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7.2.2 — Une exposition aux impacts biodiversité portée par un nombre limité de secteurs

Trois pressions concentrent l’essentiel des impacts critiques du portefeuille

L’analyse du portefeuille met en évidence que 28,4 % des actifs présentent au moins un impact matériel sur la biodiversité 
(vs. 29,2 % en 2024), dont 17 % avec un impact très fort (vs. 17,6 %). Cette évolution traduit une légère amélioration de l’ex-
position globale du portefeuille aux pressions sur la biodiversité, malgré le fait que les trois principales pressions demeurent 
globalement stables, voire en légère dégradation.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

INDICATEUR 2025 2024

Périmètre couvert par de la donnée (actions et obligations d'entreprises  
sur un périmètre transparisé, hors UC) 31,4 Mds€ 30,7 Mds€ 

Actifs avec au moins un impact matériel sur la biodiversité 28,4 % 29,2 %

dont actifs avec un impact très fort 17,0 % 17,6 %

PART DES ACTIFS AVEC UN IMPACT MATÉRIEL SUR LA BIODIVERSITÉ, PAR PRESSIONS 
(EN % DU PORTEFEUILLE ACTIONS & OBLIGATIONS D’ENTREPRISES)

2025 2024

18 %

18 %
Les polluants toxiques des sols et de l’eau

13,5 %

13 %
Les perturbations : pollution sonore ou lumineuse

13 %

12 %
La pollution de l’air hors GES











96 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

La formation comme levier d’appropriation

La formation des équipes d’investissement constitue un levier essentiel pour ancrer les enjeux biodiversité dans les pratiques 
opérationnelles. En 2025, le Groupe a organisé deux sessions de formation dans le cadre du déploiement de la scorecard 
biodiversité. La thématique de l’eau a été retenue comme prioritaire pour 2025, faisant suite aux travaux menés en 2024 sur 
la déforestation. Ces formations visent à outiller les équipes pour mieux appréhender les risques systémiques, interpréter 
les indicateurs de la scorecard et intégrer ces enjeux dans les décisions d’investissement.

19 Le Groupe s’appuie sur l’indicateur MSCI qui identifie les entreprises disposant d’au moins trois actifs physiques connus situés dans des zones à risque élevé de déforestation. Ces 
zones à risques sont définies à partir de la classification des fronts de déforestation du WWF fondée sur les données Terra-i. Elles identifient 24 zones caractérisées par une forte 
concentration de déforestation et où les surfaces forestières restantes sont particulièrement menacées. Ces zones se situent toutes dans les régions tropicales et subtropicales du 
monde.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

En 2025, le Groupe a approfondi l’analyse de ses trois thématiques prioritaires — l’eau, la déforestation et la pollution — en 
mobilisant des sources de données complémentaires à ENCORE. L’objectif est d’identifier des indicateurs robustes, suffi-
samment stables et couverts pour être intégrés durablement dans le pilotage du portefeuille et dans la scorecard.

Dans ce cadre, la scorecard a évolué afin d’élargir et d’affiner le suivi des risques liés à ces thématiques :

	 Déforestation : Le suivi de l’exposition ne se limite plus à l’huile de palme, mais a été élargi à quatre matières premières 
particulièrement à risque — huile de palme, soja, viande bovine ainsi que bois et produits forestiers. Ces filières sont 
identifiées comme prioritaires dans le cadre de la réglementation européenne relative à la déforestation. Par ailleurs, un 
filtre géographique19 a été introduit afin de cibler en priorité les acteurs opérant dans des zones présentant un risque 
élevé.

	 Eau : À partir des indicateurs de stress hydrique et d’intensité de consommation d’eau, le Groupe a choisi d’identifier 
les entreprises exposées simultanément à ces deux dimensions de risque, à savoir celles dont plus de 10 % des actifs 
sont situés dans des zones de stress hydrique élevé et plus de 10 % du chiffre d’affaires est lié à des activités fortement 
consommatrices d’eau. Cette approche permet de cibler les situations de double matérialité, où la pression exercée 
sur la ressource en eau est à la fois élevée et localisée dans des zones déjà contraintes. L’exposition correspondante 
s’élève à 804,8 M€, concentrée à 85 % dans quatre secteurs : services aux collectivités d’électricité, boissons, pétrole et 
gaz, et métaux et mines. Cette concentration sectorielle met en évidence que les risques liés à l’eau sont principalement 
portés par un nombre limité d’activités structurellement intensives

	 Pollution : Identifiée comme la principale pression au sein du portefeuille, notamment du fait de l’exposition aux services 
aux collectivités, la pollution a fait l’objet de travaux en 2025 portant spécifiquement sur les émissions de polluants 
atmosphériques hors gaz à effet de serre. Les analyses d’impacts menées via l’outil ENCORE mettent en évidence que 
ces émissions constituent un facteur majeur de pression sur la biodiversité, en particulier dans le cadre de l’exploitation 
de centrales thermiques. Dans ce contexte, le Groupe a analysé l’évolution des émissions de certains polluants atmos-
phériques, notamment les oxydes de soufre (SOx) et les oxydes d’azote (NOx), au sein des entreprises du secteur en 
portefeuille sur la période 2021–2025. À ce stade, le niveau de maturité ne permet pas encore de définir un indicateur 
de suivi robuste à intégrer dans la scorecard.
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7.3.2 — Cible de monitoring : déployer un suivi opérationnel sur les priorités biodiversité

Des indicateurs complémentaires pour évaluer le risque eau

L’eau demeure la thématique centrale des dépendances 
du portefeuille. En 2025, le Groupe a conduit des analyses 
complémentaires afin de mieux caractériser l’exposition 
du portefeuille aux risques hydrologiques, au-delà de l’ap-
proche sectorielle d’ENCORE.

Ces analyses, conduites sur le portefeuille Groupe restreint 
aux secteurs présentant des dépendances ou pressions 
fortes et très fortes sur la biodiversité, mettent en évidence 
un niveau d’exposition aux risques liés à l’eau globalement 
inférieur à celui du benchmark limité au même périmètre. La 
part des actifs situés dans des zones de stress hydrique 
élevé s’établit à 6,4 %, contre 10,8 % pour le benchmark, 
traduisant une concentration du portefeuille sur des émet-
teurs majoritairement européens et contribuant à un niveau 
de risque géographique plus modéré.

L’analyse est complétée par l’étude de l’intensité des acti-
vités et de l’empreinte hydrique. La part moyenne des 
actifs des entreprises du portefeuille exposée à des activi-
tés intrinsèquement intensives en eau s’élève à 18 % pour le 
périmètre analysé contre 22,7 % pour le benchmark, tandis 
que la consommation nette d’eau atteint 21,5 millions de 
mètres cubes, contre 35,5 millions pour le benchmark. Ces 
indicateurs mettent en évidence une exposition indirecte 
aux usages intensifs de la ressource, confirmant que le 

risque eau demeure matériel pour certains segments d’acti-
vité, tout en traduisant une empreinte hydrique globale plus 
limitée à l’échelle du portefeuille.

Enfin, 70 % des encours sont associés à des entreprises 
ayant défini des objectifs de réduction de leur consom-
mation d’eau, à un niveau légèrement inférieur à celui du 
benchmark établi à 74 %. Ces engagements reflètent la prise 
en compte des enjeux liés à l’eau par les entreprises.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

CIBLE DE MONITORING

« Sur la base de leur évaluation des impacts, les investisseurs s’engagent à mobiliser les ressources nécessaires afin 
de suivre les indicateurs clés de performance pertinents par secteur au sein des secteurs prioritaires, et à définir des 
actions d’engagements visant à agir sur ces indicateurs. »

INDICATEUR GROUPE BENCHMARK

Part des actifs situés dans des zones de stress hydrique élevé 6,4 % 10,8 %

Part des actifs associés à des activités fortement consommatrices d’eau 18,0 % 22,7 %

Volume d’eau moyen prélevé pour les opérations de l’entreprise et non restitué  
à la source d’origine, exprimé en mètres cubes 21,5 M m³ 35,5 M m³

Existence d’objectifs en cours ou futurs visant à réduire la consommation  
ou les prélèvements d’eau 70 % 74 %

PÉRIMÈTRE

Exposition du portefeuille actions et obligations d’entreprises hors UC aux secteurs ayant des dépendances ou des 
pressions fortes et très fortes selon ENCORE : 11,6 Mds€.



