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2021 marque la premiere année compléte (12 mois) de la-
bellisation pour la version immobiliere du Label ISR. Apres
un départ aussi bien remarqué que remarquable en 2020
avec 12 fonds immobiliers labellisés en trois mois, ce sont
42 fonds supplémentaires qui obtiennent le Label en 2021.
Par ailleurs, les fonds qui ont obtenu leur Label ISR en 2020
ont pu expérimenter pour la premiére fois les audits de suivi
qui doivent étre réalisés tous les ans.

Véronique Donnadieu

Anne-Catherine Husson-Traoré

L’ASPIM, I'OID et Novethic poursuivent leur collaboration
pour analyser les caractéristiques de ces fonds, sonder les
tendances, collecter les retours d’expériences et étudier les
pratiques. Au milieu d’un torrent de nouvelles réglemen-
tations et pratiques, notamment européennes, le succes
du Label ISR en immobilier en fait un outil de référence au
niveau européen, qui pourrait notamment influencer les
propositions qui alimenteront la déclinaison immobiliére de
I’écolabel européen.

Lois Moulas

Déléguee générale Directrice générale Directeur général
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LES GRANDES ETAPES
DU LABEL ISR POUR

référentiel

L'IMMOBILIER Labl 15K

MAI 2021
Publication de la premiére
édition de I’Observatoire 2021

des pratiques de labellisation
ISR des fonds immobiliers

Creation SEPTEMBRE 2017

du Label ISR Lancement du groupe de
travail piloté par ’ASPIM
sur la déclinaison
immobiliére du label

MARS 2022

Publication de ’Observatoire
2022 des pratiques de
labellisation ISR des fonds
immobiliers

JUILLET 2020

Publication au Journal Officiel de
I’arrété officialisant la déclinai
immobiliére du Label ISR

Publication de la « Charte
d’engagement en faveur du

développement de la gestion DECEMBRE 2020 NOVEMBRE 2021

ISR en immobilier » par I’ASPIM Constitution d’un Publication du Guide
comité de suivi d’interprétation du référentiel

composé de I’ASPIM, du Label ISR
Novethic et ’OID
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METHODOLOGIE DE NOTRE DEMARCHE NOS OBJECTIFS

Collecte documentaire basée sur les codes de

transparence ou par collecte directe auprés des

sociétés de gestion des fonds labellisés en 2021 Analyser les caractéristiques
des fonds immobiliers label-
lisés ISR

Conduite d’entretiens pour collecte de retours

d’expérience aupres des sociétés de gestion et

des organismes d’audit

Analyse de la base de données et des entretiens Comparer les stratégies et
conduits les grilles ESG des fonds
immobiliers labellisés ISR

Rédaction de la publication

Interpréter I’évolution des
pratiques au regard du

LE GUIDE DE L’AUDIT ! contexte réglementaire et

. s . . L normatif
Publié en novembre 2021 par le comité du label, le guide d’interprétation du

référentiel du Label ISR apporte des précisions sur les exigences du Label
en immobilier. Il s’applique automatiquement pour les fonds candidats et
a compter du 29 mai 2022 pour les audits de suivi de fonds labellisés.
Certaines spécifications peuvent avoir un impact significatif : obligation de Alimenter les réflexions quant
définir une grille ESG spécifique pour des actifs en VEFA ou en rénovation, E;:;’I‘)Ig';m du référentiel du
exclusion des seuls actifs immobiliers en acquisition ou cession, €ligibilité
sous certaines conditions, exigences de la part de valeurs mobiliéres, etc.


https://www.taloen.fr/ressources/02171a2b-f598-4d25-a14a-780f70c13c27
https://www.taloen.fr/ressources/02171a2b-f598-4d25-a14a-780f70c13c27
https://www.taloen.fr/ressources/02171a2b-f598-4d25-a14a-780f70c13c27
https://www.aspim.fr/article/communique-de-presse/l-aspim-publie-la-charte-d-engagement-en-faveur-du-developpement-de-la-gestion-isr-en-immobilier.html
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Referentiel_LabelISR_22Juillet2020_Modif.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Referentiel_LabelISR_22Juillet2020_Modif.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Referentiel_LabelISR_22Juillet2020_Modif.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Guide-dinterpre%CC%81tation-du-re%CC%81fe%CC%81rentiel-du-label-ISR-1er-fascicule-vf.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Guide-dinterpre%CC%81tation-du-re%CC%81fe%CC%81rentiel-du-label-ISR-1er-fascicule-vf.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Guide-dinterpre%CC%81tation-du-re%CC%81fe%CC%81rentiel-du-label-ISR-1er-fascicule-vf.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Guide-dinterpre%CC%81tation-du-re%CC%81fe%CC%81rentiel-du-label-ISR-1er-fascicule-vf.pdf
https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Guide-dinterpre%CC%81tation-du-re%CC%81fe%CC%81rentiel-du-label-ISR-1er-fascicule-vf.pdf

