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Rapport  de gestion

Orientation des placements

ORIENTATION

IDENTIFICATION

OBJECTIF DE GESTION

L'objectif de gestion vise à obtenir, sur la durée minimale de placement recommandée de 5 ans, une performance nette de frais supérieure 
à l'indice Euro Stoxx 50 (dividendes nets réinvestis), -en investissant à hauteur de 90% au moins dans des valeurs (dont 75% minimum 
de pays de l'Union Européenne), sélectionnées sur la base de critères extra-financiers (ESG) et selon une méthodologie ISR propriétaire 
la « Gestion Intégrale - IVA® ». Cette approche allie la mise en œuvre d'une stratégie « d'investissement Socialement 
Responsable » et rentabilité financière. 

Classification SFDR (Règlement UE 2019/2088) du FCP:

Le FCP répond à la définition de l'article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) sur la 
prise en compte des aspects extra-financiers dans les investissements. Selon sa définition, il s'agit d'un produit financier qui n'a pas 
pour objectif l'investissement durable mais fait la promotion de caractéristiques environnementales et/ou sociales, ou une 
combinaison de ces caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés, appliquent 
des pratiques de bonne gouvernance. L'analyse des aspects extra-financiers vise notamment à identifier les risques de durabilité 
des émetteurs dans l'univers d'investissement.

Règlementation relative à la Taxonomie Européenne (Règlement UE 2020/852) du FCP:

Le principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » s'applique uniquement aux investissements sous-jacents au produit 
financier qui prennent en compte les critères de l'Union Européenne en matière d'activités économiques durables sur le plan 
environnemental.

Les investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l'Union 
Européenne en matière d'activités économiques durable sur le plan environnemental.

INDICATEUR DE REFERENCE : 

L'indice Euro Stoxx 50 (dividendes nets réinvestis) - code Bloomberg SX5T - est un indice actions de comparaison donné à titre 
indicatif pour refléter la performance normée de l'univers d'investissement. Il n'intègre pas de critères ESG. Du fait de son objectif 
de gestion et de la stratégie discrétionnaire suivie, il ne peut pas être indiqué d'indicateur de référence pertinent pour ce fonds. L'indice 
Euro Stoxx 50 est composé de cinquante sociétés cotées importantes de la zone Euro. Il est calculé par la société Stoxx Ltd. Des 
informations sur cet indice sont disponibles sur le site www.stoxx.com. L'administrateur Stoxx Ltd. de l'indice de référence Euro 
Stoxx 50 (Dividendes Nets Réinvestis) est inscrit sur le registre d'administrateurs et d'indices de référence tenu par l'ESMA 
(European Securities and Markets Authority). La société de gestion dispose d'une procédure précisant les mesures à mettre en 
œuvre en cas de modifications substantielles ou de cessation de fourniture de l'indicateur de référence.

STRATEGIE D'INVESTISSEMENT 

1. Description des stratégies utilisées:

Le fonds LFR Euro Développement Durable ISR a pour vocation d'investir à hauteur de 90% au moins dans des actions de sociétés ayant 
leur siège social dans un pays de l'Union Européenne (min. 75% de l'actif net) et/ou dans d'autres pays membres de l'OCDE (max. 25% 
de l'actif net) et satisfaisant à des critères dits « socialement responsables ».

L'investissement socialement responsable (ISR) recouvre l'ensemble des approches qui intègrent des critères sociaux, 
environnementaux, et de gouvernance, ou plus largement de responsabilité vis-à-vis de la société, dans les décisions de placement 
et la gestion d'un portefeuille de titres en complément de critères financiers.

http://www.stoxx.com/
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Ces approches prennent différentes formes :

• Le développement durable : Les critères sont construits sur la base de l'intégration des trois dimensions de la performance 
(économique, sociale, environnementale), et d'autres dimensions extra-financières (gouvernance, responsabilité sociétale, 
etc.), dans l'évaluation des entreprises.

• L'exclusion : Les entreprises exerçant certaines pratiques, jugées contraires en elles-mêmes aux convictions de l'équipe de gestion, 
sont exclues des portefeuilles: les entreprises réalisant des licenciements sans accompagnement supplémentaire, 
enfreignant les Droits de l'Homme, ayant un lien direct avec les activités liées aux bombes à sous-munitions et mines anti-
personnel et impliquées dans l'exploitation ou l'usage du charbon selon les modalités de la politique charbon formalisée par 
les équipes de LFR.
Sont exclues également les entreprises qui ne communiquent pas l'information financière et/ou extra-financière nécessaire aux 
décisions des actionnaires.

• L'engagement actionnarial: L'exigence de responsabilité sociale s'exerce, non seulement dans le processus de sélection 
des titres du portefeuille, mais également dans la relation avec les sociétés qui le composent (utilisation des droits de vote 
en assemblée générale, pression exprimée dans la relation avec les directions).

Le fonds a obtenu le Label d'Etat ISR.

• Processus d'investissement :

La sélection des valeurs se fait sur la base du triptyque analyse stratégique/analyse extra-financière (ESG)/analyse financière.

La stratégie d'investissement de LFR Euro Développement Durable ISR est celle d'une sélection active et discrétionnaire de sociétés 
appartenant l'univers d'investissement du fonds (siège social dans un pays de l'Union Européenne et/ou dans d'autres pays membres 
de l'OCDE), à travers une approche dite « Best-in-universe » consistant à privilégier les sociétés les mieux notés d'un point de vue 
extra-financier indépendamment de leur secteur d'activité, en assumant des biais sectoriels, puisque les secteurs qui sont dans l'ensemble 
considérés plus vertueux seront plus représentés. Cette approche sera appliquée sans prétendre à une application de celle-ci stricto 
sensu.

La sélection des valeurs est menée en deux étapes sur la base de critères extra-financiers et selon une méthodologie ISR :

- dans un premier temps sur un filtre de sélection, selon des critères de développement durable.
Un filtre est appliqué à l'univers des actions de façon à sélectionner les actions répondant au mieux aux critères de développement 
durable. Les actions d'entreprise sont appréciées sur leur comportement socialement responsable dans 6 domaines : ressources 
humaines, respect de l'environnement et des droits de l'homme, relations avec les actionnaires, avec la société civile et relations avec 
leurs clients ou fournisseurs.

- dans un second temps, la sélection de valeurs mise en œuvre par la société de gestion intègre un processus d'investissement 
reposant notamment sur les étapes suivantes :

• Analyse macroéconomique : identifier les tendances macroéconomiques porteuses comme base d'investissement;
• Exclusions ESG : vérifier que les entreprises à l'étude ne sont pas concernées par les critères d'exclusion ESG retenus par La 

Financière Responsable (lien direct ou indirect avec des activités liées aux bombes à sous-munitions et mines antipersonnel, 
polémiques avérées dans le domaine des Droits de l'Homme, pratiques de licenciements sans accompagnement au cours 
des trois dernières années, refus de communiquer les informations extra-financières et/ou financières indispensables à 
l'analyse, implication dans l'exploitation ou l'usage du charbon selon les modalités de la politique charbon formalisée par 
les équipes de LFR) ;

• La Gestion Intégrale IVA® : rechercher une cohérence entre les analyses stratégique, extra- financière et financière des 
entreprises.

La Gestion Intégrale IVA® est appliquée principalement à l'univers des actions de façon à sélectionner celles répondant au mieux aux 
critères de développement durable. La stratégie d'investissement mise en place dans le cadre de la gestion du fonds résulte d'une 
approche « bottom up » sur la sélection des titres actions en fonction de leurs qualités fondamentales (analyse fondamentale stratégique 
prenant en compte la cohérence des ratios financiers usuels) avec les indicateurs extra-financiers et le modèle de croissance de 
l'entreprise. L'entreprise est appréhendée par la société de gestion aussi bien sous ses aspects extra-financiers que pour ses résultats 
financiers, afin de dégager une appréciation qui tienne compte de tous ces paramètres et de leurs interactions dans son 
environnement global.
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La croissance et le développement de l'entreprise sont examinés sous ses diverses composantes : relations sociales, relations avec 
les clients, les fournisseurs ou les sous-traitants, les liens tissés avec la société civile, l'environnement, ou encore son mode de 
gouvernance et le management de ses dirigeants. La cohérence entre la stratégie, la mobilisation des différentes parties prenantes 
de l'entreprise et les résultats financiers est un facteur-clé dans le processus de sélection de valeurs composant le portefeuille du 
fonds.

La Financière Responsable a développé une base de données extra-financières propriétaires comprenant plus de 135 indicateurs sur 
près de 200 entreprises européennes. Mise à jour chaque année depuis 2006, elle est utilisée par l'équipe de gestion dans le cadre de La 
Gestion Intégrale IVA®. À titre d'exemples, les indicateurs ESG suivant peuvent être pris en compte dans le cadre de l'analyse extra- 
financière des entreprises: la part des déchets recyclés, la part de consommation d'énergie de sources renouvelables, la 
consommation d'eau, la part des contrats à durée déterminée, le taux d'absentéisme, le taux de gravité des accidents du travail, le nombre 
d'heures de formation des salariés, le pourcentage d'actionnariat salarié, la séparation des fonctions de président et de directeur général, 
la part d'administrateurs indépendants, le taux de féminisation des comités exécutifs.

L'analyse extra-financière réalisée sur la base des indicateurs ESG retenus permet à la société de gestion d'évaluer les entreprises 
analysées et de les classer selon la typologie reprise dans le tableau suivant:

Les entreprises classées par la société de gestion dans les catégories« Dilettante», «Communicant» ou « Non concerné » ne sont pas 
éligibles au portefeuille du fonds. La stratégie d'investissement cherche à générer une éventuelle performance du fait de l'application du 
processus discrétionnaire de sélection des actions décrit ci-dessus. Elle s'appuie sur une analyse approfondie des valeurs et des 
secteurs d'activité : ce processus doit permettre d'identifier les titres à valeur ajoutée potentielle.

En outre, et suite à l'entrée en vigueur du règlement SFDR, La Financière Responsable a développé et mis en place une méthodologie 
d'évaluation des risques de durabilité visant à réduire l'exposition à ces risques. Ils sont abordés selon les axes suivants :

➢ Environnement : questions relatives aux risques physiques et de transition dans le domaine du climat/changement climatique 
(pollution de l'air, intensité carbone, émission de gaz à effet de serre, etc.), de la gestion des ressources naturelles et des 
déchets au sein des entreprises, impact sur l'habitat, les ressources (eau, catastrophes naturelles ...) ou les questions 
relatives aux réglementations environnementales locales et internationales.

➢ Social: questions relatives aux droits, au bien-être, la santé et la sécurité des employés et des clients, à la parité, à la 
discrimination et les relations avec les fournisseurs.

➢ Gouvernance : questions relatives à la stratégie des entreprises, la réputation, création de valeur pour les actionnaires, à 
la culture d'entreprise, équilibre des pouvoirs, risque lié à un désengagement actionnariat, risque de défaut de dialogue, 
les politiques de prévention du risque de blanchiment d'argent et de financement du terrorisme ou encore les politiques de 
prévention de la corruption.
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Ces thématiques, évaluées dans le cadre de l'analyse extra-financière intégrée au sein du processus de Gestion Intégrale - IVA, 
permettent d'établir une jauge d'appréciation du risque de durabilité selon le modèle suivant :

- si l'impact potentiel sur le titre est faible, moyen ou important;
- si la probabilité de survenance potentielle est faible, moyenne ou importante;
- et si l'identification et la maitrise du risque est faible, moyenne ou importante.

Le taux d’analyse extra-financière sera supérieur à 90% de l’actif net du fonds. 

Cette approche d’Investissement Socialement Responsable sélective permet une réduction d’au moins 20% de l’univers d’investissement. 

La principale limite méthodologique de la stratégie extra-financière est que la société de gestion s’appuie majoritairement sur les 
informations fournies par les entreprises pour déterminer la notation interne. 

Le processus d’investissement vise à réduire le risque de durabilité, tel que défini à la rubrique « profil de risque ». Un rapport périodique 
relatif aux caractéristiques extra-financière est tenue à disposition des investisseurs. 

Pour toute information complémentaire, veuillez-vous référer au site internet de la Financière Responsable (www.la-financière-
responsable.fr), notamment à la rubrique « Documentation réglementaire ISR/ESG ». 

• Univers d’investissement 

Du fait de son éligibilité au PEA, le fonds est investi en permanence à hauteur de 75% au moins en actions de sociétés qui ont leur siège 
social dans l’Union Européene. Le solde de 25% de l’actif ne pourra être investi en dehors de l’Union Européenne, en actions de sociétés 
ayant leur siège social dans un autre pays memebre de l’OCDE. Les investissements dans les actions de sociétés cotées de petites et 
moyennes capitalisations ( inférieures à 3.5 milliards d’euros ) sont limités à 40 % de l’actif net du fonds. 

Son exposition sur un ou plusieurs marchés des actions se situe en permanence à l’intérieur d’une fourchette comprise entre 90% et 
100% de l’actif net.

Le solde de l'actif pourra également être investi directement ou indirectement via des OPC de droit français ou de droit étranger (dans la limite 
de 10% de l'actif net) en produits de taux et/ou de trésorerie afin de réduire, le cas échéant, l'exposition du portefeuille aux marchés actions en 
se diversifiant. Les titres de créance et instruments du marché monétaire ciblés seront libellés en euros, resteront dans un univers investment 
grade (notation supérieure ou égale à BBB- selon l'échelle Standard & Poor's ou jugée équivalente par la société de gestion) et seront issus 
aussi bien d'émissions privées que publiques en fonction des opportunités de marché.

http://www.la-financi%C3%A8re-responsable.fr
http://www.la-financi%C3%A8re-responsable.fr
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Le fonds peut être exposé jusqu'à 35% de l'actif net au risque de change sur des devises de pays de l'Union Européenne hors zone euro et/ou 
des devises de pays de l'OCDE hors de l'Union Européenne.

2. Actifs {hors dérivés intégrés) :

Actions:
Le fonds a pour vocation d'être investi principalement à hauteur de 90% minimum de son actif net, en actions {de toutes tailles de 
capitalisations boursières et de tous secteurs confondus) dont:

- 75% minimum d'actions de sociétés ayant leur siège social dans un pays de l'Union Européenne, ce qui rend le fonds 
éligible aux Plans d'Epargne en Actions (PEA);

- 25% maximum dans des sociétés ayant leur siège social dans un autre pays membre de l'OCDE.

Les investissements dans les actions de sociétés cotées de petites et moyennes capitalisations (inférieures à 3,5 milliards d'euros) sont 
limités à 40% de l'actif net du fonds.

Titres de créances et instruments du marché monétaire
Le fonds pourra également comprendre (à hauteur de 10% maximum de l'actif net), directement ou indirectement via des OPC, des actifs 
obligataires, titres de créance ou instruments du marché monétaire libellés en euro.

Les titres de créance et instruments du marché monétaire ciblés seront libellés en euros, resteront dans un univers« investment grade» 
(notation supérieure ou égale à BBB- selon l'échelle Standard & Poor's ou jugée équivalente par la société de gestion) et seront issus 
aussi bien d'émissions privées que publiques en fonction des opportunités de marché. La liste des obligations et des titres de créance 
pouvant être détenus en portefeuille est la suivante: bons du Trésor, billets de trésorerie, certificats de dépôt, obligations à taux fixe ou 
variables.

