Nest Fondation collective Rapport sur la durabilité

2025




Sommaire

Faits marquants 2025 3
Avant-propos 4

Nos convictions — stratégie de durabilité 6
Vision de la durabilité de Nest 6

Notre maniere d’agir — mise en ceuvre 7
Sélection 8
Screening négatif (exclusion) 8
Screening positif 9
Actionnariat actif 11
Immobilier 13
Impact 14

Notre politique d’information — reporting 15

Sélection 15

Objectifs de développement durable de 'ONU (ODD) 18
Emissions de gaz 3 effet de serre (CO,e) 22

Actionnariat actif 25

Focus sur le portefeuille 29
Evaluation externe 33

Focus sur les biens immobiliers détenus directement 35

De l'ambition a la structuration 35

Rétrospective 2025 35

Projet de développement «site Verena-Conzett» 37

Conformité aux principes de durabilité 46

Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 /indicateurs de 'ASIP 48

Annexe 55

Indicateurs 2025 55
Glossaire 59

2 Nest Fondation collective Rapport sur la durabilité 2025



Faits marquants 2025

1.

Placements plus
respectueux du climat

Nos portefeuilles génerent
nettement moins d’émissions
de gaz a effet de serre que
les indices de référence com-
parables.

Sélection rigoureuse

Seule la moitié des titres de
l"indice de référence répond
a nos criteres de durabilité.

X

Plus de solutions,

moins de problemes

Nos portefeuilles d’actions
et d’obligations contribuent
davantage positivement

et nettement moins négati-
vement aux objectifs de
développement durable des
Nations unies que le
marché dans son ensemble.
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4.

Un impact accru grace

a nos investissements

Nest entend investir ses capi-
taux de maniere plus ciblée,
la ou ils peuvent avoir un
impact positif sur 'environ-
nement et la société. En
2025, le Conseil de fondation
a décide d’ancrer 'impact
plus fortement dans l'alloca-
tion stratégique des actifs.

N

Nos biens immobiliers sont
respectueux du climat

Le portefeuille de biens im-
mobiliers détenus directe-
ment se situe nettement en
dessous de la trajectoire

de référence de 1,5 °C et vise
a atteindre la neutralité
carbone opérationnelle d’ici
2040.



Ce qui compte quand on voit plus loin: le soleil, I’énergie,
le climat et le réle des avoirs de prévoyance.

Quoi de plus agréable qu’une journée ensoleillée en montagne — pour randonner, skier ou sim-
plement se ressourcer? Mais le soleil est bien plus qu’une source de plaisir: il incarne a la fois
’énergie, la sécurité d’approvisionnement et les enjeux liés au changement climatique. Il contri-
bue a un approvisionnement électrique abordable. Et pourtant, un ensoleillement excessif,
conjugué a la chaleur, peut étre dévastateur: la sécheresse s’intensifie, les hivers sont de moins
en moins enneigés et les glaciers fondent. Notre quotidien repose sur des réalités que nous per-
cevons a peine: réseaux, capacités de stockage, prix, approvisionnement et stabilité climatique.

La lumiére du soleil est gratuite — ["électricité, non. Pour que le rayonnement solaire se
transforme en énergie utilisable, il faut des infrastructures, des technologies, une planification
rigoureuse et des capitaux. L'énergie accompagne chacun de nos gestes — dans l’ascenseur, en
cuisine, a ’hopital, a 'usine ou au bureau a domicile. La question n’est pas tant de savoir si nous
en avons besoin, mais d’ou elle provient et a quel prix — non seulement sur la facture, mais aus-
si pour le climat, la nature, la santé et la société.

La société Encavis exploite par exemple des parcs solaires et éoliens en Europe. Elle illustre
parfaitement a quoi ressemble concrétement la transition énergétique. L'électricité est fournie
par des installations. Mais entre les rayons du soleil et la prise de courant se trouve un cycle in-
cluant des terrains, des matériaux, des réseaux et des investissements. Un cycle qu’il convient
de mettre en marche pour réduire notre dépendance aux énergies fossiles. Et oui, ici aussi, il y
a des zones d’'ombre, au sens propre comme au sens figuré. Ou se trouvent les installations? Qui
en profite? Comment les chaines d’approvisionnement sont-elles organisées? Comment gé-
rons-nous le paysage, la biodiversité et les intéréts locaux?
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On pourrait se permettre ici une question un rien provocante: quel est le rapport avec une caisse
de pension? Notre mission ne consiste-t-elle pas simplement a verser des rentes de la maniére
la plus fiable possible? La réponse est aussi simple qu’inconfortable: les deux vont de pair. Les
avoirs de prévoyance sont investis dans ’économie réelle — nous contribuons ainsi a la stabilité
du monde dans lequel nous vieillirons. Les risques climatiques, les prix de l’énergie, les chaines
d’approvisionnement, la réglementation et les tensions sociales sont autant de facteurs qui in-
fluencent le rendement et le risque, et donc aussi la sécurité des prestations de vieillesse.

Depuis 1983, Nest est convaincue que la responsabilité et le devoir fiduciaire ne sont pas
antinomiques. Au contraire: réfléchir a long terme, c’est prendre au sérieux les risques qui s’ac-
cumulent lentement et saisir les opportunités qui découlent des solutions qui s’offrent. Encavis
est donc pour nous un exemple concret de notre portefeuille de placements, qui montre que la
transition énergétique est bien réelle et qu’elle doit étre financée.

Mais un seul exemple ne suffit pas pour élaborer une stratégie. C’est pourquoi, chez Nest,
nous misons sur une triple approche qui doit faire ses preuves au quotidien: sélection, action-
nariat actif et impact.

Premiérement: sélection des titres.

Nous fixons des lignes rouges et sélectionnons avec discernement. Tous les titres ne sont pas in-
vestissables, et ce pour de bonnes raisons. Les entreprises qui enfreignent des normes fonda-
mentales sont exclues. Celles qui répondent a un besoin social essentiel sans avoir d’impact né-
gatif, ou trés peu, sont privilégiées. De fait, les entreprises fortement dépendantes des énergies
fossiles sont souvent écartées d’emblée.

Deuxiemement: actionnariat actif.

Nous ne sommes pas de simples observateurs: nous exercons une influence réelle, par nos droits
de vote, le dialogue et 'engagement — en solo ou aux c6tés d’autres investisseurs. En 2025, nous
avons franchi un cap supplémentaire, notamment en multipliant les initiatives collectives.

Troisiemement: impact.

La ou cela a du sens, nous investissons de maniére ciblée dans des solutions durables. Comme
'impact reste souvent abstrait, nous illustrons ce chapitre a 'aide d’exemples concrets issus de
notre portefeuille.

Par ailleurs, nous travaillons a accroitre notre impact global — non seulement en investis-
sant dans des solutions a impact positif, mais aussi en intégrant les risques climatiques de ma-
niére plus systématique dans nos décisions. Une étape clé dans cette direction est la décision
du Conseil de fondation d’ancrer davantage l'impact dans l'allocation stratégique des actifs.
Aprés avoir défini des objectifs climatiques pour le portefeuille immobilier, nous franchissons
une nouvelle étape en étendant cette approche a d’autres classes d’actifs.

Une question demeure: tout cela sert-il a quelque chose?

Nous en sommes convaincus et souhaitons le démontrer. C’est pourquoi nous rendons compte
en toute transparence de l'investissabilité, des contributions aux Objectifs de développement
durable des Nations unies, des émissions de gaz a effet de serre ainsi que de notre engagement
actionnarial. Le présent rapport le confirme: sur plusieurs dimensions de durabilité, nos porte-
feuilles affichent de meilleures performances que les indices de référence.

Lumiere et ombre: les deux font partie de la réalité. Investir de maniéere durable ne signi-
fie pas ignorer ces conflits d’objectifs, mais les reconnaitre, les rendre visibles et orienter les ca-
pitaux avec détermination vers une stabilité a long terme. C’est précisément le role de la pré-
voyance.

C’est aussi la raison pour laquelle Nest reste fidéle a ses principes: avec constance, trans-
parence et la volonté d’utiliser chaque franc de maniére a générer a la fois du rendement, de la
responsabilité et un impact concret.
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Vision de la durabilité de Nest

Notre vision de la durabilité se base sur la définition du développement durable de la commis-
sion Brundtland?: « Le développement durable est un mode de développement qui répond aux be-
soins du présent sans compromettre la capacité des générations futures a répondre aux leurs. » Ce
principe de l’équité intergénérationnelle est au coeur de tout ce que nous faisons depuis 1983.

Notre stratégie de placement vise a garantir des rentes slres aux générations actuelles et fu-
tures de bénéficiaires de rentes. Notre ambition est de construire un portefeuille conforme au
marché et aussi durable que possible afin de contribuer a un développement durable de ’éco-
nomie et de la société.

Implication des bénéficiaires et d’autres parties prenantes

Le dialogue avec les entreprises affiliées est un pilier fondamental de notre engagement. Nous
communiquons de maniere ouverte et transparente par le biais de différents canaux tels que la
newsletter, des webinaires et notre site web, et nous consultons les délégué-es pour les prises
de décisions importantes lors des assemblées des délégué-es. De plus, nous échangeons avec
des ONG et les médias afin d’améliorer encore la durabilité. Nous encourageons les discussions
sur les principaux thémes liés a la prévoyance et a la durabilité, et garantissons ainsi que notre
stratégie est toujours en accord avec les intéréts des destinataires.

1 La Commission Brundtland est une commission mondiale sur I’environnement et le développement créée en 1983 par les Nations
unies. Elle était présidée par l’ancien Premier ministre norvégien Gro Harlem Brundtland, raison pour laquelle elle porte son nom.
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De la sélection a 'impact: notre mise en ceuvre

Nous combinons une sélection rigoureuse et un role actif
d’actionnaire afin de réduire les risques de durabilité

et d’exercer un effet d’incitation positif. Nous garantissons
notre indépendance grace a une séparation stricte

entre durabilité et gestion d’actifs.

Mise en ceuvre de la durabilité dans les placements

\
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Chez Nest, la durabilité est mise en ceuvre aussi bien sur la «sélection » que sur U'«actionnariat
actif ». La combinaison de ces deux approches nous parait appropriée pour obtenir un effet d’in-
citation positif en tant qu’investisseur .
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Le tableau suivant résume la mise en ceuvre de notre approche de durabilité dans les différentes
catégories d’actifs.

Approches pour la mise en ceuvre de la durabilité dans les placements

Mesures
Propriété active dans le domaine
du climat
Catégories Exercice des Engagement
de placement droits de vote
Actions Réduction des
. . émissions de COze
Obligations . « Réduction des
pas possible O émissions de CO.e
Immobilier : Objectifs en ma-
pas possible o tiere de COze
Private Equity Investissements
.* . positifs
pour le climat
Infrastructures Investissements
‘* . positifs
pour le climat
Hl Propriété active Sélection ® O atteints O O non atteints *indirect via pratiques commerciale
Nouveautés en 2025
Les mesures prises dans le domaine climatique comprennent la définition d’objectifs climatiques
et 'atteinte d’émissions nettes nulles d’ici 2040 pour les placements immobiliers détenus direc-
tement, ainsi que des objectifs de zéro émission nette pour la majorité des placements immo-
biliers indirects. En ce qui concerne les entreprises de notre portefeuille obligataire, notre ges-
tionnaire de fortune mene pour certains débiteurs des activités d’engagement sur des themes
se rapportant la durabilité.
’ .
Sélection
La sélection est le fruit d’un screening négatif (exclusion) et d’un screening positif. Elle est stric-
tement séparée de la gestion de fortune afin d’éviter tout conflit d’intéréts. Cette séparation ga-
rantit une évaluation objective de la durabilité et indépendante de tout conflit d’intéréts.
Screening négatif (exclusion)
Les critéres d’exclusion de Nest sont ancrés dans le réglement de placement depuis la création
de la fondation et s’appliquent a toutes les catégories de placement. Ils visent a éviter les inves-
tissements dans des entreprises, des Etats et des projets qui, par leurs produits, leurs pratiques
commerciales ou leurs activités, sont incompatibles avec un développement durable.
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Responsabilité supréme
Ilincombe au Conseil de fondation, 'organe supréme de la fondation, de définir les principes
et criteres d’exclusion dans le reglement de placement. Les exclusions doivent étre appliquées
de maniére rigoureuse a tous les placements. Concrétement, Nest évite d’investir dans les en-
treprises et les Etats dont les produits, les pratiques commerciales et les activités sont liés aux
domaines suivants:

e énergie nucléaire

e charbon

e génie génétique dans l'agriculture

e génie génétique médical controversé

e armement, soutien a des régimes autoritaires

e blanchiment d’argent

e corruption

e violation des droits du travail et des droits humains

e travail des enfants et travail forcé

¢ indemnisation insuffisante des populations indigénes

e biopiraterie

e alcool, tabac, pornographie ou jeux de hasard

Examen régulier

Nos critéres d’exclusion sont régulierement passés en revue par les responsables de la durabili-
té afin qu’ils répondent aux normes de durabilité en vigueur. Nous sommes ainsi en mesure de
minimiser les risques et de garantir que nos investissements sont en permanence en accord avec
nos valeurs.

