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Démarche générale sur la prise en compte des
criteres ESG

1.1. Présentation de la démarche générale de BDL Capital
Management sur la prise en compte de criteres ESG dans
la politique et strategie d'investissement

Notre déemarche

Notre objectif est de soutenir les entreprises qui montrent des signes de changement vers des
pratiques plus durables. Cette transition sera progressive et inégale. Certaines entreprises
sont en avance, d’autres commencent tout juste a mettre en place de nouvelles initiatives.

Notre impact sera plus important en soutenant les entreprises en évolution plutét qu’en
sélectionnant uniquement les entreprises qui sont deja considerees comme les plus durables.

Nous notons notre univers d’investissement selon des criteres extra-financiers par le biais d’'un
prestataire externe. A cette notation externe vient s’ajouter notre notation ESG interne pour
chaque investissement a venir.

Chacun des 12 analystes de BDL Capital Management a ete forme pour pouvoir noter les
entreprises de son secteur selon des criteres extra-financiers. Etant deja experts par secteurs
specifiques, nos analystes connaissent tres bien les entreprises et leurs equipes de direction.
Nous pensons qu’ils sont les mieux places pour produire une analyse extra-financiere.

Deux collaborateurs sont specifiquement charges de la recherche ESG afin de produire une
conclusion systematique et harmonisée pour chaque entreprise au sein de I'outil proprietaire
QIRA.

Notre outil propriétaire de notation QIRA (Quality Investing with
Responsible Analysis)

Nous utilisons un systeme de notation interne appele QIRA. QIRA mesure la durabilité a long
terme des entreprises et est le pilier le plus important de la notation de la qualité fondamentale
des entreprises par BDL Capital Management.

La note QIRA est une note ESG sur 20.

Ce score est décliné sur les volets Environnement (« E »), Social (« S ») et Gouvernance (« G »)
avec les pondeérations suivantes :

© Eenviron 40%
© Senviron 20%
© Genviron 40%

QIRA prend en compte une trentaine d'indicateurs ESG et utilise une dizaine de questions pour
noter les entreprises.

Ces questions adressent les themes ESG qui sont prioritaires pour BDL Capital Management en
tant qu’actionnaire & long terme de ces entreprises.
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Démarche générale sur la prise en compte des
criteres ESG

Les sources permettant la notation QIRA sont multiples : rencontres avec les entreprises,
rapports publies par les entreprises, fournisseurs de donnees, initiatives de places, etc.

La note QIRA est revue dés que nécessaire (lors d’'une controverse par exemple) et a minima
une fois par an.

Notre analyse ESG s’articule autour des axes suivants :

ENVIRONNEMENT

© Trajectoire des emissions de CO2

© Score aux reportings « CDP climate change », « CDP water » et « CDP forest » et suivi de
leurs évolutions

© Validation des objectifs de reduction de CO2 par le SBTi

SOCIAL

© Programmes de promotion de la diversite
© Respect des obligations fiscales

© Gestion et relations avec les employes

GOUVERNANCE

© Qualité des pratiques manageriales
© Qualité de lagouvernance
© Transparence comptable

© Controverses

Les resultats de la prise en compte des facteurs ESG et du risque de durabilité sont intégres
dans le processus d’'investissement de la maniere suivante :

La valorisation : les facteurs ESG peuvent étre intéegrés aux modeles d’évaluation pour les
entreprises detenues en tenant compte de leur profil ESG. En effet, apres avoir effectue
I'analyse ESG, I'analyste peut decider d’'impacter la valorisation a differents niveaux du modele
comme par exemple le niveau de dette appliqué a chaque entreprise au sein du modele
d’evaluation.

La construction d’un portefeuille : 'analyse ESG aura aussi un impact sur la ponderation des
titres étant donné qu’elle permet aux analystes financiers d’évaluer la qualité globale d’'une
société (management, positionnement concurrentiel, résilience, etc.) et d'évaluer les
opportunités de croissance liees aux thematiques de developpement durable.
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Démarche générale sur la prise en compte des
criteres ESG

Enfin, ce processus permet egalement didentifier les societés prioritaires en matiere
d’engagement actionnarial.

1.2. Moyens utilisés pour informer les souscripteurs

Le tableau ci-dessous recense I'ensemble des moyens mis a disposition des souscripteurs sur
les criteres relatifs aux objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance pris
en compte dans la politique et la stratégie d’'investissement.

Mise a disposition
Fréquence
Moyen d’information de_mlse a " Sur Site
jour Emailing

Stratégie

ESG
demande Internet

Politique
d’'investissement Ad-hoc = X X
durable
BDL Capital B _ (Fj"olitique st ra?port Annuelle - X X
Management engagemen
Politique et rapport de Annuelle _ X X
vote
Rapport Art. 29 LEC Annuelle - X X
Prospectus et DIC Ad-hoc = X X
Rapport de vote Annuelle - X -
BDL Rempart 8 Besteffort  papports mensuels Mensuelle X X X
Rapport Art. 29 _
LEC Annuelle X X
Prospectus et DIC Ad-hoc = X X
Rapport de vote Annuelle - X -
BDL Rapports mensuels Mensuelle X X X
Convictions 8 Best effort
Rapport d’'engagement Annuelle - X -
Code de transparence Ad-hoc = X X
Rapport Art. 29 LEC Annuelle - X X
Prospectus et DIC Ad-hoc = X X
BDL Durandal 8 Best effort
Rapports mensuels Mensuelle X X X




Polltique de
rémunération
depuis la créatian

Egalité de
traitement

entre les femmes et
les hommes

Analyse
fondamentale
intégrant la
gouvernance
etla qualité du
managemant

Démarche générale sur la prise en compte des
criteres ESG

Mise a disposition

Fréquence

de mise a :
jour Emailing Sur demande SR

Art. Stratégie Moyen

SFDR ESG d’information
Internet

Prospectus et DIC Ad-hoc = X X
Rapport de vote Annuelle - X -
BDL 9 Intégration a?a%?s%rélss Mensuelle X X X
Transitions
Rapport d'impact Annuelle - X X
Codede Ad-hoc - X X
transparence
P e 8 Best effort Prospectus et DIC Ad-hoc - X X

de gestion

1.3. Adhésion a des initiatives

Des 2005, une attention particuliere est portée a 'analyse de la gouvernance des entreprises
ainsi qu’aux impacts eventuels des problematiques environnementales sur le résultat des
entreprises. Notre demarche d’investissement s’appuie sur une connaissance solide des
entreprises fondee sur une proximite historique avec les différents émetteurs de notre univers
d’'investissement. L’'année 2017 marque un tournant dans notre approche avec le début de la
formalisation exhaustive de notre analyse extra financiere ainsi que la signature des PRI pour
I'ensemble de la societé de gestion.
2024

Intégrationde la

biodiversité dans
Travaux sur la la note QIRA

blodiversitéetia
taxonomie @I RA
2020 Cration de QIRA

QIRAJ

Transparisation MQ"‘Z: I::’l 'j
00 QIrRA gouvernance
201 8 L'angle ESG =
Bl = T ] o
ERNCSIGRC AN !EEEI = Définition de “AFG
BOL Transitions

linvestissement

BOLs'angage durable
et Climat Ouverture de
'actionnariat BDL

Ouverture du

capital
— -
égration ESG

Réduction de
e dans les

«Say On Climate »

Sensibilisation
des collaborateurs
aux écogestes st
Respect des n . Données
AcEords WOl et Fondation Remp'Art Sustainalytics
et d'Ottawa = i i pi
s

Nourriture Bio

Sponsoring
d'associations rmesa mables Projet de création
d'intérét général uniti A de RempartISR

Végétalisation
Utilisation de L e A des espaces
produits Opinliatonides
pour I on et écologiques con bR
la rénovation d. h
la rénovation du pour le nettoyage eitea

patrimoine des bureaux [——




Moyens internes déployés par BDL Capital
Management

Depuis cette date, notre engagement ESG n’a cesse de progresser, avec notamment : la
creation de notre note proprietaire ESG QIRA, la géneralisation de la mesure des impacts ESG
dans nos modéles financiers, la pratique d’exclusions sectorielles dirigee par des convictions
ESG et plus recemment I'obtention label du LuxFLAG ESG.

2.1. Ressources financieres, humaines et techniques
deédiées a la prise en compte des criteres ESG

Ressources humaines

Fort de notre esprit entrepreneurial, nous nous appuyons sur I'engagement de nos associes
fondateurs et de l'ensemble de nos collaborateurs pour développer [investissement
responsable. Toutes les equipes de BDL Capital Management - Développement, Secrétariat
General, Gestion, IT, Marketing, Middle office, Risques - travaillent ensemble au quotidien pour
satisfaire une seule exigence: delivrer de la performance tout en donnant du sens aux
investissements de nos clients.

Chacun des 12 analystes de BDL Capital Mangement a eté forme pour pouvoir noter les
entreprises de son secteur selon des criteres extra-financiers. Etant deja experts par secteurs
specifiques nos analystes connaissent tres bien les entreprises et leurs directions, nous
pensons qu’ils sont les mieux places pour produire une analyse extra-financiere.