Parts ou actions d'OPCVM, de FIA ou de fonds d'investissement de droits étrangers
Le fonds peut d'autre part investir jusqu'à 10% de son actif net en OPCVM de droit français ou européen, en FIA de droit français ou 
établis dans d'autres états membres de l'UE et en fonds d'investissement de droit étranger, remplissant les conditions prévues du 1° au 
4° de l'article R214-13 du Code Monétaire et Financier. Conformément à l'article 321-52 du Règlement Général de l'AMF, il est fait 
mention que ces OPC pourront le cas échéant être gérés par la société de gestion ou une société liée. Ils peuvent être utilisés pour gérer 
la trésorerie.

3. Les dérivés utilisés pour atteindre l'objectif de gestion 

Instruments dérivés : Néant.

Titres intégrant des dérivés
L'OPCVM pourra être amené à détenir des bons de souscription d'actions ou des warrants à titre accessoire, notamment dans le cadre 
d'opérations sur titres, utilisés en vue de couvrir le portefeuille contre les risques des marchés actions.

Dépôts : Néant.

Emprunts d'espèce: Le fonds n'a pas vocation à être emprunteur d'espèces. Toutefois, il pourra réaliser des opérations d'emprunt 
d'espèces dans la limite de 10% de son actif net et de manière temporaire.

Opérations d'acquisition et de cession temporaires de titres : Néant

RISQUE GLOBAL

La méthode choisie par la société de gestion pour mesurer le risque global de l’OPC qu’elle gère est la méthode de calcul de l’engagement. 
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PROFIL DE RISQUE

Votre argent sera principalement investi dans des instruments financiers sélectionnés par la société de gestion. Ces instruments 
connaîtront les évolutions et aléas des marchés.

Le Fonds est exposé à plusieurs facteurs de risque :
(I) Un risque de perte en capital : l'investisseur est averti que la performance du FCP peut ne pas être conforme à ses objectifs et 

que son capital investi (déduction faite des commissions de souscription) peut ne pas lui être totalement restitué.

(II) Un risque actions : Les variations des marchés actions peuvent entraîner des variations importantes de l'actif pouvant répercuter 
une baisse de la valeur liquidative du FCP. Le degré d'exposition du fonds au risque actions sera compris entre 90% et 100% 
de l'actif net du fonds.

(III) Un risque de durabilité : un risque en matière de durabilité est un événement ou une situation dans le domaine 
environnemental, social ou de la gouvernance qui, s'il survient, pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou 
potentielle, sur la valeur de l'investissement. Les facteurs de durabilité sont des questions environnementales, sociales et 
de personnel, le respect des droits de l'homme et la lutte contre la corruption et les actes de corruption. Le Fonds est exposé 
à un large éventail de risques de développement durable. Les détails de la politique d'intégration des risques de durabilité 
de La Financière Responsable concernant le Fonds, y compris, mais sans s'y limiter, une description de la manière dont les 
facteurs et les risques de durabilité sont identifiés et, par la suite, comment ils sont intégrés dans les processus de prise de 
décision d'investissement, sont disponibles à l'adresse: www.la-financiere-responsable.fr. 

(IV) Un risque lié aux petites et moyennes capitalisations : le fonds peut investir dans la limite de 40%, ainsi l'attention des 
investisseurs est également attirée, en tant que besoin, sur le fait que le marché réglementé en France ou d'autres marchés 
équivalents à l'étranger sont des marchés destinés à accueillir des entreprises de petites ou moyennes capitalisations qui, en 
raison de leurs caractéristiques spécifiques, peuvent présenter des risques pour les investisseurs. Sur ces marchés, le volume 
des titres cotés en bourse est réduit, les mouvements de marchés sont donc plus marqués à la baisse et plus rapides que sur 
les grandes capitalisations. La valeur liquidative du fonds peut donc baisser rapidement et fortement.

(V) Un risque lié à la gestion d'actifs discrétionnaire : le style de gestion discrétionnaire repose sur l'anticipation de l'évolution 
des différents marchés actions de l'univers d'investissement. La performance du fonds dépend des sociétés choisies par le 
gérant. Il existe donc un risque que le gérant ne sélectionne pas les titres les plus performants.

(VI) Un risque de change : Il s'agit du risque de baisse des devises d'investissement par rapport à la devise de référence du 
portefeuille, l'euro. En cas de baisse d'une devise par rapport à l'euro, la valeur liquidative pourra baisser.

Risques accessoires (limite de 10% de son actif net) :

(I) Un risque de taux: le risque de taux correspond au risque lié à une remontée des taux des marchés obligataires, qui provoque 
une baisse des cours des obligations et par conséquent une baisse de valeur liquidative de l'OPCVM.

(II) Un risque de crédit: il s'agit du risque de baisse de la qualité de crédit d'un émetteur privé ou de défaut de ce dernier. La 
valeur des titres de créance dans lesquels est investi l'OPCVM peut baisser entraînant une baisse de la valeur liquidative.

• Garantie ou protection :

Le FCP ne bénéficie d'aucune garantie ou protection.

DUREE MINIMUM DE PLACEMENT RECOMMANDEE

Supérieure à 5 ans.

http://www.la-financiere-responsable.fr
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Politique d'investissement

RAPPORT DE GESTION

COMMISSAIRES AUX COMPTES 

Deloitte & Associés 

POLITIQUE D’INVESTISSEMENT

Bilan des évolutions administratives du FCP

Bilan des performances 2022

Gestion du portefeuille au cours de l’exercice 2022
Du 1er janvier 2022 au 8 mars 2022, inflation galopante et lancement de l’offensive russe en Ukraine. 

Du 8 mars 2022 au 4 avril 2022 : contexte de grande incertitude face à l’arsenal de sanctions occidentales à l’encontre de la Russie 
favorable aux secteurs défensifs et valeurs de croissance. 
Du 4 avril 2022 au 9 mai 2022 : discours strict des banques centrales sur fond de guerre en Ukraine et de maintien de la politique      
« Zéro-Covid » en Chine. 
Du 9 mai 2022 au 7 juin 2022 : baisse des restrictions sanitaires en Chine sur fond de guerre en Ukraine et contexte d’inflation. 

Du 7 juin 2022 au 5 juillet 2022 : inflation en embuscade et révisions des prévisions de croissance à la baisse suite au ralentissement 
de l’activité économique.

Du 5 juillet 2022 au 16 août 2022 : période de publications trimestrielles des entreprises illustrant une certaine résilience des 
entreprises dans un contexte aussi tumultueux.

Du 16 août 2022 au 29 septembre 2022 : ralentissement économique et poursuite de l’inflation dans un climat de forte incertitude.

Du 29 septembre 2022 au 1er décembre 2022 : hausse des marchés dans un contexte de diminution de la volatilité et d’une aversion 
au risque de la part des investisseurs. 

Du 1er décembre 2022 au 31 décembre 2022 : durcissement de la politique monétaire pour lutter contre l’inflation toujours sur fond 
de guerre en Ukraine. 

Perspectives 2023

Annexe 1 : Valeurs entrées en portefeuille au cours de l’année 2022
AP Moeller-Maersk
Segro
Michelin
Roche
Deutsche Telekom
Iberdrola
EssilorLuxottica
AstraZeneca
Diasorin
GTT.

Annexe 2 : Valeurs sorties du portefeuille au cours de l’année 2022
Accell Group
SAP
De Longhi
Segro
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Amplifon
Puma

Annexe 3 : Proportion d’investissement des actifs en titres ou droits éligibles au PEA 

Annexe 4 : Méthode de calcul du risque global de l’OPC1

Annexe 5 : Part des revenus éligibles à l’abattement de 40% de l’article 158 du Code général des impôts.

Annexe 6 : Information sur la prise en compte dans la politique d'investissement des critères relatifs au respect d'objectifs sociaux, 
environnementaux et de qualité de gouvernance (critères dits « ESG ») et mise sous surveillance de valeurs.

Annexe 7 : Renvoi au site internet pour précisions concernant la politique de sélection et d'évaluation des entités qui fournissent des services 
(sélection des intermédiaires).

Annexe 8 : Politique en matière de rémunération

Annexe 9 : Informations relatives au règlement SFTR

Annexe 10 : Informations relatives aux techniques de gestion efficace de portefeuille

1. Bilan des évolutions administratives du FCP 

Sur décision du président de La Financière Responsable, avec le concours du directeur général, également responsable de l’équipe de gestion, 
suite à l’entrée en vigueur du règlement européen (UE) 2019/2088 dit Sustainable Finance Disclosure Regulation – SFDR le 10 mars 2021, La 
Financière Responsable a constaté que le FCP répondait à la définition de l’article 8 dudit règlement en 2021 et maintient cette classification en 
2022. Il s’agit d’un produit financier qui promeut des caractéristiques environnementales et/ou sociales, ou une combinaison de ces 
caractéristiques, pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés, appliquent des pratiques de bonne gouvernance.

Les documents réglementaires mis à jour et entrés en vigueur sont disponibles sur le site internet de La Financière Responsable à la page 
dédiée à LFR Euro Développement Durable ISR : https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/. 

1 Organisme de Placements Collectif

https://www.la-financiere-responsable.fr/lfr-euro-developpement-durable-isr/
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2. Bilan des performances 2022

En 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes :

Part Performances 2022 Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part

E - FR0013143203 -23,85% -1 436 points de base

GP - FR0010585307 -23,92% -1 443 points de base

I - FR0010526079 -24,30% -1 481 points de base

L - FR0011802685 -23,70% -1 421 points de base

M - FR0010649350 -22,58% -1 309 points de base

P - FR0010585281 -24,75%

-9,49%

-1 526 points de base

Au 31/12/2022, l’encours sous gestion dans le FCP se situe à 98,68 millions d’Euros (€).

Depuis le 31 décembre 2009, date de mise en place de notre méthodologie actuelle de gestion, le fonds LFR Euro Développement Durable ISR 
affiche les performances suivantes : 

Part** Performances depuis le 
31/12/2009*

Indice de référence – 
Euro Stoxx 50 DNR

Ecart en faveur (+) ou en 
défaveur (-) de la part

I - FR0010526079 +64,78% -1 809 points de base

M - FR0010649350 +107,83% +2 496 points de base

GP - FR0010585307 +67,87% -1 500 points de base

P - FR0010585281 +54,91%

+82,87%

-2 796 points de base

*date de mise en place de notre méthodologie actuelle de gestion

**Les parts E (FR0013143203) et L (FR0011802685) ont été lancées après 2010 et ne sont donc pas visibles dans ce tableau. 

L’analyse des performances de l’année permet d’identifier l’impact de nos choix et les contributions tant « actives » que « passives » des 
différentes valeurs.
La contribution relative des 19 secteurs à la performance de l’indice Eurostoxx 50 a été en moyenne en retrait de -0,46% mais certains secteurs 
se démarquent, en effet, seuls 4 d’entre eux ont réalisé une contribution positive (de +0,11% à +1,69%) : les Services Financiers (composé de 
Deutsche Boerse AG), les Télécommunications, l’Assurance et le secteur de l’Energie (porté par Total Energies). À l’inverse, tous les autres 
secteurs se sont illustrés par une contribution négative, tel est particulièrement le cas de 4 secteurs qui ont dépassé les -0,46% de contribution 
relative sur l’année : le secteur de l’Automobile et de ses équipements (-0,59%), l’Immobilier (-0,64%), les Biens et Services de 
consommation courante (-2,16%) et le secteur des Technologies (-4,16%).  

Dans ce contexte, pour le FCP Euro Développement Durable ISR, les plus fortes contributions à la performance relative proviennent de nos 
choix de valeurs des secteurs des Services à la Collectivité (+0,22% grâce à la sélection du titre Iberdrola) et des Télécommunications 
(+0,05% grâce à la sélection de l’entreprise Deutsche Telekom). De plus, notre absence de certains secteurs a pénalisé le fonds, en effet, le 
secteur de l’Assurance a réalisé une performance positive et cela a pénalisé le fonds à hauteur de -0,45% de contribution relative, le secteur 
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de l’Energie, porté par Total Energie, a pénalisé le fonds de -1,69% de contribution relative. Toutefois, notre absence du secteur des 
Alimentation, boissons et tabac qui réalise une contribution relative pour l’indice de -0,18% sur l’année, de la Distribution (-0,07% de 
contribution relative), Soins personnels et magasins spécialisés (-0,06%), Voyages et Loisirs (-0,04%) ainsi que les Banques (-0,04%) a 
préservé le fonds de -0,39%. 

En matière de sélection de valeurs, les 3 meilleures performances sont réalisées par Novo Nordisk, EssilorLuxottica et Accell Group qui 
contribuent respectivement à la performance relative à hauteur de +0,59%, +0,41% et +0,39%. Le titre Novo Nordisk (entreprise pharmaceutique 
danoise) s’est apprécié de +29,58%. De son côté, EssilorLuxottica (verres optiques) réalise une performance de +20,94% sur l’année et Accell 
Group (vélos) s’appréciait de +19,79% sur la période de détention avec son rachat par KKR.
Certains choix de valeurs ont pénalisé la performance du fonds. Tel est le cas avec ASML (-27,84%, après 2 années de hausse consécutives), 
Kingspan (-51,48%) et Sartorius (-37,74%) qui contribuent respectivement pour -1,83%, -1,61% et -1,45% à la performance relative du FCP.

Les titres de l’indice qui ont bien performé mais qui n’ont pas été retenus dans notre portefeuille contribuent négativement à la performance 
relative du fonds : Total Energies (-1,55%), Munich Reinsurance Company (-0,30%) et Sanofi (-0,25%). À l’inverse, notre absence de valeurs 
présentes dans l’indice que sont Adyen NV (-0,89%), Adidas (-0,81%) et Vonovia (-0,64%) compensent la performance, en relatif, à hauteur de 
2,35%. 

Enfin, le taux de rotation du fonds pour l’année 2022 atteint 56%. Ce calcul est réalisé à partir de la formule précisée par l’AMF est : 
(achats + ventes) - (souscriptions + rachats)

actif net moyen . Les montants des souscriptions-rachats sont calculés par LFR hors opérations d’achetés-
vendus de clients. 

Ce taux de rotation s’explique par plusieurs raisons. En 2022, en attendant d’avoir plus de visibilité sur l’ampleur du ralentissement des 
économies, nous avons effectué un repositionnement du portefeuille pour accompagner les hausses de taux successives. Ces dernières 
pénalisent les valeurs de croissance hautement valorisées, particulièrement celles du secteur de la santé et des technologies. Entre la hausse 
des prix énergétiques, des coûts des transports, des matières premières et des pénuries qui limitent la production de certains biens, il est difficile 
d’anticiper un recul de l’inflation à moyen terme en 2022. Les valeurs de qualité, résilientes et aptes à préserver la croissance apparaissent 
comme valeurs refuges dans ce contexte instable, en dépit d’un contexte boursier pouvant temporairement pénaliser leur valorisation et leur 
cours de bourse. Notre taux de 56% s’explique par une rotation sectorielle effectuée des secteurs les plus cycliques au profit de secteurs plus 
défensifs et offrant de la visibilité. Le fonds a vu l’entrée de plusieurs nouvelles convictions et la sortie de dossiers peu résistants à 
l’environnement inflationniste et les craintes de récession. (Ces choix de valeurs sont repris de façon détaillée en annexe 1 pour les valeurs 
entrées en portefeuille au cours de l’année 2022 et en annexe 2 pour les valeurs sorties du portefeuille au cours de l’année 2022 du présent 
rapport).