Screening positif

Une fois les exclusions appliquées, un screening positif basé sur 'approche Best-in-Service est
effectué. Cette approche, codéveloppée par Nest, analyse les entreprises, les projets et les Etats
en fonction de leur impact sur 'environnement et la société. A la différence de 'approche Best-
in-Class largement répandue, les secteurs sont définis de maniere beaucoup plus large, ce qui
conduit a une sélection plus stricte.

Approche «Best-in-Service »

L'approche Best-in-Service, développée spécifiquement pour Nest en collaboration avec Inrate
et Infras, est intégrée dans un rating de durabilité propre a Nest. Celui-ci compare les entreprises
proposant des prestations et des produits (services) similaires en fonction de leur impact sur
’environnement et la société. Cette approche de la durabilité est dite « Best-in-Service », car les
secteurs d’activité sont définis selon les besoins d’une société fonctionnelle. Le secteur de l’éner-
gie comprend par exemple les énergies fossiles, le nucléaire ainsi que les énergies photovol-
taique, éolienne et hydraulique. Les entreprises actives dans les secteurs des énergies fossiles
ou du nucléaire sont moins bien notées et n’entrent dés lors pas en ligne de compte pour un in-
vestissement.

Best-in-Service

N
A 4
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Evaluation des impacts

Cette évaluation porte sur 'impact des produits tout au long de leur cycle de vie, de l'achat a
’élimination, en passant par la production et l'utilisation. Plusieurs centaines d’indicateurs éco-
logiques et sociaux sont utilisés pour analyser la durabilité, par exemple les émissions de COze,
la consommation d’eau, les conditions de travail et la gouvernance d’entreprise. Pour entrer en
ligne de compte en tant qu’investissement, l’entreprise doit obtenir un score dans la moyenne
de la branche tant sur le plan environnemental qu’en ce qui concerne la dimension sociale, et
obtenir une note au-dessus de la moyenne pour au moins un des deux facteurs.

L'analyse des activités ou produits controversés est un autre élément important de la notation.
Les entreprises impliquées dans de telles activités voient leur notation réduite ou sont éventuel-
lement exclues. La prise en compte des controverses permet d’identifier les manquements
jusqu’alors inconnus.

Du fait de cette sélection stricte, l'univers de placement dans lequel nous pouvons investir est
fortement restreint. Chez Nest, seuls environ 50 % des titres figurant dans l'indice conviennent
pour un investissement.

Actions

Titres figurant dans l'indice de référence
indice de référence spécifique a Nest (CH 15 %, Global 73 %, EM 12 %)

Nombre de ratings ou de titres analysés 2575
Titres non investissables — critéres d’exclusion 145
Titres non investissables — rating de durabilité et critéres d’exclusion 175
Titres non investissables — rating de durabilité 995

A\
seul 48,9 % des titres de l'indice de référence sont investissables 1260
Obligations
Titres figurant dans l'indice de référence
indice de référence spécifique a Nest (CH 23 %, Global 77 %)
Nombre de ratings ou de titres analysés 1702
Titres non investissables — critéres d’exclusion 99
Titres non investissables — rating de durabilité et critéres d’exclusion 91
Titres non investissables — rating de durabilité 645

A\
seuls 50,9 % des titres de 'indice de référence sont investissables 867
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Actionnariat actif

Nest exerce activement ses droits de vote et s’engage dans un dialogue avec les entreprises afin
de promouvoir des changements durables (engagement). Ces activités sont généralement regrou-
pées sous le terme «actionnariat actif » et contribuent a renforcer les partenariats a long terme.

Exercice des droits de vote

Nest exerce ses droits de vote non seulement pour les actions suisses, mais aussi pour les ac-
tions étrangéres. Une politique de vote spécifique a Nest a été élaborée sur la base des mémes
critéres que pour la sélection. L'exercice des droits de vote est délégué a des conseillers en droit
de vote indépendants. Nest collabore avec Inrate pour les entreprises suisses et avec Minerva
pour les entreprises internationales. L'objectif est d’améliorer la durabilité des entreprises en
portefeuille au travers du comportement de vote en tant qu’actionnaire.

I\/\I NERVA
777777777777777777 @lrate »@ ANALYTICS

Engagement

Les petites caisses de pension ont tout avantage a se regrouper en pools d’engagement avec
d’autres investisseurs afin de donner plus de poids a leurs votes. C’est pourquoi nous sommes
membres du Responsible Shareholder Group (RSG) Inrate pour les actions suisses et de I’'Ethos
Engagement Pool International pour les actions internationales.

L’engagement se concrétise sous la forme de dialogues directs avec les entreprises ainsi que
d’une participation a des initiatives globales comme Climate Action 100+, Nature Action 100 ou UN
PRI Advance. Les activités d’engagement permettent également d’entretenir un dialogue avec
les entreprises en dehors des assemblées générales dans l'objectif de rendre leurs pratiques et
stratégies plus durables. En 2025, Nest a par ailleurs adhéré en tant que membre individuel aux
initiatives Climate Action 100+ et Nature Action 100 afin de mener un dialogue avec des entre-
prises sélectionnées.

. e
ﬁ'éi?fﬁ?@ »3' Nature Action 100 # advance ' PRI &5

INVESTMENT
Astewardship initiative for
human rights and social issues

En complément a 'engagement avec certaines des entreprises en portefeuille, Nest est active dans
des associations professionnelles afin d’améliorer la durabilité dans le secteur financier. Nous
sommes notamment un membre trés actif de 'association suisse pour les placements durables
(Swiss Sustainable Finance, SSF). Nous nous impliquons par exemple dans le groupe de travail « Ac-
tive Ownership » et participons a ’élaboration du Swiss Stewardship Code afin d’y intégrer notre
vision de la durabilité. En 2025, Nest a également rejoint le Green Fintech Network (GFN).

G Swiss Green
) Sustainable Fintech
Finance Network

Nest Fondation collective Rapport sur la durabilité 2025 11



12

Marchés privés

Sur les marches privés tels que le private equity et le private debt, Nest procéde chaque année
a un examen des portefeuilles a 'aide de 'outil RepRisk afin d’identifier les risques ESG. Ce pro-
cessus portant sur différents aspects de la durabilité permet de détecter les entreprises qui
présentent un risque accru selon nos principes de durabilité. Cette évaluation se base sur la fré-
quence et la gravité des controverses publiques dans les domaines de la gouvernance d’entreprise,
de la responsabilité sociale et de 'environnement. Lorsque cela s’avére nécessaire, nous recher-
chons le dialogue avec les gestionnaires de fortune concernés afin que des démarches visant a
remédier a ces problémes soient engagées. Le processus peut, dans le pire des cas, aboutir a la
vente des titres.

En raison du manque de données disponibles sur les marchés privés, tels que le private equity
ou le private debt, il n’est pas possible de s’appuyer sur les notations des entreprises. Les éva-
luations sectorielles sont toutefois utilisées afin d’identifier les secteurs présentant un profil
positif — ou a tout le moins neutre — en matiere de durabilité. Ces secteurs peuvent alors étre
pris en considération par les gestionnaires de fortune. Par ailleurs, depuis mi-2024, ces derniers
sont tenus d’appliquer, pour chaque nouvel investissement, une liste de contrdle de durabilité
définie par Nest. Celle-ci comprend diverses exigences portant notamment sur 'application de
normes de durabilité, le reporting et la gestion des controverses. Des indicateurs prédéfinis,
notamment relatifs aux émissions de gaz a effet de serre, permettent en outre d’assurer un sui-
vi régulier de thématiques spécifiques. Nous garantissons ainsi, y compris sur les marchés pri-
vés, la mise en ceuvre d’un processus de sélection rigoureux et indépendant en matiére de
durabilité.

Les 14 principes de durabilité applicables aux biens immobiliers

Principes de
durabilité
immobilier direct /

nest

\ o /
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Immobilier

Biens immobiliers en détention directe

Nous poursuivons également une approche globale de la durabilité pour les biens immobiliers
gue nous détenons directement. Celle-ci va de la construction et des matériaux utilisés jusqu’a
la démolition du bien immobilier, en passant par 'exploitation et le comportement d’utilisation.
Toutes les activités sont aménagées de la maniére la plus respectueuse possible de ’environne-
ment et de la société. Nest a élaboré a cette fin un concept de durabilité distinct pour les biens
immobiliers, selon lequel les principales directives sont définies sous la forme de quatorze prin-
cipes. Ces principes sont établis pour chaque immeuble en collaboration avec un conseiller en
durabilité indépendant.

S’agissant de 'aspect environnemental, Nest mise sur de nouvelles constructions répondant aux
normes de durabilité les plus élevées, sur des méthodes de construction efficaces sur le plan
énergétique et sur des matériaux durables de haute qualité. Nous soutenons l'objectif zéro net
d’ici 2050 vise par la Confédération et limitons les émissions de CO, autant que possible du point
de vue économique. A cette fin, nous réduisons continuellement l'utilisation d’énergies fossiles,
l'objectif étant d’y renoncer totalement d’ici 2040. S’agissant de la dimension sociale, nous mi-
sons sur des emplacements résidentiels agréables et bien desservis par les transports publics,
une qualité élevée de ’habitat et de I’environnement et une politique de loyers abordables. En
ce qui concerne les aspects de gouvernance, nous accordons une grande importance a des par-
tenariats équitables et fiables ainsi qu’a ’établissement de rapports transparents sur la mise en
ceuvre de ces principes.

Placements immobiliers indirects

Nest investit aussi indirectement dans l'immobilier, par le biais de placements collectifs a l’étran-
ger ainsi que dans le cadre d’un mandat immobilier en Suisse. En raison du mode d’investisse-
ment indirect, la durabilité est mise en ceuvre en priorité d’une part lors de la sélection des pro-
duits de placement ou des gestionnaires de fortune et, d’autre part, dans le cadre des activités
d’engagement avec les gestionnaires de fortune concernés. Actuellement, la collecte et la dis-
ponibilité des données restent 'un des plus grands défis dans ce domaine. C’est pourquoi nous
évaluons réguliérement les résultats des efforts déployés en matiere de durabilité au moyen de
questionnaires et d’entretiens. Afin de faciliter la prise en compte des aspects liés a la durabili-
té, nous demandons aux gestionnaires de fortune d’étendre et d’'uniformiser la saisie des don-
nées et les rapports. En 2025, Swiss Sustainable Finance a publié un nouveau questionnaire pour
les placements immobiliers, que nous avons utilisé pour collecter aupres de notre gestionnaire
de fortune des données relatives a la durabilité des instruments de placement. Le taux de réponse
a été de 100 % et montre qu’environ 98 % des instruments poursuivent un objectif de zéro émis-
sion nette.
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Impact
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Linvestissement durable chez Nest ne se résume pas a exclure les placements problématiques.
ILvise a générer un impact concret. Nous voulons investir de maniére a contribuer activement a
la recherche de solutions face aux défis sociétaux et environnementaux. C’est ce que nous ap-
pelons l'investissement d’impact.

Contrairement a l'investissement durable classique, souvent centré sur les exclusions, l'investis-
sement d’impact accorde autant d’importance aux effets concrets qu’au rendement financier. Il
s’agit d’un placement visant a induire des changements positifs et mesurables pour la société
et 'environnement, notamment dans les domaines de la protection du climat, de la justice so-
ciale ou des infrastructures durables.

En 2025, Nest a posé des jalons importants afin d’ancrer plus solidement et plus stratégiquement
la notion d’impact. Une feuille de route en matiére de durabilité et d’impact a ainsi été élabo-
rée dans le cadre d’un atelier réunissant le Conseil de fondation et la Commission de placement.
Les discussions ont notamment porté sur les moyens d’intégrer plus systématiquement les cri-
téres d’impact dans la stratégie de placement a 'avenir. La décision du Conseil de fondation de
renforcer l'ancrage de l'impact dans l'allocation stratégique des actifs constitue, a cet égard, une
avancée majeure.