Deux collaborateurs sont spécifiguement charges de la recherche ESG afin de produire une
conclusion systematique et harmonisee pour chaque entreprise au sein notre I'outil QIRA.

Des formations en interne sont organisees, a l'initiative de I'équipe de recherche ESG, afin de
sensibiliser 'ensemble des collaborateurs aux enjeux ESG et a la maniére dont ils sont intégres
aux analyses fondamentales.

Ressources financieres

Le budget consacre aux données ESG représente environ 68 000€ en 2024 soit environ 23% du
montant total des dépenses liees a la recherche externe. Cependant, la recherche extra-
financiere est trés largement integree dans la recherche globale de nombreux fournisseurs
dont le colt n'est pas represente dans le montant ci-dessus.

Ressources techniques

Nous nous appuyons sur plusieurs outils developpées en interne ou externe pour une meilleure
intégration de 'ESG dans les décisions d’'investissement :

Systeme de notation QIRA : outil développe en interne permettant de noter les entreprises de
I'univers d’'investissement selon les criteres ESG

Dashboard de durabilité : outil développé en interne permettant de verifier le caractere
durable ou non d’'une entreprise de I'univers d’'investissement (conformément aux principes
énonces dans notre politique d'investissement durable)
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Moyens internes déployeés par BDL Capital
Management

Sustainalytics Risk Rating : L’analyse des risques ESG de Sustainalytics est congue pour aider
les investisseurs a reperer et a comprendre les risques ESG importants sur le plan financier et la
fagon dont ces risques pourraient influer sur la performance.

Sustainalytics Controversies Research : Outil developpe par notre fournisseur Sustainalytics
permettant le suivi des controverses

Sustainalytics PAI Report : Outil déeveloppé par notre fournisseur Sustainalytics permettant le
suivi des indicateurs PAl au niveau des portefeuilles

2.2. Actions menées en vue d'un renforcement des
capaciteés internes de BDL

Notre demarche d'investissement responsable est en constante évolution afin de s’adapter a
un marche qui lui-méme evolue d’annee en annee.

Afin d’anticiper ces changements et de renforcer les competences des equipes en matiere ESG
nous avons adopte les demarches suivantes :

© Reéunion bimensuelle dediee a 'ESG : cette reunion regroupe tous les collaborateurs de BDL
Capital Management et a pour objectif de former les eéquipes aux évolutions internes et
externes en matiere d'investissement responsable

© «Tribune ESG » et « Angle ESG » : ces documents sont publies sur notre site internet. Le but
est de presenter notre analyse ESG sur certaines societés que nous avons en portefeuille et
de les diffuser a nos clients.

© Nous participons aux reunions de place et groupes de travail dedies a 'ESG
© Nous avons fixe des notes ESG minimum pour nos fonds

© Nous avons fait évoluer notre systéme de notation QIRA pour I'axer davantage sur la qualité
des pratiques des entreprises. Nous avons diminue le poids de la transparence dans la note
finale car nous considerons desormais que les entreprises de notre univers
d’'investissement ont les moyens de communiquer efficacement sur leurs pratiques




Démarche de prise en compte des criteres ESG

au niveau de la gouvernance de BDL

3.1. La gestion des fonds de BDL Capital Management

Les President et Directeur Geneéral de BDL Capital Management definissent la stratégie ESG de
la societé et sont garants de sa bonne application opérationnelle.

Le President de BDL Capital Management, Hughes Beuzelin, a ete diplome de I''SG en 1995. Il a
travaillé a Londres chez Williams de Broé et au Credit Suisse First Boston. Il a ensuite rejoint
Morgan Stanley en 2000 ou il fait la connaissance de Thierry Dupont. En 2005, Hughes Beuzelin
cree BDL Capital Management et le fonds BDL Rempart qui devient le premier fonds au statut
« Aria EL » et a aujourd’hui un track record de plus de 18 ans. Il co-gére également le fonds BDL
Convictions crée en 2008. Le fonds BDL Rempart est article 8 SFDR, le fonds BDL Convictions
est article 8 SFDR et labellisé LuxFLAG. Tous deux suivent une strategie d’intégration ESG.

Le Directeur General de BDL Capital Management, Bertrand Merveille, a integre 'AMF en mai
2003 en tant que Chargé de portefeuille avant de prendre la fonction de Responsable adjoint
Pble Prestataires en mars 2007. Il devient Directeur de la Division Prestataires de Services
d’Investissement en mai 2010. En novembre 2011, il rejoint La Financiere de I'Echiquier en tant
gue Responsable de la conformite et du contrdle interne. Il est nomme Directeur de la Gestion
Privée en avril 2016 puis Directeur general delégue de LFDE en 2019. Bertrand Merveille est
titulaire d’'un Master en Droit et Economie des marchés financiers. Il rejoint BDL Capital
Management en 2024 en tant que directeur genéral. Il est en charge des relations avec les
investisseurs et a ce titre porte-parole de la méthodologie ESG de BDL Capital Management.

En 2019 BDL lance le fonds BDL Transitions (article 9 SFDR et labellisé ISR), géré par Jean
Duchein. Jean a rejoint BDL Capital Management en 2006, il a débuté sa carriere chez Arthur
Andersen a Paris. Il a ensuite rejoint I'equipe Corporate Finance de la societe, devenue Ernst &
Young Transaction Advisory Services.

En 2019, BDL Capital Management nomme un responsable ESG, Laurent Chaudeurge qui est
diplébme de 'ESCP et titulaire du CFA. Laurent a debute sa carriere chez Goldman Sachs a
Londres en 1999. Il a ensuite rejoint Morgan Stanley a Paris ou il rencontre Hughes Beuzelin et
Thierry Dupont. En 2009, il integre Exane comme membre du comité executif et responsable
des ventes de Exane BNP Paribas. En novembre 2018, Laurent rejoint BDL Capital Management
et prend laresponsabilite de la strategie ESG de la societe, il s'assure de la bonne application de
la politique d’investissement responsable pour tous les fonds geres.
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Démarche de prise en compte des criteres ESG
au niveau de la gouvernance de BDL

3.2. Intégration des criteres ESG a la politique de
remuneration

Pour que les equipes de gestion s’approprient les facteurs ESG et connaissent les risques de
durabilite lies aux sociétés présentes dans les univers d’'investissement, nous incluons dans
leurs objectifs annuels des criteres d’évaluation relatifs a 'lESG. Ces criteres peuvent porter sur

la qualité de l'analyse des risques ESG liés aux societes cibles, les actions d’engagement
menees vis-a-vis de ces societes et la participation a des formations relatives a 'ESG.

Nous analysons egalement les risques pesant sur nos activites sur le long terme et
susceptibles d’avoir un impact financier significatif sur la sociéte. Lorsque des risques en
matiere de durabilité sont considéres comme significatifs et mesurables, ils peuvent
egalement étre pris en compte pour la determination de I'enveloppe globale de remunération
variable annuelle.

3.3. Integration des criteres ESG au niveau de la
gouvernance de BDL Capital Management

Bilan carbone de BDL Capital Management
En 2023, nous avons calculée, pour la troisieme année consecutive, le bilan carbone de BDL
Capital Management. Le calcul a eté realise sur la base de I'annee 2022.

Les résultats obtenus sont les suivants:

BILAN CARBONE 2022

Ce certificat est attribué & |a société BDL Capital
Management

BDLW

. [ 300

PAR EMPLOYE
tCO2e/an

OPERATIONS ACHATS & SUPPORT DEPLACEMENTS
¥ 51% ® 24% =] 12%
HABC i . 50
O 1%

Connaitre notre bilan carbone est une bonne chose mais c’est avant tout une base de travail. A
partir de ce bilan nous avons identifie les postes permettant de reduire notre empreinte
carbone afin de mettre en place un plan de réduction couple a un guide des « best practice » a
I'attention des collaborateurs.
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Démarche de prise en compte des criteres ESG
au niveau de la gouvernance de BDL

Les nouveautés des dernieres annees

S

N oo

Mise en place d’'un plan iseadi iti : . :
dépargne salariale on 2017 M'silift'ﬁpﬁi':ogfﬁgf 02 Mise en place d'un comex
abgnd?é au maximum par la deé Iacemer?ts rgfessionnels eSS AEMEEE TR CES
sociéte P P P actionnaires majoritaires

Parts des femmes dans
I’'effectif: 256% en 2024 contre
12% en 2020

BDL s'engage

En 2020, nous avons lancé linitiative BDL S'engage. Dix collaborateurs de BDL Capital
Management se sont ainsi reunis pour creer I'equipe BDL S’engage.

L’'objectif est de federer les collaborateurs de I'entreprise autour d’'un projet solidaire ayant un
impact fort sur la societe.

Associes et collaborateurs, nous sommes convaincus du réle social que nous avons a jouer en
aidant les plus demunis. Le fonds de dotation soutient ainsi des associations caritatives
sélectionnees en se concentrant sur I'aide des personnes defavorisees ou souffrant de

handicap.

BDL
S’ENGAGE

[ EDUCATION ] [ SANTE] [ PATRIMOINE ]

COURS ANTOINE DE SAINT-EXUPERY
Soutien d'enfants issus de quartiers prioritaires.

Cette école qui accueille des éléves venant de
quartiers défavorisés a pour but principal de bien
intégrer les enfants en France.

