
 

 

 

 

 

 

 

 

Rapport d’engagement 

 

 

Le rapport d’engagement permet d’exposer les actions de dialogue directes menées par 

l’équipe de gestion auprès des entreprises, conformément à la politique d’engagement 

formalisée par La Financière Responsable (LFR). Dans le cadre de la démarche ISR de LFR, 

l’engagement actionnarial constitue un levier important, sans adopter de discours 

moralisateur. Bien que les actions ne puissent pas toujours être couronnées de succès, elles 

représentent, néanmoins, des points d’attention pour les émetteurs. 
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Rapport d’engagement 

Avant toute chose, vous trouverez ci-dessous quelques liens de référence permettant d’accéder aux documents 

relatifs à notre démarche d’engagement : 

Politique d’engagement : lien Politique d'engagement 

Politique de vote : lien Politique de vote 

Rapport de vote aux Assemblées générales : lien Rapport de vote aux Assemblées générales 

 

1. Introduction 

 

La politique d’engagement de LFR s’exerce envers l’entreprise, et sa position ne sera définie qu’après avoir 

effectué un important travail permettant de mieux comprendre son activité. Cette démarche s’intéresse 

nécessairement à la compréhension des contraintes de l’entreprise et de son positionnement stratégique 

guidant ses efforts pour assurer et pérenniser sa croissance. Bien évidemment, ce travail de prise de 

connaissance doit être complété par un dialogue permettant de vérifier, et donc de confirmer ou d’infirmer, 

l’analyse.  

Cette démarche est menée dans un esprit d’ouverture qui laisse une large place au questionnement.  

En effet, à La Financière Responsable, la question prend toute sa valeur et laisse au chef d’entreprise le soin de 

mener la réflexion qui convient, et de définir, ou non, les solutions appropriées.  

 

La politique d’engagement de LFR n’a pas pour objet d’imposer des solutions toutes faites, de nature souvent 

idéologiques et peu concrètes, ou de condamner sans légitimité. Elle ne consiste qu’à signaler, par un 

questionnement, un problème et à attendre, suivant un délai adapté, la réponse qui sera apportée par 

l’entreprise. Le questionnement est toujours mené dans un esprit d’accompagnement des émetteurs. 

L’amélioration de leurs communications et pratiques extra-financières est, pour LFR, un enjeu fort, puisqu’elle 

permet d’étendre la connaissance et la compréhension des sociétés émettrices par les équipes. 

 

2. Récapitulatif des actions d’engagement 

 

En 2025, une cinquantaine d’entreprises ont été contactées par l’équipe de gestion au sujet de thématiques liées 

à l’environnement, aux pratiques sociales et à la gouvernance (ESG), ainsi que sur des sujets spécifiques tels que 

le handicap ou encore les PAI. Cette démarche s’inscrit dans la méthodologie d’analyse des émetteurs de LFR, la 

Gestion Intégrale IVA®, et se renforce progressivement au fil du temps. 

 

https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Politique-dengagement-2018.pdf
https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Politique-de-vote.pdf
https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Exercice-politique-de-vote.pdf
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En effet, les prérequis d’informations nécessaires à l’analyse IVA® d’un émetteur sont primordiaux chez LFR : 

• éligibilité face aux critères d’exclusion ESG et analyse des risques de durabilité.  

Les entreprises exerçant certaines pratiques, jugées contraires en elles-mêmes aux convictions de 

l’équipe de gestion, sont exclues des portefeuilles. Les entreprises concernées sont celles : 

- ayant des impacts directs ou indirects sur l’environnement non compatibles avec les enjeux de 

développement durable ; 

- concernée par les critères de la Politique d'exclusion des combustibles fossiles de LFR ; 

- faisant l’objet de controverses et infractions avérées en matière sociale ou vis-à-vis des Droits de 

l’Homme ; 

- ayant pratiqué des licenciements sans accompagnement au cours des trois dernières années ; 

- ayant un lien direct ou indirect avec l’armement non-conventionnel selon la Politique d'exclusion 

de l'armement non-conventionnel ; 

- refusant de fournir ou communiquer les informations extra-financières et/ou financières 

indispensables à l’analyse. En effet, un volume suffisant d’informations ESG est nécessaire afin de 

mener une analyse dans de bonnes conditions. 

• de plus, et sur une base volontaire, LFR a tenu à se mettre en conformité avec la version 3 du référentiel 

du label ISR. Ainsi LFR exclut également de ses investissements : 

- toute entreprise dont l’activité relève de la production et culture de tabac ou de produits contenant 

du tabac, ainsi que toute entreprise dont plus de 5% de l’activité relève de la distribution de tabac 

ou de produits contenant du tabac ; 

- toute entreprise dont le siège social est domicilié dans un pays ou territoire figurant sur la dernière 

version disponible de la liste de l’UE des pays et territoires non coopératifs à des fins fiscales ; 

- toute entreprise dont le siège social est domicilié dans un pays ou territoire figurant sur la liste noire 

ou la liste grise du Groupe d’action financière (GAFI). 

La Gestion Intégrale IVA® est une méthode d’analyse exigeante qui prévoit de déployer une action 

d’engagement seulement auprès des dossiers dont la nécessité paraît importante ou présentant un intérêt réel 

pour les clients-investisseurs.  

 

Cette démarche d’actionnaire engagé est conforme aux engagements pris par LFR, adhérente du Forum pour 
l’Investissement Responsable (FIR) et filiale de gestion ISR de Mapfre, signataire des Principles for Responsible 
Investments (PRI) des Nations Unies, dont les 6 principes pour les investisseurs sont les suivants1 :  

 

- Principe 1 : 
Nous intégrerons les questions ESG dans l'analyse des investissements et les processus de prise de 
décision. 

- Principe 2 : 
Nous serons des investisseurs actifs et intégrerons les questions ESG dans nos politiques et pratiques 
d’investissement. 

 
1 D’après le site internet de l’UN-PRI accessible ici : https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment  

https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Politique-exclusion-combustibles-fossiles-VF-LFR.pdf
https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Politique-MAP-et-ASM.pdf
https://www.la-financiere-responsable.fr/wp-content/uploads/Politique-MAP-et-ASM.pdf
https://www.frenchsif.org/isr_esg/
https://www.frenchsif.org/isr_esg/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/
https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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- Principe 3 : 
Nous rechercherons un niveau de divulgation d’informations approprié sur les questions ESG par les 
entités dans lesquelles nous investissons. 

- Principe 4 : 
Nous favoriserons l'acceptation et la mise en œuvre des Principes au sein du secteur de 
l'investissement. 

- Principe 5 :  
Nous travaillerons ensemble pour améliorer notre efficacité dans la mise en œuvre des Principes. 

- Principe 6 :  
Chacun de nous rendra compte de ses activités et de ses progrès dans la mise en œuvre des Principes. 

