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Syntheése

1. En moyenne équipondérée, le niveau de maturité ESG des entreprises est supérieur a celui
du benchmark (note ESG moyenne de 62/100 pour le fonds, contre 59/100 pour le
benchmark). Par contre, méme si la notation du portefeuille s’améliore, ’intégration des
pondérations rend la situation défavorable pour le fonds (note ESG pondérée par les encours
de 64/100 pour le fonds, contre 69/100 pour le benchmark).

2. Les entreprises présentes dans le portefeuille font état d’un bon niveau de transparence
stable quant a leur gestion des risques extra-financiers, avec un taux moyen de
renseignement s’élevant a 87 % pour U’exercice 2018. La légére diminution du taux de
renseignement des émetteurs entre 2017 et 2018 peut s’expliquer par ’application de la
nouvelle réglementation de reporting (directive européenne 2014/95/UE).

3. Le niveau de performance ESG moyen des entreprises en portefeuille s’est nettement
amélioré sur la période 2016-2018, en passant de 55 a 62/100.

4. A Uinverse, les systemes de gestion des risques ESG mis en place par certaines entreprises
sont pertinents et permettent d’émettre une opinion favorable, tels que des dispositifs de
partage des bénéfices, des entretiens d’évaluation annuels proposés a une grande majorité
des employés ou encore des dispositifs de réduction des consommables et de tri des déchets.
Parmi celles qui améliorent la note ESG du fonds, on peut citer : Aubay, Sll, Mersen, ou
encore Arkema.
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. Méthodologie

A. Contexte et objectif

Gaia Rating, département d’EthiFinance, est spécialisée dans l’analyse et la notation ESG (Environnement,
Social et de Gouvernance) des PME/ETI. Chaque année depuis 2009, Gaia Rating méne une campagne de
collecte de données ESG couvrant des PME et ETI cotées francaises et européennes. Plus de 950 entreprises
ont été couvertes pour la campagne 2019. Sur la base de ces informations, les sociétés sont notées sur leur
niveau de transparence et de performance.

Le systeme d’information extra-financier et les notations associées sont mis a disposition de sociétés de
gestion de premier plan pour étre utilisés dans leur processus de gestion et décisions d’investissement.

Stanwahr a décidé de procéder a ’évaluation ESG de sa Sicav Indépendance et Expansion. L’intervention de
’équipe Gaia Rating d’EthiFinance porte sur l'analyse ESG des sociétés composant le fonds selon la
méthodologie Gaia Rating. Le niveau de couverture du fonds peut étre considéré comme hautement
significatif toutes les valeurs du portefeuille ayant été couvertes cette année.

Taux de couverture

En nombre de valeurs (40/40) En fonction des encours

100% 98,8%

La restitution des résultats est remise a Stanwahr sous la forme :
- De ce présent rapport de synthese ;
- De « fiches société » détaillant les données et notes ESG de chacune des sociétés couvertes du fonds
(fiches accessibles et téléchargeables sur notre plate-forme en ligne http://www.gaia-
rating.com/).

Ce document est strictement confidentiel et destiné exclusivement a Stanwahr.
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B. Processus d’évaluation

Pour évaluer les entreprises en portefeuille, Gaia Rating travaille par campagnes d’évaluation, un mode
opératoire qui permet de fournir aux investisseurs une analyse basée sur de ’information récente.

dDgdswhu oh wueiéeuhgwl ho g éeéydoxdwlrqgq B o*eyroxwl rqjghv ul vt
dl'l{hu o xqlyhuv gh grwdwlrg +sdgho . sruwhihxlooh Jf ol hqwv,
MCOEEUONl  Sueésduhu o rxwl o +stdmpdtes§wudj hv/ ol vwl qj v/ )
N
d Vérifier les bases de contacts, informer les entreprises que la campagne est lancée
d Collecter, analyser les informations disponibles dans les documents publics
d Réajuster le référentiel & la marge en fonction des premiers retours des entreprises )
~
dLgiruphu o hgwuhsulvh tx hooh shxw frpso-aldctae2f r pphjgwhu2dph
. d Dialoguer, expliquer les désaccords, sensibiliser aux attentes des investisseurs
Dialogue )

d Réaliser des revues de qualité interne
d Tester la cohérence des réponses (par compartiment, par controle de capital)
d Préparer les audits de qualité

dUeg!l jhu ohv udssruwv g eydoxdwlrqgq ghv irqgv
d Livrer les bases de données
d Communiquer sur les résultats (Soirée Gaia, articles de recherche)

Le présent rapport est ainsi réalisé a partir de la derniére campagne de collecte de données et d’échanges
avec les sociétés menées par |’équipe Gaia Rating entre les mois de mars et octobre 2019. Il porte sur les
données communiquées par les sociétés au titre de "exercice 2018, ainsi qu’au titre des deux exercices
précédents (ou exercice 2018/17 et précédents pour les exercices comptables cloturant entre le 01/01 et
le 30/04).

Une fois ’information publique collectée par les analystes, ’ensemble des entreprises couvertes du
portefeuille Indépendance et Expansion ont été sollicitées pour compléter le questionnaire du référentiel
Gaia Rating, ceci afin d’enrichir les informations publiquement disponibles avec des données internes. 55%
d’entre elles ont répondu favorablement a nos sollicitations.