L'un des plus grands centres de recherche
pour vaincre les maladies du cerveau
(Parkinson, Alzheimer)
(VRS Soutient financier d'un thézard.
"NI‘;'NE Le patrimoine francais se dégrade
NS SAINT- EXVPERY Financement de projets qui touchent pour
g relever le défi de sauver ce patrimoine et la
transmettre aux futures générations.
Pour cela, en plus de I'éducation donnée aux
enfants, elle accentue 'apprentissage sur la
connaissance de la France, sa culture, son Participation au financement de I'association
patrimoine avec exigence et bienveillance. et mobilisation des collaborateurs a la
collecte de vétement et de chaussures pour
les enfants et les adolescent.

DON EN URGENCE POUR L'ASSOCIATION

S RO EDB LARAY® X HATTE COLLECTE REGULIERE DE PRODUITS DE

PREMIERE NECESSITE POUR DES
ASSOCIATIONS LOCALES

ET BIEN D'AUTRES ENGAGEMENTS FINANCIERS ET HUMAINS A VENIR AVEC POUR VALEUR COMMUNE, LA PROXIMITE !
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Démarche de prise en compte des criteres ESG
au niveau de la gouvernance de BDL

3.4. Objectif de représentation équilibrée des femmes et
des hommes (Loi Rixain)

Nous veillons & ce que la representation des femmes et des hommes soit equilibrée au sein des
effectifs, des differentes equipes.

En ligne avec la loi Rixain, notre ambition est de renforcer I'équilibre paritaire parmiles equipes,
en lien avec la gestion financiere et de maintenir un taux de représentativite des femmes au-
dessus de 20 % dans les equipes d’investissement pour 2024. En 2024, le ratio de femmes
représentait 17% au sein des équipes de gestion (contre 0% en 2020).

Pour atteindre cet objectif, nous avons mis en place les initiatives suivantes :

© Nous avons repense nos criteres de recrutement pour eliminer les biais inconscients qui
pourraient exclure les femmes. Nous evaluons les competences, les connaissances et
I'experience pertinentes de maniere objective et en tenant compte de diverses expéeriences
professionnelles

© Nous soutenons les réseaux de femmes dans le domaine de la finance, en collaborant avec
des associations professionnelles (100 Women in Finance). Nous encourageons les femmes
de différents niveaux de carriere a partager leurs expériences et a se soutenir mutuellement

© Nous sommes sensibles a I'equilibre travail-vie personnelle : les horaires de travail sont
flexibles et ajustables, cela peut aider a attirer et a retenir les femmes talentueuses dans le
domaine de la gestion financiere
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4.1. Périmetre des entreprises concerneées par la stratégie
d'engagement dans I'entité

Pour nous, I'engagement de I'investisseur/actionnaire prend les formes suivantes :

Rencontrer et visiter des entreprises : Nous attachons une importance particuliere aux
rencontres avec le management et aux visites de sites. L'objectif est de connaitre au mieux
I'entreprise a travers la realite de ses activités et la vision de ses dirigeants. Notre objectif est
aussi « d’influencer » positivement les entreprises vers les meilleures pratiques ESG. Nous
avons repertorieé dans notre base de donnees proprietaire BDL « Maddog » I'ensemble des
echanges avec les entreprises, les ameliorations effectuees et eventuellement les
propositions d’amelioration formulées par nos equipes.

Encourager les émetteurs a la transparence : Au travers de nos nombreux échanges avec les
entreprises nous les encourageons a ameliorer la transparence sur les critéres financiers mais
aussi extra-financiers ou a corriger les manquements que nous aurions pu deceler dans ces
domaines.

Renforcer notre analyse extra financiere ESG : Nous avons mis en place un questionnaire
ESG destiné a nos contreparties. Ce questionnaire, qui est utilisé lors des rencontres avec les
entreprises, comprend trois volets : un volet social, un volet environnemental et un volet
gouvernance avec une arborescence de sujets qui permet d’approfondir la conversation en
fonction du niveau d’'engagement de I'entreprise et d’évaluer ainsi les engagements pris et les
axes d’amelioration. Le résultat de cette recherche est utilise pour remplir pour partie notre
analyse QIRA.

Noter notre univers d’investissement : Nous notons par le biais d’'un prestataire externe
(Sustainalytics) le portefeuille et I'univers d'investissement du fonds. Dans le cadre de notre
procedure d’investissement la proportion de position en portefeuille analysés sur la base de
criteres ESG doit étre superieure a:

© 90% en nombre de societés dont la capitalisation est supérieure a 10 milliards d'euros
© 75% en nombre de societes dont la capitalisation est inferieure a 10 milliards d'euros

Exercer nos droits de vote : Dans le cadre de nos votes en assemblée genérale, nous
echangeons avec les entreprises sur nos intentions, notre politique de vote et les bonnes
pratigues que nous souhaitons soutenir.
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Analyser les résolutions en AG : Nous participons egalement physiquement a des assemblées
geneérales quand nous pensons devoir echanger directement avec les membres du conseil
d’administration. Nous exercons nos droits a soutenir, refuser et proposer des résolutions.

Echanger avec les émetteurs suite a une controverse : une prise de contact est effectuee ou
un questionnaire specifique est envoye aux entreprises a la suite d'une controverse
importante (i.e niveau »>4) afin d'évaluer les impacts et les risques. En cas de réponses non
satisfaisantes ou d'une controverse de niveau trop éleveé selon nos critéres (i.e. niveau 5) le
gerant peut decider de vendre sa position.

4.2. Bilan de la stratégie d'engagement en 2024

Nous nous sommes engages a promouvoir l'intégration des critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) dans notre processus d'investissement depuis plusieurs
annees. Entre 2019 et 2021, notre méthodologie d'analyse ESG était principalement axee sur la
transparence des societes concernant leurs indicateurs ESG. Cependant, en 2022, compte
tenu de l'évolution du paysage réglementaire et de la normalisation croissante de la
transparence, nous avons entrepris une mise a jour importante de notre methodologie pour
intégrer davantage la qualité des pratiques et leur suivi dans le temps.

Cette évolution strategique nous permet de fournir une analyse ESG plus approfondie et
pertinente, en mettant I'accent sur I'impact reel des entreprises en matiere d'ESG. Alors que la
transparence reste un aspect essentiel de notre approche, nous estimons que la simple
divulgation d'informations ne suffit plus a évaluer pleinement les performances ESG d'une
entreprise.

Ainsi, notre méthodologie mise a jour comprend désormais une évaluation rigoureuse des
pratiques ESG concretes mises en ceuvre par les entreprises, ainsi que leur capacite a
maintenir et ameéliorer ces pratiques dans le temps. Dans notre analyse, nous considerons les
engagements pris par les entreprises en matiere de développement durable, les politiques et
les initiatives clés mises en place, les résultats obtenus et les efforts visant a ameéliorer
continuellement les performances ESG.

Cette approche plus holistique de I'analyse ESG nous permet de mieux identifier les entreprises
qui intégrent véritablement les principes de durabilité et de responsabiliteé dans leur strategie
globale. En examinant attentivement les pratiques ESG de chaque entreprise, nous sommes en
mesure de fournir des recommandations d'investissement plus éclairees en s’alignant avec des
sociétés qui demontrent un engagement reel envers la durabilité et qui sont susceptibles de
génerer des performances durables 4 long terme.

Nous restons determinés a evoluer avec les pratiques et les réglementations du marche, et
notre methodologie d'analyse ESG est constamment mise a jour pour refléter les dernieres
evolutions du paysage ESG.
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Notre travail d’analyse des societes europeennes nous amene a sortir des sentiers battus et
nous permet d'identifier certains modeles economiques acteurs de la transition energetique.
Voici quelques exemples de notre methodologie d’'engagement sur nos investissements :

4.3. Exemples de notre méthodologie d'engagement

Avec €46.6 milliards de chiffre d’affaires en 2024, Saint-Gobain
est un leader mondial de la construction durable, concevant,
produisant et distribuant des materiaux et des services pour
les marches de I'nabitat et de I'industrie. Le groupe, fonde en

SA' NT‘GOBAl N 1665, est présent dans 80 pays et emploie plus de 161 000

personnes.

Nous sommes actionnaires de Saint-Gobain et nous rencontrons regulierement I'equipe de
management. L'année derniére a éte tres importante concernant la gouvernance de Saint-
Gobain car le groupe a procede a I'unification des réles de President et Directeur Geéneral en
nommant Benoit Bazin. La question de la separation ou de 'unification de ces roles est centrale
dans I'analyse de la gouvernance d’'une entreprise.

Notre conviction est qu'il N’y a pas de reponse unique, I'organisation adequate depend de la
structure de I'entreprises et du fonctionnement des instances de direction. En 'occurrence, en
tant qu’actionnaires nous souhaitions cette unification car elle permet de cimenter le réle de
Monsieur Bazin pour qui nous avons beaucoup d’estime car il a éte l'architecte du recentrage
de Saint-Gobain ces dernieres annees.