98 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

Déforestation : une exposition directe limitée

UNE EXPOSITION MARGINALE AUX PRODUCTEURS DE MATIÈRES PREMIÈRES SITUÉS DANS DES ZONES 
À RISQUE DE DÉFORESTATION

En cohérence avec les évolutions réglementaires européennes (EUDR 20) et les pratiques de place (SBTi, FINZ), le Groupe 
suit son exposition aux producteurs de matières premières identifiées comme à risque de déforestation — huile de palme, 
soja, viande bovine ainsi que bois et produits forestiers — dans un contexte de vigilance accrue autour de certaines chaînes 
d’approvisionnement.

À ce titre, l’exposition globale du Groupe à ces producteurs demeure limitée, représentant 0,03 % des encours au 31/12/2025, 
soit un niveau significativement inférieur au benchmark (0,15 %).

Afin de cibler les risques les plus matériels, une analyse complémentaire a été menée en appliquant un filtre géographique, 
centré sur les producteurs exploitant au moins trois actifs dans des zones à risque de déforestation (telles que définies par 
le WWF). Dans ce périmètre plus exigeant, l’exposition du Groupe apparaît encore plus marginale (0,01 % des encours), soit 
un niveau deux fois inférieur au benchmark (0,02 %).

Enfin, si le risque direct apparaît limité au regard des encours, cette analyse ne couvre pas les expositions indirectes, en 
particulier via les acteurs situés en aval des chaînes de valeur, qui peuvent constituer un point de vigilance.

20 EUDR : le Règlement (UE) 2023/1115 du Parlement européen et du Conseil du 31 mai 2023 relatif à la mise à disposition sur le marché de l’Union et à l’exportation à partir de l’Union de 
certains produits de base et produits associés à la déforestation et à la dégradation des forêts.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

ENCOURS 
GROUPE (€)

EXPOSITION 
GROUPE

BENCHMARK

Producteurs de matières premières à risque 10 856 843 0,03 % 0,15 %

Exposition à des producteurs de matières premières sensibles  
(huile de palme, soja, viande bovine, bois et produits forestiers)  
opérant dans des zones à risque de déforestation

2 245 482 0,01 % 0,02 %
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Dans une volonté de couvrir les risques de déforestation 
sur l’ensemble de la chaîne de valeur, le Groupe a élargi en 
2025 son analyse en intégrant les utilisateurs de matières 
premières à risque — huile de palme, viande bovine, bois et 
produits forestiers, ainsi que soja.

À ce titre, l’exposition du Groupe à ces acteurs s’élève à envi-
ron 2 Mds€, avec des niveaux systématiquement inférieurs à 
ceux du benchmark sur l’ensemble des filières considérées. 
Cette position suggère, en première analyse, une exposition 
globalement maîtrisée aux risques de déforestation.

Afin d’affiner cette lecture, le Groupe a mobilisé les données 
de l’initiative Forest 500, qui évalue les politiques et pratiques 
des entreprises en matière de déforestation. Il ressort que le 
portefeuille est majoritairement orienté vers des émetteurs 
présentant des pratiques avancées, avec un score moyen 
de 46,5, significativement supérieur à la moyenne de l’uni-
vers Forest 500 (18,4). Cette tendance se confirme dans la 
répartition des investissements : près de 80 % des encours 
exposés à des utilisateurs de matières premières à risque 
sont concentrés sur les entreprises appartenant au quin-
tile Q1, c’est-à-dire les 20 % d’émetteurs les mieux notés par 
l’ONG en matière de gestion du risque de déforestation.

INTÉGRATION DE LA CHAÎNE DE VALEUR : EXPOSITION AUX UTILISATEURS DES MATIÈRES PREMIÈRES À RISQUE

ENCOURS 
GROUPE (€)

EXPOSITION 
GROUPE

BENCHMARK

Utilisateurs d’huile de palme  782 256 357 2,5 % 4,5 %

Utilisateurs de viande bovine  691 444 490 2,2 % 3,5 %

Utilisateurs de bois et produits forestiers  328 224 938 1,0 % 1,3 %

Utilisateurs de soja  197 453 996 0,6 % 1,3 %

  TOTAL  1 999 379 782 

RÉPARTITION DES INVESTISSEMENTS PAR QUINTILE
FOREST 500

Q1 Q2 Q3

79 %

20 %

1 %

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité
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MIEUX CARACTÉRISER LES EXPOSITIONS LIÉES À LA POLLUTION, UNE THÉMATIQUE À LA CROISÉE DES ENJEUX 
CLIMAT ET BIODIVERSITÉ

Par ailleurs, le Groupe complète son approche par le financement de solutions contribuant à la réduction des pressions 
les plus matérielles sur les écosystèmes, en ciblant en priorité la principale pression exercée par le portefeuille, à savoir les 
polluants toxiques des sols et de l’eau. À ce titre, des investissements tels que la stratégie proposée par Gingko, fondée sur 
la dépollution des sols et la reconversion de friches urbaines en espace durable, permettent d’adresser directement ces 
enjeux tout en renforçant l’exposition du Groupe à des thématiques comme l’immobilier.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

Les entreprises du secteur en portefeuille présentent ainsi 
une intensité moyenne de 0,06 tonne de SOx et 0,26 tonne 
de NOx par million d’euros de chiffre d’affaires, soit des 
niveaux inférieurs à ceux de l’indice de référence obligataire 
sur ce périmètre.

L’analyse du portefeuille à l’aide de l’outil ENCORE met 
en évidence que 28,4 % des actifs présentent au moins 
un impact matériel sur la biodiversité. Parmi les principales 
pressions identifiées, la pollution atmosphérique hors gaz à 
effet de serre se positionne au troisième rang, avec 13 % du 
portefeuille exposé à un impact potentiel élevé ou très élevé 
via ce facteur. Une part significative de cette exposition est 
attribuable au secteur des services aux collectivités (environ 
7 % du portefeuille étudié).

Dans ce contexte, le Groupe a poursuivi en 2025 des 
travaux visant à explorer la mise en place d’un indicateur 
de suivi dédié. Afin de se concentrer sur les expositions les 
plus matérielles, l’analyse a été centrée sur le secteur des 
services aux collectivités :

GROUPE INDICE

Intensité SOx (t/M€CA) 0,06 0,08

Intensité NOx (t/M€CA) 0,26 0,31

L’analyse dynamique sur la période 2021–2025 met en 
évidence une baisse significative des intensités d’émis-
sion, de l’ordre de -91 % pour les SOx et -73 % pour les NOx. 
Cette évolution s’explique notamment par une réallocation 
progressive du portefeuille, marquée par une réduction de 
l’exposition aux exploitants de centrales thermiques.

En effet, les centrales thermiques reposant sur des éner-
gies fossiles sont des sources importantes de polluants 
atmosphériques hors GES (notamment SOx, NOx ou encore 
mercure), susceptibles d’altérer la qualité de l’air et de géné-
rer des impacts sur les écosystèmes (acidification, dépôts 
toxiques). À l’inverse, les infrastructures de production 
d’énergie renouvelable présentent des impacts nettement 
plus limités sur ces dimensions. Les trajectoires observées 
chez certains acteurs du secteur illustrent cette dynamique 
de transformation : par exemple, ENGIE a réduit ses émis-
sions de NOx et SOx respectivement de 75 % et 97 % depuis 
2017, tandis qu’Iberdrola affiche des baisses de 67 % et 70 % 
sur la période 2020–2024.

Les efforts engagés en matière de réduction de l’intensité 
carbone s’accompagnent également d’une baisse des émis-
sions de polluants atmosphériques hors gaz à effet de serre. 
Cette dynamique illustre les co-bénéfices entre climat et 
biodiversité, en ligne avec la cible 8 de Kunming-Montréal, 
comme l’illustre le graphique ci-dessous.

ÉVOLUTION DES INTENSITÉS D’ÉMISSIONS : CO2, NOx, SOx

Intensité carbone scopes 1 et2 (tCO2e/M€ CA) Intensité NOx (t/M€ CA) Intensité SOx (t/M€ CA) 

0,000

0,20150

0,40300

0,60450

0,80600

1,00750

1,20900

ém
is

si
on

s 
de

 C
O

2 ém
issions de S

O
x et de N

O
x

2021 20252022 2023 2024



101 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

Section X Moyens internes déployés par Groupama

101 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

L’engagement actionnarial, levier complémentaire  
de la stratégie

L’engagement actionnarial constitue un levier complémentaire 
indispensable aux analyses quantitatives. Il permet au Groupe 
d’agir directement sur les pratiques des émetteurs en porte-
feuille, en particulier sur les thématiques où les données dispo-
nibles restent insuffisantes pour un pilotage précis.

