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Analyse des Principales Incidences Négatives
(PAI)

Keren Crédit ISR — Exercice 2025

La présente analyse présente I'évolution des Principales Incidences Négatives (PAIl) du fonds Keren Crédit
ISR sur la période 2023-2025, en comparaison avec l'indice de référence. Elle s'inscrit dans le cadre des
exigences du label ISR et contribue au suivi annuel des indicateurs de durabilité requis pour le maintien de
cette certification.
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Evolution de la couverture des PAI (2023-2025) de Keren Crédit ISR
et de l'indice (en %)

KEREN

I 5 R F I N AN C E

KEREN ws CREDIT




PAIl 1, PAI 2 & PAI 3 - GHG Emissions / Carbon Footprint / Carbon Intensity

En 2025, la couverture des émissions de gaz a effet de serre du fonds s'établit a 77 % pour les Scopes 1 et
2, et monte a 96 % pour les indicateurs de carbon footprint, témoignant d'un effort accru de collecte de données
sur les périmeétres d'intensité. L'indice de référence présente une couverture inférieure (62 % pour les Scopes
1-2 ; 78 % pour le carbon footprint), confirmant I'avantage comparatif du fonds en matiére de qualité des
données ESG.

KC ISR ‘ KC ISR ‘ KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025

Couverture Scopes 1-2 (%) 76 81 77 65 63 62
Couverture Scope 3 (%) 76 79 77 61 63 60
Couverture Carbon Footprint (%) 80 81 96 66 63 78
GHG Scope 1 (tCO2e) 1313 1396 87 0 49 0
GHG Scope 2 (tCO2e) 432 380 45 0 11 0
GHG Scope 3 (tCO2e) 6734 19347 2112 0 542 1
Carbon Footprint S1-2 (tCO2e/MEur) 65 29.6 23.7 76 33.7 37.9
Carbon Footprint S1-2-3 314 729 676 524 610 B
(tCO2e/MEuir)
Carbon Intensity S1-2 (tCO2e/MEur) 105 113 79 107 87 75
Carbon Intensity S1-2-3 544 970 985 783 861 967
(tCO2e/MEur)

Sur le plan des émissions absolues, les résultats 2025 marquent une nette amélioration par rapport a 2024 :
les émissions de Scope 1 s'établissent a 87 tCO2e (contre 1 396 tCO2e en 2024) et celles de Scope 2 a 45
tCO2e (contre 380 tCO2e). Cette réduction tres significative reflete une amélioration réelle de la composition
du portefeuille et une moindre exposition aux émetteurs les plus carbonés. Le Scope 3 recule également a 2
112 tCO2e, contre le pic de 19 347 tCO2e enregistré en 2024.

L'indicateur de carbon footprint Scope 1-2 s'améliore a 23,7 tCO2e/MEur en 2025 (contre 29,6 en 2024), tandis
que le carbon footprint Scope 1-2-3 recule a 676 tCO2e/MEur (contre 729 en 2024). L'intensité carbone Scope
1-2 s'améliore également a 79 tCO2e/MEur, convergeant vers le niveau de l'indice (75). Pour le Scope 1-2-3,
l'intensité s'établit a 985 tCO2e/MEur, légérement au-dessus de lindice (967), appelant une vigilance
maintenue sur ce périmétre.

La collecte de données liées au Scope 3 demeure complexe en raison de I'hétérogénéité des méthodologies
de reporting. Le fonds maintient son engagement actionnarial auprés des émetteurs les plus exposés et
continue a promouvoir la transparence carbone sur I'ensemble de la chaine de valeur.

PAI 4 — Exposure to companies active in fossil fuel sector

La couverture de cet indicateur pour le fonds s'établit a 87 % en 2025 (contre 90 % en 2024). L'indice affiche
une couverture de 85 %, en forte hausse par rapport a 2024 (76 %), reflétant une convergence des pratiques
de reporting sur les énergies fossiles.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 88 90 87 80 76 85
Exposition fossiles (%) 0.9 5.8 11 1.8 5.1 4.8

L'exposition aux entreprises actives dans le secteur des énergies fossiles s'établit a 1,1 % en 2025, en nette
réduction par rapport au pic de 5,8 % observé en 2024. Cette évolution favorable témoigne d'un effort concret
de désengagement et d'une politique ISR active orientée vers la réduction de I'exposition aux risques de
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transition climatique. L'indice, de son cété, affiche une exposition de 4,8 %, bien supérieure a celle du fonds,
ce qui représente un différentiel favorable et significatif.

