COHEN & COMPANY

—— ASSET MANAGEMENT

Cohen & Company Financial (Europe) S.A.

Politique d’investissement responsable

Juin 2023 -



Table des matieres

(00T 0 =)=l =1 o] o] [Tt PSPPI

(3 el o Yol U Ty o [N [=Yol Y o] TR

Analyse et suivi tout au long de la vie de I'iNVestiSSEMENt........ccciiiiiiiie e

o] [T le [ TIe =) (ol [N o o [OOSR

Analyse des Principales INCIdenCes NEGAtIVES .........uviirciee it sree e s eseabe e e s saaaeeenes

oo [T le [ Tie =T qY <o T == o V=T o | RO

Questionnaire extra financier a destination de nos émetteurs potentiels ......ccccccvevecieeiiiiee e,

Obligations indexées sur la note ESG de "'€MEtteUN ......ccoviii i s

En tant que signataire de la charte UN PRI @U NIVEAU BrOUPE.....cuuieeeieieeeiieeeectteeeeeteeeerreeessveeeessnseseenseneas



Contexte et objectifs

Cohen & Company Financial (Europe) S.A. (« CCFESA » ou « nous ») agit en tant que conseil en
investissement pour le programme «PriDe » (« Private Insurance Debt») qui investit
exclusivement dans des dettes subordonnées émises par des petites et moyennes compagnies
d'assurance.

Ces investissements peuvent étre bilatéraux ou syndiqués, notamment en fonction de la taille de
I'émission.

Nous avons pour objectif que les compagnies d'assurance que nous finangons adoptent ou
s'engagent a adopter le maximum de comportements vertueux en termes de :

o préservation et amélioration de I'environnement
justice sociale et intégration au sein de I'entreprise
organisation d'une gouvernance juste et efficace
organisation spécifique autour de la prise en compte des criteres extra financiers
transparence et intégrité dans leur communications a ce sujet
promotion des aspect environnementaux, sociaux et de gouvernance aupres des
entités dans lesquelles elles investissent elles méme.
Nous encourageons ces compagnies a une amélioration continue de ces engagements et en
effectuons le suivi annuel.
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Le Processus de décision

Toutes nos décisions d'investissement sont prises collectivement.
Elles sont prises lors d'un process en plusieurs étapes, en fonction des différents fonds.

Etape 1 : Comité d'investissement interne (pour tous les fonds)
Sur la base de I'analyse des investissements, tous les analystes, I'ESG Officer et le Directeur Général
de CCFESA votent pour ou contre chaque proposition d'investissement.

Etape 2 : Comité d'investissement externe (pour certains fonds)

La proposition d'investissement est transmise a un Comité d'investissement externe composé des
principaux investisseurs du fonds et de professionnels de I'assurance, qui voteront pour ou contre
la proposition.

Etape 3 : Société de Gestion Externe (tous les fonds)
La recommandation est transmise a la société de gestion du fonds pour approbation finale.




Analyse et suivi tout au long de la vie de I'investissement

» Analyse ESG des émetteurs :

)
@)
@)

@)

Examiner les informations ESG publiquement disponibles sur I'entreprise
Recherche de controverses publiques

Sur les transactions bilatérales, CCFESA demande a I'émetteur de remplir un
guestionnaire spécifique ESG

Sur la base des informations disponibles, CCFESA génére un score ESG

> Investissement :

> Suivi:

@)

Les scores et I'analyse ESG sont inclus dans le rapport d'investissement avec un
chapitre ESG dédié

Le Comité d'Investissement examine tous les aspects (y compris extra-financiers)
du dossier d'investissement

Sur les transactions bilatérales, CCFESA demandera a I'émetteur de fournir une liste
des informations ESG requises annuellement

Dés que possible, le niveau de spread des émissions sera lié au score ESG de
I'émetteur (et a son évolution dans le temps)

Les parametres ESG sont inclus dans |'analyse de suivi réguliere qui conduit a un
changement potentiel de spread des émissions, sur la base des T&C des obligations
CCFESA a des échanges réguliers avec les sociétés émettrices, avec un accent
croissant sur la stratégie ESG et les besoins d'amélioration de la communication
CCFESA publiera un rapport ESG avec des données quantitatives et qualitatives pour
chaque fonds et pour I'ensemble du portefeuille PriDe.