En 2025, Groupama Asset Management mène une action d’en-
gagement en co-lead avec une entreprise dans le cadre de 
l’initiative SPRING des PRI sur la thématique de la déforesta-
tion. Cette initiative collective permet de porter une voix coor-
donnée auprès des entreprises cibles et de renforcer l’impact 
du dialogue engagé.

Le nombre d’entreprises engagées sur les thématiques biodi-
versité est intégré dans la scorecard et fera l’objet d’un suivi 
progressif. Les thématiques retenues pour l’engagement biodi-
versité s’articulent avec les trois priorités de la stratégie (eau, 
déforestation, pollution), en cohérence avec l’approche déve-
loppée par le Groupe pour l’engagement climatique.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité
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7.4

Contribuer au financement de la biodiversité
La cible 19 du Cadre mondial de Kunming-Montréal vise à réorienter les flux financiers vers des activités favorables à la 
biodiversité. En cohérence avec cet objectif, le Groupe déploie une approche structurée reposant sur trois leviers complé-
mentaires : l’intégration des enjeux biodiversité dans les décisions d’investissement, le filtrage des expositions les plus 
risquées et le développement d’investissements à impact positif.

7.4.1 — Intégrer les enjeux ESG dans les décisions d’investissement

Sur les portefeuilles actions et obligations d’entreprises, le Groupe intègre progressivement les enjeux de biodiversité dans 
ses processus d’investissement, à travers sa méthodologie ESG propriétaire et le suivi des émetteurs.

Une méthodologie ESG intégrant le capital naturel pour les actions et obligations d’entreprises

La notation environnementale développée par Groupama Asset Management intègre explicitement les enjeux liés à la biodi-
versité, notamment au travers du pilier Capital naturel. Celui-ci couvre plusieurs dimensions clés, dont les impacts liés à la 
biodiversité et aux écosystèmes et la gestion de l’eau, des ressources et des déchets.

Émetteurs souverains

Le pilier « Environnement » est considéré comme une source de croissance de long terme dans la notation du Risque Pays. Il 
intègre les enjeux liés au changement climatique et à la biodiversité. Cette dernière englobe les données permettant d’ap-
précier la qualité du sol telles que les surfaces forestières (en pourcentage du territoire), la consommation d’engrais (en kilo-
grammes par hectare de terres arables), le taux d’urbanisation (en pourcentage de la population urbaine dans la population 
totale) et l’épuisement des ressources naturelles (en pourcentage du Revenu National Brut). Il existe en revanche peu de 
variables récentes susceptibles d’évaluer la qualité de l’eau. L’ensemble des données proviennent de la Banque Mondiale.

Intégration de la biodiversité dans la sélection des fonds non dédiés :

Pour les actifs investis dans des fonds non dédiés (i.e. dans des fonds cotés ouverts ou des fonds non cotés), 5 question-
naires d’analyse ESG ont été mis en place en fonction de la typologie des actifs : actifs cotés, infrastructure, dette non 
cotée y compris immobilière, private equity et immobilier en equity. Parmi ces 5 questionnaires, les questionnaires actifs 
cotés et immobilier intègrent des questions sur la biodiversité notamment sur l’existence d’une politique de biodiversité au 
sein de la société de gestion.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité
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Ces deux engagements illustrent la volonté du Groupe de contribuer concrètement au financement de la nature, en complé-
ment de ses politiques d’exclusion et de ses actions d’engagement. Ils s’inscrivent dans le cadre plus large du programme 
d’investissements durables du Groupe, qui intègre une dimension biodiversité aux côtés des investissements climatiques.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

7.4.2 — Filtrer ses expositions les plus risquées

L’ensemble des politiques d’exclusion du Groupe s’ap-
pliquent aux nouveaux investissements réalisés en direct ou 
dans des fonds dédiés gérés par Groupama AM. Les exclu-
sions sectorielles en matière de charbon thermique et de 
pétrole et de gaz permettent de limiter très fortement l’ex-
position du Groupe à ces secteurs considérés comme très 
impactant en matière de biodiversité.

En parallèle, le filtre sur notation environnementale qui 
repose majoritairement sur l’indicateur de la NEC permet 
d’exclure ou de mettre sous surveillance les émetteurs de 
8 secteurs les plus exposés aux risques environnemen-
taux dont la biodiversité. Cet indicateur est particulière-
ment adapté aux enjeux biodiversité car il couvre plusieurs 
dimensions environnementales simultanément — climat, 
ressources, pollution, eau, biodiversité — en intégrant l’en-
semble du cycle de vie des produits et services.

Cette approche permet ainsi de limiter l’exposition aux acti-
vités les plus dommageables pour la biodiversité, tout en 
orientant progressivement les investissements vers des 
acteurs mieux positionnés.

NATURAL CAPITAL FUND (NCF) GINGKO IV

Gestionnaire Climate Asset Management (CAM) Gingko

Engagement Groupama 20 M€ (engagement 2024) 20 M€ (engagement 2025)

Classification SFDR Article 9 Article 9

Stratégie

Agriculture régénératrice et forêt durable (90 %)  
+ actifs environnementaux (10 %)  : reconversion de 
terres dégradées, replantation d’essences adaptées, 
préservation de terres vierges

Régénération urbaine : acquisition de friches  
polluées pour les dépolluer, puis les réaménager  
en quartiers durables à usage mixte

Leviers de valeur
Vente de productions agricoles durables, services 
écosystémiques (séquestration CO2), appréciation  
de l’actif régénéré (horizon >10 ans)

Transformation de friches urbaines et bâtiments  
obsolètes en lieux de vie productifs et attractifs,  
créateurs de valeur — économique, environnementale  
et sociale pour les territoires et leurs habitants

7.4.3 — Investir dans des fonds biodiversité

En complément de ces dispositifs, le Groupe développe des investissements contribuant directement à la préservation et 
à la restauration des écosystèmes.

À ce titre, deux fonds dédiés à la biodiversité ont été sélectionnés, représentant un engagement total de 40 M€ :
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7.4.4 — Portefeuille immobilier et forestier

Les actifs immobiliers et forestiers du Groupe font l’objet d’ac-
tions spécifiques en faveur de la préservation de la biodiversité, 
détaillées dans la section 2.4 (cf. partie sur les investissements 
en faveur de la préservation des écosystèmes). Ces actions 
seront documentées et valorisées dans le suivi de la scorecard 
biodiversité à mesure que la couverture des données progres-
sera.

Actifs immobiliers

UN CONTEXTE URBAIN SPÉCIFIQUE

Le patrimoine immobilier est majoritairement localisé en zones 
urbaines denses, caractérisées par une forte artificialisation 
des sols et une faible présence de milieux naturels ou semi-na-
turels. Dans ce contexte et comme souligné auparavant par 
l’analyse croisée des secteurs et pressions exercées sur la 
biodiversité, les enjeux directs sur la biodiversité apparaissent 
relativement limités, notamment en matière de pression sur des 
écosystèmes naturels ou de fragmentation d’habitats à haute 
valeur écologique. En d’autres termes, les actifs en centre-
ville se situent majoritairement dans des zones dites « d’amé-
lioration » ou de « reconquête », où l’enjeu principal consiste à 
recréer des conditions favorables au vivant plutôt qu’à préser-
ver des milieux existants.

Toutefois, cette faible exposition directe ne dispense pas d’une 
prise en compte approfondie des enjeux liés au vivant. Les 
actifs immobiliers présentent en effet des dépendances signi-
ficatives aux services écosystémiques urbains, notamment en 
matière de régulation thermique, de gestion des eaux pluviales 
et de qualité d’usage des espaces.

Par ailleurs, l’évolution du cadre réglementaire (notamment 
les politiques de désartificialisation ou les orientations d’urba-
nisme bioclimatique) et la contribution positive et démontrée de 
la biodiversité à la qualité d’usage d’un lieu urbain renforcent la 
volonté d’intégrer la biodiversité dans les stratégies immobi-
lières des actifs.

Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversitéSection 7
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UNE APPROCHE STRUCTURÉE D’ÉVALUATION 
ET DE PRIORISATION 

Afin de piloter ces enjeux, une méthode d’analyse de la 
biodiversité a été développée à l’échelle du portefeuille, 
permettant de caractériser la sensibilité et la potentialité 
des actifs et ainsi de prioriser les actions à mettre en œuvre, 
en cohérence avec les enjeux territoriaux et les documents 
d’urbanisme. 

Pour les actifs en exploitation, une « grille de scoring 
biodiversité » constituée de 27 critères quantitatifs a été 
construite en 2024 et déployée sur le patrimoine en 2025. Ce 
scoring permet d’identifier les performances des actifs prio-
ritaires sur lesquels il pourrait être déclenché une analyse 
plus poussée résumant les forces, opportunités, menaces 
et faiblesses sur l’enjeu biodiversité. La grille est réalisée à 
l’aide de données d’entrée issues de la plateforme R4RE et 
d’évaluations faites par un écologue se rendant sur site. Le 
scoring prend en compte la gestion écologique d’un actif, 
l’usage des espaces extérieurs et la potentielle implication 
des locataires, le cas échéant. 

Sur les rénovations d’actifs, un écologue est missionné sur 
chaque projet de rénovation lourde et réalise un audit biodi-
versité au démarrage du projet. Cet expert accompagne 
ensuite la maîtrise d’œuvre et les entreprises pour éviter ou 
réduire les impacts du projet sur la biodiversité en mobilisant 
principalement les principaux leviers suivants :

	 Renforcement de la végétalisation : développement 
d’espaces plantés en pleine terre lorsque cela est 
possible, végétalisation de toitures et de façades, créa-
tion d’îlots de fraîcheur.

	 Désimperméabilisation des sols : augmentation des 
surfaces perméables afin de favoriser l’infiltration des 
eaux et de restaurer les fonctions écologiques.

	 Choix d’essences adaptées : recours privilégié à des 
espèces végétales indigènes favorisant l’accueil de la 
faune locale et la résilience des aménagements.

	 Création d’habitats : mise en place d’aménagements 
favorables à la biodiversité (nichoirs, refuges, continui-
tés écologiques).

	 Amélioration de la connectivité écologique : contri-
bution à la trame verte et bleue urbaine à travers des 
aménagements cohérents avec l’environnement local.

Ces actions contribuent à renforcer la qualité écologique des 
sites tout en améliorant le confort et l’attractivité des actifs 
pour les usagers.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

LA TRAME VERTE ET BLEUE

La trame verte et bleue est un réseau de milieux natu-
rels et semi-naturels, composé de réservoirs de biodi-
versité et de corridors écologiques, permettant aux 
espèces de circuler, de s’alimenter, de se reproduire et 
d’accomplir leur cycle de vie. Elle vise à préserver et 
restaurer les continuités écologiques, notamment dans 
les espaces urbanisés.
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PROJET 148 HAUSSMANN

La rénovation du site 148 Haussmann prévoit une 
transformation profonde d’une cour intérieure initia-
lement dédiée au stationnement automobile en un 
espace largement renaturé. Le projet se distingue par :

	 Importante désimperméabilisation  
d’une cour intérieure

	 Place significative accordée au végétal

	 Recherche de cohérence écologique des habitats

	 Maximisation des surfaces en pleine terre  
et perméables

Cette opération répond pleinement aux exigences du 
PLU bioclimatique de la Ville de Paris et a été distin-
guée dans le cadre de l’appel à projets « Architectures 
Parisiennes Exemplaires » dans la catégorie « Protéger 
et renforcer la nature en ville ». 

PROJET ASTORG

Dans la même logique, l’opération de restructuration 
lourde du siège d’ASTORG s’inscrit dans une démarche 
d’intégration renforcée du vivant :

	 Protection du déjà-là pendant le chantier

	 Modification et diversification des strates végé-
tales en favorisant les espèces indigènes et en 
contrôlant l’approvisionnement

	 Extension la végétalisation sur le bâti : façades et 
toiture

	 Intégration d’aménagements favorables aux 
insectes et oiseaux

	 Limitation des risques et des nuisances : collision 
sur les surfaces vitrées, pollution lumineuse

Plusieurs opérations de rénovation illustrent la capacité du 
patrimoine à intégrer des solutions ambitieuses en faveur 
de la biodiversité, y compris en cœur de ville.

CONTRIBUTION À LA STRATÉGIE CLIMAT ET ESG

Les actions en faveur de la biodiversité s’inscrivent pleinement dans la stratégie ESG globale du portefeuille immobilier. Elles 
contribuent à :

	 Renforcer la résilience des actifs face aux effets du changement climatique (îlots de chaleur, gestion des eaux).

	 Améliorer la qualité d’usage et le bien-être des occupants.

	 Anticiper les évolutions réglementaires en matière d’urbanisme et de biodiversité.

	 Participer à la transition vers des modèles urbains plus durables et intégrés.

Ainsi, la biodiversité constitue un levier de création de valeur durable, en cohérence avec les objectifs climatiques et les 
engagements de long terme.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité
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Actif forestier

INDICE DE BIODIVERSITÉ POTENTIELLE

L’Indice de Biodiversité Potentielle (IBP) est un outil conçu 
par le Centre National de la Propriété Forestière (CNPF) 
qui permet d’évaluer la capacité d’accueil d’un peuplement 
forestier pour la biodiversité (espèces animales, végétales 
et fongiques), permettant l’identification de facteurs favo-
rables à la biodiversité à préserver, et les leviers d’améliora-
tion à mettre en oeuvre. 

En 2025, 26 % de l’actif forestier ont pu être évalués grâce à 
une forte mobilisation des équipes de la Société Forestière 
Groupama.

ZONAGES ENVIRONNEMENTAUX

Groupama possède des forêts particulièrement riches en 
biodiversité et ce ne sont pas moins de 25 forêts, soit plus 
de 65 % de son actif qui sont concernés par un zonage 
environnemental, c’est-à-dire qu’elles abritent des espèces 
ou des milieux à forte valeur écologique et font l’objet de 
mesures de protection. 

MESURES EFFECTIVES DE PRÉSERVATION DES MILIEUX

La Société Forestière Groupama cible son programme d’ac-
tions en faveur de la préservation et de la restauration des 
milieux sur deux types de milieux intra forestiers :

	 Les milieux humides : un programme de diagnostic et 
de cartographie des zones humides intra forestières 
est en cours depuis 2023 et continue de se poursuivre. 
Il vise à établir l’état de conservation de ces milieux 
et à construire un plan d’actions restauratives le cas 
échéant. Des actions concrètes se poursuivent dans 8 
forêts ;

	 Les milieux ouverts : un plan d’action de restauration 
des milieux ouverts intra forestiers bénéficiant d’un 
classement en ZNIEFF21 et accueillant une riche biodi-
versité a été réalisé dans l’une des forêts de la Société 
Forestière Groupama.

21 Les Zones Naturelles d’Intérêt Faunistique et Floristique (ZNIEFF) sont un inventaire spécifique qui localise et décrit les secteurs du territoire national particulièrement intéressants 
sur le plan écologique, faunistique et/ou floristique. Deux types de ZNIEFF sont distinguées : 1 et 2. Les ZNIEFF de type 1 sont des secteurs de grand intérêt biologique ou écologique 
qui abritent des espèces animales ou végétales patrimoniales (dont certaines espèces protégées) bien identifiées. Généralement de taille réduite, ces zones présentent un enjeu de 
préservation des biotopes (lieux de vie des espèces) concernés. Source : Cerema.

PLAN D’AMÉLIORATION 2026

Les efforts d’évaluation de nouveaux secteurs et 
massifs sera poursuivi en 2026 afin d’augmenter la 
couverture de l’analyse IBP.

Section 7 Stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme liés à la biodiversité

ESPÈCES/GROUPES ESPÈCES BÉNÉFICIANT D’UN PLAN 
NATIONAL D’ACTIONS

Un Plan National d’Actions (PNA) est un outil qui vise à assurer 
la conservation ou le rétablissement dans un état de conser-
vation favorable d’espèces de faune et de flore sauvages 
menacées ou faisant l’objet d’un intérêt particulier.

En 2025, ce sont 9 forêts de la Société Forestière Groupama 
qui ont été concernées par un PNA.

