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En 2024, les fonds d'investissement immobiliers
ont accru leurs démarches ESG en réponse aux
attentes des investisseurs. lls vont désormais
au-deld des obligations réglementaires, avec des
actions concretes en matiére de réduction des
émissions de carbone et d’efficacité énergétique
ainsi qu'avec des processus de due diligence et
d'évaluation des risques qui ont été ajustés pour
démontrer Iimpact de ces engagements.

Les fonds doivent concentrer leurs efforts sur la
transition des batiments existants, en investissant
dans des rénovations lourdes pour éviter I'ob-
solescence, tout en maintenant leur attractivité
auprés des investisseurs institutionnels, de plus
en plus exigeants sur la performance ESG. A cet
égard, et dans un contexte de renouvellement des
premiéeres labélisations, le référentiel immobilier
du Label ISR est en cours de révision pour garantir
sa pertinence, continuer de permettre 'améliora-
tion des portefeuilles existants, tout en maintenant
les capacités d'innovation des gérants.

Dans un contexte post-élections européennes,
les acteurs du marché souhaitent unanimement
que la révision du Réglement SFDR attendue en
2025 permette une simplification réglementaire
et une meilleure comparabilité entre les fonds
ainsi qu‘'une harmonisation entre les différents
textes européens. Il est essentiel que les straté-
gies de transition et d’‘amélioration déployées
par les gérants puissent étre mieux valorisées
dans la réglementation et que les flux financiers
se tournent résolument vers le parc immobilier
existant.

Odile Batsére
Présidente de I'OID

Véronique Donnadieu
Déléguée générale ASPIM

Les premiéres labélisations ISR arrivant
d échéance, de nombreux gestionnaires
de fonds immobiliers sont en cours

de renouvellement de leur Label et
continuent a s’adapter en paralléle

aux exigences de la réglementation
européenne. La complexité des normes
nécessite une adaptation constante des
stratégies, dont certaines commencent
d s’axer sur la biodiversité et les enjeux
de gouvernance. Le défi central du
secteur réside surtout dans la transition
des actifs existants, qui doivent étre
rénovés pour répondre aux exigences
environnementales croissantes. Ces
pratiques ne sont pas sans défis

pour les acteurs du marché. Le coat

de mise en conformité peut étre
significatif, notamment pour les petites
structures et la conjoncture difficile du
marché immobilier limite la capacité
de certains acteurs a supporter des
colits supplémentaires. Les fonds
doivent démontrer leur capacité

a créer une valeur durable tout en
maintenant leur compétitivité pour les
investisseurs institutionnels en quéte de
transparence et de performance ESG.

L'étude 2024 met en lumiére les défis réglementaires en matiére de
durabilité. A I'heure de leur mise en application, ces réglementations
’,,:' constituent des leviers d’amélioration, incitant les gestionnaires a
/ développer de nouvelles stratégies et compétences. Elles favorisent
des initiatives dans la gestion de I'énergie, I'intégration de la
biodiversité et le développement d'indicateurs sociaux tout en
imposant la nécessité d’'harmoniser les pratiques. Leur complexité

et leurs exigences défient les compétences des équipes.

Pour répondre a ces nouvelles attentes, les acteurs se mobilisent tant
sur la formation des collaborateurs aux enjeux ESG que sur le choix et le
déploiement de nouveaux outils de collecte et d’analyse des données.
Ces démarches améliorent la visibilité sur les performances ESG et
facilitent considérablement la conformité réglementaire. Cependant,
les gestionnaires rencontrent des difficultés dans l'intégration de ces
nouvelles pratiques et peinent @ maintenir I'efficacité opérationnelle:

il faut espérer que ces investissements leur permettent de mieux
aborder les enjeux réglementaires et opérationnels a venir.



Introduct

La trés grande maijorité des fonds immobiliers
grand public ne se contentent plus uniquement
de leur performance financiére, mais intégrent
également des enjeux environnementaux, so-
ciaux et de gouvernance dans la gestion de
leur portefeuille. Ces démarches peuvent étre
entreprises en réponse da des exigences régle-
mentaires ou de fagon volontaire dans le cadre
de l'obtention d'un label. Désormais, tous les
produits financiers sont classés en fonction de
leur prise en compte des enjeux de durabilité
et doivent déclarer leur alignement avec la
Taxinomie européenne, référentiel commun
de durabilité.

Aléchelle frangaise, I'Article 29 de la Loi frangaise
Energie-Climat astreint les fonds de plus de 500
millions d’euros d’encours & déclarer leur stra-
tégie d'alignement avec I'Accord de Paris, aux
accords internationaux en matiére de préser-
vation de la biodiversité et leur prise en compte
des risques extra-financiers, et notamment
les risques physiques. En outre, de nombreux
fonds mettent en valeur leur démarche ESG en
choisissant le Label frangais ISR (Investissement
Socialement Responsable).

C'est dans ce contexte réglementaire et normatif
dense que I'ASPIM et I'OID conduisent pour la
troisieme année consécutive cette étude des
pratiques ESG des fonds immobiliers, afin de
dresser un état des lieux des pratiques ESG et
des labélisations ISR en 2024 sur 'exercice 2023.
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Méthodologie
d’'analyse

Cette étude est réalisée conjointement par I’Association
francaise des Sociétés de Placement Immobilier (ASPIM)
et 'Observatoire de I'lmmobilier Durable (OID). Il s’agit
de la troisiéme édition de I'étude des pratiques ESG des
fonds immobiliers et de la quatriéme de I'observatoire
des pratiques de labélisation ISR. La méthodologie d’ana-
lyse et I'échantillon étudié sont similaires aux éditions
précédentes dfin de permettre I'analyse des évolutions
annuelles.

Les résultats de I'étude reposent sur les éléments suivants:
1. ANALYSE DOCUMENTAIRE

Réglementations européennes et frangaises en matiére
de reporting extra-financier (Réglement SFDR & Article 29
de la Loi Energie-Climat) : Les pratiques de 120 fonds im-
mobiliers grand public ont été analysées via la collecte et
I'étude de leurs documentations précontractuelles (notes
d'informations, prospectus et les annexes SFDR) et pério-
diques publiés en 2023 (rapports annuels et les reportings
périodiques SFDR). Cet échantillon représente plus de 41%
du marché en nombre de fonds et plus de 69 % en termes
d’encours. Tous les fonds de plus de 500 millions d’euros
d’encours ont été inclus dans I'analyse, étant donné qu'ils
sont sujets & plus d’exigences en matiére de reporting
(exigences de I'Article 29 de la Loi Energie-Climat ou "29
LEC"). Les rapports Loi Energie-Climat de ces fonds ont été
analysés dans le cadre de cette étude.

PERIMETRE

2024 (AU 2023 (AU
FONDS GRAND | 31 DECEMBRE | 31 DECEMBRE
PUBLIC 2023) 2022)

Actif net total

fonds grand public 129 milliards €

135 milliards €

Encours

échantillon 90 milliards € 95 milliards €
analysés

Nombrt_a de fonds 120 120

analysés

Nombre de 36 36

sociétés de gestion

Fonds soumis d
29 LEC étudiés en 89% 9N %
valeur

Label frangais d’Etat Investissement Socialement Responsable
(IsR) : Les codes de transparence des 85 fonds immobiliers
francais (SCPI, OPCI et SCI) labélisés ISR au 31 décembre
2023 ont été analysés. Ces documents publics et volon-
taires permettent aux fonds labélisés de communiquer sur
leur stratégie ISR : quels critéres composent leurs grilles
ESG, quels sont leurs indicateurs d'impact, comment I'in-
vestissement socialement responsable est intégré dans
leur gestion, etc.

PERIMETRE 2024 (AU 2023 (AU

FONDS ISR 31 DECEMBRE |31 DECEMBRE
2023) 2022)

Encours totaux - -

fonds ISR analysés 69 milliards 66 milliards

Nombre de_ fonds 85 64

ISR analysés

Nombre de

sociétés de a1 34

gestion

2. REALISATION D'ENTRETIENS QUALITATIFS

9 entretiens qualitatifs ont été conduits avec une sélec-
tion de sociétés de gestion de portefeuille de tailles diffé-
rentes. Les sujets suivants ont été abordés : stratégie ESG
globale, labélisation ISR et renouvellement du Label pour
certains acteurs, réglementations en matiére de durabilité
et perspectives. Ces entretiens nous ont permis d'avoir une
vision plus précise de la réalité de la mise en ceuvre des
réglementations et du reporting extra-financier.

PRECISION METHODOLOGIQUE tf:GumE?;

"~ DES 20 ENJEUX £SO

Les analyses des enjeux ESG dans cette étude se
basent sur les catégories du Guide des 20 enjeux pour
un immobilier durable.




Focus de I'’étude

Cette étude porte sur les pratiques ESG réglementaires et
volontaires des fonds immobiliers frangais, par I'analyse
des documentations librement accessibles. Deux régle-
mentations principales en matiére d’'ESG ont été analysées:

- Le Réglement européen Sustainable Finance Disclosure
Regulation, aussi appelé Réglement Disclosure ou SFDR,
intégrant les indicateurs issus de la Taxinomie verte eu-
ropéenne (ou Taxonomie) ;

- L'Article 29 de la Loi Energie-Climat & 'échelle frangaise.

Concernant les démarches ESG volontaires, cette étude
analyse les pratiques de fonds labélisés Investissement
Socialement Responsable, ou ISR. Le Label ISR est un label
d'Etat frangais, applicable aux fonds immobiliers depuis
2020. Ce Label est le plus couramment utilisé par les fonds
immobiliers frangais, parmi la quinzaine d'autres labels
européens.

Objectifs de I'étude

L'objectif de I'édition 2024 de cette étude est de suivre et
d'analyser la seconde année de publication des templates
issus du Réglement SFDR.

Est-ce que les choix de classification des fonds ont évo-
lué depuis 2022 ?

Les caractéristiques suivies et/ou objectifs poursuivis
sont-ils les mémes ?

Peut-on observer une hausse de I'alignement taxino-
mique ?

Une analyse des reportings effectués selon les exigences
de I'Article 29 de la Loi Energie-Climat a également été
réalisée, afin de comparer les stratégies d’alignement
aux accords internationaux en matiére de climat et de
biodiversité, ainsi que la gestion des risques ESG.

Un nombre croissant de fonds immobiliers sont labélisés
ISR : 85 contre 66 au 31 décembre 2023, soit 19 fonds sup-
plémentaires, pour un total d’encours représentant 53 %
du total des encours des fonds immobiliers frangais. Cette
étude a pour objectif de comprendre les stratégies ISR
déployées, les critéres et indicateurs utilisés, ainsi que les
parties prenantes consultées.

Le marcheé des fonds
immobiliers en 2023

Le marché des fonds immobiliers grand public frangais au
31 décembre 2023 se décompose en trois catégories de
véhicules accessibles aux particuliers, en direct ou via les
unités de compte des contrats d'assurance vie :

- Les Sociétés Civiles de Placement Immobilier (SCPI),
détenues par 45 sociétés de gestion, ont collecté 5,7 mil-
liards d'euros en 2023 et avaient une capitalisation de
90,08 milliards d'euros ;

« Les Organismes de Placement Collectif Immobilier (OPCI),
détenus par 16 sociétés de gestion, ont décollecté 3,1 mil-
liards d'euros en 2023 et avaient une capitalisation de
15,31 milliards d’euros ;

« Les Sociétés Civiles en unités de compte (SC), détenues
par 25 sociétés de gestion, ont décollecté 563 millions
d’euros en 2023 et avaient un actif net de 23,52 milliards
d’euros. Ces véhicules ne sont pas accessibles en direct.
Etant donné la faible accessibilité de I'information sur ces
véhicules, ils ont été exclus de I'analyse réglementaire. Si
ces fonds sont labélisés et que leur code de transparence
sont disponibles, ils ont été intégrés & I'analyse ISR.

ACTIF NET DES FONDS GRAND PUBLIC
AU 31/12/2023

Source : ASPIM, 2023

SCPI
@ Société civile support d'unités de compte (SC)
@ OPCI grand public

A noter

Sauf mention contraire, tous les pourcentages
présentés sont calculés en fonction de la valeur de
I'encours des fonds analysés.



des fonds étudiés ont une
stratégie ESG

ARTICLE 29
DE LA LOI ENERGIE-CLIMAT

La loi francaise dite Loi Energie-Climat impose

d’encours

analysés

des fonds étudiés
mentionnent des objectifs ESG

des fonds assujettis ont

o déclaré suivre une trajectoire
0©83% ,

de réduction des émissions
Hpts de GES

des fonds assujettis

via son Article 29 des exigences de reporting ° 8 5 % ot S A

extra-financier, notamment en termes
d'alignement climat et de biodiversité, aux
fonds et aux acteurs dont le montant total
des encours dépasse 500 millions d’euros.

REGLEMENT SFDR

reporting sur la biodiversité

+7 pts
° 84 0/ des fonds mentionnent
(] analyser les risques physiques
+18 pts sur leur patrimoine

Le Réglement SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) est un texte européen qui
instaure des régles communes de reporting extra-financier aux acteurs des marchés financiers,

et notamment une classification des fonds e

n fonction de leur stratégie en matiére de durabilité.

Fonds non classés

+0 pt (vs 2023)

0 % des fonds ne déclarent
pas de classification SFDR

Article 9 Article 6
+0 pt (vs 2023) Article 6 +0 pt (vs 2023)
25 % des fonds se sont déclarés Article 9 16,3 % 16 % des fonds se sont déclarés

Article 9 avec un objectif
d’'investissement durable

25,2 %

Article 8 hybride
-3 pts (vs 2023)

36 % des fonds se sont déclarés
Article 8 avec une part de 33 %
d’'investissement durable

Article 6 (aucune prise en
compte des enjeux ESG)

Article 8
+2 pts (vs 2023)

22 % des fonds se sont
déclarés Article 8 sans part
d'investissement durable

. giiscflzngd;:tl%isist‘fectif Des fonds classés Article 8 (dont Des fonds classés Article 8 (dont
100 % - I hybride) ont des caractéristiques hybride) ont des caractéristiques
environnemental 5 ; - ;
environnementales uniquement environnementales et sociales

uniquement



Taxinomie européenne

La Taxinomie européenne est le référentiel
européen permettant de classer une
activité économique comme « durable »
sur le plan environnemental, si celle-ci
contribue substantiellement & au moins
un objectif environnemental sans nuire aux
autres et tout en respectant les garanties
sociales minimales.

©26%

-2 pts

©57%

-1pt

Des fonds classés Article 8 et 8
hybride déclarent un engagement
taxinomique (market value, CA,
CapeEx et/ou OpEx)

Des fonds classés Article 9
déclarent un engagement partiel
ou total avec la Taxinomie (market
value, CA, CapEx et/ou OpEx)

PART MOYENNE D'ALIGNEMENT REEL

AVEC LA TAXINOMIE EUROPEENNE

6 %
(o) en 2024

Bl Alignement réel en termes de market value
4%

B Alignement réel en termes de CA

3,2%

M Alignement réel en termes de CapEx

0 22% o Alignement réel en termes d'OpEx
1,3%
0,9 %
(0] Oen2023
0%
Label ISR

Le Label ISR est un label d’Etat francgais, décliné au secteur de I'immobilier selon un référentiel
spécifique afin de valoriser les fonds engagés dans une démarche ESG.

