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I. L’engagement actionnarial, pilier de la politique d’investisseur responsable 

Pour Dorval Asset Management, être investisseur responsable ne se limite pas 
à l’intégration de critères ESG à son processus de gestion. L’approche ISR – 
Investissement Socialement Responsable – de Dorval Asset Management 
s’inscrit dans un mouvement global de contrôle, d’allocation de l’épargne vers 
des sociétés répondant selon nous aux enjeux d’une transition énergétique 
durable, de développements sociaux respectueux et d’une gouvernance fiable.  

Dorval Asset Management considère que le respect de ces principes est 
source de création de valeur à long terme et de minimisation des risques, tant 
pour l’entreprise elle-même que pour l’ensemble de son écosystème (clients, 
fournisseurs, salariés, actionnaires, pouvoir public, collectivités, etc.), au sens 
propre du développement durable. 

En ce sens, nous nous engageons auprès des entreprises dans lesquelles nous 
prenons des participations et nous les encourageons à améliorer leurs 
pratiques extra-financières.  

Cet engagement s’articule autour de deux axes principaux :  

• L’engagement actionnarial individuel  
• L’engagement actionnarial collaboratif 

II. L’engagement actionnarial individuel 

En cohérence avec le processus de gestion « Manageurs » qui a contribué à 
son succès, Dorval Asset Management place la « Gouvernance » des 
entreprises comme pilier central de sa politique ISR1 : de la qualité de la 
gouvernance dépendent la durabilité des offres de produits et services, 
l’efficience de la stratégie et de son exécution tout comme la juste intégration 
de l’entreprise dans son écosystème.  

Au nom des fonds qu’elle gère (actionnaires de l’entreprise considérée) et en 
tant que responsable vis-à-vis des porteurs de parts de ces fonds, Dorval 
Asset Management positionne ainsi le dialogue avec les instances dirigeantes 
de l’entreprise comme point de départ de sa politique d’engagement 
individuel. En ce sens, les équipes de gestion rencontrent les sociétés détenues 
en portefeuille régulièrement pour échanger sur leurs stratégies extra-
financières ainsi que sur les progrès réalisés sur nos actions d’engagements 
ESG. Cela permet d’établir un dialogue permanent avec les entreprises, 

 

1  Le pilier « Gouvernance » représente a minima 40% de la note ESG, note issue de la méthodologie ISR propriétaire de 
Dorval Asset Management au 31/12/2025 
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garantissant un encadrement structuré de leurs engagements, notamment 
grâce à un accompagnement proactif de la part des équipes de gestion. 

 

 

En parallèle du dialogue régulier avec les entreprises, Dorval Asset 
Management assume son rôle d’actionnaire pour soutenir les (resp. s’opposer 
aux) résolutions en ligne (resp. en contradiction) avec sa politique 
d’engagement actionnarial. Cette responsabilité vise à retranscrire ses 
principes ESG à travers l’exercice des droits de vote au sujet des résolutions 
soumises par les sociétés aux assemblées générales.  

En 2020, Dorval Asset Management a renforcé sa politique de vote2 pour 
refléter ses convictions tout en s’appuyant sur l’expertise de son prestataire de 
vote ISS. La société de gestion a intégré des principes de vote qui lui sont 
propres et reflétant ses convictions en matière d’Investissement Responsable. 
Ces principes de vote portent notamment sur la diversité et l’indépendance du 
Conseil d’Administration, l’expertise et l’indépendance des comités clés du 

 

2  La politique de vote est intégrée dans le document de la Politique d’engagement actionnarial (cf. paragraphe III et VI). 

https://www.dorval-am.com/uploads/Politique_d_engagement_actionnarial_5d00eb367f.pdf
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Conseil d’Administration, la nomination et la rémunération des commissaires 
aux comptes et la prise en compte des questions environnementales, sociales 
et de gouvernance dans la communication de l’entreprise. 

Par ailleurs, Dorval Asset Management a adopté une approche particulière et 
circonstanciée pour les valeurs qui constituent les positions les plus 
importantes et/ou pour lesquelles une volonté d’engagement plus 
approfondie de la gestion et/ou des analystes est souhaitée. La liste des 
sociétés de cet univers sont celles notamment dont la détention consolidée3 
du capital est supérieure ou égale à 2%. Pour ces valeurs, la décision de vote 
se fera non seulement en cohérence avec les principes définis dans la politique 
de vote propriétaire mais également en prenant en compte des éléments de 
discussion établis dans le cadre de la volonté d’engagement avec ces sociétés.  

Dorval Asset Management pourra ainsi faire preuve de flexibilité dans 
l’application de ces principes de vote, sans toutefois déroger à l’esprit de sa 
politique de vote.  

Dorval Asset Management utilise l’engagement actionnarial comme levier 
d’influence sur la prise en compte des critères ESG par les sociétés dans 
lesquelles elle prend des participations.  

Le vote est effectué par les équipes de gestion qui ont la relation avec le 
prestataire de vote et le dépositaire. Le dépositaire transmet quotidiennement 
la tenue des positions sur le périmètre de fonds concernés au prestataire de 
vote retenu par Dorval Asset Management. 

Après analyse des résolutions par les équipes de gestion pour les valeurs dont 
la détention consolidée du capital est supérieure ou égale à 2% (ou par notre 
prestataire sinon), en cohérence avec les principes énoncés plus haut, Dorval 
Asset Management exprime ses votes pour chacun des comptes sur la 
plateforme de vote et procède ainsi à l’exercice de ses droits de vote par 
correspondance, sauf cas spécifiques : 

• Lorsqu’un formulaire nécessite d’être complété (le prestataire en 
informe alors Dorval Asset Management, ce qui est peu fréquent), le 
prestataire procède par « swifts » directement envoyés aux sous-
dépositaires ; 

• Lorsque les titres sont détenus au nominatif, l’instruction de vote est 
directement envoyée au dépositaire. 

L’engagement, pilier fort de sa politique d’investisseur responsable, 
s’accompagne d’un principe qui lui est cher, la transparence. En ligne avec ce 
principe, Dorval Asset Management rend compte sur son site internet de son 

 

3  Position consolidée du capital détenu par l’ensemble des fonds ouverts gérés par Dorval Asset Management. 
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activité aux assemblées générales des sociétés investies par ses fonds ouverts 
à travers la plateforme VDS4 (Voting Dashboard System), réalisée en 
partenariat avec ISS. Cette plateforme illustre les répartitions de nos votes 
(sectorielle et géographique) tout en permettant de retracer leur historique. En 
toute transparence, chacun peut donc s’assurer de la cohérence de nos votes 
avec notre politique d’engagement actionnarial. 

▪ Statistiques de vote 2025 de Dorval Asset Management dans le cadre de sa 
politique d’engagement actionnarial (fonds ouverts et dédiés) : 

Depuis 2020, Dorval Asset Management s’engage à s’exprimer autant que 
possible dans le cadre des assemblées générales des entreprises dans 
lesquelles elle prend des participations. Le nombre d’assemblées générales 
auxquelles Dorval Asset Management participe a fortement crû ces dernières 
années et affiche une hausse de 78% entre 2020 et 2025. Cette augmentation 
est le résultat des efforts d’engagement fournis par Dorval Asset Management 
et traduit un progrès concret d’engagement actionnarial. 

 

En moyenne sur l’ensemble de ses fonds, Dorval Asset Management a 
enregistré un taux de participation aux assemblées générales de 96%5 (452 sur 
472 AG), soit un niveau identique qu’en 2024. Ce taux de participation élevé 

 

4  Les méthodologies relatives aux statistiques de vote entre la plateforme VDS et Dorval Asset Management dans le 
présent document diffèrent à la marge. D’une part, VDS ne rend compte que des statistiques pour les fonds ouverts 
de Dorval Asset Management.  

5  Les fonds de Dorval Asset Management peuvent participer simultanément aux mêmes assemblées générales. 
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s’inscrit en cohérence avec l’un des objectifs fixés dans le cadre de notre feuille 

de route 2021-2024.  

 

Les fonds Dorval Convictions, Dorval Convictions PEA, Dorval European 
Climate Initiative et Green-Got Sustainable Future enregistrent un taux de 
participation aux assemblées générales de 100 %. 

 

En 2025, les fonds de Dorval Asset Management ont participé à 100% des 
assemblées générales des entreprises françaises dans lesquelles ils détenaient 
des droits de vote. 
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En 2025, les fonds de Dorval Asset Management ont participé en moyenne à 
95% des assemblées générales des entreprises non françaises dans lesquelles 
ils détenaient des droits de vote.  

 

A noter que le fonds Green-Got Sustainable Future (GGSF) a été créé le 
02/10/2025, raison pour laquelle sa participation aux assemblées générales ne 
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représente que 1% des votes sur l’année 2025. En ce qui concerne les fonds 
Dorval Manageurs SMID Cap Euro (DSMID) et Dorval Manageurs Europe (DME), 
ils ont été respectivement absorbés le 26 juin 2025 par Dorval Drivers Smid 
Continental Europe (DDSCE) et Dorval Drivers Europe (DDE), ce qui explique 
aussi leurs statistiques de participation pour l’année 2025. 

Le prestataire et les dépositaires ont mis à disposition 472 assemblées 
générales qui totalisent 7618 résolutions nécessitant un vote pour tous les 
portefeuilles de Dorval Asset Management concernés.  