 

Les Principes pour l'Investissement Responsable ont été « élaborés par un groupe international d'investisseurs 
institutionnels reflétant l'importance croissante des questions environnementales, sociales et de gouvernance 
d'entreprise dans les pratiques d'investissement. Le processus a été mis en place par le Secrétaire général des 
Nations Unies. » 

 

Nos actions d’engagement sont menées aussi bien auprès des sociétés déjà détenues en portefeuille qu’auprès 
d’entreprises appartenant à notre univers d’investissement mais non encore présentes en portefeuille. Pour LFR, 
l’engagement est un acte de vérification ou d’approfondissement intimement lié à la gestion, et non une 
opération de communication. Dans certains cas, il s’agit simplement d’obtenir une clarification. 

 

En 2025, l’engagement actionnarial mené par l’équipe de gestion de LFR concerne une multitude de sujets. C’est 
une démarche qui démontre le bon suivi des objectifs extra-financiers, conformément aux exigences du label 
ISR, à savoir :  

 

• Objectif n°1 

Prendre en compte l’impact climatique de ses investissements par une empreinte carbone (scope 
1 et 2) des portefeuilles inférieurs ou égal à celle de l’indice de référence. 

 

• Objectif n°2 

S’ancrer dans l’économie réelle en sélectionnant des entreprises plus dynamiques en termes 
d’emplois que celles composant l’indice de référence. Chaque fonds doit surperformer l’indice en 
termes de croissance annualisée des effectifs sur 5 ans. 

 

Plus spécifiquement pour le fonds LFR Inclusion Responsable ISR, La Financière Responsable se fixe également 
comme objectif complémentaire : 

• Objectif n°3 

Encourager les entreprises à renforcer l’emploi et l’inclusion des personnes en situation de 
handicap.  
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Suite à l’entrée en vigueur du règlement européen SFDR, les fonds LFR Euro Développement Durable ISR, LFR 
Actions Solidaires ISR et LFR Inclusion Responsable ISR font l’objet depuis 2023 d’une classification SFDR sous les 
dispositions de l’Article 9 :  

• Ils ont donc pour objectif l’investissement durable et recherchent, par conséquent, à contribuer 
positivement aux aspects de durabilité, qu’ils soient environnementaux ou sociaux, toujours dans 
une perspective de performance financière. 

• Ils visent à réduire, dans la mesure du possible, toute incidence négative sur le plan 
environnemental et social, tout en intégrant le respect des droits de l’Homme et la lutte contre la 
corruption dans les décisions d’investissement. 

___________________________________________________________________________________________ 
 

Ci-après le tableau récapitulatif des actions d’engagements menées en 2025  

Valeur 
Sujet  

(Pilier E-S-G / Handicap / 
Financier) 

Objectif 
Objectif 

ESG  
Label ISR 

Présence en 
portefeuille  
LFR *** au 

31/12/2025 

A2A 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

AAK 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Accor 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Alten 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

AstraZeneca* 
Controverse de corruption en 
Chine et fraude à l'assurance 

(Pilier G) 

Demander des 
éclaircissements à la suite de 

la controverse  
 

Oui  
(sauf AS et LIR) 

Bae Systems 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

BASF 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Bayer 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Biomérieux 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

BNP Paribas* 
Controverse de non-respect des 

droits humains au Soudan 
(Piliers S et G) 

Obtenir des éclaircissements 
à la suite du verdict d’un 

tribunal américain 
 

Oui  
(sauf EDD et AS) 

Bureau Veritas 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 

Oui  
(sauf EDD et AS) 

CaixaBank 
Financement Charbon et Pétrole 

& Gaz + Entretien handicap 
(Pilier E + Handicap) 

Obtenir des éclaircissements 
sur les financements + 
Discussion pour mieux 

comprendre la politique 
handicap  

3 
Oui  

(sauf EDD et AS) 
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Capgemini 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

Carrefour 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

CIE Automotive 

Évolution de la gouvernance, 
politique handicap et enjeux 

financiers 
(Pilier G + Handicap + Financier) 

Demander des 
éclaircissements sur ces 

sujets 
3 Non 

CNH Industrial 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Danone 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Dynavox 
Questionnaire handicap 

(Handicap) 
Envoyer le questionnaire 

handicap 
3 Non 

Elis 
Capital humain (santé-sécurité, 

formation…) 
(Pilier S) 

Demander des 
renseignements sur plusieurs 
aspects en lien avec le capital 

humain 

 Oui 

Erste Group 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

EssilorLuxottica 
Plan de transition, 

communication sur le handicap  
(Pilier E + Handicap) 

Demander des 
éclaircissements sur le plan 

de transition + sur 
l’accessibilité des docs 

handicap de l’entreprise 

3 Oui 

Essity 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Eurofins 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Gruppo Hera 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

GTT 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap 
3 Oui 

Hermès 
Plan de transition, accidentologie 

+ Entretien handicap  
(Piliers E et S + Handicap) 

Demander des 
éclaircissements sur les sujets 

E et S + Discussion pour 
mieux comprendre la 

politique handicap 

3 Oui 

HSBC** 

Impacts environnementaux 
indirects incompatibles avec les 

enjeux de développement 
durable 
(Pilier E) 

Après une mise à jour ESG 
annuelle, exclusion de 

l’entreprise pour non-respect 
de nos critères d’exclusions 

 Non 

ID Logistics 
Licenciements sans 
accompagnement  

(Pilier S) 

Demander des clarifications 
sur les licenciements  

2 Non 

IMI 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 
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Infineon 
Rémunération des dirigeants 

(Pilier G) 

Discussion après l’AG 2025 
sur le sujet des 
rémunérations 

 Oui 

Interparfums 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

JD Sports 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Jeronimo 
Martins 

Entretien handicap 
(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Merlin 
Properties 

Perspectives opérationnelles et 
financières, transparence 
environnementale, santé-

sécurité, diversité, critères ESG 
dans la rémunération, politique 

handicap 
(Piliers E, S et G + Handicap + 

Financier) 

Demander des 
éclaircissements sur ces 

sujets 
3 

Oui  
(sauf LIR) 

Michelin 
Licenciements sans 
accompagnement  

(Pilier S) 

Demander des clarifications 
sur les licenciements  

2 Oui 

Onward 
Medical 

Politique handicap 
(Handicap) 

Discussion avec l’entreprise 
sur la politique handicap et le 

sujet de l’impact 
3 

Oui  
(sauf EDD et AS) 

Publicis 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

Redeia 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Roche 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Safran 
Politique handicap 

(Handicap) 

Discuter sur un sujet 
particulier du questionnaire 

handicap 
3 

Oui  
(sauf AS) 

Schneider 
Electric 

Entretien handicap 
(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

Scout24 

Consommation d’énergie, 
émissions de CO2, employés, 

formation 
(Piliers E et S) 

Demander des 
éclaircissements sur ces 

sujets 
1 + 2 Oui 

TBC Bank 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Technip 
Energies 

Entretien handicap 
(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Oui 

Tomra Systems 

Émissions de CO2, consommation 
d’énergie, déchets, plan de 

restructuration, formation + 
Questionnaire handicap 

(Piliers E et S + Handicap) 

Demander des 
éclaircissements sur ces 

sujets + Envoyer le 
questionnaire handicap 

1 + 3 
Oui  

(sauf LIR) 

TotalEnergies 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 
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TUI 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Valeo 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Volkswagen 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

Zalando 
Entretien handicap 

(Handicap) 

Discussion pour mieux 
comprendre la politique 

handicap  
3 Non 

 

*L’entreprise a fait l’objet d’une controverse. Pour AstraZeneca, l’entreprise a aussi fait l’objet d’une mise sous surveillance.  