Extraction et analyse statistique des données collectées sur le portefeuille et le benchmark

Analyse des performances ESG de chaque société puis du portefeuille et du benchmark

Rédaction du rapport ESG

Restitution des livrables (rapport ESG, fiches société via la base en ligne)
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C. Référentiel Gaia Rating 2019

En 2019, le référentiel Gaia Rating d’EthiFinance comprend 153 critéres (+ 13 critéres économiques
contextuels) dont 93 sont notés. Ces critéres sont répartis sur les themes « Gouvernance », « Social »,
« Environnement » et « Parties Prenantes Externes ».

* Risque de dilution des actionnaires minoritaires

» Composition des instances de gouvernance

Gouvernance * Fonctionnement des instances de gouvernance

(56 critéres) « Rémunérations des dirigeants et administrateurs

» Ethique des affaires

» Politique RSE, enjeux extra-financiers et mise en ceuvre de la DPEF

« Création d'emplois et politique sociale
» Conditions de travail

» Développement des compétences
 Egalité des chances

« Santé & sécurité

« Politique et systeme de management environnemental
« Energie et gaz a effet de serre
« Eau, air, sol et déchets

Environnement
(32 criteres)

EIELIENENIGEES  « Relation avec les fournisseurs
externes - Relation avec les clients et la société civile et responsabilité des
(18 criteres) produits

Les critéres contribuant au scoring sont notés soit selon la transparence (note selon la seule présence de la
donnée sur le dernier exercice ou les deux derniers exercices) soit selon leur performance (note selon la
valeur intrinséque de la donnée) soit selon la tendance.

Chaque critéere obtient une note allant de 0 a 2 et les critéres de notation sont équipondérés. La note globale
est notée sur une échelle de 0 a 100. Il s’agit de la moyenne de ’ensemble des critéres (et non la moyenne
des thémes). Certains critéres sont sectoriels, c’est-a-dire notés en fonction de I’appartenance a un macro-
secteur (industrie, distribution et service). Les critéres transversaux sont appliqués aux trois macro-
secteurs.

En 2019, huit nouveaux critéres ont été ajoutés : quatre critéres faisant partie du pilier dédié a la
Gouvernance portent sur la politique RSE et 'implémentation de la DPEF et les quatre autres portent sur
des risques émergents tels que la cybersécurité et les perturbateurs endocriniens, et font partie du pilier
« Parties Prenantes Externes ».

Les sous-thématiques relatives au pilier « Gouvernance » ont été affinées et sont désormais au nombre de
six (contre trois précédemment).

Parties

Environnement Prenantes
Externes

Secteur/Theme Gouvernance

Industrie 31 33% 30 32% 22 24% 10 11% 93 100%
Distribution 31 35% 30 34% 18 20% 10 11% 89 100%
Service 31 37% 28 34% 14 17% 10 12% 83 100%
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ll. Présentation du fonds et du benchmark

A. Caractéristiques du fonds et du benchmark

Le fonds Indépendance et Expansion est composé de 40 valeurs au 30/09/2019. Toutes ces valeurs sont
couvertes par le présent rapport.

Le benchmark est composé de 198 valeurs : il s’agit des valeurs du CAC Mid & Small (au 07/11/2019)
présentes dans la base de données de Gaia Rating. Le benchmark représente ainsi 99,30 % des encours du
CAC Mid & Small et 82,16 % des lignes de celui-ci, soit 198 valeurs. 26 valeurs du fonds se retrouvent dans
le benchmark, soit 65 % des lignes du fonds et 69,7 % des encours du fonds. La hausse du taux de
recoupement entre le fonds et le benchmark observée avec ’exercice 2018 s’explique en partie par les
entrées et sorties de portefeuille effectuées au cours de l’année 2019.

Dans la suite du rapport, lorsqu’il sera fait référence au CAC Mid & Small (ou CMS), il s’agira de 99,30
% des encours du CMS, soit uniquement les valeurs couvertes.

Répartition par secteur (en nombre de valeurs)

Fondsl| & E 6,6% CAC Mid & Small
= Industrie
= Service

= Distribution

Répartition par secteur (en fonction des encours)

Fonds | & E CAC Mid & Small

m [ndustrie
= Service

m Distribution
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Répartition par chiffre d’affaires (en nombre de valeurs)

Fonds | & E CAC Mid & Small

m CA < 150 M€
m 150 M€ < CA < 500 M€
m CA > 500 M€

Répartition par chiffre d’affaires (en fonction des encours)

Fonds | & E CAC Mid & ?m/all

m CA < 150 M€
m 150 M€ < CA < 500 M€
76,8% u CA > 500 Mé€

Répartition par segment de marché (en nombre de valeurs)

Fonds | & E 5c}:AC Mid & Small

o,
5,0% o
; = Compatiment A
= Compatiment B 28,8%

m Compartiment C
m Euronext Growth/Alternext
= Valeurs étrangeres
39,4%

Rapport Gaia Rating ® 2019




| 9

- Le fonds | & E et son benchmark ont quasiment la méme répartition sectorielle, que ce soit par le
nombre de valeurs ou en fonction des encours, les résultats sont semblables. Cependant le secteur
de la distribution est davantage représenté dans le Fonds | & E que dans le CAC Mid & Small.

