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Notre monde subit des bouleversements de plus en plus profonds
et fréquents qui conduisent a nous interroger sur la pérennité

de 'existence telle que nous la connaissons aujourd’hui. Aussi,

la gouvernance de Garance fonde sa politique RSE et ESG sur

la conviction que sa responsabilité est double.

Investir a long terme nécessite de s'interroger a la fois sur les critéres
financiers et sur les conséquences liées aux facteurs de durabilité ainsi
que l'alignement avec les valeurs que 'on porte.

Garance est aussi une entreprise qui doit servir de modéle. A ce titre, nous
nous devons d’engager des initiatives permettant de concilier dynamique
de durabilité et performance opérationnelle au bénéfice des adhérents,
dans une logique court-termiste et long-termiste.

Démarche générale de Garance sur la prise
en compte des critéres environnementaux, sociaux
et de qualité de gouvernance

Résume de la démarche ESG
notamment dans la politique EMISSIONS DE GES"

et la stratégie d’investissement GtCO,/an
La nécessité d’agir, la cohérence avec la mission, 'approche 150
par les risques et la lutte contre le réchauffement climatique

sont au coeur de la démarche. Elle se traduit également par des 100

engagements concrets, notamment sur nos investissements. /
50 P
La nécessité d’agir pour le climat Q
0
Pour freiner le stock d’émission de gaz a effet de serre, il est

urgent d’arréter le flux d’émission. Ce principe est la clé de 2015 2050 2100

voute des politiques publiques, notamment celle de 'Europe
ou la stratégie nationale bas carbone qui vise une neutralité SSP3-7.0 SSPI-1.9

d’émissions nettes en 2050 dite « Net Zero 2050 »
e SSP2-4.5

Source : GIEC
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PROJECTIONS CLIMATIQUES

*C

2015 2050 2100

e SSP3-7.0 e SSP1-1.9

e SSP2-4.5

L'effort mondial a horizon 2030 s’avere insuffisant. La tendance
est une hausse des émissions de 10 % alors que le besoin

est une baisse de 45 %. Ainsi les engagements sont de

plus en plus volontaires : -55 % en cible pour les émissions
européennes de GES en 2030 comparées a celles de 2005.

La cohérence avec la mission de Garance

Garance partage cette préoccupation climatique et inscrit son
action ESG dans un cadre plus large. Garance s'adresse aux
acteurs de I'économie de proximité. Elle mene une action RSE
volontaire qui se traduit par des initiatives fortes a I'’égard de sa
communauté telle Garance Mécénat (fonds de dotation), Les
Victoires By Garance (lancé en 2023) ou encore Garance a vos
cOtés (plateforme de soutien aux indépendants) ainsi que le
label RSE « LUCIE » décerné a Garance depuis 2017.

Sa raison d’étre « Engagé, responsable, solidaire » 'amene
naturellement a considérer le volet durable de ses placements.

En termes de comitologie, les aspects ESG sont traités par le
comité opérationnel des risques qui se prolonge par le comité
d’audit avec un lien plus large avec le comité RSE de Garance.

L'engagement en faveur de thématiques a fort enjeu

de durabilité, ainsi que la sélection d’Unités de Compte
relevant des articles 8 ou 9 du SFDR, ou bénéficiant d’un
label tel que ISR ou GREENFIN, c’est-a-dire promouvant des
caractéristiques ESG ou poursuivant des objectifs durables,
sont pilotés par le comité d’investissement, qui supervise
I'ensemble de cette démarche de sélection.

Les principes sont déclinés au sein des politiques, en
particulier celle portant sur la durabilité et la gestion
des principales incidences négatives et sont structurés
par 'adhésion aux PRI (principes pour I'investissement
responsable) depuis 2018.

Portée par le Conseil d’administration, cette volonté répond a
une attente forte des adhérents qui, en tant que citoyens mais
aussi en tant que professionnels (artisans et indépendants
notamment), sont fortement sensibilisés a la problématique du
réchauffement climatique.

De l'identification a la gestion des risques ESG :
une préoccupation incluse dans la politique et les procédures
de gestion des risques.

En amont de la politique de gestion des risques, le Conseil
d’administration fixe depuis plusieurs années une limite de
tolérance au risque en matiere d’'ESG :

Les expositions aux risques ESG doivent étre prises
en compte dans les limites, en particulier pour les pays
émergents, les émetteurs privés carbo-intensifs, 'immobilier et
les infrastructures.

La coheérence des trajectoires des intensités carbones
des investissements sur les émetteurs souverains et privés
doit étre surveillée au regard de I'objectif de limiter le
réchauffement climatique a 2°C.

Les missions réglementaires de la fonction gestion des risques
ont été élargies pour inclure l'identification et I'évaluation

des risques liés au développement durable. Cette fonction

a également pour mission de rendre compte des risques, y
compris ceux liés au développement durable, et de s’assurer
du respect des limites. Les risques ESG et climatiques
s'inscrivent parfaitement dans ce cadre.

Les scenarios de 'TORSA prennent déja en compte un
référentiel large incluant les risques environnementaux. lls
s’enrichissent de la capacité a évaluer les scénarios de place.
Garance a mis en place une analyse des risques climatiques et,
de maniére plus générale, ESG. Les syntheses de risques ESG
sont congues de maniére a faire ressortir les zones a risques et
pouvoir investiguer facilement les émetteurs et les valeurs qui
y contribuent le plus.

Garance inscrit pleinement la responsabilité sociétale de
I'entreprise dans sa stratégie et s'engage aupres de ses
parties prenantes notamment en faveur de 'investissement
responsable.
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Information des adhérents

et bénéficiaires

Garance dédie certains espaces de ses sites internet
(https://www.garance.com/documentation-produits-et-

publications-en-matiere-de-durabilite/ et

https://www.garance.com/publications/) avec une information
annuelle sur sa stratégie ESG Climat, sa politique RSE, sa

politique de durabilité et de gestion des incidences négatives
et sa politique de rémunération.

Le rapport annuel intégré est également I'occasion de partager
I'implication de Garance envers I'ensemble de ses parties
prenantes.

La solution Garance Smart Life permet de redonner tout

son sens a la finance en la mettant au service des projets

des adhérents. En particulier, les préférences ESG peuvent
s’exprimer avec des parcours « ESG » avec des supports en
unité de compte qui ont des engagements environnementaux
et sociaux (SFDR Art. 8 et 9 ou labellisés ISR et GREENFIN).

Dans le cadre de ce parcours, Garance a souhaité développer
son panel d’Unités de Comptes avec un gamme compléte

de fonds thématiques ESG. Cette gamme sera en mesure de
pouvoir offrir aux adhérents une réponse ESG sur plusieurs
profils de risques et modes de gestion.

Liste des produits art. 8 et 9 SFDR
et part des investissements prenant
en compte des critéres ESG

La prise en compte des criteres ESG s’effectue a 2 niveaux:
d’'une part en termes de contraintes sur les émetteurs et
d’autre part en termes d’engagement dans le processus de
gestion.

La part d’investissement intégrant un process ESG (article 8
ou 9 du SFDR) est en baisse par rapport a fin 2023 (9,4 % vs
10,3 %) principalement lié a une réduction de la poche d’'OPC
actions qui disposait d’'une part d'investissement intégrant
un process ESG prépondérante.

La part
d’investissement
intégrant un process
ESG (article 8 ou 9

du SFDR) est en baisse
par rapport a fin 2023
(9,4% vs 10,3%)

9,4

LISTE DES PRODUITS ART.8 ET 9 ET PART DES INVESTISSEMENTS
PRENANT EN COMPTE DES CRITERES ESG

Contraintes  Process
Catégorie ESG ESG
Obligations directes 1449 60,5 % 60,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
OPC titres cotés 455 19,0 % 19,0 % 2,8% 28% 0,0 %
Non coté 233 9,7 % 8,3% 4,8% 3,5% 0,7 %
Cash " 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,5 % 0,0 %

ucC 59
GARANCE Retraite* 188

TOTAL AVEC FRPS et UC

25%
79 %

0,0%
79 %

1,3% 1,3% 0,0%

100,0 %

* Participation
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Des exigences répercutées
sur les partenaires en gestion
d’actifs

Garance délégue a Indép’AM, filiale de la mutuelle, la gestion
de ses avoirs en titres cotés. Indép’AM est signataire des PRI
et gérant de fonds ISR ou solidaire tels « INDEP ACTIONS ISR
BAS CARBONE » et « Garance Equilibre Solidaire »

Pour les tiers fonds utilisés pour les placements, notamment
les fonds en non coté, Garance exige que les sociétés de
gestion soient signataires des PRI ou que le fonds affiche

des objectifs durables (article 8 ou 9 du SFDR) car cela permet
de bien aligner les démarches ESG respectives.

Les UC dans le contrat Garance Epargne, Celebea vie ou
encore Omega Epargne contiennent de nombreuses UC article
8 ou 9 du SFDR, des labélisations notamment Greenfin et ISR
ainsi qu’un fonds solidaire.

Les UC permettent de proposer au travers Garance Smart Life
une approche ESG riche. Pour tous les profils investisseurs, les
orientations de gestion contiennent toutes des UC intégrant
des critéres ESG : 57 % pour l'orientation passive, 64 % pour
celle en gestion active et 100 % pour l'orientation ESG.

Des UC thématiques accompagnent les grands

enjeux technologiques, environnementaux et sociaux
notamment parmi ceux retenus : eau, économie circulaire,
énergies nouvelles, réduction des inégalités, robotique

et automatisation, smart cities.

Une labélisation de nos engagements
Garance, signataire des PRI

Pour acter son engagement en matiére de finance durable,
Garance adhere depuis 2018 aux PRI.

Les Principes pour I'investissement responsable (PRI en
anglais)

Les PRI travaillent a la réalisation d’'un systeme financier
durable en encourageant I'adoption des Principes et la
collaboration sur leur mise en ceuvre. Les PRI favorisent

la bonne gouvernance, I'intégrité et la responsabilité des
investisseurs, et travaillent sur les obstacles a I'’émergence d’un
systéme financier durable, qu’ils se situent dans les pratiques,
les structures ou les réglementations du marché.

Garance publie un rapport de transparence détaillant ses
pratiques en matiere d’investissement durable et de gestion
des risques ESG et climat.

ipes pour I'investissement
sable (PRI en anglais)

Les PRI représentent également un moyen
d’amplifier la politique d’investissement
responsable, de se placer dans une logique
d’amélioration continue, au contact des meilleures
pratiques, et d'accéder a certaines ressources ou
outils. En outre, il existe également des coalitions
d’investisseurs signataires des PRI qui portent
collectivement un sujet. Cela permet a une
entreprise de la taille de Garance d'y participer, de
démultiplier ses actions et de faire entendre sa voix.
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Moyens internes déployés par 'entité

Ressources dédiées a la prise
en compte des critéres ESG

Les analyses ESG portent sur 89,7 % du portefeuille sachant
que la participation dans Garance Retraite (7,9 %) n'est pas
prise en compte mais fait 'objet de son cété de contrainte
ESG. Dailleurs, Garance Retraite effectue son propre rapport
ESG Climat.

Les analyses ESG sont prises en charge par la direction
technique et financiere de Garance.

Garance attache une importance forte a la maitrise des
données et a la compréhension des méthodologies
nécessaires au suivi du respect de ses engagements ESG.