54 o + 3 critéres

Nombre moyen de critéres
dans les grilles ESG

1 0 O vs 8 indicateurs obligatoires

Nombre moyen d'indicateurs d'impact
publiés dans les rapports périodiques ISR

Pondération moyenne de chaque pilier dans les grilles ESG

44 %

o +19 fonds

33 %

©®23%

98 %
°+6 pts

Part des encours labélisés
ISR suivant une stratégie
Best-in-Progress

1%
°-7 pts

Part des encours labélisés
ISR suivant uniquement une
stratégie Best-in-Class

92 %
°+|5 pts

Des fonds publient leur
politiqgue d’engagement
ESG des parties prenantes



Application des
réglementations ESG

L’'année 2023 marque une premiére année pleine en matiére de mise en ceuvre des processus de durabilité. Cette mise
en place des dispositifs ESG attenants aux réglementations doit permettre de mieux appréhender les points d’avance-
ment tant sur le déploiement des exigences liées au Réglement SFDR que de IArticle 29 de la Loi Energie-Climat frangais.
Les acteurs ont ainsi pu compléter et affiner leurs stratégies en matiére d’intégration des indicateurs ESG, mais aussi,
préciser, le cas échéant, les parts d’actifs couverts par leurs analyses. L'année 2023 a permis aux acteurs d'asseoir leurs
connaissances des nouvelles réglementations et de se concentrer sur 'amélioration de la collecte des données et d'ap-

préhender de nouvelles thématiques essentielles au secteur : biodiversité, eau, adaptation....

Périmetre 2024

Fonds Sociétés

l 2 0 g 3 6 w

L'échantillon analysé est composé d'un total de 120 fonds
grand public. Il est identique & celui de I'étude réalisée en
2023, afin de pouvoir observer les évolutions dans l'appro-
priation des réglementations. Il a été réalisé en divisant les
fonds grand public en cing catégories selon leur niveau
d’encours, puis en sélectionnant aléatoirement dans chacune
des catégories un nombre identique de fonds.

Les fonds de plus de 500 millions d’euros d’encours ont
tous été sélectionnés, étant donné qu’ils sont soumis a plus
d'exigences réglementaires. Les fonds en liquidation ont été
exclus de I'analyse et remplacés par des fonds équivalents
en termes d’encours, afin de conserver une couverture de
marché équivalente. L'échantillon en valeur est en Iégére
baisse, 69 % en valeur contre 70 % I'an dernier, en raison des
effets de marché. La hausse des SCPI de rendement (+5 pts)
correspondant & une variation & la baisse des OPCI (-4 pts).

L'échantillon étudié comporte 49 fonds labélisés, 48 ISR et 1
Greenfin (label développé par le ministére de la Transition
écologique). Ces fonds représentent 65 % des encours
analysés.

REPARTITION DES FONDS ANALYSES PAR
FORMES JURIDIQUES (% EN VALEUR)

Part de
I'échantillon EELHKA 78 % 2%
en 2023
Part de
I'échantillon B4 82% 2%
en 2024

® OPCI
® SCPI de rendement
SCPI fiscales

du marché
des fonds

de m?
analysés

grand
public

+ de

millions

VENTILATION PAR TYPOLOGIE D'ACTIFS
IMMOBILIERS (% EN VALEUR)

%19
01%1% ® Bureaux

® Commerces
Résidentiel

® santé et
éducation
© Logistique
et locaux
d'activités
Hotels,
tourisme,
loisirs
® Alternatifs/Autres
Non connu

Les fonds analysés couvrent 'ensemble des typologies
d'actifs immobiliers présents sur le marché. Les bureaux sont
largement majoritaires, avec 56 % des encours (-3 pts), suivis
par les actifs liés au commerce 16 % (+1 pt). Les catégories
montantes sur le marché sont également représentées: le
résidentiel représente 9 % (+1 pt) des encours analysés, les
actifs de santé et d'éducation 8 % (+1 pt) et la logistique 5 %.

Concernant l'univers d'investissement géographique, prés de
74 % des fonds analysés ont une stratégie d'investissement
uniguement tournée vers la France.

Enfin, la majorité des encours étudiés sont détenus par
des fonds agés de 10 & 20 ans (33 %) ou au-deld de 20
ans (44 %). Seulement 1,9 % des encours sont associés &
des fonds créés aprés 2020, et 6 % aprés 2017. La plupart
des fonds étaient donc déja en gestion lors de I'entrée en
vigueur des réglementations en matiere de transparence
extra-financiére.



° +2 pts

4.

Les enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance
(ESG) sontintégrés de maniére croissante dans les stratégies
d'investissement et de gestion des fonds immobiliers. 85 %
des fonds présentent une stratégie ESG (Vs 87 % dans 'étude
2023). Cela représente 55 % des fonds analysés en nombre.

Enjeux
ESG

84 % (+3pts) des encours sont gérés en intégrant des ob-
jectifs ESG (soit 53 % des fonds en nombre).

REPARTITION DES THEMATIQUES ESG PROMUES
PAR LES FONDS DOTES D'UNE STRATEGIE ESG
(% EN VALEUR)

E2 Carbone L] v (-2)

El Energie [} A (+2)

G3 Relations
avec les
parties
prenantes

G3
Sensibilisation
environne-
mentale des
locataires

. 52 v (-2)

. <27 v (-1)

S2 Confort ({ ] v (-1)

E5 Biodiversité ® v (-2)

S]‘ Sctr?t{a et PY v (-2)
sécurité

G5 Charte

chantier avec | NG 37 v (-1)

clauses ESG

E7 Adaptation

au change- °
ment clima-

tique

E6 Mobilités

durables P v ()

E3 Déchets ) A (+2)

S4 Accessibilité ® v (-2)

E4 Gestion
de leau |

a(+)
M part en 2024

@ Part en 2023
A (variation)

°-1 pt

0.72.

Part des fonds (en
valeur) abordant

les piliers E,Set G
dans leurs objectifs
parmi ceux ayant une
stratégie ESG

Parmi les thématiques abordées et suivies par les gestion-
naires, deux thématiques matures figurent naturellement
en téte de liste : le carbone et 'énergie.

Le batiment représente un levier considérable, pesant pour
environ 40 % des consommations énergétiques de I'UE, et
36 % des émissions de GES. La réduction des émissions de
gaz a effet de serre (GES) est donc promue par 87 % (-2
pts) des fonds dotés d'une stratégie ESG. Ce choix s'explique
naturellement par limpact climatique du secteur immobilier
et des différents engagements pris a I'’échelle internationale
(accord de Paris), de I'Union européenne avec la stratégie
de neutralité carbone & horizon 2050 « Fit for 55 », nécessi-
tant de réduire la contribution des émissions du secteur de
'immobilier. Cette politique supranationale est elle-méme
déclinée a I'échelle frangaise & travers la Stratégie Nationale
Bas-Carbone (SNBC). Enfin, la maturité de la thématique,
permet & des initiatives de se stabiliser dans la durée, le
CRREM facilitant la mesure du risque carbone & I'échelle de
I'actif est un bon exemple.

L'énergie avec 55% (+2pts) n‘est pas en reste, corollaire
des plans de décarbonation, elle est largement portée par
le contexte actuel tout autant que par des réglementations
structurantes pour le secteur, comme par exemple la direc-
tive EPBD. De ce fait, ce second objectif apres le carbone est
largement appuyé par les politiques publiques et des régle-
mentations sectorielles telles que le décret BACS, le Dispositif
Eco Efficacité Tertiaire (DEET), ou encore I'arrété « valeurs
absolues Il » introduisant des seuils en valeur absolue pour
de nombreuses catégories d'activité : hotels, résidences de
tourisme, restauration et data centers, (une étude complé-
mentaire étant en cours pour les commerces)... L'ensemble de
ces dispositifs incitent profondément les acteurs, tout autant
que les occupants & réduire leur consommation énergétique.
Sur ce point, plusieurs gestionnaires ont mentionné I'impor-
tance du relais communicationnel des pouvoirs publics pour
appuyer la réduction de la température dans les bureauy,
lotissements résidentiels.. Considérant I'allocation d'actifs
avec prés de 54 % sur le segment des bureaux, de telles
réglementations impactent significativement les acteurs.
Par ailleurs, les données & remonter, bien que complexes &
collecter, le sont moins que pour un acteur ceuvrant sur du
résidentiel, ou des actifs en pieds dimmeuble.



https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/strategie-nationale-bas-carbone-snbc
https://www.crrem.org/
https://energy.ec.europa.eu/topics/energy-efficiency/energy-efficient-buildings/energy-performance-buildings-directive_en?prefLang=fr
https://rt-re-batiment.developpement-durable.gouv.fr/presentation-et-guide-du-decret-bacs-a712.html
https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/eco-energie-tertiaire-eet
https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/eco-energie-tertiaire-eet
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La biodiversité avec 34 % semble peu & peu s’inscrire dans
le paysage. La biodiversité est un enjeu indispensable avec
des problématiques d'adaptation et qui a soulevé de nom-
breux débats. L'objectif du décret ZAN (Zéro Artificialisation
Net) a mis en lumiére la complexité de la thématique (plus
amplement détaillée dans la section article 29 LEC).

Enfin, I'un des axes prioritaires pour les gestionnaires demeure
de sensibiliser leurs locataires aux enjeux de durabilité et
de s’engager dans la durée avec ces derniers. Porté & 56 %
dans l'étude 2023, ce chiffre reste stable & prés de 54 %.

Cet engagement des acteurs se mesure a travers la relation
avec certaines parties prenantes (35%) telles que le Pro-
perty Manager (PM) ou bien encore les locataires avec un
travail de sensibilisation de ces derniers (34%) aux enjeux
durabilité. Cette sensibilisation peut étre menée par les PM
directement ou grace & la tenue de comités verts réunissant
les parties concernées.

L'enjeu relatif au confort reste stable a prés de 39%. Cette
tendance confirmée peut s’expliquer par la nécessité de
conserver une pleine attractivité du bien. Considérant la
compétitivité et les changements d'usages post-Covid,
améliorer les services rendus aux occupants devient une
marque de différenciation pour les acteurs. Enfin, la dyna-
mique d’achat responsable a travers une meilleure gestion
des chaines d'approvisionnement semble peu & peu émerger
(7%). Plusieurs éléments semblent converger a travers une
meilleure gestion des ressources dans les achats, notamment
du fait de 'augmentation conjoncturelle du colt des maté-
riaux, mais aussi de leur potentielle rareté. Si les dispositifs
liés & I'économie circulaire ne sont pas encore matures, ces
derniers tendent & se structurer et se renforcer, notamment
autour des filiéres de valorisation des matériaux, mais aussi
de réglementations telles que la loi AGEC ou la publication
des critéres techniques pour I'objectif Transition vers une
Economie Circulaire de la Taxinomie européenne. Une autre
explication pourrait étre liée a I'anticipation des controverses
et des allégations susceptibles d’engager la réputation et
la responsabilité des acteurs. Cet élément semble renforcé
du fait de la transposition en droit frangais de la CSRD en
début d'année 2024, ainsi que du renforcement du devoir
de vigilance sur la chaine de valeur, notamment & travers
I'adoption de la CSDDD en avril 2024 (transposable en droit
national désormais).

Quels enjeux ESG pour demain ?

Pour rappel, dans I'étude précédente, trois tendances mon-
tantes ont été évoquées :

0 Une demande d’harmonisation des indicateurs de re-
porting : périmétre, unités, méthodes de calcul...

9 La dimension sociale constitue un champ d'innovation
territoriale et d'impact positif, mais nécessite de pour-
suivre la recherche d'indicateurs significatifs, mesurables,
et quantifiables.

9 L'indexation de la valeur financiére des actifs sur leurs
performances ESG apparait comme une étape nécessaire.

En plus de ces tendances toujours pertinentes, de nouveaux
enjeux ont émergé cette année au cours des entretiens :

- L'optimisation de l'infrastructure de gestion des données
ESG doit permettre d’‘améliorer la collecte et la visibilité des
indicateurs de performance, tout en assurant la conformité.
Les outils sur mesure contribuent & la montée en com-
pétence des équipes et devraient faciliter l'anticipation
des exigences réglementaires, ainsi que des colts liés aux
actions d'adaptation.

« La dimension biodiversité, d travers les réglementations
(zAN, Taxinomie, CSRD, Loi Energie-Climat...), invite les gestion-
naires & expérimenter et rechercher de nouveaux indicateurs
significatifs, exploitables dans la durée, sur les différentes
étapes du cycle de vie des batiments. La stabilisation des
méthodologies demeure un défj, et la formation des équipes
un nouvel enjeu pour aligner les pratiques.

* Le sujet de la disponibilité et de la gestion de I'eau a été
confirmé par les gestionnaires lors des entretiens. Les actions
mises en place actuellement concernent majoritairement
I'installation d’équipements hydro-économes et des travaux
de désimperméabilisation des sols. De nouvelles initiatives
restent & imaginer.

- L'impact environnemental et social, souvent évoqué lors
des entretiens, souligne une réflexion et une intégration pro-
gressive dans les stratégies des gestionnaires. La derniére
partie de I'étude (page 32) détaille ce concept.


https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000047866733
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000047866733
https://www.ecologie.gouv.fr/loi-anti-gaspillage-economie-circulaire
https://www.taloen.fr/ressources/35fde3c8-7797-4c43-b895-2c3696361622
https://www.economie.gouv.fr/dae/devoir-de-vigilance-des-entreprises-la-commission-europeenne-adopte-une-proposition-de

Analyse du reporting
de I'Article 29 de la Loi
Energie-Climat

Texte national complémentaire au dispositif de durabilité
européen, I'Article 29 de la Loi Energie-Climat (LEC) précise
les informations & communiquer en matiére de reporting
extra-financier. Cette nouvelle édition de 'étude entend donc
matérialiser la mise en ceuvre des nouvelles exigences pour
les sociétés de gestion et les fonds dont le bilan ou le montant
des encours dépasse 500 millions d’euros. Pour rappel, ce
texte impose de préciser les indicateurs, méthodologies et
horizon temporel pour la décarbonation et l'alignement aux
objectifs internationaux liés a la biodiversité. La publication
des modalités d'intégration des risques ESG (physiques,
de transition et de responsabilité) est également requise.

Le texte est entré en application en deux phases. Depuis 2022,
les acteurs doivent ainsi détailler les informations relatives
& leurs stratégies d'alignement avec I'accord de Paris en
matiére de climat, ainsi que ceux visant & préserver la biodi-
versité (voir infographie réglementaire OID, septembre 2024)
notamment & travers les objectifs promus en 1992 dans le
cadre de la Convention sur la Biodiversité Biologique (CDB).
En matieére de carbone, les acteurs doivent fixer un objectif
quantitatif & horizon 2030, qui devra étre revu tous les 5 ans.
Depuis 2023, ils doivent également divulguer la part des
encours alignée avec la Taxinomie et celle impliquée dans
I'extraction, le stockage, le transport ou la manufacture de
produits fossiles. Ces éléments peuvent aussi étre trouvés
dans la section « Principales Incidences Négatives -PAl » du
rapport périodique SFDR pour les Articles 8 et 9.

L'Article 29 impose également la divulgation de l'intégra-
tion des critéres ESG dans la gouvernance, les instances
de décision et les politiques d'investissement. Des plans
d’amélioration continue des stratégies ESG doivent égale-
ment étre élaborés et communiqués. Une premiére analyse
montre que 56 % des fonds soumis a la LEC précise un plan
d'action et d’‘amélioration détaillé.

Enfin, les risques de durabilité — incluant les risques phy-
siques, de transition et de responsabilité — devront étre
intégrés dans la gestion.

