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Résumé

Montségur Finance (969500ND9B60ZX2LCI93) prend en considération les principales incidences négatives de ses décisions d'investissement sur les
facteurs de durabilité dans le cadre de ses activités de Gestion Collective. Le présent document établit au niveau de la société de gestion les incidences
négatives agrégées des fonds gérés par Montségur Finance.

Du fait de la multitude de mandats gérés par Montségur Finance et par la difficulté de récupération de données extra-financieres pour des portefeuilles trés
variés (actions, obligations, OPC externes...), Montségur Finance a décidé de concentrer la prise en compte des principales incidences négatives de ses
investissements sur les 9 OPCVM gérés dans le cadre de la Gestion Collective.

Les indicateurs PAI sont en grande majorité utilisés dans la grille d’évaluation ESG des sociétés et des OPC de l'univers d'investissement de I'équipe de
Gestion selon une approche Best-In-Universe. Ces indicateurs ont été pondérés afin d’éviter les biais sectoriels trop marqués et de tenir compte de la
disponibilité des données chez le fournisseur externe. Les émetteurs les plus mal notés selon cette notation sont exclus de I'univers d’'investissement. De ce
fait, nous ne pénalisons pas les entreprises qui ont un impact négatif sur un seul indicateur, élément qui pourrait étre di a son secteur d’activité. Cette
approche pénalise les entreprises qui (i) sont des mauvais éléves sur plusieurs indicateurs ou qui (ii) ne publient pas sur toute ou partie de cette liste.

Les indicateurs qui ont le plus fait I'objet d’'engagement sont les suivants : I'indicateur « Investissements dans des sociétés n'ayant pas pris d'initiatives pour
réduire leurs émissions de carbone » ainsi que celui concernant la « Part d'investissement dans des sociétés qui n‘ont pas de politique de controle du respect
des principes du Pacte mondial des Nations unies ou des principes directeurs de I'OCDE a l'intention des entreprises multinationales, ni de mécanismes de
traitement des plaintes ou des différents permettant de remédier a de telles violations ».

Toutes les controverses identifiées comme causant une potentielle infraction a I'un de ces Principes a également déclenché une alerte et les gérants
concernés ont contacté les entreprises concernées dans les plus brefs délais. L'objectif consiste a mieux apprécier la sévérité des controverses, la fagon
dont les entreprises y répondent, les dispositifs de controle et remédiation mis en place... Lorsque les réponses paraissent insuffisantes, la gouvernance
inadéquate ou l'impact financier trop significatif, le Comité de Gestion peut décider d'intégrer les sociétés concernées a la liste d'exclusion.

Montségur Finance prend en compte les incidences négatives de ses investissements en mesurant et en contrélant I'impact négatif agrégé de ses fonds sur
les facteurs de durabilité. Cette intégration s’est exprimée a travers les différentes politiques ESG internes : notation et controverses pour réduire l'univers
d’investissement puis engagement actionnarial, y compris a travers le vote aux AG pour les sociétés détenues.

Pour plus d'informations sur les engagements réalisés dans le cadre de la gestion des controverses ou des incidences négatives, vous trouverez les
documents sur le site internet de la société de gestion : https://www.montsegur.com/nos-convictions-esg/.

La présente déclaration relative aux principales incidences négatives sur les facteurs de durabilité couvre une période de référence allant du 1¢" janvier au
31 décembre 2023.


https://www.montsegur.com/nos-convictions-esg/

Indicateur d’incidences négatives sur la durabilité
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Indicateurs liés aux questions sociales, de personnel, de respect des droits de 'Homme et d

10.Violations des principes du pacte
mondial des Nations unies et des
principes directeurs de 'OCDE pour
les entreprises multinationales
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d’euros investi, en moyenne
pondérée

Part d'investissement dans des
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I'intention des entreprises
multinationales

6,86%

0,2%

DG aun
changement de
fournisseur de
données, les
informations
récupérées
peuvent étre

différentes

a contacter les équipes pour améliorer leur transparence ou leurs
pratiques.

Les gérants ambitionnent a améliorer la note moyenne du fonds qui
est définie par ces indicateurs.

e lutte contre la corruption et les actes de corruption

Montségur Finance exclut, a travers sa politique de gestion des
controverses, toutes les entreprises faisant I'objet de controverses
impliquant une infractions a I'un des dix Principes du Pacte Mondial
des Nations-Unies.