**L’entreprise a fait l’objet d’une exclusion.  

*** Portefeuille LFR : sauf mention contraire, le périmètre comprend les fonds LFR Euro Développement Durable ISR, LFR 

Actions Solidaires ISR et LFR Inclusion Responsable ISR.  

 

2.1. Engagements en lien avec l’objectif ISR n°1  
 

Dans le cadre du Label ISR, des actions d’engagement ciblées sont menées afin de poursuivre les objectifs extra-

financiers de nos fonds. Sur la dimension environnementale, les équipes cherchent à ce que les investissements 

réalisés soient alignés avec l’objectif ci-dessous :   

 

• Prendre en compte l’impact climatique de ses investissements par une empreinte carbone (scope 

1 et 2) des portefeuilles inférieurs ou égal à celle de l’indice de référence. 

 

2 entreprises ont fait l’objet d’une démarche d’engagement en lien avec cet objectif en 2025 : Scout24 et Tomra 

Systems. 

Scout24 

Scout24 est une entreprise allemande qui exploite des plateformes numériques de petites annonces, principalement dédiées 

à l’immobilier, permettant aux particuliers et aux professionnels de publier, rechercher et gérer des offres de biens à vendre 

ou à louer. 

Nous avons réalisé un engagement sur plusieurs sujets E et S courant avril 2025 - pour cela, veuillez vous référer à la section 

« 2.4. Autres engagements menés au cours de l’année 2025 (ESG & autres) ».   

Tomra Systems 

Tomra Systems est une société norvégienne qui développe des solutions de tri automatisé et de recyclage, notamment pour 

les emballages, l’alimentation et l’exploitation minière. 

Nous avons réalisé un engagement sur plusieurs sujets E et S courant décembre 2024 avec une relance en février 2025 - pour 

cela, veuillez vous référer à la section « 2.4. Autres engagements menés au cours de l’année 2025 (ESG & autres) ».   
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2.2. Engagements en lien avec l’objectif ISR n°2 
 

Dans le cadre du Label ISR, des actions d’engagement ciblées sont menées afin de poursuivre les objectifs extra-

financiers de nos fonds. Sur la dimension sociale, les équipes cherchent à ce que les investissements réalisés 

soient alignés avec l’objectif ci-dessous :   

 

• S’ancrer dans l’économie réelle en sélectionnant des entreprises plus dynamiques en termes 

d’emplois que celles composant l’indice de référence. Chaque fonds doit surperformer l’indice en 

termes de croissance annualisée des effectifs sur 5 ans. 

 

3 entreprises ont fait l’objet d’une démarche d’engagement en lien avec cet objectif en 2025 : ID Logistics, 

Michelin et Scout24. 

ID Logistics 

ID Logistics est un groupe international français de logistique contractuelle qui conçoit, organise et exploite des solutions 

d’entreposage, de préparation de commandes et de gestion des flux pour le compte de grands acteurs de la distribution, du 

e-commerce et de l’industrie. 

En janvier 2025, nous avons initié un acte d’engagement auprès de l’entreprise afin d’obtenir des clarifications concernant 
des licenciements sans accompagnement. Une relance a été effectuée au cours de l’année, mais nous n’avons pas obtenu 
de réponse à ce jour. 

Michelin 

Michelin est un leader mondial dans la fabrication de pneus et est connu pour ses innovations technologiques. L'entreprise 

française est aussi active dans les domaines de la mobilité durable et des guides touristiques. 

Nous avons initié un engagement en novembre 2024 avec Michelin, suite à l'annonce de la fermeture des sites de Vannes et 

Cholet d'ici 2026, afin de recenser les mesures d’accompagnement mises en place par le groupe. Nous avons fait une relance 

en février 2025. Michelin a répondu à notre demande en précisant que cette décision a été prise en dernier recours, face à 

la surcapacité structurelle et à la compétitivité dégradée en Europe. Michelin a souligné son engagement à offrir un soutien 

individuel à chacun des 1 254 employés concernés, à travers différentes solutions telles que des départs volontaires, des 

reconversions ou des projets entrepreneuriaux. 

Après plusieurs mois de négociations, les syndicats majoritaires (CFE-CGC, CFDT et SUD) ont signé l’accord relatif au Plan de 

sauvegarde de l’emploi (PSE) en mars 2025. Cet accord a également été validé par l’administration (DREETS) la même année. 

Les mesures prévues comprennent notamment des mobilités internes vers d’autres sites du groupe Michelin, des mobilités 

externes accompagnées, des dispositifs de préretraite pour certains salariés proches de la retraite, ainsi que des indemnités 

supra-légales (par exemple environ 40 000 € complétés par une majoration liée à l’ancienneté). Des aides à la mobilité 

géographique, au logement et à l’accompagnement des familles sont également prévues. L’entreprise a par ailleurs indiqué 

vouloir soutenir la reconversion économique locale et contribuer à la création d’emplois dans les territoires concernés. 

Les licenciements s’inscrivent donc dans un cadre d’accompagnement structuré. Certains salariés ont envisagé des recours 

judiciaires pour contester ces licenciements, mais à ce stade nous n’avons pas eu connaissance de développements 

susceptibles de porter atteinte à l’entreprise. Par ailleurs, en septembre 2025, un tribunal administratif a rejeté une requête 

déposée par des salariés à la suite de la fermeture de ces usines. 
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Les réponses apportées par l’entreprise lors de nos échanges ont mis en évidence l’implication de Michelin pour accompagner 

ses employés. Nous continuerons néanmoins à suivre attentivement l’évolution des mesures mises en œuvre dans le temps. 

Scout24 

Scout24 est une entreprise allemande qui exploite des plateformes numériques de petites annonces, principalement dédiées 

à l’immobilier, permettant aux particuliers et aux professionnels de publier, rechercher et gérer des offres de biens à vendre 

ou à louer. 