ADAPTATION DE LA SYLVICULTURE

La Société Forestière Groupama est engagée dans une 
démarche de réflexion sur l’adaptation de la sylviculture aux 
enjeux climatiques, écologiques et sociétaux. 

Elle a amorcé par exemple une sylviculture à couvert continu 
dans 14 forêts du Groupe, pratique qui respecte la multi-
fonctionnalité des forêts avec notamment le maintien des 
arbres matures, très favorables à l’accueil d’une biodiversité 
rare et renforçant la résilience du milieu aux changements 
climatiques. Elle préserve également le caractère de la forêt 
dont la présence est un élément important du cadre de vie 
des riverains.

Des zones « à vocation environnementale » ont également 
été définies au cœur des forêts, laissées en libre évolution. 
Ces îlots constituent des « refuges » pour de nombreuses 
espèces de flore et de faune pour lesquelles le bois mort 
s’avère notamment indispensable.
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Section X Moyens internes déployés par Groupama
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Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8

Introduction

Dans le cadre de son reporting Article 29 de la loi Énergie-Climat,  
le Groupe adopte une approche élargie des risques en matière 
de durabilité, cohérente avec les travaux menés au sein de 
l’ORSA et avec l’évolution progressive des attentes pruden-
tielles et réglementaires.

Le rapport de durabilité CSRD du Groupe reconnaît principa-
lement les risques climatiques, distingués selon une approche 
d’investisseur entre les risques financiers liés au climat — 
correspondant au risque de perte de valeur des actifs exposés 
aux effets du changement climatique — et les impacts néga-
tifs sur le climat liés au financement d’activités contribuant au 
réchauffement climatique.

Dans le cadre de l’Article 29 LEC et de l’ORSA, l’analyse est 
élargie à un ensemble plus large de risques ESG et environne-
mentaux, en cohérence avec une approche progressive de la 
prise en compte des enjeux de durabilité. Le Groupe suit ainsi 
un ensemble d’indicateurs relatifs aux risques climatiques, aux 
controverses ESG et aux enjeux de gouvernance, ainsi qu’aux 
risques liés à la biodiversité.

Ces derniers font l’objet d’un suivi en développement, reflé-
tant un cadre méthodologique encore en structuration et une 
disponibilité de données moins mature que pour les risques 
climatiques. Ils sont à ce stade principalement appréhendés 
sous un angle qualitatif et sectoriel, avec une attention particu-
lière portée aux expositions potentielles de certains secteurs, 
sans qu’il soit possible d’en établir une quantification robuste 
et homogène de la matérialité financière.

Dans une logique de prudence et d’amélioration continue, ces 
risques sont néanmoins intégrés dans l’analyse globale des 
risques de durabilité, compte tenu de leur potentiel d’évolu-
tion à moyen et long terme sur la valorisation des actifs et les 
conditions économiques des émetteurs.
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8.1

Identifier et prioriser ses risques en matière de durabilité
L’approche retenue se concentre principalement sur les risques environnementaux, ainsi que sur les manifestations les plus 
significatives des risques ESG à travers le suivi des controverses majeures et des défaillances de gouvernance. Ce position-
nement reflète le niveau de maturité actuellement plus avancé des données, des méthodologies et des outils disponibles 
sur les dimensions environnementales, en particulier climatiques. À ce stade, les indicateurs relatifs aux enjeux sociaux et 
de gouvernance demeurent encore hétérogènes et moins stabilisés, ce qui limite la mise en place d’un pilotage opérationnel 
homogène en dehors des situations les plus critiques.

Les risques suivis présentent globalement un caractère majoritairement exogène, en particulier pour les dimensions clima-
tiques et celles liées à la biodiversité. Leur probabilité d’occurrence demeure aujourd’hui faible, mais tend à augmenter 
sous l’effet du renforcement des contraintes réglementaires et des conséquences physiques du changement climatique. 
Leur intensité financière peut toutefois être significative, avec des horizons de matérialisation variables selon la nature du 
risque, allant du court terme pour certaines controverses ESG ou des risques de transition climat jusqu’au long terme pour 
les risques physiques liés au climat ou à la biodiversité.

Les incidences financières associées concernent principalement des risques de marché et des risques opérationnels, à 
travers notamment des phénomènes de volatilité, de dépréciation d’actifs, de hausse des coûts d’adaptation ou de pertur-
bation des activités économiques. Les risques ESG peuvent également se traduire par des impacts réputationnels ou juri-
diques significatifs. En revanche, les effets directs en matière de risque de crédit ou de liquidité apparaissent à ce stade plus 
indirects et généralement secondaires.

CATÉGORIES RISQUES SUIVIS

CONTROVERSES MAJEURES 

Événements ESG pouvant affecter  
la réputation, la conformité ou la valeur 
d’un émetteur

ESG

GOUVERNANCE DÉFAILLANTE

Faiblesses de gouvernance  
susceptibles d’entraîner instabilité  
ou destruction de valeur

RISQUES PHYSIQUES

Conséquences directes du changement 
climatique sur les actifs et les activités 
financées

CLIMAT

RISQUES DE TRANSITION

Impacts liés à la décarbonation de 
l’économie et aux évolutions réglementaires 
ou technologiques

RISQUES PHYSIQUES

Dégradation des écosystèmes pouvant 
affecter les chaînes d’approvisionnement 
et l’activité économique

BIODIVERSITÉ

RISQUES DE TRANSITION

Effets des nouvelles réglementations  
et contraintes liées à la préservation des 
écosystèmes

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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8.2

Le dispositif de suivi des risques intègre les risques  
en matière de durabilité 

COMITÉ EXÉCUTIF GROUPE

CONSEIL D’ADMINISTRATION COMITÉ AUDIT DES RISQUES

COMITÉ DES RISQUES 
GROUPE

COMITÉ DES RISQUES 
ASSURANCES

COMITÉ DES RISQUES 
FINANCIERS

COMITÉ DES RISQUES 
OPÉRATIONNELS ET CONFORMITÉ

Pour piloter ses expositions aux risques en matière de durabilité, le Groupe s’appuie sur le dispositif global de suivi intégrant 
le risque climatique. Depuis 2014, ce dispositif s’appuie sur le processus ORSA (Own Risk and Solvency Assessment), maté-
rialisé par la rédaction d’un rapport annuel. 

La gouvernance du dispositif de suivi des risques est assurée au niveau Groupe par plusieurs instances, notamment : 

	 Les comités de risques par famille de risques (assurances, financiers, opérationnels et conformité) qui définissent le 
cadre de gestion des risques et reportent au comité des risques Groupe deux fois par an.

	 Le comité des risques Groupe, composé des membres du comité exécutif Groupe ainsi que du titulaire de la fonction 
clé de la gestion des risques, se nourrit des travaux réalisés au sein des comités de risques par famille de risques et se 
réunit deux fois par an. Il est chargé de suivre les indicateurs de suivi des risques climatiques décrits ci-dessous ;

	 Le comité exécutif valide la cartographie des risques majeurs deux fois par an pour s’adapter au profil de risque du 
Groupe. Chacun des risques est documenté, quantifié et examiné dans son comité spécialisé puis synthétisé pour 
examen en comité des risques Groupe et validation au comité d’audit et des risques.

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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Les risques majeurs comprennent les risques identifiés par famille de métier du Groupe. La nécessaire prise en compte du 
changement climatique a conduit Groupama à intégrer les risques climat au sein des risques majeurs. 

Les indicateurs ESG suivis au niveau Groupe ont été revus en 2025 afin de mieux refléter l’évolution des enjeux de durabilité 
et d’intégrer plus finement certaines dimensions environnementales émergentes. Ils sont suivis sur les portefeuilles d’ac-
tions et d’obligations privées détenus en direct et en transparence, hors unités de compte.

La grande majorité de ces indicateurs sont mis à disposition des entités depuis plusieurs années sur leur périmètre propre. À 
compter de 2026, ils sont désormais accessibles via un outil Qlik dédié, offrant une consultation plus autonome, dynamique 
et granulaire des données.

La Direction des risques Groupe s’appuie sur des indicateurs ESG produits et présentés par l’équipe Finance Durable 
au Comité des risques. Un tableau de bord de synthèse est examiné en comité des risques financiers. Ce tableau met 
en évidence la trajectoire des expositions de Groupama au regard des indicateurs retenus. Il est communiqué au comité 
éthique et durabilité puis validé par le comité d’audit et des risques annuellement.