Pour rappel, le taux de rotation 2021 s’établissait à 39% et celui de 2020 à 49%. 

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPC.

3. Gestion du portefeuille au cours de l’exercice 2022

2022 a été une année exceptionnelle, tant sur le plan économique que sur celui des marchés. La guerre en Ukraine a été un événement inattendu 
mais lourd de conséquences qui a beaucoup fait progresser l'incertitude. Mais en termes purement macroéconomiques, l'inflation a été beaucoup 
plus élevée qu’attendu partout dans le monde et largement généralisée. Dans le même temps, la réaction des banques centrales a été conforme 
à cette inflation : leur politique monétaire s’est montrée beaucoup plus agressive que prévu, de sorte que les taux d'intérêt ont augmenté de 
manière très significative en Europe et aux États-Unis, ainsi que dans d'autres régions. Cela signifie également une réduction de la liquidité 
mondiale. Le scénario de croissance soutenue début 2022 en période de sortie de pandémie a été fortement revu à la baisse au fil des trimestres. 
Le ralentissement macroéconomique a touché l’ensemble des grandes économies mondiales : Etats-Unis, Europe et Chine. 

Dans un tel contexte, les marchés financiers se sont comportés de manière négative. Le relèvement des taux d'intérêt, les restrictions de liquidité 
et l'inflation ont touché durement les marchés des obligations, qui ont enregistré une performance annuelle négative à l'échelle mondiale. En 
particulier, les indices des obligations d'État dans certaines régions, comme les États-Unis ou la Zone Euro, ont perdu plus de 10 % de leur 
valeur sur une base annuelle. Les actions ont également souffert, plus aux États-Unis que dans la Zone Euro, bien que les estimations et les 
ajustements réels des bénéfices n'aient pas été aussi sévères que le contexte pouvait le suggérer. 

Néanmoins, l'évolution la plus négative du prix des actifs a eu lieu au cours des huit premiers mois de l'année. Pendant cette période, les 
investisseurs ont dû ajuster leurs attentes à un contexte de politique monétaire en évolution très rapide, chaque jour plus agressif. Dans un 
deuxième temps, le dernier trimestre de l'année a été un peu plus optimiste puisque le scénario le plus négatif était déjà intégré et que l'inflation 
a commencé un peu à diminuer. Mais le principal élément à retenir de l'année est la sous-performance conjointe de la plupart des classes 
d'actifs, phénomène très rare dans l'histoire.
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La Financière Responsable a poursuivi son objectif d’ISR avec un processus d’investissement solide et cohérent, cela nous paraissait constituer 
un vrai gage de prudence dans l’intérêt de nos clients. Les évolutions réglementaires (notamment le Règlement SFDR) en vigueur à partir de 
2021 ont permis un renforcement de la transparence et de la mise en place de standards normatifs permettant l’affirmation de modèles ISR 
aboutis. 

Du 1er janvier 2022 au 8 mars 2022, inflation galopante et lancement de l’offensive russe en Ukraine 

Dans le contexte de la fin de crise sanitaire liée à la Covid-19, les Banques Centrales (BCE et la FED) s’accordaient à dire que les variants n’ont 
plus été les principales menaces pour l’économie, ce qui a contribué à un léger retour de l’enthousiasme. Néanmoins, ce dernier a vite été 
rattrapé par une inflation persistante et élevée aux Etats-Unis, à tel point que la banque centrale (FED) a dû mener une hausse de ses taux 
d’intérêt directeurs. Ces nouvelles se sont accompagnées d’une baisse des perspectives de croissance mondiale d’un demi-point par le FMI. 
Ce contexte macroéconomique a lui-même été également rattrapé voire supplanté par une réalité géopolitique en Europe : l’attaque russe en 
Ukraine, dès le 24 février. Bien que préparée depuis plusieurs mois, elle a pris tout le monde de court et a déclenché un enchaînement de 
décisions du bloc occidental qui s’est matérialisé en sanctions économiques et financières contre la Russie. Ces actions ont entraîné la chute 
des actifs russes avec des craintes sur le système bancaire international. En outre, la Russie étant l’un des principaux producteurs d’énergie, 
les prix se sont envolés et ont réalimenté les craintes d’une inflation excessive. Avec des prévisions de croissance qui ont été révisées à la 
baisse, la position des banques centrales est devenue délicate et leurs décisions ont été scrutées de près. Les négociations diplomatiques n’ont 
amené aucun changement et les bombardements sur le sol et les civils ukrainiens se sont poursuivis. Les sanctions contre la Russie et la guerre 
ont perturbé les chaines d’approvisionnement et ont pesé sur la croissance mondiale. Nous avons assisté à une désynchronisation entre les 
États-Unis et l’Europe. L’inflation a poursuivi sa progression aux Etats-Unis avec un risque de surchauffe économique sur fond de durcissement 
des politiques monétaires. En Chine, l’économie a ralenti avec la forte progression de l’épidémie qui a poussé les autorités chinoises à confiner, 
à nouveau, Shanghai et à mettre progressivement à l’arrêt une partie croissante des activités économiques du pays. 

Ainsi, sur la période courant du 1er janvier 2022 au 8 mars, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 01/01/2022 
– 08/03/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part

E - FR0013143203 -22,98% -469 points de base

GP - FR0010585307 -22,99% -470 points de base

I - FR0010526079 -23,06% -477 points de base

L - FR0011802685 -22,95% -466 points de base

M - FR0010649350 -21,63% -334 points de base

P - FR0010585281 -23,15%

-18,29%

-486 points de base

Du 8 mars 2022 au 4 avril 2022, contexte de grande incertitude face à l’arsenal de sanctions occidentales à l’encontre de la Russie favorable 
aux secteurs défensifs et valeurs de croissance.
Malgré ces nombreuses incertitudes économiques et une volatilité accrue, les marchés actions se sont stabilisés. Notre scénario 2022 a évolué 
au courant de la période. La guerre en Ukraine a généré une forte incertitude sur les perspectives économiques et la croissance mondiale. Les 
projections d’activités et d’inflations sont demeurées incertaines. Les répercussions de cette crise géopolitique diffèrent d’une zone géographique 
à l’autre accentuant la désynchronisation des économies dans le temps. Les valeurs de qualité, résilientes et aptes à préserver la croissance 
apparaissent aujourd’hui comme valeurs refuges dans ce contexte instable.
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Ainsi, sur la période courant du 8 mars 2022 au 4 avril, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 08/03/2022 
– 04/04/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR Ecart en faveur de la part

E - FR0013143203 +13,83% +102 points de base

GP - FR0010585307 +13,82% +101 points de base

I - FR0010526079 +13,78% +97 points de base

L - FR0011802685 +13,84% +103 points de base

M - FR0010649350 +13,41% +60 points de base

P - FR0010585281 +13,73%

+12,81%

+92 points de base

Du 4 avril 2022 au 9 mai 2022 : discours strict des banques centrales sur fond de guerre en Ukraine et de maintien de la politique « Zéro-Covid » 
en Chine. 

La situation économique et géopolitique mondiale n’a que peu évolué. Les marchés actions ont subi les discours des banquiers centraux sur 
l’inévitable remontée des taux, indispensable à la maitrise d’une inflation qui n’a cessé de s’accroître. La Fed a réduit ses avoirs obligataires au 
rythme maximum de 95 milliards de dollars par mois et le compte-rendu du dernier FOMC (Federal Open Market Committee) a montré que les 
gouverneurs envisageaient de relever les taux plus agressivement. Plus de deux mois après le début du conflit russo-ukrainien, nous ne pouvons 
que faire le constat de l’enlisement des combats. Les sanctions à l’encontre de la Russie se sont multipliées, ainsi que les aides militaires à 
l’Ukraine. Cette situation a maintenu une pression forte sur les prix des matières premières, des denrées alimentaires et de l’énergie. Elle a 
rajouté également aux tensions sur les chaines d’approvisionnement, qui sont restées fortes à mesure que la Chine a maintenu sa politique « 
zéro-Covid » et que son économie ralentissait.

Ainsi, sur la période courant du 4 avril 2022 au 9 mai, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 04/04/2022 – 
09/05/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR Ecart en défaveur de la part

E - FR0013143203 -14,93% -526 points de base

GP - FR0010585307 -14,94% -527 points de base

I - FR0010526079 -14,98% -531 points de base

L - FR0011802685 -14,91% -524 points de base

M - FR0010649350 -14,90% -523 points de base

P - FR0010585281 -15,03%

-9,67%

-536 points de base
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Du 9 mai 2022 au 7 juin 2022 : baisse des restrictions sanitaires en Chine sur fond de guerre en Ukraine et contexte d’inflation.
Les risques macroéconomiques liés à l’inflation et à la guerre en Ukraine ont perduré. Les banques centrales ont maintenu un discours combatif 
à l’encontre de l’inflation, qui a atteint des niveaux records en Europe. La guerre en Ukraine s’est poursuivie. Les pays occidentaux ont durci les 
conditions d’un embargo sur le pétrole russe. Les prix de l’énergie ont atteint des sommets. La bonne nouvelle vient de la Chine, qui a amorcé 
un processus de déconfinement de sa population concernée par les restrictions sanitaires qui a permis un retour de l’enthousiasme sur les 
marchés. 
Ainsi, sur la période courant du 9 mai 2022 au 7 juin 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 09/05/2022 
– 07/06/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part

E - FR0013143203 +6,85% -167 points de base

GP - FR0010585307 +6,84% -168 points de base

I - FR0010526079 +6,79% -173 points de base

L - FR0011802685 +6,86% -166 points de base

M - FR0010649350 +6,88% -164 points de base

P - FR0010585281 +6,74%

+8,52%

-178 points de base

Du 7 juin 2022 au 5 juillet 2022 : inflation en embuscade et révisions des prévisions de croissance à la baisse suite au ralentissement de 
l’activité économique

L’inflation a continué de surprendre à la hausse, au-delà des 8,5 % en mai aux Etats-Unis comme en Europe. Les révisions de croissance 
économique à la baisse se sont enchainées. Les premiers signes de ralentissement économique aux Etats-Unis se sont matérialisés (indices 
PMI manufacturiers et de service, ralentissement des ventes au détail, baisse des mises en chantier et des permis de construction …). L’Europe 
ne fut pas en reste avec des données économiques décevantes : baisse des indices PMI, ralentissement des commandes à l’industrie, baisse 
des indices de confiance des consommateurs.

Ainsi, sur la période courant du 7 juin 2022 au 5 juillet 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 07/06/2022 
– 05/07/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR Ecart en faveur de la part

E - FR0013143203 -11,50% +20 points de base

GP - FR0010585307 -11,50% +20 points de base

I - FR0010526079 -11,54% +16 points de base

L - FR0011802685 -11,48% +22 points de base

M - FR0010649350 -11,47% +23 points de base

P - FR0010585281 -11,58%

-11,70%

+12 points de base



LFR EURO DEVELOPPEMENT DURABLE ISR

Rapport annuel au 30 Décembre 2022 16

Du 5 juillet 2022 au 16 août 2022 : période de publications trimestrielles des entreprises illustrant une certaine résilience des entreprises dans 
un contexte aussi tumultueux 

Sur les marchés actions, les mois se suivaient sans se ressembler. Après un mois de juin en très net recul en raison des craintes de récession, 
les marchés actions ont fortement rebondi sur cette période. Selon nous, deux raisons viennent principalement expliquer ce rebond : 

1) Premièrement, les banques centrales (FED et BCE) ont confirmé et prouvé par leurs décisions leur détermination à lutter contre une 
inflation qui ne cessait de surprendre à la hausse. Les décisions de hausse des taux directeurs et le scénario de ralentissement 
progressif de la croissance américaine recherché par la FED ont rassuré le marché.

2) Deuxièmement, la publication des résultats trimestriels des entreprises fut meilleure qu’attendue, contrastant avec le pessimisme des 
intervenants de marchés du mois de juin. Si ces publications de résultats ont fait office de baromètre quant à la résilience des 
économies depuis le début de l’année, elles ont surtout mis en évidence la capacité des entreprises des différents secteurs à faire 
face à des environnements économiques diverses et complexes. 

Ainsi, sur la période courant du 5 juillet 2022 au 16 août 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances suivantes : 

Part Performances 05/07/2022 
– 16/08/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR Ecart en faveur de la part

E - FR0013143203 +16,67% +324 points de base

GP - FR0010585307 +16,65% +322 points de base

I - FR0010526079 +16,59% +316 points de base

L - FR0011802685 +16,69% +326 points de base

M - FR0010649350 +16,72% +329 points de base

P - FR0010585281 +16,51%

+13,43%

+308 points de base

Du 16 août 2022 au 29 septembre 2022 : ralentissement économique et poursuite de l’inflation dans un climat de forte incertitude
Après une période précédente positive pour les marchés actions, cette nouvelle partie de l’année 2022 a vu ressurgir l’aversion au risque des 
investisseurs. La préoccupation principale ayant été le ralentissement de l’activité économique voire la crainte d’une récession aux Etats-Unis. 
En Europe, la BCE a été contrainte de suivre le pas de son homologue américaine, l’inflation en Europe n’ayant pas montré de signes de répit. 
S’est ajoutée à cela la crainte d’une crise énergétique, renforcée après que l’entreprise russe Gazprom a annoncé la fermeture du gazoduc Nord 
Stream 1 début septembre. Les prix de l’énergie poursuivent leur fulgurante ascension, le gaz et l’électricité atteignant des plus hauts historiques. 
Le phénomène de dépréciation de l’euro s’est poursuivi et, pour la première fois depuis vingt ans, le dollar américain s’échangeait à un prix plus 
élevé que l’euro. En Chine, plusieurs facteurs ont continué d’affecter la croissance et les perspectives ne semblaient pas s’améliorer : persistance 
de la politique de « zéro covid », pénuries d’électricité liées à la sécheresse qui impactent la production dans le sud-ouest du pays, et enfin, les 
exportations qui diminuent suite au ralentissement de la croissance mondiale. La seconde partie de la période a confirmé les craintes d’un 
ralentissement global de l’activité économique. Le contexte de relèvement des taux des emprunts d’Etat et les publications d’indicateurs 
économiques en berne tendant vers une récession (sauf en ce qui concerne l’inflation), font peser de lourdes tensions sur les marchés 
obligataires et d’actions sur lesquels la visibilité reste très faible et la volatilité élevée. Pour les investisseurs la saison de publications des 
résultats des entreprises qui approche sera à risque.
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Ainsi, sur la période courant du 16 août au 29 septembre 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances 
suivantes : 

Part Performances 16/08/2022 
– 29/09/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part 

E - FR0013143203 -15,87% -213 points de base

GP - FR0010585307 -15,88% -214 points de base

I - FR0010526079 -15,93% -219 points de base

L - FR0011802685 -15,85% -211 points de base

M - FR0010649350 -15,83% -209 points de base

P - FR0010585281 -16,00%

-13,74%

-226 points de base

Du 29 septembre 2022 au 1er décembre 2022 : hausse des marchés dans un contexte de diminution de la volatilité et d’une aversion au risque 
de la part des investisseurs 

Cette nouvelle période illustre un retour au positif pour les marchés actions. Cette hausse significative s’explique par une forte baisse de la 
volatilité sur les marchés et de l’aversion au risque, et par un optimisme lié à la saison de publications moins dégradées que prévu. Les 
investisseurs ont le sentiment que les banques centrales vont commencer à assouplir leurs discours. La saison des publications a été favorable 
aux valeurs pétrolières, à l’aérien et aux sociétés minières dont nous sommes absents tandis que les secteurs défensifs ont le plus souffert. Les 
entreprises de croissance et de qualité ont été délaissées mais ces dernières offrent une visibilité plus qu’appréciée dans ce contexte 
macroéconomique incertain qui risque de perdurer. 