Nous avons réalisé un engagement sur plusieurs sujets E et S courant avril 2025 - pour cela, veuillez vous référer à la section 

« 2.4. Autres engagements menés au cours de l’année 2025 (ESG & autres) ».   

 

2.3. Engagements en lien avec l’objectif ISR n°3 
 

Dans le cadre du Label ISR, des actions d’engagement ciblées sont menées afin de poursuivre les objectifs extra-

financiers de nos fonds. Spécifiquement pour le fonds LFR Inclusion Responsable ISR, les équipes cherchent à ce 

que les investissements réalisés soient alignés avec l’objectif ci-dessous :   

 

• Encourager les entreprises à renforcer l’emploi et l’inclusion des personnes en situation de 

handicap. 

 

42 entreprises ont fait l’objet d’une démarche d’engagement en lien avec cet objectif en 2025. Parmi l’ensemble 

de ces actes d’engagement, 35 ont été réalisés dans le cadre des entretiens consacrés au handicap, menés lors 

de la refonte du fonds LFR Inclusion Responsable, désormais davantage orienté vers l’impact. Les 7 autres actes 

d’engagement sur cette thématique ont été conduits dans le cadre d’une démarche distincte de cette refonte. 

 

2.3.1. Les entretiens handicap 

 

Dans le cadre de la refonte du fonds LFR Inclusion Responsable, nous avons souhaité mener plusieurs entretiens consacrés 

au handicap avec des entreprises à la fois présentes dans le portefeuille du fonds et appartenant à notre univers 

d’investissement 2ID® (notre base de données propriétaire dédiée au handicap). 

 

Ces entretiens avaient pour objectif de mieux comprendre les politiques mises en place par les entreprises, de mettre en 

lumière les efforts réalisés par chacune d’entre elles et d’engager un dialogue constructif visant à les accompagner dans 

l’amélioration de leurs pratiques. 

 

À l’issue de chaque entretien, une synthèse a été réalisée et partagée avec les équipes de LFR et de MAPFRE. Par ailleurs, 

nous avons commencé à élaborer pour chaque entreprise une fiche d’impact permettant d’identifier son positionnement à 

partir de ses réponses à notre questionnaire dédié à l’inclusion, mais aussi de réaliser des comparaisons avec ses pairs et de 

mettre en évidence des pistes d’amélioration potentielles. Ce travail est toujours en cours. À terme, notre objectif est 

d’adresser à chaque entreprise sa fiche d’impact ainsi qu’un guide de bonnes pratiques qu’elle pourra utiliser pour renforcer 

ses actions en faveur du handicap au travail. Cette démarche vise également à contribuer au pilier « additionnalité » de 

notre stratégie d’impact. 

 

À noter que les fiches d’impact ont toutes été réalisées pour les entreprises présentes en portefeuille. En revanche, nous 

n’avons pas pu mener d’entretiens avec l’ensemble d’entre elles en 2025, notamment en raison d’un manque de réponse à 

https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-inclusion-responsable-isr/
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nos sollicitations. Nous avons donc effectué une relance auprès de toutes les entreprises concernées afin de pouvoir échanger 

de vive voix sur ces sujets début 2026. 

 

Ces entretiens ont pris la forme d’échanges ouverts entre les entreprises et LFR. Plusieurs thématiques ont été abordées lors 

de chaque entretien, en demandant autant que possible des exemples concrets afin de recenser les bonnes pratiques et 

d’identifier des pistes d’amélioration pour la suite de l’engagement. Les sujets traités ont notamment porté sur la stratégie, 

la gouvernance, l’évaluation et le suivi, le recrutement, l’intégration, la sensibilisation, la formation, l’accessibilité, les 

partenariats, les initiatives mises en place ainsi que le recours au secteur protégé. 

 

À l’issue des entretiens, nous avons constaté des différences notables selon les entreprises et leurs secteurs d’activité. Il ne 

serait pas pertinent de détailler ici l’ensemble des actes d’engagement issus de ces échanges, au risque de rendre le rapport 

difficile à lire. L’objectif est plutôt d’expliquer les raisons qui nous ont conduits à engager cette démarche d’engagement 

d’envergure et de souligner qu’elle se poursuit encore aujourd’hui. 

 

L’ensemble de ces actes d’engagement est par ailleurs consigné en interne afin d’assurer une traçabilité complète de nos 

démarches sur ce sujet. 

 

Les 35 entreprises sollicitées dans le cadre de ces entretiens consacrés au handicap sont les suivantes : A2A, AAK, 

Accor, Alten, Bae Systems, BASF, Bayer, Biomérieux, Bureau Veritas, CaixaBank, Capgemini, Carrefour, CNH 

Industrial, Danone, Erste Group, Essity, Eurofins, Gruppo Hera, GTT, Hermès, IMI, Interparfums, JD Sports, 

Jeronimo Martins, Publicis, Redeia, Roche, Schneider Electric, TBC Bank, Technip Energies, TotalEnergies, TUI, 

Valeo, Volkswagen et Zalando. 

 

2.3.2. Autres engagements en lien avec la thématique du handicap 
 

Dans cette section, nous présentons les autres actes d’engagement liés à la thématique du handicap, distincts 
de ceux menés dans le cadre de la refonte du fonds LFR Inclusion Responsable. 

Les 7 entreprises concernées et présentées ici sont les suivantes : CIE Automotive, Dynavox, EssilorLuxottica, 
Merlin Properties, Onward Medical, Safran et Tomra Systems. 

CIE Automotive 

 

CIE Automotive est un groupe industriel espagnol spécialisé dans la fabrication de composants et sous-ensembles métalliques 

et plastiques pour l’industrie automobile, qu’il fournit à de nombreux constructeurs et équipementiers à l’échelle mondiale. 

 

En juillet 2025, nous avons lancé un acte d’engagement couvrant plusieurs thématiques, notamment la stratégie, les aspects 

financiers, la gouvernance et le handicap. Un appel a été organisé au cours du même mois pour répondre aux questions sur 

l’ensemble des sujets, à l’exception de celles relatives au handicap. Les questions relatives au handicap portent sur plusieurs 

thématiques ainsi que sur la manière dont elles s’intègrent dans la feuille de route ESG globale de l’entreprise : la politique 

générale handicap, les objectifs et indicateurs de suivi, les initiatives en matière de recrutement, d’intégration et 

d’accessibilité, ainsi que sur le recours au secteur protégé et adapté sur les sites de CIE Automotive. L’engagement est 

toujours en cours auprès de l’entreprise. 

 

Dynavox 

 

Dynavox Group est une entreprise technologique suédoise spécialisée dans le développement, la fabrication et la distribution 

de solutions de communication augmentative et alternative (CAA), notamment des dispositifs et logiciels qui permettent aux 
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personnes ayant des troubles de la communication (comme la paralysie cérébrale, l’autisme ou la SLA) de communiquer et 

d’exprimer leur voix de manière autonome. 