Les projets immobiliers qui créent une plus-value sociale et écologique grace a des méthodes
de construction énergétiquement efficaces et a l'utilisation de matériaux préservant les res-
sources en sont un bon exemple (voir a ce sujet le dossier thématique a la page 35).

Nous veillons ainsi a une utilisation responsable des capitaux — et apportons, par nos investis-
sements, une contribution concréte a une société durable et tournée vers l'avenir.
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Nous veillons ainsi a une utilisation responsable des capitaux
— et apportons, par nos investissements, une contribution
concréte a une société durable et tournée vers l'avenir. Nous
présentons en toute transparence notre processus de sélec-
tion des placements, fondé sur des indicateurs liés aux ODD,

a 'impact climatique ainsi qu’a notre actionnariat actif.

Nest accorde une grande importance a 'établissement de rapports transparents sur la durabili-
té des placements. Nous mesurons la compatibilité sociale et environnementale de nos porte-
feuilles et publions les résultats. Depuis 2023, nous établissons également un rapport sur les in-
dicateurs de durabilité de I’Association suisse des institutions de prévoyance (ASIP).

Sélection

Les diagrammes ci-aprés montrent, pour chaque secteur, la proportion de titres investissables
en actions et en obligations. Pour certains secteurs comme ’énergie, on constate que la part des
titres entrant en ligne de compte est sensiblement inférieure a 23 %. Cela s’explique par le fait
que la plupart des entreprises du secteur de l’énergie continuent d’avoir un impact trés négatif
sur ’environnement et la société. Seules quelques sociétés de la branche opérent actuellement
de maniére durable. Les figures illustrent clairement la rigueur de la sélection de Nest basée sur
la durabilité.

Investissements

— pour cent dU charbon O
— pour cent @ 'armement O
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L'éligibilité a l'investissement varie selon les secteurs (actions): 48,9 % des entreprises de l'indice
de référence sont investissables, principalement dans les services financiers, la santé et les équi-
pements informatiques/électroniques. Par rapport a 'exercice précédent, la part des entreprises
éligibles a progressé dans plusieurs secteurs, notamment la santé, 'informatique/l’électronique
et 'agroalimentaire, ainsi que dans les machines et équipements industriels, tandis qu’elle a net-
tement reculé dans les secteurs de I’énergie et du logement.

Sélection —

Finance

Energie

Circulation

Santé

Equipements informatiques et électronique
Habitation

Alimentation

Communication

Ressources

Machines et équipements industriels
Produits chimiques

Conseil et services commerciaux
Logiciels

Confort et appareils électroménagers
Loisirs

Entreprises diversifiées

Habillement

Commerce de détail et distribution
Infrastructure

Produits ménagers et d’hygiéne personnelle
Sécurité

Eau

Traitement des déchets et recyclage

Formation
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L'éligibilité a 'investissement varie selon les secteurs (obligations): environ 51 % des entreprises
de lindice de référence sont investissables. La part la plus élevée se trouve dans les services fi-
nanciers, la santé, le logement et la communication. Par rapport a l'exercice précédent, la pro-
portion d’émetteurs investissables a fortement augmenté dans les secteurs du conseil et des ser-
vices aux entreprises, tandis qu’elle a sensiblement diminué dans les secteurs de l’énergie et du

logement.

Sélection — Obligations
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Objectifs de développement durable de ’ONU (ODD)

En 2015, 'ONU a défini les 17 objectifs de développement durable (ODD) a atteindre a ’horizon
2030 pour relever les défis mondiaux. Ces objectifs s’adressent également au marché financier,
dans la mesure ou les investisseurs institutionnels comme les caisses de pension jouent un role
clé dans leur réalisation. Avec son orientation durable en matiére de placements, Nest contri-
bue a la réalisation des objectifs de durabilité de ’ONU.

Dans nos rapports relatifs aux ODD, nous analysons l'impact des produits et services ou activi-
tés commerciales des entreprises en portefeuille sur les différents ODD tels que la protection du
climat, ’énergie abordable ainsi que les villes et communautés durables. L'analyse révéle que
’économie mondiale (indice de référence) continue d’exercer une forte pression sur l'environ-
nement et la nature.

Les résultats des portefeuilles de Nest montrent que les chiffres d’affaires contribuant de ma-
niére positive a la réalisation des ODD sont dans l'ensemble légerement plus élevés que dans
lindice de référence et que ces contributions sont majoritairement tres positives. En méme
temps, les contributions négatives sont globalement plus faibles. Ce constat est réjouissant, car
il montre que notre approche en matiére de durabilité déploie ses effets dans plusieurs dimen-
sions.

Les contributions positives les plus importantes concernent ’ODD 3 « Bonne santé et bien-étre »
et ’ODD 9 «Industrie, innovation et infrastructure ». Les entreprises en portefeuille affichant les
parts de chiffres d’affaires les plus élevées dans les ODD 3 et 9 sont Waste Management Inc. avec
46,8 % et Republic Services Inc. avec 41,2 %. Toutes deux sont actives dans le secteur de la ges-
tion des déchets et du recyclage et aucune d’elles n’affiche des parts de chiffre d’affaires néga-
tives.
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Notre politique d’information — reporting
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Tant dans son portefeuille d’actions que dans son portefeuille obligataire, Nest affiche, par rap-
port a lindice de référence correspondant, des contributions positives aux ODD globalement
plus élevées et des contributions négatives nettement plus faibles — ce qui montre clairement
que la sélection rigoureuse et les critéres d’exclusion permettent non seulement de réduire les
risques, mais aussi d’augmenter la part des chiffres d’affaires orientés solutions.
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Dans le portefeuille d’actions, la part des contributions positives et trés positives aux ODD, qui s’éléve a 7,0 %,
est plus élevée qu’au sein de l'indice de référence; en méme temps, la part négative, qui s’éléve a 0,5 %, est

nettement inférieure.

Partenariats pour
la réalisation des objectifs

ACtlonS =mm contribution trés négative contribution négative contribution positive contribution trés positive
Part moyenne de chiffre d’af- -6 -4 -2 0 4 6 8 10
faires concernées par ODD en %
Portefeuille -0,5 5,2 1,8
Indice de référence -0 N -3,9 3,8 1,3
Vue détaillée par ODD
Parts de chiffre d'affaires (en %) —-15 -10 -5 0 10 15 20 25 30
Portefeuille 1
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Faim «zéro» 1
3 Bonne santé et bien-étre - 18
< 5 2 13
Education de qualité
Egalité entre les sexes
Eau propre et assainissement 4 1
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Energie propre et HEN 1
d’un colt abordable 22 2
Travail décent et 20 1
croissance économique B 12
Industrie, innovation & 19 7
infrastructure [ 13 4
Inégalités réduites -
9 le 2
. . 2 1
Villes et communautés durables i
12 Consommation et 241
production responsables 16 141
‘B Mesures relatives a la lutte contre |2 101
les changements climatique s 91
14 Vie aquatique 2 —
quatia s e 21
. 2 3
Vie terrestre e >
16 Paix, justice et 1
institutions efficaces 111

Ces figures présentent les parts moyennes au chiffre d’affaires (en %) des entreprises en portefeuille

qui ont un impact positif ou négatif sur les différents ODD.

N

0
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Notre politique d’information — reporting
|

Dans le portefeuille obligataire hors obligations d’Etat, la part des contributions positives et trés positives
aux ODD, qui s’éléeve a 10,5 %, est plus élevée qu’au sein de l'indice de référence; en méme temps, la part né-
gative, qui s’éléve a 0,4 %, est nettement inférieure.

Obllgatlons =mm contribution trés négative contribution négative === contribution positive contribution tres positive
Part moyenne de chiffre d’af- -4 -2 0 2 4 6 8 10 12
faires concernées par ODD en %
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Ces figures présentent les parts moyennes au chiffre d’affaires (en %) des entreprises en portefeuille
qui ont un impact positif ou négatif sur les différents ODD.
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Emissions de gaz a effet de serre (CO.e)

La compatibilité climatique constitue un pilier central de notre évaluation de la durabilité. C’est
pourquoi nous mesurons et publions l'intensité en gaz a effet de serre de nos portefeuilles d’ac-
tions et d’obligations, tout en nous efforcant de la réduire graduellement.

Nous mesurons a la fois les émissions directes des entreprises liées a leurs activités propres ain-
si qu’a ’énergie achetée (scopes 1 et 2), et les émissions indirectes tout au long de la chaine de
valeur (scope 3). Cette approche permet de couvrir non seulement la production, mais égale-
ment les émissions liées aux chaines d’approvisionnement et a l'utilisation des produits.

Les résultats montrent que les émissions des scopes 1 et 2 des portefeuilles de Nest sont infé-
rieures de 29 % (actions) et 32 % (obligations) a celles des indices de référence correspondants.
En incluant le scope 3, les écarts s’établissent respectivement a 26 % et 9 %.

Cela démontre que notre évaluation globale de la durabilité contribue également a la réduction
visée de l'intensité en gaz a effet de serre.

L'analyse réalisée par Inrate montre que les deux portefeuilles présentent une intensité en gaz
a effet de serre nettement inférieure a celle des indices de référence — sans pour autant viser ex-
plicitement optimisation des émissions de CO, dans la construction du portefeuille.

Dans le portefeuille d’actions, 'intensité moyenne pondérée des émissions (Weighted Average
Carbon Intensity, WACI) s’éléve a 188 tCO,e par million USD de chiffre d’affaires pour les scopes
1 et 2, soit 29 % de moins que lindice de référence (264). En incluant le scope 3, elle atteint 712
contre 962 tCO,e, soit une réduction de 26 %. Cet écart s’explique principalement par la sélec-
tion de titres dans le secteur de ’énergie. Par ailleurs, le portefeuille et 'indice de référence af-
fichent tous deux une intensité légérement inférieure a celle de 'année précédente.

Dans le portefeuille d’obligations d’entreprises (hors emprunts d’Etat), la WACI est inférieure de
32% pour les scopes 1 et 2 (106 contre 155 tCO,e par million USD de chiffre d’affaires). En in-
cluant le scope 3, la réduction s’établit a 9 % (595 contre 655). Cette évolution s’explique notam-
ment par une forte exposition au secteur financier, dont les émissions de scope 3 liées a l'utili-
sation peuvent étre plus élevées et influencer davantage le résultat global.
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Actions — évolution de l'intensité carbone m—indice de référence Nest

Lintensité en gaz a effet de serre du portefeuille d’actions demeure, sur la durée, systématiquement inférieure a celle de l'in-
dice de référence. En 2025, elle recule légérement pour s’établir a 712 tCOze par million USD de chiffre d’affaires, contre 962
pour lindice de référence (soit —26 %). Le graphique couvre les émissions de gaz a effet de serre des scopes 1, 2 et 3.
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Obligations — évolution de l'intensité carbone - indice de référence Nest

Le portefeuille obligataire hors emprunts d’Etat présente également, sur 'ensemble de la période, une intensité en gaz a effet
de serre inférieure a celle de son indice de référence. Aprés avoir augmenté jusqu’en 2024, elle recule légérement en 2025 pour
s’établir a 595 tCO,e par million de dollars de chiffre d’affaires contre 655 pour l'indice de référence. Le graphique couvre les
émissions de gaz a effet de serre des scopes 1, 2 et 3.
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Le graphique illustre l’évolution de l'intensité moyenne pondérée en gaz a effet de serre du portefeuille Nest par rapport a son
indice de référence, au total et par scope. En 2025, Nest se situe toujours nettement en dessous de l'indice de référence (-26 %
au total), principalement grace a des niveaux d’intensité plus faibles pour les scopes 1 et 3.
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Portefeuille d’actions & indice de référence

Dans le portefeuille d’actions, l'intensité moyenne pondérée en gaz a effet de serre des scopes 1 et 2 s’éléve a 188 tCO,e par
million de dollars de chiffre d’affaires, soit environ 29 % de moins que celle de l’indice de référence. En incluant le scope 3,
I’écart atteint environ 26 %, avec une intensité de 712 tCO,e/million de dollars de chiffre d’affaires.
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Dans le portefeuille obligataire hors emprunts d’Etat, l'intensité moyenne pondérée en gaz a effet de serre des scopes 1 et 2
s’établit a 106 tCOze par million de dollars de chiffre d’affaires, soit environ 32 % de moins que l'indice de référence. En inté-
grant le scope 3, la réduction est d’environ 9 %, avec une intensité de 595 tCO,e.
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L'intensité des gaz a effet de serre est indiquée en tonnes d’équivalents CO, par million de chiffre d’affaires des entreprises en
portefeuille. L'indice de comparaison se compose des indices de référence des portefeuilles pondérés par la fortune: pour les
actions, il s’agit du SPI, du MSCI World et du MSCI EM, pour les obligations du SBI et du Bloomberg Global Aggregate.
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Actionnariat actif

Nous exergons nos droits d’actionnaire afin d’assumer notre responsabilité en matiére de dura-
bilité. Nos conseillers en droit de vote se prononcent chaque année en accord avec nos principes
de durabilité. L'objectif est de promouvoir un changement structurel vers une activité écono-
mique plus durable des entreprises en portefeuille.