Garance s'est doté de la capacité a accéder de maniere élargie
aux indicateurs ESG pour ses portefeuilles, en s'appuyant sur
la plateforme « Sequantis Transition Monitor », avec I'appui des
fournisseurs suivants :

Sustainalytics
Carbon 4 Finance

Climafin

Par ailleurs, pour compléter ses analyses, Garance utilise
également des sources de données libres, notamment :

Pour les Etats : banques mondiales, FMI, base Edgar de
'UE, indicateur de vulnérabilité climatique de I'université Notre
Dame,

Projections climatiques Météo France

Les reportings des gérants procurent également une
information utile, particulierement pour les fonds non coté.

En matiére d’analyse, les initiatives suivantes sont utilisées :

Principles for Responsible Investment (PRI) qui proposent
des réflexions méthodologiques et des initiatives diverses,
notamment en termes d’engagement, de meilleures pratiques
et de réglementation.

Transition Pathway Initiative (TPI) : données
indépendantes et en libre accés montrant si les plus
grandes entreprises mondiales a fortes émissions adaptent
leurs stratégies pour s'aligner sur les objectifs climatiques
internationaux.

Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA) :
une méthodologie et un outil gratuit et open-source, qui
mesure l'alignement des portefeuilles financiers avec divers
scénarios climatiques conformes a I'’Accord de Paris.

Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM) qui développe
un outil permettant aux investisseurs d’évaluer I'exposition
de leurs biens immobiliers sur la base de données relatives
a I'énergie et aux émissions et de I'analyse des exigences
réglementaires.

Le budget ESG Climat représente environ 5 % des colts de
la direction technique et financiére et 15 % de son budget de
données. Les analyses sont réalisées par deux personnes.

En termes de ressources techniques, un cadre d’analyse
interne d’appréciation multicritére (dont ESG) des émetteurs
souverains a été mis en place pour les limites pays : I'approche
360° du risque pays de Garance. Ce modeéle est décliné plus
loin dans ce rapport.

Renforcement des connaissances
et des capacités

Dans le cadre de I'élargissement de l'activité et pour permettre un
suivi plus poussé des indicateurs ESG, un recrutement au sein du
département investissement a eu lieu a la fin de 'année 2024.

Dans le cadre du déploiement de sa gamme UC, Garance attache
une importance particuliére aux fonds faisant la promotion

de caractéristiques ESG ou ayant des objectifs durables

(articles 8 ou 9 du SFDR et fonds labelisés) ainsi qu’aux fonds
thématiques. Ce référencement s'effectue en partenariat avec
Quantalys, spécialiste de la sélection de fonds. La formation

et la sensibilisation des équipes commerciales sur ces sujets
accompagne le référencement des fonds. En 2024, de nouveaux
fonds ont été référencés en UC, contribuant activement a la
stratégie ESG menée par Garance, et ce sur différents types
d’actifs. Cela inclut notamment des thématiques immobilieres en
UC a travers la SCI Extea Nova Life et la SCPI Iroko Zen ou encore
une thématique infrastructure via le fonds Eiffel Infrastructures
Vertes. Au fil de ce rapport, nous reviendrons plus en détail sur
ces investissements et sur leur contribution a la réalisation des
objectifs poursuivis par Garance. De maniere générale, Garance
s'attache a donner du sens a ses placements et a en partager

la valeur avec ses adhérents.
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C.

Prise en comptes des facteurs ESG au niveau

de la gouvernance de l'entité

Connaissance, compétences
et exigence des instances
de gouvernance

Garance, mutuelle régie par le Livre Il du Code de la
mutualité, développe des activités d’assurance et d’épargne.
Conformément aux dispositions du code de la Mutualité,

les membres du Conseil d'administration disposent de
I'honorabilité, de la compétence et de I'expérience requises.

A cet effet, les représentants des adhérents bénéficient de
formation en matiére de gouvernance, d’analyse financiére,
réglementaire et stratégique. Mutuelle des acteurs de
I’économie de proximité, Garance bénéficie du regard
pragmatique et avisé d’individus de terrain, représentant les
territoires de France, notamment ceux les plus exposés au
risque climatique.

Sur la mandature en cours, la gouvernance de Garance a suivi
plusieurs formations, notamment dans les domaines suivants :

- Techniques de négociation des partenariats

- Lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme
(LCB-FT) - théorie et cas pratiques

- Résultats et fonds propres

- Role et attributions des fonctions clés, dirigeants effectifs,
contrdle interne et conformité

- Clauses bénéficiaires
- Allocation des placements : quel rendement ?

- Distribution des produits d’assurance par les différents
réseaux : risques, protection de la clientéle, controle
permanent, pilotage et réle des instances.

Intégration des criteres de durabilité
dans la politique de rémunération

Garance commercialise a travers ses intermédiaires en
assurance une offre de produits d’assurance vie basée sur un
fonds en euros dont la gestion est assurée conformément a la
Politique de risque de durabilité et de gestion des incidences
négatives de Garance. Les préférences ESG exprimées par
les clients n'ont aucune incidence sur la rémunération de
I'intermédiaire.

Intégration des critéres ESG
dans le réglement interne
du conseil d’administration

Les risques de durabilité sont intégrés a la gestion des risques
et les prérogatives en la matiére du conseil d'administration et
de ses comités. Le rapport ESG Climat est présenté au comité
d’audit et au conseil d’'administration. Le suivi des contraintes
est rapporté au comité des placements et de la gestion actif-
passif (CPGAP).
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Stratégie d’engagement aupres des émetteurs ou vis-a-vis
des sociétés de gestion ainsi que sur sa mise en ceuvre

Nos investissements concernés
par la stratégie d’engagement

Garance délégue ses avoirs en titres cotés a Indép’AM, filiale
de Garance. Les investissements de Garance en actions
s'effectuent essentiellement via des fonds, gérés pour la
plupart par Indép’AM. Les votes de Garance en direct ne
concernent que quelques fonds en non cotés constitués
sous la forme de société. C'est essentiellement le cas pour
les fonds immobilier et infrastructure, sélectionnés pour
leur engagement sur le plan durable.

L’engagement actionnarial

Bien qu’il 'y ait pas de dialogue direct avec les sociétés
détenues, Indép’AM travaille avec d’autres actionnaires et via
les engagements PRI pour s’engager sur des questions ESG.

Il est précisé dans le mandat de gestion que celui-ci s’exerce
dans le cadre de la politique de placement et de l'allocation
stratégique définie annuellement par Garance. Ainsi les
modifications décidées de la politique d’investissement ou
les changements de contraintes de l'allocation stratégique se
répercutent entierement dans le mandat de gestion.

Cependant, pour les fonds ouverts dans lesquels Garance est
investie, la stratégie de gestion et les contraintes mentionnées
dans le prospectus s'imposent a Garance, par principe
d’égalité des porteurs, ainsi que la politique de droit de vote du
gérant. Cela est également le cas lorsque des ETF sont utilisés
en ajustement tactique.

En ce qui concerne les fonds dédiés, Garance s’efforce de
traduire ses orientations en matiere ESG dans les cahiers des
charges des fonds et les conventions de gestion signées avec
les tiers.

Politique de vote et rapport
sur 'engagement actionnarial
et I'exercice des droits de vote

Indép’AM publie chaque année sa politique de vote en prenant
en compte les critéres de bonne gouvernance, de la structure
du capital, de la cohérence de la stratégie et de I'impact social
et environnemental dans I'exercice des votes aux assemblées
générales.

Son rapport sur 'engagement actionnarial et I'exercice des
droits de vote est publié sur son site et montre qu’en 2024,
Indép’AM a exercé les droits de vote lors des assemblées
générales (55 %) représentant 2777 résolutions. En particulier,
le soutien a la transparence des informations ESG et l'incitation
arespecter l'accord de Paris ont été appuyés. On note que

33 % des votes consultatifs sur la section E « Prise en compte
des criteres ESG » ont été négatifs, les programmes manquant
d’ambition. Ces votes contres concernent les sociétés Ferrovial
et AENA.

Au-dela des votes en assemblée générale, Indép’AM a mené un
total de 3 actions d’engagement, conformément a sa politique.
Des courriers ont été envoyés a plusieurs sociétés au sujet de
résolutions pour lesquelles Indép’Am a voté « contre » lors de
'assemblée générale, afin de les inciter a adopter de meilleures
pratiques a I'avenir : Airbus, Arkema et Vinci.

Indép’AM a exercé
les droits de vote
lors des assemblées
générales (55 %)
représentant

2777 résolutions.

SRk
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Les exclusions sectorielles
et pays

L'exclusion sectorielle porte essentiellement sur le charbon,
en excluant les entreprises de la Global Coal Exit List (GCEL)
qui ont plus de 20 % de production d’énergie ou de leurs
revenus issus du charbon. Cette exclusion est vérifiée, pour
la partie en titres cotés :

Poids

Nb Charbon

Génération au

charbon 0,76 % 2

0,01% 2

0,04 %
0,00 %

5,00 %

Services 10,61 %

4 0,04 %

5,05 %

CSR : Part du charbon dans le CA — Source : Global Coal Exit List

Il est intéressant de noter que la part du charbon dans le CA
des entreprises concernées est légerement supérieure a 2023
(CSR moyen de 5,05 % vs 3,10 %) principalement en raison de
la mise a jour des données de la société ENEL SPA et de sa
filiale ENEL FINANCE INTERNATIONAL N.V. qui ont augmenté
leur production d’énergie issue du charbon sur cette année.
En effet Enel n'a pas atteint son objectif carbone pour 2023,
citant une production d’électricité a base de charbon plus
élevée que prévu en raison de l'invasion russe de I'Ukraine

et des perturbations d’approvisionnement en gaz européen
qui en découlent. Toutefois notons que par rapport a 2022

le CSR moyen a été divisé par 4 (CSR moyen de 19,41 %).
Cette amélioration est la preuve que le financement des
acteurs historiques du secteur de I'énergie doit continuer
pour favoriser la transition énergétique.

Concernant le risque pays, Garance applique une approche
360° amenant a classer le risque pays en 5 groupes

en s'appuyant d’'une part sur les déséquilibres macro-
économiques et d’autre part sur un axe de gouvernance-
développement. Les pays appartenant au groupe le plus risqué
ne doivent pas dépasser 0,15 % en cumul par transparence sur
les actions et les obligations. De plus, les pays des 2 groupes
les plus risqués sont exclus de notre scope d’investissement
en direct. Cette thématique d’exclusion est décrite plus
précisément au sein de la partie concernant la liste
d’évaluation des Etats.

« Le financement

des acteurs historiques du
secteur de I'énergie doit continuer
pour favoriser la transition

énergetique. »
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Taxonomie européenne et combustibles fossiles

Lanalyse porte sur les titres cotés uniquement.

Part des encours concernant les activités avec des objectifs environnementaux

Le portefeuille contient en transparence 44 % d’émetteurs souverains. Sur les 56 % restant, 21 % sont des émetteurs financiers et
34 % des émetteurs non financiers. Pour ces derniers, la part éligible a I'alignement avec la Taxonomie européenne est de 31 %, en
baisse par rapport a 2023 (36,5 %), expliqué par un effet couverture plus important. Enfin, La part alignée étant de 7,7 % identique
al'année précédente.