 

Cette entreprise représente un cas d’investissement intéressant dans le cadre de la refonte du fonds LFR Inclusion 

Responsable, car nous souhaitons accroître l’impact en finançant directement des entreprises dont les produits et/ou services 

s’adressent spécifiquement aux personnes en situation de handicap, comme c’est le cas pour Dynavox. 

 

En novembre 2025, nous avons engagé un dialogue sur le handicap en envoyant notre questionnaire inclusion à l’entreprise 

et en sollicitant un entretien par visio. Des relances ont été effectuées en décembre 2025 et février 2026, mais nous n’avons 

pas encore obtenu de réponse. Il est important de noter que l’absence de réponse au questionnaire ne constitue pas un frein 

à l’investissement, notamment en raison de l’activité spécifique de l’entreprise en faveur des personnes en situation de 

handicap. Néanmoins, nous souhaitons échanger avec l’entreprise sur ce sujet, et l’acte d’engagement reste toujours en cours 

de notre côté. 

 

EssilorLuxottica 

 

EssilorLuxottica est un leader mondial de l’optique et de l’eyewear, spécialisé dans la conception, la fabrication et la 

distribution de verres correcteurs, de montures de lunettes et de solutions optiques complètes. 

 

Un engagement a été initié en septembre 2025 portant sur les thématiques de l’environnement et du handicap. Concernant 

le handicap, nous souhaitions comprendre pourquoi si peu d’informations sont communiquées sur ce sujet alors qu’il est 

particulièrement important, d’autant plus que le modèle économique de l’entreprise concerne l’une des incapacités les plus 

répandues, la mauvaise vision non corrigée, et que l’entreprise participe à des initiatives telles que OneSight Foundation ou 

DuoDay. Nous souhaitions que l’entreprise partage davantage de détails sur ses engagements et actions visant à promouvoir 

l’inclusion des personnes en situation de handicap, tant en interne qu’en externe. Cet engagement est toujours en cours. 

Nous avons prévu d’organiser un appel avec l’entreprise pour aborder ce sujet et répondre aux questions. 

 

Merlin Properties 

 

Merlin Properties est une société immobilière cotée espagnole spécialisée dans l’acquisition, le développement, la gestion 

et la location d’actifs immobiliers commerciaux, notamment des bureaux, plateformes logistiques, centres commerciaux et 

centres de données sur la péninsule ibérique. 

 

En avril 2025, nous avons initié un acte d’engagement afin de demander à l’entreprise davantage de détails sur ses politiques 

en matière de handicap, incluant les mesures existantes, les initiatives à venir et les améliorations en cours, dans le but 

d’évaluer comment elle pourrait renforcer son statut d’acteur émergent. L’entreprise a indiqué dépasser les seuils légaux et 

appliquer une approche adaptée à l’aménagement des postes et des lieux de travail. Elle a également précisé collaborer 

étroitement avec sept associations spécialisées et soutenir des programmes universitaires dédiés à l’inclusion. 

 

Onward Medical 

 

Onward Medical est une entreprise de technologie médicale spécialisée dans la mise au point et la commercialisation de 

thérapies innovantes, notamment des systèmes de stimulation de la moelle épinière (externes ou implantables) conçus pour 

restaurer le mouvement, la fonction et l’autonomie des personnes vivant avec des lésions de la moelle épinière ou d’autres 

handicaps moteurs.  

 

En novembre 2025, nous avons initié un acte d’engagement avec la société concernant sa politique en matière de handicap. 

L’entreprise a fait l’objet d’une analyse approfondie, dans la mesure où son activité est directement destinée aux personnes 

en situation de handicap, ce qui représente pour nous une opportunité d’accroître l’additionnalité du fonds et de renforcer 

notre stratégie d’impact globale. 
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Nous avons donc sollicité l’entreprise afin d’obtenir davantage d’informations sur le volet handicap, tout en tenant compte 

de son statut de small cap, un segment dans lequel nous investissons habituellement moins. À la suite d’un premier échange 

avec l’entreprise et du remplissage de notre questionnaire inclusion, la société a obtenu un bon score, lui permettant d’être 

classée dans la typologie « prometteur ». 

 

Début 2026, nous avons effectué une visite de site à Lausanne afin de rencontrer les équipes directement sur place. Cette 

visite nous a permis de mieux comprendre le fonctionnement de l’entreprise et d’échanger avec sa direction sur notre fonds, 

nos projets ainsi que sur notre volonté de contribuer à la croissance de la société. L’entreprise nous a également présenté 

ses produits phares. Nous avons par ailleurs discuté de la suite de notre collaboration, notamment en matière d’impact. 

 

L’engagement demeure actif à ce jour sur la thématique du handicap, notre objectif étant d’accompagner l’entreprise dans 

le développement de ses démarches sur ce sujet, qui restent encore relativement émergentes à ce stade. 

 

Safran 

 

Safran est un groupe industriel français spécialisé dans la conception, la fabrication et la maintenance de moteurs d’avions, 

d’équipements aéronautiques et de systèmes de défense, destinés principalement aux secteurs de l’aéronautique civil et 

militaire. 

 

Un engagement a été initié en juillet 2025. L’entreprise nous a sollicité afin d’obtenir des précisions sur une question de notre 

questionnaire inclusion portant sur les actions mises en place pour anticiper les situations de handicap et améliorer la prise 

en charge des salariés concernés. Nous avons ainsi partagé avec elle plusieurs bonnes pratiques et dispositifs identifiés lors 

de nos différentes campagnes sur l’inclusion, notamment des initiatives pouvant être mises en œuvre par les médecins du 

travail et les managers. 

 

Tomra Systems 

 

Tomra Systems est une société norvégienne qui développe des solutions de tri automatisé et de recyclage, notamment pour 

les emballages, l’alimentation et l’exploitation minière. 

Nous avons transmis à l’entreprise un questionnaire sur le handicap au cours de l’année et attendons toujours, à ce jour, sa 

réponse. 

Nous avons également réalisé un engagement sur plusieurs sujets E et S courant décembre 2024 avec une relance en février 

2025 - pour cela, veuillez vous référer à la section « 2.4. Autres engagements menés au cours de l’année 2025 (ESG & autres) ».   

 

2.4. Autres engagements menés au cours de l’année 2025 (ESG & autres) 
 

En 2025, l’équipe de gestion a mené des engagements sur des sujets qui ne sont pas forcément en lien avec les 

objectifs extra-financiers de nos fonds. Ces engagements portent sur des sujets visant un ou plusieurs piliers ESG. 

Par ailleurs, pour certaines entreprises dont les engagements portent sur plusieurs thématiques des piliers ESG 

et sont liés à nos objectifs extra-financiers, nous avons choisi de regrouper ces éléments dans cette section afin 

d’éviter de disperser les informations dans l’ensemble du rapport d’engagement. 