Pour les actions suisses, Nest exerce directement les droits de vote depuis de nombreuses an-
nées; zRating/Inrate en assure la mise en ceuvre. Le vote porte sur 'ensemble des titres déte-
nus en portefeuille. La composition de celui-ci pouvant évoluer en cours d’année, le nombre de
titres concernés varie en conséquence.

Comportement de vote adopté en 2025 en Suisse

Nombre d’entreprises pour lesquelles les droits de vote ont été exercés 47
en % du capital investi 100%
Nombre de points a 'ordre du jour 1063
dont approuvés 84 %
rejetés 16 %
abstentions 0%
Proportion de votes soutenus sur des thémes de durabilité 100 % (49 von 49)

Pour les actions internationales, Nest exerce ses droits de vote depuis 2024 par l'intermédiaire
de Minerva. Fondée en 1995 par des investisseurs soucieux de la durabilité ainsi que des fonda-
tions universitaires, la société se distingue par sa transparence, son orientation durable, son in-
dépendance et le haut degré de personnalisation de ses directives de vote. Les droits de vote
ont été exercés pour les 45 positions les plus importantes du portefeuille.

Comportement de vote adopté a I’étranger en 2025

Nombre d’entreprises pour lesquelles les droits de vote ont été exercés 45
en % du capital investi 41%
Nombre de points a 'ordre du jour 187
dont approuvés 18%
rejetés 75 %
abstentions 7%
Votes de Nest contre la direction 75 %

Dans le cadre de ses activités d’engagement actionnarial, Nest a rejoint le « Responsible
Shareholder Group » (RSG) d’Inrate pour les entreprises suisses et '« Engagement Pool Inter-
national» d’Ethos pour les entreprises internationales.
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Pour les actions suisses, 'engagement est mené par 'intermédiaire du pool d’engagement suisse
du Responsible Shareholder Group d’Inrate. Celui-ci dialogue également avec des entreprises dans
lesquelles Nest n’est pas investi ou qui ne sont pas considérées comme investissables selon l’éva-
luation de durabilité. C’est pourquoi le nombre d’engagements est supérieur au nombre de votes.

Engagement en Suisse

Nombre d’entreprises approchées 100

Priorités Emissions du scope 3
Produits et services durables

Qualité et crédibilité des pratiques de gouvernance

Biodiversité

Droits de ’homme

Risques psychosociaux au travail

Compétences dans la direction

Critéres de durabilité dans le systeme de rémunération

Pour les actions internationales, 'engagement est mené par l'intermédiaire de ’Ethos Engage-
ment Pool International. Celui-ci dialogue également avec des entreprises dans lesquelles
Nest n’est pas investi ou qui ne sont pas considérées comme investissables selon ’évaluation de
durabilité.

Engagement a l’étranger

Nombre d’entreprises approchées
946 dans le cadre de 43 campagnes

19 campagnes sur 43 traitent de questions sociales, notamment du respect
des droits de I’homme et des droits des travailleurs.

17 campagnes sur 43 traitent de thémes environnementaux tels
que le changement climatique, la biodiversité et la déforestation.

7 sur 43 campagnes traitent des questions de gouvernance.

Priorités Changement climatique
Biodiversité
Droits de ’homme et droits du travail

Gouvernance d’entreprise
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Analyse des placements controversés dans le domaine
des placements sur les marchés privés 2025

Nest passe au crible toutes les entreprises investies dans le segment des placements alternatifs —
private equity, private debt et infrastructures — a 'aide de l'outil RepRisk, afin de détecter les pla-
cements controversés du point de vue de la durabilité. Les gestionnaires concernés sont contac-
tés sur la base de ce screening. Cette démarche permet entre autres de vérifier la cohérence de
'approche de durabilité de Nest, qui applique déja des critéres stricts lors de la sélection des ges-
tionnaires responsables des investissements sur les marchés privés. Par ailleurs, Nest assume sa
responsabilité également apres la décision d’investissement dans ces placements. Il est réjouis-
sant de constater que, sur plus de 1000 entreprises en portefeuille suivies, seules quelques-unes
ont fait 'objet d’un signalement négatif lors de 'analyse des controverses. Le tableau suivant pré-
sente les controverses identifiées, classées par catégorie d’investissement, thématique et évalua-
tion de la gestion des incidents.

Engagement controversé dans les placements sur les marchés privés 2025

Classe d’actifs Sujet de la controverse Secteur Evaluation de la gestion

Private Gouvernance: Finance Satisfaisant: le mandat détenait une position mar-

Equity distorsion de la ginale et la position controversée allait a l'en-
concurrence contre de la stratégie de durabilité de Nest. Nest a

examiné et discuté de la situation conjointement
avec le gestionnaire de fortune. A l'issue de cette
analyse, il a été décidé de liquider la position, ce
qui a permis de clore le dossier. Avec le recul, cette
mesure s’est avérée judicieuse, car l'entreprise
concernée a par la suite été sanctionnée et
condamnée a des amendes par une autorité de
surveillance publique.

Engagement de Nest dans le domaine « Public Policy »

Collaboration active de Nest au sein du groupe de travail intersectoriel pour ’élaboration du
Swiss Stewardship Code: le Swiss Stewardship Code (SSC) est un code de conduite applicable
sur une base volontaire qui fournit aux investisseurs institutionnels en Suisse des recomman-
dations pour un comportement d’actionnaire responsable. Il se base sur neuf principes et s’ins-
pire des meilleures pratiques internationales telles que le UK Stewardship Code.

Le stewardship selon le Swiss Stewardship Code désigne ’exercice responsable des droits des
actionnaires et le dialogue actif avec les entreprises afin de promouvoir la création de valeur a
long terme et un développement durable.

Les mesures typiques de stewardship selon le Swiss Stewardship Code incluent:

e Exercice des droits de vote lors des assemblées générales

e Dialogue direct avec les entreprises (engagement)

e Collaboration avec d’autres investisseurs (engagement collaboratif)

¢ Influence sur les gestionnaires de fortune et les prestataires de services
e Rapports transparents sur les activités de stewardship

Ces mesures visent a améliorer la gouvernance, la stratégie, la durabilité et la performance a

long terme de l'entreprise.Selon le SSC, les termes de « stewardship » et d’« actionnariat actif »
(utilisé par Nest) sont synonymes et interchangeables.
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Swiss Nest et le Swiss Stewardship Code
Stewardship

Nest adhére au Swiss Stewardship Code en tant que standard reconnu du mar-
ché pour un comportement responsable des investisseurs. Dans ce cadre, une
évaluation a été réalisée afin de déterminer dans quelle mesure les neuf prin-
cipes du SSC sont déja mis en ceuvre.

Les principales conclusions ainsi qu’un apercu de la mise en ceuvre sont présentés ci-dessous
sous forme de tableau:

Mise en ceuvre du Swiss Stewardship Code chez Nest

Principes SSC satisfait partiellement
satisfait

1 Bonne gouvernanc;

2. Politique d’engagement actionnarial
3. Exercice des droits de vote

4. Engagement

5. Intensification de 'engagement

)]

. Suivi des investissements en portefeuille
. Délégation des activités d’engagement actionnarial

. Conflits d’intéréts

o 00 N

. Transparence et rapports

Conclusions
Il est tres réjouissant de constater que, grace a la mise en ceuvre de la stratégie de durabilité,
Nest integre déja en grande partie les principes SSC et agit ainsi conformément au marché.

Un potentiel supplémentaire réside dans le développement et la formalisation des processus
(principes 1 et 5). Une politique de vote ayant déja été définie, il est désormais possible de dé-
velopper une politique de stewardship intégrale couvrant toutes les activités et toutes les res-
ponsabilités (principe 2). Le reporting peut également étre étendu a d’autres activités de stewar-
dship par le biais des engagements des pools et de 'exercice des droits de vote (principe 9). Pour
ce faire, il est nécessaire de consolider les données des fournisseurs de services en évaluant les
colts et les avantages qui en découlent (principe 6).

Au niveau des mesures, les activités d’engagement peuvent étre renforcées au-dela de 'adhé-
sion aux pools, par exemple en renforgant les activités d’engagements en lien avec des place-
ments controversés (principe 4). Il convient d’examiner entre autres «l’effet investisseur» de
Nest, par exemple en approfondissant le dialogue avec les gestionnaires de fortune et les pres-
tataires de services.
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Phtos: Memo Therapeutics

Focus sur le portefeuille

Memo Therapeutics AG

Une innovation biotechnologique suisse susceptible de combler
les lacunes thérapeutiques dans le traitement du cancer et des infec-

tions virales graves.

Memo Therapeutics AG est une entreprise biotech-
nologique suisse basée a Schlieren, pres de Zurich,
qui développe de nouveaux médicaments a base
d’anticorps. Elle se concentre sur les infections vi-
rales graves et sur les cancers pour lesquels il
n’existe, a ce jour, que peu ou pas de traitements
efficaces. Memo Therapeutics exploite les défenses
immunitaires naturelles de personnes particuliere-
ment résistantes afin d’identifier de maniére hau-
tement ciblée des anticorps efficaces et de les dé-
velopper en médicaments.

Le produit phare de 'entreprise cible un virus sus-
ceptible d’entrainer des complications graves, pou-
vant aller jusqu’a la perte du greffon, chez les per-
sonnes ayant subi une greffe de rein. Lors d’essais
cliniques, ce traitement a donné des résultats pro-
metteurs et se trouve actuellement a un stade
avancé de développement.

BONNE SANTE INDUSTRIE,
ET BIEN-ETRE

INNOVATION ET
INFRASTRUCTURE

4
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Cette approche permet a Memo Therapeutics de
s’attaquer a des besoins médicaux majeurs non
couverts dans le traitement des infections virales
graves et en oncologie. En exploitant de maniere
ciblée les réponses immunitaires naturelles, 'en-
treprise contribue a ’ODD 9 (Industrie, innovation
et infrastructure) en accélérant l'innovation médi-
cale et en développant des thérapies biopharma-
ceutiques de nouvelle génération destinées a une
application clinique. En paralléle, elle soutient
’'ODD 3 (Bonne santé et bien-étre) en développant
de nouvelles options thérapeutiques pour les pa-
tients atteints de maladies graves jusqu’ici insuffi-
samment prises en charge, contribuant ainsi a
améliorer durablement la qualité des soins.

Nest détient une participation directe dans Memo

Therapeutics AG par lintermédiaire de Verve Ven-
tures.
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Insolight SA
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Plus d’énergie solaire par unité de surface — et une double

utilisation des terres agricoles.

Insolight SA est une entreprise suisse spécialisée
dans les technologies propres basée a Lausanne,
qui développe des panneaux solaires innovants. La
technologie d’Insolight combine le photovoltaique
classique avec des lentilles optiques afin d’exploi-
ter la lumiere du soleil de maniere particuliere-
ment efficace et d’obtenir des rendements en élec-
tricité par unité de surface nettement supérieurs a
ceux des panneaux solaires traditionnels. Cela per-
met d’utiliser 'énergie solaire méme la ou 'espace
est limité, par exemple sur les toits ou dans le sec-
teur agricole.

Grace a sa technologie, Insolight contribue direc-
tement & ’ODD 7 (Energie propre et d’un coit
abordable) en rendant la production d’électricité

renouvelable plus efficace et en accélérant le déve-
loppement de ’énergie solaire. Parallélement, l’en-
treprise contribue a ’ODD 2 (Faim « zéro »), car ses
solutions permettent une utilisation combinée des
terres agricoles pour la production alimentaire et
la production d’énergie, contribuant ainsi a rendre
les systemes agricoles plus résilients et plus du-
rables.

Nest détient une participation directe dans Inso-
light SA par lintermédiaire de Verve Ventures.
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Photos: Encavis

Focus sur le portefeuille
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Encavis

Une électricité renouvelable en continu — stable, diversifiée et

respectueuse du climat.