Politique d’exclusions

Lunivers d’investissement des fonds PriDe, qui est par objet restreint aux compagnies
d’assurance, exclut de fait toutes les activités suivantes dans nos investissements directs :

- Pas de financement d’énergies fossiles quelle qu’en soit la part de revenus de la

compagnie

- Pas de financement du tabac

- Pas de financement d’alcool

- Pas de financement du jeu

- Pas de financement de la pornographie

- Pas de financement d’armes

Par ailleurs, pour chaque émetteur qui répond a notre questionnaire ESG, nous pouvons
guantifier les expositions de son propre portefeuille d’investissement a chacun des secteurs
mentionnés ci-dessus.



Analyse des Principales Incidences Négatives

En tant qu'entreprise de moins de 500 employés, SFDR nous autorise a ne pas publier les
Principales Incidences Négatives de nos investissements, mais nous devons expliquer pourquoi, ce
gue nous faisons ci-dessous.

Comme évoqué au point précédent, nous n'investissons directement dans aucun des secteurs a
risque qui auraient des impacts négatifs sur I'environnement ou la société. Par ailleurs, les
assureurs que nous financons, généralement de petite taille, sont en cours d'amélioration de leur
reporting ESG et sont de plus en plus concernées par les nouvelles réglementations, toujours plus
exigeantes.

- Nous suivrons les Principales Incidences Négatives des portefeuilles d’investissement de nos
émetteurs lorsque ces informations seront disponibles (grace a SFDR ou sur leurs rapports
spécifiques Loi Energie Climat), ce qui n’est pas encore le cas.

A titre indicatif, les déclarations des Principales Incidences Négatives de SFDR doivent porter sur 2
des points suivants :

Emissions de gaz a effet de serre 1.  Emissions de GES
2. Empreinte carbone
3. Intensité des émissions de gaz a effet de serre des entreprises investies
4. Exposition a des entreprises opérant dans le secteur des combustibles
fossiles
5. Part de la consommation et de la production d'énergie non renouvelable
6. Intensité de la consommation d'énergie par secteur a fort impact
climatique
Biodiversité 7. Activités ayant un impact négatif sur le secteur a fort impact climatique
Eau 8. Consommationd’eau
Déchets 9. Ratio de déchets dangereux
Questions sociales et relatives 10. Violations des principes du Pacte mondial des Nations unies et des
aux employés principes directeursde I'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) a I'intention des multinationales
11. Absence de processus et de mécanismes de contréle de la conformité
aux principes du Pacte mondial des Nations unies et aux principes
directeurs de I'OCDE a I'intention des multinationales
12. Ecart de rémunération non ajusté entre les sexes
13. Mixité au sein du conseil d"administration
14. Exposition a des armes controversées (mines antipersonnel, armes a
sous-munitions, armes chimiques et armes biologiques)

Politique d’engagement

Les investissements des fonds ou comptes sous mandat PriDe que nous conseillons ou gérons
sont au format dette et a ce titre ne nous conferent pas de droits de vote. En tant qu’assureurs,



les émetteurs du programme PriDe ont peu de latitude d’engagement, puisqu’ils sont
essentiellement investis en dette et, pour une part significative, en dettes souveraines.

Néanmoins, nous visons a obtenir une meilleure prise en compte des criteres ESG par les
émetteurs du programme PriDe en utilisant les options suivantes :
- Nouveaux financements bilatéraux : la marge payée par I'émetteur dépend de son score
ESG, revu annuellement et faisant I'objet d’échanges sur des pistes d’'améliorations.
- Pour les financements existants et les nouvelles émissions syndiquées : nous les notons et
engageons des discussions générales au sujet de 'ESG avec chaque émetteur.