A RETENIR SUR LE LABEL ISR
EN IMMOBILIER

En 2021, 3 milliards ont été investis
par des épargnants dans les fonds
immobiliers labellisés ISR (soit 28%
de la collecte globale des fonds grand
public).

Les résultats 2021 des fonds label-
lisés grand public n’ont indiqué
aucune surperformance ou sous-
performance par rapport au reste du
marché. La performance globale des
OPCI grand public ISR est identique
a la moyenne du marché (4,4 %) et
le taux de distribution des SCPI ISR
s’établit a 4,43 % contre 4,45 %

54 FONDS IMMOBILIERS
avaient obtenu le Label ISR au
31/12/2021, gérés par 28 sociétés
de gestion

24 % DU MARCHE
GLOBAL DES FIA
IMMOBILIERS

est labellisé ISR au 31/12/2021*

SOIT 4X PLUS EN 1 AN

REPARTITION DES VALEURS
LABELLISEES PAR TYPE DE
VEHICULE FINANCIER AU 31/12/2021

o0PPCI3%  AUTRESFIA2%

OPCI GP 43 %

SCPI 51 %

20 SCPI, représentant 51% des encours
11 OPCI GP (grand public), représentant

pour I’'ensemble du marché.

*45 milliards d'euros labellisés sur un actif net
estimé a 186 milliards € pour I'ensemble des FIA
immobiliers au 31/12/2021)

43% des encours

11 OPPCI, représentant 3% des encours
12 autres FIA (FPS, SCI, sociétés commer-

ciales, etc.), représentant 2% des encours

RAPPEL : LES PRINCIPES DU LABEL ISR

PILIER | o

les objectifs
recherchés par le
fonds au travers de
la prise en compte
des critéres ESG

PILIER II e

la méthodologie
d’analyse de la
performance
ESG des actifs
immobiliers

PILIER 1lI e

la prise en compte
des critéres ESG
dans la construction
du portefeuille

Les sociétés de gestion doivent indiquer la nature
des objectifs suivis au travers de la prise en compte
des criteres ESG de leurs fonds et la maniere dont
ils communiquent dessus aupres des investisseurs.

La société de gestion doit formaliser sa démarche
ISR dans un document (code de transparence,
prospectus etc.) disponible aux investisseurs,
dans lequel elle détaille les moyens techniques
et humains dédiés a la stratégie ISR du fonds.

Les fonds doivent évaluer la performance ESG
de leurs actifs au regard d’une grille de critéres
ESG (un critere correspond a une question), et
expliqguer comment cette évaluation est intégrée
dans les décisions de gestion et d’investissement.
Les fonds ont le choix entre une approche best-
in-progress ("amélioration de la performance des
actifs dans le temps dont la note est en-dessous
du seuil fixé) et une approche best-in-class (le
maintien de la performance des actifs performants
dans le temps).

PILIER IV °

la politique
d’engagement des
parties prenantes

PILIER V e

la transparence

PILIER VI e

le suivi des
performances ESG

CLIQUER ICI POUR EN SAVOIR PLUS

SUR LE LABEL ISR EN IMMOBILIER

Les sociétés de gestion doivent inclure les
parties prenantes dans leur démarche ESG.
En ce sens, les fonds décrivent le nombre
de parties prenantes impliquées, les moyens
mis en ceuvre (cohérents avec la politique
d’engagement).

Les fonds doivent communiquer a minima
aux investisseurs de fagon annuelle des
informations sur leur analyse ESG (rapport
de gestion, informations sur I'évaluation etc.)