Encavis est un producteur d’électricité indépen-
dant basé en Europe qui possede et exploite des
parcs solaires et éoliens terrestres. L'entreprise
produit de ’électricité renouvelable dans plusieurs
pays européens et se concentre sur l'exploitation
shre et durable des installations existantes. Grace
a une large diversification géographique et a des
revenus garantis a long terme, Encavis contribue a
un approvisionnement stable en énergie renouve-
lable.

Le modéle économique d’Encavis contribue direc-
tement & ’ODD 7 (Energie propre et d’un colt
abordable) en fournissant de grandes quantités
d’électricité renouvelable aux ménages et aux en-
treprises. En parallele, Encavis contribue a ’'ODD
13 (Mesures relatives a la lutte contre les change-
ments climatiques). En effet, sa production d’élec-
tricité repose entiérement sur des sources renou-

MESURES RELATIVES
ALALUTTE CONTRE
LES CHANGEMENTS
CLIMATIQUES

13

3 2
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velables et permet d’éviter chaque année des
quantités considérables d’émissions de gaz a effet
de serre. Encavis soutient ainsi la décarbonisation
du systeme énergétique européen et la transition
vers un approvisionnement énergétique neutre en
carbone.

Nest détient une participation dans Encavis par

I'intermédiaire de GCM Grosvenor, sous la forme
d’un co-investissement en private equity.
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New Forests

Photo: New Forests

Les foréts en tant que levier climatique et écologique: séquestration
du carbone, préservation de la biodiversité et production de bois certifiée.

Le New Forests Fund investit dans des foréts et des
terres agricoles gérées de maniere durable, notam-
ment en Australie et en Nouvelle-Zélande. L'ob-
jectif est de développer, a long terme, des surfaces
forestieres et agricoles productives tout en proté-
geant la nature, le climat et la biodiversité. Le
fonds combine ’exploitation du bois, l’agriculture,
les zones de protection de la nature ainsi que, se-
lon le site, des projets liés au carbone et d’autres
solutions fondées sur la nature.

Grace a cette approche, le fonds contribue directe-
ment a ’ODD 15 (Vie terrestre) en promouvant une
gestion durable des foréts, la protection de la bio-
diversité et la réhabilitation écologique des terres
dégradées. Parallélement, il participe a ’'ODD 13
(Mesures relatives a la lutte contre les change-
ments climatiques), car les foréts jouent un role ac-
tif dans la séquestration du carbone, la réduction

1 CONSOMMATION
ET PRODUCTION
RESPONSABLE

QO

13 MESURES RELATIVES 1 VIE
ALALUTTE CONTRE TERRESTRE
LES CHANGEMENTS
CLIMATIQUES

3 2

32

des émissions et la promotion d’une utilisation des
sols favorable au climat. Le fonds contribue égale-
ment a ’'ODD 12 (Consommation et production res-
ponsables) en proposant des produits du bois re-
nouvelables comme alternative a faible empreinte
carbone aux matériaux a forte intensité d’émissions.
Nest détient une participation dans New Forests au
travers du fonds en private equity « New Forests
Australia New Zealand Forest Fund 3 ».

Principaux indicateurs de performance (exercice
2025, dont 0,085 % attribuable a Nest):

e Protection du climat: séquestration annuelle
d’env. 2,8 mio. t COe de carbone au niveau
du portefeuille global
- = 2350 t CO,e par an attribuables a Nest
(surface gérée: = 4,3 millions d’hectares).

e Biodiversité: plus de 217000 ha de zones dé-
diées a la nature et a la biodiversité
-> = 185 ha attribuables a Nest (y compris les
zones protégées et les zones a haute valeur
de conservation HCV).

e Foréts gérées durablement: 1,18 mio. d’hec-
tares de foréts certifiées (par ex. Forest
Stewardship Council, FSC)

- = 1000 ha attribuables a Nest contribuant
a la production de ressources renouvelables
issues d’une gestion durable des foréts.

Source: New Forests, Sustainability Report 2025.
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Evaluation externe

Les évaluations externes indépendantes nous fournissent
des repeéres et confirment Uefficacité de notre approche

en matiéere de durabilité. Nest est régulierement distinguée
comme pionniere dans ce domaine.

Des évaluations objectives et indépendantes sont essentielles pour examiner de manieére cri-
tique notre propre démarche de durabilité, la mesurer et la faire avancer.

L'évaluation de U'Alliance climatique suisse est particulierement réjouissante: Nest obtient de-
puis toujours la meilleure note dans le classement des caisses de pension pour les placements
financiers. Elle décroche également la meilleure note dans le domaine immobilier. Nest se voit
ainsi attribuer une note globale «vert foncé » dans le classement de l’Alliance climatique.

D’autres comparaisons indépendantes confirment également cette reconnaissance: dans son
classement des caisses de pension, le journal SonntagsZeitung qualifie Nest de pionniére dans
le domaine des placements durables, car elle investit depuis des décennies selon des principes
écologiques et éthiques.

('_' ) Klima
N\~ dllianz

schweiz
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Focus sur les biens immobiliers détenus directement

Le développement immobilier durable ne se limite pas aux seules
questions énergétiques, mais englobe également la qualité

de vie: le bati, les espaces extérieurs et les utilisations faconnent le
quotidien et contribuent ainsi directement a la durabilité sociale.

Dans le secteur de l'immobilier, Nest s’engage depuis de nombreuses années en faveur d’une
gestion responsable sur les plans écologique, social et économique, assumant ainsi un role de
pionniére dans le paysage de la prévoyance professionnelle en Suisse. Depuis sa fondation en
1983, les exigences en matiére de durabilité constituent un pilier essentiel de sa stratégie im-
mobiliére et ont, au fil du temps, profondément marqué le développement, l'exploitation et la
rénovation du portefeuille immobilier.

De ’ambition a la structuration

Dans le dernier rapport de durabilité, nous avons montré dans le chapitre consacré aux biens
immobiliers comment cette pratique de longue date a été, pour la premiére fois, systématisée
et affinée. Un plan de mise en ceuvre a été élaboré sur la base de principes clairement définis.
Ce plan structure les pratiques existantes, les compléte et les rend applicables de maniere uni-
forme a 'ensemble du portefeuille des objets en détention directe. Il met en évidence les points
a prendre en compte tout au long du cycle de vie des biens immobiliers et explique comment la
durabilité est concrétement prise en compte dans U'exploitation quotidienne des immeubles.

N cf. Focus sur les biens immobiliers détenus directement dans le rapport de durabilité 2024;
Rapport de durabilité 2024 Votre caisse de pensions écologique et éthique — depuis 1983

Le plan de mise en ceuvre définit le cadre du développement continu du portefeuille immobilier.
Les lignes directrices qui y sont énoncées sont intégrées aux projets en cours, facilitent le travail
quotidien des gérances immobilieres et permettent de capitaliser sur 'expérience acquise, de
mettre en évidence les progres réalisés et de développer en permanence l'orientation durable.

Rétrospective 2025

Le plan de mise en ceuvre définit le cadre du développement continu du portefeuille immobi-
lier. Les lignes directrices qui y sont énoncées sont intégrées aux projets en cours, facilitent le
travail quotidien des gérances immobilieres et permettent de capitaliser sur l'expérience ac-
quise, de mettre en évidence les progrés réalisés et de développer en permanence l'orientation
durable.

Des espaces batis de qualité contribuent a la durabilité sociale

Le développement immobilier en milieu urbain se trouve aujourd’hui a la croisée de plusieurs
contraintes structurelles: une demande de logements en constante progression, une offre insuf-
fisante et des impératifs de densification de plus en plus contraignants. La disponibilité limitée
des terrains se heurte aux utilisations existantes, aux prescriptions légales et a la protection
dupatrimoine bati. En méme temps, la gestion prudente des surfaces imperméabilisées et la pré-
servation des espaces de détente gagnent en importance, en particulier en milieu urbain. Le dé-
veloppement immobilier évolue ainsi dans un champ de tensions entre le besoin d’espace
supplémentaire et 'exigence de qualité.
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Focus sur les biens immobiliers détenus directement
|

Dans ce contexte, le développement immobilier durable dépasse largement l'optimisation des
seuls aspects écologiques. Il integre également des dimensions spatiales et fonctionnelles et
place ’étre humain ainsi que son quotidien au centre. Les enjeux portent notamment sur la
qualité de la conception architecturale, la pertinence des plans d’étage, la fonctionnalité des es-
paces extérieurs ainsi que l'intégration dans le quartier. Ces éléments déterminent la maniere
dont les espaces peuvent étre utilisés et dans quelle mesure ils contribuent concrétement a amé-
liorer la vie quotidienne.

Une qualité qui facilite le quotidien

A cet égard, Nest considére la durabilité sociale dans le domaine immobilier comme résultant
essentiellement de la conception spatiale. L'organisation des espaces, la desserte ainsi que la
maniere dont ils s’articulent les uns par rapport aux autres faconnent le quotidien au sein d’un
quartier. C’est la qualité de 'espace qui détermine si les lieux permettent de s’orienter, offrent
un espace de détente et favorisent les rencontres — naturellement et sans contrainte.

La durabilité sociale ne se manifeste pas a travers des mesures de construction isolées, mais dans
U'interaction de multiples composantes: des plans d’étage bien congus et fonctionnels, des es-
paces extérieurs végétalisés offrant une bonne qualité de séjour et de détente, ainsi que des
transitions entre sphere privée et sphére publique permettant la proximité tout en garantissant
la distance appropriée. Les espaces verts et les espaces de détente contribuent a la sérénité, au
bien-étre et a 'allégement de 'environnement urbain dense, et permettent de profiter pleine-
ment de ces lieux au quotidien.

Cette ambition guide 'approche de Nest dans 'laménagement des quartiers existants. Par une
reconfiguration ciblée, la création de logements supplémentaires et la valorisation des espaces
extérieurs, les structures sont développées de maniére a ancrer durablement les qualités sociales
dans l'espace et a en assurer 'efficacité a long terme.

Les explications qui suivent illustrent, a travers un projet concret, la maniére dont Nest met
concrétement en ceuvre cette approche de la durabilité sociale.

Vue aérienne du site Verena-Conzett, avec un apergu des structures entrelacées. Photo: Daniel Werder, Fotowerder
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Projet de développement « site Verena-Conzett »

Nest a acquis le site Verena-Conzett en 2017. Un projet

a été élaboré en collaboration avec le cabinet d’architectes
Meier Hug afin de réaménager l'espace et d’améliorer

la qualité du site. La demande de permis de construire a
été déposée et la procédure d’autorisation est en cours.

Un site entre quotidien et renouveau

Aujourd’hui, ce site a usage mixte présente un caractéere résolument fonctionnel, fortement mar-
qué par des activités artisanales et commerciales. Le bati y est trés dense, dominé par le béton,
et les espaces verts quasi absents. Malgré une forte densité de construction, il manque des struc-
tures claires et des espaces exploitables de maniére judicieuse. La cour intérieure, réduite a un
role de stationnement et de passage, illustre bien ce déficit de qualité spatiale. Les lieux pro-
pices a la détente ou aux rencontres font largement défaut, conférant a 'ensemble une atmos-
phére peu accueillante. Pourtant, le site se situe au coeur d’un environnement urbain dense et
animé, soumis a une forte intensité d’usages quotidiens.

La Hallwylplatz, un espace de quartier animé doté de bancs, d’espaces de grillades et d’installations de jeux
mis a disposition par les riverains. Photo: Daniel Werder, Fotowerder
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Projet de développement «site Verena-Conzett »
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Un quartier en mutation

Autour de la Hallwylplatz, la vie urbaine se manifeste avec une intensité particuliere. Cette
place compte parmi les espaces publics les plus fréquentés de la ville: les habitants s’y re-
trouvent, s’y attardent, échangent, jouent au tennis de table ou organisent des grillades en
commun. La vie de quartier s’y déploie de maniére active et visible. Cette dynamique consti-
tue le contexte dans lequel s’inscrit le développement prévu du site.

Situation actuelle de la cour intérieure. Photo: Daniel Werder, Fotowerder
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Projet de développement «site Verena-Conzett »
|

Décloisonner pour créer des espaces de vie

Le projet prévoit une requalification spatiale du site visant a en clarifier la structure et a per-
mettre la création de logements supplémentaires. Il prévoit également une cour intérieure ou-
verte et végétalisée, offrant des espaces propices a la détente — non pas comme un espace clos
mais comme un élément pleinement intégré au quartier.

Le site sera ainsi plus accessible et plus lisible a 'avenir. En effet, un réaménagement ciblé du
bati est prévu: le long de la Verena-Conzett-Strasse, une nouvelle construction structurera l'es-
pace public de la rue tout en offrant des surfaces utiles supplémentaires.

