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Résumé

le compartiment euro obligatiefonds (le « compartiment ») de la sicav de droit belge 
merclan relève de l’article 8 du règlement sfdr. ce compartiment promeut des 
caractéristiques environnementales ou sociales, mais n’a pas d’objectif d’investis-
sement durable. Il s’engage néanmoins à investir au moins 10 % de ses avoirs dans 
des investissements durables au sens de l’article 2(17) du règlement sfdr. les 90 % 
restants seront investis dans des instruments faisant la promotion de caractéristiques 
environnementales ou sociales.

le compartiment fait la promotion des caractéristiques environnementales par rapport à :

 › l’atténuation du changement climatique et l’adaptation de celui-ci conformément 
à l’accord de Paris sur le climat (émissions de carbone, empreinte carbone des 
produits, financement de l’impact environnemental, vulnérabilité aux changements 
climatiques et opportunités écologiques/de transition telles que les technologies 
propres, les bâtiments verts et les énergies renouvelables) ; 

 › l’utilisation durable et la protection des ressources hydriques et marines (stress 
hydrique) ;

 › la transition vers une économie circulaire (approvisionnement en matières 
premières) ;

 › la prévention et la lutte contre la pollution (pollution et déchets, émissions toxiques 
et déchets, matériaux d’emballage et déchets et déchets électroniques) ;

 › la protection et restauration de la biodiversité et des écosystèmes (biodiversité 
et utilisation des terres).

le compartiment fait la promotion des caractéristiques sociales par rapport :

 › au travail décent, en ce compris le capital humain (gestion du travail, santé et 
sécurité, développement du capital humain, normes de travail sur la chaîne 
 d’approvisionnement) ;

 › aux niveaux de vie adéquats et de bien-être pour les utilisateurs finaux, en ce 
compris la responsabilité des produits (sécurité et qualité des produits, sécurité 
chimique, protection financière du consommateur, respect de la vie privée et 
protection des données, investissements responsables, risques sanitaires et démo-
graphiques) ;

 › aux autres thèmes sociaux, dont l’opposition de certaines parties prenantes (appro-
visionnement controversé et relations communautaires) et les opportunités sociales 
(accès aux communications, aux finances et aux soins de santé, et opportunités 
en matière d’alimentation et de santé).
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les investissements durables que le compartiment vise en partie contribuent d’une 
part à l’atténuation du changement climatique et à l’adaptation à celui-ci. d’autre part, 
le compartiment vise également des investissements socialement durables. ceux-ci 
contribuent surtout à la santé et au bien-être à tout âge. 

Il n’existe actuellement pas de part minimum d’investissements durables conformes à 
la taxonomie de l’UE. 

la politique d’évaluation des pratiques en matière de bonne gouvernance des entreprises 
dans lesquelles des investissements sont réalisés se concentre sur une évaluation 
de : la présence de bonnes structures de gestion, les relations avec les employés, la 
rémunération du personnel concerné et le respect de la législation fiscale. l’analyse 
est subdivisée en six piliers : la qualité et l’intégrité du conseil d’administration et de la 
direction, la structure du conseil d’administration, la structure de propriété et les droits 
des actionnaires, la politique de rémunération, la fiabilité de l’audit et des rapports 
financiers, et la politique de gouvernance des parties prenantes.

La stratégie d’investissement de euro obligatiefonds consiste en un portefeuille à gestion 
active de titres cotés en bourse (principalement des obligations), ou d’autres fonds qui 
investissent en  obligations. elle fait la promotion de caractéristiques environnementales 
et/ou sociales en intégrant sa politique esg dans le processus d’investissement selon 
trois piliers : 1) screening négatif et fondé sur des normes, 2) l’intégration esg et  
3) le best-in-class. 