Les fonds doivent communiquer sur les moyens
mis en ceuvre pour suivre la performance ESG
de leur portefeuille d’actifs. Ce suivi repose
également pour les fonds best-in-progress
sur la description des plans d’action ainsi
qu’un reporting annuel sur huit indicateurs
d’impact a minima.
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https://www.lelabelisr.fr/wp-content/uploads/Referentiel_LabelISR_22Juillet2020_Modif.pdf
https://www.taloen.fr/ressources/4d358fa9-f2a0-4228-af56-5992f6538722

En 2021, 42 fonds ont été labellisés ISR (12 en 2020). Cette
nouvelle année de labellisation, confirme ainsi le succés du
Label pour les fonds immobiliers ! Cing sociétés de gestion
qui ont labellisé un fonds en 2021 en avaient déja labellisé
en 2020, sur les 26 qui ont labellisé un fonds en 2021.

Plusieurs stratégies de labellisation se distinguent d’une
société de gestion a une autre. Certaines ont tendance a
développer une nouvelle gamme de fonds créés pour le
Label ISR : plus d’un fonds sur trois (38%) a été créé en 2020
ou 2021. lls détiennent au 31/12/2021 moins de 4% de la
capitalisation totale labelisée ISR. Le reste est réparti entre
les 25 fonds créés avant 2020, dont les neuf plus importants
représentent 85% de la valeur totale des encours labellisés
ISR, et sont tous des fonds grand public. L'objectif pour ces
fonds est de séduire les investisseurs épargnants, de plus
en plus sensibles aux thématiques ISR.

Bien que la plupart des fonds immobiliers adoptent une
stratégie diversifiée, le bureau reste la typologie préférée par
les fonds, puisqu’ils sont 78% a en détenir dans leur porte-
feuille, devant le commerce. Un tiers des fonds détiennent
notamment des actifs de santé, avec plusieurs fonds dédiés
uniguement a ce type d’actifs. Plus de la moitié des fonds
détiennent enfin des actifs sur un périmétre paneuropéen,
voire international.

LA STBATEGIE
D’AMELIORATION DE NOTE
TOUJOURS PREDOMINANTE

La stratégie best-in-progress domine toujours largement le
paysage ISR en immobilier en 2021. Seuls 7 fonds appliquent
une approche uniquement best-in-class, le reste des fonds
adoptant une stratégie soit mixte (avec une poche en amélio-
ration de note et une poche en sélectivité), soit une stratégie
purement best-in-progress. En valeur, ce sont ainsi 98% de
la capitalisation qui sont couverts avec une approche best-
in-progress. Lorsque I'on sait que I’enjeu de la transition
écologique réside principalement dans I’amélioration du
parc existant, c’est donc une dynamique vertueuse !

42

ONT ETE
LABELLISES
EN 2021

Une autre pratique largement répandue dans les milieux finan-
ciers traditionnels (de valeurs mobiliéres) sont les politiques
d’exclusion. L'approche consiste a éviter systématiquement
certains investissements, selon des criteres comme le type
d’activité, la localisation, etc. En immobilier, cette pratique
est minoritaire, puisqu’elle est appliquée par moins de la
moitié des fonds labellisés, et souvent uniquement sur la
poche de valeurs mobilieres. Des approches spécifiques
a I'immobilier comme I’exclusion d’actifs selon leur classe
de DPE commencent toutefois a voir le jour.

GRILLES ET NOTATION ESG::
REPARTITION DES CRITERES
SUR LES PILIERS ESG

Pour évaluer la performance extra-financiére de leurs actifs
sous gestion, les fonds immobiliers doivent élaborer une
grille ESG. Celle-ci se base sur un ensemble de critéres
qui refletent les caractéristiques ESG d’un batiment, et
sert d’outil de mesure pour fixer des notes seuils et des
objectifs d’amélioration de la performance du batiment. Les
criteres se répartissent sur les piliers environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) selon des pondérations
choisies par la société de gestion et encadrées par le réfé-
rentiel du Label. Le nombre de critéres, lui, peut varier
significativement d’une grille & une autre, pouvant aller de
9 a 140 pour certains fonds. Plus le nombre de critéres est
important, plus la collecte est complexe et fastidieuse, et
plus la stratégie d’amélioration est diffuse (donc difficile a
expliquer aux parties prenantes et a mettre en ceuvre). Le
nombre de criteres moyen est de 40 en 2021, alors qu’il
était de 55 en 2020.

