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Plan

► Présentation de la CAVP

► Présentation de la démarche

► Démarche quantitative & résultats

► Démarche qualitative & thématiques propres

► Coopérations / partages d’expériences

Annexe 1 : la Charte d’investisseur responsable
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La CAVP

► Créée en 1948, la Caisse d’assurance vieillesse des pharmaciens (CAVP) 

est l’une des dix sections professionnelles de la Caisse nationale 

d’assurance vieillesse des professions libérales (CNAVPL).

► Administrée par un collège de 20 pharmaciens libéraux élus pour six ans.

► Gère administrativement, sous le contrôle et la tutelle de l’ État -pour le 

compte de la CNAVPL- le régime de retraite de base.

► Gère financièrement et administrativement les régimes obligatoires de 

prévoyance et de retraite complémentaire :

o le régime invalidité-décès,

o le régime complémentaire par répartition,

o le régime complémentaire par capitalisation,

o le régime des prestations complémentaires de vieillesse 

à destination des pharmaciens biologistes.

Pour un montant total de 9 milliards d’euros de réserves et provisions 

techniques.

► Pour le compte de 61 000 affiliés (30 000 cotisants, 25 000 allocataires et    

6 000 ayants droit). 3



►L’article 173 de la loi sur la transition énergétique pour la croissance verte

étend le champ d’application de l’article 224 de la loi Grenelle II aux

investisseurs institutionnels français en demandant à ces derniers de décrire

et de rendre publique la manière dont sont appréhendés dans leur politique

d’investissement les critères ESG (Environnementaux, Sociaux et relatifs à

la Gouvernance).

► Il est également demandé aux investisseurs institutionnels de définir les

modalités de prise en compte des risques climatiques et de participation aux

objectifs fixés par les COP21 et COP22 de limitation du réchauffement

climatique à 2°C et de baisse des émissions de CO2.

►Le décret d’application n° 2015-1850 du 29 décembre 2015 précise les

modalités de mise en œuvre de cet article avec des implications différentes

pour les investisseurs selon la taille de leur bilan (inférieur ou supérieur à

500 millions d’euros).

Article 173 : démarche de la CAVP
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►À cette fin, la CAVP affirme sa volonté de s’engager dans une démarche

progressive et durable visant à intégrer les éléments extra-financiers

(critères ESG, mesures de l’exposition au risque climatique et prise en

compte des objectifs de la transition énergétique) dans sa stratégie

d’investissement et de gestion des risques.

►Pour ce faire, la CAVP est accompagnée par la société de conseil Amadeis,

principalement sur la partie quantitative. En 2020, les reportings ont été

refondus, tant au niveau de l’analyse globale du portefeuille que de l’analyse

des fonds détenus par la CAVP. Les résultats présentés dans ce reporting

proviennent des calculs effectués par Amadeis à partir, le plus souvent, de

données provenant de MSCI.

Article 173 : démarche de la CAVP
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►Le premier travail a été d’élaborer une Charte d’investisseur

responsable, partagée par tous.

►Pour ce faire, l’équipe en charge du sujet a fait évoluer la réflexion par

cercles concentriques (Direction financière, Direction générale, Commission

financière, puis Conseil d’administration) avec une appropriation et un

agrément requis à chaque étape.

►Le résultat est une approbation à l’unanimité du Conseil d’administration de

la Charte d’investisseur responsable de la CAVP, le 18 Juin 2017.

►La Charte est annexée au présent document (Annexe 1).

►Une première analyse a été faite sur le portefeuille d’actions en direct au

31/12/2016.

Article 173 : démarche de la CAVP / Charte d’investisseur responsable
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► Le second travail consiste à analyser le portefeuille et, par la suite, à 

l’améliorer d’un point de vue ESG-Climat sans nuire à la performance 

financière qui reste le premier objectif. 