• 7 221 résolutions, soit 95 % du total, ont été votées conformément à la 
politique de vote de Dorval Asset Management et transmises à ISS. 
L’ensemble de ces résolutions concerne des sociétés pour lesquelles 
Dorval Asset Management détenait moins de 2 % des droits de vote au 
moment de l’assemblée générale ; aucune société ne dépassait ce seuil 
sur la période considérée. 

• 397 résolutions soit 5% n’ont pu faire l’objet d’un vote, compte tenu 
principalement de difficultés techniques pour réaliser les votes 

• Parmi les 7221 résolutions votées, on dénombre : 

o Votes POUR : 6456 (89% des votes exprimés) 
o Votes CONTRE : 749 (10% des votes exprimés) 
o Abstention : 14 (0,22% des votes exprimés) 

 
Statistiques d’actions d’engagement ESG conduites sur la période 2025 

Fonds 

Pourcent
age de 
meetings 
votés 

Nombre 
d’engage
ments 
individuel
s 

Nombre 
d’engage
ments 
collabora
tifs 

Pourcentage de l'actif 
net du fonds au 
31/12/2025 investi en 
valeurs pour 
lesquelles au moins 
une action 
d'engagement 
actionnarial a été 
conduite en 2025 

Pourcentage de la 
part actions du fonds 
au 31/12/2025 
impliquée dans au 
moins une action 
d’engagement 
actionnarial en 2025 

Dorval Convictions 100% 20 15 68% 92% 
Dorval Convictions 
PEA 

100% 19 15 70% 92% 

Dorval Global 
Allocation 

94% 16 27 35% 76% 

Dorval Global 
Conservative 94% 13 20 18% 76% 

Dorval Global Vision 94% 15 27 75% 77% 
Dorval European 
Climate Initiative 

100% 24 8 91% 92% 

Green-Got 
SustainableFuture 100% 5 5 59% 61% 

Dorval Drivers Europe 91% 8 11 75% 83% 
Dorval Drivers Smid 
Continental Europe 

88% 6 1 71% 71% 

 
La répartition des 7221 résolutions votées selon les trois piliers E, S et G se 
décompose comme suit : 

o 29 résolutions « Environnement » dont 24 résolutions pour 
lesquelles Dorval Asset Management a voté POUR (soit 0,33% des 



 

 

   

Page 10 | 84 

Rapport d’engagement 2025  

résolutions votées) et 5 CONTRE (soit 0,07% des résolutions votées) 
; 

o 42 résolutions « Social » dont 21 résolutions pour lesquelles Dorval 
Asset Management a voté POUR (soit 0,29% des résolutions 
votées) et CONTRE (soit 0,29% des résolutions votées) ; 

o 7097 résolutions de « Gouvernance » dont 6368 pour lesquelles 
Dorval Asset Management a voté POUR (soit 88,19% des 
résolutions votées), 713 CONTRE (soit 9,87% des résolutions votées) 
et 16 où Dorval Asset Management s’est ABSTENU (soit 0,18% des 
résolutions votées). 

o 55 résolutions « environnement et social » dont 36 pour lesquelles 
Dorval Asset Management a voté POUR (soit 0,46% des 
résolutions votées), 19 CONTRE (soit 0,22% des résolutions votées). 

o 4 résolutions « social et gouvernance » pour lesquelles Dorval 
Asset Management a voté CONTRE (soit 0,06% des résolutions 
votées) 

Dorval Asset Management a participé et voté en 2025 à 452 assemblées 
générales sur ses fonds ouverts, principalement d’entreprises des secteurs de 
l’industrie (89 assemblées), des finances (80 assemblées), des technologies de 
l’information (61 assemblées) et de la santé (32 assemblées)  

 

 

Les principales thématiques abordées cette année à travers notre politique de 
vote concernaient la nomination des dirigeants (50 %), leur rémunération (16 %), 
l’activité des entreprises (20%) et la structure du capital des entreprises (12%). 
La majorité des résolutions votées étaient donc relatives à l’aspect 
« Gouvernance », placé au cœur de sa politique ISR. 
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▪ Cas de conflits d’intérêts 

Dorval Asset Management est une société de gestion détenue à 100% par 
NATIXIS WEALTH MANAGEMENT au 31/12/2025.  

Dans le cadre de ses activités de gestion, Dorval Asset Management est 
totalement indépendante et dispose de sa propre recherche, interne et 
externe.  

De manière générale, Dorval Asset Management s’appuie sur une organisation 
et la définition de règles pour ses dirigeants et collaborateurs afin de limiter 
au maximum et encadrer si nécessaire les risques de conflits d’intérêts.  

En 2025, la Direction Conformité, Contrôle Interne et Risques n’a pas détecté de 
situation de conflit d’intérêts dans le cadre des votes effectués. 

▪ Dialogue avec les sociétés 

Le dialogue avec les sociétés est un outil clé du travail des gérants/analystes 
des fonds de gestion active de sélection de valeurs. Ces derniers sont 
convaincus que la valeur d’une société dépend du tandem dirigeant – 
entreprise : leur analyse des sociétés s’appuie sur la contribution des 
manageurs à la croissance de leur entreprise. Cette analyse fine et précise, est 
réalisable grâce aux échanges réguliers (plus de 200 contacts au cours de 
l’année 2025) avec les dirigeants des sociétés dans lesquelles Dorval Asset 
Management prend des participations. 
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Cet engagement se traduit sous différentes formes d’échanges (rendez-vous 
physiques ou téléphoniques, envois de courriels et de lettres d’engagement), 
dans lesquels Dorval Asset Management énonce les sujets ESG qu’elle 
souhaite voir prendre en compte par l’entreprise concernée. 

L’équipe de gestion de Dorval Asset Management veille à jouer son rôle 
d’investisseur actif du mieux possible en fonction des moyens à disposition au 
travers d’actions d’engagement individuel et collaboratif. Dorval Asset 
Management s’assure que l’ensemble des équipes et des fonds soient 
impliqués dans la démarche de veille et d’engagement. Ainsi, les fonds 
concernés dans chaque initiative d’engagement sont intégrés pour que 
l’ensemble des parties prenantes puissent juger de l’ensemble des 
engagements pris par Dorval Asset Management.  

▪ Notre engagement actionnarial individuel en pratique 

Les analystes et gérants orientent leurs dialogues sur des sujets spécifiques à 
l’entreprise et son secteur d’activité. Ainsi, les différents échanges avec les 
sociétés portent sur leurs faiblesses et points à améliorer en matière de 
pratiques extra-financières. 

La transparence étant un élément clé de la politique d’investisseur 
responsable de Dorval Asset Management, les différents engagements 
individuels ont notamment mis l’accent sur l’amélioration de la communication 
extra-financière des entreprises investies. En effet, Dorval Asset Management 
souhaite sensibiliser les entreprises dans lesquelles elle prend des 
participations à accroitre leur transparence quant à l’intégration des enjeux 
ESG dans leurs activités. Dorval Asset Management est convaincue que les 
investisseurs ont un rôle à jouer dans l’intégration des critères ESG par les 
entreprises de petites et moyennes capitalisations. 

Afin d’engager le plus de sociétés dans sa politique d’engagement 
actionnarial, en 2025 Dorval Asset Management a contacté la majeure partie 
de ses émetteurs et a ainsi pris part à 42 engagements auprès de sociétés 
réparties dans l’ensemble de ses fonds. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 03/01/2025 DDE   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE ? 

Réponse 
positive et 
engagée 

N/A N/A 

La société a 
répondu en citant 
sa politique ESG 
2023, où il est 
clairement 
formalisé que des 
indicateurs extra-
financiers sont mis 
en place pour 
motiver la 
rémunération des 
dirigeants à court 
terme, ainsi que 
des plans d'actions 
sur les sujets ESG 
les plus matériels. 
La société nous a 
également indiqué 
que plus 
d'informations 
seraient 
divulguées dans 
son prochain 
rapport, prévu 
pour courant 2025. 

100% N/A 

Galderma est une entreprise suisse spécialisée dans la dermatologie, 
proposant des solutions innovantes pour la santé de la peau, notamment 
dans les domaines thérapeutiques, esthétiques et de soins quotidiens. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management au début de l'année 2025, l'équipe de gestion a contacté 
les équipes de Galerma afin d'assurer le suivi des pratiques ESG du Groupe et 
notamment l'intégration des critères RSE dans la rémunération des dirigeants. 
La société a répondu en citant sa politique ESG 2023, où il est clairement 
formalisé que des indicateurs extra-financiers sont mis en place pour motiver 
la rémunération des dirigeants à court terme, ainsi que des plans d'actions sur 
les sujets ESG les plus matériels. La société nous a également indiqué que plus 
d'informations seraient divulguées dans son prochain rapport, prévu pour 
courant 2025. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 08/01/2025 

DDE, DME, 
DC, DC 
PEA 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

N/A N/A 

La société a 
répondu en citant 
sa politique de 
rémunération 2023, 
dans laquelle elle 
formalise les 
différents 
indicateurs de 
performance extra-
financiers utilisés 
pour la 
rémunération 
variable, à minimum 
50% selon la 
réglementation. 
Parmi ceux-ci, elle 
met en avant : les 
objectifs liés à l'ESG 
alignés avec nos 
principes du "The 
Adyen Way" pour 
construire une 
entreprise éthique, 
la formule Adyen, les 
objectifs de gestion 
des risques et de 
conformité, les 
objectifs 
opérationnels et les 
objectifs 
stratégiques. 