40

EN MOYENNE PAR
GRILLE ESG



au choix entre les
deux thématiques

Les pondérations moyennes des trois piliers ESG suivent
fidelement les fourchettes de pondération proposées par le
référentiel du Label ISR. Comme en 2020, c’est donc le pilier
environnemental qui a le plus de poids sur la note ESG des
actifs sous gestion. Quelques fonds se démarquent toutefois
par une prépondérance accordée au pilier social, souvent
caractéristique de fonds liés aux actifs de santé (cliniques,
EPHAD, etc.). Cette liberté donnée aux pondérations permet
d’adapter la grille aux objectifs des différents fonds.

PONDERATION MOYENNE DES TROIS PILIERS ESG

<(’\\}‘\‘»&)NNE/],;F,’/) SOCIAL (&\\\l ERNA/V%
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INDICATEURS D’IMPACT : QUEL
REPORTING POUR LE SUIVI DE
LA DEMARCHE ?

Afin de mesurer I'impact réel de la stratégie ISR, le pilier VI du
référentiel du Label impose aux fonds de publier annuellement
plusieurs indicateurs, appelés indicateurs d’impact. Quatre
de ces indicateurs sont imposés, et quatre autres doivent
étre choisis par les sociétés de gestion selon la stratégie de
leurs fonds. lls doivent couvrir les trois thématiques ESG .

Conformément aux exigences du Label ISR, les principaux
indicateurs publiés sont les consommations énergétiques,
les émissions de GES, ainsi que la part des prestataires qui

ont signé une clause ESG. Pour les enjeux sociaux, I'enjeu
de mobilité est le premier pris en compte, via la proximité
aux transports en commun (sans uniformité quant a la
distance a prendre en compte : 500m, 1km, etc.), ou la
part des actifs possédant certains équipements comme un
local vélo ou des bornes de recharge de véhicule électrique.
Pour les thématiques de santé et confort des occupants,
les indicateurs publiés suivent souvent le contréle de la
qualité de I’air ou bien la présence d’espaces de détente
sur site. Particulierement prisée des investisseurs francais,
la détention ou non d’un label ou d’une certification (HQE,
BREEAM) par les batiments est un indicateur pour 76%
des fonds.

Au-dela de ces premiers indicateurs relativement consen-
suels, les fonds adaptent leurs indicateurs d’impact selon
les particularités de leur stratégie ESG. Plus de la moitié des
sociétés de gestion ont choisi ici des indicateurs d’'impact
sur les enjeux de résilience au changement climatique et
de biodiversité. Avec les nouvelles obligations de reporting
introduites par I'art.29 de la Loi Energie Climat, ces théma-
tiques pourraient gagner en importance dans les prochaines
années du fait des attentes des investisseurs (ce dispositif
impose un reporting renforcé pour sur les enjeux climat et
biodiversité pour les acteurs financiers et organismes de
placement collectifs de plus de 500M € d’encours). Certaines
sociétés de gestion ont par ailleurs décidé d’utiliser le cadre
de reporting des principle adverse impacts du réglement
européen SFDR pour les indicateurs d’impact.

Longtemps considérée comme une force du Label, la liberté
laissée aux sociétés de gestion dans le choix des indicateurs
d’impacts pose aujourd’hui toutefois une problématique de
comparabilité des performances ESG entre les différents
fonds labellisés ISR. Avec I"'augmentation du nombre de
fonds labellisés, les investisseurs sont aujourd’hui pour-
tant demandeurs d’éléments de comparaison facilement
accessibles pour orienter leurs décisions d’investissement.

LES THEMATIQUES DES INDICATEURS D’IMPACT RETENUS PAR LES SOCIETES DE GESTION

0% 10% 20%

EMISSIONS DE GES

ENERGIE

GESTION DE LA CHAINE D’APPROVISIONNEMENT

Un indicateur MOBILITE
CERTIFICATION

SANTE ET CONFORT DES OCCUPANTS
RELATIONS AVEC LES LOCATAIRES, USAGERS ET RIVERAINS
BIODIVERSITE

RESILIENCE AU CHANGEMENT CLIMATIQUE

SERVICES RENDUS AUX OCCUPANTS

GESTION DE LEAU

GESTION DES DECHETS

IMPACT SOCIAL POSITIF

IMPACT TERRITORIAL ET EMPLOI
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30% 40 % 50 % 60 % 70% 80 % 90 % 100 %

INDICATEURS D’IMPACTS OBLIGATOIRE

INDICATEURS SUPPLEMENTAIRES


https://www.taloen.fr/ressources/59ea8022-5ba6-4af7-bdae-eed821faf294
https://www.taloen.fr/ressources/59ea8022-5ba6-4af7-bdae-eed821faf294

QUEL IMPACT SUR LA
STRATEGIE DU FONDS ?