La Direction des risques Groupe intervient notamment sur les risques financiers, d’assurance et liés à la solvabilité du 
Groupe. Dans ce cadre, elle définit un ensemble de stress tests financiers et assurantiels notamment climatiques (basés par 
exemple sur la survenance d’évènements climatiques récents) dont l’objectif est de simuler les impacts sur la solvabilité du 
Groupe. Des travaux sont menés pour intégrer à moyen terme différents scénarios climatiques aux stress tests assurantiels 
actuels et évaluer la résilience des portefeuilles assurantiels au changement climatique.  

INDICATEURS RÉSULTATS POUR LES ACTIFS DU GROUPE

Exposition aux énergies fossiles (part brune 1er euro) 619 M€ 

Exposition résiduelle aux Grands Risques ESG 26 M€ 

Intensité CO2 moyenne (scopes 1 & 2) 48 tCO2e/M€CA

Exposition à la catégorie 3 du filtre environnemental 63 M€ 

Dépendance forte et très forte à au moins un service écosystémique 25,4 % 

Exposition à la NEC « risquée » de -100 % à -10 % 1 456 M€ 

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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8.3

La politique d’investissement 
durable du Groupe représente 
un premier levier de gestion 
des risques 

Groupama gère les risques liés à la durabilité en réduisant son 
exposition aux enjeux ESG qu’il identifie comme les plus signi-
ficatifs. Cette approche repose sur une politique d’investis-
sement durable exigeante, qui constitue un levier central de 
maîtrise des risques extra-financiers. Elle est détaillée dans 
la partie I du présent rapport, et s’articule autour des piliers 
suivants :

	 Le non-réinvestissement dans les énergies fossiles, régu-
lièrement renforcé incluant les développeurs de pétrole et 
de gaz, y compris conventionnels.

	 Le non-réinvestissement dans les entreprises apparte-
nant à la liste des Grands Risques ESG, qui recense les 
émetteurs exposés à des controverses ESG majeures ou à 
des faiblesses de gouvernance persistantes.

	 L’application du filtre sur notation environnementale, qui 
cible les secteurs les plus exposés aux enjeux climat et 
biodiversité, via des indicateurs comme la NEC, l’intensité 
carbone et l’alignement aux objectifs climatiques.

	 L’intégration systématique des critères ESG dans les 
décisions d’investissement, à la fois sur les actifs cotés et 
non cotés.

	 Des politiques spécifiques aux actifs immobiliers et fores-
tiers, prenant en compte les enjeux de performance envi-
ronnementale, d’adaptation au changement climatique et 
de préservation des écosystèmes.

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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8.4

Analyse de l’exposition du Groupe aux principaux risques 
en matière de durabilité 

Une exposition maîtrisée aux risques ESG les plus élevés

La note ESG moyenne du portefeuille s’établit à 70,5, un niveau légèrement inférieur à celui de l’indice obligataire IG de 
référence (70,8). Cet écart s’explique notamment par un périmètre d’investissement plus diversifié que celui de l’indice 
retenu, incluant des actions ainsi que des obligations high yield et émergentes, alors que l’indice de comparaison est limité 
à l’univers Investment Grade.

Cette publication constitue la première année de suivi de cet indicateur, aucun historique n’est donc disponible à ce stade 
pour analyser son évolution dans le temps.

PÉRIMÈTRE

Actions et obligations privées couvertes par une analyse ESG, hors UC : 30,95 Mds€.

RÉPARTITION DU PORTEFEUILLE GROUPE PAR QUINTILE
NOTES ESG COMMENT LIRE CE GRAPHIQUE ? 

Les quintiles permettent de répartir les entre-
prises disposant d’une note ESG en 5 tranches, 
le premier quintile (Q1) représentant les 20% 
d’entreprises les mieux notées. Les entreprises 
classées en Grands Risques ESG sont identi-
fiées à part.

	 La répartition des encours par quintiles 
ESG met en évidence un positionnement 
du portefeuille globalement orienté vers 
des émetteurs de bonne qualité extra-fi-
nancière. Ainsi, 67 % des encours couverts 
sont investis dans des entreprises classées 
Q1 ou Q2, traduisant une exposition majo-
ritaire aux émetteurs bénéficiant des meil-
leures évaluations ESG.

	 À l’inverse, l’exposition aux émetteurs les 
moins bien notés demeure limitée : seuls 
15 % des encours sont classés en Q4, Q5 
ou identifiés comme relevant des Grands 
Risques ESG. Ce niveau reflète une maîtrise 
globalement satisfaisante des exposi-
tions présentant les profils ESG les plus 
sensibles.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Grands Risques ESG

38 %

29 %

19 %

13 %

1,5 %

0,1 %

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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Analyse des risques environnementaux du portefeuille via l’indicateur NEC

Le filtre sur notation environnementale s’appuie notamment 
sur l’indicateur de la NEC. Il permet de limiter l’exposition 
du portefeuille aux émetteurs appartenant aux secteurs les 
plus exposés aux risques environnementaux et présentant 
les contributions environnementales les plus négatives.

La NEC moyenne du portefeuille s’établit à +3,9 %. Une 
valeur de 0 correspondant à la moyenne de l’économie 
actuelle, ce score traduit une contribution environnementale 
légèrement supérieure à celle de l’économie globale.

La répartition entre part verte, à 14 %, et part brune, à 
7,1 %, met en évidence un différentiel favorable aux activi-
tés à contribution environnementale positive. La part verte 
apparaît ainsi presque deux fois supérieure à la part brune, 
traduisant une orientation progressive du portefeuille vers 
des activités plus favorables sur le plan environnemental.

L’analyse sectorielle met en évidence des contributions 
contrastées. Les services aux collectivités jouent un rôle 
moteur, avec une NEC moyenne de +43 % pour un secteur 
représentant environ 8 % du portefeuille, contribuant signifi-
cativement à la performance environnementale globale.

À l’inverse, certains secteurs présentent une contribu-
tion négative, notamment le pétrole et gaz, les services aux 
consommateurs et les télécommunications. Ensemble, ils 
représentent 8,5 % de la valeur boursière du portefeuille, ce qui 
limite l’exposition globale aux activités à contribution environ-
nementale défavorable. La contribution négative du secteur 
pétrole et gaz s’explique structurellement par la nature de ses 
activités, intensives en émissions et en ressources.

Au sein du secteur des services aux consommateurs, certaines 
entreprises présentent des niveaux particulièrement faibles, 
en lien avec la nature de leurs activités, notamment la distri-
bution de produits à base de viande bovine, caractérisés par 
une forte intensité environnementale, ainsi que des activités 
de transport intensives en énergie, en particulier le transport 
aérien. Ces modèles économiques contribuent mécanique-
ment à une contribution environnementale plus négative.

Enfin, les sociétés financières, qui représentent 57 % du 
portefeuille, affichent une NEC légèrement positive, à +2 %, 
en lien avec leur exposition indirecte à l’ensemble de l’éco-
nomie, contribuant ainsi au profil global modérément positif 
du portefeuille.

MOYENNE PAR SECTEUR DU PORTEFEUILLE GROUPE NEC

Services aux collectivités +43 %

Industries +3 %

Sociétés financières
Technologie
Biens de consommation 1 %

Matériaux de base 0%

Santé
Télécommunications -1 %

Services aux consommateurs -18 %

Pétrole et gaz -22 %

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8

RÉPARTITION DU PORTEFEUILLE GROUPE 
PAR NIVEAU DE NEC (EN MDS€)

NEC entre  
-10 % et +10 %

20,74

NEC entre  
-100 % et -10 %

1,46

NEC entre  
+10 % et +100 %

4,22

PÉRIMÈTRE

Actions et obligations privées couvertes par la NEC, hors UC : 26,4 Mds€.

+2 %

+2 %

0%
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Section X Moyens internes déployés par Groupama
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Exposition des différentes classes  
d’actifs du Groupe aux risques physiques 
et de transition

Portefeuille actions – obligations privées

QUANTIFICATION DES RISQUES PHYSIQUES 
ET DE TRANSITION CLIMATIQUE

Dans le cadre de ses travaux de quantification des risques 
climatiques, Groupama s’appuie cette année pour la première 
fois sur la  Climate Value-at-Risk fournie par MSCI. Elle mesure, 
pour différents scénarios climatiques, l’impact potentiel des 
coûts et des opportunités liés au climat sur la valorisation 
actuelle des entreprises. 