Les entités et produits financiers qui y sont soumis doivent
faire 'objet d'un rapport annuel synthétisant toutes ces
informations et les moyens mis en ceuvre. Ce rapport doit
désormais étre transmis sur une plateforme de I'ADEME
(TransparencyHub), ainsi qu'a I'Autorité des Marchés Finan-
ciers (AMF), sous des formats standardisés.

POUR PLUS D'INFORMATIONS
Consultez le décryptage de I'Article 29 de la LEC publié
par I'0ID

Thématiques de I'Article 29 de la Loi
Energie-Climat

vote

Alignement
taxinomique

@@ Démorgh’e 6 Alignement
de I'entité objectifs
climat
Z) Moyens Alignement
internes objectifs
‘ biodiversité
&) Gouvernance 8 Risques
de I'ESG ESG
&) Stratégie &) Amélioration
d’engagement continue
et politique de

29 LEC dans la pratique:
appropriation par les
gestionnaires de fonds

2023 marque le deuxiéme exercice de reporting pour les
entités et fonds frangais soumis & I'Article 29 de la Loi Ener-
gie-Climat, représentant 89 % des encours analysés et 32 %
des fonds en nombre. Si le rapport exigé par cette loi a été
pergu comme un outil utile par certains acteurs pour affiner
leur stratégie ESG, d'autres y voient une redondance, no-
tamment vis-a-vis des codes de transparence déja requis
pour les fonds labélisés ISR (non réglementaire).

L'Article 29 de la Loi Energie-Climat se distingue réellement
par son ambition en matiére de biodiversité. Bien que les
stratégies visant a s‘aligner sur les accords internationaux
aient gagné en richesse, objectifs, indicateurs, explicitation
des méthodologies d'alignement, par rapport & 'année
précédente, de nombreux acteurs expriment des difficultés
& appliquer ces principes dans le secteur de I'immobilier. La
transposition des objectifs internationaux chiffrés au sec-
teur du batiment demeure un défi non résolu. Néanmoins,
I'obligation de produire des rapports dans un format har-
monisé offre une vue d’ensemble des pratiques en cours
et encourage les acteurs & prendre des mesures concretes
pour la préservation de la biodiversité.

des encours
analysés
soumis

des fonds
analysés
soumis

alalLEC alalLEC
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https://www.taloen.fr/ressources/c7a06449-7585-4638-ac1b-d0d8d0b48b83
https://www.un.org/fr/observances/biological-diversity-day/convention
https://climate-transparency-hub.ademe.fr/
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Analyse du reporting climat

L'Article 29 de la Loi Energie-Climat incite les acteurs assujettis
& publier leurs stratégies d’alignement avec I’Accord de Paris,
dont I'objectif est de limiter le réchauffement climatique
global a 1,5 °C par rapport aux niveaux pré-industriels ou,
& défaut, bien en dessous des 2 °C.

83 % (+11 pts) des fonds assujettis présentent une trajec-
toire de décarbonation dans leur rapport 29 LEC. 83 % des
fonds visent une trajectoire de 1,5 °C (+39 pts), tandis que
40 % (+24 pts) des fonds déclarent s'aligner sur la Stratégie
Nationale Bas-Carbone, qui vise d respecter 'engagement
dela France dans le cadre de 'accord de Paris. Aucun ges-
tionnaire n'a opté pour une trajectoire 2 °C. Cette évolution
est cohérente avec la version 2 du Carbon Risk Real Estate
Monitor (CRREM), un outil de décarbonation du secteur
immobilier basé sur des trajectoires de 1,5 °C, développé en
collaboration avec l'initiative Science Based Targets (SBTi).
En avril 2023, le SBTi a également mis d jour son référentiel
et ne certifie désormais que les trajectoires & 1,5 °C, ce qui
explique un renforcement de I'usage de CRREM, et de cette
augmentation.

Ces deux outils sont utilisés par un nombre croissant d'ac-
teurs : 82 % (+22 pts) des fonds soumis & l'obligation de
reporting 29 LEC citent le CRREM comme cadre permettant
de modéliser leur trajectoire de décarbonation. Le proto-
cole SBTi est cité par 25 % des fonds assujettis (+5 pts).
Comme I'année derniére, plusieurs acteurs combinent les
approches en utilisant différents outils. 68 % (+4 pts) des
fonds communiquent sur des objectifs chiffrés de réduction
des émissions de GES.

+1l pts

83 %

+39 pts

83 %

Trajectoire 1,5°C
(en valeur, pour les fonds
soumis & la LEC)

66 «

Des fonds communiquent
sur les scopes couverts

66 %

Des fonds expliquent
leur méthode de calcul
de la trajectoire

+24 pts

40 <,

Trajectoire alignée SNBC
(en valeur, pour les fonds
soumis & la LEC)

+4 pts

68 %

Des fonds fournissent
des objectifs chiffrés

62

Des fonds mentionnent des
éléments concernant leurs
taux de couverture

8 2 % 0.

+5 pts +26 pts

257 82«

Le calcul des trajectoires est fait sur des scopes différents
selon les fonds. Sur les 65 % (+15 pts) des fonds précisant leurs
scopes, 17 % (-9 pts) des fonds en valeur déclarent prendre
en compte les scopes 1 et 2, tandis que 48 % (+25pts) dé-
clarent désormais intégrer les scopes 1, 2 et 3. La majorité des
fonds ne précise pas le périmétre de calcul des trajectoires.

68 % (+22 pts) des fonds en valeur présentent leur objectif
dans un horizon temporel situé entre 2025 et 2050. Plus
spécifiquement, 44 %(+3 pts) des fonds communiquent
sur des horizons couplés 2030, 2040, 2050 avec les objectifs
attenants : -40 % en 2030, -50 % en 2040, -60 % en 2050.
Cette forte augmentation est aussi la résultante de la mise
en application par les gestionnaires des exigences du Dé-
cret Tertiaire (40 % des détenteurs de bureaux suivent ces
trajectoires, contre 29 % pour les détenteurs d'actifs com-
merciaux et touristiques, 15 % pour les actifs résidentiels),
soit une réduction de 40 % de la consommation d’'énergie
& cet horizon.

Enfin, nous pouvons relever que prés des 2/3 des fonds
(62 %) précisent le pourcentage d'actifs couverts par leur
analyse. Ce chiffre est & mettre en exergue avec celui des
fonds explicitant leur méthodologie de calcul, au nombre
de 66 %. Plusieurs sociétés de gestion sont encore dans
une phase d'élaboration. Généralement, ces éléments sont
communiqués dans les plans d’'amélioration (56 %) par
exemple a travers :

- une démarche exploratoire ayant pour objectif de sé-
lectionner un outil permettant 'agrégation des données,
la structuration de proxies en cas de manque de données
et la mise en oeuvre des objectifs stratégiques prédéfinis,

» un temps dédié a la structuration et & la fiabilisation du
dispositif de collecte, notamment & travers la relation avec
le locataire directement ou les Property Managers.

Enfin, ces éléments sont aussi & mettre en relation avec les
types d'actifs gérés par les gestionnaires.

POUR PLUS D'INFORMATIONS

Consultez le décryptage du CRREM publié par I'OID


https://www.taloen.fr/ressources/a1698b00-377f-497f-b2f0-4b11f35cab02
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Analyse du segment biodiversité

Fin 2023 marque 'adoption de la nouvelle Stratégie Nationale
pour la Biodiversité. La mesure 16 cible spécifiquement le
secteur de I'immobilier de construction pour qu'il réduise les
pressions et impacts exercés sur la biodiversité. C'est aussi
dans ce contexte de débat autour du ZAN, que de plus en
plus d’acteurs s’engagent sur cette thématique. Le vivant
est aussi une source profonde de controverse, notamment
& travers les pressions exercées par I'artificialisation des
sols. Un nhombre croissant de travaux scientifiques permet
d'alimenter les acteurs dans leur démarche. Si & date, les
dispositifs sont certes moins matures que pour le carbone et
I'énergie, les chiffres démontrent la préoccupation grandis-
sante des acteurs de mieux couvrir cette thématique. Nous
observons une augmentation significative de la communi-
cation faite sur 'usage d’indicateurs liés a la biodiversité :
85 %(+7pts) des fonds soumis au rapport 29 LEC ont men-
tionné un indicateur biodiversité, contre 56 % dans l'étude
2023. Toutefois, ce chiffre est & moduler au regard de quatre
critéres d'appréciation, démontrant la réalité du marché :
seulement 52 % des fonds communiquent des éléments
factuels liés & la méthodologie, 56 % précisent les actifs
couverts par leurs indicateurs, et 67 % communiquent sur
le scope. Enfin, 31 % mentionnent contribuer & une initiative
de place ou un groupe de travail tel que BIGO (Biodiversity

Impulsion Group).
52 -

O +7pts
des fonds précisent la

o,
8 5 Yo
meéthodologie applicable

des fonds mentionnent un
indicateur biodiversité

Les indicateurs utilisés pour évaluer les pressions ou im-
pacts des actifs immobiliers sur la biodiversité sont trés
divers. Les exemples les plus courants sont présentés dans
le graphique ci-apreés. Lors de la collecte 2024, prés d'une
trentaine d'indicateurs ont été recensés. Parmi ces derniers,
trois grandes catégories se démarquent:

« Les indicateurs d’évaluation du patrimoine (taux de vé-
gétalisation ou d'artificialisation, Coefficient de Biotope par
Surface — CBS, potentiel d'accueil de la biodiversité, études
réalisées par des écologues, pollutions, MSA, CBF, etc.)

- Les indicateurs liés aux actions mises en ceuvre (part des
actifs avec des initiatives en faveur de la biodiversité, instal-
lations favorisant I'accueil de la faune, dépollution de sites,
équipements, initiatives en faveur de la biodiversité, etc.)

- La mention & certains labels et certifications (HQE, BREEAM,
Biodivercity®).

En outre, certains gestionnaires développent aussi des
indicateurs spécifiques parfois adaptés & des contextes
particuliers comme ceux pour les projets de construction
ou de réhabilitation. Par exemple, une société de gestion
suit le ratio de projets de construction par rapport aux pro-
jets de rénovation. D'autres structures utilisent des indica-
teurs composites intégrant & la fois la dimension sociale
et environnementale (comme lindicateur du Coefficient
Socioécologique par Surface). Une autre société de ges-
tion mentionne I'utilisation de la Taxinomie comme critére
d'évaluation et de suivi.

Malgré les avancées dans la quantification des impacts des
actifs immobiliers sur la biodiversité et les actions mises en

place, les fonds ayant défini des objectifs chiffrés avec des
échéances précises en matiére de biodiversité restent mi-
noritaires (33 % contre 11 % dans l'étude 2023). La déclinaison
des objectifs internationaux dans le secteur immobilier reste
floue, en 'absence de consensus sectoriel. Bien que certains
acteurs fassent référence & la Convention sur la Diversité
Biologique (CDB), la pertinence de ce cadre dans I'analyse
des actifs n'est que rarement précisée.

De plus, des indicateurs comme le CBS, mentionné par 47 %
des fonds, requiérent un cadre méthodologique rigoureux
pour assurer la robustesse des analyses, notamment en
termes de précision quantitative, de prise en compte des
spécificités locales et de leur application dans des zones
urbaines denses. Ces lacunes peuvent, bien que non in-
tentionnelles, conduire & une vision altérée de I'impact
environnemental des actifs. C'est aussi pour tenir compte
de ces lacunes qu’actuellement des travaux sont menés
pour développer un Coefficient Biotope Surfacique har-
monisé (CBSh).

Plusieurs gestionnaires mettent en place des plans d’action
pour atteindre des objectifs en matiére de biodiversité a
I'horizon 2030 sur I'ensemble de leur portefeuille. D'autres
explorent cette thématique de maniére collective a travers
des travaux de groupe, en développant des indicateurs par-
tagés. La prise en compte de la biodiversité est en plein essor.

FONDS 29 LEC MENTIONNANT UN

OU PLUSIEURS INDICATEURS BIODIVERSITE
(% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

Actions et
pratiques en

faveur de la )
biodiversitc MRS R <o - 4 (+32)
ces IS 72 (+2)

Taux de
Sraiceo ST - : » (+25)
végétalisée oA
Réalisation
un écologue 29 % a (+19)
Gestion
durable des .
espaces verts RNMRH 25 + (+4)
Equipements

favorisant la )
biodiversite |INMMSMIN 23 % & (+13)
Taux d'artifi- )
cialisation _ 21% a (+11)

Potentiel
d'accueil de la
biodiversits IS 3% & (+)
Projets neufs
sur terres
remarquables -13 %A (+3)
Actifs
dépoliuss e ©%v ()

Pollution

(lumineuses, - 8% a (+1)

sonores, sols)

M Parten 2024
@ Part en 2023
A (variation)


https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/strategie-nationale-biodiversite-2030
https://www.ecologie.gouv.fr/politiques-publiques/strategie-nationale-biodiversite-2030
https://biodiversity-impulsion-group.fr/linitiative-big/
https://biodiversity-impulsion-group.fr/linitiative-big/
https://experimentationsurbaines.ademe.fr/territoires-zero-artificialisation-nette/workshop/webinaire-flash-n-2-coefficient-de-biotope-surfacique-harmonise/
https://experimentationsurbaines.ademe.fr/territoires-zero-artificialisation-nette/workshop/webinaire-flash-n-2-coefficient-de-biotope-surfacique-harmonise/
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Prise en compte des risques ESG

L'Article 29 de la Loi Energie-Climat exige une transparence
sur la prise en compte des risques ESG. Les sociétés doivent
détailler la maniére dont elles identifient, évaluent et priorisent
ces risques, qu'ils soient actuels ou émergents, endogénes
ou exogénes d leur activité, ainsi que leur probabilité d'oc-
currence et I'horizon temporel d'étude. L'ensemble de ce
dispositif doit permettre aux acteurs de s'approprier ces
éléments pour structurer des plans de transition et d’adap-
tation adaptés aux conditions changeantes. L'intégration
des risques ESG doit étre portée dans une vision a long
terme, en précisant les méthodes et les scénarios utilisés.
Cette année, 84 % (+27 points) des fonds soumis au rapport
29 LEC évaluent les risques ESG pesant sur leurs décisions
d'investissement.

CONSISTANCE DU DISPOSITIF EN MATIERE DE
RISQUES ESG (% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

RISQUES PHYSIQUES
Evaluation des
Gawadond PP
dans la décision 84 % a (+18)
dinvestissement

Identification

des risques IS I 57 % a (+24)

PHYSIQUES

Communication
sur les actifs
exposés
aux risques IS 57 % a (+23)

PHYSIQUES
identifiés
(couverture)

RISQUE DE TRANSITION

Evaluation
des risques

de TRANSITION S e 58% A (+12)
dans la décision
dinvestissement

Identification
des risques de NG 51 % a (+65)
TRANSITION

Communication
sur les actifs
exposés aux N
s s IS 19 4 (+3)
TRANSITION
(couverture)

RISQUE DE CONTENTIEUX

Evaluation

des risques de
RESPONSABILITE I s o A (+18)

dans la décision

dinvestissement

Identification

des risques de IS 52 % a (+51)

RESPONSABILITE

Communication

sur les actifs

exposés aux

risques de | 0 %

RESPONSABILITE

identifiés

(couverture)
HPart en 2024

@ Part en 2023
A (variation)

Par ailleurs, la quantification financiére de I'exposition &
ces risques est également requise, bien que cet exercice
demeure complexe, en raison de I'absence de modéles
actuariels fiabilisés. Les méthodes d'évaluation sont encore
en cours de développement pour la plupart des acteurs.