Les fonds de fonds sont gérés de fagon a limiter les
investissements dans des fonds qui ne sont pas alignés avec la
politique d’exclusion de Montségur, mais les gérants n'ont pas la
main sur la composition des fonds tiers.




Les 11.Absence de processus et de
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Part d’investissement dans des
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1 ° (]
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fabrication ou a la vente d'armes
controversées

depuis I'année
passée

L'indicateur fait partie de la grille de notation extra-financiére. Cette
notation aboutit a I'exclusion des émetteurs qui sont les plus mal
notés, et peut amener les gérants a contacter les équipes pour
améliorer leur transparence ou méme leurs pratiques.

De plus, Montségur Finance a établi dans sa politique d'intégration
des PAI, qu'a chaque période de relevé, les équipes de gestion
contacteront les émetteurs qui n‘ont pas de politique ou de
mécanismes de mises en conformité a ses dix Principes.

Les gérants ambitionnent a améliorer la note moyenne du fonds qui
est définie par ces indicateurs. Le suivi de cet indicateur se fera
trimestre aprés trimestre.

L'indicateur fait partie de la grille de notation extra-financiere sous
forme de score fourni par le fournisseur de données ESG. Cette
notation aboutit a I'exclusion des émetteurs qui sont les plus mal
notés, et peut amener les gérants a contacter les équipes pour
améliorer leur transparence ou méme leurs pratiques.

Les gérants ambitionnent a améliorer la note moyenne du fonds qui
est définie par ces indicateurs.

Les indicateurs «Proportion de femmes au conseil
d'administration », ainsi que « Proportion de femmes aux postes de
direction » font partie de la grille de notation extra-financiere. Cette
notation aboutit a I'exclusion des émetteurs qui sont les plus mal
notés, et peut amener les gérants a contacter les équipes pour
améliorer leur transparence ou méme leurs pratiques.

Montségur Finance a également intégré a sa politique de vote ce
facteur et votera aux Assemblées Générales de fagon a maintenir
au moins 30% de femmes au sein des Conseils d’Administration.
Les gérants ambitionnent a améliorer la note moyenne du fonds qui
est définie par ces indicateurs.

Montségur Finance exclut de son univers d’investissement toutes
les entreprises réalisant actives dans le secteur des armes
controversées. Sont exclues toutes les entreprises qui,
conformément au Traité d’Oslo et a la Convention d’Ottawa signés
par I'Etat frangais, sont concernées par I'utilisation, la production,
le stockage et le transfert de bombes a sous-munitions (BASM)
ainsi que de mines antipersonnel (MAP). L'exposition est limitée
aux fonds externes.

Autres indicateurs relatifs aux principales incidences négatives sur les facteurs de durabilité

L'indicateur du tableau 2 (indicateurs optionnels ayant un regard sur I'environnement) suivi par I'équipe de gestion est le n°4 : « Investissements dans des
sociétés n'ayant pas pris d'initiatives pour réduire leurs émissions de carbone. » De la méme fagon que la plupart des indicateurs présentés dans le tableau
1, celui-ci est intégré a la grille de notation ESG interne. Le poids accordé a ce critére est assez important car I'équipe de Gestion estime que la trajectoire
prise par les entreprises qui ont signé I'’Accord de Paris est a valoriser. L'existence d'une politique interne ayant pour objectif de réduire les émissions de GES
et s'aligner aux exigences de cet Accord est également un des points sur lesquels les gérants sont trés regardants lors de leurs échanges avec les équipes
des émetteurs. L'équipe de gestion tient également compte du fait que la politique soit validée par des tierces parties telles que le SBTi.

Sur I'exercice 2023, en moyenne 46,78% des émetteurs n’avaient pas mis en place une politique de ce genre en interne.

L'indicateur du tableau 3 (indicateurs optionnels ayant un regard sur I'impact social) suivi par I'équipe de Gestion est le n°8: « Ratio de rémunération
excessif », évaluant le rapport entre la rémunération la plus élevée de I'entreprise, avec la médiane des autres rémunérations. De la méme fagon que
I'indicateur du tableau 2, celui-ci est intégré a la grille de notation ESG interne. Bien que Montségur Finance considére cet indicateur comme assez important,
le poids alloué a ce critere est assez faible da a la faible disponibilité des données ; ainsi que les biais liés a la taille et / ou au secteur qui sont inhérents.

Sur I'exercice 2023, la moyenne de cet indicateur était de 246,09. Ce qui implique que les dirigeants étaient payés en moyenne 246,09 fois plus que le salaire

médian de leur entreprise.