Les sociétés de gestion qui avaient obtenu le Label ISR en
2020 nous ont partagé leur retour d’expérience apres un
an de vie avec le Label. Sur les 8 sociétés de gestion qui
avaient labellisé un fonds en 2020, la plupart ont dupliqué
la démarche sur un ou plusieurs autres fonds entre 2021 et
2022, ou prévoient de le faire prochainement. Elles bénéfi-
cient toutefois des enseignements de leur premiere expé-
rience de labellisation pour s’améliorer. Certaines sociétés
conseillent ainsi de ne pas multiplier le nombre de critéres
constituant les grilles d‘évaluation ESG, afin de pouvoir
identifier facilement les axes d’amélioration de note et les
expliquer aux parties prenantes. Pour certains fonds détenant
un portefeuille d’actifs avec plusieurs centaines de lignes,
I’engagement d’amélioration de note pour chacun des bati-
ments peut se révéler étre un véritable casse-téte pour la
société de gestion si les ressources humaines ne sont pas
suffisantes. Pour plusieurs d’entre elles, la labellisation ISR
a entrainé 'allocation d’un ETP enti€rement dédié a la mise
en ceuvre du plan d’action. Un nombre important d’ateliers
et de formations pédagogiques ont été mis en place afin de
préparer les équipes et fédérer les différents départements
autour du projet de labellisation et plus globalement des
problématiques ESG.

LES PREMIERS AUDITS DE SUIVI
ONT EU LIEU !

Les fonds immobiliers labellisés en 2020 ont expérimenté
en fin d’année derniere ou début 2022 leur audit de suivi
annuel. Cela a été I'occasion pour les auditeurs de revenir
sur certains éléments qui n’avaient pu étre vérifiés lors de
I'audit initial ainsi que sur quelques points de non-conformité
qui avaient pu y étre constatés. Afin de faciliter le déroulé
de ces audits, certaines sociétés de gestion ont donné un
acces total a leur base de données, permettant ainsi aux
auditeurs de pouvoir procéder a des vérifications poussées
et notamment une revue des preuves de I'engagement du
plan d’action basée sur les devis signés, les PV de comités,
les factures, etc.

POLITIQUE D’ENGAGEMENT
DES PARTIES PRENANTES :
LES BONNES PRATIQUES

Pour obtenir le Label ISR, les fonds d’investissement doivent
formaliser leurs actions d’engagement des parties prenantes,
en interne comme en externe, dans un document acces-
sible sur le site internet du fonds, conformément au pilier
IV du référentiel. La recherche documentaire effectuée a
I’occasion de cette étude montre que 65% seulement des
fonds mettent effectivement cette documentation a dispo-
sition sur la page du fonds. La définition d’un cadre clair
est d’autant plus importante que cette documentation est
susceptible d’étre vérifiée au moment des audits, pouvant
aller jusqu’a la vérification de la mise en ceuvre effective
des actions indiquées.

PARTIES PRENANTES PRINCIPALEMENT
EVOQUEES DANS LES POLITIQUES
D’ENGAGEMENT

Prestataires

(property mana- o
gers, entreprises 72 / Y
de travaux, etc.) :

Locataires et 0
usagers 68 / 0
Collaborateurs et 0
associés 64 / 0
Investisseurs 529%



UN CONTEXTE =~ e
REGLEMENTAIRE &3 i
SR

EN PLEINE
M U TATI o N CLASSIFICATION SFDR

Entré en vigueur en mars 2021, le réglement

C_AD R E R é G LEM E NT Al R E SFDR impose un cadre de transparence aux fonds

d’investissement selon leur degré de prise en

D E L, EXT RA- Fl NAN Cl E R’ . compte de caractéristiques environnementales
U N ENJ EU DE Ll S| B | LlTE et sociales. Il répartit les fonds en trois catégories

avec des exigences de transparence spécifiques :
les fonds article 6 (sans intégration d’enjeux
extra-financiers), les fonds article 8 (prise en
compte de caractéristiques environnementales
et/ou sociales) et les fonds article 9 (poursuite
d’un objectif d’investissement durable). Cette
classification a parfois été reprise comme un
label par certains investisseurs et sociétés de
gestion. Il est toutefois important de souligner
que cette approche réglementaire différe d’'une
démarche de labellisation qui est opérationnelle
et volontaire.