100% N/A 

Adyen est une entreprise néerlandaise spécialisée dans les technologies de 
paiement, offrant des solutions innovantes pour les transactions en ligne, en 
magasin et mobiles à l'échelle mondiale. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management au début de l'année 2025, l'équipe de gestion a contacté 
les équipes d'Adyen afin d'assurer le suivi des pratiques ESG du Groupe et 
notamment l'intégration des critères RSE dans la rémunération des dirigeants. 
La société a répondu en citant sa politique de rémunération 2023, dans 
laquelle elle formalise les différents indicateurs de performance extra-
financiers utilisés pour la rémunération variable, à minimum 50% selon la 
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réglementation. Parmi ceux-ci, elle met en avant : les objectifs liés à l'ESG 
alignés avec nos principes du "The Adyen Way" pour construire une entreprise 
éthique, la formule Adyen, les objectifs de gestion des risques et de conformité, 
les objectifs opérationnels et les objectifs stratégiques. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnemen
t Social Gouvernance 

 

Mail 13/01/2025 DECI   
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Comment justifie-t-elle 
la situation 
d'overboarding du CEO 
de Derichebourg au 
sein du conseil 
d'administration d'Elior ? 
 

2. La société applique-t-
elle le contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de manière 
transparente ? 
 

3. La société envisage-t-
elle de changer de 
commissaires aux 
comptes dans les 
années à venir ? 
 

4. Quelle est la raison 
pour laquelle 
Derichebourg n’échange 
pas avec les proxys 
advisor, tels que ISS, en 
amont de ses 
assemblées générales ? 

Répons
e 
positive 
et 
engagé
e 

1. Renforcer 
la 
transparenc
e 
concernant 
le rapport 
spécial 
d’audit 
relatif et les 
raisons des 
transactions 
récentes 
2. Renforcer 
la 
transparenc
e sur les 
critères et 
les niveaux 
de 
rémunératio
n des 
dirigeants 
3. Lancer un 
processus 
de sélection 
pour un 
nouveau 
commissaire 
aux comptes 
dans les 
années à 
venir 
4. Maintenir 
un dialogue 
régulier avec 
les 
fournisseurs 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société, 
néanmoins 
un 
échange 
ESG est 
programm
é en février 
2025. 

Nous avons 
eu l'occasion 
d'échanger 
avec la 
personne en 
charge de la 
partie 
QSE/RSE 
chez 
Derichebourg
. La société 
avance sur 
un plan 
chiffré de 
suivi CO₂ 
(intégration 
URD déc. 
2025) avec 
perspective 
d’inclure le 
CO₂ dans la 
rémunération 
des 
dirigeants et 
de viser le 
SBTi à long 
terme, tout 
en 
progressant 
sur l’égalité 
F/H (écarts 
salariaux en 
baisse, 
objectifs 2026 
presque 
atteints au 
CODIR).  
Actionnariat 

60% 

1. Vote contre 
l'approbation 
du rapport 
spécial 
d’audit en lien 
avec les 
transactions 
récentes 
2. Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant 
les 
rémunération
s des 
dirigeants de 
la société 
3. Vote contre 
le 
renouvellemen
t de EY 
comme 
auditeur 
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de données, 
tels qu’ISS 

salarié limité 
à ~1%, 
satisfaction 
employé en 
réflexion, 
santé/sécurit
é 
fournisseurs 
non 
pertinente, 
dialogue 
MSCI en 
attente et 
CDP reporté 
au profit de 
la CSRD. 

Derichebourg est une entreprise française spécialisée dans les services 
environnementaux et industriels, notamment le recyclage des métaux et la 
gestion des déchets. 

L'Assemblée Générale de Derichebourg a eu lieu le 29/01/2025. La résolution 4 
portait sur la validation du rapport spécial d’audit en lien avec les transactions 
récentes, qui manque de transparence, notamment concernant la situation 
d'overboarding du CEO de Derichebourg dans le board d'Elior. Les résolutions 
6 et 7 concernaient la politique de rémunération des dirigeants, notamment 
les rémunérations du CEO et du Vice-CEO, dont le paiement est assuré par 
DGB Finances, ce qui nuit à la transparence sur les critères et les niveaux de 
rémunération des dirigeants. D'autre part, la résolution 14 porte sur le 
renouvellement de la durée de mandat (18 ans) de l'auditeur EY, supérieure à 
nos exigences fixées à 10 ans. Enfin, les résolutions 16 à 23 peuvent diluer 
l’actionnaire minoritaire que Dorval Asset Management représente ; nous 
voterons donc contre ces résolutions. 

Nous avons eu l'occasion d'échanger avec la personne en charge de la partie 
QSE/RSE chez Derichebourg. Celle-ci nous a expliqué que la société travaille 
sur l'élaboration d'un plan chiffré afin de monitorer ses émissions de CO2, qui 
devrait pouvoir être intégré dans l'URD de décembre 2025. Cela devrait pouvoir 
permettre d'intégrer des éléments CO2 dans la rémunération des dirigeants 
dans les années à venir et de possiblement viser le SBTI à long terme. (2) 

Par ailleurs, au sujet de l’égalité salariale, elle nous indique que les instances 
dirigeantes sont conscientes des enjeux et du chemin restant à parcourir. En 
matière de rémunération et de représentativité, des efforts continus sont 
déployés pour réduire les écarts. Cela est notamment visible dans la tendance 
à la baisse des écarts de salaire observée au cours de la dernière année, et 
dans les objectifs fixés en matière de représentativité. Pour ce qui est de la 
représentativité, la société suit un indicateur spécifique sur les postes à 
responsabilités, afin de mieux comprendre la répartition des rôles occupés par 
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des femmes au sein de l’entreprise. Cela permet également d’identifier des 
leviers d’amélioration, notamment pour encourager la féminisation des 
fonctions managériales. À ce titre, le Groupe a pris deux engagements : un 
engagement de 30% de femmes au CODIR pour les deux divisions du Groupe 
d'ici 2026, et un objectif de 20% de postes à responsabilités occupés par des 
femmes d'ici 2026. Actuellement, la progression s'élève à 31,8% et 18,4% 
respectivement sur ces indicateurs. À ce jour, les femmes représentent 17% des 
collaborateurs du Groupe. Il est important de noter que le secteur dans lequel 
Derichebourg opère présente certaines spécificités, notamment un différentiel 
traditionnellement plus marqué entre hommes et femmes dans les fonctions 
de production. Cela peut en partie expliquer ces écarts. Néanmoins, la 
personne en charge de la partie QSE/RSE nous a indiqué que les efforts sont 
poursuivis pour garantir une rémunération équitable pour l'ensemble de nos 
collaborateurs et réduire progressivement les écarts de salaire. 

Concernant l’actionnariat salarié, il représente actuellement environ 1% du 
capital du Groupe. Il est proposé aux collaborateurs du Groupe en France de 
rétribuer leur participation annuelle sous forme d'actions. À ce jour, le 
développement d'un programme d'actionnariat salarié spécifique n'est pas 
envisagé. 

Sur la satisfaction des employés, des initiatives sont en cours de réflexion et le 
sujet est bien pris en compte par la société.  

Par rapport à la santé et la sécurité des fournisseurs, ce point ne s'applique 
pas à l’activité de Derichebourg, leurs partenaires étant principalement issus 
du secteur du déchet et du retail, avec une logique plus BtoC que BtoB. 

De plus, la fenêtre d’échange avec MSCI n'est pas ouverte actuellement, mais 
ils intégreront nos remarques et reviendront vers nous si des éléments doivent 
être remontés. (4) 

Enfin, le CDP n’a pas été priorisé l’année dernière en raison du focus sur la 
CSRD. Il sera de nouveau traité une fois cette dernière finalisée.  

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 13/01/2025 
DDE, DME, 
DGV, DGA 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 
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La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

N/A N/A 

La société a répondu 
en mentionnant le 
séminaire sur la 
durabilité qu’elle a 
organisé en 2023. 
Lors de cet 
événement, il a été 
précisé que la part 
variable de la 
rémunération des 
dirigeants intègre 
plusieurs objectifs 
ESG, notamment en 
matière d’innovation 
durable, d’intégrité 
de la chaîne 
d’approvisionnement, 
d’environnement, de 
responsabilité sociale 
et éthique, ainsi que 
de santé et de 
sécurité. De plus, 
Assa Abloy nous a 
communiqué la date 
de son prochian 
séminaire sur la 
durabilité qui aura 
lieu le 6 février 2025 et 
portera sur les 
résultats de l'année 
2024 sur le plan ESG 
et un point sur la 
progression des 
objectifs SBTi. 

100% N/A 

Assa Abloy est une entreprise suédoise spécialisée dans les solutions 
d'ouverture de portes, notamment les systèmes de contrôle d'accès, les serrures 
et les technologies de sécurité. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management au début de l'année 2025, l'équipe de gestion a contacté 
les équipes de Assa Abloy afin d'assurer le suivi des pratiques ESG du Groupe 
et notamment l'intégration des critères RSE dans la rémunération des 
dirigeants. La société a répondu en mentionnant le séminaire sur la durabilité 
qu’elle a organisé en 2023. Lors de cet événement, il a été précisé que la part 
variable de la rémunération des dirigeants intègre plusieurs objectifs ESG, 
notamment en matière d’innovation durable, d’intégrité de la chaîne 
d’approvisionnement, d’environnement, de responsabilité sociale et éthique, 
ainsi que de santé et de sécurité. De plus, Assa Abloy nous a communiqué la 
date de son prochain séminaire sur la durabilité qui aura lieu le 6 février 2025 
et portera sur les résultats de l'année 2024 sur le plan ESG et un point sur la 
progression des objectifs SBTi. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 Mail 21/01/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA, 
DDE, DME 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur Réponse 

Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Quelles sont les 
motivations de la 
société à organiser 
les AGs 
d'actionnaires au 
format virtuel et 
non physique ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Garantir 
tous les 
droits des 
actionnaires 
notamment 
la liberté 
d'opinion 

Nous 
prévoyons 
de visionner 
le 
déroulement 
de 
l'Assemblée 
Générale en 
février 2025 
afin de 
fournir 
notre retour 
à 
l'entreprise 
par la suite. 