Visualisation de la place projetée dans la cour intérieure. source: Meier Hug Architekten
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Projet de développement «site Verena-Conzett »
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Ce réaménagement spatial est rendu possible grace a la démolition d’une partie du bati exis-
tant dans la cour intérieure. Le potentiel d’utilisation ainsi libéré est mis a profit pour la construc-
tion d’un nouveau batiment, tandis que la cour intérieure elle-méme sera décloisonnée et re-
pensée dans sa configuration spatiale. Certaines constructions existantes dans la cour ne sont
volontairement pas remplacées, afin de créer des espaces ouverts continus et cohérents. Paral-
lelement, la partie conservée du batiment de la cour, aujourd’hui affectée a des usages commer-
ciaux, sera transformée en logements.

Bati existant avec le volume actuel de la cour:
dans un objectif de décloisonnement et de clarification de la
structure spatiale, une partie est démolie (en jaune)
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Projet de développement «site Verena-Conzett »

La cour intérieure se transforme en espace ouvert

La cour intérieure, aujourd’hui largement imperméabilisée, sera désimperméabilisée et végéta-
lisée. Il est prévu d’y aménager des bancs, des espaces verts ainsi que des espaces communs, et
de mettre en place des mesures de rétention naturelle des eaux pluviales. La végétalisation et
la désimperméabilisation contribuent a un rafraichissement naturel, améliorent le microclimat

et créent un espace extérieur propice a la détente, ce qui contribue a soulager le quartier den-
sément peuplé.

Nouvelle construction le long de la Verena-Conzett-Strasse,
formant un front bati clair; un espace ouvert est prévu dans la cour
intérieure (en rouge).

Nest Fondation collective Rapport sur la durabilité 2025 41



Projet de développement «site Verena-Conzett »
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En lien avec un nouveau passage prévu au rez-de-chaussée vers la Verena-Conzett-Strasse et l'ac-
cés existant depuis la Hallwylplatz, des voies de circulation claires et fonctionnelles sont créées
a travers le site. Ces traversées ouvrent l'espace extérieur et donnent naissance a un lieu a ca-
ractére public.

Visualisation: Meier Hug Architekten
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Projet de développement «site Verena-Conzett »

Densifier pour gagner de la surface habitable

Les surfaces commerciales existantes sont converties en logements. Le projet prévoit un total
de 52 appartements de 1 a 5,5 piéces. Les plans d’étage sont congus pour étre a la fois fonction-
nels et modulables, et répondent aux exigences de la vie quotidienne en ville. Les noyaux sani-
taires centraux regroupent les gaines verticales et réduisent les surfaces de circulation, favori-
sant une utilisation optimale des surfaces habitables disponibles. Chaque logement bénéficie
d’au moins une orientation vers la cour intérieure; les balcons sont disposés c6té cour, tandis
que des loggias s’ouvrent c6té rue. Un niveau de finition soigné ainsi que des espaces extérieurs
privatifs contribuent a la qualité de vie et au bien-étre des occupants.

Au rez-de-chaussée, des surfaces destinées a de petits ateliers ainsi qu’a des activités artisanales
ou commerciales sont prévues. De larges baies vitrées assurent une ouverture sur l’espace exté-
rieur et instaurent un lien direct entre intérieur et extérieur. Cette configuration contribue a ani-
mer le site, tant du c6té de la rue que de la cour intérieure.

La structure batie existante sera conservée et réutilisée la ou cela est fonctionnellement perti-
nent et possible. En complément, des mesures visant a utiliser des énergies renouvelables et a
optimiser U'exploitation future sont prévues, notamment l'installation de panneaux photovol-
taiques et l'utilisation d’'une pompe a chaleur air-eau. En raison de l'excellente desserte par les
transports publics, il n’y aura pas de places de stationnement pour voitures particuliéres. A la
place, un garage a vélos souterrain équipé d’un ascenseur et d’une rampe est prévu pour accueil-
lir environ 275 vélos.

Un site en transformation

Le développement prévu du site Verena-Conzett illustre la maniére dont des structures exis-
tantes peuvent étre repensées dans un contexte urbain. Grace a une densification ciblée, a la
mise en valeur des espaces ouverts et a une orientation claire vers la fonctionnalité au quo-
tidien et la qualité des espaces, 'objectif est de créer un site qui s’intégre dans son environ-
nement et reste exploitable sur le long terme. Le développement immobilier durable est ain-
si concrétisé de maniere tangible et compréhensible au niveau du projet.
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Projet de développement «site Verena-Conzett »
|

Appartement en attique, rénovation d’un batiment existant.

Source: Meier Hug Architekten
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Projet de développement «site Verena-Conzett »
|

Source: Meier Hug Architekten

Plan de 'appartement-atelier au rez-de-chaussée.
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Conformité aux principes de durabilité

Projet de développement «site Verena-Conzett »

46

Dimension sociale: Principes 1-4

La situation centrale a proximité de la Hallwylplatz offre d’excellentes conditions de vie:
commerces, services, activités de loisirs et transports publics sont accessibles a pied, ren-
dant la voiture superflue. Grace a l'ouverture prévue et a une meilleure perméabilité du
site, le quartier bénéficie d’une cour intérieure revalorisée. (Principe 1 — Infrastructure)

La reconversion des surfaces commerciales existantes permet de créer des logements mo-
dernes supplémentaires. Des plans d’étage optimisés, avec peu d’espaces de circulation
et dotés de gaines techniques clairement organisées, regroupent la cuisine et les salles
d’eau et permettent d’aménager des espaces de vie fonctionnels. Les espaces extérieurs
privés s’ouvrent sur la cour intérieure, tandis que des loggias donnent sur la rue, le tout
complété par des aménagements extérieurs de qualité offrant des lieux de détente dans
les espaces communs. (Principe 2 — Fonctionnalité)

La conception du site s’inspire du tissu urbain environnant et ouvre le périmétre grace a
des espaces extérieurs clairement structurés et végétalisés. Le décloisonnement des struc-
tures existantes permet de clarifier 'ensemble et d’assurer une organisation lisible du site.

Les activités au rez-de-chaussée, avec des ateliers et des locaux commerciaux, ainsi que
de généreuses baies vitrées, établissent un lien direct entre 'intérieur et l'extérieur et fa-
vorisent 'appropriation et 'lanimation des espaces extérieurs. Il en résulte des espaces de
rencontre ouverts et fonctionnels, qui favorisent les échanges et structurent la vie quoti-
dienne dans le quartier. (Principe 3 — Aménagement)

La mise en valeur de la cour intérieure, grace a la végétalisation, a des bancs et a des aires
de jeux, crée des lieux protégés propices a la détente et a la vie quotidienne. La forte pré-
sence de végétation a un effet apaisant, réduit les nuisances visuelles et contribue a un
microclimat agréable. Tous les appartements disposent de piéces donnant sur la cour ain-
si que de généreux espaces extérieurs privés. Par leur implantation et leur conception —
avec des loggias plutét a l'abri des regards c6té rue et des balcons donnant sur la cour in-
térieure —, ils permettent de s’isoler, de passer du temps a l'extérieur et constituent un
prolongement judicieux de l’espace de vie. De grandes baies vitrées assurent également
un bon apport de lumiére naturelle. (Principe 4 — Bien-étre)

Dimension environnementale: Principes 6 — 10

Le renoncement délibéré aux places de stationnement privées fait partie intégrante du
concept du site. Il permet une autre utilisation de l'espace, réduit les surfaces imperméa-
bilisées et libére des espaces qui peuvent étre dédiés a la détente et a la végétalisation.
(Principe 6 — Innovation)

La mobilité est orientée vers des modes de déplacement durables. Il est prévu de construire
un garage a vélos souterrain pouvant accueillir environ 275 vélos, accessible par un as-
censeur et une rampe. L'excellente desserte par les transports publics favorise une utili-
sation du site a faible dépendance automobile au quotidien. (Principe 7 — Mobilité)
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Conformité aux principes de durabilité

Grace a la désimpermeéabilisation de la cour intérieure et a la transformation d’anciennes
surfaces asphaltées en espaces verts, les eaux pluviales pourront a l'avenir s’infiltrer et
étre retenues sur place. En complément, des surfaces végétalisées et des revétements non
imperméables sont prévus et contribueront au refroidissement naturel et a 'amélioration
du microclimat. (Principe 8 — Cycles des matiéres)

Le batiment de la cour sera conservé et rénové, car la structure existante peut étre judi-
cieusement réutilisée. Cela permet de réduire la quantité de matériaux utilisés et d’éviter
une consommation supplémentaire d’énergie grise. (Principe 9 — Construction)

Des mesures visant a utiliser des énergies renouvelables sont prévues pour 'exploitation
future. Uapprovisionnement en chaleur est assuré par une pompe a chaleur air-eau, com-
plétée par une installation photovoltaique destinée a la production d’électricité sur site.
(Principe 10 — Exploitation)

Dimension de gouvernance: Principes 5, 11—-14

Le réaménagement du site, la grande qualité spatiale, la rénovation soignée et les plans
d’aménagement bien pensés positionnent le site comme un élément attractif et durable
du quartier. (Principe 5 — Potentiel locatif)

Des structures durables et une exploitation efficace constituent les fondements d’un
développement économique durable tout au long du cycle de vie. (Principe 11 — Rentab-
ilité)

Des plans d’étage optimisés et une grande qualité spatiale garantissent une utilisation

fonctionnelle des surfaces habitables disponibles, de sorte que le loyer porte sur une sur-
face habitable effectivement bien utilisable. (Principe 12 — Loyer)

Nest agit en tout temps comme un partenaire équitable et fiable. La collaboration avec
les planificateurs et les entreprises chargées de l’exécution repose sur des directives clai-
res, des processus partenariaux ainsi que sur le respect des normes et cadres réglement-
aires en vigueur. (Principe 13 — Partenaires contractuels)

La mise en ceuvre des mesures de durabilité est documentée et, dans la mesure du possi-
ble, rendue mesurable. Les résultats sont intégrés au reporting continu et présentés dans
le rapport de durabilité. (Principe 14 — Documentation et reporting)
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, / indicateurs de ’ASIP

Notre portefeuille immobilier reste nettement en deca de la tra-
jectoire de référence en matiére de décarbonisation et nous sommes
en bonne voie pour atteindre la neutralité carbone dans nos acti-
vités d’exploitation d’ici 2040. Nous complétons la trajectoire de réduc-
tion modélisée par des indicateurs fondés sur des données de consom-
mation finales afin de garantir la transparence du suivi des progres et de
la qualité des données.

48

Le point sur les progreés réalisés vers l'objectif « zéro émission
nette » dans le portefeuille immobilier

Au cours de l'exercice sous revue, la trajectoire de réduction des émissions de CO, du porte-
feuille immobilier de Nest a été actualisée sur la base de la planification actuelle des investisse-
ments et des rénovations ainsi que des données disponibles relatives aux biens immobiliers et
a la consommation. La modélisation a été réalisée par Wiest Partner a 'aide d’un modéle éner-
gétique de physique du batiment conforme a la norme SIA 380/1 et présente ’évolution atten-
due des émissions d’exploitation jusqu’en 2050. Pour la comparaison avec la trajectoire de réfé-
rence du CRREM, les émissions des scopes 1 et 2 ainsi que celles liées a ’électricité consommée
par les locataires (scope 3.13) sont prises en compte. L'objectif de Nest reste inchangé: émissions
d’exploitation nettes nulles d’ici 2040 au plus tard.

Résultats

Les calculs actualisés montrent que le portefeuille immobilier poursuit clairement sa transition
vers la décarbonisation. Dans le cadre d’analyse CRREM couvrant les scopes 1, 2 et 3.13, les émis-
sions de CO, liées a U'exploitation devraient s’élever a environ 9,2 kg d’équivalent CO, par m? de
surface de référence énergétique en 2026.

Comparaison des émissions de CO, de Nest avec la trajectoire
de référence du CRREM Référence du CRREM Nest

kg COeq/m? SRE
16 15,5

13,4
12

9,5 9,2

2025 2026

* La trajectoire cible du CRREM a été ajustée en termes de surface afin d’étre compatible avec la surface de référence énergé-
tique (SRE) suisse. Les trajectoires du CRREM sont basées sur la surface intérieure brute (GIA) internationale. Suite a cette conver-
sion, la trajectoire cible modifiée n’est désormais valable que dans le contexte suisse.
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 / indicateurs de U'ASIP
|

Le portefeuille se situe ainsi environ 31 % en dessous de la trajectoire de référence CRREM pon-
dérée en fonction de l'utilisation et de la surface, qui est de 13,4 kg CO,e/m? de surface de réfé-
rence énergétique. Selon le modéle, les émissions d’exploitation baisseront a 0,0 d’ici 2040; tou-
tefois, des émissions résiduelles externes non influencables provenant des réseaux d’électricité
et de chauffage urbain pourraient persister au-dela de cette date.