Ces analyses et ces améliorations portent sur deux axes :

o un axe quantitatif afin de pouvoir analyser la majeure partie du portefeuille existant de

la manière la plus juste possible, soulever les problèmes principaux, engager le

dialogue avec les sociétés de gestion ou les entreprises. Au préalable, il est impératif

d’avoir des données « propres » et une méthodologie de calcul permettant de

comparer les fonds entre eux dans le cadre d’un portefeuille complexe, tant par sa

structure que par la diversité des sous-jacents.

o un axe qualitatif consistant à travailler avec les sociétés de gestion et, par leur

intermédiaire, avec les entreprises, afin d’étudier les solutions déjà mises en

place ou à venir pour améliorer leur responsabilité sociale et/ou leur empreinte

carbone. Le dialogue avec les entreprises peut avoir lieu tant au niveau du risque

qu’au niveau des opportunités que cette nouvelle sensibilité des clients de

l’entreprise peut engendrer. Ce dialogue sensibilisera également à ces questions

les entreprises / sociétés de gestion les moins avancées sur ce sujet.

Article 173 : démarche de la CAVP / Analyse du portefeuille
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Problématiques de l’axe quantitatif

► une structure complexe 

o investissement dans 155 fonds dont 96 « transparisés », soit 64 570 lignes vues par 

transparence,

o dans toutes les classes d’actifs,

o à la fois pour des valeurs cotées et non cotées, 

o à la fois pour des actions, des obligations et des produits dérivés,

o à la fois pour des valeurs émises par des entreprises et par des États.

► des données hétérogènes

Une solution aurait pu être de partir des données ESG de chaque fonds. Cependant, ces 

reportings ESG issus des diverses sociétés de gestion sont difficilement comparables et 

agrégeables : quelles sont les hypothèses qui ont été prises dans chaque reporting ? Quels 

paramètres ces reportings suivent-ils ? Comment telle ou telle information est elle traitée ? 

la CAVP a opté pour une autre solution =>

Article 173 : démarche de la CAVP / Axe quantitatif
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► La solution Ampère répond à la problématique d’agrégation de fonds divers

et variés et constitue aujourd’hui une norme de place : cette solution permet

d’analyser l’ensemble de l’actif de la CAVP par transparence sur une base trimestrielle. Les

données, réparties sur 131 champs, sont retravaillées par le dépositaire afin qu’elles soient

cohérentes. Aucun champ n’a de connotation ESG-Climat à ce jour.

► La solution trouvée consiste à enrichir le fichier Ampère de données ESG-Climat au

travers de la création d’un fichier Ampère Augmenté, avec les choix suivants :

o utiliser des indicateurs identiques pour les actions et les obligations d’une même

entreprise,

o privilégier les indicateurs en fonction du chiffre d’affaires et non de la valeur d’entreprise,

o ne pas prendre en compte des produits dérivés ni les titres non cotés.

► Ces données peuvent ensuite être exploitées de diverses manières et permettent

notamment :

de créer des reportings similaires pour chaque fonds du portefeuille en

utilisant la même méthodologie et les mêmes données,

 d’enrichir, sur la base de ces reportings, les échanges avec les sociétés de

gestion sur les questions ESG-Climat (détection des entreprises qui pourraient

poser problème, engagement du dialogue par la suite, etc….).

Article 173 : démarche de la CAVP / Choix réalisés
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► Périmètre cible

o Portefeuille au 30 septembre 2020.

o Analyse du portefeuille actions et obligations détenues en direct ou via des fonds.

► Périmètre analysé

o 90,41 % des encours consolidés hors immobilier détenu en direct et fonds monétaires  

sont vus par transparence.

o Périmètre d’analyse de 85,8 % (en excluant liquidités, actifs réels et produits dérivés).

o 96,9% de ces lignes ont été analysées.

o Soit une analyse de 83,20 % du portefeuille de la CAVP, hors immobilier détenu en 

direct et fonds monétaires (+6,54 points par rapport à 2019).

=> Une forte augmentation de la couverture due à l’augmentation des données

extra-financières fournies par les entreprises et à une meilleure modélisation des 

émissions carbone qui ne sont par fournies.