Siemens nous a 
répondu en 
expliquant que 
les Assemblées 
Générales 
virtuelles 
avaient évolué 
depuis la 
pandémie et 
qu'une nouvelle 
législation 
spécifique à 
l'Allemagne les 
encadrait, 
garantissant 
ainsi tous les 
droits des 
actionnaires.  

100% 

Vote contre 
l'approbation 
des 
assemblées 
générales 
d'actionnaires 
exclusivement 
virtuelles 
jusqu'en 2027 

Siemens est une entreprise allemande spécialisée dans les technologies 
industrielles, l'automatisation, et les solutions énergétiques, notamment les 
infrastructures intelligentes et la digitalisation. 

L'Assemblée Générale de Siemens a eu lieu le 13/02/2025. La résolution 9 portait 
sur l'approbation des assemblées générales d'actionnaires en format 
exclusivement virtuel jusqu'en 2027, ce qui compromettait la liberté d'opinion 
de certains actionnaires et nous motivait donc à voter contre. Siemens nous a 
répondu en expliquant que les Assemblées Générales virtuelles avaient évolué 
depuis la pandémie et qu'une nouvelle législation spécifique à l'Allemagne les 
encadrait, garantissant ainsi tous les droits des actionnaires. Cette législation 
ne s'applique toutefois pas aux autres pays européens. Par ailleurs, Siemens a 
perfectionné ce format au cours des deux dernières années en enrichissant 
les réunions avec des outils numériques interactifs. Grâce à ces initiatives, la 
société a observé une forte participation et une augmentation de 
l'engagement actif en direct, y compris de la part des investisseurs 
internationaux. Siemens affirme que ce format garantit : la protection de tous 
les droits des actionnaires, un traitement équitable des investisseurs 
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nationaux et internationaux, une flexibilité linguistique, ainsi qu’un dialogue 
complet, similaire à celui d’une réunion physique. 

Le 13 février 2025, nous avons pu assister à l'Assemblée Générale de Siemens à 
travers une invitation virtuelle. Les représentants de Siemens se sont exprimés 
en allemand, mais une traduction simultanée en anglais, qui fonctionne bien, 
était disponible. Tous les participants ont eu l'opportunité de prendre la parole 
en appuyant sur le bouton « demande d'intervention » durant le temps de 
débat dédié. Avant cette séquence, une courte pause a été organisée afin de 
permettre aux intervenants d’entrer progressivement dans la salle d’attente 
virtuelle. Ils ont ensuite pu poser leurs questions ou partager leurs points de 
vue sur les résolutions présentées. Chaque participant souhaitant s'exprimer 
était invité, mais non contraint, à limiter son intervention à une durée 
raisonnable de 10 minutes. Tous les intervenants étaient clairement audibles, 
et aucune interruption n’a été constatée, rendant ainsi le débat fluide. 
Cependant, les diapositives présentées dans la partie exclusive aux 
actionnaires de l’Assemblée Générale annuelle étaient uniquement en 
allemand. A travers cette participation, nous avons donc pu constater que 
toutes les garanties que notre interlocuteur chez Siemens avait évoqué au 
préalable sur ce format en ligne ont été respectées. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 29/01/2025 

DDE, DME, 
DECI, DGV, 
DGA, ACGC, 
DC, DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagement 

Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs de 
la demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié par 
la société, 
néanmoins 
un échange 
ESG est 

N/A 20% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
de la 
politique de 
rémunération 
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programmé 
en février 
2025. 

Infineon Technologies est une entreprise allemande spécialisée dans les semi-
conducteurs, notamment dans les solutions pour l'automobile, l'industrie, les 
systèmes de paiement sécurisés et les applications énergétiques. 

L'Assemblée Générale de Infineon a eu lieu le 20/02/2025. La résolution 10 portait 
sur l'approbation de la politique de rémunération des dirigeants, qui incluait 
des modifications sur les objectifs des LTI, le critère TSR et sur les contrats des 
membres du conseil qui intègrent une clause de changement de contrôle, une 
pratique qui semble inférieure aux standards du marché en Allemagne. Les 
équipes de gestion n'ont pas trouvé de justification convaincante à ces 
modifications, elles ont donc fait part à la société de leur vote contre cette 
résolution. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnemen
t 

Social Gouvernance 

 

Mail 26/02/2025 DECI   
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération 
des dirigeants 
de manière 
transparente ? 
 

2. Comment la 
société justifie-t-
elle la réélection 
d'un directeur 
non-
indépendant au 
Conseil 
d’administration 
? 

Réponse 
de 
l'entrepris
e ainsi 
qu'intérêt 
démontré 
et 
demande 
de plus 
d'infos 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les critères 
et les niveaux 
de 
rémunération 
des dirigeants 
2. Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société. 

N/A 50% 

1. Vote contre 
l'approbation de 
la politique de 
rémunération et 
les autres 
conditions 
d'emploi de la 
direction 
exécutive. 
2. Abstention sur 
les résolutions 
concernant la 
réélection 
d'Hakan Buskhe 
(Vice-Président), 
Helena Hedblom, 
Astrid Hermann, 
Kari Jordan 
(Président), 
Christiane 
Kuehne, Richard 
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Nilsson et Reima 
Rytsola en tant 
qu'administrateur
s et l'élection 
d'Elena Scaltritti 
et Antti Vasara en 
tant que 
nouveaux 
administrateurs. 

Stora Enso est une entreprise finlandaise spécialisée dans les solutions 
durables à base de bois, notamment dans les emballages, les biomatériaux, le 
papier et les produits en bois de construction. 

L'Assemblée Générale de Stora Enso a eu lieu le 20/03/2025. La résolution 11 
concernait l'approbation de la politique de rémunération des dirigeants, 
incluant des modifications des objectifs des STI et LTI. Ces derniers ont été 
augmentés de manière significative sans justification ou rationalité suffisante. 
Les équipes de gestion n'ont pas trouvé de justification convaincante à ces 
modifications, elles ont donc fait part à la société de leur vote contre cette 
résolution. Enfin, concernant la résolution 14, les équipes de gestion ont décidé 
de s'abstenir, notamment par les raisons suivantes :  

- Le président du comité d'audit n'est pas indépendant. 

- L'entreprise maintient une structure actionnariale avec des droits de vote 
inégaux. 

- Richard Nilsson est un membre non indépendant du comité d'audit, qui 
compte moins de 66% de membres indépendants (soit 50%). 

- Haakan Buskhe est un membre non indépendant du comité de rémunération, 
qui compte moins de 66% de membres indépendants (soit 33%). 

- Reima Rytsola est un membre non indépendant du comité de rémunération, 
qui compte moins de 66% de membres indépendants (soit 33%). 

La société nous a répondu en nous communiquant que l’augmentation des 
opportunités de gains au titre des STI et LTI résultait d’un processus 
approfondi d’évaluation de marché, et que les niveaux de rémunération 
avaient été ajustés en conséquence. Stora Enso a également indiqué avoir 
bien pris note de nos préoccupations et assuré rester engagée à améliorer en 
continu la qualité de ses informations et de ses communications. Cependant, 
aucune spécification n’a été donnée sur l’indépendance des membres des 
différents comités. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social 

Gouvernanc
e 

 
Mail 10/03/2025 DECI   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle la situation 
de son Conseil 
d'administration 
qui n'est pas a 
minima 50% 
indépendant 
(comme le 
requiert la 
politique 
d'engagement de 
Dorval AM) ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagemen
t 

Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

Suite à 
plusieurs 
échanges par 
mail en mars 
2025, la société 
nous a 
expliqué 
qu’aucun 
changement 
impactant 
l’indépendanc
e du Board 
n’était prévu, 
notamment 
parce que cela 
dépend de la 
structure 
actionnariale 
de l’entreprise. 

20% N/A 

Kontron est une entreprise autrichienne spécialisée dans les solutions 
informatiques embarquées, notamment pour l’IoT industriel, l’aérospatiale, la 
défense, les télécommunications et l’automatisation. 

Nous avons contacté la société dans le cadre de la campagne d'engagement 
thématique de 2025 de Dorval Asset Management. Les discussions ont porté 
sur l’indépendance du Conseil d’administration de Kontron, qui s’élève à 40%, 
un niveau inférieur au minimum de 50% requis par la politique d’engagement 
actionnarial de Dorval Asset Management. 