- La répartition par taille d’entreprises entre le fonds et son benchmark sont dissemblables, tout

particulierement lorsque l’on observe le nombre de valeurs. Il n’y a pas d’entreprises réalisant un
chiffre d’affaires inférieur a 150 millions EUR dans le fonds | & E, or dans le benchmark elles
représentent 29,3% de l’échantillon en nombre de valeurs. Les entreprises ayant un chiffre
d’affaires supérieur a 500 millions EUR représentent quant a elles 77,5% des valeurs du fonds | & E
contre 47,0% dans le benchmark. Toutefois, nous notons que cet écart se réduit lorsque les
pondérations sont introduites : en effet, en tenant compte des encours, le poids des entreprises de
grande taille s’accentue tres fortement.
Ainsi le fonds contient plus d’entreprises de taille supérieure que dans le benchmark. Ces
entreprises sont généralement plus exposées a des risques ESG car la législation encadrant les sujets
de responsabilité sociale a tendance a se déployer « par le haut », s’appliquant en priorité aux
grandes organisations. Face a ce risque, elles mettent en place des politiques RSE souvent plus
sophistiquées. Elles disposent également d’une meilleure capacité a communiquer, a rendre des
comptes sur leur maitrise des risques ESG. Depuis aolt 2017, les entreprises francaises dépassant
un certain seuil de chiffre d’affaires et de salariés sont tenues de publier une Déclaration de
Performance Extra-Financiére (DPEF). La DPEF vient traduire les modalités de prise en compte des
conséquences sociales et environnementales de [’activité de ’entreprise. Les sociétés cotées
doivent également publier les effets de leur activité au regard des droits de ’homme, de la lutte
contre la corruption et I’évasion fiscale. Ainsi, les différences en termes de taille entre le fonds et
le benchmark pourraient avoir des conséquences sur les performances ESG.

- Alors que les entreprises étrangéeres ou cotées sur Euronext Growth sont quasiment absentes du
benchmark (0,5% d’entreprises cotées sur Euronext Growth), elles représentent respectivement
7,5% et 5,0% des entreprises du fonds. Cette différence pourrait également avoir des conséquences
sur les écarts de performance ESG entre le fonds et le benchmark. En effet, les entreprises
d’Euronext Growth ne sont pas soumises a la méme exigence de reporting que les entreprises cotées
sur un marché réglementé au sens des directives de |’Union Européenne. Par ailleurs, les entreprises
francaises ont été soumises depuis plus longtemps a une obligation de mise en place de plans
d’actions et de reporting (Grenelle I, 2010) que les entreprises étrangéres. En ce sens, elles peuvent
faire preuve d’un plus grand degré de maturité en matiére de performance ESG et de transparence.
Toutefois, les nouvelles réglementations (transposition de la directive européenne 2014/95/UE sur
le reporting extra-financier) devraient limiter cet écart.

Il convient de noter qu’en introduisant les pondérations, les segments de marché les plus importants
sont nettement les compartiments A et B qui représentent a eux deux 90% des encours du fonds et
97% des encours du benchmark.

- De maniére générale, les entreprises composant le fonds Indépendance et Expansion sont en
moyenne un peu plus grandes que les entreprises du benchmark. Comme le montre le tableau ci-
apreés, les effectifs moyens sont 1,42 fois plus conséquents dans le fonds que dans le benchmark et
le chiffre d’affaires moyen 1,45 fois plus élevé.
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B. Données économiques et effectifs du fonds et du benchmark

Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Donn®es ®conomi qu
Max Moyenne Médiane Moyenne Médiane

Chiffre d'affaires 173 15 258 0 36604 2538 1051 1756 428
Résultat Opérationnel Courant -4 2580 -719 2617 238 126 153 32
Marge opérationnelle courante (%) -1 71 -4 542 118 11 8 -71 8
Résultat net part du groupe 6 1823 -9446 3418 158 67 34 18
Fonds propres part du groupe 47 5828 -15 17781 1153 492 922 182
Dette financiere totale 5 16 672 0 16 672 944 175 744 95
Trésorerie 10 1441 0 5659 219 110 241 73
Gearing (%) -26 450 -300 1018 40 23 33 16
Total Bilan 96 258 894 5 415524 10311 1350 6787 535
Dividende par action (€) 4 109 0 526 34 24 29 16
Capitalisation boursiere 21 7 900 8 16400 1397 666 1397 372
Effectifs (en nombre) 23 71367 5 214458 10760 3690 7600 1677

- Les tableaux des données économiques confirment le biais taille entre le fonds et le benchmark :
les entreprises du fonds sont en moyenne un peu plus grandes que les sociétés du CMS, tant en
chiffre d’affaires qu’en taille d’effectif. Quant a la capitalisation boursiére moyenne du fonds, elle
est égale a celle du benchmark.

- Enrevanche, certaines valeurs du CMS atteignent des tailles qui ne se retrouvent pas dans le fonds
de Stanwahr, les écarts y sont plus importants. Les niveaux « Max » en témoignent : Max de chiffre
d’affaires (CA) de 36.6 Md€ pour le CMS vs 15.3 Md€ pour le fonds et Max des effectifs de 214 458
pour le benchmark vs 71 367 pour le fonds.