Description des politiques visant a identifier et hiérarchiser les principales incidences négatives sur les facteurs de durabilité

Les politiques visant a identifier et hiérarchiser les PAI sont disponibles sur le site internet : https://www.montsegur.com/assets/uploads/2023/02/montsegur-
finance-pai.pdf. Elles ont été établies progressivement en décembre 2022 et validée le 10 février 2023.

Montségur Finance a priorisé son actions sur les indicateurs pour lesquels I'équipe de Gestion a estimé avoir le plus d'impact, a travers les votes aux AG et
les échanges avec la direction des sociétés détenues.

Les indicateurs relatifs aux principales incidences négatives sont mis a jour a chaque fin de trimestre via les données disponibles chez le fournisseur de
données de la société de gestion (2022 : MSCI ESG Research pour les investissements en direct et Morningstar Direct -via la récupération de fichiers EET-
pour les fonds investis dans des OPC externes).

Les données sont récupérées par I'équipe de Gestion et les fichiers sont mis a jour au dernier jour d'ouverture des marchés pour chaque trimestre. L'objectif
de Montségur Finance est de s'assurer que les sociétés détenues sont dans une trajectoire positive concernant leur impact environnemental et social. Pour
se faire, I'équipe de Gestion regarde principalement les indicateurs traduisant des engagements durables : politique de réduction d'émissions, signataires
et/ou infraction a I'un des Principes du Pacte Mondial des Nations-Unies. Les indicateurs ayant par définition un biais sectoriel sont regardés avec plus de
pragmatisme. La méthodologie de notation ESG des émetteurs de Montségur Finance est développée selon une approche Best-In-Universe et majoritairement
basée sur les indicateurs relatifs aux principales incidences négatives, ce qui permet d'identifier et de sélectionner les sociétés ayant le meilleur impact
environnemental et social possible.

Les données fournies dans ce rapport sont censées représenter une moyenne équipondérée des données a la fin de chaque trimestre. Des différences peuvent
persistées si les mises a jours prennent plus de temps d’'un trimestre a 'autre.

La marge d'erreur potentielle pourrait étre liée a plusieurs facteurs : (i) la méthodologie Best-in-Universe pourrait faire croire qu’'une société prend les
considérations ESG plus a coeur qu’une autre, alors que la différence de note est liée au secteur d’activité (secteur émettant plus de gaz a effet de serre, plus
de déchets, demandant plus de main d’ceuvre peu qualifiée -et donc moins bien payée qu’un secteur majoritairement composé d’ingénieurs...). (ii) un décalage
entre les données réelles et les données récupérées chez le fournisseur de données. Ici les raisons peuvent étre multiples : publications des sociétés en
retard, délai de mise a jour des données, décalage entre la donnée attendue et la donnée fournie...

La note étant composée principalement des indicateurs PAI, une mauvaise note peut traduire soit des lacunes sur différents indicateurs, soit une absence de
donnée. Dans les deux cas, lorsque la note est jugée trop faible, I'équipe de Gestion essaie de récupérer des informations actualisées a travers les rapports
annuels dans un premier temps, puis via des échanges avec les équipes de direction des sociétés détenues.

Les membres de I'équipe de gestion ont estimé plus simple de ne pas cumuler deux bases de données pour récupérer les indicateurs nécessaires a la création
d’une note afin de ne pas multiplier les risques d’erreurs.

Vous trouverez plus d’'informations sur les politiques ESG sur le site internet : https://www.montsegur.com/nos-convictions-esg/.

Politiques d’engagement

La politique d'’engagement de Montségur Finance s’articule autour du vote en Assemblée Générale et d’échanges réguliers avec les émetteurs. Ce dialogue
est systématisé en cas de controverse sévere ou tres sévere. Montségur Finance s’attache également a promouvoir les meilleurs standards en matiere de
gouvernance et de responsabilité environnementale et sociétale lors de ses interactions avec les sociétés dans lesquelles elle investit.

Les équipes de Gestion vont accorder une attention particuliere aux principales incidences négatives de ses investissements a travers les indicateurs PAI
suivants :

PAIl optionnel : existence d’'un politique de réduction d’émissions alignée sur I'’Accord de Paris.