Nous avons retenu trois scénarios climatiques afin de répondre 
aux exigences de l’article 29 LEC, couvrant à la fois les risques 
de transition et les risques physiques, avec l’utilisation de 
plusieurs trajectoires incluant un scénario ambitieux (1,5°C), un 
scénario intermédiaire et un scénario de transition limitée : 

	 Net zéro 2050 (1,5°C ordonné) : scénario de transition 
rapide et ordonnée, reposant sur un renforcement immé-
diat et coordonné des politiques climatiques, impliquant 
des risques de transition élevés à court et moyen terme. 

	 Transition retardée (2°C désordonné) : scénario de transi-
tion retardée et désordonnée, caractérisé par une action 
climatique différée puis brutale, entraînant des risques de 
transition significatifs et plus volatils, ainsi qu’une montée 
progressive des risques physiques. 

	 Politiques actuelles (3°C+) : scénario fondé sur les poli-
tiques actuelles, traduisant une transition limitée et condui-
sant à une matérialisation accrue des risques physiques à 
long terme.

PÉRIMÈTRE

Actions et obligations privées couvertes par l’indicateur 
Climate Value-at-Risk, hors UC : 24,9 Mds€.

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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FICHE MÉTHODO

La Climate Value-at-Risk (CVaR)
La Climate Value-at-Risk (CVaR) mesure l’impact potentiel du changement climatique sur la valorisation financière 
des entreprises et des portefeuilles, en tenant compte à la fois des risques et des opportunités climatiques dans 
différents scénarios climatiques. Ces dimensions sont analysées selon la localisation géographique des activités 
et le positionnement sectoriel de chaque entreprise. La CVaR est comprise entre -100 % et +100 %, et modélise 
deux grandes catégories de facteurs climatiques.

Ainsi, la Climate Value-at-Risk chez MSCI correspond à une agrégation de trois composantes, structurées autour de 
piliers complémentaires :

	 Risques de transition : liés aux évolutions réglementaires, au prix du carbone et aux transformations des 
modèles économiques.

	 Risques physiques : liés aux aléas climatiques chroniques et extrêmes. 

	 Opportunités technologiques : correspondant au potentiel de création de valeur associé au développement 
des solutions bas carbone. 

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8

Les risques physiques

Impact potentiel sur la valorisation des entreprises d’évènements physiques chroniques (p.e. chaleurs extrêmes) 
et aigus (p.e. cyclones, incendies).

Les risques physiques MSCI comprennent :

1

Inondations pluviales Inondations fluviales Étiages des cours d’eau Vents violents

Chutes de neige

Incendies

Chaleurs extrêmes Précipitations extrêmesFroids extrêmes Inondations côtières 

Ils augmentent avec la température du scénario : un scénario à + 3°C portera plus de risques physiques 
qu’un scénario à + 1,5°C.

Les risques et opportunités de transition

Impact potentiel des risques et opportunités de transition sur la valorisation des entreprises liées aux évolutions 
réglementaires, aux variations de marché, et aux opportunités technologiques.

Les risques de transition MSCI comprennent :

	 Coûts directs liés aux émissions de scope 1 : compensation des émissions.

	 Coûts indirects liés aux émissions de scope 2  : variation du coût de l’énergie suite à des évolutions régle-
mentaires.

	 Coûts indirects liés aux émissions de scope 3 : impacts des évolutions réglementaires, des mouvances 
de marché dues à la transition sur la chaîne de valeur upstream et downstream hors électricité.

	 Opportunités technologiques : Profits liés au développement des technologies de la transition.

Ils augmentent à l’inverse de la température du scénario : un scénario à + 3°C portera moins de risques 
de transition et plus d’opportunités technologiques qu’un scénario à + 1,5°C.

2



118 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

L’analyse des scénarios climatiques montre que le portefeuille 
présente une exposition aux risques climatiques globalement 
plus limitée que celle de l’indice obligataire de référence, quel 
que soit le scénario retenu. Cette différence est particulière-
ment visible dans le scénario 1,5°C, où l’impact agrégé ressort 
à -7,9 % pour le portefeuille contre -13,5 % pour l’indice. 
L’écart demeure également significatif dans les scénarios 2°C 
et 3°C, avec des impacts respectifs de -3 % et -2,1 % pour le 
portefeuille, contre -5,4 % et -4 % pour l’indice. Ces résultats 
traduisent une sensibilité plus modérée du portefeuille aux 
risques climatiques dans l’ensemble des trajectoires étudiées.

Les risques de transition constituent le principal facteur de 
matérialité financière, en particulier dans le scénario 1,5°C, 
qui suppose une accélération rapide des politiques de 
décarbonation et des transformations économiques asso-
ciées. Les secteurs les plus exposés aux enjeux de transi-
tion — notamment l’énergie, les matériaux ou les services 
aux collectivités — concentrent l’essentiel de ces impacts. 
À l’inverse, les risques physiques apparaissent plus diffus 
et d’ampleur plus limitée dans les résultats présentés, même 
s’ils tendent à se renforcer dans les scénarios de réchauf-
fement plus élevés.

Les opportunités technologiques constituent pour leur part 
un facteur de soutien plus modéré, principalement porté par 
certains secteurs susceptibles de bénéficier des investisse-
ments liés à la transition énergétique et au développement 
des technologies bas carbone.

Compte tenu des limites méthodologiques associées à 
cet indicateur, les résultats doivent être interprétés avec 
prudence. Cette première publication ne bénéficie notam-
ment d’aucun historique de comparaison et les méthodo-
logies actuelles conduisent probablement à une sous-éva-
luation des risques physiques par rapport aux risques de 
transition. Dans ce contexte, les résultats sont présentés 
sous forme de classes de couleur par quintile, selon une 
approche comparable à celle retenue pour les notations 
ESG. Conformément aux exigences réglementaires appli-
cables, les résultats synthétiques agrégés demeurent toute-
fois exprimés en valeurs absolues.

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

PORTEFEUILLE GROUPE 1,5°C 2°C 3°C

Opportunités technologiques

Risques de transition

Risques physiques

Synthèse - CVaR -7,9 % -3,0 % -2,1 %

INDICE 1,5°C 2°C 3°C

Opportunités technologiques

Risques de transition

Risques physiques

Synthèse - CVaR -13,5 % -5,4 % -4,0 %

COMMENT LIRE CES TABLEAUX ? 

Les quintiles permettent de répartir les entre-
prises pour lesquelles la Climate Value-at-Risk est 
disponible en 5 tranches, le premier quintile (Q1) 
représentant les plus faibles impacts financiers.

Comment comprendre le résultat d’une CvaR 
pour le Groupe de -7,9 % dans un scénario 1,5°C ? 

Selon les hypothèses du modèle MSCI, la valeur 
du portefeuille du Groupe pourrait diminuer de 
7,9 % à long terme en raison des impacts financiers 
liés à la transition climatique dans un scénario Net 
Zero 2050.

QUANTIFICATION DE L’IMPACT DES SCÉNARIOS CLIMATIQUES, VUE RELATIVE DU PORTEFEUILLE DU GROUPE 
ET DE L’INDICE DE RÉFÉRENCE PAR RAPPORT À L’UNIVERS COUVERT

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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Obligations souveraines

Pour évaluer l’exposition aux risques physiques de son exposition aux dettes souveraines qui représentent 30 % de l’actif du 
Groupe à fin 2025, Groupama utilise le Global Adaptation Index fourni par l’université américaine de Notre-Dame (ND-Gain 
Index). Le ND-GAIN Index combine deux dimensions clés :

	 La vulnérabilité d’un pays aux impacts du changement climatique (sécheresses, inondations, stress hydrique, etc.).

	 Sa capacité d’adaptation, c’est-à-dire les infrastructures, les institutions et les ressources disponibles pour y faire face.

Dans le cas de Groupama, le score moyen élevé du portefeuille, 63,7 s’explique par une forte concentration en Europe, 
notamment en France, en Italie et en Espagne où les capacités institutionnelles sont relativement solides et les infrastruc-
tures d’adaptation sont déjà partiellement en place.