- On peut donc en conclure que les sociétés du fonds sont plus homogénes en taille que celles du
benchmark.
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lll. Transparence et performance ESG du fonds

Note méthodologique :

Tous les graphiques montrant des évolutions dynamiques portant sur le fonds Indépendance et Expansion et
le benchmark sont réalisés a périmétre constant. Ils se basent sur la derniere composition 2019 des sociétés
du portefeuille et celle du benchmark.

A. Transparence du fonds

1. Niveau de transparence du fonds par rapport a son benchmark

1 Le taux de réponse des sociétés

Le taux de réponse indique la part des sociétés ayant répondu a notre sollicitation pour compléter les
informations manquantes du questionnaire et revoir les informations collectées :

€ 0 ONY £IBTNOOORNd dTNQANE "QE 1 & G Qifeds 0 O'QI Qi
0¢GN £IDMNDNE OUQII

YO OQMIN € £ i ©

Taux de réeponse 2018
55,0%

51,5%

Fonds| & E CAC Mid & Small

Sur les 40 sociétés en portefeuille, 22 ont effectivement répondu au questionnaire une fois
’information publique collectée par nos analystes. Le taux de réponse du fonds a augmenté de 11% par
rapport a ’année 2017 (44,4% en 2017 contre 55% en 2018). Alors que le taux de réponse du benchmark a
diminué de 6,8 % en comparaison a ’année précédente.

Le taux de réponse est légerement supérieur pour les sociétés du fonds, ce qui peut s’expliquer en partie
par sa composition : la taille des entreprises est en moyenne plus grande dans le fonds que dans le
benchmark. Les grandes entreprises sont généralement en meilleure capacité a rendre compte et a
communiquer sur leurs enjeux RSE. Cependant, cet effet taille est relatif car nous distinguons tout de méme
une diversité de taille parmi les entreprises ayant apporté des éléments complémentaires aux analystes de
Gaia Rating.
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1 Le taux de renseignement des données

Le taux de renseignement de l’information permet de juger de la transparence des sociétés en matiére de
gestion des risques ESG. Il est calculé comme suit :

N BB QF | 000k 'o 0 ¢ 4 O0Di TO® Qe | 1QQE
@O el ¢ RN ® i To®al 0F T 00 Qi

)

Taux de renseignement moyen du fonds et du benchmark sur les données 2018

96% 97%

87% 88% o 91% 93%
Io I I I T I85/O 3 I I
Total Gouvernance Social Environnement Parties Prenantes

Externes

EFondsI& E mCAC Mid & Small

- Au global, le taux de renseignement des données est quasiment identique entre le benchmark et le
fonds. Lors du précédent reporting, le taux de renseignement pour le fonds était de 86 % contre 87 %
aujourd’hui, soit une augmentation d’un pourcent. Cela peut s’expliquer par la composition du fonds
qui détenait ’année passée des valeurs ayant un CA inférieur a 150 M€, or les informations extra-
financiéres peuvent étre moins bien renseignées sur les entreprises de plus petite taille. Dans la
composition actuelle du fonds, tous les émetteurs ont un CA supérieur a 150 ME.

- Les écarts entre le benchmark et le fonds sont réduits. Les écarts les plus importants (+2 points) portent
sur les thématiques « Social » et « Parties Prenantes Externes », ou les entreprises du benchmark sont
en capacité de divulguer un peu plus d’informations. A contrario, sur le pilier « Environnement », ce
sont les entreprises du fonds qui se distinguent en divulguant davantage d’informations.

- Le volet de la gouvernance reste de loin le pilier mieux renseigné. En effet, il s’agit d’informations qui
sont souvent rendues obligatoires par ’AMF (Autorité des Marchés Financiers) et ceci depuis de
nombreuses années d’ou un bon niveau de transparence.
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2. Evolution de la transparence du fonds

Evolution du taux de renseignement moyen du fonds Indépendance et Expansion

93% 95%96% 92% 93% 919
87% 88%87% : 85% 86% 85% 693%91%
III I 1T III
Total Gouvernance Social Environnement Parties Prenantes
Externes

m2016 m2017 m2018

- Pour les entreprises investies dans le fonds, on observe une légére baisse concernant la
communication des données ESG entre 2017 et 2018. Les themes « Social », « Environnement » et
« Parties Prenantes Externes » ont respectivement perdu trois points, un point et deux points en
comparaison a l’année précédente. Il n’y a que la partie « Gouvernance » qui continue de progresser.
Comme expliqué précédemment, le trés bon niveau des taux de renseignement du théme
« Gouvernance » depuis 2016 n’a rien de surprenant étant donnée la réglementation existante a ce
sujet.