Dans ce contexte, la Fed et la BCE ont une nouvelle fois relevé leurs taux directeurs de 75 points de base. Les banques centrales ont d’ailleurs 
prononcé un discours plus mesuré sur les hausses de taux à venir, laissant penser que celles de décembre pourraient être plus faibles que 
prévu. Cela nourrit ainsi les espoirs du marché dans un scénario de ralentissement mondial et/ou de courte récession. L’autre bonne nouvelle 
saluée par les investisseurs est venue des chiffres d’inflation en Europe et aux Etats-Unis : elle est restée sur des niveaux élevés mais on a pu 
noter une inflexion de sa progression, inférieure aux attentes. En Chine, l’environnement macroéconomique a été moins favorable au cours de 
la période avec une poursuite des confinements et une production industrielle en baisse à cause du ralentissement mondial. Malgré des signes 
d’amélioration sur les marchés, nous avons estimé que la prudence et la sélectivité restaient de mise sur ces niveaux de marché, surtout 
lorsqu’on a pu considérer que des montées de taux sont encore prévues pour 2023, que l’inflation devrait rester élevée pendant encore plusieurs 
mois et que la guerre en Ukraine ne semble pas trouver d’issue diplomatique. Pour ces raisons nous avons continué à privilégier en cette période 
les sociétés de qualité, faiblement endettées et aptes à traverser les hausses de prix. Pour les valeurs cycliques, nous avons privilégié en 
portefeuille les entreprises qui offraient une forte visibilité de leurs carnets de commandes.
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Ainsi, sur la période courant du 29 septembre au 1er décembre 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances 
suivantes : 

Part Performances 29/09/2022 
– 01/12/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part 

E - FR0013143203 +17,33% -443 points de base

GP - FR0010585307 +17,31% -445 points de base

I - FR0010526079 +17,21% -455 points de base

L - FR0011802685 +17,37% -439 points de base

M - FR0010649350 +17,40% -436 points de base

P - FR0010585281 +17,08%

+21,76%

-468 points de base

Du 1er décembre 2022 au 30 décembre 2022 : durcissement de la politique monétaire pour lutter contre l’inflation toujours sur fond de guerre 
en Ukraine. 

La bourse est restée confrontée aux défis de l’inflation et du durcissement monétaire. Le ton plus dur adopté par les banques centrales et la 
manifestation des signes de ralentissement économique à travers le monde ont expliqué la baisse des marchés. La FED et la BCE ont augmenté 
leurs taux directeurs de 50 pb, confirmant une nouvelle fois leur détermination à lutter contre l’inflation au détriment de la croissance des 
économies. L’aversion au risque fut également alimentée par les hausses des prix de l’énergie en Europe et la baisse des ventes de détail et de 
l’activité manufacturière aux Etats-Unis. Toutefois, un écart semblait se creuser entre les USA et la Zone Euro, les Etats-Unis pourraient être les 
premiers à matérialiser leur pic d’inflation quand l’Europe continuait d’être affectée par les conséquences de la guerre en Ukraine.

Ainsi, sur la période courant du 1er décembre 2022 au 30 décembre 2022, le FCP LFR Euro Développement Durable ISR affiche les performances 
suivantes : 

Part Performances 01/12/2022 
– 31/12/2022

Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part 

E - FR0013143203 -6,23% -144 points de base

GP - FR0010585307 -6,24% -145 points de base

I - FR0010526079 -6,28% -149 points de base

L - FR0011802685 -6,22% -143 points de base

M - FR0010649350 -6,20% -141 points de base

P - FR0010585281 -6,32%

-4,79%

-153 points de base
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Au total, après une année agitée, incertaine et à bien des égards, en rupture avec les années 2021 et 2020, le fonds LFR Euro Développement 
Durable ISR affiche en 2022 une performance : 

Part Performances 2022 Indice de référence – Euro 
Stoxx 50 DNR

Ecart en défaveur de la 
part

E - FR0013143203 -23,85% -1 436 points de base

GP - FR0010585307 -23,92% -1 443 points de base

I - FR0010526079 -24,30% -1 481 points de base

L - FR0011802685 -23,70% -1 421 points de base

M - FR0010649350 -22,58% -1 309 points de base

P - FR0010585281 -24,75%

-9,49%

-1 526 points de base

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPCVM.

Changements intervenus au cours de l’exercice

01/10/2022 : Changement de dépositaire BNP PARIBAS SA au lieu de BNP Paribas Securities Services.

3. Perspectives 2023

Le consensus prévoit une croissance mondiale très faible en 2023, en particulier dans la Zone Euro et aux États-Unis, en raison de l'impact de 
la hausse des taux et de la réduction des revenus réels. Dans le même temps, l'inflation devrait évoluer très significativement à la baisse pour 
atteindre des niveaux compatibles avec la "stabilité des prix", dans la langue des banques centrales, d'ici la fin de l'année. Dans ce contexte, on 
s'attend à ce que les banques centrales relèvent encore un peu les taux, pour atteindre leur plafond prévu au printemps, et mettre fin au cycle 
de hausse. Pour les prix des actifs, on peut considérer qu'il s'agit d'un scénario "Goldilocks" (presque parfait) : une croissance meilleure que 
prévu, mais suffisamment faible pour maîtriser l'inflation, et des banques centrales qui réduisent leur attitude agressive. Cela sera peut-être trop 
beau pour être vrai, car les marchés devront, entre autres, faire face à une future réduction des liquidités provenant des bilans des banques 
centrales.

Mais d'autres risques pourraient émerger. Le premier est la possibilité que l'inflation soit plus élevée que prévu. Dans ce cas, les banques 
centrales seraient plus agressives qu’escompté. D'autre part, la croissance pourrait être beaucoup plus faible qu’attendu, ce qui ferait dérailler 
les bénéfices et les valorisations. Il existe également de nombreux risques géopolitiques qui pourraient avoir un impact sur les indicateurs 
économiques. Les plus importants risques à surveiller, selon nous, sont les prix de l'énergie et la guerre en Ukraine.

Jusque dans le détail de la classe d'actifs que sont les actions, les attentes sont meilleures qu'en 2022. Cette idée est basée sur ce qui précède: 
la fin des hausses de taux d'intérêt et une croissance qui semble meilleure que ce qui était attendu il y a quelques semaines. En effet, les bonnes 
surprises macroéconomiques semblent être le principal moteur du prix des actions au moment où nous écrivons ce texte. Il existe cependant un 
risque important : les estimations de bénéfices ne semblent pas totalement alignées sur un taux de croissance réduit. Bien qu'il puisse y avoir 
quelques explications à cela, principalement basées sur les flux de liquidité, il serait possible qu'un ajustement supplémentaire ait lieu. 
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En ce qui concerne la typologie des entreprises, l'environnement a beaucoup changé et de manière permanente. Cela signifie que les gagnants 
des dix dernières années ne seront probablement pas les mêmes en 2023. Désormais, nous devrions donner la priorité aux entreprises 
présentant des bilans solides, un faible endettement, un pricing power important et des marges stables.

Annexe 1

Valeurs entrées en portefeuille au cours de l’année 2022
Article 33 de l’instruction AMF 2011-19

AP Moeller-Maersk – (Janvier 2022)

AP Moller-Maersk est une entreprise danoise spécialisée dans le transport de conteneurs et les services de logistiques, avec une position de 
leader sur le marché. Elle possède le plus grand paquebot à conteneurs du monde, une entreprise portuaire à conteneurs (APM Terminals) 
parmi les cinq premières du monde et une entreprise de logistique en expansion. L’entreprise a réussi à mettre en place trois divisions 
complémentaires lui offrant une synergie de services couplée à une optimisation des coûts. La contraction du commerce maritime la pousse 
aujourd’hui à se diversifier sur ses activités de logistique et services. 
Les enjeux ESG sont bien identifiés par le groupe. Du côté environnemental, Maersk est précurseur sur plusieurs sujets : notamment la réduction 
de la consommation énergétique et l’ambition d’être neutre en émission carbone en suivant de très près les émissions de CO2 par le choix de 
carburants durables tout en incluant des recherches poussées sur son impact sur la biodiversité. Sur le plan social, l’entreprise a particulièrement 
mis l’accent sur la santé et la sécurité de ses salariés ainsi que sur le recrutement et la rétention des talents qui lui permettent d’asseoir son 
avantage concurrentiel.
Sur le plan financier, malgré une activité possédant une intensité capitalistique forte, l’entreprise dispose d’un bilan nettement plus solide que 
ses pairs avec un endettement maitrisé. Grâce à un contexte de marché hors normes, le résultat et les marges s’apprécient, la génération de 
flux de trésorerie également.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre AP Moeller-Maersk affichait une performance de -26,72% au 31 décembre 2022.

Segro – (Janvier 2022)

Segro est l’acteur possédant le portefeuille d’entrepôts logistiques le mieux valorisé d’Europe : 40% de ces entrepôts sont situés dans le Grand 
Londres, zone géographique où la pénétration du e-commerce est la plus élevée. Le dynamisme du commerce en ligne est une opportunité de 
développement pour l’entreprise. Sur le reste de l’Europe, le développement a encore de beaux jours devant lui. 
Segro possède la communication extra-financière (ESG) la plus aboutie du secteur. Sur le volet social, on peut observer la volonté de l’entreprise 
de mettre en place une politique de rétention des talents. Des sondages sont organisés, régulièrement, pour comprendre les besoins des 
employés. De plus, les employés perçoivent des avantages comme des rémunérations par actions selon leur volonté ou non (plus de 95% de 
personnes ayant répondu favorablement à ce moyen de rémunération en 2021). C’est sur le volet environnemental que Segro se démarque, 
avec une véritable prise en compte des impacts environnementaux de ses bâtiments. L’entreprise propose à ses clients la construction de 
bâtiments net-zero energy, leurs permettant de remplir des objectifs RSE et contribuant ainsi à la différenciation de son offre. La réduction des 
émissions de GES se poursuit et les objectifs sont toujours ambitieux mais réalisables sur le sujet. Les matériaux utilisés pour la construction 
d’entrepôts sont de plus en plus « verts » dans leur composition totale. Depuis son entrée en portefeuille, le titre Segro affichait une performance 
de -48,54% au 31 décembre 2022.

Michelin – (Janvier 2022)

Michelin possède probablement la marque la plus forte dans le marché mondial des pneumatiques. Son histoire, sa capacité d’innovation et sa 
présence sur tous les marchés en ont fait un acteur différencié incontournable. L’entreprise est très impliquée dans le développement d’une 
mobilité durable, ce qui se ressent lors de l’analyse de sa communication extra-financière. L’entreprise est engagée sur le plan social, et parvient 
à retenir ses talents grâce à des conditions de travail de qualité. Sur le plan environnemental, elle se fixe des objectifs de réduction de son 
impact, qui diminue tous les ans. Le groupe est également très impliqué dans le développement d’une mobilité durable, proposant des 
pneumatiques plus performants que ses concurrents. La stratégie de différenciation est fortement ancrée dans l’entreprise, et garantie par un 
mode de gouvernance engagé sur le long terme.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre Michelin affichait une performance de -29,97% au 31 décembre 2022.
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Roche – (Mai 2022)

En début de mois, l’équipe de LFR initie une position dans le groupe Roche reconnu mondialement pour ses médicaments en immuno-oncologie. 
Il est également le leader mondial du diagnostic in vitro. Après l’arrivée dans le domaine public des brevets de ses trois principaux médicaments, 
Roche a connu une phase de transition vers de nouvelles molécules. En outre, la crise sanitaire est venue favoriser les ventes de sa division 
« Diagnostique ». Du point de vue de ses publications extra-financières, Roche a déployé une communication ESG conséquente depuis de 
nombreuses années. Le groupe communique de nombreux indicateurs, et, depuis la dernière analyse IVA®, il répond au questionnaire de 
l’Empreinte Ecosociale®, offrant ainsi de nouveaux indicateurs. L’analyse du volet social vient confirmer la stratégie de différenciation tandis que 
les solides résultats environnementaux témoignent de l’investissement de Roche en la matière. En attendant une communication plus étoffée, à 
hauteur de la taille de l’entreprise, la typologie de « bon élève » semble toujours adaptée. Les états financiers de Roche se révèlent robustes. 
L’endettement est faible, la rentabilité et la profitabilité sont élevées.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre Roche affichait une performance de -12,51% au 31 décembre 2022. 

Deutsche Telekom – (Juin 2022)
En début de mois, l’équipe de LFR initie une position dans le groupe Deutsche Telekom reconnu mondialement pour la qualité de ses services 
de télécommunications. Face à une disruption continue du secteur des télécoms par des acteurs plus petits mais beaucoup plus agressifs, 
Deutsche Telekom redouble d’ingéniosité pour ne pas perdre ses clients. La stratégie repose aujourd’hui sur une offre de qualité, des zones 
géographiques bien déterminées, un réseau moins étendu mais promettant vitesse, fiabilité et accessibilité et des partenariats stratégiques dans 
des technologies « premium » peu accessibles. L’entreprise est classée selon la typologie ISR en tant que « Bon élève » sur le plan extra-
financier grâce à son implication. Sur le plan financier, l’endettement reste aujourd’hui la principale préoccupation des investisseurs : l’entreprise 
en a bien conscience et prévoit de céder 40 000 pylônes afin de dégager rapidement du cash, et réduire à moyen terme les coûts de réseaux et 
d’entretien. Du côté de la valorisation, le titre offre un potentiel de croissance. Depuis son entrée en portefeuille, le titre Deutsche Telekom 
affichait une performance de +4,68% au 31 décembre 2022.

Iberdrola – (Juillet 2022)

Iberdrola AG est un groupe espagnol spécialisé dans la production et la distribution d’énergies renouvelables et est présent en Europe et à 
l’international. Iberdrola est une entreprise bien gérée, avec une orientation stratégique claire, une exécution maîtrisée, et une gestion financière 
prudente. Iberdrola a une communication claire et complète sur son volet social. On observe une corrélation entre l’augmentation des heures de 
formation et la diminution de la fréquence des accidents ce qui témoigne des efforts de l’entreprise. Le groupe développe chaque année un 
rapport d’inventaire d’émissions de GES dans lequel il fait état des indicateurs environnementaux majeurs ainsi que des informations complètes 
sur les émissions directes et indirectes du groupe. Iberdrola est d’ores-et-déjà un acteur majeur de la transition et on peut s’attendre à une 
accélération de cette contribution au rythme des réglementations à venir. Enfin, la politique de rémunération d’Iberdrola démontre un alignement 
des intérêts entre les dirigeants et les actionnaires et démontrent une responsabilité accrue.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre Iberdrola affichait une performance de +11,78% au 31 décembre 2022.