Sous sadirection, le groupe est devenu plus agile et plus rentable et la qualité de I'allocation du
capital s’est largement ameéliorée. Dans ce contexte, nous avons fait valoir nos arguments aux
decideurs lors de difféerentes reunions sur ces sujets. En unifiant les réles, nous reunissons les
conditions pour que M. Bazin puisse accelerer la prise de decision ainsi que I'execution afin de
perenniser la transformation réussie du groupe.
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En 2024, nous avons intégre le théme de la biodiversité dans le

. scoring ESG des entreprises en portefeuille. Lidée etait
% < d’identifier les secteurs qui affectent particulierement la
g biodiversité et d’étre plus exigeant vis-a-vis d’eux concernant

s la transparence de leur reporting et de leurs actions pour
e q Ui no r preserver et restaurer la biodiversite.

Dans ce contexte, et comme pour le climat il y a quelques années, nous avons choisi d'utiliser le
reférentiel du CDP Water. Ce questionnaire est inspire du questionnaire CDP climate qui fait
reférence dans la strategie climat des entreprises et est en train de Iui aussi devenir le
standard concernant les strategies eau, un théme majeur de la biodiversite.

Nous avons donc contacte les emetteurs concernées en leur demandant de répondre au CDP
Water et de nous donner des explications quand elles ne répondaient pas. En I'occurrence
I'entreprise pétroliere Equinor avait obtenu la note F (i.e refus de répondre au questionnaire).

Avec plus de $100 milliards de chiffre d’affaires en 2024, Equinor est une compagnie
energetique internationale norvegienne, fondée en 1972 sous le nom de Statoil. Elle est un
acteur majeur dans I'exploration, le développement et la production de pétrole et de gaz, tout
en développant activement ses activités dans les énergies renouvelables (éolien et solaire) et
les solutions bas carbone (capture et stockage de carbone, hydrogéne). Nous avons eu de
nombreux echanges avec Equinor pour mieux comprendre leur decision de ne pas repondre au
CDP Water.

Ces discussions nous ont permis de mieux cerner pourquoi I'entreprise ne considere pas I'eau
douce comme une des risques environnementaux principaux de son business model. C’est
notamment dd au fait que leurs installations norvegiennes sont situées dans des zones ou |l
pleut beaucoup naturellement. Nous avons aussi clarifie leur reporting concernant les
prelevements et les rejets deau car la méthodologie etait differente des principaux
concurrents.

Nous avons ensuite demande a Equinor de mieux communiquer sur ces sujets pour que les
investisseurs n'aient pas de demande exageree concernant un element qui est finalement
moins matériel que ce que nous pensions initialement. Cela s’est matérialise par le fait que
Equinor n'a pas eu F au CDP Water 2024.
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D’autre part, le dialogue avec les entreprises est un element clé de notre réle d’'investisseur.
Dans le cadre de nos analyses, nous attachons une importance particuliere aux rencontres
avec le management et aux visites de sites. L'objectif est de connaitre au mieux I'entreprise a
travers la realité de ses activites et la vision de ses dirigeants. A cet égard, nous maintenons
tous les ans un trés grand nombre de rencontres d’entreprises.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nombrederencontres  ,,, 830 844 985 1022 928
d’entreprises
Experts sectoriels 128 82 80 108 123 122
indépendants

4.4. Présentation de la politique de vote de BDL Capital
Management

Nous exercons 100% des droits de vote attachés aux titres détenus dans le fonds BDL
Transitions.

Pour les autres fonds, des lors que la position agregee des titres detenus représente plus de
1% des droits de vote de la societe concernée nous exercons tous les droits de vote attaches
aux titres detenus, sauf dans les cas suivants:

© Nous ne votons pas aux assemblées generales necessitant de bloquer les titres pendant la
periode separant I'enregistrement des titres et le vote notamment sur les zones
geographiques suivantes : Suisse, Islande, Norvege.

© Nous nous reservons le droit de ne pas exercer nos droits de votes aux assemblées
geneérales si I'equipe de gestion a decide de vendre la position et que l'objectif est de
ramener l'investissement & 0% du capital detenu.

La totalité de notre politique de vote est disponible sur notre site internet : politique de vote

4.5. Bilan de la politique de vote 2024

Au cours des 49 assemblées genérales auxquelles nous avons participe,
1 027 résolutions ont eté soumises au vote des actionnaires.

N
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Répartition des 1 027 résolutions

Actionnariat salarié

Résolutions externes (non
agréées par le Conseil)

Rémunérations des
Dirigeants et des Salariés
(hors Actionnariat salarié)

|/

[

/

[/

!
Dispositifs Anti-OPA et

Opérations

Financiéres/Fusions

Nomination/Jetons de
Présence des Membres du
CAoude Surveillance

Formalités et autres motifs

Sur les 49 assemblees generales, 17 ont fait 'objet d’au moins un vote negatif ou abstention
soit 35% des assemblees. BDL Capital Management a émis 41 votes negatifs ou abstentions
soit 4% du total des votes.

Répartition des 41 votes négatifs/absentions

Dispositifs Anti-OPA et
Opérations
Financiéres/Fusions

Rémunérations des
Dirigeants et des Salariés
(hors Actionnariat salari@)

Formalités ct autres motifs

Résolutions externes (non
agréées par le Consell)

Nomination/Jetons de
Présence des Membres du
CA ou de Surveillance

4.6. Résolutions déposées au cours de l'exercice 2024

Sur la période, nous n‘avons depose aucune resolution.

N
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4.7. Décisions prises en matiere de stratégie
d'investissement, notamment en matiere de
désengagement sectoriel dans les fonds de BDL Capital
Management

Faire changer les choses c’est aussi refuser d'investir dans certaines industries. Nous avons
mis en place une politique d’exclusion qui s’applique aux secteurs suivants :

_ _ Seuils
Exclusions normatives d’exclusion

Armes a sous munitions et mines anti-

personnelles Désleler€de CA.

Sociétés non conformes

UN Global Compact exclues

[Te— e a
Juridictions controversees Exclues
Exclusions sectorielles
KA Armes controversées Désle1er€de CA.
{ Armes civiles Plus de 25% du C.A.
Prod: plus de 5% du C.A.
/ Tabac Distri: plus de 15% du C.A.
o—/—T—/
! Charbon Plus de 25% du CA.
Activités pornographiques Plus de 25% du C.A.
% Huile de palme Plusde 10% du C.A.
E Energies fossiles non conventionnelles Plus de 15% du C.A.

Construction de nos portefeuilles

Nous croyons a un investissement base sur les fondamentaux des entreprises. Nous avons
cette idee forte qu'il y a des modeles economiques qui créent de la valeur pour leurs
actionnaires et pour leurs employes sur la duree et d’autres non. Nous cherchons avant tout a
investir dans les entreprises qui :

© Peuvent maintenir un retour sur capital eleve

© Deégagent des cash-flow importants et les redistribuent aux actionnaires

© Ameéliorent leur pratiques ESG pour perenniser leur modele economique

N
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Taxonomie européenne et aux combustibles
fossiles

Nos portefeuilles sont concentres. Les entreprises choisies en toute independance sont nos
plus grandes convictions, fruit d’'un long travail d’'analyse et de recherche.

Taxonomie Européenne

Le réglement Taxonomie definit un langage commun qui permet d'identifier les activités
economiques considerees comme durables sur le plan environnemental.

Compte tenu de I'absence de donnees d'alignement sur la taxonomie déclarees directement
par les entreprises dans lesquelles nous investissons, nous n‘avons pas e€té en mesure
d'evaluer avec certitude si ces entreprises ont ou non des activites economiques durables sur
le plan environnemental selon la Taxonomie Europeenne. Par consequent, pour cet exercice, le
pourcentage d'investissements alignés sur la Taxonomie Européenne est de 0 %.

Cependant, nous avons ete en mesure de calculer la part des encours concernant les activites
eligibles a la Taxonomie Europeenne.

Revenue CapEx OpEx
Part de I’actif total éligible a la Taxonomie 16.67% 22.84% 15.84%
Part de I’actif total non éligible a la Taxonomie 50.47% 43.51% 50.51%
Part de I’actif total exposé aux entreprises quine sontpas 35 gg% 33.65% 33.65%

tenues de publier les informations relatives a la Taxonomie

Les calculs ci-dessus sont realises par BDL Capital Management sur la base d’informations
publiées par les entreprises dans lesquelles les investissements sont réalisés (hors cash,
dérivés de couverture et investissements dans des fonds) par les fonds BDL Rempart, BDL
Convictions, BDL Transitions et BDL Durandal.

Entreprises actives dans le secteur des combustibles
fossiles

Sur la base des informations fournies par Sustainalytics, la part des encours investis dans des
entreprises actives dans le secteur des combustibles fossiles est de 7.57%. En d’autres termes,
au 31/12/2024 nous detenions a travers nos fonds 19 entreprises actives dans le secteur des
combustibles fossiles, représentant un poids total de 7.57%.

N
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Stratégie d'alignement avec les objectifs
internationaux des articles 2 et 4 de 1'accord de
Paris relatifs a l'atténuation des émissions de
gaz a effet de serre

6.1. Objectif quantitatif a horizon 2030

Nous menons une reflexion pour fixer des objectifs quantitatifs de réduction des gaz a effet de
serre a horizon 2030. Neanmoins il est important de reconnaitre les défis et les biais associes a
la gestion des portefeuilles d'investissement. L'un des principaux biais est lié¢ aux changements
de portefeuille.