12 entreprises ont fait l’objet d’une démarche d’engagement en lien avec les sujets E, S et/ou G : Astrazeneca, 

BNP Paribas, CaixaBank, CIE Automotive, Elis, EssilorLuxottica, Hermès, HSBC, Infineon, Merlin Properties, 

Scout24 et Tomra Systems.  
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Astrazeneca 

AstraZeneca est une multinationale pharmaceutique anglo-suédoise, reconnue pour ses recherches dans les domaines de 

l’oncologie, des maladies cardiovasculaires et des vaccins. 

En novembre 2024, nous avons engagé un suivi avec AstraZeneca, suite aux récentes allégations de fraude à l'assurance 

impliquant des cadres supérieurs en Chine, y compris le président d'AstraZeneca China. L'affaire soulève des questions 

importantes concernant la conformité et la gestion des risques internes du groupe. Selon les informations révélées, des 

cadres d'AstraZeneca auraient manipulé des ordonnances et des résultats médicaux pour permettre la couverture par 

l'assurance du médicament Tagrisso, en réponse à des objectifs de vente élevés et à une pression accrue sur les équipes en 

Chine. Cette affaire, qualifiée de plus grande fraude à l'assurance dans le secteur pharmaceutique en Chine ces dernières 

années, a conduit à la condamnation de plusieurs employés d'AstraZeneca, certains recevant des peines de prison de plus de 

10 ans. AstraZeneca a répondu à nos demandes, indiquant qu'ils coopèrent pleinement avec les autorités chinoises. En mars 

2025, après les dernières annonces concernant cette controverse, nous avons actualisé le statut de celle-ci. En effet, le groupe 

a payé une amende de 900 000 $ liée à l’importation illégale de médicaments et devra verser 3,5 millions supplémentaires si 

sa culpabilité est reconnue. L’enquête pour fraude à l’assurance concerne principalement des responsabilités individuelles 

(commerciaux et ancien PDG Chine), sans mise en cause de l’entreprise. AstraZeneca coopère avec les autorités, renforce sa 

compliance et prépare des changements dans son équipe de direction en Chine. Au vu de ces éléments, il a été proposé de 

lever la mise sous surveillance d’AstraZeneca. Cette levée à été effective en avril 2025. 

BNP Paribas 

BNP Paribas est un groupe bancaire international qui propose des services de banque de détail, de banque d’investissement, 

de gestion d’actifs et de services financiers aux particuliers, aux entreprises et aux institutions. 

 

L’entreprise a fait l’objet d’un acte d’engagement en octobre 2025 à la suite d’une controverse portant sur le non-respect 

des droits humains au Soudan. Cet acte d’engagement a fait suite au verdict d’un tribunal fédéral américain le 17/10/2025. 

Le jury du tribunal a jugé que BNP Paribas avait facilité les crimes commis par le régime soudanais d’Omar el-Béchir en lui 

permettant d’accéder au système financier américain malgré les sanctions. La banque a été condamnée à verser environ 20 

millions de dollars à trois victimes soudanaises. Ce verdict, considéré comme un précédent, pourrait ouvrir la voie à d’autres 

plaintes similaires. BNP Paribas a contesté la décision et a annoncé son intention de faire appel à la suite du verdict. 

L’entreprise a largement communiqué sur ce sujet sur son site internet. Malgré l’absence de réponse à nos sollicitations 

directes, le groupe a répondu à MAPFRE, qui nous a transmis ces éléments. Nous avons donc décidé de clôturer cet acte 

d’engagement à la suite de cette réponse, mais également parce que l’affaire est désormais en appel et que le risque semble 

s’éloigner au regard des déclarations des différentes parties prenantes, notamment des autorités suisses. Nous resterons 

néanmoins vigilants lors de la prochaine mise à jour ESG de l’entreprise, ainsi que sur tout éventuel développement dans 

cette affaire. 

 

CaixaBank 

CaixaBank est une banque espagnole qui fournit des services de banque de détail, de financement, d’assurance et de gestion 

d’actifs aux particuliers, aux entreprises et aux institutions.  

 

Hormis l’engagement réalisé avec l’entreprise sur le handicap, nous avons également initié un engagement sur le volet 

environnemental à partir d’avril 2025. Nous souhaitions savoir si l’entreprise prévoit de financer de nouveaux projets dans 

les secteurs du charbon et du pétrole & gaz entre 2025 et 2030 avant un arrêt total en 2030, ou si elle compte laisser courir 

les prêts existants jusqu’en 2030 tout en cessant immédiatement tout nouveau financement. Nous avions également 

quelques interrogations concernant la détention d’actions Repsol et Naturgy, notamment en lien avec les décisions 

stratégiques et ESG de ces entreprises du secteur de l’énergie. 

 

L’entreprise nous a répondu qu’elle ne finance pas et ne renouvelle pas les opérations dans le secteur du charbon thermique, 

et que son exposition devrait être nulle d’ici 2030. Néanmoins, elle a précisé qu’il existe des exceptions, permettant de 
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financer des entreprises dépendantes du charbon si une stratégie de décarbonation favorable d’ici 2030 est en place, ou que 

l’opération vise à installer des énergies renouvelables ou toute autre finalité liée à la transition énergétique. Pour le pétrole 

et le gaz, l’entreprise indique qu’il n’existe pas d’objectif de sortie spécifique d’ici 2030, mais qu’un objectif de décarbonation 

à 2030 a été fixé, visant -23 % des émissions absolues Scope 1+2+3 par rapport à 2020. Enfin, l’entreprise a confirmé qu’elle 

ne prendrait pas de risque de crédit pour de nouvelles opérations dans ces secteurs et ne financera plus certains types de 

nouveaux projets à risque, dont la liste est archivée en interne. 

 

CIE Automotive 

 

CIE Automotive est un groupe industriel espagnol spécialisé dans la fabrication de composants et sous-ensembles métalliques 

et plastiques pour l’industrie automobile, qu’il fournit à de nombreux constructeurs et équipementiers à l’échelle mondiale. 

 

En juillet 2025, nous avons lancé un acte d’engagement couvrant plusieurs thématiques, notamment la stratégie (portant sur 

la sensibilité aux volumes de production automobile, ainsi que les tarifs et barrières commerciales), les aspects financiers 

(portant notamment sur les marges, la dette ou encore la liquidité), ainsi que la gouvernance (portant sur l’évolution de celle-

ci et de l’actionnariat). 