TAXO NFRD ALIGNEMENT TAXO
Non-Financial Reporting Directive Sur 35 % du portefeuille
Dérivatives - Aligné
0,3% — Non NFRD 7,7%
21,1%
Govies Eligible _Non éligible
44,0% 3L1% L
—_ NFRD
34,6 %

A4% 1% 34%

D’EMETTEURS D’EMETTEURS D’EMETTEURS
SOUVERAINS FINANCIERS NON FINANCIERS
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Part des encours dans des entreprises actives dans le secteur
des combustibles fossiles

Le portefeuille est investi a hauteur de 5,2 % dans les secteurs liés aux combustibles fossiles tels que le gaz, le pétrole ou les
minerais. La décomposition des poids en direct et via des sociétés financieres permet de se rendre compte de I'impact non
négligeable des financements d’énergie fossile via les émetteurs financiers. La part des encours dans les entreprises de ce
secteur augmente légérement par rapport a 2023, Garance ayant pour objectif de continuer a encourager les acteurs de ces
secteurs souhaitant s'améliorer.

Poids en Poids via

Industrie Secteur Sous-secteur direct financiéres
Fuel Extraction Coal Mining of hard coal (B05.10) 0,0% 0,0%
Coal Mining of coal and lignite (B05) 0,0% 0,0%
Coal MINING AND QUARRYING (B) 0,0% 0,1%
Fuel Extraction Oil Manufacture of refined petroleum products (C19.20) 0,7% 0,6%
Oil Extraction of crude petroleum and natural gas (B06) 0,0% 0,0%
Wholesale of solid, liquid and gaseous fuels and related products
Oil (G46.71) 0,0% 0,2%
Oil Retail sale of automotive fuel in specialised stores (G47.30) 0,0% 0,0%
Oil Transport via pipeline (H49.50) 0,0% 0,0%
Oil Retail sale of automotive fuel in specialised stores (G47.3) 0,0% 0,0%
Oil Extraction of crude petroleum (B06.1) 0,0% 0,0%
Qil Extraction of crude petroleum (B06.10) 0,2% 0,1%
Qil Support activities for petroleum extraction (B09.10p) 0,0% 0,0%
Oil Extraction of natural gas (B06.20) 0,5% 0,1%
Qil Manufacture of refined petroleum products (C19.2) 0,0% 0,0%
Qil Support activities for petroleum and natural gas extraction (B09.10) 0,1% 0,0%
Gas Trade of gas through mains (D35.23) 0,7% 0,1%
Gas Distribution of gaseous fuels through mains (D35.22) 0,1% 0,1%
Gas Manufacture of gas (D35.21) 0,0% 0,0%
Manufacture of gas; distribution of gaseous fuels through mains
Gas (D35.2) 0,0% 0,0%
Gas Support activities for natural gas extraction (B09.10g) 0,0% 0,0%
Power Generation Coal Production of electricity (D35.11) 0,0% 0,0%
Coal Trade of electricity (D35.14) 0,4% 0,0%
Coal Production of electricity from coal (D35.11c) 0,1% 0,0%
Coal Electricity, gas, steam and air conditioning supply (D35) 0,0% 0,2%
Coal Electric power generation, transmission and distribution (D35.1) 0,0% 0,1%
Power Generation Oil Production of electricity from oil (D35.11p) 0,0% 0,0%
Power Generation Gas Production of electricity from gas (D35.11g) 0,2% 0,1%

TOTAL 3,2% 2,0%
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Secteurs a fort enjeu de transition

Le logiciel PACTA permet également d’éclater le portefeuille par enjeu sectoriel et de le comparer a un univers actions ou

obligation

s respectivement S&P 500 et iShares Global Corp Bond ETF.

La couverture de nos investissements via PACTA pour les données émetteurs est de 57 % pour la partie Action et de 71 % pour la

partie Obl

igation Corporate.

Les valeurs montrent un mixte fossile/renouvelable plutot mieux orienté en termes de transition pour le secteur énergie et en

retrait sur les véhicules électriques, notamment sur la partie Equity, cet écart s’explique en partie par la forte représentation de
Tesla dans le S&P 500.
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Stratégie d’alignement avec les objectifs internationaux
de PAccord de Paris relatifs a 'atténuation des émissions
de gaz a effet de serre et la stratégie nationale bas-carbone

Objectifs quantitatifs a horizon 2030

L'objectif a été fixé en 2022 et sera revu tous les 5 ans. |l porte
sur les intensités carbone (scope 1 & 2), en transparence, plutot
que sur 'empreinte carbone. |l reprend la logique de I'accord
de Paris de viser « bien en dega de 2°C, et en poursuivant
I'action menée pour le limiter a 1,5 °C »

L'empreinte carbone présente de nombreux biais. En
particulier, elle est sensible aux mouvements de marché, au
choix d’allocation et a 'accroissement de I'endettement des
émetteurs qui fait baisser I'exposition carbone.

Nous ne l'utilisons pas pour le pilotage du portefeuille car nous
ne souhaitons pas bannir du portefeuille les secteurs les plus

carbo-intensifs car c’est bien ceux-la qui doivent étre incités a
faire le plus d’effort de transition énergétique.

Les mesures ne sont pas suffisamment homogénes pour
tous les actifs pour retenir un objectif unique. Ainsi nous
distinguons les intensités suivantes :

En GES/m? en kgCO,e/m? pour I'immobilier

En GES/PIB en tCO.e/MIn€ de PIB pour les souverains

En GES/Chiffre d'affaires en tCO,e/ MIn€ de chiffre
d’affaires pour les émetteurs privés

Objectifs pour les émetteurs privés focalisés
sur les secteurs a fort enjeux

Une « carbonisation » trés concentrée sur 4 secteurs

PTF GM PTF OBLI-
ACTION + PTF GATIONS PTF ACTION PTF PTF OBLI- ACTIONS OBLIGVS
OBLIG COR- AC- CORP+FIN + OBLIG AC- GATIONS PTFVS VS BENCH BENCH
INDICATEURS P+FIN TIONS EN DIRECT CORP+FIN TIONS CORP+FIN BENCH MONDE CORP €
% % % Intensité carbone (tC0.e/M€ CA) écart écart écart
Energy 6,8 % 2,6 % 10,5 % 245,3 254,2 2442 -26% -3% -30%
Basic Materials 33% 73% 21% 302,9 183,9 514,4 -38% 71% -41%
Industrial 8,7 % 20,5% 6,2% 54,7 66,3 38,3 -47% 13% -49%
Utilities 73% 31% 11,4 % 288,2 297,9 2871 -61% -66% -59%
Secteurs les
Plus Carbo- 26,0 % 33,4% 30,2%
intensifs
BENCH BENCH
ACTIONS BENCH ACTIONS BENCH EFFET EFFET
INDICATEURS BENCH MONDE CORP € BENCH MONDE CORP € ALLOC PICKING
Intensité carbone (tC0.e/M€ CA) % % % tC0.e/M€ CA
Energy 330,3 262,0 347,4 4,4% 5,0% 4,2% 7,9 -5,8
Basic Materials 823,6 628,7 872,3 5,0% 9,9% 3,7% -13,9 -10,1
Industrial 72,3 58,9 75,6 10,3% 20,5% 7,8% -1,2 -2,9
Utilities 740,3 878,3 705,7 7,7% 6,0% 8,1% -2,6 -33,2

Secteurs les Plus
Carbo- intensifs

41,4%

Source : Garance, Bloomberg. Unité : tCO.e / m EUR de chiffre d'affaires (intensité)
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Les moyennes des intensités carbone (scope 1 et 2) en chiffre
d’affaires sont calculées pour chaque secteur du portefeuille
et comparées a un univers actions monde et obligations
privées en euro.

Le classement par intensité décroissante des secteurs
montre la forte concentration des intensités sectorielles : en
premier le secteur « Utilities » ol on retrouve les producteurs
d’électricité, suivi des autres secteurs carbo-intensifs (biens
de base, énergie, industrie). Les secteurs des services et de
la consommation ont des intensités carbones nettement plus
basses.

L'intensité carbone du portefeuille est proche de celles de
ses univers de comparaison. Pour analyser davantage, on
dissocie le choix effectué au niveau des valeurs c’est-a-dire
I'intensité carbone au sein des secteurs et le choix provenant
de l'allocation sectorielle.

Ces chiffres expliquent I'effet picking des émetteurs les plus
vertueux parmi ces secteurs ainsi que la tendance générale
des émetteurs a faire baisser leurs intensités carbones. Les
émetteurs de Garance classés en Utilities enregistrent une
intensité de 287, bien inférieure a la moyenne pondérée

du benchmark (740) ce qui confirme I'importance de notre
stratégie.

Concernant la répartition dans ces quatre secteurs, le
portefeuille des émetteurs privés est composé d’un total
action de 33,4 % et 30,02 % sur les obligations. Cela représente
une moindre allocation de la part des actions par rapport au
benchmark (41 %) et idem pour celle des obligations (23 %).

Globalement, Garance parvient a équilibrer ses
investissements financiers avec ses responsabilités
environnementales.

On constate un effet allocation variable selon les secteurs les
plus carbo-intensifs par rapport au benchmark. Cependant,
dans ces mémes secteurs le choix de valeur (effet picking)
permet d’obtenir des intensités carbones bien plus basses
au sein de ces secteurs qui compensent ou renforcent l'effet
I'allocation.

Ce point est important car il cible bien ce que Garance
recherche : encourager les émetteurs les plus vertueux sans
pour autant fuir les secteurs carbo-intensifs car c’est bien sur
ces secteurs que le besoin de transformation est élevé.

Les données carbones reportées par les entreprises
sont celles publiées en 2024 pour I'exercice 2023 et
consolidées sur le portefeuille pro forma a fin 2024.

Les scopes d’émission retenus pour I'analyse

sont le scope 1 (émissions directes) et le scope

2 (émissions indirectes), telles que définies par

le GHG Protocol. Tous les calculs ont été faits

en émissions CO, équivalentes, les grandeurs
financieres étant converties en euro. Les données
sont celles publiées par les entreprises et collectées
au travers d’abonnement a des bases de données.

Pour le portefeuille les mesures d’intensité sont
réalisées en GES/ Chiffre d’affaires en euro ou
bien en émission financée (GES/financements

en €), la valeur des fonds propres augmentée de

la dette nette étant retenue pour le dénominateur
pour les financements, sur la base de I'entreprise
value. Pour la consolidation au niveau portefeuille
et le calcul des émissions en valeur absolue, les
émissions financées sont privilégiées car elles sont
homogénes aux montants investis du portefeuille.
Cependant cette mesure présente de nombreux
biais notamment la valorisation du marché actions.

Ainsi pour juger de la performance opérationnelle
et assurer les comparaisons entre secteur,
I'intensité carbone par rapport au chiffre
d’affaires est préférée car elle s’avére plus stable
et homogene.
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Un objectif de réduction de l'intensité carbone de 4 % par an pour les secteurs carbo-intensifs

Le TPI (Transition Pathway Initiative) analyse les engagements des entreprises au regard de différents scénarios de
réchauffement. Il suggeére un taux de réduction sur les secteurs a forts enjeux de -20 % sur 5 ans et -40 % sur 10 ans pour étre en
dessous de 2 degrés et un peu plus sur les Utilities

REDUCTION 2020-2025 REDUCTION 2020-2030
Intensité 1,5°C <2°C 2°C Pledges 1,5°C <2°C 2°C Pledges
Electricity Utilities tCO.e/MWh -34% 24 % - 9% -68% 50 % - 20%
Oil & Gas gCOe/MJ  17% 10 % - -4% -34% 20% - 7%
Steel tCOse / t - 21% 9% 0% - -38% 25% 1%
Aluminium tCO.e / t - 21% 17 % 1% - -39 % -40 % -22%
Cement tCOe / t - 5% 0% 2% - -18 % -7 % 2%
Autos gCOe / km - -40 % 17 % -7 % - -65 % -32% 1%

Source : Transition Pathway Initiative

Nous nous basons sur ces éléments pour cibler un rythme de décarbonation de 4 % par an pour les 4 secteurs carbo-intensifs
(Utilities, Bien de bases, Energie, Industrie)

La performance carbone opérationnelle est assimilée a la capacité pour une entreprise a réduire ses émissions de carbone par
rapport a son niveau d’activité. Afin de rendre la comparaison possible pour tous secteurs, cette performance est approximée par
I'intensité carbone du chiffre d’affaires, exprimée en tonne de CO2eq (équivalent) par million d’euro de chiffre d’affaires. Cette
performance au niveau du portefeuille (respectivement de I'indice) se calcule par moyenne pondérée des expositions sur chaque
émetteur, et si elle est absente par I'utilisation de la médiane de son secteur ou sous-secteur d’activité.