Les changements dans la composition du portefeuille d'une année sur I'autre peuvent avoir un
impact significatif sur les résultats de I'empreinte carbone. L'ajout de nouvelles entreprises ou
I'exclusion de certaines peut entrainer des variations considérables dans les chiffres
d'empreinte carbone, ce qui rend la comparaison difficile. Cette volatilité des resultats est un
defi lorsqu'il s'agit de fixer des objectifs quantitatifs de reduction des émissions de gaz a effet
de serre.

Il est important de noter que la gestion des portefeuilles ne peut se baser uniquement sur la
recherche de reduction de I'empreinte carbone des sous-jacents. Les déecisions
d'investissement doivent prendre en compte plusieurs facteurs, tels que la performance
financiere, la gestion des risques, la diversification, la conformite reglementaire et les objectifs
specifiques des investisseurs. Il est donc essentiel de trouver un equilibre entre les objectifs de
reduction des émissions et les autres considérations financieres et stratégiques.

6.2. Méthodologies

L'empreinte carbone du Portefeuille

En tant que societé de gestion, nos émissions portent sur :
© Nos émissions directes (scope 1), comme les déplacements des collaborateurs
par exemple
© Nos émissions indirectes (scope 2), comme la consommation d’électricité

© Les emissions des entreprises dans lesquelles nous investissons a travers nos
fonds, au pro-rata de nos participations (scope 3)

Les calculs qui vont suivre portent sur les emissions de notre scope 3, c’est-a-dire les scopes 1,
2 et 3 des entreprises dans lesquelles nous sommes investis. Pour ce faire nous avons agrege
lensemble des positions detenues a travers nos differents fonds, nous I'appellerons le
« Portefeuille ». Au 31/12/2024 cela représente environ 2.1 milliards d’euros (hors cash et les
investissements dans des fonds).

La température du Portefeuille

Au-dela de la mesure des emissions de GES des entreprises en portefeuille et de I'analyse de
leur strategie de gestion des risques climatiques, nous tenons a ce que les entreprises se
fixent des objectifs ambitieux de reduction de leurs eémissions de CO2. Sur ce point, nous
considerons que la demarche la plus credible a entreprendre pour les societes est de faire
valider leurs objectifs de réduction de CO2 par la Science Based Target initiative (SBTi).
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Le SBTi est un partenariat entre le CDP, le Pacte Mondial des Nations Unies, le World
Ressources Institute (WRI) et le World Wide Fund for Nature (WWF). La mission du SBTi est
d’augmenter rapidement I'ambition des entreprises dans la lutte contre le rechauffement
climatique, un objectif qui correspond parfaitement a nos convictions.

Pour chaque entreprise en portefeuille, nous suivons les objectifs de réduction de GES publies.
Notre objectif a travers nos fonds, est qu’un nombre croissant de ces entreprises fassent
valider leurs objectifs par le SBTi. Ainsi, quand cela n'est pas le cas, nous cherchons a
comprendre pourquoi en echangeant avec le management de I'entreprise. Au travers de
discussions constructives, notre objectif est damener progressivement I'entreprise a
comprendre les avantages d’avoir des objectifs de reduction validés par un organisme externe.
En effet, nous estimons que plus les investisseurs sont convaincus qu’une entreprise a une
strategie credible pour decarboner rapidement son modele économique, plus le colt du capital
de I'entreprise baisse, ce qui augmente sa valeur intrinséque.

La plupart des entreprises, quand elles s’engagent dans une démarche pour faire valider leurs
objectifs par le SBTi, le font avec une ambition d’étre alignées avec un certain scenario de
rechauffement climatique d’ici 2100. Cela signifie que leur objectif de reduction de GES a moyen
et long terme correspond a la baisse necessaire pour atteindre cet objectif de température.

En utilisant ces donnees et d’autres hypotheses, nous calculons une « trajectoire climat du
portefeuille». Cette trajectoire climat peut evoluer au fur et 8 mesure que plus d’entreprises en
portefeuille affichent des objectifs de reductions de GES qui sont compatibles avec un sceénario
de rechauffement climatique donné. Le SBTi valide les objectifs de réduction de gaz a effet de
serre des entreprises de la maniere suivante :

© Committed : il s’agit des entreprises qui sont en train de mettre en place des
objectifs de reduction de gaz a effet de serre

© Target set : il s'agit des entreprises pour lesquelles le SBTi a valide les objectifs,
au sein de cette categorie, il y a deux sous-catéegories : « Well-below 2°C » et
«1.5°C »

Dans notre méthodologie de calcul de température des portefeuilles nous appliquons les
correspondances suivantes :

Trajectoire SBTi Température BDL

Entreprises sans SBTi 3.2°C
Committed 2.35°C
Well-below 2°C 1.8°C
1.5°C 1.5°C
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6.3. Quantification des résultats

L'empreinte carbone du Portefeuille

1400
1200
1000
800
600
400
200
0 60.72 |
31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024
MW Scopel+2 Scope 3
(tCO2eq/EURmM) (tCO2eq/EURmM)

Sources : Sustainalytics et BDL Capital Management
Portefeuille BDL au 31/12/2022, au 31/12/2023 et au 31/12/2024
Taux de couverture 2022: 89.48%

Taux de couverture 2023 : 100%

Taux de couverture 2024 : 100%
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Les 5 entreprises les plus émettrices (scopes 1 & 2)

Empreinte Carbone Scope 1 + 2

(tCO2eqg/EURmM)
12
10.06
.64

10 9

8 6.64

6

4 2.84 2.62

2 . .

0

Compagnie de ENGIE SA Arkema SA Centrica Plc Shell Plc

Saint-Gobain SA

Sources : Sustainalytics et BDL Capital Management
Portefeuille BDL au 31/12/2024
Taux de couverture : 100%

Les 5 entreprises les plus émettrices (scopes 1,2 & 3)
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Sources : Sustainalytics et BDL Capital Management
Portefeuille BDL au 31/12/2024
Taux de couverture : 100%
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La température du Portefeuille

\ ' - ctavlie s 1.95°C
Apres calcul, la temperature du portefeuille de BDL au 31/12/2024 s’etablie a | .

contre 2 . 0 7°C au 31/12/2023.

Le taux de couverture SBTi
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m1.5°C mWell-below 2°C Committed Sans SBTi

Sources : BDL Capital Management
Portefeuille BDL au 31/12/2022, au 31/12/2023 et au 31/12/2024
Taux de couverture 2022, 2023 et 2024 : 100%

Au 31 decembre 2024, 230 entreprises representant 73,43% du poids du Portefeuille avaient
des objectifs valides par la SBTi. 22 entreprises représentant 3,72 % du poids du Portefeuille
etaient en train de developper leurs objectifs.

6.4. Le role et lI'usage de l'évaluation dans la strategie
d'investissement

Notre approche ESG met un accent particulier sur la stratégie climat des entreprises en
portefeuille. La nécessite de se separer des energies fossiles au profit des énergies
renouvelables remet en question les modeles economiques des entreprises.

En tant qu’actionnaires, nous nous assurons que les societés en portefeuille renforcent leurs
modeles d’affaires en:

© Decarbonant leurs activités
© Saisissant les opportunités commerciales liees a la transition

N
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& Protéger la biodiversité : un engagement global
En 2024, plusieurs entreprises ont renforce leurs actions en faveur de la préservation du vivant.

JDE Peet’s a signe des protocoles d'accord avec des pays producteurs comme le Honduras, le
Perou et le Rwanda pour lutter contre la deforestation liee a la culture du café. Ces accords
visent a garantir, d’ici fin 2025, des chaines d’approvisionnement exemptes de deforestation
pour des matieres premieres cles telles que le café vert, I'huile de palme, le cacao, ainsi que le
papier et la pate a papier.

Arkema a renouvelé et renforcé ses engagements dans le cadre de linitiative act4nature
international. Le groupe s’est notamment fixe pour objectif de reduire de 25 % sa
consommation d'eau d’ici 2030 (par rapport a 2019) et a mené en 2024 une analyse de
materialite, avec le cabinet BL Evolution, pour mieux comprendre ses dépendances et impacts
sur la biodiversite.

Chez Philips, I'ecoconception est devenue une norme : pour la premiere fois, 100 % des
nouveaux produits développes en 2024 ont eté congus selon des principes respectueux de
I'environnement. Cela signifie qu'ils visent a ameéliorer I'efficacite energetique, a reduire 'usage
de substances dangereuses, a optimiser les materiaux utilises et a limiter I'impact de
I'emballage tout au long du cycle de vie.

Mercedes-Benz a poursuivi son programme « 1 Car for 100 Corals », une initiative de
restauration marine menee avec le partenaire local Reeformers. Pour chaque voiture vendue,
I'entreprise s’engage a planter 100 coraux en Indonésie, contribuant ainsi a la biodiversité
marine. En parallele, Mercedes s’est associée a I'entreprise Hydro pour un programme de
developpement durable en Amazonie bresilienne, visant a réduire la degradation des foréts et a
soutenir la regéneration naturelle grace a I'implication d’acteurs locaux.