DISPOSITIF POUR IDENTIFIER ET EVALUER DES
RISQUES PHYSIQUES
(% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

Outils de cartographie et

dévaluation des risques I 80 %
Grille esc I 47 %
rare I 44 %
vsc I 27 %
Deepki NG 25 %
Due diligence & lacquisition NN 24 %
Grille 1sR Ml 6 %

outil propriétaire Ml 6 %

RISQUES PHYSIQUES MENTIONNES (A MINIMA),
IDENTIFIES ET EVALUES
(% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

Précipitations intenses et

inondations NI 78 % a (+10)

Risques liés aux

températures extrémes e 64 % a (+28)

Sécheresses & retrait-
gonflement des argiles e 62 % a (+24)
(RGA)
Tempétes et vents violents e 50 % a (+13)
Dynamiques littorales NN 49 % a (+14)
Mouvements de terrain [INIEGEGGNENN 45 % a (+10)
Grands froids NG 38 % a (+29)
Perte de biodiversite [INIIIINONNN 34 % a (+11)
stress hydrique NI 31 % a (+31)
Incendies et feux de forat NN ® 31%v (-10)
Autres risques physiques [N 18 %
Non précisé par le fonds [N ® 13% v (-24)

M Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)
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Trois types de risques de durabilité sont mentionnés :

- Les risques physiques, soit les conséquences physiques
des facteurs environnementaux, sont abordés par 87 %
(+24pts) des fonds 29 LEC, ils se divisent en deux catégories:

* Risques physiques climatiques : Ces risques liés au chan-
gement climatique nécessitent I'utilisation des scénarios
climatiques les plus pessimistes (RCP8.5 ou SSP5-8.5) pour
les anticiper au mieux. Un risque climatique physique majeur
pour I'immobilier est par exemple le risque lié aux préci-
pitations intenses analysé par 78 % des fonds 29 LEC, aux
températures extrémes (y compris les vagues de chaleur)
ou encore I'exposition des batiments aux sécheresses & re-
trait-gonflement des argiles (RGA), par 62 % des fonds 29 LEC.

* Risques physiques liés a la perte de biodiversité : Cer-
tains risques découlent des impacts négatifs résultant de
la stratégie d'investissement et d’autres des risques liés
& la dépendance des actifs et de l'activité vis-a-vis de la
biodiversité. Cette seconde catégorie représente 34 % (+11
pts) des fonds concernés par la 29 LEC.

- Les risques de transition proviennent des évolutions liées
a la transition écologique. Le risque réglementaire et de
non-conformité en est un exemple, mentionné par 51 % des
fonds 29 LEC. Ces risques deviennent d'autant plus présents
que les pressions réglementaires s'ajoutent & l'urgence de
faire évoluer les modéles économiques (comme avec le
Green Deal européen), imposant de nouvelles contraintes
susceptibles d’engager la responsabilité des acteurs. Les
premiers contrdles ponctuels en matiére de durabilité, réalisés
par I'AMF en juillet 2024, semblent confirmer le renforcement
de cette tendance.

FONDS MENTIONNANT UNE EXPOSITION A UN
OU PLUSIEURS RISQUES DE TRANSITION

(% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

Réglementaire et

conformite [INIIIIIIeN 51 % 4 (+3)

Opérationnels et de

marche [INIIIINGTINN 41% a (+29)

Sociaux et de

gouvernance e 40 % a (+27)
Energétiques
et transition | NG 40 % a (+28)
énergétique

Technologique e 35 % a (+3)

Régulation

fiscale et taxes NNNNNONINNN 24 % a (+12)
Environnementaux NG 22 % a (+7)
Réputation NN 20 % a (+7)

Economiques et

financiers NN @15 % v (-6)

M Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)

- Les risques de responsabilité ou juridiques incluent les
expositions potentielles d'une société face & un cadre régle-
mentaire en évolution. lls englobent également les allégations,
controverses, ou situations conflictuelles qui pourraient en
découler. Certains acteurs évaluent des risques spécifiques

& leur secteur, tels que la perte de I'autorisation (risque ju-
ridique contractuel 46,5 %) d’exploiter un établissement de
santé ou encore les risques de réputation (20 %), pouvant
étre amplifiés par les réseaux sociaux. D’autres intégrent les
risques liés & la santé et la sécurité des occupants (17,3 %).

FONDS IDENTIFIANT UN OU PLUSIEURS
RISQUES SUSCEPTIBLES D'ENGAGER LA
RESPONSABILITE DU GESTIONNAIRE

(% EN VALEUR DES FONDS SOUMIS A 29 LEC)

Réglementaire et

conformite I 60 %
environnementaux I, 57 %
Juridique I 46 %

reputation NG 21 v

Risques liés a la
santé et sécurite I 17 %

des usagers

Energétiques
et transition NN 12 %

énergétique

ARTICLE 29 DE LA LOI ENERGIE—CEIMAT ETLE
REGLEMENT SFDR : QUELLES DIFFERENCES ?

L'Article 29 de la Loi Energie-Climat (29 LEC) fait écho au
Réglement SFDR, qui impose également aux sociétés de
gestion et aux produits financiers européens des obliga-
tions de transparence extra-financiére. Cependant, le texte
frangais se distingue sur plusieurs points.

Le niveau d’ambition en matiére de climat et de biodiversité
estrenforcé. Le rapport 29 LEC exige des plans d’'amélioration
précis et quantifiés sur ces deux dimensions.

Le rapport 29 LEC est plus accessible au grand public, car il
exige des informations narratives pour illustrer I'alignement
avec les accords internationaux sur le climat et la biodiversité,
ainsi que la prise en compte des risques ESG. En revanche,
les modéles SFDR, trés quantitatifs, reposent sur des notions
techniques telles que les PA|, les investissements durables
et les caractéristiques environnementales et sociales (E/S).

Une autre différence est I'absence de la notion de double
matérialité dans le rapport 29 LEC, qui ne mentionne que
les risques de durabilité, sans obligation liée aux principales
incidences négatives. Toutefois, le rapport intégre la part
d'investissement brune (liée aux énergies fossiles) au regard
de la verte (alignée sur la Taxinomie).

Enfin, contrairement au Réglement SFDR qui inclut une obli-
gation d'engagement précontractuel ainsi qu'une démarche
de reporting, le rapport 29 LEC ne requiert qu’une obligation
de reporting annuel.


https://www.taloen.fr/ressources/a00916d7-9325-4755-af92-1fd73af77fb5
https://www.taloen.fr/ressources/a00916d7-9325-4755-af92-1fd73af77fb5
https://www.taloen.fr/ressources/a00916d7-9325-4755-af92-1fd73af77fb5
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Appropriation
du Réglement SFDR

Qu’'est-ce que le Réglement SFDR ?

Le réglement 2019/2088, dit Sustainable Financial Diclosure
Regulation (SFDR) ou Réglement Disclosure, fixe des exigences
en matiére de transparence extra-financiere aux acteurs des
marchés financiers de I'Union européenne. Ces exigences
s'appliquent a I'échelle de I'entité (société de gestion) et des
produits d’investissement (fonds immobiliers par exemple).

EXIGENCES POUR LES SOCIETES DE GESTION

La société de gestion doit publier les risques en matiére
de durabilité identifiés et priorisés ainsi que leur prise en
compte dans les processus d’investissement et de gestion.
Elle doit communiquer de la méme maniére sur ses princi-
pales incidences négatives (aussi appelés Principle Adverse
Impacts - PAl) et sur sa politique d'intégration des risques
ESG dans les rémunérations.

EXIGENCES POUR LES FONDS IMMOBILIERS

A I'échelle des produits financiers, notamment des fonds
immobiliers, le Réglement SFDR introduit trois niveaux de
transparence en classant les fonds Article 6, Article 8 ou
Article 9 en fonction du niveau d’intégration des enjeux
environnementauyx, sociaux et de gouvernance dans les
processus d'investissement et de gestion. Les gestionnaires
des fonds Article 8 & 9 doivent remplir et publier des tem-
plates réglementaires dits RTS pour Regulatory Technical
Standards, dans lesquels sont renseignés notamment les
pourcentages d'alignement & la Taxinomie européenne.

ILLUSTRATION DE LA DOUBLE MATERIALITE

Risques
en matiére
de durabilité

Risques ESG
externes qui
menacent l'activité
immobiliere.

Ex: vagues de
chaleur, inondations

Incidences
négatives
Conséquences

de l'activité
immobiliére sur

les facteurs de
durabilité externes.
Ex : émissions
degazad

effets de serre,
artificialisation des
sols

Article 6

Fonds sans caractéristiques environnementales et/
ou sociales

La documentation précontractuelle mentionne le choix
d'article, la double matérialité et une mention précisant
que le produit ne prend pas en compte les critéres de
I'UE en matiére d'activités durables.

Fonds qui promeuvent des caractéristiques environne-
mentales et/ou sociales, intégrées dans les processus
d’investissement et de gestion

La documentation précontractuelle, les rapports pério-
diques et le site web mentionnent la double matérialité,
les caractéristiques promues et I'impact sur la stratégie
du fonds.

Sont désignés Article 8 hybride les fonds qui promeuvent
des caractéristiques environnementales et/ou sociales et
qui réalisent partiellement des investissements durables.

Fonds avec un objectif d'investissement durable

La documentation précontractuelle, les rapports pério-
diques et le site web mentionnent la double matérialité,
les objectifs d'investissement durable, leur atteinte et leur
impact sur la stratégie du fonds.

Evolutions 2023 et perspectives

L'année 2023 marque l'entrée en vigueur d’exigences ad-
ditionnelles dites de niveau 2 du Réglement SFDR pour les
entités et les produits.

ECHELLE DE L'ENTITE

Depuis le 30 juin 2023, les acteurs financiers doivent publier
un premier reporting quantitatif de leurs principales inci-
dences négatives (PAL).

ECHELLE DU PRODUIT FINANCIER

Depuis le 1* janvier 2023, pour les produits Article 6, les acteurs
sont tenus de publier dans la documentation précontractuelle
les modalités de prise en compte des principales incidences
négatives selon le principe comply or explain. Pour les produits
Article 8 & 9, les acteurs doivent publier les templates dans
leur documentation précontractuelle et périodique ainsi que
le modeéle spécifique pour leur site internet.

Par ailleurs, des discussions ont été ouvertes au niveau de
la Commission européenne pour introduire une nouvelle
classification centrée sur la transition avec potentiellement
la création de catégories dont une catégorie qui serait dé-
diée aux produits en transition. Une évolution des exigences
du Réglement SFDR est donc attendue mais ne se produira
probablement avant fin 2025.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?toc=OJ%3AL%3A2019%3A317%3ATOC&uri=uriserv%3AOJ.L_.2019.317.01.0001.01.FRA
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Appropriation et classification par les
gestionnaires de fonds immobiliers

La part des fonds pour lesquels la classification SFDR est
mentionnée a fortement augmenté depuis 2022 : tous les
fonds immobiliers présentent désormais une classification.
Alors que ceux non classés représentaient prés de 10 % de
I'échantillon analysé dans I'étude 2023, aujourd’hui, il est de
0 %. Ces nouvelles classifications se répartissent majoritai-
rement entre I'Article 6 (16 % et 57 en nombre) et I'Article 8
(58 % et 54 en nombre).

L'année 2023 n'a pas été marquée par une déclassification
des fonds, comme ce fut observé fin 2022 pour les valeurs
mobiliéres (AMF, 2023). Le nombre de fonds classé Article
9 de I'échantillon est resté stable (25 % en valeur et 9 en
nombre). Une dynamique de classification « positive » a
été observée : 2 fonds Article 8 ont opté pour la catégorie
8 hybride.

Les fonds classés Article 8 (Article 8 et 8 hybride) repré-
sentant 59 % des encours pour 54 fonds. Au sein de cette
catégorie, les fonds Article 8 hybride représentent 36 % (-2
pts) des encours pour 22 fonds. Les fonds Article 8 non hy-
bride représentent 22 % (+2 pts) des encours pour 32 fonds.

Si notre étude 2023 a montré un fort engouement des ges-
tionnaires pour la catégorie Article 8 hybride, I'étude 2024
montre un phase d'accalmie. Cette stabilisation montre une
plus grande maturité du marché concernant la classification
SFDR. Par ailleurs, il faut aussi noter que le recensement des
fonds 8 hybride est aujourd’hui simpilifié gréce aux modéles
des RTS rendus obligatoires en 2023 (100 % des fonds clas-
sés Article 8, 8 hybride et 9 ont repris le Template des RTS).

REPARTITION DES FONDS SFDR DE
L'ECHANTILLON (% EN VALEUR)

® Article 6

Article 8

Article 8 hybride
@ Article 9

Enfin, certains acteurs interrogés ont fait part d'une demande
croissante de classer leurs produits selon certaines caté-
gories (Article 8 & Article 9) de la part de leurs investisseurs
et/ou distributeurs.

En cumulant les fonds classés Article 8 hybride et Article
9, prés des 2/3 des encours (61%) poursuivent en partie ou
en totalité un objectif d'investissement durable.

LABELISATION

La classification Article 8, 8 hybride ou 9 est implicitement
obligatoire dés lors que le fonds entame une démarche
ESG. En particulier, les labélisations exigent une communi-
cation extra-financiére réguliére. Les fonds labélisés (ISR ou
Greenfin) se répartissent donc uniquement entre Article 8,
8 hybride et 9.

CLASSIFICATION SFDR DES FONDS LABELISES
ISR OU GREENFIN (EN VALEUR)

Article 8
Article 8 hybride
® Article 9

TYPE DE FONDS

La classification SFDR dépend également largement du type
de fonds immobiliers. Les SCPI fiscales ne développent pas
pour la plupart de stratégie ESG : 90 % en valeur sont clas-
sées Article 6 (-3 pts). La classification Article 6 concerne
également 17 % (-1 pt) des SCPI de rendement, tandis que
les OPCI sont quasiment tous Article 8 (36 % Article 8, 62 %
Article 8 hybride). Sur les fonds étudiés, tous les fonds Ar-
ticle 9 sont des SCPI de rendement (30,8 %).

Pour rappel, un fonds Article 9 doit nécessairement pour-
suivre un objectif d'investissement durable sur 100 % de
son portefeuille, ce qui peut expliquer le choix de produits
uniquement immobiliers.

CLASSIFICATION SFDR PAR FORME JURIDIQUE
DES FONDS (% EN VALEUR)

OPCI I

scrifiscale  INII——
SCPI de rendement - _

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

@ non classé @ Article 6 © Article 8
Article 8 hybride @ Article 9


https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-03/etude_sfdr_-_synthese.pdf
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ANCIENNETE

Enfin, la classification SFDR varie également selon I'ancien-
neté du fonds. Les fonds récents font preuve d’‘ambitions
marquées en termes de durabilité : les encours associés
aux fonds de moins de trois ans sont tous classés Article 8
(42 %) ou 8 hybride (58 %). Toutefois, les fonds classés Ar-
ticle 9, ne confirment pas ce constat avec une ancienneté
supérieure a 7 ans.

CLASSIFICATION SFDR EN FONCTION DE
L'ANCIENNETE DES FONDS (% EN VALEUR)

0da3ans

4 a6 ans _
7a10ans NN |
0a20ans NG .
+de 20 ans _ -
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

® Article 6 © Article 8 @ Article 8 hybride @ Article 9

Analyse des fonds Article 8
(dont 8 hybride)

87.963.970..

Caractéristiques promues par les fonds

Les fonds Article 8 se définissent par la promotion de carac-
téristiques environnementales et/ou sociales, c'est-a-dire
I'intégration de contraintes sur ces thématiques dans la
stratégie d'investissement.