Emissions prises en compte et non prises en compte

Evolution des émissions d’exploitation (scopes 1 a 3) des batiments de 2025 (a gauche) a 2050 (a droite).

Blanc démoli/ pas encore construit Rouge foncé 30 kg COe/m?2 SRE paran Vert foncé 0kg CO, eq/m?2 SRE par an

Chaque ligne représente un immeuble de Nest.

2025 2030 2035 2040 2045 2050
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 / indicateurs de 'ASIP
|
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Le graphique présente la trajectoire de réduction
des émissions de CO, modélisée pour le portefeuille,
comparée a la trajectoire de référence CRREM pon-
dérée en fonction de l'utilisation et de la superfi-
cie pour un scénario de 1,5 °C en Suisse. Il illustre
les émissions d’exploitation relevant des scopes 1,
2 et 3.13. En 2026, le portefeuille, avec 9,2 kg CO,e/
m? SRE, se situe nettement en dessous de la valeur
de référence CRREM de 13,4. D’ici 2040, les émis-
sions d’exploitation modélisées baisseront a zéro.
Des émissions résiduelles externes, sur lesquelles
il n’est pas possible d’agir directement, provenant
des réseaux d’électricité et de chauffage urbain,
peuvent toutefois subsister. L'incertitude du calcul
modélisé est d’environ £20%.

e Scope 12026: 6,9 kg d’équivalent CO,/m?, soit
environ 40 % de moins que la moyenne des
portefeuilles immobiliers suisses en 2024;
cela montre que non seulement la comparai-
son CRREM, mais également la trajectoire
d’exploitation directe de scope 1 est solide.

e Scope 1+2 2026: 8,9 kg CO,-eq/m?

e Besoins énergétiques finaux en 2026: 84,9
kWh/m? SRE a, soit déja en dessous de la va-
leur limite du CRREM fixée a 91,9; réduction
prévue a environ 49,4 d’ici 2040.

Cing immeubles sont a origine d’environ 42 %
des émissions d’exploitation, ce qui signifie

que l'optimisation de leur fonctionnement, pou-
vant aller jusqu’au remplacement du systeme

de chauffage, offre un potentiel considérable.

Une longueur d’avance — en 2025,
Nest se situe déja 40 % en dessous de la trajectoire

cible de 1,5 °C.

Nest Fondation collective Rapport sur la durabilité 2025



Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 / indicateurs de 'ASIP
|

Evolution des systémes de chauffage au fil du temps
(part de la surface de référence énergétique)

Evolution des systémes de chauffage au fil du temps (part de la surface de référence énergétique: la part
des énergies fossiles diminue progressivement jusqu’a atteindre zéro en 2040). Le graphique présente
I’évolution des systémes de chauffage du portefeuille aux années de référence 2026, 2030 et 2040.

2026 2030 2040

8%
10%

| |

| |

| |

| |

| |

| |

| |
35% : :
| |
| |
| |
| |
| 39% I
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

43%

25% 44 % 56 %

28%

En 2026, 35% proviennent de
pompes a chaleur,
28% du chauffage urbain et

D’ici 2030, la part des
systemes de chauffage
a énergie fossile baissera
a environ 18%.

D’ici 2040, les systémes de
chauffage a énergie fossile
auront été entierement rem-
38% de systemes de chauffage placés; a ce moment-1a, 56% de
a énergie fossile la demande sera couverte par
(25% au gaz, 13% au mazout). des pompes a chaleur et 44%
par le chauffage urbain.

Pompes a chaleur Chauffage urbain Gaz === Mazout

Cette évolution est le principal moteur de la réduction des émissions de scope 1 au sein du portefeuille.
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 / indicateurs de UASIP

Le calcul utilisé pour la comparaison avec la trajectoire cible de référence du CRREM tient compte
les émissions de scope 1 (émissions directes, p. ex. liées aux systémes de chauffage), de scope 2
(émissions indirectes résultant de la consommation d’électricité et du chauffage urbain) ainsi
que l’électricité consommée par les locataires (scope 3.13). En revanche, les émissions liées a la
construction (scope 3.3) — particulierement pertinentes dans le cas de constructions neuves de
remplacement ou de rénovations complétes — n’ont pas encore été prises en compte dans les
calculs.

Perspectives: prise en compte des émissions liées
a la construction

52

Outre les émissions liées a 'exploitation, une attention grandissante est également accordée
aux émissions liées a la construction. Il s’agit en l'occurrence des émissions générées lors de la
fabrication et du transport des matériaux de construction, ainsi que pendant le processus de
construction lui-méme. Ces émissions représentent une part substantielle de 'empreinte car-
bone totale d’un batiment et constituent donc un levier essentiel pour atteindre les objectifs cli-
matiques. Elles ne sont pas encore prises en compte dans les comparaisons CRREM présentées
ici. Nest Fondation collective fait de la réduction des émissions liées a la construction (Scope 3)
un axe stratégique poursuivi avec constance.

Nest Fondation collective intégre les émissions liées a la construction dans sa stratégie de por-
tefeuille et les prend en compte dans le développement de ses projets. Pour chaque nouvelle
construction, rénovation ou construction de remplacement, elle évalue les moyens de réduire
de manieére ciblée les émissions grises, notamment par la préservation du bati existant, le choix
des matériaux et la conception circulaire des batiments. Pour ce faire, Nest s’appuie sur la nou-
velle norme suisse SIA 390/1, qui fixe depuis février 2025 des valeurs cibles pour les émissions
de gaz a effet de serre sur 'ensemble du cycle de vie des batiments.

Alors que de nombreux investisseurs et investisseuses se sont jusqu’a présent contentés de fixer
des objectifs de réduction des émissions liées a l’exploitation, Nest va plus loin et développe dés
aujourd’hui des méthodes concrétes pour réduire systématiquement les émissions liées a la
construction.

Grace a cette approche visionnaire et structurée, Nest assure non seulement la transparence et
la mesurabilité de son engagement en matiere de durabilité, mais se positionne également
comme une pionniére de l'investissement immobilier durable en Suisse. Pour les investisseurs
et les investisseuses, cela offre une garantie de solidité: chez Nest, la durabilité n’est pas seule-
ment un objectif déclaré, mais une démarche activement mise en ceuvre via un plan structuré,
ancré dans les opérations et flexible.
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025 / indicateurs de 'ASIP

Les indicateurs de 'ASIP suivants s’appuient sur les données de consommation définitives de la
période 2024 et completent la trajectoire de réduction modélisée par des indicateurs du porte-
feuille pertinents pour le rapport. Sur le plan méthodologique, ils se distinguent des comparai-

sons modélisées du CRREM.

Indicateur de UASIP 2024/ 2025

Exercice

2024

2025

Période de relevé de consommation

01.01.2023 -31.12.2023

01.01.2024 - 31.12.2024

01.01.2024 - 31.12.2024

modélisée* finale

Taux de couverture 74,7 % 80,2 % 91,5%
Immobilier Suisse
Intensité énergétique (kWh/m? SRE) 58,88 % 55,63 % 76,96 %
Intensité en GES (kg de CO,e /m?2 SRE), 8,48% 7,5% 8,72%
scope 1et2)
Combustibles
Part du mazout 1 17,1% 1 149% 1 11,6%
Part du gaz naturel 41,3% 37,5% 34,5%
Production de chaleur
Part du chauffage urbain et du chauffage 26,8% 30,1% 21,5%
a distance
Part de la chaleur environnementale Pas encore déclaré Pas encore déclaré 16,1 %**

selon REIDA selon REIDA
Electricité
Part de l'électricité chauffage/pompe 2,4% 3,4% 4,6 %
a chaleur
Part d’électricité des parties communes 1 12,4% [ 14,1% [ 11,8%
Part des énergies fossiles dans le mix 58,4 % 52,4% 46,1%

énergétique Portefeuille

Remarques relatives a la méthodologie

* En 2024, aucune donnée de consommation effective n’était encore disponible pour la période du 1er janvier au 31 dé-
cembre 2024. Les chiffres indiqués reposent donc sur des modélisations fondées sur des valeurs empiriques ainsi que sur les

moyennes des années précédentes.

** La chaleur environnementale issue des pompes a chaleur est présentée pour la premiére fois séparément dans le rapport
de cette année, conformément a la norme REIDA.
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Trajectoire de réduction des émissions de CO, pour 2024 et 2025/indicateurs de I’ASIP

Base de données et taux de couverture

Les indicateurs présentés reposent sur les données de consommation définitives de la période
2024. Le taux de couverture des données de consommation collectées a pu étre considérable-
ment amélioré par rapport a la période précédente, passant de 74,7 % a 91,5 %, ce qui renforce
considérablement la fiabilité des données et la pertinence des indicateurs énergétiques et
d’émissions.

Les chiffres publiés 'année derniére pour la période 2024 reposaient sur une modélisation pré-
voyant un taux de couverture de 80,2%. Les données de consommation définitives désormais
disponibles font état d’un taux de couverture nettement plus élevé. L'amélioration de la trans-
parence des données et le taux de couverture plus élevé peuvent entrainer, a court terme, une
détérioration apparente de certains indicateurs, car les données de consommation supplémen-
taires permettent une représentation plus complete de la structure réelle du portefeuille.

Afin d’améliorer encore la qualité des données, Nest Fondation collective étend actuellement
de maniere systématique le suivi de la consommation d’énergie au sein de son portefeuille.
Parallelement, elle procéde a un recensement progressif et exhaustif des surfaces de référence
énergétiques des immeubles. Ces mesures visent a améliorer encore le taux de couverture des
données de consommation a l'avenir et a renforcer durablement la capacité de pilotage des
indicateurs de durabilité au sein du portefeuille.

Evolution des indicateurs énergétiques et d’émissions
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D’apres les données définitives, l'intensité énergétique est supérieure a la valeur modélisée. Ce-
la s’explique notamment par un meilleur taux de couverture des données ainsi que par l'inté-
gration de données de consommation supplémentaires; U'efficacité opérationnelle du porte-
feuille n’a donc guere varié au cours de l'exercice sous revue.

L'intensité en GES (scopes 1 et 2) affiche également une légére augmentation par rapport a la
valeur modélisée. Tant 'laugmentation de l'intensité en GES que l'amélioration du taux de cou-
verture s’expliquent notamment par la prise en compte d’un bien immobilier supplémentaire,
chauffé aux énergies fossiles, dont les données de consommation ont été intégralement saisies
au cours de l'année sous revue.

De plus, la chaleur environnementale issue des pompes a chaleur est, pour la premieére fois,
présentée séparément dans le rapport annuel, conformément a la norme REIDA. Cet ajustement
entraine une nouvelle pondération des sources d’énergie dans le portefeuille et influence tant
'intensité énergétique que la composition du mix énergétique.