Enfin, Carlsberg a élargi en 2024 son approvisionnement en matieres premiéres issues de
I'agriculture régeneérative au Danemark, rejoignant ainsi la France, le Royaume-Uni et la
Finlande dans cette déemarche. Un partenariat a notamment eté conclu avec un agriculteur
danois pour produire de I'orge cultivée selon ces principes, utilisée pour brasser la céelébre
Pilsner Carlsberg. A terme, le groupe vise un approvisionnement 100 % régénératif d’ici 2040.

&a Vers une économie circulaire : repenser les matériaux

L’année 2024 a vu I'émergence de nouveaux efforts en matiére de recyclage et de circularite.

JDE Peet’s a lancé un emballage de recharge en papier entierement recyclable pour le café
soluble destine & la consommation a domicile. Ce packaging innovant est deja disponible sur 17
marches, et devrait étre etendu a 5 pays supplementaires en 2025. Cette initiative s’inscrit
dans une ambition plus large : que 100 % des emballages du groupe soient reutilisables,
recyclables ou compostables d'ici 2030.

Mercedes-Benz a egalement intensifie ses efforts en matiere de circularité. L'entreprise s’est
fixée I'objectif ambitieux d'incorporer 40 % de matieres premiéres secondaires (c'est-a-dire
recyclées) dans ses véhicules d'ici 2030. En 2024, Mercedes a inauguré sa premiere usine
europeenne de recyclage de batteries, situee a Kuppenheim en Allemagne.
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Cette installation innovante utilise un procedé mecano-hydrometallurgique permettant de
récupérer jusqu’a 96 % des matériaux critigues (nickel, lithium, cobalt) contenus dans les
batteries en fin de vie.

Décarbonation : des progrés concrets sur les émissions

Sur le plan climatique, les entreprises ont egalement franchi des etapes importantes.

Reckitt s’est attaque au defi majeur des emissions de Scope 3, qui représentent jusqu’a 96 %
de I'empreinte carbone totale d'une entreprise. En 2024, elle a noué un partenariat strategique
avec CO2 Al et Quantis afin d’'analyser finement I'empreinte de ses 25 000 produits, avec une
precision annoncee 75 fois superieure aux estimations precédentes. En paralléle, Reckitt
poursuit son objectif d’atteindre la « positivite de I'eau » sur tous ses sites situes en zones de
stress hydrique d’ici 2030. Cette ambition a déja ete atteinte en 2024 sur son site de Mysore,
eninde.

Arkema, de son céte, a poursuivi sa stratégie d’innovation bas carbone en réduisant
significativement I'empreinte carbone de ses produits. En octobre 2024, le groupe affichait
une empreinte carbone de seulement 1,3 kg CO2e/kg pour sa chaine de production mondiale
de polyamide 11 biosource — une reduction de 80 % par rapport aux polyamides fossiles
traditionnels. Le lancement de nouvelles resines UV/LED/EB issues de matieres premieres
certifiées en bio-mass balance permet egalement une reduction de I'empreinte allant jusqu’a
40 %.

La demarche climat de Philips se traduit par une meilleure integration des critéres carbone
dans la chaine d’approvisionnement. En 2024, prés de la moitie des achats du groupe
provenaient de fournisseurs ayant adopté des objectifs climatiques fondés sur la science (48
%, contre 46 % l'année précédente). L'entreprise collabore également avec ses clients,
notamment les hopitaux, pour décarboner les parcours de soins : cela passe par une
cartographie fine de I'utilisation de I'énergie, I'établissement de réferentiels d’émissions et la
réeduction des dechets lies a la chaine d’approvisionnement.

Pour terminer, Carlsberg poursuit sa transition énergetique. En 2024, 38 % de I'energie totale
utilisée par le groupe provenait de sources renouvelables. L'objectif est ambitieux : atteindre
100 % d’electricité renouvelable dans I'ensemble des sites de production d’ici 2025, confirmant
ainsi sa volonté de devenir un acteur exemplaire de la decarbonation industrielle.
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6.5. Les changements intervenus au sein de la strategie
d'investissement et sortie des hydrocarbures

Au cours de l'exercice 2023 nous avons ajouté les hydrocarbures non conventionnelles
(pétrole et gaz de schiste et les sables bitumineux) avec un seuil d’exclusion a 15% du chiffre
d’affaires.

6.6. Les éeventuelles actions de suivi des resultats et
changements intervenus

Néant.

6.7. La frequence de I'évaluation, les dates
prévisionnelles de mise a jour et les facteurs d'évolution
pertinents retenus

Nous nous engageons a publier annuellement a partir de 2024 nos avancees sur notre plan
d’actions climat.
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7.1. Le respect des objectifs figurant dans la Convention
sur la diversite biologique adoptée le 5 juin 1992

La Convention sur la diversité biologique (CDB) est un traité international juridiguement
contraignant qui a trois principaux objectifs :

© laconservation de la diversite biologique,
© ['utilisation durable de la diversite biologique et

© le partage juste et equitable des avantages decoulant de I'utilisation des
ressources genetiques.

Son but genéral est d'encourager des mesures qui conduiront a un avenir durable.

Nous réflechissons actuellement a une strategie d’alignement avec les trois objectifs de long
terme liés a la biodiversite.

7.2. L'analyse de la contribution a la réduction des
principales pressions et impacts sur la biodiversité

Pour identifier les principales pressions et impacts de nos investissements sur la biodiversite
nous avons commence par identifier les secteurs (en lien avec nos investissements) qui
dependent et impactent le plus les écosystemes. Nous avons retenu les trois secteurs
suivants:

© Energie : Le secteur de I'énergie a un impact significatif sur la biodiversité. Les
activités d'extraction et de production d'énergies fossiles, telles que le péetrole,
le gaz naturel et le charbon, peuvent entrainer la destruction d'habitats
naturels, la pollution de I'air, de I'eau et des sols, ainsi que des émissions de gaz
a effet de serre contribuant au changement climatique. Les installations de
production d'énergie renouvelable, comme les parcs eoliens et les centrales
solaires, peuvent eégalement avoir un impact sur la biodiversité en raison de la
modification des paysages et de la perte d'habitats pour certaines especes. La
transition vers des sources d'énergie propre et renouvelable est essentielle
pour reduire I'impact négatif de ce secteur sur la biodiversite.

© Matiéres premieéres : Le secteur des matiéres premiéres comprend
I'exploitation miniere, I'industrie forestiere, I'agriculture intensive et d'autres
activites extractives. Ces activites peuvent causer la deforestation, la
degradation des sols, la pollution de l'eau et la perte d'habitats naturels,
entrainant ainsi une diminution de la biodiversite. Par exemple, I'exploitation
miniere peut détruire des écosystemes fragiles et entrainer la disparition
d'especes locales. L'agriculture intensive utilise souvent des pesticides et des
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engrais chimiques, ce qui peut contaminer les ecosystéemes et nuire a la
biodiversité. La mise en ceuvre de pratiques durables, telles que I'exploitation
miniere responsable, la gestion forestiere durable et I'agriculture biologique, est
essentielle pour minimiser I'impact négatif sur la biodiversite.

© Produits de consommations courantes : Le secteur des produits de
consommation courante comprend une vaste gamme d'industries telles que
I'alimentation, les produits pharmaceutiques, les produits chimiques, les
textiles, etc. Ces industries peuvent avoir un impact sur la biodiversiteé a travers
plusieurs facteurs. Par exemple, ['agriculture intensive utilisee pour la
production alimentaire peut entrainer la déforestation, la perte d'habitats
naturels et la diminution de la diversitée genetique des cultures. L'industrie
chimique peut causer la pollution de I'eau et des sols, affectant les écosystemes
aquatiques et terrestres. La recherche et I'exploitation de plantes et d'animaux
pour des produits pharmaceutiques peuvent egalement avoir un impact sur la
biodiversité si elles ne sont pas gerees de maniere durable. L'adoption de
pratiques de production durables, telles que I'agriculture biologique, I'utilisation
de materiaux recyclés et la conservation des ressources, est cruciale pour
minimiser I'impact négatif de ces industries sur la biodiversiteé.

Au sein de notre Portefeuille, le poids des entreprises appartenant a ces secteurs hautement
dépendant et impactant de la biodiversité est d’environ 20% au 31/12/2024 (contre 21% au
31/12/2023).

7.3. Indicateurs d'empreinte biodiversite

Nous adoptons la méme approche que pour le climat : dialoguer avec les entreprises pour
comprendre leur « stratégie eau ». Nous avons besoin de transparence et de pertinence dans
I'information et d’objectifs quantifiables et ambitieux.

Concernant la transparence, nous utilisons le questionnaire « Water » du CDP, qui comme le
questionnaire « Climate Change », est la reférence mondiale. Nous incitons les entreprises a
répondre a ce questionnaire annuel afin que la couverture de nos portefeuilles augmente dans
le temps. A titre d’exemple, sur le portefeuille BDL Convictions au 31/12/2024, 11 entreprises ont
repondu au CDP Water, ce qui represente 41% de I'actif investi du fonds. Il y a donc encore
beaucoup d’engagement a realiser par la communauté des investisseurs pour que plus
d’entreprises repondent a ce questionnaire.