Pour mesurer le degré de réalisation des caractéristiques promues, le compartiment 
utilise un certain nombre d’indicateurs de durabilité. les principaux indicateurs environ-
nementaux sont l’intensité carbone, les émissions de gaz à effet de serre et l’empreinte 
carbone. les principaux indicateurs sociaux et de gouvernance ainsi que les indicateurs 
pour le principe de « ne pas causer de préjudice important » consistent à exclure les 
entreprises ayant un statut de « fail » selon les principes du Pacte mondial des nations 
unies (ungc global compact), l’exclusion d’entreprises violant les directives de l’ocde 
et de diversité du conseil d’administration. Il existe également des critères pour exclure 
ou éviter les entreprises dont (une partie de) leur chiffre d’affaires est issue des activités 
suivantes : armes controversées, armes nucléaires, armes conventionnelles, armes, 
tabac, charbon thermique, extraction de gaz et d’huile (non)conventionnelle, production 
d’électricité et la pornographie, ainsi que les entreprises ayant un drapeau rouge mscI 
pour controverses et les émetteurs ayant une notation esg de b ou ccc selon mscI.

Pour surveiller la promotion des caractéristiques environnementales et sociales, les 
investissements du compartiment sont contrôlés à l’aune des critères esg. chaque 
investissement effectué par le compartiment a subi et passé avec succès le test esg. 
Pour mesurer comment les caractéristiques écologiques et sociales promues par le 
compartiment sont atteintes, différentes méthodologies sont utilisées.
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les indicateurs des principales incidences négatives sont surveillés tant au niveau de 
l’entreprise qu’au niveau du portefeuille. le score esg selon mscI sert d’entrée dans 
l’ensemble du processus d’investissement (exclusion, intégration dans les modèles 
de valorisation, engagement). l’intensité en co2 est le principal paramètre pour les 
émissions de carbone et est calculée sur la base du chiffre d’affaires (intensité moyenne 
pondérée en co2). 

avant que le compartiment n’investisse dans une obligation d’une entreprise ou d’un 
gouvernement, les gestionnaires de portefeuille effectuent une due diligence sur les 
risques esg potentiels, les indicateurs des principales incidences négatives et les 
opportunités, ainsi que sur les éventuelles controverses passées. Pour les obligations 
d’état, on examine une série spécifique de critères non financiers tels que : la corruption, 
la liberté, le respect des traités internationaux. la due diligence esg est intégrée dans les 
différentes phases du processus d’investissement (sélection de l’univers d’investissement, 
recherche fondamentale et gestion de portefeuille). les spécialistes esg discutent 
semestriellement de la mise en œuvre du processus esg avec les gestionnaires de 
portefeuille.

en contrôlant de cette manière la qualité des données et en utilisant les données de 
façon cohérente, les limites des données indiquées ci-dessous n’ont pas d’influence 
sur la réalisation des caractéristiques environnementales et sociales promues par le 
compartiment. 

L’engagement est à la fois direct et indirect par le biais de groupes de collaboration 
internationaux. le compartiment rédige un rapport annuel sur les activités d’engagement 
qu’il a déployées. 

ce document contient de plus amples informations sur les caractéristiques environ-
nementales et sociales promues par le compartiment et sur la manière dont elles sont 
promues.
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Pas d’objectif d’investissement durable

merclan euro obligatiefonds (le « compartiment ») fait la promotion de caractéristiques 
environnementales et/ou sociales, mais n’a pas d’objectif d’investissement durable. 
le compartiment s’engage néanmoins à investir une partie de ses avoirs dans des 
investissements durables au sens de l’article 2(17) du Sustainable Finance Disclosure 
Regulation – sfdr.

Alignement sur les directives de l’OCDE pour les entreprises 
multinationales et sur les principes directeurs de l’ONU 
relatifs aux entreprises et aux droits de l’homme

les investissements durables du compartiment sont alignés sur les lignes directrices de 
l’ocde pour les entreprises multinationales et les principes directeurs des nations unies 
relatifs aux entreprises et aux droits de l’homme. cela se traduit dans la pratique par 
l’application de critères d’exclusion stricts, y compris certains indicateurs clés négatifs. 
ces critères tiennent compte des normes internationales telles que : le global compact 
framework des nations unies, les lignes directrices de l’ocde pour les entreprises 
multinationales, les principes directeurs des nations unies relatifs aux entreprises et aux 
droits de l’homme, et les principes pour l’investissement responsable des nations unies.