 

Cet engagement a été clôturé le même mois à la suite d’un échange téléphonique avec les relations investisseurs de 

l’entreprise, qui a permis de répondre à nos questions. La gouvernance de CIE Automotive repose sur un actionnariat stable, 

avec la famille fondatrice et Corporación Financiera Alba comme principaux actionnaires, ainsi qu’un intérêt institutionnel 

croissant. Le flottant demeure toutefois limité (environ 30 %), ce qui peut peser sur la liquidité du titre, tandis que le 

partenariat avec Mahindra & Mahindra en Inde reste stratégique. Le modèle de CIE Automotive apparaît relativement peu 

dépendant des volumes automobiles mondiaux grâce à une structure de coûts fixes réduite, une forte flexibilité industrielle 

et des gains de parts de marché. Une reprise de la production constituerait néanmoins un levier opérationnel positif. 

L’exposition aux droits de douane reste limitée en raison du modèle local-to-local. L’entreprise maintient par ailleurs une 

forte discipline commerciale et s’appuie sur des mécanismes de passthrough afin de répercuter les hausses de coûts. 

 

Elis 

 

Elis est une entreprise française spécialisée dans les services aux entreprises, notamment la location-entretien de textiles, la 

gestion d’hygiène et de propreté, et la fourniture de solutions pour les secteurs hôtellerie, santé et industrie. 

 

En mars 2025, nous avons initié un acte d’engagement auprès de la société portant sur des thématiques liées au capital 

humain, notamment la santé et la sécurité, la formation des collaborateurs, ainsi que l’actionnariat salarié. 

 

L’engagement a été clôturé à la suite d’un échange avec l’entreprise qui a permis de répondre à nos questions. Elis a indiqué 

que l’intégration des enjeux de santé et de sécurité constitue un pilier central de sa stratégie sociale, notamment dans le 

cadre de ses opérations de fusions-acquisitions. L’entreprise précise s’appuyer sur des processus d’intégration structurés, 

adaptables aux réalités locales, et visant à harmoniser rapidement les standards de sécurité au sein de l’ensemble de ses 

entités, nouvelles comme existantes. Bien que l’évolution du taux de fréquence des accidents ait été affectée par la période 

post-COVID, le groupe affirme rester pleinement engagé dans l’atteinte de son objectif ambitieux de réduction de 50 % d’ici 

2025. Les efforts déployés (notamment le renforcement des standards, la mobilisation des équipes et le partage de bonnes 

pratiques), témoignent de cette volonté d’amélioration continue. Le groupe reste également attentif à ses enjeux RH, en 

particulier la fidélisation des talents, l’actionnariat salarié et la gestion du turnover, notamment dans certains contextes 

locaux comme au Brésil. Elis souligne que ces dynamiques humaines sont au cœur de son modèle d’économie circulaire, dans 

lequel la performance sociale est étroitement liée à la performance opérationnelle. L’entreprise confirme enfin que la santé, 

la sécurité et l’engagement des collaborateurs demeurent des priorités stratégiques.  
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EssilorLuxottica 

 

EssilorLuxottica est un leader mondial de l’optique et de l’eyewear, spécialisé dans la conception, la fabrication et la 

distribution de verres correcteurs, de montures de lunettes et de solutions optiques complètes. 

 

Un engagement a été initié en septembre 2025, portant notamment sur la thématique environnementale et le plan de 

transition de la société. Nous avons souhaité connaître l’ampleur des investissements OPEX et CAPEX nécessaires pour 

atteindre les objectifs Scope 1 et 2 validés par la SBTi, ainsi que les mesures concrètes mises en œuvre avec les fournisseurs 

pour atteindre la réduction de -25 % des émissions Scope 3 d’ici 2030 et le suivi des progrès réalisés. Cet engagement a été 

clôturé après la conférence ESG de BNP Paribas, où nous avons rencontré les relations investisseurs ainsi que le Head of ESG 

en septembre 2025. L’entreprise prévoit une réduction de 42 % des émissions absolues des scopes 1 et 2 par rapport à 2022, 

grâce au déploiement des énergies renouvelables, à la modernisation des équipements industriels et à l’optimisation 

énergétique des sites de production et de distribution. Pour le scope 3, une réduction de 25 % des émissions absolues par 

rapport à 2022 est attendue sur plusieurs catégories, telles que les achats, le transport en amont, l’énergie et les déchets. 

L’entreprise ne publie toutefois pas de données concernant les OPEX et CAPEX. 

 

Hermès 

Hermès est une entreprise française spécialisée dans le luxe, notamment la fabrication et la commercialisation de 

maroquinerie, vêtements, accessoires, parfums et articles de maison. 

Hormis l’engagement mené avec l’entreprise sur le handicap, nous avons également initié un acte d’engagement portant sur 

les volets environnemental et social à partir de septembre 2025. Sur la dimension environnementale, nous souhaitions 

obtenir davantage d’informations sur le plan de transition de l’entreprise, en particulier l’intégration du Scope 3 et la gestion 

du sourcing des matières premières. Sur le volet social, nos questions portaient principalement sur l’accidentologie. 

L’engagement a été clôturé le même mois, après que nous avons été reçus dans les locaux de l’entreprise à l’occasion de la 

conférence ESG organisée par BNP Paribas. 

Sur le volet environnemental, concernant les scopes 1 et 2, Hermès dit vouloir agir sur l’optimisation des transports et la 

réduction de l’empreinte carbone de ses sites. L’entreprise a également renforcé l’intégration du scope 3 dans sa stratégie 

climatique, notamment via le suivi des émissions liées aux matières premières et aux fournisseurs. Hermès met en avant une 

politique de sourcing responsable, incluant la traçabilité des cuirs par des filières identifiées, le développement de matières 

à faible impact environnemental et des partenariats à long terme avec ses fournisseurs. 

Sur le volet social, l’entreprise publie des indicateurs de sécurité et de santé au travail et déploie des actions de prévention 

dans ses ateliers, notamment à travers des formations à la sécurité, l’amélioration de l’ergonomie des postes de travail et 

des programmes de sensibilisation visant à réduire la fréquence et la gravité des accidents professionnels. 

HSBC 

HSBC est une banque internationale fournissant des services de banque de détail, de banque d’investissement, de gestion de 

patrimoine, d’assurance et de financement aux particuliers, entreprises et institutions à travers le monde. 

 

À la suite d’une mise à jour ESG annuelle, HSBC a été exclue en novembre 2025 en raison d’une série de décisions jugées 

comme un recul de ses engagements climatiques : report de son objectif de neutralité carbone de 2030 à 2050, réduction de 

son objectif de diminution des émissions à -40 % d’ici 2030, réévaluation des objectifs intermédiaires pour les secteurs à forte 

intensité carbone, et retrait de la Net-Zero Banking Alliance. Ces choix, associés à une réorganisation interne affaiblissant la 

gouvernance climatique, et à des financements persistants d’activités à forte émission de carbone (notamment charbon, 

pétrole, projets liés à Glencore), ont mis en doute la crédibilité de sa trajectoire vers la neutralité carbone. Les enquêtes et 

rapports ont montré des contradictions entre ses engagements publics et ses pratiques, ainsi qu’un impact environnemental 

et social indirect jugé incompatible avec les critères d’exclusion de LFR en lien avec le développement durable. 
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Infineon 

 

Infineon Technologies est une entreprise allemande spécialisée dans la conception et la production de semi-conducteurs et 

de solutions électroniques, utilisées dans l’automobile, l’industrie, la sécurité et les technologies de l’énergie. 