Suite à plusieurs échanges par mail en mars 2025, la société nous a expliqué 
qu’aucun changement impactant l’indépendance du Board n’était prévu, 
notamment parce que cela dépend de la structure actionnariale de 
l’entreprise. L’un de ses actionnaires majoritaires, Ennoconn Corporation, 
représente en effet 60% du Board. Elle nous a également mentionné que M. 
Chwatal devrait être réélu courant 2025, mais cette réélection, même actée, ne 
modifierait pas la situation actuelle en matière d’indépendance du Board. 
Nous avons donc insisté pour savoir si ce sujet faisait l’objet de discussions au 
sein des instances dirigeantes de Kontron. Notre interlocuteur nous a indiqué 
que l’objectif était de maintenir le taux d’indépendance actuel du Board (40%), 
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compte tenu de la représentation d’Ennoconn Corporation. En réponse, nous 
avons rappelé nos exigences en matière de gouvernance, conformément à 
notre politique d’engagement actionnarial, qui stipule un taux 
d’indépendance minimal de 50% au sein du Board. Nous avons également 
précisé que Dorval Asset Management s’opposera à toute réélection de 
membre non indépendant lors des prochaines assemblées générales. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social 
Gouvernanc
e 

 Mail 10/03/2025 DECI   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. En tant 
qu'acteur majeur 
du numérique, la 
société investit-
elle dans les 
technologies 
vertes afin de 
soutenir le 
développement 
de solutions plus 
durables ? 
 

2. La société a-t-
elle établi un plan 
de succession 
pour 
l'organisation 
future des 
instances 
dirigeantes ? 
 

3. En tant 
qu'acteur majeur 
du numérique, la 
société intègre-t-
elle les exigences 
de l'Acte 
européen sur 
l'intelligence 
artificielle dans 
son activité ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagemen
t 

1. Assurer 
l'engagement 
des acteurs du 
numériques 
dans le 
développemen
t des 
technologies 
vertes 
2. Mettre en 
place un plan 
de succession 
concernant 
l'organisation 
future de la 
direction 
3. Renforcer 
l'intégration 
des exigences 
de l'Acte 
européen sur 
l'intelligence 
artificielle 

La 
réalisation 
des 
objectifs de 
la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié par 
la société, 
néanmoins 
un 
échange 
ESG est 
programm
é en fin 
mars/débu
t avril 2025. 

Sur le premier 
point, la 
société nous a 
répondu en 
confirmant aux 
équipes de 
gestion de 
Dorval Asset 
Management 
ses 
investissement
s en matière de 
technologies 
vertes à 
travers Sopra 
Steria 
Ventures.  
 

100% N/A 
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Sopra Steria est une entreprise française spécialisée dans la transformation 
numérique, proposant des services de conseil, d’intégration de systèmes, de 
développement logiciel et de cybersécurité pour les secteurs public et privé. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management en 2025, l'équipe de gestion a contacté Sopra Steria afin 
d'assurer le suivi des pratiques ESG de l'entreprise et notamment sur 3 
principaux sujets :  

- L'engagement de la société concernant le financement des technologies 
vertes visant à développer des solutions plus durables 

- L'existence et la communication (au public) d'un plan de succession pour les 
instances dirigeantes afin de prévoir le futur de l'organisation 

- L'intégration de l'Acte européen sur l'intelligence artificielle au sein de ses 
activités numériques 

Sur le premier point, la société nous a répondu en confirmant aux équipes de 
gestion de Dorval Asset Management ses investissements en matière de 
technologies vertes à travers Sopra Steria Ventures. En effet, la société est 
investie dans le fonds Wind Capital II, lancé en 2023, qui vise à se concentrer 
sur les entreprises développant des solutions innovantes pour atténuer et 
s'adapter au changement climatique dans plusieurs secteurs ciblés : 
l'agriculture durable, la qualité de l'air, la mobilité verte, les énergies 
renouvelables, la construction durable et la sécurité industrielle. Cette 
démarche permet à Sopra Steria de défendre la cause de la durabilité 
climatique et accompagner ses équipes Sustainability dans la recherche de 
solutions au sein du portefeuille du fond, permettant de décarboner les 
entreprises (ex. greenly ou sopht). Chaque société passée en revue est notée 
en scorecard impact, en plus des critères financiers, adossée à un ou plusieurs 
ODD de l'ONU sous 5 dimensions avant, pendant et à la fin du Business Plan. 

Ensuite, les équipes de Sopra Steria nous ont communiqué le fait que le plan 
de succession n’est pas rendu public à ce jour. Cependant le Comité des 
nominations, de gouvernance et de responsabilité d’entreprise examine 
annuellement le plan de succession concernant le Président du Conseil 
d’administration et le Directeur général pour faire face à la vacance 
imprévisible d’une de ces fonctions. Ce comité vérifie l’adéquation du plan aux 
besoins courants et à la culture du Groupe, évalue la pertinence des 
propositions de modification et débat des actions à mettre en œuvre à court 
et moyen terme dans la perspective des renouvellements et fins de mandat. 

Enfin, Sopra Steria a engagé une démarche visant à devenir une référence en 
matière de numérique responsable, avec deux objectifs complémentaires : 
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- Faire évoluer ses pratiques de conseil et d'ingénierie afin de fournir à ses 
clients des solutions numériques à faibles impacts, c'est-à-dire favorisant 
l'accès à tous, respectant les principes éthiques et minimisant les impacts 
environnementaux ; 

- Proposer des solutions numériques qui accélèrent la mise en œuvre de la 
stratégie de durabilité de ses clients. 

Pour cela, la société prend en considération les réglementations européennes 
(IA Act et Accessibility Act), les normes et bonnes pratiques du secteur 
(référentiel d’éco-conception RGESN de l’ARCEP, standards ISO 14040/44, WCAG 
du W3C, IA Frugale de l’AFNOR) et les grandes préoccupations des associations 
de protection des utilisateurs en matière de numérique. De plus, Sopra Steria 
a obtenu en 2023, à l’issue d’un audit mené par l'agence LUCIE, le label 
Numérique Responsable niveau 1 de l'Institut du Numérique Responsable 
couvrant le périmètre France, conseil et intégration de l’entreprise. La 
labellisation a donné lieu à un plan d'amélioration dont le suivi est désormais 
réalisé par le pôle numérique responsable de la Direction durabilité et 
responsabilité sociale de l'entreprise (DRSE).  

2024 a été l'année de préfiguration de cette démarche, avec trois actions clés : 

- La création d'un pôle numérique responsable au sein de la Direction DRSE, 
chargé de coordonner cette initiative à travers l’ensemble des entités et 
géographies du Groupe ; 

- La mise en place d'une organisation et d'une gouvernance dédiée au sein des 
entités du Groupe, incluant la nomination de Digital Sustainability Officers ; 

- La rédaction d'une proposition de feuille de route numérique responsable 
pour la période 2025-2027, destinée à la Direction générale et précisant les 
objectifs associés qui seront progressivement communiqués aux parties 
prenantes internes. 

Pour 2025, plusieurs objectifs ont été établis : atteindre le niveau 2 de la 
labellisation de l’INR sur le périmètre France déjà labellisé, et commencer à 
étendre la labellisation niveau 1 aux autres entités du Groupe ; déployer 
l’écoconception et de l’accessibilité numérique dans les opérations du Groupe 
; initier des pratiques d’éthique numérique ; accélérer les actions de 
sensibilisation et de formation ; poursuivre les améliorations des offres et 
propositions d’accompagnement des clients dans leur transition 
environnementale et sociale. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 
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Mail 12/03/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

N/A 10% 

Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant 
l'approbation 
de la 
politique de 
rémunération 

UniCredit est une banque italienne spécialisée dans les services financiers, 
notamment la banque de détail, la banque d'investissement, la gestion d'actifs 
et les services aux entreprises en Europe. 

L'Assemblée Générale d'Unicredit a eu lieu le 27/03/2025. Les résolutions 6, 7 et 
8 de la partie "Ordinary Business" ainsi que la résolution 7 de la partie 
"Extraordinary Business" portaient sur la politique de rémunération. Dorval 
Asset Management estime que l'augmentation du package de rémunération 
du CEO est excessive, même si la stratégie et les résultats sont au rendez-vous. 
De plus, l'octroi de primes exceptionnelles importantes au CEO et aux autres 
dirigeants ne semble pas reposer sur une justification suffisamment 
convaincante. Les équipes de gestion ont donc fait part à la société de leur 
vote contre ces résolutions. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 12/03/2025 DECI   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité du 
plan d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 
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Comment la 
société justifie-t-
elle le 
renouvellement 
du mandat d'EY 
comme auditeur ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Assurer le 
renouvellement 
des 
commissaires 
aux comptes 

En suivant la 
réglementation 
européenne 
sur l'audit, un 
nouvel 
auditeur sera 
proposé en 
2026. 

Konecranes 
nous a informé 
suivre la 
réglementation 
européenne 
sur l'audit, et il 
y aura une 
rotation 
obligatoire des 
auditeurs en 
2026. EY a 
donc été 
proposé pour 
être élu en tant 
qu'auditeur 
pour la 
dernière fois 
pour l'exercice 
financier 2025. 
Comme 
indiqué dans 
le point 17 de 
l'avis à 
l'assemblée 
générale, 
Deloitte est 
proposé pour 
être élu en tant 
qu'auditeur 
pour l'exercice 
financier 2026. 

100% 

Abstention 
sur la 
résolution 
concernant 
la 
réélection 
d'EY comme 
auditeur en 
2025 

Konecranes est une entreprise finlandaise spécialisée dans la fabrication et la 
maintenance d'équipements de levage, notamment pour les secteurs de 
l'industrie, des ports, de la logistique et de la construction. 