Incidences négatives sur les thèmes de durabilité

la part minimale d’investissements durables du compartiment ne cause aucun 
préjudice significatif aux objectifs d’investissement durable écologiques ou sociaux. le 
compartiment met cela en pratique en tenant compte des principaux et autres indica-
teurs d’incidences négatives sur les facteurs de durabilité et en les alignant sur les lignes 
directrices de l’ocde pour les entreprises multinationales et les principes directeurs 
des nations unies relatifs aux entreprises et aux droits de l’homme. les investissements 
durables que le compartiment vise partiellement à réaliser doivent respecter les normes 
« do no significant harm » (dnsH) et les critères d’investissement durable, en plus de la 
conformité aux bonnes pratiques de gouvernance. dans le processus d’investissement 
du compartiment, un filtre est appliqué pour exclure les entreprises impliquées dans, 
entre autres : tous types d’armes (voir ci-dessus pour la liste complète des exclusions). 
de plus, les émetteurs ayant des controverses esg très graves ainsi que les émetteurs 
ayant une notation esg de b ou ccc selon mscI sont exclus. 

la due diligence et la surveillance du compartiment incluent, à partir de l’annexe 1 
tableau 1, les indicateurs de principales incidences négatives (PaIs) 1-6 concernant les 
émissions de gaz à effet de serre, le PaI 7 concernant la biodiversité, le PaI 8 concernant 
l’eau, le PaI 9 concernant les déchets, et les PaIs 10-14 concernant les questions 
sociales et de personnel.

le processus d’investissement du compartiment a recours à une combinaison des 
principaux indicateurs d’incidences négatives indiqués dans ce qui précède et de mesures 
esg générales pour déterminer les incidences négatives existantes et potentielles sur 
les facteurs de durabilité, avec un monitoring du nombre de controverses graves et très 
graves pour chaque objectif d’investissement. cette large série d’indicateurs est prise en 
compte dans la composition du portefeuille, l’exclusion d’investissements, l’intégration 
esg et la stratégie best-in-class.
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Caractéristiques environnementales  
ou sociales du produit financier  

le compartiment fait la promotion des caractéristiques environnementales par rapport à:

 › l’atténuation du changement climatique et atténuation de celui-ci conformément 
à l’accord de Paris sur le climat (émissions de carbone, empreinte carbone des 
produits, financement de l’impact environnemental, vulnérabilité aux changements 
climatiques et opportunités écologiques/de transition telles que les technologies 
propres, les bâtiments verts et les énergies renouvelables) ; 

 › l’utilisation durable et protection des ressources hydriques et marines (stress 
hydrique) ;

 › la transition vers une économie circulaire (approvisionnement en matières 
premières) ;

 › la prévention et lutte contre la pollution (pollution et déchets, émissions toxiques 
et déchets, matériaux d’emballage et déchets et déchets électroniques) ;

 › la protection et restauration de la biodiversité et des écosystèmes (biodiversité 
et utilisation des terres).

le compartiment fait la promotion des caractéristiques sociales par rapport :

 › au travail décent, en ce compris le capital humain (gestion du travail, santé et 
sécurité, développement du capital humain, normes de travail sur la chaîne 
 d’approvisionnement) ;

 › aux niveaux de vie adéquats et bien-être pour les utilisateurs finaux, en ce compris 
la responsabilité des produits (sécurité et qualité des produits, sécurité chimique, 
protection financière du consommateur, respect de la vie privée et protection des 
données, investissements responsables, risques sanitaires et démographiques) ;

 › aux autres thèmes sociaux, dont l’opposition de certaines parties prenantes (appro-
visionnement controversé et relations communautaires) et les opportunités sociales 
(accès aux communications, aux finances et aux soins de santé, et opportunités 
en matière d’alimentation et de santé).