Pour les 4 secteurs les plus carbo-intensifs, I'intensité carbone du portefeuille est bien en dessous de leurs moyennes respectives,

diminuées de 4 % par an, avec 2021 comme valeur de référence.

Moy. Pond Moy. Pond Intensité
Secteur GICS Poids Action Poids Oblig IC* Action IC* Oblig Carbone Limite
Energy 0,34 % 2,77 % 2542 % 244.2 % 2453 % 290,7
Basic material 0,96 % 0,54 % 183,9 % 514,4 % 302,9 % 7247
Industrial 2,34 % 1,64 % 66,3 % 38,3% 54,7 % 63,6
Utilities 0,36 % 3,01% 297,9 % 2871 % 288,2% 651,4

*IC : Intensité Carbone
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Partie | - Garance Mutuelle

Un objectif de réduction de I'intensité carbone de 4 % par an
pour les Etats

Pour mettre en perspective les différentes mesures, les
placements en dette souveraine ou supranationale sont
répartis entre pays développés et pays émergents. En effet, les
actifs émergents sont un investissement de diversification, et
se différencient nettement des pays développés tant par leur
niveau de risque que leur potentiel de rentabilité. On constate
aussi des différences significatives entre pays développés et
émergents du point de vue de leur exposition carbone.

La distinction pays développés/ émergents est préférée a la
notion OCDE- non OCDE car il semble important de reclasser
des pays comme le Mexique ou la Turquie au sein d’'un univers
émergents, notamment du fait de leurs criteres ESG.

Ainsi, chaque composante est comparée a un indice
représentatif :

Pour les pays développés : |a partie Etat des portefeuilles
consolidés des organismes d’assurance pour la zone Euro
que calcule 'EIOPA,

Pour les pays émergents : un indice de dette émergente
souveraine en devise locale.

Expositions carbone souveraines

Méthodologie

Pour consolider les émissions du portefeuille, il

est nécessaire d'utiliser une intensité de Gaz a

effet de Serre en millions d’euro de dette qui est
ensuite appliquée aux montants investis. Pour la
dette publique, nous tenons compte de I'ensemble
des émissions qui constituent 'ensemble des
financements : dette publique, dette privée, actions
du secteur privé.

Les données proviennent du FMI, de la banque
mondiale et de la base EDGAR de la commission
européenne. Elles sont libres d’acces, les données
d’émission de GHG sont de 2023.

Pour comparer les éléments du portefeuille, I'intensité carbone
qui rapporte les émissions de GES (GHG) au PIB est privilégiée

car elle prend en compte les émissions sur une base large
et reflete le périmétre sur lequel 'ensemble des politiques
publiques s’appliquent.

CO,/PIB
2018-2021
%

variation
DEV 33,02 121,86 17,49
DEV (Benchmark) 100,00 135,93 1,84
Ecart Bench DEV -14,07 419,32
EM 4,00 219,47 -25,73
EM (Benchmark) 99,15 282,79 -4,56
Ecart Bench EM -63,31 2117

Sources : Garance, Banque mondiale, EDGAR (Commission Européenne)

Le portefeuille affiche une intensité carbone inférieure a

celle du benchmark dans les deux zones géographiques
analysées. Dans les pays développés (DEV), I'intensité Gaz a
effet de serre (GHG) du portefeuille s’établit a 121,8 points,
inférieur de 6,70 points au benchmark. Toutefois, sur la période
2020-2023, la réduction des émissions est moins bonne pour
le portefeuille, ce qui génére un écart de variation défavorable

de 2,4 points.
CO,eq/PIB
600
500
400
300
200
b TN DN I I
0
DEV-Rsk1 DEV-Rsk2 DEV-Rsk3 EM-Rsk2 EM-Rsk3  EM-Rsk4
W Ptf Bench

Pour les pays émergents (EM), I'écart est bien plus significatif
avec une différence de 121 points. Cet écart indique un effet
de sélection positif des pays émergents. Les évolutions
d’intensité sont quasi identiques (-25,73 vs -25,71), témoin que
I'effet allocation est moins important sur les pays émergeants
qui réduisent plus fortement leurs émissions.
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Partie | - Garance Mutuelle

EVOLUTION EMISSIONS CARBONE

oo SUR 3 ANS
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Le portefeuille est donc bien positionné car les intensités

de Gaz a effet de serre (GHG) sont égales ou inférieures aux
univers de comparaison représentant les pays développés et
les pays émergents. Cela reste vrai si on affine la comparaison
avec la classification Garance du risque pays de 1a 5 (voir
partie risques ESG). On note que I'intensité de Gaz a effet de
serre (GHG) des pays émergents (EM) est bien plus élevée
que celle des pays développés (DEV).

Les graphiques illustrent la capacité du portefeuille a
surperformer son benchmark en matiére d’intensité carbone
(GHG/PIB), notamment grace a un effet de sélection — ou
«picking» — efficace dans les pays émergents. Dans I'ensemble
des segments de risque, le portefeuille présente une intensité
carbone inférieure ou équivalente a celle du benchmark, avec
des écarts particulierement marqués dans les segments a plus
haut risque des marchés émergents (EM-Rsk3 et EM-Rsk4).
Cette performance ne repose pas sur une sous-exposition aux
pays émergents, mais bien sur une sélection ciblée de zones
géographiques plus sobres, combinée a une dynamique de
décarbonation plus forte. En effet, I'’évolution sur trois ans
montre que le portefeuille enregistre des baisses d’émissions
plus importantes que le benchmark, notamment sur EM-Rsk2
et EM-Rsk4, ou les réductions atteignent jusqu’a -35 %, contre
des reculs plus limités coté indice.

ATinverse, dans les pays développés, cette stratégie de
sélection se vérifie moins clairement : bien que le portefeuille
soit généralement aligné avec le benchmark en intensité
carbone, la dynamique de réduction des émissions y est plus
modeste, avec des écarts de performance plus resserrés. Cela
s'explique notamment par une marge de manceuvre plus faible
dans ces zones déja relativement sobres, rendant les gains
d’efficience plus limités. Pour compléter ces objectifs qui ne
suffisent pas, nous ciblons également un rythme de baisse de
4 % par an a horizon 2030 a la condition que la France, principal
émetteur de Garance suive ce rythme.

Méthodologie

Les données relatives a I'intensité carbone

des immeubles correspondent a la mise en
transparence des parts libérées des fonds
immobiliers et sont communiquées par les
sociétés de gestion. Elles sont complétées par

les superficies des immeubles et les valorisations
ainsi qu’un indicateur pour savoir si 'immeuble est
en exploitation ou en cours de livraison.

Certaines données doivent étre converties en
tCO; a partir des certifications ou bien en fonction
de multiples pour passer de la consommation
d’énergie primaire aux émissions de GES en tCO»e.

Lintensité carbone de chaque immeuble est
multipliée par sa superficie et consolidée au prorata
de l'actif net détenus par Garance. Cette approche
d’émissions financées permet d’affecter une
émission de tC0Oe a la poche immobiliere.

Pour ses immeubles en propre, Garance utilise
les données du bilan carbone réalisé en décembre
2015.

- J
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Un objectif de maintien de l'efficacité énergétique Lien avec les autres indicateurs ESG
i b'l' » e . .
pourimmontier de la stratégie d’investissement ;

La stratégie immobiliere étant déja fortement tournée vers

I'immobilier dont I'efficience énergétique est démontrée, les La stratégie d'alignement climat est complémentaire des
possibilités d’amélioration sont limitées. En effet, I'intensité autres indicateurs ESG. En effet, elle se rattache aux principes
carbone moyenne par m? de a fin 2024 de 25kg CO,/m? est de matérialité qui guide I'évaluation des risques car elle cible
relativement alignée avec la trajectoire 2030 et en amélioration ~ directement les secteurs les plus émetteurs de gaz a effet de
par rapport au chiffre de fin 2021 : 30kg CO./m2. serre et permet d’amoindrir I'impact d’une hausse du co(t

carbone ou bien d’'une dépréciation des actifs fossiles.

TRAJECTOIRE D'INTENSITE CARBONE Changements intervenus au sein
SECTEUR MONDIAL DU BATIMENT del tratésie d'i i t
50 (CO, UNIQUEMENT) ¢ la strategie d investissemen
40 Dans le cadre du développement d’une nouvelle classe

d’actifs, la dette privée, nous avons initié une démarche
structurée pour intégrer pleinement les critéres ESG dans

KgCO,/m%a

notre processus de sélection. Pour le portefeuille Garance,

cette orientation s’est traduite par un positionnement

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 affirmé vers des fonds répondant aux exigences de l'article
~ Excluding Distribution Losses 9 du reglement SFDR, afin de garantir la cohérence entre
== |ncluding Distribution Losses . . X . .
CRREM First Version performance financiere et impact durable. Lintégration des

dimensions environnementales, sociales et de gouvernance
— S . . . s'est opérée dés l'analyse des supports d’investissement

Ainsi 'objectif sera de de préserver cette intensité carbone p_ y ) p’? ) ) ’
en valorisant les stratégies engagées sur la réduction des

et au mieux de pouvoir la réduire. S . R ) )
émissions de gaz a effet de serre, I'inclusion sociale ou
encore la transparence dans la gouvernance des entreprises

Gestion de fonds indiciels financées.

. hoix s’inscrit dans la volonté ran k m ner
Garance utilise des fonds indiciels pour ses placements. lIs Ce choix s'inscrit dans la volonté de Garance d'accompagne

L , . la transition vers une économie plus r nsable, tout
sont traités comme d’autres fonds, notamment pour leur mise a transition vers une économie plus responsable, tou

o en diversifiant ses allocations sur des actifs offrant des
en transparence, et pour les positions plus structurelles des

ETF & orientation ESG sont privilégiés. rendements ajustés au risque attractifs. La dette privée, en
tant que classe d’actifs alternative, permet en effet de soutenir
directement le financement de I'économie réelle, dans un

cadre aligné avec nos engagements extra-financiers.

Révision et suivi des objectifs

La révision des objectifs est pluriannuelle sur un cycle de

5 ans. Le suivi s'effectue mensuellement, lors des comités
d’investissement sur la base des positions avec les dernieres
données ESG a disposition sur la plateforme Sequantis
transition Monitor.
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Stratégie d’alignement avec les objectifs
de long terme liés a la biodiversité

La stratégie passe par la définition d’un impact sur la
biodiversité et d’'une analyse des facteurs y contribuant.

