lindustrie automobile ainsi quau secteur financier.
Ils sont poursuivis pour leur contribution passée, présente et a
venir au changement climatique mais aussi pour greenwashing
(publicités trompeuses, objectifs de neutralité carbone sans
actions credibles a court terme).

Environs 90 % des plaintes déposees en lien avec le climat
proviennent d'ONG et de particuliers. Ce nombre important
illustre limplication croissante de la société civile dans la
poursuite de la responsabilité climatique, ainsi que leur enga-
gement a pousser les gouvernements, les entreprises et les
organismes commerciaux a ameliorer leur stratégie pour le
climat.

(1) https:/www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/global-trends-in-climate-change-litigation-2023-snapshot/
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2.H5.3.2 Lesimpacts sur les investissements

Aujourd’hui il n'existe pas doutil pour suivre ou mesurer
limpact de ces proces pour les investisseurs, neanmoins les
observations montrent que ces litiges ont des consequences
significatives sur les entreprises sous-jacentes qui affectent le
creancier :

e impact sur la valeur boursiere ; létude 2023 Global Trends
in Climate Change Litigation estime cet impact a - 0,41 %
en moyenne ;

e impact sur les relations avec les parties prenantes ;

e couts directs liés aux indemnités, amendes, frais juridiques et
administratifs, colts dassurance et de financement et enfin
aux frais mis en place pour réhabiliter limage de lentreprise.

Par ailleurs, les observations montrent qu'un proces d'une
entreprise d'un secteur donné impacte les autres entreprises du
méme secteur. Elles mettent en place des actions pour éviter
des litiges similaires. Les normes internationales sur lesquelles
sont basées les sentences et les faits communs qui consti-
tuent la base des affaires rendent ces proces reproductibles,
augmentant le risque de litige.

Pour determiner si et dans quelle mesure les litiges
climatiques sont importants, il sera necessaire de développer
des cadres pour quantifier ce risque dans les portefeuilles
dinvestissements.

2.H.5.3.3 Les actions mises en place
pour maitriser ce risque

Les actions mises en place par CNP Assurances dans le cadre
du suivi du risque physique et de transition sont utiles dans la
gestion du risque de responsabilite :

e le comité risques climatiques et biodiversite suit les grands
litiges climatiques ;

e la mesure de lempreinte carbone et de la température
implicite permet de cibler les acteurs a haut risque de litige ;

¢ la politique dengagement cible les acteurs nayant pas
dobjectifs ou des objectifs trop peu ambitieux pour espérer
atteindre un alignement 1,5 °C. Ces entreprises sont en risque
de transition et de responsabilité elevee. En 2023, 63 % *
des dialogues avec les entreprises ont porté sur les enjeux
climatiques ;

e enfin, la politique dexclusion est particulierement ambitieuse
sur les secteurs des eénergies fossiles (charbon, pétrole et
gaz). Elle accompagne la réduction progressive de lexpo-
sition aux energies fossiles (plan de sortie du charbon, arrét
des investissements dans tout nouveau projet ou entreprise
ayant un projet d'exploration ou de production de pétrole ou
de gaz fossile).

2.H6 Méthodologies de suivi des risques liés a la perte de biodiversité

La biodiversité et les biens et services offerts par les écosys-
témes naturels sont essentiels a la survie de lespece humaine
et son développement, mais se retrouvent aujourd’hui dégradés
du fait des activités humaines. Comme le montre [IPBES, depuis
60 ans, lactivité humaine a fortement compromis la capacité
intrinséque du vivant a se reproduire et a se diversifier : de
nombreux scientifiques parlent de sixieme extinction de
masse et estiment que le rythme dextinction des espéces est
10 a 100 fois plus éleve aujourdhui quiil ne létait pendant les
10 derniers millions dannées. La perte de biodiversité induit

2.H.6.1 Une gouvernance pour la biodiversité

Depuis 2021, le risque lié a la biodiversite est intégré au comité
risques climatiques, renommeé comité risques climatiques et
biodiversité. Le fonctionnement de ce comité est présente
enlCl2.

CNP Assurances a souhaité prendre la mesure de cet enjeu.
Apres un premier calcul en 2021 base sur les travaux de la
Banque de France ®, CNP Assurances utilise pour la deuxiéme

une réduction ou une disparition des services ecosystémiques.
Le MEA (Millennium Ecosystem Assessment) définit ces derniers
comme les bénéfices que lhomme obtient gratuitement des
eécosystémes naturels.

Le suivi des risques liés a la perte de biodiversité des inves-
tissements de CNP Retraite est réalisé par sa maison-mere
CNP Assurances, a qui est déléguée la gestion des investis-
sements. Les analyses de risque et les actions mises en place
présentées dans cette partie couvrent systématiquement
les actifs de CNP Retraite.

année consécutive la méthodologie BIA-GBS™ développée
par Carbon4 Finance et CDC Biodiversité. Celle-ci a permis
dévaluer lexposition du portefeuille dactions et obligations
dentreprise détenues en direct aux risques physiques liés a la
perte de biodiversité.

2.H.6.2 Méthodologie de mesure de la dépendance aux services écosystémiques

La méthodologie BIA-GBS™ permet dattribuer pour chaque
secteur d'activite dune entreprise un score de dépendance
a la biodiversité. Une fois ces scores agrégés au niveau des
entreprises puis de notre portefeuille, celui-ci a permis a
CNP Assurances dobtenir une nouvelle approche des risques
lies a la perte de biodiversité des entreprises du portefeuille.