Le Label ISR s’inscrit dans un cadre normatif et réglementaire
en pleine mutation. L’approche n’est pas la méme entre une
démarche volontaire de labellisation et la mise en conformité des
documentations et pratiques avec des exigences de transparence
extra-financieres, et les sociétés de gestion distinguent le plus
souvent compléetement les deux niveaux. Toutefois, certaines
réglementations comme la Doctrine 2020-03 de I’AMF, le regle-
ment SFDR, la taxinomie européenne, et les nouvelles exigences
du rapport art.29 peuvent impacter la stratégie ISR des fonds.

ART. 29 LEC DOCTRINE 2020-03 SFDR TAXINOMIE

Intégre de nouvelles DE LAMF Renforce les exigences EUROPEENNE

obligations de reporting sur la Impose une communication de transparence des Instaure un cadre européen commun
stratégie climat et biodiversité sur le caractére durable acteurs financiers et fonds basé sur des criteres techniques
pour les sociétés de gestion et d’un fonds proportionnelle a d'investissement sur les permettant de déterminer sous
fonds de plus de 500M€ I’engagement du fonds thématiques ESG quelles conditions un batiment est

durable sur le plan environnemental

R
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PILIER I
Objectifs recherchés

PILIER Il
Méthodologie d’analyse
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Politique engagement des PP
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https://o-immobilierdurable.fr/article-29-lec/
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LABEL ISR : SES ]
HOMOLOGUES EUROPEENS

La labellisation d’un fonds d’investissement est aujourd’hui
avant tout un outil de communication auprés des inves-
tisseurs et épargnants, en disposant d’un « tampon » de
crédibilité. Les investisseurs qui souhaitent investir dans
des fonds responsables peuvent aujourd’hui s’appuyer sur
une pluralité de labels. En France, trois labels permettent
d’identifier les fonds durables : le Label ISR, attribué aux
fonds poursuivant une démarche responsable ESG, le label
Greenfin, attribué aux fonds dédiés au financement de la
transition écologique, et le label Finansol, attribué aux fonds
d’activités génératrices d’utilité sociale. En immobilier, seul
le Label ISR est une pratique courante. Finansol compte a
ce jour un seul fonds immobilier labellisé, et Greenfin aucun
parmi les 75 fonds labellisés, du fait d’un référentiel parti-
culierement exigeant et peu adapté a la réalité de la filiere.

La France n’est pas le seul marché a adopter cette pratique
de labellisation. L’Autriche, la Belgique, I’Allemagne, le
Luxembourg et d’autres pays européens possedent égale-
ment des méthodologies pour labelliser les fonds d’inves-
tissement (plus d’informations ici). Avec un peu moins de
650 fonds labellisés, le label belge Towards sustainability
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créé en 2019 est le deuxiéme label d’Europe en nombre
de fonds labellisés. Son référentiel a intégré depuis 2021
quelques critéres spécifiques aux fonds immobiliers, mais
seul un fonds immobilier a obtenu ce label. Le label autri-
chien Umweltzeichen créé en 2004, dénombre cing fonds
immobiliers labellisés a ce jour. Ce label exige un niveau
de conformité avec un référentiel spécifique au batiment :
klimaaktiv et classe les actifs immobiliers selon leur perfor-
mance environnementale suivant un bareme a points. Au
Luxembourg, le label LUxFLAG ESG créé en 2014 dénombre
deux fonds immobiliers labellisés.

Sur le marché européen, le Label ISR francgais est celui qui
posséde aujourd’hui la plus grande couverture de fonds
immobiliers en Europe. L’Ecolabel européen pour les pro-
duits financier, toujours en cours d’élaboration, permettra
deés 2023 de labelliser les fonds d’investissement selon leur
performance environnementale. Ce label dépend notamment
des criteres techniques de la taxinomie européenne et du EU
Green Bond Standard, dans une approche apparentée a la
stratégie best-in-class. Afin d’adopter un cadre spécifique
et adapté aux fonds immobiliers, I'expérience francgaise
pourrait influencer les réflexions européennes sur I’évolution
du référentiel pour cette classe d’actifs. Il faudra pour ce
faire travailler a son internationalisation, puisqu’aujourd’hui
68% des des fonds sont détenus par des sociétés francaises
(Novethic 2021).
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https://susproc.jrc.ec.europa.eu/product-bureau/sites/default/files/2021-03/2021.03.05%20-%20EUEL%20financial%20products%20-%20Technical%20Report%204%20FINAL.pdf
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Le Label ISR entraine les sociétés de gestion dans
une démarche structurante et les oblige a définir des
process clairs et écrits sur la maniére dont les enjeux
ESG sont intégrés dans la vie quotidienne de la société
de gestion. La labellisation ISR permet d’acculturer I’'en-
semble des équipes a ces problématiques notamment
via des formations concrétes dédiées.