L’entreprise a pris contact avec nous à la suite de l’AG 2025 concernant la question des rémunérations des dirigeants 

(résolution 10). Bien que la résolution ait été adoptée, un taux de vote contre élevé (43 %) a été enregistré, et l’entreprise 

souhaitait échanger avec ses investisseurs afin de répondre à leurs interrogations et envisager des modifications pour l’AG 

2026. Plusieurs points ont été abordés, notamment la répartition entre rémunération fixe et variable, les objectifs extra-

financiers pour la rémunération de long terme, ou encore l’absence de comité des rémunérations. Après avoir mené ces 

entretiens avec les actionnaires, la société nous est revenue en août 2025 pour nous transmettre un résumé des échanges et 

les mesures décidées pour remédier à la situation, qui seront soumises au vote lors de la prochaine AG en 2026. 

Merlin Properties 

Merlin Properties est une société immobilière cotée espagnole spécialisée dans l’acquisition, le développement, la gestion 

et la location d’actifs immobiliers commerciaux, notamment des bureaux, plateformes logistiques, centres commerciaux et 

centres de données sur la péninsule ibérique. 

En avril 2025, nous avons initié un acte d’engagement portant sur les piliers ESG ainsi que sur le volet financier, réalisé avec 

MAPFRE et l’équipe Investor Relations de Merlin Properties. 

Sur le plan financier, la discussion a porté sur les perspectives opérationnelles et financières pour 2025, notamment le taux 

d’occupation et le Revenu Net d’Exploitation de l’entreprise. Sur les sujets ESG, nous avons d’abord abordé la transparence 

environnementale. L’entreprise a confirmé qu’elle commencerait à publier des indicateurs site par site concernant l’intensité 

énergétique, la consommation d’eau et les émissions Scope 1 à 3 de ses centres de données, dans le cadre de son engagement 

« Pathway to Net Zero », supervisé par les équipes techniques et le comité ESG. D’autres sujets ont porté sur le volet social, 

notamment la santé et sécurité des collaborateurs. L’entreprise a indiqué considérer ces sujets comme non matériels pour le 

moment, mais qu’ils sont collectés et suivis, par exemple à travers le suivi du temps perdu ou des actions correctives. 

Concernant la diversité, Merlin Properties a mis en place un Plan Égalité visant à accroître la représentation des femmes dans 

les postes de direction et les fonctions sous-représentées, soutenu par un recrutement au mérite et des initiatives de 

mentoring. Enfin, sur le volet gouvernance, l’entreprise a indiqué que les critères ESG sont déjà partiellement intégrés dans 

la rémunération variable des dirigeants. Le Sustainability & Innovation Committee explore actuellement des moyens de 

renforcer l’intégration ESG à l’avenir. 

Scout24 

Scout24 est une entreprise allemande qui exploite des plateformes numériques de petites annonces, principalement dédiées 
à l’immobilier, permettant aux particuliers et aux professionnels de publier, rechercher et gérer des offres de biens à vendre 
ou à louer. 

Nous avons mené un engagement sur plusieurs thématiques environnementales et sociales en avril 2025, notamment en lien 

avec les objectifs extra-financiers de nos fonds dans le cadre des exigences du label ISR. Sur le volet environnemental, nos 

questions ont porté sur la consommation d’énergie, en particulier sur la baisse de la part des énergies renouvelables entre 

2023 et 2024, alors même que les bureaux sont quasiment entièrement alimentés par des énergies renouvelables. Nous 

avons également interrogé l’entreprise sur l’impact du cloud et sur l’intégration des émissions associées dans le scope 3. 

L’entreprise indique avoir migré vers une solution cloud en 2020 et recevoir un rapport mensuel de son fournisseur Amazon 

Web Services (AWS). Par ailleurs, l’une des filiales de Scout24, Sprengnetter, exploite encore des serveurs liés à son activité 

bancaire. Les premières données associées ne devraient être intégrées qu’à partir du reporting 2025 de l’entreprise. 

Concernant le scope 3, Scout24 précise être en contact étroit avec AWS mais préfère ne pas estimer ces émissions pour 

l’instant, estimant que cela compliquerait les calculs et risquerait de produire des estimations très imprécises. 
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Sur le plan social, nos questions ont porté sur le nombre de nouveaux employés recrutés en 2024, le budget consacré à la 

formation, ainsi que sur les objectifs fixés en matière de formation (nombre d’heures par employé, taux de participation). 

L’entreprise indique qu’en 2024, les employés ont bénéficié en moyenne de 8,7 heures de formation sur l’année, et près de 

80 % d’entre eux ont participé à au moins un entretien de feedback ou de développement. 

Tomra 

Tomra est une société norvégienne qui développe des solutions de tri automatisé et de recyclage, notamment pour les 

emballages, l’alimentation et l’exploitation minière. 

En décembre 2024, nous avons engagé un dialogue avec le management de Tomra afin d’obtenir des clarifications sur 

plusieurs enjeux environnementaux et sociaux. Nous avons effectué une relance en février 2025 et obtenu les réponses 

permettant de clôturer l’engagement en mars 2025. 

Nous avons notamment interrogé l’entreprise sur l’augmentation des émissions de gaz à effet de serre et de la consommation 

d’énergie, ainsi que sur la réduction du taux de déchets recyclés, passé de 90% à 73%. Nous avons également demandé des 

précisions concernant le plan de restructuration de la division TOMRA FOOD, mentionné dans le rapport, en particulier sur 

les mesures mises en place pour accompagner cette réorganisation et sur les licenciements supposés de 200 employés en 

Nouvelle-Zélande. Par ailleurs, nous avons souhaité obtenir des informations détaillées sur les programmes de formation : 

nombre d’heures de formation par employé, budget dédié et nature des dispositifs proposés. 

Concernant le plan de restructuration de la division Food en Nouvelle-Zélande, l’entreprise indique que celui-ci a été mené 

en conformité avec la réglementation locale et qu’il est même allé au-delà des exigences légales, notamment grâce à des 

mesures de compensation et de relocalisation. En matière de formation, l’entreprise précise que le développement des 

compétences repose sur une combinaison de formations en ligne, de programmes techniques et de parcours de leadership. 

Elle indique par ailleurs un taux de participation de 100 % aux formations obligatoires liées au Code of Conduct et aux sujets 

de conformité. Les dispositifs comprennent notamment des modules d’e-learning, des formations spécialisées liées aux 

technologies du groupe, ainsi que des programmes de développement managérial et de sensibilisation à la diversité et à 

l’inclusion. 