Article 173 : démarche de la CAVP / axe quantitatif
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Article 173 : démarche de la CAVP / axe quantitatif
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Grandes caractéristiques du portefeuille…..

….qui induisent plusieurs biais dans les résultats, 

notamment pour l’analyse Climat.



Article 173 : résultats analyse ESG
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► Un portefeuille en amélioration en absolu et par rapport à son indice

► Moins de controverses majeures sur les entreprises détenues par la CAVP

Article 173 : évolution du portefeuille et controverses
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse ESG
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse ESG
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse ESG
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse ESG
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Article 173 : résultats analyse Climat
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse Climat
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Article 173 : et quelques autres résultats analyse Climat
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► Par Fonds afin de développer le dialogue avec les sociétés de gestion…

Reporting 2020 - Fiches de reportingArticle 173 : analyse quantitative / fiches de reporting

Fiches réalisées par Amadeis

► …et également 

par pays et par 

valeur afin d’enrichir 

l’analyse en interne 

des entreprises 

(actions ou 

obligations). 21



Ce second axe est de loin, à nos yeux, le plus important :

► Philosophie

o Privilégier le dialogue avec les entreprises, via les sociétés de gestion, privilégier

les entreprises qui progressent, même si elles sont mal notées au départ.

o Rechercher les cercles vertueux liant performance financière et performance

sociale/sociétale/environnementale.

► Mise en œuvre

o Questionnement des sociétés de gestion de fonds dédiés et des fonds ouverts

sur les thématiques ESG-Climat, développement du dialogue avec les entreprises sur

ces questions, recueil des exemples concrets d’apports à la gestion / à la

détection d’opportunités ou de facteurs de risques de l’approche ESG.

o Pour les fonds dédiés, mis en œuvre d’une approche ESG intégrée : même

process de gestion enrichi d’une dimension supplémentaire ESG-Climat dans l’analyse

de l’entreprise.

o Inclusion dans les conventions de gestion des fonds dédiés de la mise en œuvre

de cette approche ESG intégrée et des reportings associés : réalisée pour la quasi-

intégralité des fonds dédiés (à l’exception d’un fonds de portage en run off et des fonds

de fonds dédiés).

o Investissement en direct : exclusion de la participation à certaines émissions

obligataires sur des titres sensibles (Bayer, Volkswagen,…).

Article 173 : axe qualitatif / démarche de la CAVP
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Cet axe qualitatif se retrouve dans les UN-PRI. Il est intéressant de constater que :

► Sur les 76 sociétés de gestion au travers desquelles la CAVP a investi :

o 68 ont signé les UN-PRI, soit 89,5 % des sociétés de gestion et 97,63 % des encours 

confiés à des sociétés de gestion,

o 54, soit 71,05 % des sociétés de gestion et 91,94 % des encours ont une notation UN-PRI 

stratégie et gouvernance de A ou de A+,

o 7 viennent de signer les UN-PRI et ne sont pas encore notées.

► La CAVP elle-même a adhéré le 19 juillet 2019 aux UN-PRI dont les engagements se

retrouvent déjà dans la Charte d’investisseur responsable du 18 juin 2017 (annexe 1).

► Ces informations sont celles de 2019, les UN-PRI n’ayant pas encore communiqué les

notations 2020 en raison de la refonte du questionnaire.

Article 173 : axe qualitatif / focus UN-PRI

► Sur les 11 sociétés de gestion 

gérant un fonds dédié pour le 

compte de la CAVP, 10 ont une 

notation UN-PRI stratégie et 

gouvernance de A+ et une de A.