EssilorLuxottica – (Septembre 2022)

Essilor Luxottica est un leader mondial dans la conception, la fabrication et la distribution de verres ophtalmiques, de montures et de lunettes de 
soleil. Suite à la fusion et au rachat de GrandVision, EssilorLuxottica se positionne désormais comme un concurrent direct pour les acteurs de 
la distribution d’optique. Grâce à sa taille et à sa présence internationale, EssilorLuxottica est en mesure de faire valoir un avantage coût 
déterminant sur le marché. 
EssilorLuxottica est bien engagé sur le plan social, en présentant des valeurs d’accidentologie faibles. On note également un véritable effort sur 
le plan environnemental à travers des objectifs très ambitieux à court terme ainsi qu’une tendance générale des indicateurs de consommation 
et de déchets à la baisse. Le groupe prévoit d’ailleurs la neutralité carbone du scope 1 et 2 au niveau mondial d’ici 2025. Les bouleversements 
actuels de la gouvernance du groupe suite à la mort de M. Del Vecchio, président et fondateur de l’entreprise, entrainent de nombreux 
changements. En revanche, l’équipe de direction s’illustre par son expérience et son intime relation avec M. Del Vecchio, et témoigne d’une 
volonté de prolonger et de préserver les mêmes directives qu’avant sa mort, ce qui devrait rassurer les investisseurs.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre EssilorLuxottica affichait une performance de +20,94% au 31 décembre 2022.

AstraZeneca – (Octobre 2022)

AstraZeneca est un acteur majeur de l’industrie pharmaceutique. Le groupe a un historique d’intégrations et de partenariats stratégiques qui lui 
ont permis d’accroître ses capacités R&D et de développer des traitements innovants à succès. Le Directeur Général, Pascal Soriot, a fait 
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prendre un virage important à l’entreprise dès son arrivée, à savoir celui de l’oncologie. Ce virage a été couronné de succès et place AstraZeneca 
sur les devants de cette thérapie. La capacité R&D demeure une force de différenciation qui se traduit par un taux de succès élevé, un pipeline 
riche et des blockbusters à succès. Sur le plan social, les résultats montrent une réelle volonté d'offrir un environnement de travail agréable et 
sécurisé à ses employés. Sur le plan environnemental, AstraZeneca continue de faire preuve d'engagement envers ses pratiques extra-
financières et de maintenir une position de leader du secteur grâce à la mise en œuvre de sa stratégie de développement durable. La force 
d'AstraZeneca réside dans sa communication et les progrès réalisés chaque année. Enfin, sur le plan de la gouvernance, les intérêts des 
actionnaires semblent alignés et le PDG actuel conduit la stratégie de différenciation et de développement durable du groupe.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre AstraZeneca affichait une performance de +11,81% au 31 décembre 2022.

Diasorin – (Octobre 2022)

DiaSorin est un acteur de niche du marché du diagnostic in vitro. Les équipes de LFR suivent cette entreprise depuis plusieurs années et 
attendaient que la valorisation du titre redevienne attrayante pour se repositionner. L’entreprise est, historiquement, spécialisée sur la technologie 
des Immunoessais, sur laquelle elle choisit de proposer des tests moins courants, mais mieux margés. Avec l’acquisition de Focus en 2016 et 
surtout de Luminex en 2021, DiaSorin accélère son développement sur la technologie prometteuse du Diagnostic Moléculaire. Au travers de 
Luminex, elle acquiert notamment la technique du multiplexage, sous marché présentant les plus fortes croissances. La communication extra-
financière de DiaSorin est complète, au sens où elle couvre les indicateurs ESG habituels et essentiels à l’analyse IVA®. Elle présente également 
de bons résultats environnementaux tandis que les indicateurs sociaux confirment la qualité de la stratégie du groupe. Elle mériterait toutefois 
de s’étoffer afin de couvrir plus d’indicateurs. Une lacune qui peut être attribuée à la relative « petite » taille de l’entreprise.
Depuis son entrée en portefeuille, le titre Roche affichait une performance de -1,44% au 31 décembre 2022. 

GTT – (Novembre 2022)

L’équipe de LFR initie une position sur Gaztransport et Technigaz (GTT), société française occupant la place de leader mondial des membranes 
cryogéniques pour le stockage du gaz naturel liquéfié (GNL). La société domine le marché avec 100% de parts de marché sur les nouvelles 
commandes. Cela est permis grâce à la qualité du design de ses membranes, l’accompagnement et le suivi sur les chantiers pendant et post-
livraison. Le groupe va bénéficier, dans les années à venir suite à l’invasion russe en Ukraine, d’une recherche européenne d’indépendance 
énergétique plus poussée. De même, son positionnement stratégique lui confère une situation confortable pour aborder la hausse des 
commandes de méthaniers et le marché des bateaux alimentés en GNL. Le groupe se positionne également sur de nouveaux marchés à fort 
potentiel comme le GNL carburant et l'Hydrogène avec l'acquisition des sociétés Elogen et ArevaH2gena. L’analyse ESG du groupe est 
cohérente avec la stratégie de spécialiste. Les salaires y sont élevés et les politiques de rétention des talents sont au cœur des préoccupations. 
Le volet environnemental est excellent, l’entreprise n’émet quasiment aucune émission de CO2 et ne consomme que très peu d’énergie. Depuis 
son entrée en portefeuille, le titre GTT affichait une performance de -10,61% au 31 décembre 2022.

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPC.

Annexe 2

Valeurs sorties du portefeuille au cours de l’année 2022
Article 33 de l’instruction AMF 2011-19

Accell Group - (Février 2022)

L’entreprise faisant l’objet d’une Offre Publique d’Achat (OPA) de KKR, les équipes de LFR décident de prendre la totalité des bénéfices issues 
de leurs positions, le titre est en hausse de 20% depuis le début de l’année. 

SAP – (Juillet 2022)

La dernière décennie a été clé pour le groupe, qui a lancé son offre différenciée cloud et son nouvel ERP dans un contexte d’intensification de 
la concurrence notamment de la part des hyperscalers. Aujourd’hui, la transition est longue et se fait ressentir puisque SAP est le titre du secteur 
des logiciels qui a le moins bien performé ces 3 dernières années. Depuis la dernière analyse, SAP déçoit les attentes en termes d’exécution 
de sa stratégie de différenciation et des résultats obtenus. La gestion privilégie en portefeuille, au sein du secteur des logiciels, les sociétés 
Capgemini et Dassault Systèmes. La position dans le groupe SAP est soldée totalement.
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De Longhi – (Juillet 2022)

La faiblesse de la consommation et le manque de visibilité dans les mois qui viennent sur les perspectives de dépenses des ménages amènent 
l’équipe de LFR à céder complètement la ligne De Longhi qui présente peu de potentiel de redressement de son cours de bourse.

Segro – (Septembre 2022)

La position dans le groupe SEGRO est complétement soldée, compte tenu de la situation économique du Royaume-Uni avec des taux d’emprunt 
et des taux hypothécaires atteignant des sommets historiques, nous manquons de visibilité sur le secteur l’immobilier et préférons sortir la valeur 
de notre portefeuille. 

Amplifon – (Novembre 2022)

La décision est prise de solder intégralement la position détenue dans Amplifon, l’équipe de LFR estime que la société éprouverait des difficultés 
au cours des prochains mois avec une demande baissière, une dette importante pesant sur la croissance externe et un manque de visibilité 
certain dans ce contexte inflationniste.

Puma – (Novembre 2022)

La décision est prise de solder intégralement la position détenue dans PUMA après l’annonce du départ du directeur général Bjorn Gulden, un 
pilier essentiel du groupe selon l’équipe de gestion de LFR, qui rejoindra Adidas dès janvier 2023. De plus, en l’absence d’un contexte justifiant 
d’une reprise de la consommation et d’une meilleure visibilité sur les perspectives des dépenses des ménages, nous n’entrevoyons pas de 
redressement de son cours de bourse.           

Annexe 3

Proportion d’investissement des actifs en titres ou droits éligibles au PEA
Bulletin Officiel des Impôts 5 I-8-06

Conformément à son prospectus, le FCP est investi au 31/12/2021 à 82,23% en titres éligibles au PEA.

Annexe 4

Méthode de calcul du risque global de l’OPC

Article 16 de l’instruction AMF 2011-15

- Considérant que le fonds est investi à hauteur de 90% au moins dans des valeurs (dont 75% minimum de pays de l’Union Européenne), 
sélectionnées sur la base de critères extra-financiers et selon une méthodologie ISR, alliant la mise en œuvre d’une stratégie dite « 
Socialement Responsable » et rentabilité financière, et que l’investisseur est averti que son capital n’est pas garanti et peut donc ne pas lui 
être restitué,

- Considérant que l’investisseur est également avisé que le fonds peut être exposé à un risque de baisse des actions ou des OPC actions 
détenus en portefeuille,

- Considérant que les variations des marchés actions peuvent générer des variations importantes de l’actif net pouvant entraîner une baisse 
importante de la valeur liquidative du fonds.

La société de gestion, en conséquence, a décidé de ne pas utiliser de méthode de calcul particulière pour encadrer a priori le risque pris, telle 
que par exemple la VAR, ou la fixation d’une borne de volatilité simple ou par rapport à un indice (tracking error).
La méthode de calcul du risque global est la méthode de calcul de l’engagement.

Annexe 5

Part des revenus éligibles à l’abattement de 40% de l’article 158 du Code général des impôts.
Annexe 3 du Code général des impôts - Article 41 sexdecies H
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Toutes les parts (E, GP, I, L, M et P) du FCP LFR Euro Développement Durable ISR sont des parts de capitalisation, et par conséquent ne 
distribuent aucun revenu. Elles ne sont donc pas concernées par les dispositions visées à la présente annexe. 

Annexe 6

Prise en compte dans la politique d'investissement des critères relatifs au respect d'objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de 
gouvernance (critères dits « ESG ») et mises sous surveillance de valeurs.
Articles L533-22-1 et D533-16-1 du Code monétaire et financier

Au cours de l’exercice, la totalité (soit 100 %) des titres cotés composant LFR Euro Développement Durable ISR a fait l’objet d’une analyse sur 
des critères relatifs au respect d’objectifs sociaux, environnementaux et de qualité de gouvernance (ESG).
Ces analyses ont été réalisées selon la méthode de la Gestion Intégrale® développée par La Financière Responsable. Ce concept consiste, à 
partir de la compréhension de la stratégie de croissance suivie par l’équipe dirigeante de l’entreprise, à évaluer le degré de cohérence et les 
résultats obtenus par l’entreprise sur l’ensemble de ses politiques et pratiques, aussi bien extra-financières que financières.
Afin de déterminer le comportement responsable d’une entreprise, La Financière Responsable a développé une méthode d’évaluation interne 
spécifique reposant sur six grands domaines qui définissent le développement intégral de chaque entreprise et permettent de situer son 
engagement en faveur des enjeux de la RSE et du développement durable :

1. attention portée aux ressources humaines et aux pratiques sociales ;
2. prise en compte des enjeux, des politiques et des pratiques environnementales ;
3. intégration des clients, des fournisseurs et des partenaires ;
4. relations avec la société civile et attention portée aux enjeux de société ;
5. gouvernances interne et externe de l’entreprise ;
6. évaluation de la qualité du management ;

Ces analyses sont réalisées en amont de l’analyse financière et donnent lieu à l’établissement d’une appréciation réalisée en interne par les 
équipes de La Financière Responsable. Enfin, ont été exclues de tout investissement les entreprises :

- (E) Ayant des impacts directs et indirects sur l’environnement non compatibles avec les enjeux de Développement Durable ; 
- (E) Ayant recours au charbon thermique (extraction, source d’énergie, etc.) selon des niveaux et seuils définis dans le cadre de la 

« Politique Charbon » disponible sur son site Internet ; 
- (S) Faisant l’objet de controverses et infractions avérées en matière sociale ou Droits de l’Homme ;
- (S) Ayant pratiqué des licenciements sans accompagnement au cours des trois dernières années ;
- (G) Ayant un lien direct ou indirect avec des activités liées aux bombes à sous munitions et mines antipersonnel ;
- (G) Refusant de fournir ou communiquant insufisamment les informations extra-financières et/ou financières.

Règlementation relative à la Taxonomie Européenne (Règlement UE 2020/852) du FCP :

Le Règlement Taxonomie de l’Union Européenne a pour objectif d'identifier les activités économiques considérées comme durables d’un point 
de vue environnemental (« Activités Durables »).
Le Règlement Taxonomie identifie ces activités selon leur contribution à six grands objectifs environnementaux : 

1) l’atténuation des changements climatiques, 
2) l’adaptation aux changements climatiques, 
3) L’utilisation durable et la protection des ressources aquatiques et marines, 
4) La transition vers une économie circulaire, 
5) La prévention et la réduction de la pollution, 
6) La protection et la restauration de la biodiversité et des écosystèmes.

Pour être considérée comme durable, une activité économique doit démontrer qu’elle contribue substantiellement à un ou plusieurs des six 
objectifs, qu’elle ne cause de préjudice important à aucune de ces objectifs (principe dit du « DNSH », « Do No Significant Harm ») et qu’elle est 
exercée dans le respect des garanties minimales prévues à l’Article 18 du Règlement Taxonomie.

Le principe consistant à “ne pas causer de préjudice important” s’applique uniquement aux investissements sous-jacents au produit financier qui 
prennent en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Les 
investissements sous-jacents à la portion restante de ce produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en 
matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental.
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À la date de la dernière mise à jour du prospectus, la stratégie mise en œuvre dans le Fonds ne prend pas en compte les critères de l’Union 
européenne en matière d’activités économiques durables sur le plan environnemental. Le pourcentage d’objectif d’alignement avec le Règlement 
Taxonomie s’élève à 0%.
Au 31 décembre 2022, 7,00% du portefeuille était aligné avec la Taxonomie. Ce calcul est réalisé dans le cadre d’un contrat avec l’entreprise 
spécialisée Sequantis. 

Classification SFDR (Règlement UE 2019/2088) : 

Le FCP répond à la définition de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) sur la prise en 
compte des aspects extra-financiers dans les investissements. Selon sa définition, il s’agit d’un produit financier qui n’a pas pour objectif 
l’investissement durable mais fait la promotion de caractéristiques environnementales et/ou sociales, ou une combinaison de ces caractéristiques, 
pour autant que les sociétés dans lesquelles les investissements sont réalisés, appliquent des pratiques de bonne gouvernance. L’analyse des 
aspects extra-financiers vise notamment à identifier les risques de durabilité des émetteurs dans l'univers d'investissement.