Le fonds poursuit sa stratégie de désengagement progressif en intégrant des critéres ESG stricts dans ses
décisions d'investissement et en fixant des seuils d'exposition maximale dans sa politique ISR. Le dialogue
actionnarial avec les émetteurs encore présents dans le secteur fossile reste un levier prioritaire pour
accompagner leurs trajectoires de transition.

PAI 5 — Share of non-renewable energy consumption/production

La couverture du PAI 5 relatif a la consommation d'énergie non renouvelable s'établit a 65 % en 2025 pour le
fonds (contre 69 % en 2024), et a 57 % pour l'indice (en progression depuis 51 % en 2024). L'amélioration de
la couverture de l'indice tend a réduire I'écart avec le fonds, traduisant une dynamique générale de progrés
du reporting énergétique.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture conso. non-renouvelable 62 69 65 49 51 57
(%)
Couverture prod. non-renouvelable 23 85 45 20 25 32
(%)
Part conso. énergie non- 34.1 39 34.6 31.9 31.6 33.8
renouvelable (%)
Part prod. énergie non-renouvelable 71 8.1 8.9 4.1 49 6.2
(%)

La part de consommation d'énergie non renouvelable s'établit a 34,6 % pour le fonds en 2025, stable par
rapport a 2023 et en recul par rapport a 2024 (39,0 %). Ce recul indique un repositionnement favorable du
portefeuille. L'indice affiche 33,8 %, légerement inférieur au fonds, soulignant la nécessité de poursuivre les
efforts de sélection des titres vers des émetteurs moins dépendants aux énergies fossiles dans leurs
opérations.

Pour la production d'énergie non renouvelable, la valeur du fonds progresse a 8,9 % en 2025, reflétant une
exposition Iégérement accrue aux producteurs d'énergies fossiles dans un contexte de couverture élargie.
L'indice affiche 6,2 %, en hausse constante depuis 2023. Cette évolution justifie une vigilance accrue et un
dialogue renforcé avec les émetteurs les plus exposés.

PAI 6 — Energy consumption intensity per high impact climate sector

La couverture du PAI 6 connait une évolution significative en 2025 : elle s'établit a 49 % pour le fonds (contre
90 % en 2024) et a 36 % pour l'indice (contre 76 % en 2024). Cette contraction notable est a relier a des
évolutions méthodologiques et a des changements de périmétre dans la classification des secteurs a fort
impact climatique, qui appellent un renforcement de la collecte de données lors des prochains exercices.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 89 90 49 81 76 36
Intensité conso. énergie (GWh/MEur) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3

L'intensité de consommation énergétique s'améliore a 0,4 GWh/MEur en 2025 pour le fonds, en ligne avec la
valeur de lindice (0,3 GWh/MEur). Cette convergence reflete une meilleure efficience énergétique des
secteurs les plus consommateurs représentés dans le portefeuille. Malgré la baisse de couverture, les
données disponibles indiquent une trajectoire favorable.
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La réduction de la couverture pour cet indicateur en 2025 devra faire I'objet d'une attention particuliére lors
des prochains exercices, en renforgant la collecte de données auprés des émetteurs des secteurs a fort impact
climatique (industrie lourde, énergie, transports, chimie).

PAI 7 — Activities negatively affecting biodiversity-sensitive areas

La couverture du PAI 7 s'établit a 87 % pour le fonds en 2025 (stable par rapport a 2024 : 90 %). L'indice
affiche une couverture de 86 %, en nette progression par rapport a 2024 (76 %), traduisant une amélioration
généralisée du reporting sur la biodiversité, portée notamment par les nouvelles exigences réglementaires
(CSRD, TNFD).

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 88 90 87 80 76 86
Activités impactant biodiversité (%) 2.2 21 1 2.8 2.6 2.2

La part des activités ayant un impact négatif sur les zones sensibles pour la biodiversité s'établit a 1,0 % pour
le fonds en 2025, en tres nette réduction par rapport a 2024 (2,1 %) et a 2023 (2,2 %). Cette évolution favorable
illustre les progrés réalisés dans la sélection des titres et dans I'engagement actionnarial auprés des
entreprises les plus exposées. L'indice affiche 2,2 %, soit plus du double de la valeur du fonds, soulignant la
qualité de la gestion ISR mise en ceuvre.

La protection de la biodiversité constitue un axe stratégique croissant dans la gestion ISR. Le maintien d'une
couverture élevée et la réduction de I'exposition aux activités impactantes témoignent d'une approche
proactive et alignée avec les cadres réglementaires et les attentes des parties prenantes.