La classification Article 8 hybride est une sous-catégorie de
I'Article 8 caractérisant les fonds promouvant des caractéris-
tiques E/S et disposant aussi d’un objectif d’'investissement
durable sur une partie de leur portefeuille. Cette catégorie
n'est pas juridiguement une catégorie & part entiére de la
classification SFDR, elle refléte avant tout une pratique sec-
torielle qui vient valoriser le travail des gestionnaires allant
au-deld des exigences liées a la classification en Article 8.

CARACTERISTIQUES ESG PROMUES PAR
LES FONDS CLASSES ARTICLE 8 ET 8 HYBRIDE
(% EN VALEUR)

El Energie [ v (-5)

E2 Carbone [} A (+16)

E5 Biodiversité ([ ] A (+19)

E4 Gestion de ° v (-17)
leau

S2 Confort ® v (-2)

G3 Relations
avec les parties SN 56 % a (+10)

prenantes

G3 Sensibilisation

environnementale | INGS 35 % a (+1)

des locataires

E7 Adaptation
au changement ° A +12)
climatique

E6 Mobilités
-10
durables o 4 (-10)

E3 Déchets L

E8 Pollution (] A (+10)

Sl santé et ° A (-13)
sécurité

S5 Services
rendus aux
occupants

S4 Accessibilité [ ] A(-8)

G5 Achats
responsables

| XA

G4 Gouvernance
) - 5%
interne

Gb Charte
chantier avec -
clauses ESG

®6%a(-9)

S3 Impact
territorial et
emploi

S6 Impact social
positif
M Parten 2024

@ Part en 2023
A (variation)

La plupart des fonds Article 8 sélectionnent plusieurs carac-
téristiques E/S parmi celles qui sont présentées ci-dessus.
Parmi les fonds Article 8, 86% (+2 pts) des fonds en valeur
promeuvent a la fois des caractéristiques environnemen-
tales et sociales, et aucun fonds ne se focalise uniquement
sur des caractéristiques sociales. Ce choix de thématiques
variées peut s'expliquer par le fait que les 2/3 des fonds (en
valeur) citent comme caractéristiques les enjeux de la grille
établie pour leur labélisation ISR (Investissement Socialement
Responsable), connue pour son caractére multithématique.
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L'énergie est choisie comme caractéristique environne-
mentale par 83 % (-5 pts) des fonds Article 8, ce qui peut
s'expliquer par I'anticipation la réduction des consomma-
tions d'énergie exigée par le Décret Tertiaire pour les actifs
tertiaires frangais. Pareillement, le choix de réduction des
émissions de GES s'inscrit dans les objectifs internationaux
d’atténuation du changement climatique.

Le confort (42 %) et la santé/sécurité (28 %) sont les carac-
téristiques sociales les plus promues par les fonds Article 8,
elles se retrouvent également dans les thématiques obli-
gatoires du Label ISR. Toutefois, il convient de souligner que
les grilles ISR ne sont pas systématiquement reprises par
les gestionnaires dans les modéles précontractuels SFDR
intégrés au prospectus ou d la notice du fonds.

Comme l'année derniére, les gestionnaires déclarent prin-
cipalement deux types de contraintes sur les stratégies
d'investissement des fonds :

« Politiques d’exclusion : minimums sociaux réglementaires
ou performance ESG minimale pour les acquisitions (note
seuil en dessous de laquelle I'investissement est exclu),
notamment des actifs liés énergies fossiles, par exemple
le chauffage au fioul.

« Notation ESG minimale des actifs & travers les grilles d'ana-
lyse ESG et des « due diligences » applicables : en phase
d'acquisition puis de gestion et élaboration de plans d'ac-
tion, selon la logique du Label ISR. Ces plans sont intégrés
au budget des colts associés aux plans d’action, mais ne
sont que trés rarement chiffrés.

A travers les grilles ESG applicables, les fonds s'engagent
& aligner la grande maijorité de leurs encours avec les ca-
ractéristiques promues par le fonds.

COMPARAISON ENTRE L'ALLOCATION MOYENNE
PROJETEE ET REELLE POUR L'EXERCICE 2023
POUR LES FONDS ARTICLE 8

Alignés avec
caractéristiques EfS
Eng* = 89 %(+6 pts)
Réel** = 87 %(=)

Investissements
100 %
Autres
Eng* =11 %(=)
Réel** = 6 %(-2 pts)

*Engagement pris dans la documentation précontractuelle
**Valeur réelle déclarée dans le rapport périodique sur l'exercice

Analyse des fonds classés
Article 8 hybride

Parmi le nombre croissant de fonds se classant Article 8
hybride, 93 % (-2 pts) promeuvent des caractéristiques
environnementales et sociales, et 23 % (+2 pts) promeuvent
uniquement des caractéristiques environnementales. Les ob-
jectifs d'investissement durable sont poursuivis en moyenne
sur 45 % (-2 pts) du portefeuille, et sont en majorité des
objectifs environnementaux. Les objectifs durables sociaux
ne représentent que 3 % des encours (constant).

La part des encours ayant atteint I'objectif d'investissement
durable est en moyenne supérieure & celle annoncée, que
ce soit I'alignement avec la Taxinomie, les autres objectifs
environnementaux ou bien les objectifs sociaux. Plus de 70 %
(-5 pts) des encours ont ainsi surperformé sur la Taxinomie.
Ceci souligne toujours la prudence des gestionnaires quant
a leurs engagements, afin d’éviter tout manquement vis-
a-vis de leurs investisseurs.

OBJECTIFS D'INVESTISSEMENT DURABLE
PROMUS PAR LES FONDS ARTICLE 8 HYBRIDE
(% EN VALEUR)

El Energie [

G2 Intégration
des enjeux
ESG

E2 Carbone (] A(+4)

E5 Biodiversité () A (+10)

E8 Pollution

Energies
renouvelables

A(+2)

E4 Gestion de
l'eau L] A(+7)
E7 Adaptation
au
changement
climatique

[ ] A (+2)

G5 Achats o
responsables - 5%

Sl Santé et
sécurité

S2 Confort

S3 Impact
territorial et
emploi

E6 Mobilités

durables e

M Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)

A (+32)

® 41%v (-5)
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COMPARAISON ENTRE L'ALLOCATION MOYENNE PROJETEE ET REELLE SUR L'EXERCICE 2023 POUR

LES FONDS ARTICLE 8 HYBRIDE

Alignés avec
caractéristiques E[S

Eng* = 93 % (+1pt)

. Réel** = 92 %(+3pts)
Investissements

100 %
Autres
Eng* = 7 %(-1pt)
Réel** = 8 %(+4pts)

*Engagement pris dans la documentation précontractuelle

Aligné avec la
Taxinomie
Eng* =1% (=)
Durable Réel** = 6 % (+1pt)
Eng* = 33 % (+1pt)
Réel** = 45 % (-2 pts) Environnemental
autre
Eng* = 32 % (+1pt)

Autres Réel** = 38 % (-3 pts)

caractéristiques
Eng* = 60 % (-1pt)
Réel** = 46 %(+3pts)

Social
Eng* = 0% (=)
Réel** = 3% (=)

**Valeur réelle déclarée dans le rapport périodique sur I'exercice, présentation de double comptage non uniformisable

Analyse des fonds classés Article 9

31-

Peu de changements sont observables dans la catégorie
des fonds Article 9 dont le périmétre reste sensiblement le

des fonds

labélisés
ISR

des SCPlde

rendement

méme que l'année précédente. Ces fonds doivent justifier de
la poursuite d’'un objectif d'investissement durable qui doit,
contrairement aux fonds Article 8 hybride, couvrir 'ensemble
de leurs encours & I'exception des investissements dans
un but de liquidité ou de couverture. Comme le précise le
Reéglement SFDR, il appartient aux gestionnaires de fonds de
définir dans leur documentation réglementaire la maniére
dont leurs investissements contribuent & un objectif de
durabilité sans causer de préjudices aux autres objectifs.
Pour cela, un fonds peut choisir de s’aligner & la définition
d’un investissement durable du réglement Taxinomie, ou
bien élaborer une définition propre et en détailler la mé-
thodologie associée.

OBJECTIFS D'INVESTISSEMENT DURABLE POUR LES FONDS ARTICLE 9 (EN VALEUR)

E2 Carbone

El Energie

E4 Gestion de

100 % a (+18)

49 % a (+37)

, IS 5 % (+37)
leau

E5 Biodiversité

S 4 ()

Sl Santé et
sécurité

S2 Confort

Gb Achats
responsables

Changements
climatiques

77" Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)

Les fonds Article 9 sont engagés uniquement sur des objectifs
environnementaux. 78 % (+11 pts) des fonds en nombre et
62 % (+4 pts) en valeur suivent un objectif aligné avec la
définition d'investissement durable du réglement Taxinomie
sur au moins une partie de leurs encours.

L'objectif d'investissement le plus représenté parmiles fonds
Article 9 est celui de la limitation des émissions de GES
pour 100 % des fonds (+18 pts). Pour les fonds concernés,
il s’agit en majorité d'aligner leur portefeuille d'actifs avec
une trajectoire de réduction des émissions de GES limitant

le réchauffement climatique & 1,5 °C. Trois autres fonds
ajoutent d cet objectif celui de réduire les consommations
d'énergie et d’eau. Enfin, 'un de ces trois fonds ajoute & ces
objectifs la protection de la biodiversité. Les gestionnaires
qui administrent différents fonds avec un objectif identique
adoptent dans I'échantillon analysé une définition d'un
objectif de durabilité commune & tous leurs fonds Article 9.

Pour s’assurer que les investissements durables ne causent
aucun préjudice aux autres objectifs de durabilité, les ges-
tionnaires de fonds mettent en place une analyse des PAI &
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I'acquisition, notamment sur les consommations d'énergie et
I'exclusion des actifs liés a I'extraction des énergies fossiles.
Certains fonds labélisés ISR justifient également I'absence de
préjudice par I'utilisation de leurs grilles ESG pour fixer une
note ESG minimale nécessaire & toute nouvelle acquisition.

Enfin 2 fonds intégrent dans leurs objectifs des pratiques de
bonne gouvernance & travers une meilleure gestion de leur
chaine d'approvisionnement et l'intégration de clauses ESG
au niveau des chantiers.

Dans leurs rapports annuels, les fonds Article 9 divulguent
la répartition effective de leurs investissements. Aussi, 89 %
(contre 55 %, étude 2023) des encours, et 78 % (contre

44 % dans I'étude 2023) des fonds, ont dépassé leur cible
d'investissement durable, en moyenne de 16 % (contre 18 %
en 2023). 55 % (contre 79 %) des encours dépassent leur
objectif d'investissements environnementaux alignés avec
la Taxinomie d’en moyenne 10 % contre 4 % en 2023.

Cette surperformance peut s'expliquer par une construction
progressive de la définition d'investissement aligné avec
un objectif d'investissement durable, tout autant que par
une approche qualifiable de vigilante. A linstar des fonds
classés Article 8 hybride, il s’agit également d'éviter tout
mangquement aux obligations vis-a-vis des investisseurs,
susceptibles d’engager la responsabilité du gestionnaire.

COMPARAISON ENTRE L'ALLOCATION PROJETEE ET

POUR LES FONDS ARTICLE 9

Investissements
durables

Eng* = 82 % (-9 pts)
Réel** = 86 % (-13 pts)

Investissements
100 %
Autres
Eng* = 18 % (+9 pts)
Réel** = 4 % (=)

L'ALLOCATION REELLE SUR L'EXERCICE 2023

Objectif aligné
avec la Taxinomie
Eng* =10 % (+4 pts)

Objectif Réel** = 14 % (+3 pts)

environnemental
Eng* = 82 % (-9 pts)

Réel** = 91% (-5 pts) Objectif

environnemental autre
Eng* = 72 % (-13 pts)

Objectif social Réel** = 72 % (-8 pts)
Eng* = 0% (=)

Réel** = 6 % (+1 pts)

*Engagement pris dans la documentation précontractuelle **Valeur réelle déclarée dans le rapport périodique sur l'exercice

OBJECTIF D'INVESTISSEMENT DURABLE

Selon I'Article 2 (17) du Réglement SFDR, un investissement
est durable s'il :

- Contribue & un objectif environnemental (utilisation efficace
des ressources énergétiques, d’énergies renouvelables, de ma-
tieres premiéres, d'eau et de terres, en matiére de production
de déchets et d’émissions de GES ou en matiere d'effets sur la
biodiversité et I'économie circulaire) sans causer de préjudice
important & un autre objectif ;

ou

- Contribue & un objectif social (lutte contre les inégalités ou
favorise la cohésion, I'intégration, les relations de travail, le capital
humain ou des communautés économiguement ou socialement
défavorisées) sans causer de préjudice & un autre objectif.

ou

- Selon I'Article 9 (3), s'il a pour objectif une réduction des
émissions de carbone en vue de la réalisation des objectifs de
I'Accord de Paris.

Le fonds doit également respecter les pratiques de bonne
gouvernance.

La Commission européenne a précisé dans une FAQ qu'elle
ne se positionnerait pas plus sur la « contribution & un objectif
environnemental » au sens de I'Article 2 (17), et laisse le soin aux
acteurs financiers de préciser leur propre définition.

Appropriation de la Taxinomie
européenne

Le nouveau cadre de reporting, imposé depuis 2023 aux fonds
classés Article 8 et 9, comprend la Taxinomie européenne.
Engagements et alignements réels doivent étre publiés sous
forme de diagrammes.

Comme en 2023, les gestionnaires s'engagent peu sur
I'alignement taxinomique, ou sur un taux trés faible. La
Taxinomie, en tant que réglementation technique n'est peu
ou pas connue du grand public. Il en résulte qu’elle n'est
pas encore un facteur pleinement différenciant sur lequel
communiquer.

Deux indicateurs font I'objet d’'engagements pour certains
fonds 8 hybride et 9 : ceux relatifs & la valeur de marché
(market value) et au chiffre d'affaires. Les acteurs privi-
Iégient ainsi un indicateur reflétant leur performance ef-
fective, tandis que l'indicateur relatif aux CapEx (Dépenses
d'investissement) offre une vision dynamique. Ce dernier
pose toutefois des difficultés, les systéemes d’information
n’étant pas encore opérationnels. De maniére générale, les
calculs réels ne prennent en compte que les CapEx investis
sur des actifs alignés.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/jc_2022_62_jc_sfdr_qas.pdf
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Alignement des investissements des
fonds classés Article 8 et 9

Le graphique ci-aprés illustre I'écart entre les engagements
taxinomiques déclarés dans la documentation précon-
tractuelle et les alignements réels présentés dans la do-
cumentation périodique. L'engagement se prend sur un
seul indicateur, ici la market value et le CA, tandis que le
reporting peut se faire sur les quatre.

NB DE
ALIGNEMENT FO_NDS
MOYEN SUPERIEUR

A 20 %
En market value 22% 35,4 % 5
En chiffre d’affaires 3,2% 49 % 8
En CapEx 1,3% 25 % 3
En OpEx 0,9% 52 % 1

COMPARAISON ENTRE LES ENGAGEMENTS TAXINOMIQUES ET L'ALIGNEMENT REEL DECLARE

® 0%
| 1%
® 0%
O 6% 20 %
| P4 ® 9y
l ® 49

Articles |l [(RCRVEE

| °17%
l ®5%

Prise en compte des principales

incidences négatives

100 % des fonds Article 8 hybride et Article 9 ont fait le choix
de prendre en compte les principales incidences négatives,
ou PAI. C’est le cas pour 100 % des fonds ayant au moins
une part d’investissement durable. Les PAI sont en effet
trés largement utilisés pour justifier 'absence de préjudice
des investissements durables. Les fonds Article 8 indiquent
cette prise en compte a 71 % (-3 pts) contre 59 % (+4 pts)
en nombre de fonds.