La Financière Responsable, afin de renforcer la transparence, maintient une page dédiée à sa politique d’Investissement Socialement 
Responsable sur son site Internet : https://www.la-financiere-responsable.fr/documentation-reglementaire-isr-esg/ 

MISE SOUS-SURVEILLANCE : Vinci et Novo Nordisk

Vinci 

Vinci Construction France a été mis en examen en février 2022 suite à une affaire de corruption privée. L’affaire a éclaté au grand jour le 21 mai 
2022 par le biais de l’AFP et de Franceinfo. Le parquet de Nanterre soupçonne Vinci Construction France d'avoir versé plusieurs millions d'euros, 
notamment par l'intermédiaire de deux filiales (Petit et GTM Bâtiment), à une société-écran appartenant à l'ex-gérante de fortune qatarie, Chadia 
Clot. Le juge d’instruction soupçonne Chadia Clot d’avoir obtenu certaines conventions telles que la rénovation des salons de l'hôtel Ritz ou 
encore la réhabilitation de la Samaritaine à Paris. Plusieurs millions d'euros auraient été maquillés, entre 2008 et 2016, comme des "soi-disant 
travaux de décoration dans le cadre de chantiers" facturés par Vinci Construction France. Il y aurait donc falsification de comptes dans le but de 
masquer des transferts d’argent vers le fonds French Property Management de Chadia Clot.

En novembre 2022, les équipes de LFR font état d’aucune avancée dans cette histoire et aucune nouvelle publication n’est à déclarer. Cela 
n’est guère surprenant car le verdict devrait tomber en fin d’année ou en début d’année prochaine et aucun autre fait n’est reproché à la société. 

Suite à la mise en place d’une action d’engagement actionnarial directement avec l’entreprise, les équipes de LFR ont eu la chance de pouvoir 
échanger sur le sujet avec un membre du groupe : 

Le groupe n’a pas encore communiqué publiquement sur le sujet mais cela ne devrait pas tarder, ce dernier estimant que ce serait une erreur 
de ne pas le faire. Au cours d’un call ESG fin juin 2022 avec la société, le directeur de l’équipe en charge de la relation avec les investisseurs 
du groupe a indiqué plusieurs éléments de réponse encore trop méconnus du public. Tout d’abord, des investisseurs ont, à tort, fait le lien entre 
les problèmes supposés au Qatar et l’affaire de corruption qui nous intéresse ici. Cette confusion provient du fait que Chadia Clot a dirigé 
jusqu’en juin 2017 le fonds dédié aux investissements français de l’ancien émir qatari Hamad Ben Khalifa Al-Thani. Il n’y a aucun rapport entre 
ces deux histoires puisque la polémique autour de la construction des stades de football au Qatar date de 2018. Cette affaire semble entérinée 
et il n’y a que Sherpa qui continue de se battre contre le groupe mais des audits internes organisés par les syndicats de Vinci prouvent que les 
conditions de travail sont correctes. 

Selon la société, ce sont d’anciens employés français (2006 à 2014) qui auraient proféré des propos calomnieux et inventé cette histoire de 
toute pièce après avoir été licenciés pour mauvais comportement. Il s’agirait alors d’une affaire privée interne à Vinci qui n’aurait pas dû être 
rendue publique. Si la société venait à perdre ce procès, cela lui devrait lui coûter au maximum 10 millions d’euros, un chiffre insignifiant par 
rapport à son chiffre d’affaires annuel. En revanche, l’image de marque en serait affectée ce qui est plus problématique pour le groupe. En 130 
ans d’existence, très peu d’affaires ont entaché la notoriété de la société. Vinci compte d’ailleurs poursuivre en justice les anciens employés 
pour diffamations.

https://www.la-financiere-responsable.fr/documentation-reglementaire-isr-esg/
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C’est pour cette raison que Vinci s’oblige à sensibiliser ses employés au maximum afin d’éviter le plus possible ce genre de dérapage. Une 
attention particulière est réservée à l’éthique chez les employés et la société possède déjà un code de conduite et une politique d’alerte bien 
établis. 

Le groupe Vinci est souvent confronté à de telles allégations. En effet, les accusations de corruption sont courantes dans le secteur de la 
construction et des concessions. Dans cette industrie, de nombreux dossiers sont remportés via des appels d’offres. Le nombre et la qualité des 
contacts dans le milieu y jouent un rôle important pour l’obtention de certains contrats. Quelquefois, c’est le versement d’une somme d’argent 
plus ou moins conséquente (pot-de-vin) qui permet de se démarquer des autres tant la compétition est importante. 

Des enquêtes pour corruption ou favoritisme sont régulièrement ouvertes à l’encontre de Vinci et elles ont toujours été classées sans suite, tout 
comme la très grande majorité des accusations dont est victime le groupe. Ce fut par exemple le cas en 2020 avec des contrats de construction 
pour deux lycées qui auraient été octroyés grâce à un ancien cadre de Vinci devenu responsable administratif de la région en question. On peut 
également parler de l’affaire de corruption en 2016 en Russie qui n’a jamais donné suite.

Conclusion : la mise sous surveillance de l’entreprise Vinci est levée le 8 novembre 2022. L’affaire semble être en suspens depuis les révélations 
de mai et mis à part l’attente du verdict du procès de fin d’année (qui peut d’ailleurs durer plusieurs années si l’entreprise fait appel), personne 
n’en sait plus sur le sujet. Vinci semble confiant car il estime qu’il a été victime de diffamations de la part d’anciens employés licenciés. De plus, 
la société a historiquement perdu très peu de procès, malgré de nombreuses affaires fréquentes dans ce secteur. Les équipes de LFR estiment, 
en outre, que le risque lié à cette affaire reste minime et la société semble maîtriser la situation.

Novo Nordisk 

En mai 2022, l’entreprise Novo Nordisk fait l’objet d’une mise à jour de son analyse IVA® lors du Comité d’Investissement. Face à quelques 
interrogations, il a été conclu de réaliser un acte d’engagement afin d’approfondir le sujet des ristournes aux Etats-Unis, sur les accusations de 
minimisation des effets secondaires par les commerciaux de Novo Nordisk (cas Victoza 2017) puis obtenir davantage d’informations au 
management le rôle de la fondation Novo dans la stratégie du groupe. Dans l’attente de davantage d’informations, l’entreprise est placée sous 
surveillance. Plusieurs questions ESG ont été abordées notamment le traitement des animaux en laboratoire et le prélèvement d’eau dans les 
zones de stress hydriques. 

En juillet 2022, les équipes de LFR obtiennent un entretien avec le responsable de la relation avec les investisseurs de l’entreprise sur les sujets 
décrits plus haut : 

1. Le processus de fixation des prix des médicaments : Novo Nordisk propose aux autorités de santé un prix pour un nouveau médicament 
(démonstration des effets bénéfiques pour le patient, premium par rapport à un médicament déjà sur le marché ayant la même molécule). Le 
prix établi en premier lieu par l’entreprise est accepté ou revu à la baisse par les autorités de santé. Le prix fixé s’appelle le « list price ». C’est 
le prix qu’un patient doit payer pour se procurer le médicament. Un assuré payera donc le « list price » moins le montant remboursé par sa 
compagnie d’assurance (de 0 à 100%).

Aux États-Unis, les PBM (Pharmacy Benefit Managers) servent d’intermédiaire entre les fournisseurs de santé (laboratoires) et les assureurs. 
Le but des assureurs est de déléguer la gestion des dossiers à des spécialistes, de grosses centrales d'achat capables de mettre en concurrence 
les « fournisseurs » de médicaments et de diminuer les dépenses des compagnies d’assurances. Pour les laboratoires c’est une course au 
référencement puisque les PBM choisissent quel médicament va être remboursé par tel assureur. Pour Novo Nordisk, le seul moyen de mettre 
sur le marché un médicament aux Etats-Unis et d’obtenir un référencement parmi les listes des médicaments pris en charge par les assureurs 
est de passer par les PBM en négociant les prix et en leur offrant des ristournes (ex : pour un produit X acheté on vous rembourse 25%). Plus 
la ristourne est importante, plus le PBM va sélectionner et référencer le médicament de Novo Nordisk en tête de la liste des médicaments 
préférés des assureurs (appelée Tier-1 preferred) amenant le patient à choisir ce médicament plutôt que celui d’un concurrent. Pour chaque 
prescription d’un assuré pour le médicament X de Novo Nordisk, ce dernier doit payer une ristourne au PBM. Le nombre d’intermédiaires y étant 
limité (marché concentré), leur pouvoir de pression sur les prix est d’autant plus fort. Ils négocient de grands volumes et demandent donc en 
retour des ristournes de plus en plus importantes. C’est d’ailleurs pour cela que Novo Nordisk est accusé de coalition avec ses pairs aux Etats-
Unis afin de maintenir un prix plancher pour les ventes de médicaments. La pression des PBM est telle que sans régulation, les prix nets payés 
par les PBM aux fournisseurs de santé pourraient être amenés à stagner dans les années à venir tandis les ristournes continueraient d’augmenter 
de manière exponentielle. Or, le prix payé par les patients ne cesse d’augmenter. Novo Nordisk est conscient de cette injustice, car les ristournes 
ne servent pas les patients. L’entreprise soutient notamment le projet proposé par Biden d’allouer les ristournes directement aux patients plutôt 
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qu’au PBM. L’entreprise serait favorable à la fin des PBM pour les plans Medicaid/Medicare part B et D où l’Etat deviendrait l’intermédiaire 
exclusif pour négocier les prix.

Outre cela, l’entreprise offre plusieurs traitements de première nécessité pour les patients sans assurance. Le plan « My$99Insulin », pour les 
patients diabétiques, qui propose un approvisionnement de flacon ou stylo injectable de 30 jours pour 99 dollars. Novo propose également de 
l’insuline humaine à 25 dollars chez CVS ou encore Walmart.

Aujourd’hui, Novo est enfermé dans un système de santé états-unien très particulier et l’augmentation des prix des médicaments ne lui est, au 
final, même pas favorable. Elle ne sert que les PBM et les assureurs. Après plusieurs échanges avec le management, Novo Nordisk se positionne 
clairement en faveur des patients et essaie de contrebalancer les hausses de prix par plusieurs initiatives beaucoup moins coûteuses.

2. Minimisation des effets secondaires par les commerciaux de Novo Nordisk : en 2011, les commerciaux de Novo Nordisk sont accusés d’avoir 
minimisé les risques de cancers du médicament Victoza. Après 6 ans de bataille judiciaire, l’entreprise a décidé de payer 58,65 millions de 
dollars en 2017 pour mettre fin aux allégations selon lesquelles la société n'a pas respecté la stratégie d'évaluation et d'atténuation des risques 
(REMS) imposée par la FDA (US Food and Drug Administration) pour son médicament Victoza. Le responsable de la relation avec les 
investisseurs affirme qu’à ce jour Novo Nordisk est toujours « non coupable » et a préféré éviter des années de dépenses judiciaires inutiles. La 
culpabilité de l’entreprise n’a pas été légalement démontrée. L’interlocuteur affirme qu’aujourd’hui que l’entreprise met un point d’honneur à 
suivre la stratégie imposée par la FDA afin d’être le plus transparent possible sur la mise sur le marché d’un nouveau traitement (les effets 
secondaires des médicaments sont notamment décrits sur le site internet de l’entreprise). Novo Nordisk a mis en place un Business Ethics Code 
of Conduct qui doit être suivi par tous les collaborateurs (dont les commerciaux). L’entreprise a mis en place une ligne d'assistance téléphonique 
sur la conformité et mène régulièrement un audit interne sur la conformité aux normes d'éthique commerciale.

3. Fondation : Novo Holdings A/S est détenue à 100 % par la Fondation Novo Nordisk, et détient la majorité des voix lors des assemblées 
générales. Il est à rappeler que « L'actionnariat de la fondation répond à l'impératif d'être à la fois performant sur le plan commercial et sensible 
aux besoins plus larges de la société. L'objectif de la Fondation Novo Nordisk est de fournir une base stable aux activités commerciales et de 
recherche de Novo Nordisk et de Novozymes et de soutenir des objectifs scientifiques, humanitaires et sociaux plus larges ». D’avoir donc dans 
son actionnariat une fondation, permet à Novo Nordisk de se distinguer des autres groupes pharmaceutiques. Il y a toujours un risque d’équilibre 
entre la partie aide/impact positif pour les patients et assurer un retour financier. Les équipes de LFR notent la difficulté d’obtenir davantage 
d’informations, à l’exception du versement en 2021 de près d’1 milliard de dollars de subventions et a financé près de 2 milliards de dollars dans 
la recherche contre le diabète. 

4. ESG : 

➢ Utilisation d’animaux pour la recherche :

Novo Nordisk est la seule entreprise pharmaceutique à être aussi transparente sur le sujet. L’entreprise a notamment mis en place la politique 
des 3R (Reduce, Refine and Replace). L’entreprise est consciente qu’elle ne pourra pas remplacer toutes les expériences sur les animaux dans 
les années à venir, mais elle essaye continuellement d’améliorer les soins et l'utilisation des animaux en développant des procédures qui 
réduisent et/ou remplacent les expériences sur les animaux en appliquant par exemple la simulation informatique, les cultures de tissus et les 
méthodes cellulaires. L’interlocuteur au sein de l’entreprise a également partagé plusieurs documents permettant d’attester de ces principes 
comme sa politique Bioethic rédigée en 2015 sur l’utilisation des animaux pour la recherche pharmaceutique ou encore l’Animal Model Sharing 
avec l’exemple de l’utilisation de souris pour le traitement NASH. Par ailleurs, les achats d’animaux ont diminué de 29% sur les 5 dernières 
années. 

➢ Utilisation de l’eau dans les zones de stress hydrique : 

Novo Nordisk a pour ambition 2030 d’utiliser 95% d’eau de zones non soumises au stress hydrique ou grandes variations saisonnières. Dans 
son Sustainable Business Act, Novo s’engage à ce que tous « les fournisseurs doivent avoir un plan de gestion de l’eau pour réduire leur 
consommation d’eau et les rejets d’eaux usées et améliorer le recyclage s’ils sont situés dans une zone fortement soumise à un stress hydrique 
(défini par l’Institut des ressources mondiales - WRI) ».
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Conclusion : l’acte d’engagement a porté ses fruits. L’entreprise se montre transparente sur plusieurs sujets controversés contrairement à 
beaucoup d’entreprises du secteur Pharmaceutique. Les risques de durabilité paraissent bien traités par le management. Après discussion et 
envoi de nombreux documents complémentaires, la mise sous surveillance de Novo Nordisk est levée le 11 août 2022. 

Annexe 7

Renvoi au site internet pour précisions concernant la politique de sélection et d'évaluation des entités qui fournissent des services (sélection des 
intermédiaires).
Article 321-115 du Règlement général de l’AMF

Le site internet de La Financière Responsable, www.la-financiere-responsable.fr, fournit toutes les informations légales concernant la politique 
de sélection et d’évaluation des entités qui fournissent des services. Ces précisions sont exposées dans la rubrique « Mentions légales » – 
« Réglementation MIF » - « Best execution » et « Politique de sélection des analystes ».

Annexe 8

Politique en matière de rémunération

Directive Ucits V

Les grandes lignes de la politique de rémunération sont décrites ci-dessous. Le Comité des Rémunérations et le Conseil de Gouvernance de La 
Financière Responsable ont validé ces règles et approuvent la politique mise en œuvre chaque année. La mise à disposition de ces règles est 
mentionnée sur le site Internet.