aucun indice de durabilité spécifique n’est désigné comme point de référence en ce 
qui concerne la réalisation des caractéristiques sociales précitées.
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Stratégie d’investissement

la stratégie d’investissement du compartiment consiste en un portefeuille activement 
géré de titres cotés en bourse (principalement des obligations ou d’autres compartiments 
investissant dans des obligations). Il promeut des caractéristiques écologiques et/ou 
sociales en intégrant sa politique esg dans le processus d’investissement à travers 
trois piliers : 1) le filtrage négatif et basé sur des normes, 2) l’intégration esg et  
3) le best-in-class.

le compartiment n’investit pas dans des entreprises impliquées dans des controverses 
esg très graves concernant l’impact écologique, social et/ou de gouvernance défavorable 
des activités, produits et services de l’entreprise. de plus, les émetteurs d’obligations 
doivent avoir une notation esg minimale de bbb selon mscI, et les obligations d’état 
des pays ayant un score inférieur à 40/100 dans l’indice de perception de la corruption 
sont exclues. d’autres exclusions sont également appliquées pour garantir que les carac-
téristiques écologiques et sociales promues par le compartiment soient suffisamment 
assurées. enfin, la politique du compartiment n’autorise les investissements que dans 
la mesure où ceux-ci sont réalisés à hauteur d’au moins 50 % dans des émetteurs ayant 
une notation esg de aaa ou aa selon mscI (les soi-disant esg leaders). À partir du 1er 
mars 2024, les nouveaux investissements dans d’autres oPcVm et fIa (à l’exception de 
ceux investissant dans des obligations d’état) devront avoir au moins une classification 
article 8 ou 9 selon le règlement (ue) 2019/2088 (« sfdr »).

Politique d’évaluation des pratiques de bonne gouvernance

la politique d’évaluation des pratiques de bonne gouvernance des entreprises dans 
lesquelles des investissements sont réalisés se concentre sur une évaluation de : la 
présence de bonnes structures de gestion, les relations avec les employés, la rému-
nération du personnel concerné et le respect de la législation fiscale. l’analyse est 
subdivisée en six piliers : la qualité et l’intégrité du conseil d’administration et de la 
direction, la structure du conseil d’administration, la structure de propriété et les droits 
des actionnaires, la politique de rémunération, la fiabilité de l’audit et des rapports 
financiers, et la politique de gouvernance des parties prenantes.

la politique du compartiment n’autorise pas les investissements dans des émetteurs 
ayant une notation esg de b ou ccc selon mscI. de plus, les entreprises ayant un 
« drapeau rouge mscI » en raison de controverses sont également exclues. de cette 
manière, les entreprises présentant les risques de durabilité les plus élevés, y compris 
celles ayant de mauvaises pratiques de gouvernance, sont évitées.

en plus d’éviter les entreprises qui obtiennent de mauvais résultats en matière de 
gouvernance via la politique d’exclusion, l’approche best-in-class permet également de 
privilégier les obligations des émetteurs ayant les meilleures notes esg (notation esg 
de aaa ou aa selon mscI) dans le portefeuille. 

les autres oPcVm et fIa dans lesquels le compartiment investit peuvent ou non 
avoir leur propre politique pour l’évaluation des bonnes pratiques de gouvernance des 
entreprises dans lesquelles ils investissent.
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Part des investissements

le compartiment investit dans des instruments alignés sur les caractéristiques envi-
ronnementales et sociales de la stratégie d’investissement, comme décrite ci-dessus. 
le compartiment détiendra au minimum 10 % de ses avoirs dans des investissements 
durables, au sens de l’article 2(17) du règlement sfdr, pour chaque profil d’investis-
sement (revenus, défensif, neutre, Vert et offensif).

 

les investissements durables que le compartiment vise en partie contribuent d’une 
part à l’atténuation du changement climatique et à l’adaptation à celui-ci. d’autre part, 
le compartiment vise également des investissements socialement durables. ceux-ci 
contribuent principalement à la santé et au bien-être à tout âge. le compartiment ne 
peut détenir plus de 10 % de liquidités, auxquelles aucune garantie environnementale 
et sociale minimale n’est appliquée.