PAI 8 — Emissions to water

La couverture de cet indicateur est nulle (0 %) pour le fonds en 2025, aprés une couverture marginale de 1 %
en 2024. L'indice affiche une couverture de 1 %. Cette situation refléte les difficultés persistantes de collecte
de données relatives aux émissions dans l'eau, un indicateur encore peu standardisé dans les reportings
extra-financiers des émetteurs de crédit.

Les valeurs de cet indicateur restent nulles pour le fonds comme pour l'indice en 2025 (0 t/MEur), ce qui ne
refléte pas nécessairement une absence d'impact mais souligne le manque de transparence des émetteurs
sur ce sujet. Le fonds poursuivra son engagement en faveur d'une meilleure publication de ces données, en
soutenant les initiatives sectorielles de standardisation du reporting hydrique et en intégrant ce sujet dans son
dialogue actionnarial.

PAIl 9 — Hazardous Waste

La couverture du PAI 9 s'établit a 77 % pour le fonds en 2025 (contre 81 % en 2024) et a 62 % pour l'indice,
stable par rapport a 2024. Le fonds maintient un avantage comparatif significatif en matiere de suivi des
déchets dangereux.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 76 81 77 63 62 62
Déchets dangereux (t/MEur) 21 2.7 1.7 2.6 2.5 3

La valeur de l'indicateur de déchets dangereux s'établit a 1,7 t/MEur pour le fonds en 2025, en recul par rapport
a 2024 (2,7 t/MEur) et a 2023 (2,1 t/MEur). Cette amélioration notable reflete une réallocation du portefeuille
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vers des émetteurs aux pratiques industrielles plus vertueuses. L'indice, en revanche, affiche 3,0 t/MEur en
2025, en hausse par rapport aux années précédentes, ce qui renforce le différentiel favorable du fonds.

Cette dynamique positive témoigne de I'efficacité des criteres ESG intégrés dans le processus de sélection
des titres et de I'engagement du fonds en faveur d'une économie circulaire et de pratiques industrielles plus
durables.

PAI 10 — Violations of UN Global Compact principles and OECD Guidelines

La couverture du PAI 10 atteint 95 % pour le fonds en 2025, en progression continue depuis 2023 (93 %).
L'indice affiche une couverture de 93 %, également en hausse, traduisant une amélioration généralisée du
suivi des controverses ESG sur le marché.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 93 94 95 88 87 93
Violations UNGC/OCDE (%) 0 0 0 0.2 0.2 0.2

La valeur de l'indicateur reste a 0 % pour le fonds en 2025, confirmant I'absence totale d'exposition aux
entreprises ayant commis des violations graves des principes du Pacte mondial des Nations Unies ou des
lignes directrices de I'OCDE. L'indice maintient une exposition résiduelle de 0,2 %, illustrant I'avantage de la
politique de sélection stricte du fonds. Ce résultat témoigne de la robustesse du processus de screening ESG
et de la politique d'exclusion appliquée.

PAI 11 — Lack of processes and compliance mechanisms (UNGC/OECD-GME)

La couverture du PAI 11 s'établit a 86 % pour le fonds en 2025, stable par rapport aux années précédentes.
L'indice affiche 76 %, en Iégére amélioration par rapport a 2024 (74 %). Le fonds conserve un avantage
comparatif de 10 points dans le suivi des mécanismes de conformité des entreprises.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 85 87 86 77 74 76
Absence processus conformité (%) 20.1 20.6 271 36.1 36.6 34.3

La part des entreprises en portefeuille dépourvues de processus de conformité adéquats s'établit a 27,1 % en
2025, en hausse par rapport a 2024 (20,6 %) et a 2023 (20,1 %). Cette évolution appelle une attention
particuliére et un renforcement du dialogue actionnarial avec les entreprises concernées. L'indice affiche 34,3
%, soit un niveau supérieur a celui du fonds, ce qui relativise cette hausse dans un contexte de marché ou les
pratiques de conformité restent inégalement développées. Le fonds renforcera son engagement auprés des
émetteurs identifiés comme défaillants sur ce critére.