L'Assemblée Générale de Konecranes a eu lieu le 27/03/2025. La résolution 16 
portait sur la réélection d'EY en tant qu'auditeur pour l'année 2025. Dorval Asset 
Management estime que la durée du mandat d'un auditeur ne doit pas 
dépasser 10 ans, conformément à sa politique de vote propriétaire en 
collaboration avec ISS. Or, le mandat d'EY a déjà atteint 19 ans, ce qui dépasse 
largement la limite de 10 ans fixée par Dorval Asset Management. En 
conséquence, les équipes de gestion ont décidé de voter contre cette 
résolution. Konecranes nous a informé suivre la réglementation européenne 
sur l'audit, et il y aura une rotation obligatoire des auditeurs en 2026. EY a donc 
été proposé pour être élu en tant qu'auditeur pour la dernière fois pour 
l'exercice financier 2025. Comme indiqué dans le point 17 de l'avis à l'assemblée 
générale, Deloitte est proposé pour être élu en tant qu'auditeur pour l'exercice 
financier 2026. 

 

Société Format Date Fonds Environnement Social Gouvernance 
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concerné(s) 

 

Mail 18/03/2025 

DDE, DME, 
DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
DDSCE, 
DSMID 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société adhère-t-
elle aux Principes du 
Pacte Mondial des 
Nations Unies (UNGC) 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Adhérer aux 
Principes du 
Pacte 
Mondial des 
Nations 
Unies 
(UNGC) 

N/A N/A 100% N/A 

Gecina est une entreprise française spécialisée dans l'investissement, la 
gestion et la valorisation d'actifs immobiliers, principalement dans les secteurs 
des bureaux, résidentiels et commerciaux.   

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management en 2025, l'équipe de gestion a contacté les équipes de 
Gecina afin d'assurer le suivi des pratiques ESG de l'entreprise et notamment 
de son adhésion aux Principes du Pacte Mondial des Nations Unies (UNGC).   

La société nous a répondu en confirmant aux équipes de gestion de Dorval 
Asset Management que son renouvellement en tant que signataire du Pacte 
Mondial de l'ONU était officiel. La lettre de réengagement de la société date 
du 13 mai 2024, et celle-ci apparaît bien sur le site de l'ONU dans la liste des 
différents signataires du Pacte Mondial. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 18/03/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

Améliorer les 
pratiques ESG 

  

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société met-elle 
en œuvre des 
mesures ou des 
initiatives avec ses 
fournisseurs et ses 
clients afin de 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Assurer la 
mise en 
place de 
mesures 
ou 
d'initiatives 

En tant que 
membre 
fondateur 
de la NZBA, 
la banque 
s’est 

La société nous a 
répondu en 
confirmant aux 
équipes de gestion 
de Dorval Asset 
Management qu'en 

100% N/A 
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réduire l’impact de 
ses émissions de 
Scope 3 ? 

afin de 
réduire 
l'impact 
des 
émissions 
carbone 

engagée à 
devenir une 
entreprise 
neutre en 
carbone 
d’ici 2050 et 
à fixer des 
objectifs 
pour 2030. 

vue de réduire ses 
émissions de 
Scope 3, CaixaBank 
aide ses clients à 
effectuer leur 
transition vers une 
économie à faible 
émission de 
carbone.  

CaixaBank est une banque espagnole offrant une large gamme de produits 
financiers et de services bancaires aux particuliers et aux entreprises. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management en 2025, l'équipe de gestion a contacté Caixabank afin 
d'assurer le suivi des pratiques ESG de l'entreprise et notamment son 
implication pour la réduction de ses émissions carbone de scope 3. 

La société nous a répondu en confirmant aux équipes de gestion de Dorval 
Asset Management qu'en vue de réduire ses émissions de Scope 3, CaixaBank 
aide ses clients à effectuer leur transition vers une économie à faible émission 
de carbone. La banque finance activement ses clients pour les accompagner 
dans cette démarche. À cet égard, un plan stratégique a été mis en place, avec 
pour objectif de mobiliser au moins 100 milliards d’euros de financement 
durable entre 2025 et 2027 (obligations vertes, prêts liés à la durabilité, etc.), et 
de générer 15% de ses revenus financiers à partir de financements durables. 
Cependant, ce processus pourrait, du moins temporairement, entraîner une 
augmentation des émissions financées si, par exemple, la banque collabore 
avec de nouveaux clients qui s’efforcent de réduire leurs émissions à court 
terme. De plus, les objectifs de décarbonation pour 2030 sont basés sur des 
données scientifiques et sont alignés avec les objectifs de température de 
l’Accord de Paris pour tous les secteurs les plus émetteurs de carbone, 
conformément aux lignes directrices de la NZBA pour la fixation des objectifs, 
dont CaixaBank est membre fondateur. La banque est pleinement engagée à 
atteindre ces objectifs et s’engage à dialoguer avec au moins 90% des clients 
relevant du périmètre de la NZBA, ce qui constitue l’un de ses leviers 
principaux. Toutefois, des mesures de réduction du risque seront envisagées 
pour les clients qui ne s’aligneraient pas sur la stratégie de décarbonation de 
la banque d'ici 2030. 

La société nous a également partagé 3 exemples concrets de financement 
durable afin de mieux visualiser l'impact de ses engagements envers la 
transition : 

- https://www.caixabank.com/en/headlines/news/balearia-signs-the-first-
sustainable-financing-agreement-in-spanish-shipping-sector-with-caixabank  

https://www.caixabank.com/en/headlines/news/balearia-signs-the-first-sustainable-financing-agreement-in-spanish-shipping-sector-with-caixabank
https://www.caixabank.com/en/headlines/news/balearia-signs-the-first-sustainable-financing-agreement-in-spanish-shipping-sector-with-caixabank
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- https://www.caixabank.com/en/headlines/news/sacyr-incorporates-
sustainability-into-its-operations-with-a-new-sustainable-financing-
framework-advised-by-caixabank-cib-ib  

- https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/caixabank-categoriza-
como-sostenible-453-millones-de-financiacion-del-grupo-de-empresas-
matutes 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnemen
t Social Gouvernance 

 
Mail 19/03/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle l'élection d'un 
directeur non-
indépendant au 
Conseil 
d’administration 
? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entrepris
e 

Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

N/A 10% 

Vote contre sur 
la résolution 
concernant 
l’élection de 
Stefan Ramge 
en tant que 
membre du 
Conseil 
d'administratio
n. 

Deutsche Telekom est une entreprise allemande spécialisée dans les services 
de télécommunications, notamment la téléphonie fixe et mobile, l'accès à 
Internet, la télévision numérique et les services aux entreprises en Europe et à 
l’international. 

L'Assemblée Générale de Deutsche Telekom a eu lieu le 09/04/2025. La 
résolution 7 portait sur l'élection de Stefan Ramge au sein du Conseil 
d'administration. Celui-ci étant non-indépendant, cette élection s'oppose à la 
politique d'engagement actionnarial de Dorval Asset Management qui stipule 
un taux d'indépendance du Conseil d'administration d'au moins 66.6%, ce qui 
n'est pas le cas pour Deutsche Telekom. Les équipes de gestion ont donc 
informé la société du votre contre pour cette résolution. 

 

https://www.caixabank.com/en/headlines/news/sacyr-incorporates-sustainability-into-its-operations-with-a-new-sustainable-financing-framework-advised-by-caixabank-cib-ib
https://www.caixabank.com/en/headlines/news/sacyr-incorporates-sustainability-into-its-operations-with-a-new-sustainable-financing-framework-advised-by-caixabank-cib-ib
https://www.caixabank.com/en/headlines/news/sacyr-incorporates-sustainability-into-its-operations-with-a-new-sustainable-financing-framework-advised-by-caixabank-cib-ib
https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/caixabank-categoriza-como-sostenible-453-millones-de-financiacion-del-grupo-de-empresas-matutes
https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/caixabank-categoriza-como-sostenible-453-millones-de-financiacion-del-grupo-de-empresas-matutes
https://www.caixabank.com/es/actualidad/noticias/caixabank-categoriza-como-sostenible-453-millones-de-financiacion-del-grupo-de-empresas-matutes
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnemen
t Social Gouvernance 

 Mail 19/03/2025 DECI   
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle la décharge 
du Conseil 
d'administration 
pour l'exercice 
22/23 ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à 
l'objectif de 
l'engagemen
t 

Renforcer la 
transparence 
sur les affaires 
juridiques 
impliquant un 
ou des 
membres du 
Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société. 

N/A 20% 

Vote contre sur 
la résolution 
concernant 
l'approbation 
de la décharge 
du Conseil 
d'administratio
n pour 
l'exercice 22/23. 

Aurubis est une entreprise allemande spécialisée dans la production et le 
recyclage de cuivre, ainsi que dans la fabrication de produits en métaux non 
ferreux, avec des activités en Europe et à l’international. 