Toutefois les acteurs jugent les indicateurs définis par le
texte réglementaire peu adaptés au secteur immobilier.
Le premier indicateur obligatoire, portant sur I'exposition
aux énergies fossiles, est a 0 % pour I'ensemble des fonds
analysés faisant le reporting. Il n'est donc pas différenciant.

Alinverse, les valeurs pour le deuxieme indicateur obligatoire,
I'exposition aux actifs inefficaces sur le volet énergétique,
s'élévent & 67 % en valeur et 57 % en nombre. En moyenne,
79 % (-1 pt) des actifs d'un fonds ont un DPE de classe C ou
inférieure. Enfin, prés de 70 % des acteurs ont un indicateur
comepris entre 80 et 100 %. De fait, cet indicateur, tout comme
I'année derniére, ne permet pas de différencier le niveau
d’ambition des fonds.

Les indicateurs optionnels choisis sont plus disparates, avec
des difficultés de collecte notamment pour les consom-
mations énergétiques et les émissions de GES. Ces deux
indicateurs révelent des méthodologies de calcul différentes
et une faible comparaison possible entre les fonds. Le péri-
meétre géographique doit notamment étre pris en compte
pour les émissions de GES. Les fonds ayant communiqué
leurs chiffres et dont les batiments sont situés exclusivement
en France émettent en moyenne 8,73 kg COzeq/m2 (contre
10kg CO,eq/m?), tandis que ce chiffre pourrait selon les don-
nées communigquées monter a prés de 19 kg CO,eq/m? pour

B Engagement en termes de market value

® Alignement réel en termes de market value
B Engagement en termes de CA

® Alignement réel en termes de CA

B Engagement en termes de CapEx

® Alignement réel en termes de CapEx

les fonds ayant des actifs en UE et & plus de 30 hors Union
européenne. Ces chiffres sont & circonstancier, considérant
le manque de données.

PART DES FONDS ARTICLE 8, 8 HYBRIDE ET
9 EFFECTUANT LE REPORTING SUR CHAQUE
INDICATEUR PAI (EN VALEUR)

INDICATEUR OBLIGATOIRE 1

Part des actis exposes aux. NS '°° * 4 (+7)

énergies fossiles

INDICATEUR OBLIGATOIRE 2

Part des actifs inefficients _ 96 % a (+4)

énergétiquement

INDICATEUR OPTIONNEL 1

Consommations
énergétiques finales

T 7+ ()

INDICATEUR OPTIONNEL 1

Consommations
énergétiques primaires

- 25% & (+5)

INDICATEUR OPTIONNEL 1

Consommations
énergétiques totales

IS -+
I -

INDICATEUR OPTIONNEL 2
Emissions de GES

INDICATEUR OPTIONNEL 3

Part des actifs non équipés . 15% v (-2)
d'un systéme de tri

INDICATEUR OPTIONNEL 4

Taux d'artificialisation
moyen

e

INDICATEUR OPTIONNEL 5

Part des matériaux non
biosourcés ou non issus du
recyclage

0%

[N Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)
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Appropriation du
Label ISR immobilier

Le Label frangais ISR (pour Investissement Socialement Responsable), adapté aux fonds immobiliers depuis octobre 2020,
permet de mettre en valeur les fonds qui intégrent une démarche ESG. Le Label valorise d la fois les portefeuilles les plus
performants en matiére environnementale ou sociale dits Best-In-Class, et ceux dans une démarche d’amélioration
des actifs, soit Best-In-Progress. Le cycle de labélisation dure trois ans. 2023 a été pour les fonds précurseurs la derniére
année de leur premier cycle de labélisation. Quelles analyses peut-on tirer d ce jour sur les fonds ISR ?

Périmetre 2024

des fonds
grand

Fonds
labélisés
ISR au

d’euros
d’encours
labélisés

. ISR
Mds

public
labélisés
ISR

%

31/12/2023

L'analyse a porté sur 'ensemble des fonds immobiliers grand
public labélisés ISR, soit 85 fonds gérés par 41 sociétés de ~ REPARTITION DES FONDS LABELISES SELON
gestion. Le périmétre de I'étude a été recentré autour de  LEUR TYPOLOGIE (EN VALEUR)

trois grandes typologies de fonds, les SCPI de rendement,

les OPCI et les SC, représentant respectivement 73 %, 21 %

et 6 % de la valeur des encours analysés. 39 % des fonds 6%
étudiés dépassent les 500 millions d’euros d'encours, et
représentent ainsi 87 % des encours étudiés.

0%

SCl

OPCI
A partir de cette sélection, une étude des codes de transpa-
rence a permis d'extraire les tendances dans les stratégies
d'investissement des fonds, notamment les déclarations
sur les critéres et les indicateurs ESG utilisés, les politiques
d'exclusion menées et 'engagement des parties prenantes.

® SCPI de rendement
@ SCPI fiscale

REPARTITION DES FONDS EN FONCTION DE
LEUR ANNEE DE LABELISATION

Nombre de fonds
labélisés ISR en 2020

Nombre de fonds
labélisés ISR en 2021

[
Nombre de fonds
labélisés ISR en 2022

[
Nombre de fonds
labélisés ISR en 2023
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Qu’est-ce que le Label ISR ?

Le Label ESG le plus utilisé par les
fonds immobiliers frangais

Lancé en 2016 par le ministére de I'Economie et des Finances,
le Label ISR (Investissement Socialement Responsable) doit
permettre aux épargnants et investisseurs professionnels
d'identifier les fonds d'investissement qui se fixent une straté-
gie environnementale, sociale et de gouvernance (ESG). Etant
donné les particularités des actifs immobiliers au regard des
valeurs mobiliéres, les professionnels du secteur représentés
en particulier par I'ASPIM ont proposé une déclinaison du

Label en 2020 pour s’adresser aux fonds immobiliers : SCPI,
OPCI, OPPCI et autres fonds non cotés.

Accompagnant la montée en compétences des gestion-
naires de fonds et l'intérét croissant des investisseurs pour
Iinvestissement durable, le Label ISR met en valeur les fonds
entrés dans une démarche d’amélioration de leur perfor-
mance extra-financiére. Par ses prérequis, le Label fournit une
méthodologie pour construire une stratégie ESG, analyser
et améliorer la performance ESG de son portefeuille et en
rendre compte auprées du grand public et des investisseurs,
par le biais d'indicateurs de reporting.

Les exigences du Label ISR s’articulent autour de six piliers

LES OBJECTIFS RECHERCHES PAR LE
FONDS A TRAVERS LA PRISE EN COMPTE
DE L'ESG

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

LA METHODOLOGIE D'ANALYSE DE
LA PERFORMANCE ESG DES ACTIFS
IMMOBILIERS

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 & la
stratégie ISR du fonds.

LA PRISE EN COMPTE DES CRITERES
ESG DANS LA CONSTRUCTION DU
PORTEFEUILLE

Les fonds doivent évaluer la performance ESG
de leurs actifs au regard d'une grille

de critéres ESG (un critére correspondant &
une question), et expliquer comment cette
évaluation est intégrée dans les décisions de
gestion et d'investissement. Les fonds ont le
choix entre une approche Best-In-Progress
(rameélioration 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).

LA POLITIQUE D’'ENGAGEMENT
DES PARTIES PRENANTES

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 et les moyens
mis en ceuvre (cohérents avec la politique
d’engagement).

LA TRANSPARENCE

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

LE SUIVI DES PERFORMANCES ESG

Les fonds doivent communiquer sur les
moyens mis en ceuvre pour suivre la
performance ESG de leur portefeuille d'actifs.
Ce suivi repose sur un reporting annuel sur
huit indicateurs dimpact a minima. Pour les
fonds Best-In-Progress, il s'agit également
de décrire et de suivre les plans d'action
d'amélioration de la performance.
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Essor du Label ISR sur le marché
immobilier

° +19 fonds Fonds

immobiliers
labélisés
ISR

Alinstar des années précédentes, la part de fonds immobi-
liers labélisés ISR a trés fortement augmenté: 1/4 des fonds
(en valeur) analysés ont été labélisés en 2023. Cela représente
19 fonds labélisés ISR en 2023, contre 28 fonds labélisés en
2022 et 29 fonds en 2021. La tendance a la labélisation se
poursuit donc, malgré un lIéger ralentissement.

Pour expliquer cet engouement pour le Label ISR, il est im-
portant de souligner les multiples avantages qu'offre cette
labélisation :

@ une marque preuve

Le Label ISR est un gage de crédibilité et de transparence,
véritable marque preuve, il est particulierement pertinent
pour la clientéle grand pubilic. Il I'est également pour les
clients institutionnels qui dans le cadre de leur propre stra-
tégie extra-financiere exigent des preuves tangibles des
engagements en matiére de durabilité.

9 Un systéme de management extra-financier

La labélisation permet de déployer un systéme de mana-
gement extra-financier robuste et rigoureusement audité.

9 Un outil pour accélérer la transition en interne

Le Label ISR renforce la légitimité des actions durables au-
prés des collaborateurs, des investisseurs et des locataires,
facilitant ainsi leur acceptation et leur mise en ceuvre.

0 Un meilleur référencement dans I'assurance vie

La loi Pacte, adoptée en mars 2019, impose ainsi & tous les
contrats d'assurance-vie multi-supports de proposer au
moins une unité de compte labélisée.

Le Label ISR Immobilier reste également largement plébiscité
par les fonds professionnels, au total, ce sont 56 fonds qui
sont labélisés au 31 décembre 2023, dont 25 sur le dernier
exercice. Ceux-ci ne font pas partie du périmétre d'analyse
de cette étude.

Ancienneté des fonds ISR

La décision de labélisation ISR est souvent décidée en fonction
des ressources mobilisables pour mener a bien cette dé-
marche. Il est plus simple pour les gestionnaires de labelliser
des fonds avec un nombre restreint d'actifs et d'intégrer dés
les premiéeres phases d'acquisition et de gestion les principes
ESG. En revanche, pour les fonds plus anciens avec un nombre
important d'actifs, le colt de la transition vers de nouvelles

pratiques de gestion et 'amélioration des actifs est plus
élevé. Par conséquent, on constate une surreprésentation
des fonds récemment créés parmi les fonds labélisés ISR.
Aprés quatre ans de déploiement du Label, 10 % des fonds
qui ont obtenu leur labélisation avaient été créés I'année
précédente, et 22 % ont été labélisés 'année de leur création.

REPARTITION DES FONDS LABELISES AU
31/12/2023 SELON LEUR ANCIENNETE (EN
NOMBRE)

)
0 &3 ans (2023 & 2020)

4 &7 ans (2019 & 2016)
8 &10 ans (2015 & 2012)

[ ]
11&120 ans (2011 & 2004)

6%

nN%

20 ans et plus

Retours d’expérience sur la
labélisation ISR immobilier

Pour cette étude, des entretiens ont été réalisés avec des
responsables ESG issus de 9 sociétés de gestion afin de
rassembler leurs retours d’expériences sur la labélisation ISR.

Comme l'an dernier les gestionnaires ont mentionné &
plusieurs reprises certains aspects qui nécessiteraient une
amélioration :

- L'allongement de la durée du cycle : un cycle de trois ans
n'est pas pertinent pour limmobilier.

« La formalisation des méthodes de calcul des indicateurs
obligatoires : pour uniformiser les pratiques et améliorer la
comparabilité.

- La standardisation des grilles d'audit.

- La mise en place de politiques d'exclusion n‘aurait pas de
sens pour le secteur immobilier notamment puisqu'il ne
s'agit pas d'investissement dans I'activité d'une entreprise
comme c’est le cas pour les valeurs mobilieres mais sim-
plement de louer les actifs.

Le pari de la valeur verte

La question du codt de la labélisation a également été
abordée. Pour une grande partie des responsables ISR in-
terrogés, la transition vers une stratégie d’'investissement
socialement responsable n’entraine pas de colt additionnel
par rapport aux obligations réglementaires existantes. Les
codts sont anticipés dans les plans pluriannuels, intégrant
les actions nécessaires & la conformité et & 'amélioration
des actifs. Le Label ISR n'a pas nécessairement un impact
direct sur la validation des colts des travaux de rénovation.
Le colt des actions ESG, incluant les travaux de rénovation
énergétique, est principalement absorbé par la nécessité
de se conformer aux réglementations actuelles, telles que le
Décret Tertiaire. Les projets sont planifiés intelligemment, en
utilisant des guides de bonnes pratiques environnementales
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pour les prestataires techniques.

Une grande partie des travaux planifiés ont un impact positif
sur la performance énergétique des actifs. Plutét que de
se concentrer sur les codts, plusieurs gérants indiquent se
concentrer sur les gains financiers résultant des travaux. Le
gain de valeur vénale et de loyer démontre une rentabilité
significative, bien que cela ne s'‘applique pas uniformément
& toutes les opérations et sur tous les marchés.

POUR PLUS D'INFORMATIONS

Consultez I'Etude sur la Valeur Verte de I'OID (2022)

UN COUT AVANT TOUT HUMAIN

Si le colt global de la labélisation ISR est jugé maitrisé par
les sociétés de gestion, celui-ci réside surtout dans les
moyens humains déployés afin de s'assurer du respect
des exigences réglementaires et du processus du Label
ISR. Le colt en termes ETP (équivalent temps plein) peut
étre conséquent a I'échelle d'une petite structure. Il pourrait
éventuellement inciter certains gérants & réduire le nombre
de fonds labélisés.

Grilles ISR

14,933,993,

Pondération des 3 grands piliers dans les grilles ISR
des fonds grand public

Critéres et indicateurs ISR

Dans le processus de gestion d’'un fonds ISR, les actifs im-
mobiliers sont évalués de maniére transverse sur les enjeux
ESG via les critéres de la grille ISR. Les critéres ISR sont donc
un outil de caractérisation de la performance ESG des actifs
immobiliers permettant de bétir une stratégie d’'amélioration
ou de conservation de celle-ci. Ces données sont ensuite
agrégées a I'échelle du fonds pour les 8 indicateurs d'im-
pact obligatoires & publier annuellement. Ces indicateurs
d'impact servent quant & eux & évaluer la performance ESG
du fonds sur des thématiques clés et sont communiqués au
public. Certains fonds choisissent des indicateurs d'impact
supplémentaires.

Composition des grilles

La grille de critéres ISR est construite par les gestionnaires
afin d’évaluer les caractéristiques environnementales, so-
ciales et de gouvernance des actifs immobiliers. Suivant
les thématiques qu’entend traiter le fonds, le nombre et
la diversité des critéres de la grille peuvent varier. Chaque
critére rapporte un nombre de points dont le bareme est
établi par les gestionnaires & I'aide de références telles que

des benchmarks de place ou des référentiels de certification.
Ensuite, et selon le méme processus, est déterminée la note
seuil en degd de laquelle chaque actif devra faire I'objet
d'un plan d’amélioration.