► 55 % des encours  sont gérés 

par des sociétés de gestion ayant 

adhérés aux PRI dés 2006.
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Santé

Retraite

Exclusion de certains secteurs 

comme le tabac

Investissements sur la thématique 

du « bien vieillir »

ADN Déclinaison 

Territoires Participation à la cohésion des 

territoires via certains 

investissements

► sur des thématiques propres à la CAVP

Article 173 : axe qualitatif / allons plus loin
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Article 173 : zoom sur l’exclusion du secteur du tabac

► Mise en œuvre dans les fonds dédiés

Un effet visible sur la composition du portefeuille global 

(fonds dédiés ou non) par rapport à l’indice
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Article 173 : zoom sur la thématique « Bien Vieillir » (1/2)

► Engagement de 10 m€ dans le fonds 123 IM – Siel Bleu Impact Senior

► Dans ce cadre, détermination d’indicateurs extra-financiers clés tant pour 

les résidents que pour les salariés. 

Parmi ceux-ci :

- résidents : suivi du nombre de chutes sur les 6 derniers mois, suivi du GIR, 

questionnaire EuroQol, ….,

- salariés : nombre d’embauches, nombre de journées d’absence, d’arrêts de 

travail, 

- la CAVP est membre du comité des Indicateurs non financiers.

► Label French Impact (février 2020)

Fonds de private equity géré par 123 IM et

investissant dans des EHPAD dont les personnes

âgées et les salariés sont accompagnés au niveau

de l’activité physique par le Groupe associatif Siel

Bleu.
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Article 173 : zoom sur la thématique « Bien Vieillir » (2/2)

► Participation au Jury du prix 123 IM x Antropia ESSEC. Sélection 2020 en 

faveur du « Bien Vieillir »

parmi les projets proposés :

- la Maison des Sages / Habitat inclusif de personnes atteintes d’une 

maladie d’Alzheimer,

- Habit’âge / Habitat et vieillissement en territoire rural.

27



Investir dans les territoires et participer ainsi à la cohésion territoriale

Problématique :

« la France périphérique » 

de Christophe Guilly

« l’Archipel Français » 

de Jérôme Fourquet

des disparités qui augmentent au cours 

du temps pour un certain nombre de 

départements (cf stats. INSEE)

Légitimité des pharmaciens pour se saisir de cette question :

► présents sur tout le territoire,

► au contact direct de l’ensemble de la population,

► ont les capacités d’agir grâce à leur régime de retraite.

Article 173 : axe qualitatif / allons plus loin / nouvelle thématique
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Participer à la

cohésion 

des 

territoires via

Toujours en conciliant rentabilité & impact (cf. Charte de la CAVP)

Fonds Interpharmaciens (cf slide 

suivante)

Fonds de Private Equity

Investissant tout particulièrement 

en région, notamment :

- Ixo (moitié Sud)

- NCI (Bretagne / Pays de Loire/ 

Normandie / Haut de France)

- FIT (Grand Est)

- …..

Fonds à impact sur cette 

thématique (investissements à 

venir)

Article 173 : zoom sur la thématique « cohésion des territoires » (1/2)
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Article 173 : zoom sur la thématique « cohésion des territoires » (2/2)

La CAVP participe ainsi au

maintien du maillage

territorial et à la revitalisation

du territoire en permettant aux

pharmacies situées en territoire

rural de se maintenir (45 % des

installations financées).

Renforcer le maillage territorial via le fonds InterPharmaciens

Objectif : financer l’installation des jeunes pharmaciens qui n’ont pas l’apport 

suffisant pour démarrer leur activité en préservant leur indépendance
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Article 173 : axe qualitatif / coopération / partage d’expérience

En plus des échanges fréquents de la CAVP avec les assets managers sur les 

meilleures pratiques de l’ESG :

► participation à la Commission investissement responsable de l’AF2I,

► adhésion aux UN-PRI et au FIR,

► participation aux groupes de travail sur l’Impact du FIR, d’Impact Invest Lab

et de Finance For Tomorrow,

► participation au Jury Impact d’Option Finance,

► participation au Comité d’Indicateurs Non Financiers de 123 Impact Senior / 

Siel Bleu (Bien Vieillir),

► participation au Jury du prix 123 IM x Antropia ESSEC Sélection 2020 en 

faveur du « Bien Vieillir ».
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