L'Assemblée Générale d'Aurubis a eu lieu le 03/04/2025. Les résolutions 3 et 5 
portaient sur l'approbation de la décharge du conseil d'administration et du 
conseil de surveillance pour l'exercice 2022/23. En effet, l'évaluation juridique 
externe commandée par le conseil de surveillance afin d’examiner la 
responsabilité du conseil d'administration dans le cadre des activités 
criminelles dirigées contre l'entreprise (révélées en juin et août 2023) a conclu 
que la direction « a fait preuve de certaines lacunes en ce qui concerne la 
nécessité d'une organisation adéquate de l'entreprise pour se protéger contre 
la fraude et le vol, notamment en raison d'une culture d'entreprise insuffisante 
dans ce domaine de risque ». Par conséquent, les équipes de gestion ont 
informé la société de leur vote contre pour cette résolution, en raison de la 
controverse passée concernant des activités criminelles en Allemagne. A noter 
que les résolutions de décharge sont actuellement regroupées, ce qui ne 
permet pas aux actionnaires de cibler individuellement les membres des deux 
organes qui pourraient avoir été impliqués dans des manquements à la 
diligence raisonnable. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 31/03/2025 

DECI, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle l'élection d'un 
directeur non-
indépendant au 
Conseil 
d’administration 
? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagemen
t 

Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

Nous avons 
relancé la 
société par 
mail le 
15/09/2025 
afin d'obtenir 
une réponse 
aux 
demandes 
formulées 
dans le cadre 
de cette 
action 
d'engagement
. 

20% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
la réélection 
de Yannick 
Assouad en 
tant que 
directeur du 
comité des 
Nominations
. 

Vinci est une entreprise française spécialisée dans les concessions et la 
construction, opérant dans les secteurs du bâtiment, des infrastructures de 
transport, de l’énergie et des services. 

L'Assemblée Générale de Vinci a eu lieu le 17/04/2025. La résolution n°4 portait 
sur la réélection de Yannick Assouad en tant qu’administratrice au sein du 
Comité des Nominations. Celle-ci étant non indépendante, cette élection 
s’oppose à la politique d’engagement actionnarial de Dorval Asset 
Management, qui stipule un taux d’indépendance des comités clés du Conseil 
d’administration d’au moins 66,6%, ce qui n’est pas le cas pour Vinci (60% 
actuellement). Les gérants ont donc informé la société de leur vote contre cette 
résolution. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 Mail 31/03/2025 
DGV, DGA, 
DGC, ACGC 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 
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La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

Moody’s a 
expliqué que des 
objectifs liés à la 
responsabilité 
sociale, tels que la 
rétention des 
employés et le 
taux de 
complétion d’un 
programme de 
formation interne, 
figuraient dans 
les objectifs 
stratégiques et 
opérationnels (« 
Strategic & 
Operational 
Measures ») pris 
en compte dans 
le calcul de la 
rémunération 
variable annuelle.  

60%  N/A 

Moody's est une entreprise américaine spécialisée dans l’analyse financière, la 
notation de crédit et les services d’évaluation des risques.  

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management en 2025, les équipes de gestion ont initié un dialogue avec 
Moody’s afin d’approfondir la compréhension de l’intégration des critères ESG 
dans sa politique de rémunération des dirigeants. 

Moody’s a expliqué que des objectifs liés à la responsabilité sociale, tels que 
la rétention des employés et le taux de complétion d’un programme de 
formation interne, figuraient dans les objectifs stratégiques et opérationnels (« 
Strategic & Operational Measures ») pris en compte dans le calcul de la 
rémunération variable annuelle. Ces objectifs sont appliqués de manière 
collective à l’ensemble de l’entreprise, y compris pour les dirigeants. En effet, la 
société précise que les membres de l’équipe dirigeante participent au même 
plan annuel d’incitation en numéraire que l’ensemble des employés éligibles à 
une prime, dans une logique de cohérence et de partage des objectifs à 
l’échelle de l’organisation. 

Toutefois, ces objectifs ESG ne sont pas encore spécifiquement individualisés 
ni pondérés dans la rémunération des dirigeants. À la suite de nos échanges, 
Moody’s nous a redirigés vers son Proxy Statement 2025, qui fournit des détails 
sur la structuration de son programme incitatif. Ce document indique 
notamment que 33% de la prime annuelle est déterminée par des objectifs 
stratégiques et opérationnels, incluant des dimensions ESG telles que : 

- Renforcer l’orientation client en évaluant l’amélioration du Net Promoter 
Score de l’entreprise ainsi que du taux d’expansion nette. 
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- Investir avec une volonté de croissance et d’expansion en mesurant la 
réussite de jalons internes, des lancements de produits intégrant l’IA 
générative (GenAI) et de l’exécution des stratégies dans le crédit privé. 

- Favoriser la collaboration, la modernisation et l’innovation en étendant 
l’architecture des plateformes aux domaines prioritaires, avec des standards 
d’ingénierie renforcés, un meilleur contrôle et une interopérabilité accrue des 
données ; et en évaluant l’usage interne et l’innovation liés à l’IA générative. 

- Développer les talents, la culture et la durabilité de l’entreprise en élargissant 
les efforts de recrutement au-delà des sources traditionnelles afin de pourvoir 
les postes vacants avec les meilleurs profils, et en donnant la priorité à la 
rétention des employés. 

- Gérer les risques de manière prudente en évaluant la couverture du dispositif 
de gestion des risques liés aux tiers, la préparation à la continuité des activités, 
les résultats des campagnes de simulation de phishing ainsi que la conformité 
réglementaire. 

Cependant, les équipes de gestion ont remarqué l'absence d'objectifs 
concernant les problématiques du changement climatique, principes clés 
dans la politique d'engagement actionnarial de Dorval AM. Nous avons donc 
encouragé Moody’s à renforcer son programme de compensation incitatif aux 
regards de ces enjeux ainsi que l’alignement entre ses ambitions de durabilité 
et sa gouvernance, notamment en explorant l’opportunité d’une intégration 
plus explicite et individualisée de critères ESG dans la rémunération des 
dirigeants. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
N/A 01/04/2025 DECI   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur Réponse 

Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société adhère-t-
elle aux Principes du 
Pacte Mondial des 
Nations Unies (UNGC) 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Adhérer aux 
Principes du 
Pacte 
Mondial des 
Nations 
Unies 
(UNGC) 

N/A N/A 100% N/A 
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Nordex est un groupe industriel allemand spécialisé dans la conception, la 
fabrication et l’installation d’éoliennes, avec une expertise particulière dans les 
solutions pour les parcs éoliens terrestres. 

En avril 2025, dans le cadre de la campagne thématique d'engagement de 
Dorval AM, nous avons constaté que Nordex communiquait un suivi des 
principes du Pacte mondial des Nations Unies (UNGC), mais que la société n’en 
était pas signataire. Nous avions prévu d’initier un dialogue avec la société à 
ce sujet afin d'obtenir plus d'informations sur l'avancement du projet et de 
savoir quand nous pouvions espérer une signature. Toutefois, avant même 
notre prise de contact, Nordex a communiqué dans son rapport de durabilité 
2024 (publié en avril 2025) que la signature était désormais officielle : elle a eu 
lieu le 4 novembre 2024. Nous avons pu le vérifier sur le site des Nations Unies 
dédié à ce pacte, qui recense l'ensemble des participants, et Nordex figurait 
bien dans la liste. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

N/A 01/04/2025 
DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
DC, DC PEA 

Améliorer les 
pratiques ESG 

  

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société a-t-elle 
obtenu une notation 
de la part du CDP 
sur son plan de 
transition climatique 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Obtenir 
une 
notation 
de la part 
du CDP sur 
le plan de 
transition 
climatique 

N/A N/A 100% N/A 

DSM-Firmenich est une entreprise mondiale spécialisée dans la science de la 
nutrition, de la santé et des produits de consommation. Elle intervient dans les 
domaines de la santé humaine et animale, de la nutrition, des matériaux de 
performance, ainsi que des arômes et parfums. 

En avril 2025, dans le cadre de notre analyse du plan de transition climatique 
de la société à l’aide de la méthodologie propriétaire de Dorval Asset 
Management, fondée sur les données extra-financières de MSCI, nous avons 
constaté que DSM-Firmenich n’avait pas été évaluée par le CDP. Cette absence 
d’évaluation semblait s’expliquer par la récente fusion entre DSM et Firmenich. 
Nous avions prévu d’initier un dialogue avec la société à ce sujet. Toutefois, 
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avant même notre prise de contact, DSM-Firmenich a publié un communiqué 
de presse en avril 2025 annonçant les résultats de sa dernière évaluation par 
le CDP. 

La société a conservé sa position de leader dans le classement CDP Water 
Security avec la note maximale « A » et a obtenu une note de niveau « 
Management » (« B ») pour le CDP Climate Change. Si DSM-Firmenich se réjouit 
de la reconnaissance de ses actions en matière de gestion de l’eau, elle 
considère en revanche que la note climatique ne reflète pas pleinement 
l’ampleur de ses engagements, de ses efforts et de ses performances. 

En effet, l'entreprise a atteint le niveau « Leadership » dans toutes les sous-
catégories de l’évaluation climatique, à l’exception de deux : la vérification des 
données et la fixation des objectifs climatiques. Ces deux points ont pénalisé 
sa note globale. Les déductions observées sont principalement dues à des 
incertitudes concernant les sources de données relatives aux émissions de 
scope 3, ainsi qu'à l'absence d’une lettre de validation officielle de la SBTi pour 
ses objectifs de décarbonation au moment de la soumission de sa réponse au 
CDP. Cette validation a en effet été obtenue le 2 octobre 2024, soit un jour après 
la date limite fixée par le CDP. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 02/04/2025 
DECI, 
DSMID 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

2. Comment la 
société justifie-t-
elle l'élection ou la 
réélection d'un 
groupe de 
directeurs dans la 
même résolution 
? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les critères 
et les niveaux 
de 
rémunération 
des dirigeants 

2. Renforcer la 
transparence 
des élections 
des membres 
des comités 
clés du Conseil 
d'administration 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

N/A 10% 

1. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
du rapport 
de 
rémunération 

2. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
les élections 
ou les 
réélections 
de 9 
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directeurs 
différents 

Metso Corporation est une entreprise finlandaise spécialisée dans les 
équipements et services pour l’industrie minière, les agrégats et le recyclage, 
avec des activités à l’échelle mondiale. 