Investissements

#2 Autres
0-10 %

#1 Alignés sur 
caractéristiques E/S

100 % #1B Autres 
caractéristiques E/S

90 %

#1A Durables
10 % 

Sociaux

Autres 
environnementaux
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Contrôle des caractéristiques 
environnementales ou sociales

les performances esg du compartiment sont contrôlées en permanence pendant 
toute la durée de vie du compartiment. 

le mécanisme de contrôle interne réside principalement dans l’application et le suivi 
constants des critères esg utilisés, garantissant ainsi la promotion des caractéristiques 
écologiques et sociales. le screening qui aboutit à la liste des entreprises investissables, 
c’est-à-dire des entreprises qui répondent aux critères esg, est effectué semestrielle-
ment. le gestionnaire du compartiment dispose ensuite de trois mois pour apporter 
les ajustements nécessaires. le mécanisme de contrôle externe est assuré par l’audit 
indépendant et la certification semestriels réalisés par forum ethibel. Ils vérifient et 
certifient dans quelle mesure le compartiment se conforme aux critères esg imposés 
par son propre prospectus et d’autres documents officiels.
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Méthodologies

la méthodologie utilisée pour mesurer comment les caractéristiques écologiques ou 
sociales promues par le produit financier sont atteintes repose sur trois piliers : 1) le 
filtrage négatif et basé sur des normes, 2) l’intégration esg et 3) le best-in-class.

le produit financier adopte une approche « best-in-class » avec un objectif de 50 % 
de leaders esg. cela signifie que les investissements du compartiment dans des 
obligations individuelles doivent être réalisés à hauteur d’au moins 50 % dans des 
obligations d’émetteurs ayant une notation esg aaa ou aa selon mscI (les soi-disant 
« leaders »). de cette manière, une pondération est obtenue en faveur des émetteurs 
les mieux performants (par rapport à leurs pairs) en termes de caractéristiques esg. 
Pour ce faire, les notations esg de mscI sont utilisées (et donc la méthodologie qui 
les sous-tend). les notations esg de mscI sont conçues pour mesurer comment une 
entreprise gère les risques et opportunités esg financièrement pertinents. mscI utilise 
une méthodologie basée sur des règles pour identifier les leaders et les retardataires 
dans le secteur en fonction de leur exposition aux risques esg et de la manière dont 
ils gèrent ces risques par rapport à leurs pairs du secteur. les notations esg de mscI 
varient de leader (aaa, aa), à moyen (a, bbb, bb) et à retardataire (b, ccc).

les indicateurs des principales incidences négatives sont surveillés à la fois au niveau 
de l’émetteur et du portefeuille. la due diligence et la surveillance du fonds incluent, 
conformément à l’annexe 1 tableau 1, les PaIs (Principal adverse Impact Indicators) 1-6 
concernant les émissions de gaz à effet de serre, le PaI 7 concernant la biodiversité, le 
PaI 8 concernant l’eau, le PaI 9 concernant les déchets, et les PaIs 10-14 concernant 
les questions sociales et de personnel.

l’intensité carbone du produit financier dans son ensemble est le principal paramètre 
pour les émissions de carbone et est calculée sur la base du chiffre d’affaires (intensité 
moyenne pondérée en co2).
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Sources de données et traitement

lors de l’évaluation de la réalisation des caractéristiques écologiques ou sociales promues 
par le compartiment, des sources de données externes et des données rapportées 
par les entreprises elles-mêmes sont utilisées. les principaux fournisseurs de données 
externes sont :

 › mscI esg research, utilisé pour les notations esg des entreprises, les données 
sur la gouvernance des produits, les données du Pacte mondial des nations unies 
et les données de la taxonomie de l’ue. 