Questionnaire extra financier a destination de nos émetteurs potentiels

- La notation ESG des émetteurs potentiels est basée sur les réponses apportées a notre
guestionnaire spécifique, en plus de la propre recherche indépendante de CCFESA

- Notre questionnaire ESG repose principalement sur 3 piliers dont les grandes lignes sont
les suivantes :

o Environnement :

Identifier les risques climatiques pour I'assureur

Identifier et réduire I'impact négatif de I'entreprise

Initiatives liées au climat

Analyse du rapport climat de I'émetteur adressé aux régulateurs, investisseurs
et clients

YV VYV

o Social

Proportion Homme/Femme et position dans la hiérarchie
Rotation (turnover) des employés

Initiatives sociales

Plan d'intéressement des salariés

YV VYV

o Gouvernance

Mise en place de la gouvernance interne
Indépendance des membres du conseil
Politique de cybersécurité
Controverses / Litiges

YV VYV



Obligations indexées sur la note ESG de I'émetteur

Nous souhaitons généraliser a tous les nouveaux financements bilatéraux le mécanisme de
« Bonus ESG » décrit ci-dessous.

Etape 1 : Envoi du questionnaire ESG de CCFESA I'émetteur potentiel. Il s'articule autour des
axes suivants :
o Procédures générales
Environnement
Social
Gouvernance
Organisation interne ESG
Reporting ESG
Portefeuille d’investissement

O O O O O O

Etape 2 : Analyse des réponses au questionnaire ainsi que de tous les documents annexes
lorsqu’ils sont disponibles :
o Rapport ESG
Procédures internes
Initiatives ESG
Rapport climat
Rapports réglementaires : SFDR, TCFD, CSRD
Rapport UN-PRI pour les signataires
Politique d’investissement Responsable
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Etape 3 : Attribution d’une note a chacune des 30 réponses au questionnaire. Chacune des
30 réponses est pondérée, et il en résulte au final une note globale comprise entre
O et 10.

Etape 4 : 'analyse ESG de I'’émetteur et sa note ESG font l'objet d’un chapitre spécifique du
rapport de crédit présenté aux Comités d’investissement.
Une note ESG inférieure a 3,5/ 10 met normalement fin au projet de financement,
sauf justifications diment détaillées (Cf. trajectoire trés favorable, mise en place de
mesures a effets suffisants a court ou moyen terme).
Une revue de cette note est effectuée annuellement.

Etape 5 : La marge de crédit est alors ajustée en fonction du score ESG obtenu par
I'émetteur : a chaque point de score ESG correspond typiquement une réduction
(« ESG Bonus ») de 2.5 points de base de la marge de crédit. Il peut ainsi s’élever en
tout jusqu’a 25 points de base (soit 10 x 2.5 points de base).
Ce bonus ESG est recalculé annuellement lors de la mise a jour du score ESG de
I'émetteur.



En tant que signataire de la charte UN PRI au niveau groupe

En tant qu’entreprise d’investissement, nous avons le devoir d'agir au mieux des intéréts a
long terme de nos clients. Dans ce role, nous pensons que les questions environnementales,
sociales et de gouvernance d'entreprise (ESG) peuvent affecter la performance des
portefeuilles d'investissement (a des degrés divers selon les entreprises, les secteurs, les
régions, les classes d'actifs et dans le temps).

Nous reconnaissons également que |'application de ces principes permet de mieux aligner les
investisseurs sur les objectifs plus larges de la société. Par conséquent, lorsque cela est
compatible avec nos responsabilités, nous nous engageons a ce qui suit :

= Nous intégrons les questions ESG dans I'analyse des investissements et les
processus de prise de décision.

= Nous recherchons un niveau de publication approprié sur les questions ESG des
entités dans lesquelles nous investissons.

= Nous favorisons |'acceptation et la mise en ceuvre de ces principes au sein du
secteur financier.

= Nous travaillons ensemble pour améliorer notre efficacité dans la mise en ceuvre
de ces principes.

= Nous rendons compte de nos activités et de nos progrés dans la mise en ceuvre
de ces principes.

En signant cette charte, en tant qu’entreprise d’investissement, nous nous engageons
publiguement a en adopter les principes et a les mettre en ceuvre, dans la mesure ou cela est
compatible avec nos responsabilités. Nous nous engageons également a évaluer |'efficacité et
a améliorer le contenu de ces principes au fil du temps. Nous pensons que cela améliorera
notre capacité a respecter nos engagements envers les clients et a mieux aligner nos activités
d'investissement sur les intéréts plus larges de la société.

Nous encourageons les autres investisseurs a adopter ces mémes principes.