La MSA (Mean Species Abundance) sert de base
au calcul. Cet indicateur est compris entre 0 et
100%, 100% correspondant a un écosystéme non
perturbé. Ainsi 1-MSA est I'impact. Cette mesure
est multipliée par la surface d’exposition (en m?)
pour avoir 'empreinte. Afin d’évaluer 'empreinte
des entreprises sur la biodiversité, le BIA-GBS
étudie la contribution des activités économiques
aux pressions sur la biodiversité et en déduit les
impacts sur la biodiversité. Une approche hybride
est utilisée pour tirer parti les données d’activités:
- données sur les achats des entreprises ou

des données directement liées a des pressions
(changements d'affectation des sols, émissions
de gaz a effet de serre).

- données financiéres (chiffre d’affaires et
montants d’achat)

Le lien activité-empreinte s’effectue via le modéle
GLOBIO qui évalue I'impact de différentes
pressions sur I'intégrité de la biodiversité. Pour
passer au niveau portefeuille, les intensités en
ME€ investies sont utilisées et appliquées aux
investissements du portefeuille. Les intensités
terrestre et aquatique sont agrégées en tenant
compte de leurs surfaces respectives (92,2% et
7,8%). La mesure distingue également l'aspect
statique (depuis le début) et dynamique (impact
de l'année)

- J

Limpact sur la biodiversité est suivi en intensité c’'est-a-dire en
la ramenant en K€ pour les entreprises et en calculant ainsi sa
moyenne pondérée pour le portefeuille.

Une variante est exprimée en part par millliardeme de surface
du globe et par Md€. La couverture du portefeuille est de 83 %.

La comparaison a l'exercice précédent montre un impact bien
moindre : 47.8 ppm/Md€ vs 49,5 en raison de 2 facteurs, a

la fois une amélioration de I'impact des émetteurs ayant la
plus grosse empreinte mais également par un effet de baisse
d’allocation sur ces mémes émetteurs. Laspect dynamique qui
traduit 'impact annuel montre toujours une détérioration pour
la biodiversité terrestre, méme si celle-ci est en diminution.

IMPACT SUR ABONDANCE D’ESPECES :

47,8 ppm*/MdEur
Terrestre 521 3,5
Aquatique 4,0 0/1

*Ppm : part par milliardiéme de la surface du globe.
** Statique couvre l'ensemble des impacts sur la biodiversité depuis ['origine.
*** Dynamique représente les impacts annuels.

L'analyse des facteurs influant la biodiversité du portefeuille
montre que le changement climatique est de loin I'impact
prépondérant, suivi des pratiques concernant I'exploitation et
I'irrigation des terres et du stress hydrique.
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FACTEURS

| 13 416,7
Climate Change = IR
Fresh Water Euthrophication | 92,2
Land Use [ 1604,0
Land Use Rivers 32,8
Wetland Conversion [l 784,6
Land Use Wetlands| [ 795,2
Encroachment ' | 315,4
Nitrogen Deposition| 16,4
Hydro Disturbance Water Use| [ 269,8
Fragmentation | 48,6

Hydro Disturbance Climate Change‘ I 1589,2

Notre action recoupe ainsi d'une part notre engagement pour
lutter contre le réchauffement climatique et d’autre part des
investissements ciblés sur des themes de développement
durable.

Il n'y a ainsi pas d’objectif de MSA pris. Les objectifs
d’alignement climat couvrent la biodiversité.

Par ailleurs, le theme de la protection de la biodiversité sera un
point d’attention de la stratégie d'engagement émetteur, pour
I'information publiée comme pour les engagements pris par
les entreprises.

La convention sur la diversité biologique a un objectif
d’amélioration de 15 % de la biodiversité a horizon 2050 avec
un jalon de +5 % en 2030. L'évolution des indicateurs de
MSA traduit dans le temps la pression sur la biodiversité et
permettra de se situer par rapport a ces cibles.

« Notre action recoupe ainsi

d’'une part notre engagement

pour lutter contre le réchauffement
climatique et d’autre part des
Investissements ciblés sur des themes
de développement durable. »

157

LA CONVENTION SUR LA DIVERSITE
BIOLOGIQUE AUN OBJECTIF
D’AMELIORATION DE 15 % DE LA
BIODIVERSITE A HORIZON 2050
AVEC UN JALON DE +5 % EN 2030
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Démarche de prise en compte des criteres ESG
dans la gestion des risques, notamment les risques physiques,
de transition et de responsabilité liés au changement

climatique et a la biodiversité

Processus d’identification
des risques ESG et Climat

La politique de gestion des risques et ses sous-politique sont
revues annuellement tout comme la déclaration d’appétence
et tolérance aux risques.

En ce qui concerne le climat, I'identification des risques de
transition s’appuie sur le suivi des secteurs les plus concernés
tandis que les risques physiques nécessitent une évaluation
géolocalisée, a maille plus ou moins fine.

En complément les scénarios physiques et climatiques
contribuent a mesurer la matérialité des risques et décider
de leur gestion. Il est important que ces scénarios envisagent
plusieurs points dans le temps pour les projections afin
d’apprécier I'horizon ou le risque devient impactant.

En ce qui concerne les expositions ESG, Garance s’appuie sur
des scores émetteurs qui permettent d’identifier notamment
les concentrations de ceux ayant une note de risque élevé
dans un des trois domaines. Le suivi des controverses peut
également permettre d’identifier des émetteurs plus fragiles.

Pour les Etats, une approche 360° est mise en place qui
permet de s'interroger sur les déséquilibres macro-financiers
ainsi que sur les criteres ESG.

Risques ESG

L'évaluation ESG des Etats

Les limites d’investissement par émetteur sont adaptées

pour tenir compte du groupe de classification du pays
d’appartenance : plus le groupe est risqué du point de vue
macroéconomique et ESG, plus la limite est basse. De maniere
transverse, I'exposition cumulée sur chacun des groupes

est réduite plus que proportionnellement au risque car cela
permet d’aligner la gestion déléguée sur le souhait de Garance
de ne pas faire trop de compromis lorsqu’il s'agit d’aller
chercher de la prime de risque sur les pays émergents.

Le fait que Garance ait défini un cadre strict permet une
grande maitrise des données et la capacité d’analyser le
portefeuille et de le comparer a des univers d’investissements
représentatifs.

Approche 360° du risque pays de Garance

Gouvernance | Gouvernance | Gouvernance
Dév.-Q3
Dette/Déficits Q4 3 4 5
Dette/Déficits Q3 2 3 4
Dette/Déficits Q2 1 2 3
Dette/Déficits Q1 1 2 3

Garance utilise un ensemble de criteres
macroéconomiques et ESG pour
assigner, a chaque pays, un niveau
derisque de 1a 5, ol les variables les
plus discriminantes pour expliquer les
notations ont été regroupées sur deux
axes, I'un concernant les déséquilibres
macroéconomiques et l'autre la
gouvernance et le développement.

Gouvernance
Dév.-Q4

5
5
5
4
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Le portefeuille est éclaté en pays développés (DEV) et pays
émergents (EM), chacun réparti au travers des différentes
classes de risques (dans les faits les DEV vont de 1a 3 et
les émergents de 2 a 4). La méme analyse est effectuée
pour l'univers de comparaison, ce qui permet d’avoir une
comparaison qui apparait en vert si elle est favorable et en
orange sinon.

Chacun des indicateurs utilisés pour 'analyse est centré-
réduit pour rendre les échelles comparables et les agréger de
maniére qui reste compréhensible.

COMPARAISON SCORES

Développés (portefeuille - benchmark)
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Source : Garance, FMI, Banque Mondiale, université Notre Dame,
EDGAR

Cela permet de mettre en évidence les forces et faiblesses
des pays présents dans le portefeuille :

Le portefeuille présente un bon positionnement sur les

thématiques environnementales, et ce, de maniere cohérente a
travers les différentes zones géographiques, qu’il s'agisse des

pays développés ou émergents.

Il affiche également un positionnement favorable sur les
enjeux de gouvernance et les aspects sociaux dans les pays

émergents, ce qui refléte une prise en compte affirmée de ces

criteres ESG dans la stratégie de sélection géographique.

En revanche, le positionnement en dette publique demeure

complexe, en particulier dans les pays développés, du fait

d’une surpondération de la France, I'Allemagne et I'ltalie, qui
comptent parmiles pays les plus endettés d’Europe. Ces
niveaux élevés d’endettement traduisent les conséquences
post-COVID, visibles tant dans les économies émergentes que
développées.

L'évaluation ESG des émetteurs privés

Le suivi est organisé a partir d'indicateurs agrégés (données
2024) sous la forme de score ESG par domaine. Cela permet
de s’assurer de la faible représentation des émetteurs dans
le quintile le plus risqués.

SCORES ESG

poids duportefeuille
39,7

31,0

12,7
8,0

35 4,2
04 g

0-5 510 10-15 15-20 20-25 25-30 30-35 35-40 40-45 45-50

02 03 00

Particulierement intéressant a noter est le fait que le poids
des émetteurs dans la fourchette 0-20 est en augmentation
entre 2023 a 2024 de 2,09 %, ce qui indique qu’un plus
grand pourcentage du portefeuille est désormais alloué aux
émetteurs dont les scores ESG sont compris entre 0 et 20.
Cette évolution est le résultat de 2 éléments : une amélioration
de la note de risque des émetteurs en portefeuille et une
meilleure sélection des émetteurs présentant un risque ESG
réduit. En outre, il convient de noter que la fourchette de 5 a
10 a vu sa pondération augmenter de maniére significative,
passant de 3.9 % a 4.5 %.
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NOTATION DU RISQUE ESG : 17,1
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Entre 2023 et 2024, le score du risque ESG du portefeuille

est resté stable, a 17,1. Dans le détail, le score de la catégorie
Gouvernance est passé de 9,9 a 9,5, ce qui refléte une
amélioration des pratiques de gouvernance, notamment

en matiere de transparence, d'indépendance du conseil
d’administration, de gestion des risques ou encore de respect
des droits des actionnaires. La note attribuée a la composante
sociale est passée de 4,5 a 4,6. Enfin, la note environnementale
augmente [égérement par rapport a 2023 (3,1vs 2,7).
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En 2024, I'Etat Francais reste I'émetteur le plus important du

portefeuille et affiche une dégradation de sa note de risque ESG,
passant de 12,67 a 12,99. Néanmoins la part de I'Etat Frangais
baissant, sa contribution au risque baisse de 3,43 a 3,30 réduisant
ainsi son empreinte sur la note de risque totale. Les autres grands
émetteurs, tels que I'Etat Espagnol et I'Etat Italien, affichent
également une dégradation de leur note de risque ESG.

Globalement, le profil de risque ESG du portefeuille s’est
maintenu entre 2023 et 2024, |les principaux émetteurs
affichant une hausse de leur indice de risque. Cependant,
I'entrée de « ENGIE » en 2023 en tant que contributeur majeur
souligne la nécessité d’une attention constante aux notations
ESG de tous les émetteurs du portefeuille, car méme les
émetteurs ayant des pondérations plus faibles peuvent avoir
un impact significatif sur le risque global.
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Evaluation risques climat
de transition et physiques

Risques climat physiques et de transition pour les Etats

Les risques climat sont intégrés dans la classification de Garance. llIs peuvent étre différenciés selon deux catégories

en particulier:

- des risques physiques résultant des dommages directement causés par les phénoménes météorologiques et climatiques
entrainant une perte de valeur des placements,

- des risques de transition résultant des ajustements effectués en vue d’une transition vers une économie bas-carbone, ceux-ci
pouvant étre précipités par des évolutions réglementaires qui viendraient pénaliser certaines activités jugées polluantes.

On notera également que des risques de réputation peuvent s’y ajouter dans le cas ou des investissements finangant le
développement d’industries et d’activités polluantes seraient remis en cause.