 › sustainalytics, utilisé pour les notations de risque esg et les données sur la gouver-
nance des produits. 

tant les données internes qu’externes sont collectées et traitées dans divers systèmes 
d’analyse de données (y compris factset, PowerbI, tableau) et des systèmes de confor-
mité interne (y compris thinkfolio).

nous voyons une valeur ajoutée dans notre propre recherche. tout comme pour les 
données financières, nous prenons les données non financières comme point de départ 
et formons notre propre opinion à leur sujet. Pour garantir la qualité des données, 
nous collaborons régulièrement avec les entreprises du portefeuille et des fournisseurs 
externes.

une part inconnue des données utilisées repose sur des estimations. 
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Limites de la méthodologie et  
des données

les données esg fournies par des parties externes ne sont pas parfaites. une enquête 
de due diligence est par conséquent effectuée concernant les données utilisées dans 
le processus esg du compartiment. Pour garantir la qualité des données, une concer-
tation peut être organisée de temps à autre avec les entreprises dans lesquelles le 
compartiment investit et avec les fournisseurs de données externes. en surveillant de 
cette manière la qualité des données et en utilisant ces données de manière cohérente, 
les limites des données indiquées ci-dessous n’ont pas d’influence sur la réalisation des 
caractéristiques environnementales et sociales promues par le compartiment.

les limites générales sont les suivantes (liste non exhaustive) :

 › Incohérences entre fournisseurs de données. les notes esg peuvent momenta-
nément varier fortement d’un fournisseur de données à l’autre.

 › Données incorrectes. les données collectées par des parties externes peuvent 
diverger des données publiées par l’entreprise. cette situation peut aboutir à un 
dialogue avec les entreprises concernées afin de les aider à améliorer la communi-
cation d’informations, ainsi qu’à une concertation avec les fournisseurs de données 
pour qu’ils corrigent leurs données et en améliorent la qualité.

 › Couverture insuffisante. les entreprises ne sont pas toutes suivies par les principaux 
fournisseurs de données esg. 

 › Biais lié à la capitalisation boursière. en raison de leur volonté de transparence, 
les grandes entreprises (selon leur capitalisation boursière) ont tendance à fournir 
des informations plus complètes que les petites et moyennes entreprises, qui 
disposent de ressources moins importantes pour le faire. 

 › Hypothèses de modélisation. les modèles et hypothèses de modélisation peuvent 
conduire à des résultats très différents lors de l’évaluation des données esg.

 › Omission. les entreprises ne communiquent pas toutes des informations aux 
fournisseurs de données.

 › Caractère rétrospectif. la plupart des données esg sont rétrospectives. le 
compartiment encourage par conséquent les entreprises à communiquer leurs 
ambitions et objectifs et à les lier à la rémunération des administrateurs. en effet, 
cette donnée est révélatrice de la direction prise par l’entreprise.
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Due diligence

avant d’investir dans une obligation d’une entreprise (ou d’un pays), une due diligence 
est effectuée sur les risques esg potentiels, les opportunités, ainsi que les controverses 
antérieures possibles. 

chaque entreprise est analysée au cas par cas, en tenant compte des risques matériels 
dans une industrie donnée, en combinaison avec l’exposition respective aux risques, 
les pratiques et la divulgation de l’entreprise. cela inclut une évaluation des bonnes 
pratiques de gouvernance. les entreprises investies sont évaluées sur les aspects de 
gouvernance à l’aide de recherches externes et d’évaluations internes. de plus, l’expo-
sition de l’entreprise à des controverses antérieures et les opportunités esg futures 
sont examinées. sur la base de l’analyse fondamentale esg, une opinion est formée 
sur la qualité du profil esg d’une entreprise. des mesures de due diligence adéquates 
sont appliquées lors de la sélection des actifs, et ces mesures de due diligence tiennent 
compte des risques liés à l’esg, car cela peut aider à améliorer les rendements ajustés au 
risque à long terme pour les investisseurs, conformément aux objectifs d’investissement 
du compartiment.

Pour les obligations d’état, une série spécifique de critères non financiers est examinée, 
tels que : la corruption, la liberté, le respect des traités internationaux, ...
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Politique d’engagement

le compartiment ne pratique ni l’engagement ni le vote.