PAI 12 — Unadjusted gender pay gap

La couverture de cet indicateur connait une amélioration trés significative en 2025 : elle s'établit a 13 % pour
le fonds (contre 4 % en 2024) et a 10 % pour l'indice (contre 4 % en 2024). Cette hausse majeure reflete
l'impact des nouvelles obligations réglementaires européennes en matiére de transparence salariale et un
effort accru de publication de la part des entreprises.
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KC ISR ‘ KC ISR ‘ KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025

2023 2024 2025
Couverture (%) 3 4 13 3 4 10
Ecart de rémunération H/F (%) 0.6 0.6 1.6 0.5 0.6 1.6

L'écart de rémunération non ajusté s'établit a 1,6 % pour le fonds en 2025 (contre 0,6 % en 2024), identique
a celui de l'indice (1,6 %). Cette hausse est directement liée a I'élargissement de la couverture : davantage
d'entreprises publient cet indicateur, y compris celles présentant des écarts plus importants. Le fonds
poursuivra son dialogue avec les entreprises en portefeuille pour encourager des politiques salariales plus
équitables et le respect des principes d'égalité de rémunération.

PAIl 13 — Board gender diversity

La couverture du PAI 13 s'établit a 75 % pour le fonds en 2025 (contre 81 % en 2024) et a 63 % pour l'indice
(stable). Cette Iégere contraction pour le fonds s'explique par des évolutions de périmetre du portefeuille. Le
fonds maintient néanmoins un avantage de 12 points sur l'indice en matiére de suivi de la gouvernance.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 79 81 75 66 63 63
Part femmes dans CA (%) 32.2 341 31.9 24.2 241 24.2

La proportion de femmes siégeant dans les conseils d'administration des entreprises en portefeuille s'établit a
31,9 % en 2025, en légére baisse par rapport a 2024 (34,1 %), mais restant nettement supérieure a celle de
l'indice (24,2 %). Cette différence de prés de 8 points illustre la sélectivité du fonds en faveur d'entreprises aux
pratiques de gouvernance avancées et son engagement en faveur de I'égalité de genre dans les instances
dirigeantes. Le fonds poursuivra son engagement pour promouvoir la diversité des conseils d'administration.

PAIl 14 — Exposure to controversial weapons

La couverture du PAI 14 s'établit a 87 % pour le fonds en 2025 (contre 90 % en 2024) et a 86 % pour l'indice
(contre 76 % en 2024), traduisant une convergence des pratiques de suivi sur ce sujet éthique sensible.

KC ISR KC ISR KC ISR Indice 2023 | Indice 2024 | Indice 2025
2023 2024 2025
Couverture (%) 88 90 87 80 76 86
Exposition armes controversées (%) 0 0 0 0.9 0 0

L'exposition aux entreprises produisant ou commercialisant des armes controversées reste nulle pour le fonds
en 2025 (0 %), confirmant I'efficacité de la politique d'exclusion appliquée. L'indice affiche également 0 % en
2025, aprés des expositions résiduelles les années précédentes, témoignant d'une amélioration générale du
marché sur ce sujet. Le fonds maintient une vigilance constante via un screening systématique de I'ensemble
des positions en portefeuille, garantissant l'alignement des investissements avec les standards éthiques
internationaux.
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Annexe | — Tableau de synthése des données PAI 2023-2025
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Annexe Il - Graphiques de I’évolution (2023-2025) des données des PAI
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La présente analyse a été préparée et validée dans le cadre d'un processus collégial impliquant I'analyste ESG en charge
du suivi extra-financier du fonds. Elle a été revue et validée par la RCCI et par I'équipe de contréle interne et risques,
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impact climate sector

W Keren Crédit ISR M Indice

0.36
0.26
2023 2024 2025
Emissions to water
W Keren CréditISR M Indice
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2023 2024 2025

Violations of UN Global Compact principles
and OECD Guidelines for Multinational
Enterprises
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0.21 0.20 0.20
0.00 . 0-00 . 0-00 .
2023 2024 2025

Unadjusted gender pay gap
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157 155

056 053 0.62 0.62

2023 2024 2025
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0.5
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3.0
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2.0
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1.0
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40.0

20.0

10.0

0.0

40.0
35.0
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10.0

5.0
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Activities negatively affecting biodiversity-
sensitive areas
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2.75 =53
2.23 214 2.20
0.97 I

2023 2024 2025

Hazardous waste
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2.99
2.68
2.61 .48
2.1
1.70

2023 2024 2025

Lack of processes and compliance
mechanisms to monitor compliance with
UNGC and OECD-GME

mKeren Crédit ISR mIndice

36.08 36.58 34.97
27.08
20.07 20.62
2023 2024 2025
Board gender diversity
W Keren CréditISR M Indice
34.14
32.16 31.90
24.20
2023 2024 2025

Exposure to controversial weapons
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5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
25
2.0

1.5
0.85

0.0

2023

0.00 0.00

2024

0.00 0.00

2025

garantissant la conformité méthodologique et réglementaire de I'exercice.
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