Les indicateurs sont ainsi agrégés pour le portefeuille et pour
les univers de comparaison.

Le portefeuille souverains et supranationaux de Garance
montre une exposition limitée au risque climat physique et
économique.

N\ Sur la base des derniéres données disponibles, la moyenne
pondérée du portefeuille se compare favorablement sur

la partie pays développés, c’est-a-dire avec une part liée
aux énergies fossiles moins importante, la poche de pays

\Y[S

ogie

émergents étant associée a des mix énergétiques et

. . ., . électriques légerement moins bien positionnés que son
Pour les risques physiques liés au climat, nous

- v - benchmark.
utilisons I'indice Notre Dame Vunerability Index

qui évalue la vulnérabilité d’'un pays en considérant
six secteurs vitaux : I'alimentation, I'eau, la

santé, les écosystemes, I'habitat humain et les
infrastructures. Chaque secteur est a son tour

représenté par six indicateurs qui représentent trois
composantes transversales : 'exposition du secteur

aux risques liés au climat ou aggravés par le climat ;
la sensibilité de ce secteur aux impacts du risque
et la capacité d’adaptation du secteur pour faire

On observe également que les pays émergents ont

des expositions bien plus fortes aux stranded assets, et
notamment au charbon, ce qui plaide pour une surveillance de
ces expositions.

% % conso
production énergie
élec. fossile fossile

Rente
fossile
(% PIB)

Notre

Dame

. ) DEV 0,1 24,86 59,40 0,31

face ou s'adapter a ces impacts.
. . . DEV

En‘ CAGIQL‘JI concerne le risque de transition, nous ‘ (Benchmark) 0,05 3770 67,69 0,31
privilégions l'analyse des stranded assets, c’'est-a- ]
dire les réserves énergétiques qui deviendraient ECEEU" Bench i _
inexploitables car émettant trop de gaz a effet :
de serre, ce qui est particuliérement vrai pour le EM 113 64,03 81,15 0,36
charbon. La mesure que nous avons retenue est EM
la rente énergétique qui consiste a rapporter au (Benchmark) 215 71,56 80,75 0,37
PIB I’écart entre la vente des énergies fossiles au Ecart Bench
prix de marché et le co(t d’exploitation. EM 0,40

En complément, la part liée aux énergies fossiles
pour la production ou la consommation d’énergie
est également un bon indicateur des efforts de
transition a effectuer : plus elle est élevée, plus

le colit de la transition est élevé.

J

Sources : Garance, Banque mondiale, Université Notre Dame
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On notera qu’en matiére d’exposition au risque physique les
mesures sont tres alignées avec les univers de comparaison.

La moindre utilisation d’énergie fossile en ce qui concerne
la consommation ou la production d’énergie s’explique par
la forte exposition a la France (groupe DEV-2). Cependant,
on constate également un positionnement favorable sur les
autres catégories de pays.

PRODUCTION ELECTRIQUE
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Sources : Garance, Banque mondiale

L'exposition a la rente fossile (revenu d’exploitation),
essentiellement présente dans les pays émergents est bien
moindre que I'univers comparable. Sur la partie des pays
développés la légere surexposition de rente fossile par rapport
au benchmark s’explique principalement par I'exposition a la
Norvege.

Risques climat physiques

Méthodologie

Pour les scénarios liés aux risques physiques

climatiques, nous utilisons la modélisation Climafin
qui distingue différents risques induits dans le
cadre d’'un scénario RCP donné (ici RCP2-4.5), c’est-
a-dire un réchauffement supérieur (2 a 4,5°C) aux

objectifs internationaux de I'accord de Paris.

- J

L'impact de scénario de risques climat physiques du
portefeuille est modéré a hauteur de 0,69 %.

« L'impact de scénario
de risques climat
physiques

du portefeullle

est modéré. »
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Chocs Physiques Total Coastal River Wildfire Cyclone

Portefeuille 100 % 0,69 % 017 % 0,35% 0,00 % 017 %

CHOCS PHYSIQUES PAR SECTEUR

Sector Weight Total Coastal River Wildfire Cyclone
C - Manufacturing 1414 % 0,21 % 0,03 % 0,10 % 0,00 % 0,08 %
O - Public Administration 45,79 % 017 % 0,05% 0,09 % 0,00 % 0,03 %
K - Financial activities 17,04 % 0,13% 0,04 % 0,07 % 0,00 % 0,03 %
J - Information and communications 4,44 % 0,04 % 0,01 % 0,02% 0,00 % 0,01%
D - Electricity and gas supply 3,80% 0,04 % 0,01 % 0,02% 0,00 % 0,00 %
L - Real Estate 2,42 % 0,03 % 0,01% 0,01% 0,00 % 0,00 %
G - Wholesale and retail trade 2.47 % 0.02% 0.01% 0.01% 0,00 % 0,00 %
H - Transportation and storage 177 % 0.02% 0,00 % 0,01% 0,00 % 0,00 %
M - Scientific and technical 1,06 % 0,01% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
B - Mining and quarring 116 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

CHOCS PHYSIQUES PAR PAYS

Country Total Coastal River Wildfire Cyclone
France 35,34 % 017 % 0,05 % 0,09 % 0,00 % 0,03 %
Etats-Unis 6,47 % 0,09 % 0,01% 0,07 % 0,00 % 0,01%
Allemagne 5,02 % 0,07 % 0,02 % 0,03 % 0,00 % 0,01%
Belgique 1,78 % 0,04 % 0,02 % 0,00 % 0,00 % 0,02%
Japon 1,29 % 0,03 % 0,01% 0,01% 0,00 % 0,02%
Chine 0,87 % 0,03 % 0,01% 0,01% 0,00 % 0,01 %
Italie 8,21% 0,03 % 0,01% 0,02 % 0,00 % 0,01 %
Taiwan/(République de Chine (Taiwan)) 0,22% 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,03 %
Pays-Bas 2,76 % 0,03 % 0,01 % 0,01% 0,00 % 0,00 %
Espagne 7,48 % 0,02% 0,00 % 0,02 % 0,00 % 0,00 %
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Evaluation ESG des placements immobiliers et infrastructures

Immobilier durable

La stratégie d’'investissement pour I'immobilier porte sur
prés de 70 M€ et s'effectue au travers de fonds, en dehors du
siege actuel de Garance et le futur siege social de Garance
acheté en 2023. Elle se concentre sur 'immobilier durable,
c'est-a-dire avec des certifications d’efficacité énergétique et
sur I'immobilier a impact sociétal positif, en particulier pour
accompagner les enjeux de vieillissement de la population.

de long terme, combinant performance et contribution aux
transitions sociétales et environnementales.

Le programme d’investissement de Garance Retraite permet

a la fois de participer a la transition énergétique et est source
d’'opportunité d’investissement, tout en limitant les risques
notamment réglementaires (ex : taxe carbone sur les immeubles
inefficaces). Les investissements immobiliers sont ainsi analysés
au regard de leur efficacité énergétique en étant particulieérement
attentif a leurs labellisations environnementales.

L'autre axe majeur est orienté sur 'apport sociétal :
problématiques de santé et/ou de vieillissement de la
population tels les soins de suite et de réadaptation,
cliniques psychiatriques, établissements d’hébergement
pour personnes agées dépendantes, résidences spécialisées
pour personnes agées non dépendantes ou, de maniére plus
accessoire, résidences étudiantes.

La répartition des investissements immobiliers de Garance met
en évidence que prés de 41 % de ces placements integrent des
enjeux durables. 23 % sont spécifiquement orientés vers des
thématiques liées a la santé et au vieillissement de la population,
9 % sur les étudiants et 27 % adressent d’autres enjeux.

Sans surprise, la répartition géographique de ces investissements
est majoritairement concentrée en Europe, avec une
prépondérance de la France, qui représente prés de 94 % du total,
suivie de 'Allemagne (3 %) et d’autres pays européens.

REPARTITION IMMOBILIER
par enjeu ESG

Autre I Durab!)e
39 % 19 %

. .. Santé/
Etudiant fV|e|II|sser:;18rg/t
12 % o

Sources: Garance, sociétés de gestion

La répartition des investissements immobiliers par segment au
sein de Garance révele une forte concentration sur I'immobilier
de bureaux, qui représente 65 % du portefeuille. Les segments
liés a des thématiques sociales ou sociétales sont également
bien représentés, avec 9 % alloués a 'immobilier étudiant et
éducatif, et 21 % au segment senior / santé, en lien direct avec
les enjeux de vieillissement de la population. Le résidentiel non
spécifique compte pour 5 % des investissements.

Infrastructure durable

Garance investit majoritairement en fonds infrastructures
tournés vers le financement de la transition énergétique et la
mobilité durable. Les investissements de ces fonds portent sur
des actions et des dettes de toutes catégories émises par des
sociétés de projet.

Les investissements en infrastructures sont principalement
concentrés sur des thématiques a fort impact. Le transport
constitue le premier poste d’allocation avec 41,5 %, suivi par la
transition énergétique (29,6 %), en cohérence avec les objectifs
climatiques. Les infrastructures digitales représentent
également une part significative, a hauteur de 21,7 %.

Sur le plan géographique, les investissements sont
majoritairement localisés en Europe, avec une forte présence
dans les pays nordiques (23,6 %), en Europe du Sud (23,6 %)
et en France (22,6 %), illustrant la volonté de Garance de
contribuer au soutient des projets durables sur le continent.

REPARTITION INFRASTRUCTURE
par segment - GM

Autres .
59% Digital
' 17,6 %
Innovation __Transport
énergétique 10,3 %

345% —— )
—— Wind
6,4 %

Mobilité .

électrique \_Photovoltaique
23,4 % 1,8 %

Capital investissement

En 2024, nous avons poursuivi l'intégration des criteres ESG
dans notre politique d’investissement en allouant des capitaux
au sein de fonds de capital investissement particulierement
engagés sur ces enjeux.
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Notre engagement se traduit sur 2024 par une allocation au
fonds LBPAM Midcap Senior Debt, classé Article 9 SFDR.
Celui-ci finance des PME via de la dette privée tout en intégrant
des indicateurs ESG exigeants dés I'octroi des financements.
Chaque entreprise financée réalise un bilan carbone et s'’engage
dans une trajectoire de transition, avec un accompagnement
structuré basé sur la méthodologie GREaT de LBPAM.

Dans le cadre de sa stratégie d'investissement responsable,
Garance oriente son capital-investissement vers des secteurs

en forte cohérence avec ses engagements ESG. Les allocations
sont prioritairement dirigées vers des thématiques a impact,

au premier rang desquelles figure la transition énergétique,

qui représente 23,5 % des investissements. Ce positionnement
reflete la volonté de contribuer activement a la décarbonation de
I'économie. Les secteurs de la santé (22,5 %) et de l'industrie (16,9
%) completent cette orientation, en lien avec des enjeux sociétaux
et environnementaux majeurs. La mobilité électrique, avec 13,8
%, incarne également la volonté de Garance d'accompagner les
mutations en faveur d’'une économie bas-carbone.

La répartition géographique de ces investissements témoigne
d’un fort ancrage local : prés de 80 % des investissements
sont réalisés en France, traduisant 'ambition de Garance de
soutenir 'économie nationale tout en intégrant des exigences
ESG élevées. Les autres investissements sont concentrés en
Europe du Sud (8,2 %) et en Irlande (5,6 %), dans une logique
de diversification maitrisée au sein de I'espace européen.