- Il convient de rappeler qu’en Europe la réglementation en matiére de reporting extra-financier a évolué

récemment : la directive 2014/95/EU a précisé les exigences en matiére de publication d’informations
non financiéres pour les grandes entreprises. Sont concernées les entreprises cotées qui emploient plus
de 500 employés. Ces entreprises européennes doivent publier depuis 2018 un rapport non-financier.
Logiquement, la législation en matiére de reporting a évolué en France : pour les rapports de gestion
afférents aux exercices ouverts a compter du 1er aoiit 2017, une « déclaration de performance extra-
financiére » (DPEF) est désormais demandée aux entreprises respectant plusieurs seuils' (taille de
bilan, chiffre d’affaires et nombre de salariés). Certaines entreprises cotées de petite taille sont
désormais exemptées de publier des informations extra-financiéres.
L’effet de ’introduction de cette nouvelle réglementation a donc été légerement négatif sur les taux
de renseignement du fonds pour les thématiques « Social », « Environnement » et « Parties Prenantes
Externes ». En effet, pour les entreprises francaises, le degré d’exigence de cette nouvelle
réglementation en matiére de transparence générale sur les sujets ESG est moindre que les exigences
passées (article 225 de la loi dite Grenelle 2 notamment). Malgré ces évolutions réglementaires en
matiere de reporting, les entreprises investies ont tout de méme conservé un bon niveau de
transparence sur les enjeux ESG.

lLes soci ® ®s anonymes sont notamment concern®es d s |l ors quo¢

- 20 millions EUR de bilan ou 40 millions EUR de chiffre d

- 100mi I Il'i ons EUR de bilan ou 100 millions EUR de chiffre d
cotées
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3. Transparence du fonds par sous-théme

Taux de renseignement moyen du fonds Indépendance & Expansion sur les données 2018

96% 100% 99% 98% 93% 100% 93% 93% 919

83% 89% .. 85% 85%
g,
| | 5% 549, o~ 74% 74%
| 0
& Q& & X W R

T & > = S 2 & > S S S & s
-4 @ L & O X 3 X
@L & & o?\} bo“\ o \QQ OO c700 689 &S & @5\ & & ¥ (3§ & Ob‘\\
o e e ¥ > S e & X e’ & & S RN & I\
S O ¥ ¥ s LR F ¥ F C S P e s & (R
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o° & & & & P &P 2 & § N o & o &
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- NB : Pour rappel, le référentiel Gaia Rating a légerement évolué en 2019 sur les piliers « Gouvernance
» et « Parties Prenantes Externes » (cf. détails page 6).

- Les conclusions de l’analyse des taux de renseignement sont trés similaires a celles de ’exercice passé.
Nous constatons que ’introduction de la nouvelle réglementation en matiere de reporting en France
(transposition de la directive européenne 2014/95/UE sur le reporting extra-financier) a eu pour effet
de légérement diminuer les taux de renseignement en 2018 des piliers « Social », « Environnement »
et « Parties Prenantes Externes ».

- Sur le theme de la gouvernance, ’information est disponible de facon presque systématique et ce, dans
tous les thémes étudiés. A noter cette année, le référentiel Gaia Rating a intégré de nouveaux critéres
dans le théme « Gouvernance », notamment ’analyse des enjeux extra-financiers de la part des
entreprises. Le sous-théme « Ethique des affaires » est celui qui enregistre le taux de renseignement
le plus faible. Les entreprises ont encore une marge de progression en matiére de traitement des enjeux
relatifs a la formation et sensibilisation des collaborateurs a leurs démarches d’éthique des affaires,
ainsi que sur U'apport d’informations pertinentes concernant le bon fonctionnement des dispositifs
d’alerte professionnelle déployés par les émetteurs.

- Les thémes « Social » et « Environnement » sont les deux thématiques en retrait en matiére de taux de
renseignement. Ce manque de communication provient notamment, pour le pilier social, des sous-
thémes relatifs aux caractéristiques de Ueffectif et a la politique sociale, au développement des
compétences ainsi qu’a la santé & sécurité. Pour le pilier environnemental, c’est essentiellement le
sous-théme relatif a U’énergie et aux émissions de gaz a effet de serre qui explique le taux de
renseignement plus faible que la moyenne.

- La consolidation des informations concernant les effectifs et la formation des employés peut s’avérer
difficile pour des entreprises a la structure complexe, une difficulté renforcée par la diversification
des modes de formation. Cela peut expliquer le faible taux de renseignement de ces sous-thémes.
Concernant le sous-théme Santé et sécurité, le faible taux de renseignement s’explique par les
absences d’indicateurs clés en la matiére (taux d’absentéisme, taux de fréquence et de gravité des
accidents). Sur le volet environnemental, la capacité de suivre les consommations d’énergie et des
émissions de gaz a effet de serre reste un enjeu important pour les entreprises.
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B. Performance ESG du fonds

1. Niveau de performance du fonds par rapport a son benchmark

Note méthodologique :

Toutes les notes quelles que soient les années ont été calculées selon le méme référentiel, le référentiel
Gaia Rating 2019.

Notes : moyenne équipondérée 2018 du fonds et du benchmark (/100)

i : ii : 59 i : i :
Total Gouvernance Social Environnement Parties Prenantes
Externes

mFonds | & E mCAC Mid & Small

Notes : moyenne pondérée par les encours 2018 du fonds et du benchmark (/100)

73
64 69 67 I 60 66 66 70 64 63
Total Gouvernance Social Environnement Parties Prenantes
Externes

BmFonds | & E mCAC Mid & Small

- Lanote moyenne équipondérée du fonds est de 62/100 soit trois points au-dessus de celle du benchmark
et la note moyenne pondérée est de 64/100 soit cing points en-dessous de celle du benchmark. La
composition du fonds regroupant des entreprises de plus grandes tailles que celles du benchmark peut
expliquer la situation favorable du fonds vis-a-vis des moyennes équipondérées. En effet, comme
mentionné précédemment dans le reporting, ces entreprises font en général état d’une meilleure
performance ESG et d’une plus grande transparence en la matiére.