Concernant la pertinence de linformation nous analysons les donnees suivantes : les
prelevements d’eau, la consommation et les rejets d’eau realises par I'entreprise. Mais ce qui

est encore plus important est de savoir quelle proportion de cette utilisation de I'eau est

realisee dans des regions qualifiees en stress hydrique. En effet, c’est dans ces endroits en

prioriteé que les risques de rationnement et d’augmentation du prix de I'eau sont vraiment
ertinents.
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Une fois que nous avons ces données de quantité et de localisation, nous recherchons si
I'entreprise se fixe des objectifs chiffrés dans un horizon de temps de 5 a 10 ans, pour non
seulement réduire son utilisation de I'eau mais aussi diminuer sa dependance aux zones en
stress hydrique. A I'heure actuelle, peu d’entreprises ont des objectifs officiels et quand elles
enont, ils sont souvent trop vagues. Nous espérons que l'initiative SBTn (I'équivalent pour I'eau
de SBTi pour le climat) aidera les entreprises dans leur démarche de fixation des objectifs. En
2023, SBTn publie ses premieres recommandations quant a la meéthodologie pour construire
des objectifs sur I'eau.

Au-dela de la dépendance a I'eau, nous analysons aussi I'impact des entreprises sur I'eau,
principalement en analysant les rejets et leur degre de pollution. A nouveau, nous souhaitons
que les entreprises aient des objectifs pour reduire le degre de pollution de leurs rejets. Nous
pouvons prendre I'exemple de TotalEnergies pour illustrer ce qui nous semble étre des
objectifs « eau » bien formules :

Objectif 1 : TotalEnergies veut reduire de 20% les prélevements en eau dans les regions en
stress hydrique d’ici 2030 par rapport a 2019

Objectif 2 : TotalEnergies veut limiter la quantité d’hydrocarbures a moins de 30mg par litre
d’eaurejeté pour 100% de ses sites offshore et moins de 1mg par litre d’eau rejeté pour 100% de
ses sites onshore d'ici 2030.

Ces objectifs correspondent a nos attentes d’actionnaires car ils sont :
© Chiffres
© Avec un scope pertinent (prélevements et rejets)
© Circonscrits géographiguement (zones en stress hydrique)
© Avec une date limite (2030)

Pour resumer, le theme de la biodiversité n’est pas annexe, il est aussi important que le sujet du
réechauffement climatique mais il a probablement 10 ans de retard concernant la prise de
conscience generale. En consequence, linformation fournie par les entreprises est
actuellement tres limitée et souvent hetérogene. Cela rend treés difficiles les analyses de
comparaison et nous contraint a faire des etudes sur une partie seulement des portefeuilles.
Néanmoins nous avons choisi de concentrer nos efforts sur un theme qui est a la fois tres
pertinent, objectivable et la ou les entreprises donnent un peu plus d’information : I'eau. Notre
methode d’analyse est formulee, nos premiers travaux ont ete realises, il conviendra de faire
trois choses a I'avenir : mettre a jour ces travaux annuellement, les integrer dans notre outil
d’analyse ESG interne, QIRA, et engager les entreprises en portefeuille pour les inciter a publier
plus d'information sur leur « stratégie eau », de méme qu’elles le font pour leur « strategie
climat ».
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8.1. Processus d'identification, d'évaluation, de
priorisation et de gestion des risques liés a la prise en
compte des criteres ESG

Chez BDL Capital Management, nous attendons des entreprises qu’elles gerent de maniere
responsable les questions de durabilite qui touchent leurs activités. Il s’agit notamment de fixer
et de rendre compte d’objectifs ambitieux alignes sur les accords de Paris.

Nous pensons qu'un comportement plus durable des entreprises entraine de meilleurs
résultats financiers a long terme et nous avons identifie un ensemble de risques de durabilite
qui peuvent avoir des incidences negatives sur les sociétes.

Les risques de durabilité identifies par nos equipes sont :

PN c o0 :
£ Environnement o* Social 1Ml Gouvernance

Efficacite du
conseil
d’administration

Dereglement Diversite
Climatique

Droitde ’homme
Biodiversite

Culture
d’Entreprise

Protection des
Eau Donnees

Droits des
Actionnaires

Pollution Santé et
Sécurité

Rémunération

Transparence

Ces risques sont intégres tout au long du processus qui nous permet de definir si un
investissement est durable. Ce processus, divise en 4 etapes, integre les trois piliers de la
réeglementation SFDR pour déefinir un investissement durable, a savoir :

© Uninvestissement qui contribue a un objectif environnemental et/ou social

© Un investissement qui ne doit pas causer de préjudice environnemental et
social important

© Uninvestissement realise dans des entreprises qui appliquent des pratiques de
bonne gouvernance

N
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8.2. Description des principaux risques ESG pris en
compte et analyseés

Etape #1 : Exclusions et Controverses

La politique d’exclusion permet, en renongant au financement de certains secteurs, de ne pas
soutenir I'impact social et/ou environnemental négatif de ces entreprises. Les entreprises de
'univers d’'investissement de depart qui ne respectent pas les criteres et seuils ci-dessous
sont considérees comme non investissable et donc non durables pour les fonds. Les secteurs
exclus sont les suivants :

-
7

@%EP>a

)

Armes a sous munitions et mines
antipersonnel

Armes controversées

Armes civiles

Tabac

Charbon

Energies fossiles non conventionnelles
Huile de palme

Activités pornographiques

UN Global Compact

Juridictions controversées

Désle1er € de C.A.

Désle1er€ de C.A.

Plus de 25% du C.A.

Prod : plusde 5% duC.A
Distri : plus de 15% du C.A.

Plus de 25% du C.A.

Plus de 15% du C.A.

Plus de 10% du C.A.

Plus de 25% du C.A.

Sociétés non conformes
exclues

Exclues

Plus d’'informations sur larecherche de controverses par Sustainalytics a I'adresse suivante :
https://www.sustainalytics.com/investor-solutions/esg-research/controversies-research

Suivi des controverses

Les entreprises coupables de controverses tres severes ne pourront pas étre considerees

comme durables.
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Ce score de controverse (0 étant le meilleur score et 5 le moins bon score) nous est fourni par
Sustainalytics (Controversies Research). Lorsque le score de controverse atteint 5,
I'investissement ne peut pas étre considere comme durable.

Cet indicateur permet de verifier que l'investissement ne cause pas de préjudice important a
un objectif d'investissement durable sur le plan environnemental ou social.

Etape #2 : Prise en comptes des incidences négatives (PAI)

Dans le cadre de notre politique d’investissement responsable, nous nous appuyons sur la liste
des indicateurs de durabilité obligatoires publiee par les autorités europeennes dans le cadre
du Reglement SFDR. Cette liste couvre 14 indicateurs obligatoires et inclut egalement 2 autres
indicateurs dits additionnels.

Lors de cette etape, les incidences negatives suivantes sont abordees :
© Environnement et climat
© Social, dont les ressources humaines
© Respect des droits humains

Les entreprises dont les niveaux d’incidences negatives sont trop éleves ne pourront pas étre
considerées comme durables.

Les données sur les incidences negatives sont fournies par notre prestataire Sustainalytics et
sont mise a jour au fil de I'eau.

Pour certains PAI des seuils stricts ont ete définis afin d’écarter par defaut certaines
entreprises de la classification «investissement durable» des I'etape 2. Il s’agit des seuils
suivants :

© PAI #4 - Exposition des entreprises investies dans le secteur des energies
fossiles : si le % du C.A. investi dans le secteur des énergies fossiles est
strictement supérieur a 25% alors I'investissement n’est pas durable

© PAI #14 - Expositions aux armements controverses : sile % du C.A. investi dans
le secteur des armements controverses est strictement superieur a 0% alors
I'entreprise n'est pas investissable

A ce jour, peu d’informations sont encore disponibles sur la prise en compte de ces incidences
negatives par les entreprises, ce qui ne nous permet pas d’anticiper 'ensemble des effets
negatifs que pourraient provoquer nos decisions dinvestissement sur les facteurs de
durabilité. De plus, pour certaines des incidences negatives, il n‘existe actuellement aucune
donnée fiable disponible. Les méthodologies proposees par les agences de notation extra-
financieres different également entre-elles, ce qui ne permet pas d’obtenir une donnee
harmonisée. Face a ce manque de maturite des données et methodologies existantes, notre
approche s’inscrit dans une dynamique d’amelioration continue.
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Les deux premieres étapes, presentées ci-dessus, permettent de nous assurer que nos
investissements durables respectent le principe du Do No Significant Harm (DNSH) : un
investissement ne doit pas causer de prejudice environnemental et social important. La
politique d’exclusion permet, en renongant au financement de certains secteurs, de ne pas
soutenir 'impact social et/ou environnemental negatif de ces entreprises. La prise en compte
des indicateurs d’incidences negatives rentre dans I'évaluation du niveau de durabilité des
entreprises.

Etape #3 : Analyse ESG
Analyse ESG Interne (QIRA) :

BDL Capital Management utilise un systéme de notation interne appelé QIRA. QIRA mesure la
durabilité a long terme des entreprises et est le pilier le plus important de la notation de la
qualité fondamentale des entreprises par BDL Capital Management.