Les limites et difficultés de 'approche

Pour Garance, I'intégration des criteres ESG doit étre
cohérente avec la souplesse nécessaire :

aux prises de positions tactiques proches d'indices (ETF,
futures sur indice actions),

aux imperatifs d’investir dans des marchés liquides de
dettes d’Etat a trés long terme (30 a 50 ans voire plus pour
faire face aux engagements),

a la diversification du portefeuille, notamment en actifs
des pays émergents,

a l'évolution potentielle des poids du portefeuille
due aux facteurs de risques financiers qui peuvent amener
une distorsion majeure des poids du portefeuille.

Ces impératifs sont structurants et amenent a réfléchir par
bloc ou en contribution a la tendance (best in trend) et pas
seulement en best in class.

La notion d’actifs qui risquent d’étre délaissés dans le
processus de transition énergétique ou bien de I'impact
matériel sur les cashflows que peuvent avoir le prix du
carbone ou une taxe carbone aux frontiéres sont des éléments
matériels a inclure dans les scénarios.

Au niveau de la gestion d’actifs, il est plus simple de définir des
limites sur une information largement accessible et intégrée
au systéme d’information en ciblant précisément des groupes
d’émetteurs voire des émetteurs directement. L'approche

est d’effectuer des simulations pour maitriser I'impact des
éventuelles contraintes, en particulier sur les déformations de
portefeuille liées aux facteurs financiers.

Une estimation quantitative de I'impact
financier des principaux risques en
matieére ESG au moyen de scénarios
climat

Garance privilégie une approche par scénario pour évaluer
la matérialité de I'impact des facteurs de risque ESG sur ses
placements.

Le choix est de se rapprocher des scénarios de place (ACPR,
IORP2, PRA) qui sont fondées sur une approche plus complete.
Dans ce document les scénarios du PRA (voir point G sur la
biodiversité) et ceux de choc physique a partir des données
Climafin (dans la partie sur les risques climat physiques pour les
émetteurs privés) sont exposés. lIs sont effectués via la plateforme
STM, ce qui assure un contréle de la qualité des données.

Le scénario PRA permet, comme la taxonomie, de donner

un éclairage sur les secteurs a contribution positive (vert) ou
négative (brown). Le poids des secteurs « Brown » a que tres
légerement augmenté de 0,3 %, cette augmentation étant
principalement due au Secteur Agricole soulignant I'impact
croissant des combustibles fossiles dans les pratiques agricoles.

REPARTITION DES INVESTISSEMENTS 2023

Vert
4,2 %

_ Marron
12,8 %

Autre
83,4 %

Garance s'appuie sur une approche en transparence
permettant la géolocalisation des expositions des émetteurs
et I'évaluation de I'impact physique. Elle permet d’identifier les
émetteurs ayant la plus forte contribution.

Cette évaluation est également importante pour I'immobilier.

Ainsi pour le non coté, la bonne prise en compte du risque
physique est ajoutée aux due-diligences.
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Les risques liés a la biodiversité

A ce stade, Garance a déployé des outils de mesure de 'empreinte biodiversité, permettant un pilotage renforcé et cohérent
avec ses engagements en matiére de trajectoire climat. Cette approche croisée intégre a la fois des indicateurs d’'impact
environnemental et une orientation ciblée vers des investissements durables favorables a la biodiversité.

Les premiéres analyses permettent d’'identifier les principales zones et secteurs de contribution. LEurope émerge comme la zone
d’investissement privilégiée, témoignant d’un ancrage régional fort. Sur le plan sectoriel, 'industrie manufacturiere représente

le secteur le plus exposé, avec plus de 47 % des investissements, suivie par les activités financieres (11,6 %) et le secteur de
I'électricité et du gaz (10,9 %).

ALLOCATION PORTEFEUILLE

par zone géographique

CONTRIBUTIONS PAR SECTEUR

ECONONMIQUE
Human health Construction . . Con.t"-
01% 2.9% Continent Score Poids bution
Scientifi
ar(\:lde?ezjlfljcnical Wholesale Other 30,4 0,15 % 0,0
15% and retail trade Latin America
' 51% 9
Information and and Caribbean 220,9 0,01% 0,0
communications —— Electricity
43% | —  andgas Asia / Pacific 24,1 375% 0,9
10,9 %
o Europe 491 83,85 % 41,2
e Africa / Middle East 32,3 0,01% 0,0
Manufacturing 1.6 % North America 415 12,24 % 51
47.6 % — ___ Mining and
e quarrying
10,8 %

Liste des produits financiers mentionnés en vertu de l'article
8 et 9 du Reglement Disclosure (SFDR)

Le support en euro de Garance est classé en article 8 du reglement SFDR. Il promeut des caractéristiques ESG sans pour autant
avoir des objectifs durables.
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Résumeé des principales incidences négatives
sur les facteurs de durabilité

Garance (LEI = 549300YDD7NDQ2YLIZ27) prend en considération les principales incidences négatives de ses décisions
d’investissement sur les facteurs de durabilité. Le présent document est la déclaration consolidée relative aux principales
incidences négatives sur les facteurs de durabilité de Garance. La présente déclaration relative aux principales incidences
négatives sur les facteurs de durabilité couvre une période de référence allant du 1er janvier 2024 au 31 décembre 2024.

Pour les émetteurs privés, Garance tient compte des 14 incidences négatives obligatoires :

1. Emissions de GES
2. Empreinte carbone

Emissions de gaz 3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements

a effet de serre 4. Exposition & des sociétés actives dans le secteur des combustibles fossiles

5. Part de consommation et de production d’énergie non renouvelable

6. Intensité de consommation d’énergie par secteur a fort impact climatique

Biodiversité 7. Activités ayant une incidence négative sur des zones sensibles sur le plan de la biodiversité
Eau 8. Rejets dans I'eau
Déchets 9. Ratio de déchets dangereux et de déchets radioactifs

10. Violations des principes du Pacte mondial des Nations unies et des principes directeurs
de 'OCDE pour les entreprises multinationales
11. Absence de processus et de mécanismes de conformité permettant de controler le respect
des principes du Pacte mondial des Nations unies et des principes directeurs de 'TOCDE
Les questions sociales al'intention des entreprises multinationales

et de personnel 12. Ecart de rémunération entre hommes et femmes non corrigé

13. Mixité au sein des organes de gouvernance

14. Exposition a des armes controversées (mines antipersonnel, armes a sous-munitions,
armes chimiques ou armes biologiques)

Pour les émetteurs souverains, Garance tient compte des 2 incidences négatives obligatoires :

Environnement 15. Intensité de GES

Social 16. Pays d’investissement connaissant des violations de normes sociales

Pour les actifs immobiliers, Garance tient compte des 2 incidences négatives obligatoires :
Combustibles fossiles 17. Exposition & des combustibles fossiles via des actifs immobiliers

Efficacité énergétique 18. Exposition & des actifs immobiliers inefficaces sur le plan énergétique

Par ailleurs, Garance a également sélectionné les incidences négatives optionnelles suivantes :

Actifs immobiliers

Consommation d’énergie 19. Intensité de consommation d’énergie
Emetteurs souverains

21. Score moyen en matiére de corruption
Gouvernance 22. Pays et territoires non coopératifs a des fins fiscales

24. Score moyen en matiére d’Etat de droit
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Description des principales incidences négatives
sur les facteurs de durabilité et comparaison historique

Les tableaux suivants décrivent les valeurs et mesures utilisées pour chaque indicateur. Les valeurs sont calculées au 31
décembre 2024 sur la base des données disponibles les plus récentes a cette date.

Dans le cadre du suivi des indicateurs PAI (Principal Adverse Impacts), 'année 2024 révele une évolution globalement positive des

dimensions ESG pour les émetteurs privés.

EMETTEURS PRIVES GARANCE 2023 ET 2024
£ X .. . Valeur Mesure Couverture %
¢ Incidence négative Indicateur
S 2023 2024 2023 2024 2023 2024
1. Emissions de GES Emissions de GES de niveau 1 41306 44303 tCO.e tCO,e 37,39 40,15
Emissions de GES de niveau 2 7736 8 656 tCO,e tCO,e 37,39 40,15
Emissions de GES de niveau 3 395302 445731 tCO,e tCO,e 38,58 39,58
Emissions totales de GES 444344 498690 (€O TCOL/ 450 39,96
MEur MEur
2. Empreinte carbone Empreinte carbone de niveaux 1 et 2 31 30 tCO.e/ tCOe/ 38,64 40,71
MEur MEur
3. Intensité de GES des Intensité de GES des sociétés +CO.e/ +CO.e/
o sociétés bénéficiaires des bénéficiaires des investissements de 48 36 2 2 38,56 40,07
[ N . MEur MEur
@ investissements niveaux 1 et 2
[
° a4 Exposition a des sociétés  Part d’investissement dans des sociétés
i—’ actives dans le secteur des  actives dans le secteur 4,35 4,75 % % 39,04 40,77
’z combustibles fossiles des combustibles fossiles
N
©
g’ 5. Part de consommation Part de la consommation des sociétés
O etde production d’énergie bénéficiaires d’'investissement qui
2 non renouvelable provient de sources d’énergie non
% renouvelables, par rapport a celle 15,42 16,29 % % 25,05 27,89
E provenant de sources d’énergie
N} renouvelables, exprimée en pourcentage
du total des sources d’énergie
Part de la production des sociétés
bénéficiaires d’'investissement qui
provient de sources d’énergie non
renouvelables, par rapport a celle
provenant de sources d'énergie
renouvelables, exprimée en pourcentage
du total des sources d’énergie
6. Intensité de Consommation d’énergie en GWh par
consommatl‘on dgnerg|e mlllfcl)nld eLlJrols'd.e ph|ffr?daff§|res des 0.20 016 GWh/ GWh/ 17,08 17.96
par secteur a fort impact sociétés bénéficiaires d'investissements, MEur MEur
climatique par secteur a fort impact climatique
7. Activités ayant une Part des investissements effectués

incidence négative surdes  dans des sociétés ayant des sites/

zones sensibles sur le plan établissements situés dans ou a

de la biodiversité proximité de zones sensibles sur le plan 4,37 4,95 % % 39,04 40,77
de la biodiversité, si les activités de ces
sociétés ont une incidence négative sur
ces zones

Biodiversité
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Partie Il - Garance Mutuelle

EMETTEURS PRIVES

Incidence négative

8. Rejets dans I'eau

Indicateur

Tonnes de rejets dans I'eau
provenant des sociétés bénéficiaires

2023

Valeur
2024

GARANCE 2023 ET 2024
Mesure
2023 2024

Couverture %

2023

2024

2 - . e 0,01 0,00 t/MEur t/MEur 4,68 0,35
w d’investissements, par million d’euros
investi, en moyenne pondérée
" Tonnes de déchets dangereux et de
% 9.Ratio de déchets déchets radioactifs produites par les
S dangereux et de déchets sociétés bénéficiaires d'investissements, 0,31 0,33 t/MEur 19,82 36,87
8 radioactifs par million d’euros investi, en moyenne
pondérée
10. Violations des principes  Part d’'investissement dans des sociétés
du pacte mondial des qui ont participé a des violations des
Ngtpns unies etdes principes du Pa.cte. monghal des Nations 0,03 0,00 % % 39,04 40,77
principes directeurs de unies ou des principes directeurs de
'OCDE pour les entreprises  'OCDE a I'intention des entreprises
multinationales multinationales
11. Absence de processus Part d’investissement dans des sociétés
et de mécanismes de qui n'ont pas de politique de contrdle du
conformité permettant de respect des principes du Pacte mondial
o controler le respect des des Nations unies ou des principes
E principes du Pa‘cte mondial directeurs qe | OCDE al {ntentlon ) 2011 12,70 o, o 3712 40,51
° des Nations unies et des des entreprises multinationales, ni
T principes directeurs de de mécanismes de traitement des
:5_5 'OCDE a l'intention des plaintes ou des différents permettant de
@ entreprises multinationales remédier
- a de telles violations
& )
g 12 Ecartde rémunération Ecart de rémunération moyen non
@ entre homr:nes et femmes corrige entre Ie_slh,omrr,we§ gt_lgs femmes 0,30 0,35 o, % 133 152
9 non corrigé au sein des sociétés bénéficiaires des
2 investissements
£
13. Mixité au sein des Ratio femmes/hommes moyen dans les
organes de gouvernance organes ’de gouvernance des sociétés 1472 16,43 o % 38,00 40,64
concernées, en pourcentage du nombre
total de membres
14. Exposition a des armes Part d’investissement dans des sociétés
controversées (mines qui participent a la fabrication ou a la
antipersonnel, armes a vente d’armes controversées 0.42 0.46 o, % 39,04 40,77

sous-munitions, armes
chimiques ou armes
biologiques)

Concernant les émissions de gaz a effet de serre, les émissions de Scope 1 et 2 enregistrent une baisse par rapport a 2023,
accompagnée d’'une meilleure couverture des indicateurs, expliqué par une plus forte allocation sur les émetteurs privés.