La situation devient favorable au benchmark lorsque ’on procéde a l'introduction des pondérations :
comme décrit en page 8, le poids des entreprises du compartiment A est tres significatif dans le
benchmark (88,5%, contre 76,8% pour le fonds).

- Lefonds dispose ainsi d’une moyenne probante : prés de 66% des encours du portefeuille sont investis
dans des émetteurs qui enregistrent a minima un bon score ESG, dont cing sociétés ayant une note
supérieure a 80/100 (représentant 10,3% des encours) soit une performance avancée.

- En revanche, nous notons que six entreprises du fonds, représentant 12,4% des encours, affichent une
notation ESG globale inférieure a 40/100 et donc faisant preuve d’un niveau de maturité faible.
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- Nous pouvons noter un écart trés important sur le theme « Parties Prenantes Externes », ou la moyenne
équipondérée du fonds bénéficie d’une note supérieure de 9 points a celle du benchmark. Toutefois,
cet écart se réduit des la prise en compte des pondérations dans le calcul de la notation moyenne.

Evolution de la moyenne équipondérée du fonds Indépendance & Expansion (/100)

65
62 6o 63 63 62
| iI | | I | | III | I
Total Gouvernance Social Environnement Parties Prenantes
Externes

m2016 m2017 m2018

- A périmetre et référentiel d’évaluation constant, la note du portefeuille a évolué positivement sur la
période (+7 points depuis 2016). L’évolution la plus significative se refléte dans le theme
« Gouvernance » ou la note a augmenté de onze points en comparaison a l’année 2016. La progression
a notamment porté sur trois sous-thémes : « Composition des instances de gouvernance », « Ethique
des affaires » et « Politique RSE, enjeux extra-financiers et mise en ceuvre de la DPEF ».

- Les notations sur les themes « Social » et « Environnement » font état d’une méme évolution : elles
sont restées stables entre 2017 et 2018, tout en enregistrant sur la période 2016-2018 une progression
de trois points.

- Lanote des Parties Prenantes externes a augmenté de neuf points : alors que le taux de renseignement

sur cette thématique est resté élevé sur cette thématique (taux supérieur a 90%), nous identifions que
sur le sous-théme relatif a la société civile et aux enjeux produits, les entreprises ont fortement
progressé sur les critéres liés a la sécurité informatique. La mise en application du nouveau réglement
européen sur la protection des données personnelles (RGPD) en cours d’année 2018 n’est pas étrangere
au déploiement des bonnes pratiques au sein des entreprises.
Par ailleurs, aujourd’hui les entreprises sont de plus en plus interpellées par la société civile qui est
particulierement exigeante vis-a-vis des impacts RSE des entreprises. Il devient alors essentiel pour les
entreprises de chercher a améliorer sa relation avec les parties prenantes, cela peut se traduire
notamment la création d’initiatives optimisant I’impact sociétal des produits/services. L’intérét porté
autour des Objectifs de Développement Durable (ODD), que ce soit par les investisseurs, les entreprises
ou la société civile, en est une bonne illustration.

Gaia Rapport Gaia Rating ® 2019




2. Par sous-theme

Moyennes equipondérées du fonds Indépendance & Expansion sur les données 2018 (/100)

74 [ 75 77
65 63 63 63 64
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NB : Pour rappel, le référentiel Gaia Rating a légérement évolué en 2019 sur les piliers « Gouvernance
» et « Parties Prenantes Externes » (cf. détails page 6).

Sur le theme « Gouvernance », la note est pénalisée par le sous-théme « Ethique des affaires ». Les
principales faiblesses identifiées portent sur le manque de capacité a suivre le nombre de salariés
effectivement sensibilisés au code de conduite et sur la performance du systéme d'alerte. La majorité
des entreprises du fonds ne communiquent pas sur un engagement des pratiques responsables en
matiere de lobbying et ne publient pas leurs dépenses de lobbying. Ce theme est ’objet de ’attention
de nombreuses parties prenantes, attention renforcée depuis la loi Sapin Il de décembre 2016 sur la
transparence et la lutte contre la corruption. Cette réglementation a également un impact sur les
pratiques de lobbying puisque les représentants d’intéréts sont désormais tenus de s’inscrire au
répertoire de la Haute Autorité pour la Transparence de la Vie Publique depuis le 1" juillet 2017.

Concernant le pilier « Social », les principales marges de progrés concernent le sous-théme « Santé et
sécurité » (mettre en place un systéme de management Santé & Sécurité, réduire les taux
d’absentéisme et taux d’accidents, etc.) alors méme que la moitié des entreprises du portefeuille ont
une activité industrielle, donc entreprises pour lesquelles ces enjeux de santé-sécurité sont essentiels.
La promotion de |’égalité des chances (plan d’action en faveur de la diversité, notamment a destination
des femmes, des seniors et des employés en situation de handicap) apparait lui aussi comme un axe
d’amélioration pour les entreprises du fonds.