Ces choix méthodologiques sont susceptibles d'évoluer
dans le temps. Ce travail particulierement complexe mesure
la dépendance directe (scope 1) et de la chaine de valeur
amont (scope 3) de lactivité des entreprises aux services
écosystéemiques.

(1) A'Silent Spring” for the Financial System? Exploring Biodiversity-Related Financial Risks in France (working paper, August 2021)
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2.H.6.21 Dépendance des processus
de production aux services
écosystémiques
La base de données ENCORE attribue a 86 processus de
production des niveaux de dépendance a 21 services ecosyste-
miques classes selon la classification internationale commune
des services ecosystéemiques. Les niveaux de dependance
sont mesures de tres faiblement a tres fortement déependant
(respectivement de O % a 100 % de dépendance) et tiennent
compte de deux facteurs :
¢ le degre de perturbation des processus de production si
le service écosystémique venait a disparaitre ;
¢ les pertes financieres attendues qui en découleraient.

2.H.6.2.2 Affectation des niveaux de
dépendance aux portefeuilles
de CNP Assurances et ses filiales
francaises
Des lors que les niveaux de dépendance sont affectés aux
différents processus de production nécessaires aux différents
secteurs dactivités, la methodologie permet dattribuer un score

de dépendance a une entreprise en fonction de la répartition de
son chiffre d'affaires par secteur dactivite.

dans la gestion des risques

BIA-GBS™ permet destimer :

e un score de dépendance moyen aux services ecosyste-
miques qui mesure le pourcentage du chiffre daffaires de
lentreprise et/ou de sa chaine de valeur amont dépendant
en moyenne de tous les services écosystemiques ;

® un score de dependance critique aux services ecosyste-
miques qui mesure le pourcentage du chiffre daffaires de
lentreprise et/ou de sa chaine de valeur amont dépendant
au moins d'un service écosystémique de maniére critique,
défini comme une dépendance éleveée ou tres elevee selon
la méthodologie ENCORE (score de dépendance de 80 % ou
plus a un service ecosystemique).

Le score de dépendance moyen et critique aux services écosys-
temiques du portefeuille est finalement calculé en pondérant
le score de chaque entreprise par la part des encours investis
dans ces entreprises, en valeur boursiere.

2.H.6.3 Niveau de dépendance aux services écosystémiques

Les travaux ont permis a CNP Assurances deestimer la dépendance de son portefeuille dinvestissements aux services ecosystémiques.
La mesure couvre 98 % * de son portefeuille d'actions et obligations détenues en direct. Pour 2023, les résultats sont présentés dans

le tableau ci-dessous.

Activités propres

Chaine de valeur Couverture du

Score de dépendance moyen aux services ecosystemiques

Score de dépendance critique aux services écosystemiques

(scope 1) amont (scope 3) portefeuille
10% " 119%" 98 %"
37%" 40 %" 98% "

Le résultat montre que la dépendance moyenne du portefeuille
dinvestissements de CNP Assurances est faible a la fois au
niveau des activités propres et de la chaine de valeur amont
des entreprises financées. Néeanmoins, ce score de dépen-
dance moyen doit étre complété par le score de dépendance
critique. Celui-ci révele un pourcentage significatif dentreprises
dépendant fortement ou treés fortement dau moins un service
écosystemique. En dautres termes, cela signifie que le modele
économique et la pérennité d'une entreprise peuvent étre en

danger sans action corrective (exemple : rarefaction de leau
pour le secteur du cuir), et donc représenter un risque pour la
valeur financiere de linvestissement de CNP Assurances.

Appliqué au portefeuille d'investissements de CNP Assurances,
lanalyse des résultats a permis de mettre en évidence les
scores de dependance critique (scope 1) pour chacun des
21 services ecosystemiques par secteur. Les principaux secteurs
dépendant d'un ou plusieurs services écosystéemiques de
maniére critique sont lindustrie pharmaceutique et chimique,
lindustrie des boissons et le secteur des telecommunications.
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TOP 10 DES SECTEURS PAR SCORE DE DEPENDANCE CRITIQUE AUX SERVICE ECOSYSTEMIQUE - SCOPE 1
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Energie dorigine animale

Pollinisation

Génie civil

Activités immobilieres

Fabrication dautres matériels de transport

Fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques
Industrie pharmaceutique

Extraction d'hydrocarbures

Fabrication de boissons

Industrie chimique

Production et distribution délectricité, de gaz, de vapeur et dair conditionné
Télécommunications

Dépendance
(en %)

Source . Biodiversity Impact Analytics powered by the Global Biodiversity Score™ database

Malgré ces premiers résultats au niveau du portefeuille, la
methodologie utilisée ne permet pas encore de capturer toutes
les spécificités des entreprises liees a leur chaine de valeur, a
leur politique interne, a leur localisation etc.

Finalement, en conséquence du caractere naissant et evolutif
de la mesure de dépendance aux services ecosystemiques,
nous observons un manque de données publiées par les
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entreprises sur ce niveau de dépendance. Plus que la véritable
mesure d'un score de dépendance exact, cette étude permet
didentifier les secteurs les plus exposeés, de hiérarchiser les
priorités et d'approcher la mesure de leffet dune politique
dexclusion ou dengagement et de lintégration de ce risque
dans les analyses ESG.
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