LES SALARIES
Les rémunérations fixes et variables des salariés sont approuvées annuellement par le Comité des rémunérations sur proposition des dirigeants.
Les rémunérations fixes des salariés : les rémunérations des salariés sont fixées à l’embauche en fonction des conditions de marché, et évoluent 
soit mécaniquement en application de la convention collective, soit à l’occasion d’une réévaluation annuelle constatant la progression des 
compétences de la personne.
Les rémunérations variables des salariés : une rémunération variable peut être attribuée sans qu’elle ne soit en aucune façon garantie. Une 
rémunération variable ne peut être versée que lorsque la société dégage des résultats positifs suffisants. Les conditions d’attribution et le plafond 
par rapport à la rémunération fixe sont détaillés dans le document « politique de rémunération ».

LES DIRIGEANTS
La rémunération fixe des dirigeants : la rémunération fixe des dirigeants est fixée par le Conseil de Gouvernance de la société, sur 
recommandation du Comité des Rémunérations, présidé par un membre du Conseil de Gouvernance non opérationnel dans la société. 
La rémunération variable des dirigeants : les dirigeants sont accessibles dans les mêmes conditions que les salariés à cette rémunération 
variable. Cette rémunération est soumise également à l’agrément du Comité des Rémunérations, émanation du Conseil de Gouvernance.

PRISE EN COMPTE DES RISQUES EN MATIERE DE DURABILITE
En application de l’article 5 du règlement (UE) 2019/2088, dit Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), les évaluations et objectifs 
individuels incluent des éléments qualitatifs et quantitatifs en lien avec les caractéristiques environnementales ou sociales des investissements 
et le risque en matière de durabilité des portefeuilles gérés. 
Les critères qualitatifs et quantitatifs retenus se diffèrent selon la fonction du personnel identifié. Les évaluations et rémunérations du personnel 
concerné seront déterminées en fonction de l’atteinte de ces objectifs qualitatifs et quantitatifs.

https://www.la-financiere-responsable.fr/
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Montant total des rémunérations pour l’exercice 2022, versées par la société de gestion à son personnel.

Montant (en €) Nombre de bénéficiaires

Rémunérations fixes 644 443 11

Rémunérations variables 32 500 7

Carried interests - -

Montant agrégé des rémunérations, ventilé entre les cadres supérieurs et les membres du personnel de la société de gestion dont les 
activités ont une incidence significative sur le profil de risque de l’OPCVM.

Montant  (en €)

Cadres supérieurs 232 966

Autres membres du personnel 254 821

Annexe 9

Informations relatives au règlement SFTR

Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas réalisé d’opérations de financement sur titres relevant de la réglementation SFTR.
Achevé de rédiger le 16 janvier 2023

Annexe 10

Informations relatives aux techniques de gestion efficace de portefeuille

Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas eu recours à des techniques de gestion efficace de portefeuille.
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Bilan actif
Comptes annuels

Bilan actif

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Immobilisations Nettes - -

Dépôts - -

Instruments financiers 87,995,051.45 121,697,008.57

Actions et valeurs assimilées 86,833,051.45 120,350,948.57

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 86,833,051.45 120,350,948.57

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances - -

Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - Titres de créances négociables - -

Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - Autres titres de créances - -

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres d'organismes de placement collectif 1,162,000.00 1,346,060.00

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et équivalents 
d´autres pays Etats membres de l'Union Européenne 1,162,000.00 1,346,060.00

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d´autres pays Etats 
membres de l´Union Européenne - -

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d´autres pays Etats 
membres de l´Union Européenne et organismes de titrisations cotés - -

Autres Fonds d´investissement professionnels et équivalents d´autres pays Etats 
membres de l´Union Européenne et organismes de titrisations non cotés - -

Autres organismes non européens - -

Opérations temporaires sur titres - -

Créances représentatives de titre reçus en pension - -

Créances représentatives de titres prêtés - -

Titres empruntés - -

Titres donnés en pension - -

Autres opérations temporaires - -

Instruments financiers à terme - -

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -

Autres opérations - -

Autres Actifs : Loans - -

Autres instruments financiers - -

Créances 12,635.08 3,056.27

Opérations de change à terme de devises - -

Autres 12,635.08 3,056.27

Comptes financiers 1,256,419.00 6,335,635.82

Liquidités 1,256,419.00 6,335,635.82

TOTAL DE L'ACTIF 89,264,105.53 128,035,700.66
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Bilan passif
Bilan passif

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Capitaux propres - -

Capital 86,263,848.06 117,121,594.55

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a) - -

Report à nouveau (a) - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) 2,963,167.66 11,788,670.06

Résultat de l'exercice (a,b) -104,581.03 -3,563,062.67

Total capitaux propres
(= Montant représentatif de l'actif net) 89,122,434.69 125,347,201.94

Instruments financiers - -

Opérations de cession sur instruments financiers - -

Opérations temporaires sur titres - -

Dettes représentatives de titres donnés en pension - -

Dettes représentatives de titres empruntés - -

Autres opérations temporaires - -

Instruments financiers à terme - -

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -

Autres opérations - -

Dettes 124,758.48 2,671,608.72

Opérations de change à terme de devises - -

Autres 124,758.48 2,671,608.72

Comptes financiers 16,912.36 16,890.00

Concours bancaires courants 16,912.36 16,890.00

Emprunts - -

TOTAL DU PASSIF 89,264,105.53 128,035,700.66

(a) Y compris comptes de régularisations.
(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice.
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Hors-bilan
Hors-bilan

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Opérations de couverture 

Engagements sur marchés réglementés ou assimilés 

Engagements de gré à gré 

Autres engagements 

Autres opérations 
Engagements sur marchés réglementés ou assimilés 

Engagements de gré à gré 

Autres engagements 
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Compte de résultat
Compte de résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Produits sur opérations financières - -

Produits sur actions et valeurs assimilées 1,388,260.29 986,746.88

Produits sur obligations et valeurs assimilées 4,481.00 -

Produits sur titres de créances - -

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres - -

Produits sur instruments financiers à terme - -

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 2,590.14 -

Produits sur prêts - -

Autres produits financiers - -

TOTAL I 1,395,331.43 986,746.88

Charges sur opérations financières - -

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres - -

Charges sur instruments financiers à terme - -

Charges sur dettes financières -19,714.25 -276,250.74

Autres charges financières - -

TOTAL II -19,714.25 -276,250.74

Résultat sur opérations financières (I + II) 1,375,617.18 710,496.14

Autres produits (III) - -

Frais de gestion et dotations aux amortissements (IV) -1,602,196.31 -4,236,959.71

Résultat net de l'exercice  (I + II + III + IV) -226,579.13 -3,526,463.57

Régularisation des revenus de l'exercice (V) 121,998.10 -36,599.10

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (VI) - -

Résultat (I + II + III + IV + V + VI) -104,581.03 -3,563,062.67
Comptes annuels - Annexe
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Règles et méthodes comptables

Règles et Méthodes Comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01 du 14 Janvier 2014, modifié.

La devise de comptabilité est l'Euro.

Toutes les valeurs mobilières qui composent le portefeuille ont été comptabilisées au coût historique, frais exclus. 

Les titres et instruments financiers à terme ferme et conditionnel détenus en portefeuille libellés en devises sont convertis dans la devise de 
comptabilité sur la base des taux de change relevés à Paris au jour de l'évaluation.

Le portefeuille est évalué lors de chaque valeur liquidative et lors de l'arrêté des comptes selon les méthodes suivantes :

Valeurs mobilières

Les titres cotés : à la valeur boursière - coupons courus inclus (cours clôture jour)
Toutefois, les valeurs mobilières dont le cours n'a pas été constaté le jour de l'évaluation, ou cotées par des contributeurs et pour lequel le cours 
a été corrigé, de même que les titres qui ne sont pas négociés sur un marché réglementé, sont évalués sous la responsabilité de la société de 
gestion (ou du conseil d'administration pour une Sicav), à leur valeur probable de négociation. Les prix sont corrigés par la société de gestion 
en fonction de sa connaissance des émetteurs et/ou des marchés.

Les O.P.C. : à la dernière valeur liquidative connue, à défaut à la dernière valeur estimée. Les valeurs liquidatives des titres d’organismes de 
placements collectifs étrangers valorisant sur une base mensuelle, sont confirmées par les administrateurs de fonds. Les valorisations sont 
mises à jour de façon hebdomadaire sur la base d’estimations communiquées par les administrateurs de ces OPC et validées par le gérant.

Les titres de créances et assimilés négociables qui ne font pas l'objet de transactions significatives sont évalués par l'application d'une méthode 
actuarielle, le taux retenu étant celui applicable à des émissions de titres équivalents affecté, le cas échéant, d'un écart représentatif des 
caractéristiques intrinsèques de l'émetteur. En l'absence de sensibilité, les titres d'une durée résiduelle égale à trois mois sont valorisés au 
dernier taux jusqu'à l'échéance et ceux acquis à moins de trois mois, les intérêts sont linéarisés. 

Frais de gestion financière et frais administratifs externes à la société de gestion 

- 1.60% TTC maximum pour la part I 
- 0.80% TTC maximum pour la part L
- 1.00% TTC maximum pour la part E
- 0.60% TTC maximum pour la part M
- 1.10% TTC maximum pour la part GP
- 2.20% TTC maximum pour la part P

La dotation est calculée sur la base de l’actif net. Ces frais, n’incluant pas les frais de transaction, seront directement imputés au compte de 
résultat du Fonds. 

Ces frais recouvrent tous les frais facturés à l’OPC, à l’exception des frais de transaction. Les frais de transactions incluent les frais 
d’intermédiaires (courtage, impôts de bourse,…) et la commission de mouvement, le cas échéant, qui peut être perçue notamment par le 
dépositaire et la société de gestion.

Frais de recherche

Néant 

Commission de surperformance 

- 25 % TTC de la performance au-delà de l’indice de référence (avec condition de performance positive) pour les parts I, P, GP, M et L sur 
la base de l’actif net de frais fixes, avant frais variables. 
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- 15 % TTC de la performance au-delà de l’indice de référence (avec condition de performance positive) pour les parts E sur la base de 
l’actif net de frais fixes, avant frais variables. 

La commission de surperformance est basée sur la comparaison entre la performance du FCP LFR Euro Développement Durable ISR et 
l'indice de référence défini ci-après, sur l'exercice. Dans tout ce qui suit, on considèrera que, pour 2022, l'exercice débute le 1er janvier 
2022 et s'achève le 31 décembre 2022.

Le calcul de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre l'actif du FCP après frais de fonctionnement et de 
gestion et un actif de référence ayant réalisé une performance identique à celle de l'indicateur de référence sur la période de calcul, 
en enregistrant les mêmes variations liées aux souscriptions et aux rachats du FCP.
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Rétrocession de frais de gestion

Les rétrocessions sont enregistrées au fil des encaissements.

Méthode de comptabilisation des intérêts

Intérêts encaissés 

Affectation des résultats réalisés

Part I : Capitalisation
Part L : Capitalisation
Part E : Capitalisation
Part M : Capitalisation
Part GP : Capitalisation
Part P : Capitalisation

Affectation des plus-values nettes réalisées 

Part I : Capitalisation
Part L : Capitalisation
Part E : Capitalisation
Part M : Capitalisation
Part GP : Capitalisation
Part P : Capitalisation

Changements affectant le fonds 

Néant 
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Evolution de l'actif net
Evolution de l'actif net

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Actif net en début d'exercice 125,347,201.94 87,626,885.98

Souscriptions (y compris les commissions de souscription acquises à l'O.P.C.) 28,613,170.53 30,391,425.57

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'O.P.C.) -34,239,141.49 -21,869,531.35

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 6,433,369.74 13,093,514.57

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -3,075,349.21 -1,323,172.58

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme - -

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme - -

Frais de transaction -159,858.01 -166,692.53

Différences de change -58,459.42 -11,563.06

Variation de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers : -33,511,920.26 21,132,798.91

Différence d'estimation exercice N 9,641,614.59 43,153,534.85

Différence d'estimation exercice N-1 -43,153,534.85 -22,020,735.94

Variation de la différence d'estimation des instruments financiers à terme : - -

Différence d'estimation exercice N - -

Différence d'estimation exercice N-1 - -

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes - -

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat - -

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -226,579.13 -3,526,463.57

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes - -

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat - -

Autres éléments - -

Actif net en fin d'exercice 89,122,434.69 125,347,201.94
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Complément d'information 1
Complément d'information 1

Exercice
30/12/2022

Engagements reçus ou donnés 

Engagements reçus ou donnés (garantie de capital ou autres engagements) (*)
 

-

Valeur actuelle des instruments financiers inscrits en portefeuille constitutifs de dépôts de garantie 

Instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan -

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine
 

-

Instruments financiers en portefeuille émis par le prestataire ou les entités de son groupe 

Dépôts -

Actions -

Titres de taux -

OPC 1,162,000.00

Acquisitions et cessions temporaires sur titres -

Swaps (en nominal)
 

-

Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire 

Titres acquis à réméré -

Titres pris en pension -

Titres empruntés -

(*) Pour les OPC garantis, l'information figure dans les règles et méthodes comptables.
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Complément d'information 2
Complément d'information 2

Exercice
30/12/2022

Emissions et rachats pendant l'exercice comptable Nombre de titres

Catégorie de classe I (Devise: EUR)

Nombre de titres émis 3,154.000

Nombre de titres rachetés 19,273.358

Catégorie de classe P (Devise: EUR)

Nombre de titres émis 30,774.892

Nombre de titres rachetés 33,262.089

Catégorie de classe GP (Devise: EUR)

Nombre de titres émis 9,707.239

Nombre de titres rachetés 19,577.858

Catégorie de classe M (Devise: EUR)

Nombre de titres émis -

Nombre de titres rachetés -

Catégorie de classe L (Devise: EUR)

Nombre de titres émis 1,351.668

Nombre de titres rachetés 35.000

Catégorie de classe E (Devise: EUR)

Nombre de titres émis -

Nombre de titres rachetés 460.000

Commissions de souscription et/ou de rachat Montant (EUR)

Commissions de souscription acquises à l'OPC -

Commissions de rachat acquises à l'OPC -

Commissions de souscription perçues et rétrocédées 6,111.36

Commissions de rachat perçues et rétrocédées -

Frais de gestion Montant (EUR)
% de l'actif net

moyen

Catégorie de classe I (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 976,191.11 1.60

Commissions de surperformance - -

Autres frais - -

Catégorie de classe P (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 464,269.69 2.19

Commissions de surperformance - -

Autres frais - -
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Catégorie de classe GP (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 35,693.12 1.10

Commissions de surperformance - -

Autres frais - -

Catégorie de classe M (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 11.18 0.59

Commissions de surperformance -26.97 -

Autres frais - -

Catégorie de classe L (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 52,805.81 0.79

Commissions de surperformance - -

Autres frais - -

Catégorie de classe E (Devise: EUR)

Frais de gestion et de fonctionnement (*) 73,252.37 1.00

Commissions de surperformance - -

Autres frais - -

Rétrocessions de frais de gestion (toutes parts confondues) -

(*) Pour les OPC dont la durée d'exercice n'est pas égale à 12 mois, le pourcentage de l'actif net moyen correspond au taux moyen annualisé.