Les données de consommation définitives révelent une évolution du mix énergétique vers
une réduction de la part des énergies fossiles entre les périodes 2023 et 2024. La part des éner-
gies fossiles dans le portefeuille passe de 58,4 % a 46,1 %, ce qui correspond a une baisse de
12,3 points de pourcentage. En conséquence, la part des sources d’énergie renouvelable dans
le portefeuille augmente dans les mémes proportions.
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Annexe: Indicateurs 2025

. .
Métadonnées
Catégorie Indicateur Définition Valeur Unité Remarque Source
Transparence Taux de Part des actifs totaux avec 71,0 % rapporté a la fortune 0
i transparence | i indicateurs ESG | | i totale
Transparence Taux de Couverture des actions 99,8 % rapporté a la capitalisa- 0
i transparence Il | | i tion boursiére
Couverture des obligations 77,0 % 0
gfzy‘verture de biens immo- | 100,0 Lo 0
i biliere I |
Données Source des données Fournisseurs de données Inrate, ISS ESG, Texte Divulgation suffisante 0
| i ESG/gestionnaires d’actifs | zRating, ETHOS, |
| i Minerva
Indicateurs de base — actionnariat actif
Thématique Indicateur Définition Valeur Unité Remarque Source
Vote Taux d’exercice des Pourcentage du capital- 100,0 % Suisse 1
i droits de vote i actions investi sur lequel | | |
i les votes ont porté
Pourcentage du capital- 41,0 % Etranger 2
i actions investi sur lequel | | |
i les votes ont porté
Taux de rejet des Taux de rejet des proposi- 16,0 % Suisse 1
i propositions de la i tions du CA | | |
direction 1
Taux de rejet des proposi- 75,0 % Etranger 2
i tions du CA | | |
Engagement Nombre Nombre d’entreprises ou 1046 Nombre Exercice sous revue ol 22
i d’engagements i de cas d’engagement | | |
Source: 0 Nest Fondation collective 1 Inrate, zRating 1.1 Inrate, RSG 2 Minerva 2.1 Ethos
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Annexe: Indicateurs 2025

Indicateurs de base — Spécifique a chaque catégorie d’actifs (climat)

Catégorie Indicateur Théme Valeur Unité Remarque Source
Actions | Intensité Scope 1&2 43139.00 tCO,e Exposition aux émissions: les émissions 3
en GES 1 1 1 i financées ou l'exposition aux émissions
' quantifient les émissions de gaz a effet de
S | 766375.08 | tCOse | serre (G,ES).result.ant des activités c.le f:lnance- 3
i i i i ment d’un investisseur, selon le principe
i de propriété. Les émissions sont imputées
i auxinvestisseurs au prorata de leur partici-
i pation dans chaque entreprise, selon le
i facteur d’attribution choisi.
| Scope 18&2 | 99.59 | tCO,e /mio. | Intensité carbone: l'indicateur d’intensi- 3
| | i de CHF de chiffre | té carbone mesure les émissions d’un porte-
i d’affaires i feuille par rapport au chiffre d’affaires. Il se
' ' calcule en divisant les émissions financées
: : : q i par un portefeuille par le chiffre d’affaires pro-
| Scope 3 | 1769.20 | tCO,e /mio. | paru . b ‘ 3
| | " de CHF de chiffre | portionnel des entreprises qui le composent.
i d’affaires
Scope 1&2 32.92 tCO.e/mio. Empreinte carbone relative: 'empreinte 3
1 | i de CHF investi i carbone relative mesure les émissions
i ' financées par million investi dans le porte-
Scope 3 584.86 £CO,e/mio. I:m:::.ﬂ!.e: gremsrs;o:iséignt attribuées selon 3
| | i de CHF investi P P prop .
| Scope 1&2 | 102.74 | tCOse /mio. | Intensité carbone moyenne pondérée 3
| | i de CHF de chiffre | (WACI) par million de chiffre d’affaires:
i d’affaires i cetindicateur mesure 'exposition du porte-
i ' feuille aux entreprises a forte intensité de
Scope 3 1509.47 tCOe /mio. FO;. GOEIITETICN S ?ml.ssmns f'lnanf:f:e’s, 3
| | | q i il ne repose pas sur le principe de propriété.
; : i de CHF de chiffre |
b 5 . i Il correspond au calcul de la moyenne pon-
i d’affaires Lo P s .
| i dérée des émissions par million de chiffre
i d’affaires au sein du portefeuille.
Zéro net Tenu de s'aligner 43,0 % i Un émetteur est considéré comme engagé 3
g g g g i dans une trajectoire d’alignement lorsqu’il
i s’est fixé un objectif de neutralité carbone
i al’horizon 2050.
En cours 9,0 % i Un émetteur est considéré comme étant en 3
i d'alignement | | i cours d’alignement lorsqu’il dispose d’une
: i stratégie de décarbonation et qu’il a défini un
i objectif intermédiaire.
Exposition Charbon 0,006 % % du total des actifs en actions 3
fossile | | | |
Autres combus- 0,207 % % du total des actifs en actions 3
i tibles fossiles | | |
Source: 3 ISS ESG
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]
Catégorie Indicateur Théme Valeur Unité Remarque Source
Obliga- Intensité Scope 1&2 8666.12 tCOze i Exposition aux émissions: les émissions 3
tions en GES 1 1 1 i financées ou l'exposition aux émissions
quantifient les émissions de gaz a effet de
S | 25098832 | tCOe serre (G,ES).result.ant des activités c:le f:lnance- 3
| ment d’un investisseur, selon le principe
de propriété. Les émissions sont imputées
aux investisseurs au prorata de leur partici-
pation dans chaque entreprise, selon le
facteur d’attribution choisi.
| Scope 1&2 | 47.23 | tCO,e /mio. i Intensité carbone: l'indicateur d’intensi- 3
| | i de CHF de chiffre | té carbone mesure les émissions d’un porte-
d’affaires feuille par rapport au chiffre d’affaires. Il se
calcule en divisant les émissions financées
: q ar un portefeuille par le chiffre d’affaires pro-
| Scope 3 1367.96 | tCO,e /mio. par u ; b ; 3
| " de CHF de chiffre portionnel des entreprises qui le composent.
i d’affaires
Scope 1&2 9.48 tCOe/mio. i Empreinte carbone relative: 'empreinte 3
: i de CHF investi i carbone relative mesure les émissions
' ' financées par million investi dans le porte-
: : : . feuille. Les émissions sont attribuées selon
i Scope 3 i 274.62 i tCO.e/mio. | P Tiea 3
| | " de CHF investi le principe de propriété.
Scope 1&2 28.66 tCO,e /mio. i Intensité carbone moyenne pondérée 3
| | i de CHF de chiffre | (WACI) par million de chiffre d’affaires:
i d’affaires i cetindicateur mesure 'exposition du porte-
' ' feuille aux entreprises a forte intensité de
! Scope 3 1397.73 ! tCO,e /mio. FO;. Contrairement aux gml.sswns ﬁnanﬁee]s, 3
q il ne repose pas sur le principe de propriété.
de CHF de chiffre
, . Il correspond au calcul de la moyenne pon-
d’affaires P e ] s .
dérée des émissions par million de chiffre
d’affaires au sein du portefeuille.
Zéro net Tenu de s'aligner | 50,0 % Un émetteur est considéré comme engagé 3
| | | dans une trajectoire d’alignement lorsqu’il
s’est fixé un objectif de neutralité carbone
a ’horizon 2050.
i En cours 11,0 % i Un émetteur est considéré comme étant en 3
. d'alignement i i cours d’alignement lorsqu’il dispose d’une
stratégie de décarbonation et qu’il a défini un
objectif intermédiaire.
Exposition Charbon 0,013 % % du total des actifs en obligations 3
fossile : : : :
Autres combus- 0,080 % % du total des actifs en obligations 3
i tibles fossiles ‘ ‘ ‘
Source: 3 ISS ESG
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Immobilier Suisse (direct)

Catégorie Indicateur Valeur Unité Source
Energie Intensité énergétique 84.9 kWh/m? EBF a 4
GSE Intensité en GES 8.9 kg COe/m? EBF (Scope 1&2) 4
Energie Pompe a chaleur 35,0 % 4
Chauffage urbain 28,0 % 4
Chauffage a combustibles fossiles 38,0 % 4
Zéro net Part du zéro émission nette en 2040 100 % 4
Plan de réduction des émissions disponible 100 % 4
Immobilier Suisse (indirect)
Catégorie Indicateur Valeur Unité Sourcee
Energie Intensité énergétique 102.61 kWh / m? EBF a 5
GSE Intensité en GES 15.47 kg CO,e / m? EBF (Scope 1&2) 5
Energie Pompe a chaleur 1,6 % 5
Chauffage urbain 24,0 % 5
Chauffage a combustibles fossiles 59,3 % 5
Autres 15,1 % 5
Zéro net Part du zéro net en 2040 0 % 5
Part du zéro net en 2050 100 % 5
Trajectoire de réduction esquissée 98,0 % 5
Source: 4 Wdest Partner/Durable 5 Maerki Baumann
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Annexe: Glossaire

Active Ownership
Actionnariat actif

Nest exerce activement ses
droits d’actionnaire, notamment
par l'exercice de ses droits de
vote et a travers un dialogue ré-
gulier avec les entreprises.

Approche
«Best-in-Service »
Approche de durabilité
spécifique a Nest

Les entreprises sont évaluées en
fonction de leur capacité a ré-
pondre de maniere durable a
des besoins sociétaux, notam-
ment dans les domaines de
’énergie, de la mobilité, du lo-
gement ou de la santé.

ASIP
Association suisse des
institutions de prévoyance

Association faitiére des caisses
de pension suisses; ses indica-
teurs ESG permettent d’établir
des comparaisons.

COze
Equivalents CO,

Unité permettant de comparer
différents gaz a effet de serre.

CRREM
Carbon Risk Real Estate
Monitor

Trajectoire de référence pour
'immobilier, qui indique dans
quelle mesure les émissions
des batiments doivent diminuer
pour étre compatibles avec
l'objectif de 1,5 °C.

Engagement

Dialogue avec les entre-
prises et les gestionnaires
de fortune

Les enjeux de durabilité sont
abordés dans le cadre d’un dia-
logue structuré, des améliora-
tions sont demandées et les
progres font l'objet d’un suivi
régulier.

Impact / Impact-Investing
Investissement d’impact

Investissements qui, outre un
rendement financier, visent

a avoir un impact positif concret
sur 'environnement ou la so-
ciété.

Exercice du droit de vote
Vote lors des assemblées
générales

Nest vote conformément a ses
principes de durabilité.

FSC
Forest Stewardship Council

Certification pour une gestion
forestiere responsable.

Indicateurs ASIP
Indicateurs de durabilité de
[’Association suisse des
institutions de prévoyance

Ils permettent notamment
d’établir des comparaisons en
matiere d’indicateurs clima-
tiques et immobiliers.

GES
Gaz a effet de serre

Gaz contribuant au réchauffe-
ment climatique, par exemple le
CO,, le méthane ou le protoxyde
d’azote.

Investissabilité
Eligibilité a l'investissement
selon les critéres de Nest

Indique si une entreprise, un
Etat ou un projet est en principe
éligible a l'investissement

selon les criteres de durabilité
de Nest.

GFN
Green Fintech Network

Réseau visant a promouvoir
les technologies financieres du-
rables en Suisse.

HCV
High Conservation Value

Zones naturelles ou de bio-
diversité particulierement
dignes de protection.
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OoDD
Objectifs de développe-
ment durable

Les 17 objectifs de développe-
ment durable des Nations unies.

PRI
Principles for Responsible
Investment

Initiative internationale d’inves-

tisseurs pour l'investissement
responsable.
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REIDA
Real Estate Investment Data
Association

Base de données suisse — ou
norme — pour les données rela-
tives a l’énergie et aux émis-
sions dans le secteur immobi-
lier.

RSG
Responsible Shareholder
Group

Pool d’engagement d’Inrate
pour les actions suisses.

Scopes 1,2et3
Catégories d’émissions

Le scope 1 désigne les émissions
directes, le scope 2 l’énergie
achetée et le scope 3 les autres
émissions indirectes tout au
long de la chaine de valeur.

Screening négatif/exclu-
sions

Exclusion des placements
problématiques

Les placements sont exclus s’ils
ne sont pas compatibles avec un
développement durable.

Screening positif
Sélection ciblée d’investis-
sements plus durables

Les investissements sont privilé-
giés lorsqu’ils contribuent
davantage au développement
durable que les autres options.
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Sélection
Processus de sélection selon
des criteres de durabilité

Chez Nest, la sélection com-
prend la sélection, les exclusions
et l'approche «Best-in-Service ».

SIA 380/1
Norme suisse pour 'éner-
gie dans le batiment

Base de calcul pour ’évaluation
énergétique des batiments.

SRE
Surface de référence
énergétique

Unité de référence pour la
consommation d’énergie et les
émissions des batiments par
meétre carré.

SSC/ Swiss Stewardship
Code

Code suisse de l'investisse-
ment responsable

Norme de marché définissant
les bonnes pratiques des inves-
tisseurs institutionnels en ma-
tiére de stewardship en Suisse.

SSF
Swiss Sustainable Finance

Association professionnelle
suisse pour la finance durable.

Stewardship
R6le d’investisseur respon-
sable

Pratiquement synonyme d’ac-
tionnariat actif: les investis-
seurs exercent leur influence en
exercant leurs droits de vote, en
engageant un dialogue et par le
biais de collaborations.

WACI
Weighted Average Carbon
Intensity

Intensité moyenne pondérée en
gaz a effet de serre d’un porte-
feuille; indique le niveau moyen
d’émissions des entreprises.

Zéro net

Objectif de zéro émission
nette de gaz a effet de
serre

Les émissions résiduelles sont
réduites dans la mesure du pos-
sible ou compensées, de sorte
qu’aucun gaz a effet de serre
supplémentaire n’est généré en
termes nets.
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