Le nombre d'indicateurs oscille ainsi, suivant les fonds, d'une
quinzaine & plus de 150, pour une moyenne qui se place
A 54 critéres contre 51 en 2022, 40 en 2021 et 55 en 2020.
Aprés une forte baisse entre 2020 et 2021, on observe une
hausse du nombre de critéres pour revenir au niveau initial.
La multiplication des critéres peut compliquer la collecte
et rendre la stratégie ESG plus opaque pour les parties
prenantes ou les investisseurs. Les gestionnaires de fonds
ont pour objectif de trouver un équilibre en sélectionnant
les critéres les plus pertinents sur lesquels agir dans le laps
de temps contraint d’'un cycle ISR.

critéres en
moyenne par

grille ESG

Entre les trois piliers E, S et G, une pondération doit étre appli-
quée et respecter les fourchettes imposées par le référentiel
du Label. L'environnement doit compter entre 30 et 60 %, le
social entre 20 et 50 % et la gouvernance entre 20 et 30 %. La
pondération moyenne change trés Iégérement d'une année
& I'autre, I'environnement restant la thématique prioritaire
avec quelques ajustements.

Dans le pilier environnemental, tous les enjeux restent in-
contournables, chacun d’entre eux étant systématiquement
pris en compte par plus de 80 % des fonds. Les critéres
obligatoires sur I'énergie et le carbone sont intégrés dans
quasiment I'ensemble des grilles. Une baisse est observée
pour tous les autres enjeux environnementaux, Iégere pour
les enjeux relatifs a I'eau, plus importante pour la biodiver-
sité (-6 points) et les déchets (-9 points). Cependant, il est
important de souligner que l'intégralité des grilles ISR n'a
pas pu étre examinée. Parmi les fonds publiant un code de
transparence, seuls 44 % (en nombre) publient leur grille
ISR dans leur code de transparence, soit 50 % des encours.

La gouvernance est majoritairement traitée via trois théma-
tiques : la gestion de la chaine d'approvisionnement (98 %
des fonds possédent un critére sur cette thématique), la
résilience face au changement climatique et les relations
avec les locataires, usagers et riverains. Le premier enjeu est
crucial pour la démarche du Label ISR qui exige un engage-
ment de I'ensemble des Property Managers et prestataires
de travaux & l'issue des 3 ans.

Outre les enjeux obligatoires pour la partie sociale (mobilité
ou santé & confort des occupants), I'enjeu des services
rendus aux occupants est présent dans 63 % des grilles
ESG. Les critéres liés d cet enjeu sont assez variés, selon les
typologies d'actifs et la stratégie mise en place.


https://www.taloen.fr/ressources/09846d7a-12d0-4656-bbb5-8210421947fc
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2024, L'ANNEE DES PREMIERS RENOUVELLEMENTS

La fin d'année 2023 marque la fin de leur premier cycle de labélisation pour les premiers fonds labélisés en 2020. Ainsi des questions

sur l'audit de cléture et la mise d jour des grilles ont pu étre posées aux gestionnaires concernés lors des entretiens.
Le "nettoyage” nécessaire des grilles

Tous les acteurs ont souligné I'importance de simplifier et d’‘améliorer les grilles d’évaluation ISR en se concentrant sur des indicateurs
pertinents et réalisables. La réduction du nombre de critéres facilite I'évaluation des actifs. Ce premier cycle de labélisation a permis au
gérant d'identifier les critéres non pertinents ou irréalisables et de ne conserver que les critéres les mieux adaptés. En outre, les grilles
ont été mises & jour pour répondre aux attentes des réglementations en se concentrant sur des aspects spécifiques : indicateurs PAI du
Réglement SFDR, indicateurs biodiversité (LEC), etc. Dans le méme souci de pragmatisme, il est fréquent pour les gérants de plusieurs
fonds labélisés d'adopter une grille unique avec des pondérations différentes.

L'audit de cléture et de renouvellement

Au sujet des audits de cléture, la principale difficulté relevée par les gérants lors du renouvellement est la gestion simultanée de I'audit

de cléture et de renouvellement. Cela a nécessité une planification et une coordination accrues pour respecter les délais et objectifs

fixés. Les interactions fréquentes avec les certificateurs ont également facilité le processus de renouvellement.

PART DES FONDS LABELISES ISR DISPOSANT D'UN CRITERE SUR CHACUNE DES THEMATIQUES DU

REFERENTIEL DU LABEL ISR

Energie

Emissions de GES

° v (-1)

Gestion de la chaine d'approvisionnement [ IEEGE_— S o5 % A (+1)

Gestion de l'eau

Mobilités

Santé et confort des occupants
Gestion des déchets

Biodiversité

° v (-4)
° A (+1)
°
° v (-9)
° v (-5)

Résilience au changerent climatique [ GG 56 % a (+1)
Relation avec les locataires, usagers et riverains [ NG 51 % a (+4)

Impact territorial et emploi
Services rendus aux occupants
Certification

Impact social positif o

M Parten2024 @ Part en 2023 4 (variation)

° v (-38)
) v (-8)

° A(+1)

v (-3)

Clef de lecture : Parmi les fonds ISR avec un code de transparence, 83 % (en nombre) possédent dans leur grille ESG un critére sur la thématique Biodiversité. Ce

nombre est en baisse par rapport aux chiffres de I'étude précédente.

Mesurer la performance ESG : les
indicateurs d'impact
LES INDICATEURS OBLIGATOIRES

Afin de mesurer l'efficacité de la stratégie des fonds sur les
enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance, le
Label ISR impose la publication annuelle d’'un minimum de
huit indicateurs d'impact:

« Pour I'enjeu environnemental, deux indicateurs doivent
étre obligatoirement suivis : les consommations énergé-
tiques et les émissions de gaz a effet de serre. Ces deux
indicateurs sont suivis respectivement par 98 % et 99 % des
fonds (en nombre).

+ Pour I'enjeu socidal, les fonds peuvent choisir de suivre soit
un indicateur sur la mobilité soit un indicateur sur la santé
et le confort des occupants. L'indicateur mobilité est choisi
par 90 % des fonds (en nombre), tandis que 70 % des fonds
suivent également un indicateur lié & la santé et au confort
des occupants.

« Pour I'enjeu de gouvernance, un indicateur de gouvernance
sur la gestion de la chaine d’approvisionnement est imposé.
Sans surprise, cet indicateur est suivi par la grande majorité
des fonds (96 %).

Le choix des quatre indicateurs restants est laissé & la dis-
crétion des fonds, en cohérence avec leurs stratégies ESG.
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La quasi-totalité des fonds indiquent publier au moins 8
indicateurs d'impact. 41 % des fonds (en nombre) surpassent
les exigences réglementaires et publient annuellement plus
de 8 indicateurs d'impact. Au total, plus d’'un quart des fonds
immobiliers (en nombre) suivent plus de 10 indicateurs
d'impact et 3 % (en nombre) suivent plus de 15 indicateurs.

Quels sont les indicateurs d'impact
environnementaux optionnels ?

Plus de 50 % des fonds suivent un indicateur lié & la bio-
diversité. Parmi ces fonds, la moitié est soumise & la Loi
Energie-Climat, qui nécessite une stratégie d’alignement
avec les objectifs internationaux de biodiversité. Il est donc
plausible que certains de ces fonds aient aligné leur indi-
cateur d'impact sur les exigences de conformité & la Loi
Energie-Climat.

Le second enjeu environnemental le plus sélectionné par
les fonds apreés la biodiversité est la gestion de I'eau (en
hausse de 6 points par rapport & 2023). Désormais plus
d’un tiers des fonds suivent un indicateur d'impact sur cet
enjeu. Les indicateurs entrent dans deux catégories : suivi
des consommations d’eau (en m#/m?/an) ou mise en place
d'actions permettant la réduction des consommations d'eau
(équipements hydro-économes ou récupération des eaux
de pluie par exemple).

Le troisiéme enjeu environnemental le plus suivi par 1/5 des
gestionnaires est la gestion des déchets (+7 points). Les
indicateurs d'impact sélectionnés sont assez divers : tri des
déchets (en phase d'exploitation ou de chantier), valorisa-
tion des déchets, présence de systéme de comptage des
déchets, actions de réduction des déchets (lutte contre le

gaspillage alimentaire, les emballages plastiques & usage
unique, mise en place d'un compost, réempiloi, etc.).

Sur I'enjeu énergie, en plus de l'indicateur obligatoire des
consommations énergétiques, certains fonds sélectionnent
des indicateurs additionnels :

+ 21 % des fonds (en nombre) publient un indicateur sur les
énergies renouvelables (production et/consommation)

10 % des fonds suivent des indicateurs liés & la connais-
sance de leur patrimoine : type de DPE, nombre d‘actifs (in)
efficaces sur le plan énergétique, part d'actifs couverts par
la collecte de données énergétiques, etc.

+ 6 % des fonds ajoutent des indicateurs liés & des actions
de réduction de consommation d'énergie : réalisation du
plan d'action découlant de I'audit énergétique, déploiement
d’'un plan de sobriété, etc.

Zoom sur les indicateurs d'impact
sociaux et de gouvernance

Les deux indicateurs sociaux les plus sélectionnés régressent
Iégérement : I'enjeu services rendus aux occupants perd
12 points, tandis que I'impact territorial et 'emploi diminue
de 10 points par rapport & 2023, concomitamment avec leur
relatif désintérét dans les grilles de critéres ISR. Seulement
12 % des fonds mesurent I'impact social positif de leurs actifs.

Au niveau des indicateurs de gouvernance, la résilience au
changement climatique est évaluée par 67 % des acteurs
(légére hausse par rapport & 2023). De nombreux outils
existent d cette fin, dont la plateforme R4RE développée par
I'OID. En second, de nombreux fonds suivent leurs relations
avec les locataires, usagers et riverains (65 %).

PART DES FONDS LABELISES ISR AYANT DES INDICATEURS DE REPORTING SUR LES THEMATIQUES

DU REFERENTIEL DU LABEL ISR

Energie

Emissions de GES

° v (-2)

) v (-1)

Gestion de la chaine d’approvisionnement _. 96 % v (-1)

Mobilités

Santé et confort des occupants

) A(+4)

Résilience au changement climatique e 67 % A (+3)

Biodiversité

° v (-1)

Relation avec les locataires, usagers et riverains [ EEG_—_——SI 65 % a (+8)

Services rendus aux occupants
Impact territorial et emploi

Gestion de l'eau

Certification (]
Impact social positif o a(+1)
Gestion des déchets ° a(+7)

M Part en 2024
@ Part en 2023
A (variation)

) v (-12)
v (-10)

A (+6)

A (+6)

Clef de lecture : Parmi les fonds dont les codes de transparence ont été collectés, 56 % (en nombre) publient annuellement un indicateur d'impact sur la

biodiversité.
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Un Label sur mesure, mais peu
propice a la comparabilité des
performances ESG

Au-deld des enjeux obligatoires, le référentiel du Label ISR
n'est pas prescriptif quant & la sélection et & la construction
des indicateurs d'impact. Cela aboutit & des indicateurs
qui varient d’'un fonds ou d'une société de gestion d l'autre,
compliquant grandement la comparaison des performances,
notamment pour les investisseurs.

Lors des entretiens réalisés pour cette étude, certains ges-
tionnaires espéraient une uniformisation des indicateurs
obligatoires afin de faciliter les comparaisons entre les fonds.
Néanmoins, une uniformisation reste compliquée & mettre
en place en raison des différences dans les stratégies et la
typologie des actifs. Les unités de mesure varient pour les
indicateurs énergétiques et carbone : surfaces prises en
compte dans le calcul, facteur de conversion, consomma-
tions prises en compte, etc.

PRINCIPAUX BENCHMARKS UTILISES POUR
CONSTRUIRE LES INDICATEURS

BAROMETRE DE L'OID + DEEPKI
Q CARBONE * TRAJECTOIRES CRREM

A ) BAROMETRE DE L'OID « DEEPKI
B - ENERGIE * TRAJECTOIRES CRREM -
MINISTERE « GRESB « SNBC

. BENCHMARK INTERNE «
BIODIVERSITE SDES » CORINE LAND COVER

« SITADEL

BENCHMARK INTERNE « OID

O EAU

. BENCHMARK INTERNE
ED:‘ SANTE ET CONFORT « REGLEMENTATION »
CERTIFICATIONS « GRESB

BENCHMARK INTERNE *
REGLEMENTATION «
WALKSCORE

EED  mosIITES

@ GESTION DE LA CHAINE

D’APPROVISIONNEMENT BENCHMARK INTERNE

NB : Ces données proviennent d'un questionnaire envoyé
aux sociétés de gestion propriétaires de fonds ISR en 2023. lis
n‘ont pas été mis & jour depuis I'année derniere.

Un autre sujet limitant la comparabilité entre les fonds est
I'utilisation de benchmarks. Que ce soit pour la construction
des échelles de notation des critéres, ou pour justifier de la
surperformance de leur patrimoine sur leurs indicateurs,
les gestionnaires de fonds sont tenus de s’appuyer sur des
benchmarks de place. Ceux-ci sont aujourd’hui bien identifiés
pour les thématiques phares que sont I'énergie et le carbone.

Elles sont traitées par les stratégies ESG de longue date, avec
des méthodologies bien définies. La comparaison est ainsi
facilitée, avec des benchmarks de place qui font référence,
comme le Barométre de la Performance Energétique et Envi-
ronnementale des béatiments de I'OID (cité dans le référentiel
du label). Les facteurs d’émissions utilisés sont également
relativement uniformes, ceux de ’ADEME ou du CRREM sont
plébiscités, en fonction du périmétre géographique. Sur les
autres indicateurs environnementaux, et surtout sociaux et
de gouvernance, la téche est plus complexe. La plupart des
comparatifs sont en effet construits & travers des benchmarks
internes, ce qui laisse peu de place & la comparaison hors
des fonds d’'une méme société de gestion.

Best-In-Progress ou Best-In-Class :
le choix de la stratégie

DES FONDS SUIVENT UNE STRATEGIE UNIQUEMENT
BEST-IN-CLASS

DES FONDS SUIVENT UNIQUEMENT UNE STRATEGIE
BEST-IN-PROGRESS

DES FONDS SUIVENT UNE STRATEGIE MIXTE
BEST-IN-PROGRESS AVEC UNE POCHE BEST-IN-CLASS

Dans la continuité des années précédentes, c'est |a straté-
gie Best-In-Progress qui reste largement majoritaire dans
I'univers des fonds ISR. Pour rappel, cette stratégie consiste
& améliorer la performance ESG du portefeuille, soit de 20
points sur les 3 ans de labélisation, soit jusqu’d atteindre la
note seuil spécifique au fonds. La valorisation de 'amélioration
de la performance ESG d’'un fonds est un élément distinctif
du Label ISR, que I'on ne retrouve pas dans le systéeme de
classification des fonds du Réglement SFDR ou I'alignement
& la Taxinomie.

Les fonds suivant une stratégie uniquement Best-In-Progress
représentent 85 % des encours ISR, en hausse de 11 points par
rapport & 2022. 12 % des fonds suivent une stratégie mixte
Best-In-Progress avec une poche Best-In-Class.

Seulement 2 fonds déclarent également suivre uniquement
une stratégie Best-In-Class sur leur poche immobiliére.
Ces deux fonds présentent une stratégie d'investissement
Best-In-Class assez différentes : I'un gére un patrimoine
trés réduit d'actifs bureaux prime, le second est en phase
finale de labélisation et indique que ses actifs ont désormais
atteint le statut de Best-In-Class.