LFR EURO DEVELOPPEMENT DURABLE ISR

Rapport annuel au 30 Décembre 2022 54

Ventilation par nature des créances et dettes
Ventilation par nature des créances et dettes

Exercice
30/12/2022

Ventilation par nature des créances 
-

Avoir fiscal à récupérer -

Déposit euros -

Déposit autres devises -

Collatéraux espèces -

Valorisation des achats de devises à terme -

Contrevaleur des ventes à terme -

Autres débiteurs divers 12,635.08

Coupons à recevoir -

TOTAL DES CREANCES 12,635.08

Ventilation par nature des dettes 
-

Déposit euros -

Déposit autres devises -

Collatéraux espèces -

Provision charges d'emprunts -

Valorisation des ventes de devises à terme -

Contrevaleur des achats à terme -

Frais et charges non encore payés 123,716.71

Autres créditeurs divers -

Provision pour risque des liquidités de marché 1,041.77

TOTAL DES DETTES 124,758.48
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Ventilation par nature juridique ou économique d'instrument
Ventilation par nature juridique ou économique d'instrument

Exercice
30/12/2022

Actif 

Obligations et valeurs assimilées -

Obligations indexées -

Obligations convertibles -

Titres participatifs -

Autres Obligations et valeurs assimilées -

Titres de créances -

Négociés sur un marché réglementé ou assimilé -

Bons du Trésor -

Autres TCN -

Autres Titres de créances -

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé -

Autres actifs : Loans -

Passif 

Opérations de cession sur instruments financiers -

Actions -

Obligations -

Autres -

Hors-bilan 

Opérations de couverture 

Taux -

Actions -

Autres -

Autres opérations 

Taux -

Actions -

Autres -
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Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif et de hors-
bilan
Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

Actif

Dépôts 

Obligations et valeurs assimilées 

Titres de créances 

Opérations temporaires sur titres 

Autres actifs: Loans 

Comptes financiers 

Passif

Opérations temporaires sur titres 

Comptes financiers 

Hors-bilan

Opérations de couverture 

Autres opérations 

Taux fixe

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Taux variable

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Taux révisable

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Autres

-

-

-

-

-

1,256,419.00

-

16,912.36

-

-
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Ventilation par maturité résiduelle des postes d'actif, de passif et de 
hors-bilan
Ventilation par maturité résiduelle des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

Actif

Dépôts 

Obligations et valeurs assimilées 

Titres de créances 

Opérations temporaires sur titres 

Autres actifs: Loans 

Comptes financiers 

Passif

Opérations temporaires sur titres 

Comptes financiers 

Hors-bilan

Opérations de couverture 

Autres opérations 

[0 - 3 mois]

-

-

-

-

-

1,256,419.00

-

16,912.36

-

-

]3 mois - 1 an]

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

]1 - 3 ans]

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

]3 - 5 ans]

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

> 5 ans

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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Ventilation par devise de cotation des postes d'actif, de passif et de 
hors-bilan
Ventilation par devise de cotation des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

Actif

Dépôts 

Actions et valeurs assimilées 

Obligations et valeurs assimilées 

Titres de créances 

Titres d'OPC 

Opérations temporaires sur titres 

Autres actifs: Loans 

Autres instruments financiers 

Créances 

Comptes financiers 

Passif

Opérations de cession sur instruments 
financiers 

Opérations temporaires sur titres 

Dettes 

Comptes financiers 

Hors-bilan

Opérations de couverture 

Autres opérations 

CHF

-

8,257,896.60

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

3,034.25

-

-

GBP

-

4,370,224.85

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

12,743.52

-

-

DKK

-

3,996,933.99

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

10.96

-

-

NOK

-

1,871,879.01

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

1,123.63

-

-

Seules les cinq devises dont le montant le plus représentatif composant l'actif net sont incluses dans ce tableau.
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Affectation des résultats
Affectation des résultats

Catégorie de classe I (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat -95,096.67 -2,164,337.77

Total -95,096.67 -2,164,337.77

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation -95,096.67 -2,164,337.77

Total -95,096.67 -2,164,337.77

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 1,335,573.52 7,136,629.76

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 1,335,573.52 7,136,629.76

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 1,335,573.52 7,136,629.76

Total 1,335,573.52 7,136,629.76

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -
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Catégorie de classe P (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat -173,501.36 -937,867.49

Total -173,501.36 -937,867.49

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation -173,501.36 -937,867.49

Total -173,501.36 -937,867.49

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 666,886.66 2,536,797.07

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 666,886.66 2,536,797.07

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 666,886.66 2,536,797.07

Total 666,886.66 2,536,797.07

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -



LFR EURO DEVELOPPEMENT DURABLE ISR

Rapport annuel au 30 Décembre 2022 63

Catégorie de classe GP (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat 5,946.28 -113,188.88

Total 5,946.28 -113,188.88

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation 5,946.28 -113,188.88

Total 5,946.28 -113,188.88

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 68,688.39 414,293.85

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 68,688.39 414,293.85

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 68,688.39 414,293.85

Total 68,688.39 414,293.85

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -
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Catégorie de classe M (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat 41.56 -51.03

Total 41.56 -51.03

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation 41.56 -51.03

Total 41.56 -51.03

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 59.11 217.10

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 59.11 217.10

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 59.11 217.10

Total 59.11 217.10

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -
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Catégorie de classe L (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat 151,031.30 -180,801.74

Total 151,031.30 -180,801.74

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation 151,031.30 -180,801.74

Total 151,031.30 -180,801.74

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 832,735.72 726,858.36

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 832,735.72 726,858.36

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 832,735.72 726,858.36

Total 832,735.72 726,858.36

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -
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Catégorie de classe E (Devise: EUR)

Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes au résultat

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat 6,997.86 -166,815.76

Total 6,997.86 -166,815.76

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l'exercice - -

Capitalisation 6,997.86 -166,815.76

Total 6,997.86 -166,815.76

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -

Crédits d'impôt et avoirs fiscaux attachés à la distribution du résultat

Montant global des crédits d'impôt et avoirs fiscaux:

provenant de l'exercice - -

provenant de l'exercice N-1 - -

provenant de l'exercice N-2 - -

provenant de l'exercice N-3 - -

provenant de l'exercice N-4 - -
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Tableau d'affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes

Exercice
30/12/2022

Exercice
31/12/2021

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l'exercice 59,224.26 973,873.92

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice - -

Total 59,224.26 973,873.92

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 59,224.26 973,873.92

Total 59,224.26 973,873.92

Information relative aux titres ouvrant droit à distribution

Nombre de titres - -

Distribution unitaire - -
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Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques au cours 
des cinq derniers exercices
Résultat et autres éléments

Catégorie de classe I (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

812.87

55,331.22

68,068.775

 

31/12/2019

1,010.90

56,031.75

55,427.109

31/12/2020

1,079.99

58,264.21

53,948.484

31/12/2021

1,417.72

75,876.70

53,520.211

30/12/2022

1,073.18

40,138.00

37,400.853

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

38.00

1.72

31/12/2019

-

-

-

-56.40

3.11

31/12/2020

-

-

-

2.30

-44.02

31/12/2021

-

-

-

133.34

-40.43

30/12/2022

-

-

-

35.70

-2.54

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe P (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

89.65

146.83

1,637.650

 

31/12/2019

110.55

2,415.29

21,846.928

31/12/2020

119.19

12,695.54

106,509.695

31/12/2021

155.36

26,910.95

173,209.322

30/12/2022

116.90

19,958.66

170,722.125

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

4.20

-0.44

31/12/2019

-

-

-

-6.21

-0.53

31/12/2020

-

-

-

0.25

-3.64

31/12/2021

-

-

-

14.64

-5.41

30/12/2022

-

-

-

3.90

-1.01

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe GP (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

96.15

1,191.40

12,390.483

 

31/12/2019

120.15

1,639.16

13,641.825

31/12/2020

129.78

2,981.32

22,971.292

31/12/2021

170.91

4,409.94

25,801.202

30/12/2022

130.03

2,071.50

15,930.583

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

4.47

0.78

31/12/2019

-

-

-

-6.68

0.90

31/12/2020

-

-

-

0.27

-3.90

31/12/2021

-

-

-

16.05

-4.38

30/12/2022

-

-

-

4.31

0.37

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe M (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

1,251.42

26,013.54

20,787.190

 

31/12/2019

1,572.41

1.57

1.000

31/12/2020

1,749.96

1.75

1.000

31/12/2021

2,313.99

2.31

1.000

30/12/2022

1,791.57

1.79

1.000

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

58.19

17.88

31/12/2019

-

-

-

-87.16

19.46

31/12/2020

-

-

-

4.26

-1.40

31/12/2021

-

-

-

217.10

-51.03

30/12/2022

-

-

-

59.11

41.56

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe L (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

10,773.23

14,360.72

1,333.000

 

31/12/2019

13,505.39

5,456.18

404.000

31/12/2020

14,515.81

5,864.39

404.000

31/12/2021

19,167.07

7,743.50

404.000

30/12/2022

14,625.25

25,165.21

1,720.668

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

501.09

128.18

31/12/2019

-

-

-

-749.30

140.02

31/12/2020

-

-

-

30.87

-515.88

31/12/2021

-

-

-

1,799.15

-447.52

30/12/2022

-

-

-

483.96

87.77

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe E (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts C 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts C 

31/12/2018

9,676.21

22,255.28

2,300.000

 

31/12/2019

12,105.90

35,034.50

2,894.000

31/12/2020

13,164.43

7,819.68

594.000

31/12/2021

17,514.80

10,403.80

594.000

30/12/2022

13,337.88

1,787.28

134.000

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts C 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts C 

31/12/2018

-

-

-

450.62

92.03

31/12/2019

-

-

-

-672.75

103.35

31/12/2020

-

-

-

28.57

-310.00

31/12/2021

-

-

-

1,639.51

-280.83

30/12/2022

-

-

-

441.97

52.22

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Catégorie de classe D (Devise: EUR)

Valeur liquidative (en EUR) 

Parts D 

Actif net (en k EUR) 

Nombre de titres 

Parts D 

31/12/2018

840.45

3,586.88

4,267.773

 

31/12/2019

1,057.92

1.06

1.000

Date de mise en paiement

Distribution unitaire sur plus et moins-
values nettes 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Distribution unitaire sur résultat 
(y compris les acomptes) (en EUR)

Crédit d'impôt unitaire (*) 
personnes physiques (en EUR)

Capitalisation unitaire sur plus et moins-
values nettes (en EUR) 

Parts D 

Capitalisation unitaire sur résultat (en 
EUR) 

Parts D 

31/12/2018

-

-

-

-

-

31/12/2019

-

-

-

4.74

-7.14

(*) "Le crédit d'impôt unitaire est déterminé à la date du paiement en application de l'instruction fiscale du 04/03/93 (Ints.4 K-1-93). Les montants 
théoriques, calculés selon les règles applicables aux personnes physiques, sont ici présentés à titre indicatif. "L'instruction 4 J-2-99 du 
08/11/99 précise par ailleurs que les bénéficiaires d'avoir fiscal autres que les personnes physiques calculent sous leur responsabilité le 
montant des avoirs fiscaux auxquels ils ont droit."
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Inventaire des instruments financiers au 30 Décembre 2022
Inventaire

Eléments d'actifs et libellé des valeurs Quantité Cours Devise 
cotation Valeur actuelle

% arrondi 
de l'actif 

net

Actions et valeurs assimilées 86,833,051.45 97.43

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 86,833,051.45 97.43

ADEVINTA ASA 300,000.00 65.60 NOK 1,871,879.01 2.10

AIR LIQUIDE SA 1,500.00 132.40 EUR 198,600.00 0.22

AIR LIQUIDE SA-PF 16,650.00 132.40 EUR 2,204,460.00 2.47

AP MOLLER-MAERSK A/S-B 870.00 15,620.00 DKK 1,827,404.17 2.05

ASM INTERNATIONAL NV 6,500.00 235.65 EUR 1,531,725.00 1.72

ASML HOLDING NV 11,900.00 503.80 EUR 5,995,220.00 6.73

ASTRAZENECA PLC 20,900.00 112.18 GBP 2,642,504.37 2.97

CAPGEMINI SE 15,300.00 155.95 EUR 2,386,035.00 2.68

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN 55,000.00 45.65 EUR 2,510,750.00 2.82

DASSAULT SYSTEMES SE 68,000.00 33.49 EUR 2,277,660.00 2.56

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 139,000.00 18.64 EUR 2,590,682.00 2.91

DIASORIN SPA 14,400.00 130.40 EUR 1,877,760.00 2.11

ESSILORLUXOTTICA 13,200.00 169.20 EUR 2,233,440.00 2.51

FERRARI NV 13,500.00 200.20 EUR 2,702,700.00 3.03

GAZTRANSPORT ET TECHNIGA SA 24,500.00 99.80 EUR 2,445,100.00 2.74

GIVAUDAN-REG 750.00 2,833.00 CHF 2,151,754.52 2.41

HERMES INTERNATIONAL 1,700.00 1,445.00 EUR 2,456,500.00 2.76

IBERDROLA SA 225,000.00 10.93 EUR 2,459,250.00 2.76

INFINEON TECHNOLOGIES AG 60,000.00 28.43 EUR 1,705,800.00 1.91

INTERTEK GROUP PLC 38,000.00 40.34 GBP 1,727,720.48 1.94

JCDECAUX SE 130,000.00 17.72 EUR 2,303,600.00 2.58

KINGSPAN GROUP PLC 45,000.00 50.58 EUR 2,276,100.00 2.55

LONZA GROUP AG-REG 4,100.00 453.10 CHF 1,881,320.57 2.11

LOREAL 900.00 333.60 EUR 300,240.00 0.34

LOREAL SA-PF 7,500.00 333.60 EUR 2,502,000.00 2.81

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 8,400.00 679.90 EUR 5,711,160.00 6.41

MERSEN 41,000.00 37.75 EUR 1,547,750.00 1.74

MICHELIN (CGDE) 80,000.00 25.98 EUR 2,078,800.00 2.33

NOVO NORDISK A/S-B 17,200.00 938.00 DKK 2,169,529.82 2.43

ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 6,000.00 290.50 CHF 1,765,152.67 1.98

SAFRAN SA 17,000.00 116.92 EUR 1,987,640.00 2.23

SARTORIUS AG-VORZUG 9,000.00 369.40 EUR 3,324,600.00 3.73

SCHNEIDER ELECTRIC SE 21,000.00 130.72 EUR 2,745,120.00 3.08
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Eléments d'actifs et libellé des valeurs Quantité Cours Devise 
cotation Valeur actuelle

% arrondi 
de l'actif 

net

SIEMENS HEALTHINEERS AG 45,000.00 46.73 EUR 2,102,850.00 2.36

STMICROELECTRONICS NV 63,000.00 32.99 EUR 2,078,685.00 2.33

STRAUMANN HOLDING AG-REG 23,000.00 105.60 CHF 2,459,668.84 2.76

VINCI SA 20,000.00 93.29 EUR 1,865,800.00 2.09

WORLDLINE SA - W/I 53,000.00 36.53 EUR 1,936,090.00 2.17

Titres d'OPC 1,162,000.00 1.30

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et équivalents d´autres pays 
Etats membres de l´Union européenne 1,162,000.00 1.30

LFR INCLUSION RESPONSABLE ISR 74C 1,000 1,162.00 EUR 1,162,000.00 1.30

Créances 12,635.08 0.01

Dettes -124,758.48 -0.14

Dépôts - -

Autres comptes financiers 1,239,506.64 1.39

TOTAL ACTIF NET EUR 89,122,434.69 100.00