En matiére d’environnement, on identifie des axes d’amélioration principalement concernant le sous-
théme « Energie et gaz a effet de serre » (mettre en place des plans d’économie d’énergie et/ou
d’émissions de gaz a effet de serre, réaliser un bilan carbone, etc.), bien que des progrés aient déja
été constatés en la matiére. Toutefois, cela reste un enjeu particulierement scruté par les parties
prenantes des entreprises (société civile et investisseurs notamment).

Concernant le theme <« Parties Prenantes Externes », ce sont essentiellement les relations avec les
fournisseurs qui présentent le risque le plus significatif. Les entreprises n’apportent pas toujours les
garanties de controles effectifs sur les performances sociales et environnementales de leur chaine
d’approvisionnement (mise en place d’une politique d’achats responsables, comptabilisation du délai
de paiement moyen des fournisseurs, etc.).
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3. Notes du fonds par secteur et par taille

9 Notes (/ 100) 2018 par secteur d’activité

cMS Parties
Secteur d’activité Note globale Gouvernance Environnement prenantes
Note globale J—

Distribution 60 59 70 51 55 60
Service 62 63 67 60 62 58
Industrie 57 62 63 59 65 65

L’étude des niveaux de performance par secteur d’activité montre qu’au global les entreprises du fonds
obtiennent de bonnes notations ESG. C’est au niveau des thématiques que des disparités plus
importantes apparaissent.

- Les entreprises des secteurs Service et Industrie sont celles qui enregistrent des notes moyennes les
plus élevées.
Sur le pilier Social, il est intéressant de noter que les points forts different selon le secteur : pour le
Service, ’un des sous-themes le mieux évalué porte sur le développement des compétences, tandis
que pour ’Industrie, il s’agira du sous-théme relatif aux enjeux de Santé et Sécurité. Ces résultats sont
cohérents avec la matérialité respective de ces enjeux sur ces deux secteurs. Nous notons que les
entreprises du secteur des services disposent encore d’une marge de progression sur le pilier dédié aux
parties prenantes externes (prise en compte des enjeux sociaux et environnementaux dans les relations
fournisseurs, délais de paiement).

- Le secteur de la distribution reste en léger retrait par rapport aux autres secteurs. Il convient de noter

que seulement quatre entreprises appartiennent a cette catégorie au sein du fonds.

9 Notes 2018 (/ 100) par catégorie de chiffre d’affaires

CcMS Parties
Chiffre d’affaires Note globale Gouvernance Environnement CHENES
Note globale extemes

< 500 Mu| CA 50 51 60 47 44 41
> 500 Mu| CA 70 66 67 62 69 68

- Pour rappel, le fonds est composé a 22,5% d’entreprises ayant généré un chiffre d’affaires inférieur
a 500 M€.

- Les entreprises dont le chiffre d’affaires est supérieur a 500 M€ sont plus matures sur les sujets ESG
que les autres, et ce quelle que soit la thématique étudiée.

- Nous notons que les émetteurs du portefeuille générant moins de 500 M€ de CA obtiennent des
performances alignées avec les émetteurs de méme catégorie au sein du benchmark. Par contre,
les entreprises du fonds ayant réalisé plus de 500M€ affichent un niveau de performance moyen
moindre que celles du benchmark : elles sont particulierement en retrait sur les thématiques
Gouvernance et Social.
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I Notes 2018 (/ 100) par segment de marché

Segment de marché S Note globale Gouvernance Environnement Parties prenantes
Note globale externes
Compartiment A 70 69 73 68 68 63
Compartiment B 61 63 65 60 65 65
Compartiment C 45 - - - - -
Euronext Growth 58 30 28 32 30 29
Valeurs Etrangéeres - 51 60 36 57 54

* Seulement deux sociétés sur Euronext Growth et trois valeurs étrangeres.

- Un effet taille peut également étre observé selon la répartition par compartiment. Au sein du fonds,
ce sont les valeurs du Compartiment A qui ont la meilleure note en moyenne, alors que les deux valeurs
cotées sur le marché Euronext Growth affichent des niveaux de maturité beaucoup plus faibles.

- Les performances des émetteurs du fonds sont alignées avec celles du benchmark. Compte tenu du
faible nombre d’entreprises cotées sur Euronext Growth au sein du fonds, la comparaison a la moyenne
du benchmark pour ce segment de marché n’est pas pertinente.
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1 Nous avons divisé les sociétés du fonds en quatre catégories selon leur niveau de maitrise des
risques ESG :

- Maitrise avancée (note = 80 / 100), 6 sociétés soit 15 % du fonds en nombre d’entreprises et 14
% en volume d’encours : ces entreprises présentent une maturité avancée en RSE, elles ont une
bonne conscience des enjeux, disposent d’outils de pilotage et sont en mesure de reporter des
informations quantitatives et qualitatives a destination de ses parties prenantes.

- Bonne maitrise (60 / 100 < note < 80 / 100), 18 sociétés soit 45 % du fonds en nombre
d’entreprises et 53 % en volume d’encours : la maturité de ces sociétés en RSE est supérieure a
la moyenne, les enjeux sont souvent connus de ces sociétés mais les outils de pilotage et le reporting
ne sont pas encore entierement déployés. Cette catégorie comporte notamment des sociétés qui
ont interagi via le dialogue avec les analystes de Gaia Rating. Ceci a permis de compenser un
reporting parfois moins exhaustif dans les rapports annuels.