EXPOSITION DU PORTEFEUILLE D’OBLIGATIONS SOUVERAINES EN FONCTION DU SCORE ND GAIN AU 31/12/2025

Exposition obligations souveraines Score ND Gain

France

50%

67,2

Italie

21%

59,8

Espagne

9%

61,0

Roumanie

4%

51,4

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8

PÉRIMÈTRE

Obligations souveraines, hors UC : 20,5 Mds€.
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Actifs Immobilier et forestier – analyse des risques physiques climat et biodiversité

IMMOBILIER – RISQUES CLIMATIQUES

Le patrimoine immobilier de Groupama fait l’objet d’une cartographie des risques réalisée à partir de la plateforme R4RE 
(Resilience for Real Estate), proposée par l’Observatoire de l’Immobilier Durable (OID). 

L’adaptation du patrimoine immobilier au changement climatique est un enjeu important, la survenance d’aléas climatiques 
pouvant avoir des conséquences préjudiciables sur la bonne exploitation et la valeur de l’actif.

Les risques physiques sur les actifs immobiliers sont évalués pour les actifs sous gestion via l’outil Bat-ADAPT de la plate-
forme R4RE, qui fournit une analyse de l’exposition aux aléas climatiques sur un scénario « business as usual » 2050, grâce 
à l’emplacement du bâtiment, sur des projections temporelles (vagues de chaleur, sécheresses, inondations et submersions 
marines, incendies) 

L’analyse de l’exposition du portefeuille aux aléas climatiques en 2025 a mis en évidence que : 

	 Les vagues de chaleur représentent un aléa élevé ou très élevé pour 95 % des actifs.

	 Les inondations/précipitations représentent un aléa élevé ou très élevé pour 32 % des actifs.

EXPOSITION À L’ALÉA PHYSIQUE DU PATRIMOINE IMMOBILIER EN POURCENTAGE DU NOMBRE D’ACTIF

Ces résultats s’expliquent par le fait qu’ils dépendent de l’état de l’art des projections climatiques (IPCC, DRIAC, GIEC) 
modélisées dans l’outil Bat-ADAPT, soit ici le scénario tendanciel SSP2-4.5 «  business as usual » du GIEC qui prévoit une 
augmentation de la température de +4°C à horizon 2100 et qui prend en compte les ilots de chaleur urbains. 

Pour les actifs présentant des aléas élevés à très élevés, un plan d’action est établi. Sont ciblés en priorité les actifs à l’ex-
position la plus élevée au risque de vague de chaleur afin de renforcer leur résilience par le biais d’audits de vulnérabilité et 
la réalisation de travaux d’entretien et d’amélioration (teinte des vitrages, protections solaires, régulation des systèmes de 
ventilation ou de rafraîchissement, etc.).

Ces analyses sont également utiles en phase d’acquisition et dans les projets de rénovation pour anticiper les potentiels 
aléas climatiques et réduire vulnérabilité des actifs.

PLAN D’AMÉLIORATION 2026

	 Travail sur une méthodologie d’approche de la vulnérabilité et le calcul de l’inaction. 

	 Construction et mise en place d’une matrice de priorisation.

NIVEAU D’ALÉA CHALEURS INONDATIONS

Très faible 1 % 2 %

Faible 1 % 31 %

Moyen 3 % 35 %

Élevé 6 % 6 %

Très élevé 89 % 26 %

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8



121 / Rapport ESG-Climat Groupama 2025

IMMOBILIER – RISQUES BIODIVERSITÉ

La prise en compte des enjeux liés à la biodiversité s’ins-
crit dans une démarche d’analyse des impacts, des dépen-
dances et des risques associés aux actifs détenus. Cette 
analyse est conduite de manière proportionnée à la nature 
et à la localisation du patrimoine immobilier concerné, dans 
une logique de matérialité environnementale.

Depuis 2023, l’outil BIODI-Bat est utilisé pour évaluer les 
enjeux en matière de biodiversité sur l’ensemble du porte-
feuille. Il en ressort que la très grande majorité des actifs est 
située en zone urbaine dense, majoritairement en centre-
ville, caractérisée par une anthropisation historique des sols 
et des espaces et par une faible présence de milieux natu-
rels ou semi-naturels. Au regard de ces caractéristiques, les 
actifs présentent des enjeux directs limités en matière de 
biodiversité, notamment en ce qui concerne les impacts sur 
les écosystèmes naturels, la fragmentation des habitats ou 
la pression sur des zones à haute valeur écologique.

Toutefois, cette faible exposition directe n’exonère pas 
d’une prise en compte des enjeux biodiversité. L’analyse 
intègre ainsi les dépendances indirectes du patrimoine aux 
services écosystémiques, en particulier ceux liés à la régu-
lation climatique, à la gestion de l’eau, au confort thermique 
reconnus comme des facteurs contribuant à la résilience 
des territoires ainsi qu’à la qualité d’usage des actifs immo-
biliers et des espaces urbains alentours.

Dans ce cadre, les risques liés à la biodiversité sont analy-
sés principalement sous l’angle des risques physiques et 
réglementaires, incluant notamment l’évolution des normes 
d’urbanisme, les exigences croissantes en matière de désar-
tificialisation des sols, de renaturation des espaces urbains 
et de prise en compte du vivant dans l’aménagement du 
bâti. Ces éléments sont suivis afin d’anticiper les évolutions 
susceptibles d’affecter la performance et la pérennité du 
patrimoine immobilier à moyen et long terme.

Lorsque des leviers d’action appropriés sont identifiés, des 
mesures sont progressivement mises en œuvre afin de limiter 
les impacts résiduels et de contribuer, à l’échelle des actifs, à 
une meilleure intégration de la biodiversité en milieu urbain. 
Ces mesures peuvent notamment concerner la gestion des 
espaces extérieurs lorsqu’ils existent, la végétalisation des 
toitures ou des cours, l’utilisation d’essences adaptées aux 
contextes urbains et la limitation des pratiques susceptibles 
d’avoir un impact négatif sur le vivant. Ces actions s’ins-
crivent dans une logique d’amélioration continue, propor-
tionnée aux enjeux réellement identifiés.

Compte tenu de la nature du patrimoine et de l’absence 
d’enjeux biodiversité jugés significatifs à ce stade, aucune 
stratégie d’alignement spécifique avec des objectifs chiffrés 
de biodiversité n’a été formalisée. Cette position est régu-
lièrement réévaluée afin de tenir compte de l’évolution des 
méthodologies, des cadres réglementaires et des meilleures 
pratiques du marché.

RISQUES PHYSIQUES LIÉS AUX ACTIFS FORESTIERS

Les actifs forestiers sont également exposés aux risques 
physiques. Les principaux risques identifiés par Groupama 
sont : 

	 Les risques de tempêtes

	 Les risques d’incendies

	 Les risques phytosanitaire

Le changement climatique renforce ces risques et repré-
sente une menace sérieuse pour la forêt française. Son 
accélération affaiblit les arbres et l’écosystème forestier 
dont l’adaptation est très lente. Les changements clima-
tiques exacerbent les risques auxquels doit faire face 
la forêt : les sécheresses plus intenses affaiblissent les 
arbres, qui deviennent moins résistants aux tempêtes 
dont la fréquence et la violence croissent, les incendies 
se déclenchent sur des périodes et des territoires qui 
s’étendent, les agressions phytosanitaires, les parasites, 
les insectes et les champignons profitent de la hausse des 
températures hivernales pour proliférer. Le changement 
climatique entraîne aussi une modification de la répartition 
des espèces végétales : certaines essences ne sont ainsi 
plus adaptées à leur environnement. La résilience des milieux 
est mise à rude épreuve.

Des solutions sont déployées par Groupama afin de prévenir 
ces risques ou d’en limiter les impacts : 

	 Prévention de l’impact des tempêtes.

	 Entretien des routes et des accotements (débroussail-
lage, mise à la terre), afin de créer des barrières natu-
relles à la propagation des incendies et d’éviter les 
départs de feu d’origine accidentelle.

	 Prévention du risque d’incendie : Groupama Immobilier 
s’appuie sur des associations comme la Défense de la 
Forêt française Contre les Incendies (DFCI).

	 Raccourcissement du cycle de production des forêts 
afin de réduire l’exposition au risque (diminution du 
stock de bois concerné).

	 Adaptation des essences. 

Prise en compte des critères ESG dans la gestion des risquesSection 8
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