La note QIRA est une note ESG sur 20.

Ce score est décliné sur les volets Environnement (« E »), Social (« S ») et Gouvernance (« G »)
avec les ponderations suivantes :

© Eenviron 40%
© Senviron 20%
© Genviron 40%

QIRA prend en compte une trentaine d'indicateurs ESG et utilise une dizaine de questions pour
noter les entreprises.

Ces questions adressent les themes ESG qui sont prioritaires pour BDL Capital Management en
tant qu’actionnaire a long terme de ces entreprises.

Les questions Environnementales se concentrent sur la strategie climat de I'entreprise et plus
specifiquement la reduction de ses emissions de gaz a effet de serre.

Les questions Sociales portent notamment sur la parite homme-femme et le réle societal de
I'entreprise.

Les questions de Gouvernance notent essentiellement la transparence, la qualite du
management et de la gouvernance et prennent en compte le niveau de controverses de
I'entreprise.

Les sources permettant la notation QIRA sont multiples : rencontres avec les entreprises,
rapports publiés par les entreprises, fournisseurs de donnees, initiatives de places, etc.

La note QIRA est revue dés que nécessaire (lors d’'une controverse par exemple) et a minima
une fois par an.

Dans le cas ou une entreprise a fait I'objet d'une analyse ESG interne a BDL Capital
Management, c’est a dire qu’elle dispose d’'une note QIRA, cette entreprise ne pourra pas étre
consideree comme durable si sa note est strictement inféerieure a 10 sur 20.

Analyse ESG Externe (Sustainalytics Risk Rating) :

L'analyse des risques ESG de Sustainalytics est congue pour aider les investisseurs a reperer et
a comprendre les risques ESG importants sur le plan financier et la facon dont ces risques
pourraient influer sur la performance.
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Les données ESG, combinées a des analyses qualitatives, fournissent aux investisseurs un
signal de risque différencie et des renseignements plus deétaillés sur I'importance relative de
certains enjeux ESG pour une entreprise et sur ce que I'entreprise fait ou ne fait pas pour les
gerer efficacement. |l s'agit d’'une note en risque sur 100, 0 etant la meilleure note et 100 la
moins bonne note.

© Dans le cas ou une entreprise ne possede pas de note QIRA, mais qu’elle a fait
I'objet d'une analyse ESG externe, c’est-a-dire qu'elle dispose d'une note
Sustainalytics Risk Rating, cette entreprise ne pourra pas étre consideree
comme durable si sa note est strictement supérieure a 25 sur 100.

Absence d’analyse ESG :

© Dans le cas ou I'entreprise ne fait pas I'objet d’'une analyse ESG, c’est-a-dire
gu’elle ne dispose ni d'une note QIRA, ni d'une note Sustainalytics, cette
entreprise ne pourra pas étre consideree comme durable.

Notre analyse ESG interne permet de verifier la qualité de bonne gouvernance des entreprises
dans lesquelles nous investissons. En effet, dans notre analyse Interne QIRA, le pilier
gouvernance y est representé a 50%. Dans notre analyse externe Sustainalytics, la
gouvernance represente 20% de la note risk rating.

Etape #4 : Recherche d'objectif de réduction de gaz a effet de serre

Cette derniere etape consiste a s’assurer que les entreprises poursuivent un objectif
environnemental de réduction de gaz a effet de serre.

Si 'entreprise a valide les trois premieres etapes et qu’elle s’est fixee un objectif de reduction
de gaz a effet de serre alors cette entreprise est considerée comme durable.

En revanche, si I'entreprise a valide les 3 premieres etapes mais qu'elle ne dispose pas
d’'objectif de reduction de gaz & effet de serre alors cette entreprise ne peut pas étre
considéeree comme durable.

La recherche d’'objectifs de reduction de gaz a effet de serre est realisee de plusieurs manieres:

© L'entreprise a fait valider ou s’est engagee a faire valider ses objectifs de
réduction de gaz a effet de serre par le Science Based Targets (SBTi). Le SBTi
est une initiative qui fournit aux entreprises une evaluation et une validation
indépendantes de leurs objectifs de réduction de gaz a effet de serre
(https://sciencebasedtargets.org/). La liste des entreprises engagées avec le
SBTi est publique

© La recherche ESG fournie par le prestataire Sustainalytics indique que
I'entreprise s’est fixé un objectif de reduction de gaz a effet de serre,
notamment via le PAl additionnel «entreprises sans initiatives de reduction
carbone»

© Larecherche ESG interne realisee par les equipes de BDL Capital Management
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8.3. Frequence de la revue du cadre de gestion des risques

Le cadre de gestion desrisques est revu tous les ans.

8.4. Plan d’action visant a réduire l'exposition aux
principaux risques ESG

Comme presente prealablement, la réduction des principaux risques ESG passe par notre
processus interne en 4 étapes et permettant de definir si une entreprise est durable ou non. Ce
processus peut étre schematise de la fagon suivante :

Exclusions normatives et
sectorielles + Controverses

PAI

Energies fossiles

Analyse ESG

Qira / Sustainalytics

Durable

A cela s’ajoute I'engagement avec les entreprises, tel que précise dans nos politiques
d’engagement et de vote. Nos actions d’engagement ciblent particulierement les risques de
durabilités que nous avons identifiees lors de notre analyse ESG interne et que la societe
concernée devrait atténuer.

N
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8.5. Estimation quantitative de l'impact financier des
principaux risques ESG

Les risques ESG peuvent entrainer des repercussions financieres significatives sur I'analyse et
la valorisation des entreprises. Voici quelques exemples concrets des pratiques que nous
avons mis en place. Il est important de souligner que chaque entreprise et chaque secteur peut
presenter des risques ESG specifiques, c’est pourquoi ces pratiques ne sont pas
systématiques, elles sont deployees au cas par cas, selon les opinons des analystes et gerants.

Fiscalité : Lorsqu'une entreprise bénéficie d'un taux d'imposition exceptionnellement bas, cela
va la 'encontre de nos attentes en matiere de bonnes pratiques fiscales. Dans ce cas, nous
pouvons normaliser le taux dimposition afin de refléter les tendances et les pressions
reglementaires actuelles. Cela implique d'anticiper l'augmentation potentielle des taux
d'imposition dans le futur, ce qui peut affecter les flux de trésorerie et, en consequence, la
valorisation de I'entreprise.

Gouvernance : Une mauvaise gouvernance d'entreprise peut se traduire par des risques
juridiques, des conflits d'intéréts, des pratiques comptables douteuses et un manque de
transparence. Ces facteurs peuvent avoir un impact direct sur la valorisation des entreprises.
Dans ce cas de figure, nous pouvons reduire les multiples d'évaluation appliqués a ces
entreprises pour refléter les risques associés a une gouvernance mediocre. Cela permet de
prendre en compte les potentiels litiges, la reputation negative et les perturbations
opérationnelles qui pourraient decouler d'une gouvernance déficiente.

Réglementation environnementale : Les entreprises qui ne parviennent pas a se conformer
aux reglementations environnementales peuvent faire face a des amendes, des sanctions et
des coUts de remise en etat. Ces consequences financieres peuvent étre integrees dans le
processus d'analyse des entreprises et peuvent réduire la valorisation des societés non
conformes en raison des risques suppléementaires qu'elles présentent. En evaluant ces risques
ESG, nous pouvons ajuster les modeles de valorisation pour refléter ces coUts potentiels et
encourager les investissements dans des entreprises qui ont pris des mesures adequates pour
se conformer aux reglementations environnementales.

Engagement des parties prenantes : Les entreprises qui negligent les préoccupations et les
attentes de leurs parties prenantes, notamment les employes, les clients et les communautes
locales, peuvent étre confrontées a des risques opérationnels, tels que des greves, des
boycotts de consommateurs ou une mauvaise reputation. Ces risques peuvent affecter la
performance financiere a long terme d'une entreprise. Dans ce cas, nous pouvons ajuster les
modeles de valorisation pour tenir compte des risques de reputation et de la fidelité des clients
en cas de mauvaise gestion des relations avec les parties prenantes.
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8.6. Indication de l'évolution des choix meéthodologiques
et des résultats

Nous nous sommes engages a promouvoir l'intégration des critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance (ESG) dans notre processus d'investissement depuis plusieurs
annees. Entre 2019 et 2021, notre meéthodologie d'analyse ESG était principalement axée sur la
transparence des societes concernant leurs indicateurs ESG. Cependant, en 2022, compte
tenu de l'évolution du paysage réglementaire et de la normalisation croissante de la
transparence, nous avons entrepris une mise a jour importante de notre methodologie pour
intégrer davantage la qualité des pratiques et leur suivi dans le temps.
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Liste des produits financiers mentionnées en
9 vertu de l'article 8 et 9 du Reglement
Disclosure (SFDR)

Articles Encours gérés En % du
SFDR (en m€) total
BDL Rempart 8 921 44
BDL Convictions 8 861 41
BDL Transitions 9 193 9
BDL Durandal 8 61 3
Solutions dédiées 55 3
BDL Entrepreneurs 9 5 0

2,096 100%

Source : BDL Capital Management au 31/12/2024
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