- Maitrise limitée (40 / 100 < note < 60 100), 10 sociétés soit 25 % du fonds en nombre
d’entreprises et 21 % en volume d’encours : pour certaines de ces sociétés, les niveaux de
performance limitée ou la tendance générale de certains indicateurs générent une opinion réservée
de la part des analystes. Dans les autres cas, ’opinion réservée des analystes reléve plutot de la
qualité d’un reporting ESG bien souvent existant mais restant trés général. Ces sociétés
communiquent des informations ESG dans leurs documents publics mais, a I’exception de Jacquet
Metal Service, n’ont pas engagé de dialogue avec les équipes de Gaia Rating.

- Maitrise faible (note < 40 / 100), 6 sociétés soit 15 % du fonds en nombre d’entreprises et 12 %
en volume d’encours : ces entreprises sont caractérisées par l’absence de politique RSE, d’outils
de pilotage et de processus de reporting. Elles manquent de transparence dans leurs documents
publics et n’ont pas fourni de complément d’informations aupres des analystes de Gaia Rating.

1 Les six sociétés du fonds attestant d’une maitrise avancée font également partie de U'indice Gaia':
Sopra Steria, Manitou BF, Synergie, CNIM Groupe, Kaufman & Broad, Aubay.

1 Soulignons par ailleurs que parmi les trois valeurs étrangéres et les deux sociétés cotées sur le
marché non réglementé Euronext Growth donc moins contraintes en matiére de reporting, deux
apportent de faibles garanties sur leur capacité a gérer les risques ESG tandis qu’une se trouve dans
la catégorie « bonne performance ».

! Gaia Index est composé des sociétés du Panel Gaia qui obtiennent les meilleures notes ESG selon le référentiel Gaia
Rating tout en respectant la répartition sectorielle du Panel Gaia. Ces sociétés doivent également ne pas faire

| 6obj et de controverses graves. Le Panel Gapa est compos® de
troisseuvilssuivants :  moins de 5 milchidfde ddadf@as reés, moins de 5 milli
et moins de 5 000 salariés. Le Panel Gaia est constitué des sociétés les plus liquides (transactions annuelles des titres

sup®rieurs © 5 millions dodeesousdaup momins|l eleuentdesprtiroes srui l
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V. Analyse Climat et mesure d’impact

A. Indicateurs « Climat » du fonds

Moyenne équipondérée des émissions de CO2 (périmétre 1 et 2) du fonds et du benchmark (en tonne
CO2 eq par million d’euro de chiffre d’affaires)

Emissions de CO2 moyen (périmétre 1 et 2)
par million d'euro de CA

68% 61% 350

Taux de réponse 2018

162

Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Part des entreprises du fonds et du benchmark en capacité de mesurer leurs émissions de CO2 de
périmétre 3

Fonds| &E CACMid & Small

40% o
= En capacité
= Non mesuré

Moyenne équipondérée de la consommation d’énergie des entreprises du fonds et du benchmark (en
MWh par million d’euro de chiffre d’affaires)

Consommation d'énergie par million d'euro

Taux de réponse 2018 de CA
60% 501
49% 388
Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Rapport Gaia Rating ® 2019




Gan

| 22

B. Mesure d’impact du fonds

1. Diversité de U’effectif

Ratio moyen de la part des femmes dans |’effectif cadre / la part des femmes dans [’effectif total

Taux de réponse 2018 Ratio part des femmes dans |'effectif
cadre / part de femmesdans I'effectif
75% 76%
95% 93%
Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Part moyenne des salariés en situation de handicap

Part des salariés en situation de

T de ré 2018
aux de reponse handicap

3,0%

65%

2,4%

53%

Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small
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2. Conditions de travail et développement de compétences

Nombre moyen d’heures de formation par salarié

Taux de réponse 2018 Nombre moyen d'heures de formation
par salarié

82%

18

78% 16

Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Taux moyen de rotation de I’emploi

Taux de réponse 2018 Taux de rotation de I'emploi
17%
- . 15%
Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small
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3. Santé et sécurité au travail

Taux de fréquence moyen des accidents du travail (en nombre d'accidents avec arrét X 1 000 000 /
Nombre d'heures travaillées)

Taux de réponse 2018 Taux de fréquence des accidents du
travail
78% 78% 0,16
I I I OJM
Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small

Taux de gravité moyen des accidents du travail (en nombre de jours perdus pour accident ou maladies
professionnelles x 1 000 / Nombre d'heures travaillées)

Taux de réponse 2018 Taux de gravité des accidents du
travail
0,007
73% 0,005
. I I
Fonds | & E CAC Mid & Small Fonds | & E CAC Mid & Small
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4. Gouvernance et conduite des affaires

Taux d’indépendance moyen du conseil d’administration

Taux de réponse 2018

100% 100%

Fonds | & E CAC Mid & Small

Part moyenne des systémes d’alertes opérants

Taux de réponse 2018

38%

29%

Fonds | & E CAC Mid & Small
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d'administration

45%
39%

Fonds | & E CAC Mid & Small

Part des systémes d'alertes opérants

23%

14%

Fonds | & E CAC Mid & Small
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