La stratégie ISR de certains gestionnaires consiste parfois
en une stratégie d'exclusion de certains actifs, exclusion qui
s'applique dés la phase d'acquisition. Cette tendance est en
baisse sur I'exercice 2023, avec seulement 33 % (en valeur)
des fonds ISR déclarant avoir un politique d’exclusion, soit
une baisse de 11 points par rapport & 2022 et de 24 points
par rapport & 2021.
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Intégration de I'ISR
dans la gestion des
fonds immobiliers

Une gestion tournée vers I'ESG

Aprés avoir défini les critéres ESG, les indicateurs d'impact et
les stratégies des fonds, les gestionnaires de fonds ISR doivent
instaurer des processus internes garantissant le respect des
exigences du Label sur un horizon de trois ans. Qu'il s‘agisse
d'une stratégie Best-In-Progress ou Best-In-Class, elle doit
étre anticipée lors de I'acquisition de nouveaux actifs et
faire I'objet d'un suivi régulier durant la phase de gestion.
L'intégration de la démarche ESG au sein des processus de
la société de gestion est donc primordiale.

Dés la phase de due diligence, il est crucial d'inclure un volet
ESG reposant sur la grille ISR. Chaque nouvel actif fait 'objet
d'une évaluation de sa performance ESG via une notation,
afin de déterminer dans quelle poche il sera intégré. Sila note
obtenue est inférieure au seuil requis, un plan d'action doit
étre mis en place, au minimum sur les trois ans de labélisa-
tion. Le référentiel du Label impose que ce plan soit quantifié
et que les colts associés soient intégrés dans le business
plan. Ainsi, 'TESG devient une dimension incontournable dans
la prise de décision du comité d'investissement. Toutes
les sociétés de gestion consultées lors des entretiens ont
confirmé I'application de ce processus lors des acquisitions.

Pendant la phase de gestion, il est ensuite indispensable de
déployer des actions concrétes pour maintenir ou améliorer
la performance ESG au cours du cycle de labélisation. Pour
ce premier cycle, les acteurs interrogés jugent les colts
associés raisonnables, tout en soulignant que la temporalité
du Label, jugée trés courte dans le secteur immobilier, ne
permet pas toujours d'entreprendre des actions non prévues
dans les Plans Pluriannuels de Travaux. Les gestionnaires
se concentrent alors sur des actions & court terme (« quick
wins »). La premiére étape consiste a évaluer le patrimoine a
travers des audits énergétiques, la mesure des consomma-
tions d’eau ou encore le calcul du Coefficient de Biotope par
Surface. La seconde étape vise d améliorer la performance
des équipements, par exemple en optant pour le relamping
LED ou l'installation de dispositifs hydro-économes. De nom-
breuses actions sont axées sur la performance énergétique,
répondant ainsi aux exigences du Décret Tertiaire (DEET).

Engagement des parties prenantes

L'implication des parties prenantes est une exigence du
Label ISR, et doit étre détaillée dans un document pour ré-
pondre au pilier IV du Label. La part des fonds publiant leur
politique d’engagement ESG vis-a-vis des parties prenantes
augmente sur ce nouvel exercice, pour atteindre plus 92 %,
contre 77 % en 2023 et 65 % en 2022.

Les batiments sont avant tout congus pour étre habités.
Aucune politique environnementale, en particulier de ré-
duction des impacts négatifs (économie d'énergie, d'eau,
de déchets ou de bilan carbone) ne peut étre efficace sans
I'implication des locataires et occupants des lieux. Ces der-

niers sont donc cités par 92 % des fonds dans leur politique
d’engagement de parties prenantes.

Les parties prenantes en contact direct avec les actifs et
leurs occupants sont celles qui en ont la meilleure connais-
sance et détiennent de nombreux leviers d’actions. Le réfé-
rentiel du Label ISR exige donc l'inclusion d’'une clause ESG
dans les contrats des Property Managers, Facility Managers
et prestataires de travaux. Cette clause doit idéalement
couvrir deux volets : la collecte des données et la mise en
ceuvre d’actions visant & atteindre les objectifs du Label ISR.
Une communication réguliére est ensuite essentielle pour
maintenir cette démarche tout au long du cycle. Ainsi, 96 %
des fonds mentionnent désormais leurs prestataires, un
chiffre en hausse par rapport & I'année précédente (74 %)
et & 2022 (66 %).

La part des fonds mentionnant les investisseurs augmente
Iégérement. Désormais plus de la moitié s’engagent aupreés
d’eux.

Les organisations privées et professionnelles sont beaucoup
plus citées cette année par les acteurs. Cette dénomination
regroupe des associations de place (ASPIM, OID) comme
des organismes certificateurs.

Un nouveau type d'acteur est cité par 21 % : les promoteurs.
Dans le cadre de nouvelles constructions, ces acteurs sont
indispensables & la fois pour garantir les futures perfor-
mances environnementales d'un actif ainsi que pour ré-
duire les impacts environnementaux négatifs en phase de
développement.

Les engagements pris vis-a-vis des parties prenantes doivent
ensuite faire I'objet d'un reporting, qui pourra étre analysé
lors des audits. Certains acteurs font le choix de publier ces
indicateurs en complément de ceux d'impact, directement
dans leur rapport ISR publié annuellement. Cela permet de
témoigner de la tenue de ces engagements.

PART DES FONDS CITANT CHAQUE
PARTIE PRENANTE DANS LEUR POLITIQUE
D'ENGAGEMENT ESG

tocataires  INEGC ST o6 % 4 (+20)

Coliaborateurs NI 73 %v (-1)

prestataires NG - WS <6 7 & (+22)

Investisseurs NNEIN O 54 % a (+8)
Organisations privées et [T 41 % a (+32)

professionnelles
Conseillers en Gespon.de . 7%
Patrimoine

Syndics de copropriété @ 3% a (+2)

Distributeurs et @ 5 % a (+3,6)
partenaires commerciaux

Bailleurs sociaux ® 1% a (+0,5)
Promoteurs TN 21 %

M Parten 2024 @ Part en 2023 O Part en 2022 a (variation)
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Autres labels a I'échelle européenne

Panorama des labels européens

Nombre de fonds immobiliers

Noms des labels Pays
Label ISR France
Towards Sustainability Belgique
Umweltzeichen Autriche
FNG-Siegel Allemagne
Finansol France
LUXFLAG ESG Luxembourg
LuxFLAG Environnement Luxembourg
LuUxfFLAG Climate Finance Luxembourg
Greenfin France

Nordic Swan Pays nordiques

Ecolabel (en cours d'élaboration) Europe

Source : ASPIM

Labels européens

Ces labels partagent un objectif commun : encourager
des investissements responsables, mais leurs approches
et critéres spécifiques varient en fonction des priorités en-
vironnementales, sociales ou de gouvernance (ESG). Plu-
sieurs de ces référentiels ont été mis & jour début 2024 pour
tenir compte des nouvelles réglementations européennes
et faciliter I'articulation avec les textes européens (SFDR/
Taxinomie).

Le Label ISR et le label LUxFLAG ESG se concentrent prin-
cipalement sur l'intégration de critéres ESG dans I'immo-
bilier. Tous deux encouragent des pratiques immobiliéres
durables, prenant en compte I'impact environnemental,
social, et la bonne gouvernance des projets. Par exemple,
ils s‘attachent & promouvoir des constructions écologiques,
des batiments & haute efficacité énergétique ou encore des
projets qui respectent des normes sociales strictes. La prin-
cipale différence réside dans leur approche géographique
et sectorielle : le Label ISR est d'origine frangaise et plus
généraliste, tandis que LUXFLAG ESG est souvent associé &
des fonds internationaux basés au Luxembourg, avec une
plus grande ouverture aux projets diversifiés.

Le label Greenfin, quant & lui, se distingue par son focus
exclusif sur la transition énergétique et écologique. Greenfin
exclut les secteurs qui ne contribuent pas directement & cette
transition, comme les énergies fossiles. Pour I'immobilier,
cela signifie que seuls les projets ayant un impact positif
sur la performance énergétique ou la gestion durable des
ressources seront éligibles. Il cible particulierement les pro-
jets de rénovation énergétique ou de construction & haute
performance environnementale.

En revanche, le label Finansol adopte une approche différente
en plagant 'accent sur 'impact social des investissements.
Ce label est axé sur la finance solidaire et I'inclusion sociale.
Dans le secteur immobilier, cela peut se traduire par le
financement de projets de logements sociaux, d’habitats

labélisés au 31/12/2023

Total des fonds
labélisés au 31/12/2023

141 1394
792
378
275
190
171

O o o b O o O

1 106

partagés ou de réhabilitation de quartiers défavorisés. Les
critéres environnementaux ne sont pas aussi centraux que
pour Greenfin ou ISR, mais I'impact social des projets est
primordial.

Le label Towards Sustainability, d'origine belge, adopte une
approche similaire au Label ISR et & LUXFLAG ESG, en intégrant
les critéres ESG tout en insistant sur la transparence. Il exige
que les investissements soient orientés vers des pratiques
immobilieres durables, tout en étant transparent sur leurs
impacts. Il est plus généraliste que Greenfin, mais moins
centré sur l'inclusion sociale que Finansol.

Enfin, I'Ecolabel européen se démarque par ses exigences
strictes en matiére d'impact environnemental direct des
projets. Il s‘applique & divers secteurs, y compris 'immobilier,
etimpose des critéres rigoureux sur l'utilisation durable des
ressources et la réduction de 'empreinte écologique. Par
exemple, un projetimmobilier labélisé Ecolabel doit minimiser
ses émissions de CO,, utiliser des matériaux écologiques et
adopter des pratiques de gestion énergétique optimisées.

Si ces labels partagent des objectifs communs, ils se différen-
cient par leurs priorités : Greenfin se focalise sur la transition
énergétique, Finansol sur I'impact social, tandis que le Label
ISR, LUXFLAG ESG, et Towards Sustainability cherchent un
équilibre via une pondération des piliers E, S et G. L'Ecolabel
reste, quant 4 lui, trés axé sur le coté environnemental. Ces
nuances permettent de choisir des fonds immobiliers en
fonction des priorités spécifiques d'investissement.

Aujourd’hui, le Label ISR occupe la premiére place en Eu-
rope en nombre de fonds labélisés (valeurs mobiliéres
comprises), parmi la dizaine de labels créés au cours des
quinze derniéres années. En trois ans, 156 fonds grand public
et professionnels (dont 64 fonds institutionnels et 92 fonds
retail) appartenant & 66 sociétés de gestion différentes ont
obtenu le Label ISR. Cela représente 84 Mds € (actif net) soit
environ 41 % du marché (juillet 2024).
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Développement et ambition des
fonds a impact

Les fonds d'investissement & impact dans le secteur im-
mobilier se distinguent fondamentalement des approches
traditionnelles axées sur les critéres ESG, notamment gréce
& leur ambition accrue en matiére de transformation po-
sitive et & leur engagement & générer un véritable impact
mesurable, au-deld des pratiques responsables courantes.
lIs reposent sur des principes tels que I'additionnalité, la
mesure et I'intentionnalité. Ces éléments élévent considé-
rablement le niveau d'exigence par rapport aux stratégies
d'investissement simplement conformes aux critéres ESG.

additionnalité
mesurabilité
intentionnalité

L'additionnalité est centrale dans les fonds d'investissement
dimpact. Elle désigne la contribution nette d'un investisse-
ment qui n‘aurait pas vu le jour sans l'apport spécifique du
fonds. Contrairement & une approche ESG classique qui vise
dréduire les risques et & améliorer les pratiques de gestion
des entreprises et des actifs, 'additionnalité implique que le
fonds participe activement & la création d'une valeur ajou-
tée tangible et transformative. Dans le secteur immobilier,
cela se manifeste notamment par la création de projets
véritablement innovants, 'accés aux zones et populations
négligées et I'évolution des pratiques de construction.

La mesurabilité est également un pilier central des fonds
d'investissement & impact, en particulier dans le secteur
immobilier, ou les investisseurs cherchent & garantir que
leurs capitaux générent des effets positifs tangibles et quan-
tifiables. Contrairement aux approches traditionnelles ESG,
qui se concentrent principalement sur la conformité & des
standards existants, les fonds & impact s'engagent & mesurer
et @ démontrer de maniére rigoureuse les retombées de leurs
investissements. Cela exige la mise en place de méthodo-
logies spécifiques, de cadres d'évaluation et d'indicateurs
adaptés aux objectifs environnementaux et sociaux visés.

Enfin, I'intentionnalité se référe & la volonté explicite des
investisseurs et des gestionnaires de fonds de générer des
effets positifs spécifiques, & la fois sur le plan environnemental
et social, au-deld de la seule recherche de rendement finan-
cier. Cela signifie que les investissements sont délibérément
dirigés vers des projets qui ont pour objectif de produire un
impact mesurable et positif pour les communautés locales,
I'environnement, et le tissu économique urbain.

Travaux de place

L'Institut de la Finance Durable a lancé un groupe de travail
de place dédié a la finance & impact en mars 2021, & l'ini-
tiative de Bruno Le Maire, alors ministre de 'Economie, des
finances et de la relance, et Olivia Grégoire, alors secrétaire
d'Etat chargée de I'Economie sociale, solidaire et respon-
sable. Il a ainsi publié en février 2024 deux documents clés:

* La charte d'impact investisseur édictant les principes &
respecter pour se définir comme « fonds & impact », en
accord avec la définition de Place et engageant les fonds
signataires & appliquer la grille.

POUR PLUS D'INFORMATIONS

Consultezla charte d'impact investisseur

« La grille d’évaluation du potentiel d'impact d'un fonds
mise & jour et adaptée a différentes classes d'actifs avec
les notices explicatives associées pour les actions cotées
et non cotées.

Des travaux, co-pilotés par I’ASPIM, sont en cours pour
adapter la grille d’évaluation et de la notice explicative
aux actifs réels.

POUR PLUS D'INFORMATIONS

Consultez la grille d'évaluation du potentiel
dimpact



https://institutdelafinancedurable.com/app/uploads/2024/02/IFD_Charte-dImpact-Investisseur.pdf
https://institutdelafinancedurable.com/app/uploads/2024/02/IFD_Notice-Actions-cotees.pdf
https://institutdelafinancedurable.com/app/uploads/2024/02/IFD_Notice-Actions-cotees.pdf
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A propos

ASPIM

L'Association frangaise des Sociétés de Placement Immobilier
(ASPIM) représente et défend les intéréts de ses adhérents,
les gestionnaires de fonds d'investissement alternatif (FI1A)
en immobilier (SCPI, OPCI et autres FIA « par objet »). Créée
en 1975, 'ASPIM est une association & but non lucratif qui
réunit tous les acteurs du métier de la gestion des fonds
immobiliers non cotés. En France, au 31 décembre 2023, les
FIA en immobilier représentaient une capitalisation totale
de 313 milliards € et 4 millions d'épargnants.

Le nombre total des membres de 'ASPIM s'éléve ¢ 141, dont
112 Sociétés de Gestion de Portefeuille (SGP) agréées par
I’AMF, filiales de groupes bancaires, d’assurance, de gestion
immobiliére étrangére ou entrepreneuriale, et 29 experts
correspondants qui sont des professionnels de I'écosystéme
immobilier et financier (avocats, consultants, auditeurs et
experts).

flOID

CEUVRER POUR L'IMMOBILIER DURABLE

oID

Association indépendante, I'Observatoire de I'lmmobilier
Durable (OID) a pour but d’accélérer la transition écologique
du secteur de I'immobilier en France et a I'international.
Composée de plus de 130 adhérents et partenaires parmi
lesquels les leaders de I'immobilier, I'OID constitue la réfé-
rence pour toute la chaine de valeur du secteur, et promeut
I'intelligence collective pour résoudre les problématiques
environnementales, sociales et sociétales de I'immmobilier.
L'OID produit des ressources et outils au service de I'intérét
général.
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