PAI n°7 : impact négatif des entreprises sur les zones sensibles sur le plan de la biodiversité

PAI n°10 : infraction de la part d'une entreprise a I'un des 10 Principes du Pacte Mondial des Nations-Unies (conformément a la politique d’exclusion)

PAI n°11 : procédures mises en place par les entreprises pour se conformer au Pacte Mondial (sous couvert que celle-ci soit signataire — auquel cas
I'engagement portera sur une éventuelle signature)

PAI 13 : proportion de femmes au conseil d'administration (conformément a la politique de vote)



https://www.montsegur.com/assets/uploads/2023/02/montsegur-finance-pai.pdf
https://www.montsegur.com/assets/uploads/2023/02/montsegur-finance-pai.pdf
https://www.montsegur.com/nos-convictions-esg/

Si une entreprise est identifiée comme ayant un impact négatif sur I'un de ces indicateurs, I'équipe de Gestion s’assure alors dans un premier temps de la
fiabilité des données et détermine au cas par cas la procédure d’engagement aupreés des émetteurs concernés pour recueillir des informations
complémentaires et/ou leur demander quelles solutions sont mises en ceuvre au sein de I'entreprise afin de remédier aux probléemes identifiés. En cas de
réponse insatisfaisante, le Comité pourra décider d’ajouter I'émetteur a la liste d’exclusion ou d’exercer une vigilance approfondie.

Le vote en Assemblée Générale pour, les valeurs détenues en Gestion Collective tient également compte des principales incidences négatives. A titre illustratif,
des défaillances et manquements répétés en matiere environnementale, sociale ou sociétale justifieraient des votes en défaveur du renouvellement de
mandats d’administrateurs.

Pour plus d’informations, veuillez vous référer a la politique de vote disponible sur le site internet : https://www.montsegur.com/informations-reglementaires/.

Références aux normes internationales

La politique d'exclusion de Montségur Finance combinant exclusions normatives, exclusions sectorielles et exclusions internes permet de restreindre
I'univers d'investissement. Toute entreprise ayant fait I'objet d’'une controverse qualifiée de « trés sévere » et soupgonnée d'infraction aux principes du Pacte
mondial des Nations-Unies est exclue de I'univers d'investissement. De méme, sont écartées les entreprises domiciliées dans les Etats figurant dans les listes
grise et noire du GAFI . La politique d’exclusion sectorielle élimine de l'univers d'investissement les entreprises opérant dans le domaine des armes
controversées, de I'extraction de charbon, du tabac, de la pornographie ou des jeux d'argent soit des secteurs naturellement problématiques concernant les
incidence négatives en matiere de durabilité. Enfin, sont exclues de I'univers d’investissement, les entreprises les plus problématiques selon le systeme de
notation ESG de Montségur Finance. Ces filtres contribuent a écarter les émetteurs susceptibles de présenter de lourdes incidences négatives sur les facteurs
de durabilité.

Aucun scénario climat n’est utilisé a proprement parler car il est intégré et pris en compte a travers les critéres relatifs aux émissions de GES ainsi que les
politiques de réduction d’émissions. Les équipes de Gestion préferent privilégier une approche a la fois volontariste et réaliste, plutét qu’'une approche trop
dogmatique, pour assurer le succes de la transition vers une économie plus durable.

Comparaison historique

La comparaison historique est difficile a mettre en place du fait d'un changement de fournisseur de données. Le manque de précision de la réglementation
permet aux différents fournisseurs de données d'interpréter chacun a sa facgon les textes.

De ce fait, les informations comme les « infractions aux 10 Principes du Pacte Mondial » issus des controverses traitées ne sont pas interprétées de la méme
fagon par chacun d’entre eux.

De plus, la couverture des différentes fournisseurs n'est pas la méme et il y a parfois des délais de mise a jours différents. Ces éléments ne permettent pas
de comparer les données récupérées en 2023 avec celles récupérées en 2022.

Il est a noté que, du fait de la faible couverture de données publiées par les entreprises, l'indicateur « Ratio de rémunération excessif » ne sera pas pris en
compte lors de I'exercice 2024 et sera remplacé par un autre, qui proposera une couverture plus intéressante et exploitable.

" Les données sont publiées le 30 juin de chaque année, basées sur la moyenne des impacts au 31 mars, 30 juin, 30 septembre et 31 décembre de I'année passée. Pour I'exercice 2022, les données se basent uniquement sur I'impact du 31 décembre.
ii Explication sur la différence entre I'impact de I'année 2022 avec I'impact de I'année 2023.
iii Les tableaux 1, 2 et 3 sont visualisables sur un site officiel de 'Union Européenne : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1288&from=FR#d1e38-38-1 dans l'annexe .
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