Les équipes RSE ont désormais un réle central au
sein de la société de gestion et sont méme souvent
représentées au niveau des instances dirigeantes. Cela
influe sur les stratégies d’investissement. Aujourd’hui, il
faut noter qu’un certain nombre de sociétés de gestion
ont mis en place des audits ESG et que les dossiers
qui passent en Comité d’investissement sont scrutés
sous le spectre ISR.

L’orientation process du Label plutét que performance
en fait un outil facilement réplicable parmi les fonds
gérés une fois la méthodologie développée pour le
premier

L’'ISR se fait une place sur les marchés financiers. Les
investisseurs professionnels, qui sont contraints de
proposer des UC labellisées dans le cadre de la loi
PACTE, mais aussi les épargnants, pour lesquels I'ISR
devient un investissement de plus en plus attractif (Ifop
2021), sont nombreux a étre séduits par sa démarche
responsable.

AXES D’AMELIORATION

De nombreuses sociétés de gestion regrettent
aujourd’hui le manque de comparabilité des notes
ESG des fonds, puisqu’elles sont basées sur des
grilles propres a chaque fonds. Les notes de deux
fonds peuvent étre extrémement différentes (20/80)
et décorrelées de la performance des actifs. Pour
autant une démarche vertueuse peut avoir été mise
en place dans les deux.

Le cycle de labellisation, qui dure trois ans, constitue
aujourd’hui I'un des principaux défis du Label ISR
pour les fonds qui appliquent une stratégie de best-
in-progress, ne permettant pas de faire entrer un
projet de rénovation majeure par exemple.

Si le référentiel exige un niveau de transparence sur
la méthodologie de construction de la grille ESG
élevé, I'audit se concentre aujourd’hui principalement
sur les process mis en ceuvre et non sur la qualité
de la donnée d’entrée, souvent apportée par des
prestataires externes.

Malgré la publication du guide d’interprétation du réfé-
rentiel du Label ISR, un certain nombre d’exigences
restent aujourd’hui soumises a la libre interprétation
des auditeurs, entrainant des différences d’attente
d’un organisme d’audit a I'autre.
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L’Observatoire de I'lmmobilier Durable
— OID - est I'espace d’échange indé-
pendant du secteur immobilier sur
le développement durable et I'inno-
vation. Penser I'immobilier respon-
sable est la raison d’étre de I’OID
qui rassemble plus de quatre-vingts
membres et partenaires parmi les-
quels les leaders de I'immobilier ter-
tiaire en France sur toute sa chaine de
valeur. L’OID est une association qui
participe activement a la montée en
puissance des thématiques ESG en
France et a I'international

—ASPIM

ASPIM

L'Association francaise des Sociétés
de Placement Immobilier (ASPIM)
représente et défend les intéréts de
ses adhérents, les gestionnaires de
fonds d’investissement alternatif (FIA)
en immobilier (SCPI, OPCI et autres FIA
« par objet »). Créée en 1975, ’ASPIM
est une association a but non lucratif
qui réunit tous les acteurs du métier
de la gestion des fonds immobiliers
non cotés. En France, au 31 décembre
2021, les FIA en immobilier représen-
taient une capitalisation totale de
280,4 milliards €.
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NOVETHIC

L’accélérateur de transformation
durable du Groupe Caisse des
Dépots.

Informer, former et susciter I'action des
acteurs financiers, des entreprises et
des citoyens est notre mission. A la croi-
sée des stratégies de finance durable et
des pratiques de responsabilité socié-
tale des entreprises, Novethic déploie
ses expertises — média, recherche,
audit et formation - pour permettre
aux professionnels de relever les défis
de la transformation durable. Fondée
en 2001, Novethic est une filiale du
Groupe Caisse des Dépots.
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