En revanche, les émissions de Scope 3, issues de la chaine de valeur compléte des entreprises, sont en hausse. La plus forte
allocation aux émetteurs souverains a mécaniquement entrainé une augmentation des émissions totales de GES (Scopes 1+2+3).

L'analyse montre que cette hausse est principalement liée a un changement dans la composition des principaux contributeurs
du portefeuille. En 2023, les plus gros émetteurs étaient Airbus SE, ENGIE et TotalEnergies SE, dont les émissions étaient
directement liées a leurs activités industrielles ou énergétiques. En 2024, Peugeot Invest devient le principal contributeur,

en raison de I'intégration, pour la premiére fois, des émissions financées de la catégorie 15 du Scope 3 dans son reporting.

Il est important de noter que les données 2023 de Peugeot Invest étaient essentiellement estimées. Le changement
de méthodologie en 2024 a donc mécaniquement accru son poids dans les calculs, sans refléter une augmentation réelle
de ses émissions.

Sumitomo Mitsui Financial Group occupe désormais la deuxieme place, reflet d'une prise en compte plus systématique du
Scope 3 dans les bilans des institutions financieres. ENGIE compléte ce trio, avec une contribution en hausse, confirmant le role
structurel du secteur énergétique parmi les plus émetteurs de carbone.
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EMETTEURS SOUVERAINS GARANCE 2023 ET 2024
£ Valeur Mesure Couverture %
g Incidence négative Indicateur
S 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Y 15.Intensité Intensité de GES des pays KtCOZ%e/ KtCO2e/
& deGES d’investissement 0,07 et MEur MEur 4716 418
16. Pays d’investissement Nombre de pays d’investissement
connaissant des violations connaissant des violations de normes
= de normes sociales sociales (en nombre absolu et en
‘S proportion du nombre total de pays 0.00 0 o o 4716 45.34
b bénéficiaires d’investissements), au sens ’ ° ° ' ’
des traités et conventions internationaux,
des principes des Nations unies ou, le cas
échéant, du droit national.
(Option/Tableau IlI) Niveau pergu de corruption dans le
21. Score moyen en matiére  secteur public, mesuré a lI'aide d’'un 3224 3055 % % 4716 4534
de corruption indicateur quantitatif expliqué dans la ! ! ’ ’
colonne prévue a cet effet
Y (Option/Tableau Ill) Investissements dans des pays et
S 22 Pays et territoires non territoires figurant sur la liste de I'UE des 0.00 0 % % 4716 45.34
£ coopératifs a des fins fiscales  pays et territoires non coopératifs a des ! ’ ’
% fins fiscales
o
© (Option/Tableau III) Niveau de corruption, de non-respect
24, Score moyen en matiére  des droits fondamentaux et de
d’Etat de droit déficiences de la justice civile et 3259 3079 % % 4716 4534
pénale, mesuré a l'aide d’un indicateur ! ! ’ ’
quantitatif expliqué dans
la colonne prévue a cet effet
ACTIFS IMMOBILIERS GARANCE 2023 ET 2024

Valeur Mesure Couverture %

Incidence négative Indicateur
2023 2024 2023 2024 2023 2024

)
=
o
o
B
-
o
o

wn
é g 17. Exposition a des Part d'investissement dans des actifs
éz c.c>mbust|b!es'f055|le's' immobiliers utilisés pour I'extraction, 0,00 0,00 o, % 9230 100,00
£ via des actifs immobiliers le stockage, le transport ou la
3 production de combustibles fossiles
-]
£ 5 18.Exposition a des actifs Part d'investissement dans des actifs
Egs immobiliers inefficaces sur immobiliers inefficaces sur le plan 70,87 62,72 % % 80,11 82,98
& 2 leplan énergétique énergétique
é 2 (Option/Tableau II) Consommation d’énergie des actifs "GWh "GWh
£ 2 19.Intensité de immobiliers détenus, en GWh par métre  0,000180  0,000194 40,25 41,79
218 . \r . ) EP/m2 EP/m?2
§ T consommation d’énergie carré

Lindicateur reste intégré dans les calculs ESG, avec une couverture également en progression, de 39,96 % a 43,47 %.

Coté indicateurs sociaux, la situation s'améliore nettement sur la période. La part des investissements réalisés dans des sociétés
n'ayant pas de politique de respect des principes du Pacte mondial des Nations Unies est en baisse, tout en bénéficiant d’'un effet
allocation favorable. Enfin, la part des investissements dans des entreprises impliquées dans la fabrication ou la vente d’armes
controversées atteint zéro en 2024, contre 0,47 % en 2023.

Du c6té des émetteurs Souverains, les indicateurs demeurent globalement en amélioration, pour la catégorie Gouvernance mais
font face a une baisse sensible des taux de couverture principalement liée a un effet allocation. La partie Social reste stable sur la
période, seule la partie Environnementale connait une Iégére hausse de l'intensité de GES (0,09 vs 0,07) .

Pour conclure, 'analyse 2024 des indicateurs PAl met en évidence plusieurs évolutions notables, tant sur le plan Environnemental,
Social et de Gouvernance, confirmant la solidité de la trajectoire ESG suivie par Garance. Ces éléments sont intégrés dans notre
suivi extra-financier et continueront d’alimenter le dialogue avec nos partenaires de gestion.
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Description des politiques visant a identifier et hiérarchiser
les principales incidences négatives sur les facteurs de durabilité

Pour Garance, la priorité va a la lutte contre le réchauffement climatique. Pour atténuer cette incidence négative, un objectif
de baisse des intensités carbone est décliné pour les émetteurs privés, les Etats et I'immobilier.

Pour les émetteurs prives, la gouvernance et le respect des droits de ’lhomme sont pris en compte.

Pour les Etats, Garance est particulierement attentif a une bonne gouvernance et au respect des droits de I'nomme, les dérives
étant particulierement préjudiciables.

Pour l'immobilier, |a finalité sociale est prise en compte.

Pour les infrastructures et le private equity, la lutte contre la surexploitation des ressources naturelles (eau, océans, terres,
matieres premiéres) est également considérée.

L'atténuation des incidences négatives s'effectue au travers d’objectifs et d’engagements aupres des émetteurs.

« Pour Garance,

la priorité va a la lutte
contre le rechauffement
climatique. »
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Les principaux indicateurs utilisés par Garance pour contréler ses limites et ses investissements sont résumés
dans le tableau ci-dessous :

PRISE EN COMPTE DANS LES
PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS

Titre cotés Titre noncotés

Infraet  Référence

Dette Dette .
private Annexe |

. . Immobilier
Souveraine Privée

Incidence négative Indicateur Actions

)
=
o
=]
@
-
o
o

Equity Art. 29

Gaz a effet de serre Intensité de GES Scope 1& 2 Tableau |
(GES) Oui Oui Oui / Indic. 3
- /15
c
£
] Exposition a des actifs Part d’investissement dans des actifs Tableau
£ immobiliers inefficaces immobiliers inefficaces sur le plan Oui |/
!E- sur le plan énergétique énergétique Indic. 18
w
Intensité de Intensité de GES Scope 1 &2
consommation Oui Tableaull
2 . / Indic. 19
d’énergie
Violations Sociales Liste des pays sujets Oui Tableau | /
a des violations sociales u Indic. 16
®
8 Principes du Pacte Violation des principes oui oui Tableaul /
v  Mondial du Pacte Mondial Indic. 10
Principes du Pacte Absence de controle . . Tableau | /
- Oui Oui .
Mondial Indic. 11
Score moyen en Niveau pergu de corruption dans le
- . A s P 5 . Tableau Il
matiére de corruption secteur public, mesuré a I'aide d'un QOui .
e o / Indic. 21
indicateur quantitatif
@
2 Pays et territoires non Investissements dans des pays et
o coopératifs a des fins territoires figurant sur la liste de 'UE des Oui Tableau Il
¢ fiscales pays et territoires non coopératifs a des ul / Indic. 22
3 fins fiscales
o
(S}
Score moyen en Niveau de corruption,
matiére d’Etat de droit de non-respect des droits
P . Tableau Il
fondamentaux et de déficiences de la Oui / Indic. 24

justice civile et pénale, mesuré a l'aide
d’un indicateur quantitatif
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Politique d’engagement

Voir Partie 1.D. du présent document.

Références aux nhormes internationales

Voir Partie 1.A. « Une labélisation de nos engagements » du présent document.
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LEXIQUE

ACF : Ajustement carbone aux frontiéres

ACPR : Autorité de contréle prudentiel
et de résolution

AlE. Agence internationale de I'énergie

CA . chiffre daffaires
CDP : Carbon Disclosure Project
CRREM : Carbon Risk Real Estate Monitor

CSR : Coal Share of Revenue - Part du charbon
dans le chiffre d’affaires

DEV. Pays développés

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization

EIOPA European Insurance and Occupational
Pensions Authority

EM. Pays émergents
ESG : Environnementaux, sociaux et de gouvernance
ETF. Exchange-Traded Fund

FMI : Fonds monétaire international

GES : Gaz a effet de serre

GHG Protocol. Green House Gas Protocol

GIEC : Groupe d’experts intergouvernemental sur
I’évolution du climat

lNDC : Intended Nationally Determined
Contributions

lSR : Investissement socialement responsable

MSA : Mean Species Abundance

NACE : Nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne

NFRD :Non Financial Reporting Directive

OCDE : Organisation de coopération
et de développement économiques

ODD : Objectif de développement durable
ONG : Organisation non gouvernementale
ORSA : Own Risk and Solvency Assessment

PACTA : Paris Agreement Capital Transition
Assessment

PIB Produit intérieur brut

PRA Bank of England Prudential
Regulation Authority

PRl : Principles for Responsible Investment

PTF : Portefeuille

RCP : Representative Concentration Pathway
RSE : Responsabilité sociétale des entreprises

SDA : Sector Decarbonation Approach
SFDR : sustainable Finance Disclosure
SSP : Shared Socioeconomic Pathways
STM : Sequantis Transition Monitor

TPl : Transition Pathway Initiative

UC : Unité de compte
USD : United States dollar
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