L'Assemblée Générale de Metso Corp s'est tenue le 24/04/2025. La résolution 
n°10 portait sur l'approbation du rapport de rémunération, dont les 
composantes individuelles n’étaient pas détaillées (à ce jour, la rémunération 
divulguée correspond à un montant agrégé versé à l’ancien CEO et à l’actuel 
CEO combinés). La résolution n°13 regroupait les élections ou réélections de 9 
administrateurs. Cette résolution ne permettait pas une présentation 
dissociée des candidats, empêchant ainsi Dorval Asset Management 
d’exprimer son opinion sur chacun des profils proposés, conformément à sa 
politique de vote. Par conséquent, les gérants ont voté contre ces deux 
résolutions. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 Mail 02/04/2025 
DECI, 
DSMID 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Le rapport de 
compensation 
des mandataires 
sociaux est-il 
assez 
transparent au 
regard des 
attentes du 
marché ? 

2. La politique 
de rémunération 
des dirigeants 
intègre-t-elle des 
critères RSE ? 

3. Comment la 
société justifie-t-
elle le 
renouvellement 
du mandat de 
Forvis Mazars 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à 
l'objectif de 
l'engageme
nt 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de de 
compensatio
n des 
mandataires 
sociaux 

2. Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

3. Assurer le 
renouvelleme
nt des 
auditeurs 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision 
long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société. 

La société nous 
a répondu avec 
une explication 
de son point de 
vue sur les 
recommandatio
ns de vote d'ISS 
et donc nos 
décisions de 
vote.  

20% 

1. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
du rapport de 
compensatio
n des 
mandataires 
sociaux 

2. Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant 
l'approbation 
de la 
politique de 
rémunération 
du CEO et du 
Vice-CEO 

3. Vote contre 
sur la 
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comme auditeur 
? 

résolution 
concernant le 
renouvelleme
nt du mandat 
de Forvis 
Mazars en 
tant 
qu'auditeur 

EssilorLuxottica est un groupe franco-italien spécialisé dans la conception, la 
fabrication et la distribution de verres ophtalmiques, montures et lunettes de 
soleil à l’échelle mondiale. 

L'Assemblée Générale d'EssilorLuxottica s'est tenue le 30 avril 2025. La 
résolution n°5 portait sur l'approbation du rapport de rémunération des 
mandataires sociaux et ne semblait pas tenir compte de l’opposition exprimée 
par les actionnaires lors de la précédente assemblée générale. Par ailleurs, les 
résolutions n°9 et n°10 ne fournissent pas d’éléments détaillés justifiant 
l’attribution de rémunérations exceptionnelles au CEO et au Vice-CEO. De plus, 
la comparaison de performance avec l’Eurostoxx50 a été supprimée, sans 
qu’aucun autre indice de référence ne soit proposé, ce qui réduit le niveau 
d’exigence de l’évaluation. Enfin, concernant la résolution n°11, le mandat de 
Forvis Mazars dure depuis 18 ans, ce qui dépasse la limite de 10 ans fixée dans 
la politique de vote de Dorval Asset Management en collaboration avec ISS. En 
conséquence, nous voterons contre ces 4 résolutions. 

La société nous a répondu avec une explication de son point de vue sur les 
recommandations de vote d'ISS et donc nos décisions de vote. Cependant, à 
la suite de notre analyse du document transmis par les équipes 
d'EssilorLuxottica, nous avons informé la société notre intention de maintenir 
nos décisions de vote initiales. En effet, concernant la suppression de 
l’Eurostoxx 50 en tant qu’indice de référence pour l’évaluation de la 
performance, la justification apportée ne mentionne aucun autre point de 
comparaison externe, tel qu’un groupe de pairs sélectionné. Au sens de Dorval 
Asset Management, l’absence de référence externe nuit à la transparence de 
l'approche en matière d’évaluation de la performance de la société. Par ailleurs, 
l’explication fournie concernant les éventuelles rémunérations exceptionnelles 
des mandataires sociaux exécutifs ne détaille pas suffisamment les 
circonstances dans lesquelles ces rémunérations pourraient être attribuées. 
En conséquence, les informations transmises ne nous apportent pas 
d’éléments nouveaux par rapport à ce que nous savions déjà sur la nature et 
les conditions de ces dispositifs. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 09/04/2025 
DGV, DGA, 
DGC 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur Réponse 

Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société met-elle 
en œuvre des 
mesures ou des 
initiatives avec ses 
fournisseurs et ses 
clients afin de 
réduire l’impact de 
ses émissions de 
Scope 3 ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Assurer la 
mise en 
place de 
mesures 
ou 
d'initiatives 
afin de 
réduire 
l'impact 
des 
émissions 
carbone 

De par sa 
stratégie 
climatique 
approuvée 
par le SBTi, 
la société a 
fixé des 
objectifs 
pour 2030. 

Nous avons eu 
l'occasion 
d'échanger avec le 
VP Global 
Sustainability chez 
PPG Industries le 
12/05/2025. 

100% N/A 

 

PPG Industries est un acteur majeur mondial dans la fabrication de 
revêtements, peintures et matériaux de spécialité.  

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique de Dorval Asset 
Management en 2025, l’équipe de gestion a échangé avec la société afin de 
mieux comprendre sa stratégie de réduction des émissions de gaz à effet de 
serre, notamment celles de Scope 3. 

PPG a été la première entreprise du secteur des revêtements à faire approuver 
ses objectifs de décarbonation 2030 par la Science-Based Targets initiative 
(SBTi). L’entreprise a confirmé qu'une feuille de route établit sur la 
décarbonation couvre aussi bien ses 30 000 fournisseurs que l'ensemble de ses 
clients. Une attention particulière est portée à l’ensemble de la chaîne de 
valeur, notamment via un programme dédié aux 80 principaux fournisseurs 
(par chiffre d'affaires et volume), évalués à travers le processus d'EcoVadis pour 
recueillir des données ESG et encourager les bonnes pratiques. En cas de refus 
de participation à ce processus, la société a alerté les fournisseurs concernés 
pour les prévenir sur une potentielle fin de relation, mais la société affirme 
préférer une logique de coopération stratégique plutôt que la rupture des 
partenariats, en particulier dans un contexte de dépendance à un nombre 
limité de fournisseurs critiques.  
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PPG suit la progression des émissions de Scope 3 sur les catégories les plus 
matérielles pour son activité : les catégories 1 (biens et services achetés), 10 
(produits vendus) et 12 (fin de vie). L’entreprise envisage toutefois d’étendre son 
reporting à d’autres catégories, notamment la catégorie 5 (déchets gérés en 
externe), bien que les volumes de déchets restent marginaux dans le secteur 
du revêtement. Des investissements ont néanmoins été réalisés pour 
internaliser une partie de la gestion des déchets et des eaux usées (eau de 
lavage, solvants) et promouvoir leur réutilisation. 

Par ailleurs, PPG mise sur l’innovation produit pour renforcer sa décarbonation, 
un enjeu crucial pour ses clients souligne le VP Global Sustainability avec qui 
nous avons discuté, avec notamment : 

- une réduction de 20 % des émissions carbone dans l’activité peinture 
architecturale sur l’ensemble de ses marques dans 26 pays européens ; 

- le développement de technologies permettant de réduire la température de 
cuisson des revêtements en usine, ou d’éviter complètement les étapes 
thermiques via des solutions inspirées des rayons X, facilitant ainsi le recours 
aux énergies renouvelables ; 

- des innovations facilitant la personnalisation sans étape secondaire ni 
masquage, en partenariat avec les applicateurs. 

PPG souligne que ses solutions à faible empreinte carbone offrent un avantage 
concurrentiel tangible, notamment sur les marchés B2C, où la demande des 
consommateurs pour des produits durables est croissante, mais aussi en B2B, 
où l’entreprise établit des partenariats techniques étroits pour accompagner 
la décarbonation de secteurs comme l’électronique ou l’automobile. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 15/04/2025 
DDE, DME, 
DECI, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 

Renforcer la 
transparenc
e sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunératio

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 

La société nous 
a répondu en 
disant que le 
Conseil 
d’administratio
n avait pris en 
compte un 
ensemble de 

40% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbatio
n de la 
politique de 
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manière 
transparente ? 

l'engagemen
t 

n des 
dirigeants 

vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

facteurs pour 
justifier 
l’ajustement de 
la rémunération 
du CEO, 
notamment les 
pratiques de 
marché locales, 
les spécificités 
du secteur 
pharmaceutiqu
e dominé par 
des pairs 
américains, la 
progression du 
Business EPS 
au-delà des 
prévisions, une 
hausse de 13,9 % 
des salaires des 
employés entre 
2022 et 2024, 
ainsi que le 
profil du 
dirigeant et 
l’historique de 
rémunération 
en deçà des 
plafonds 
prévus.  

rémunératio
n du CEO 

Sanofi est un groupe pharmaceutique français spécialisé dans les vaccins, les 
maladies rares, l’oncologie et l’immunologie, avec une forte présence 
internationale. 

L'Assemblée Générale de Sanofi s'est tenue le 30/04/2025. La résolution 15, 
relative à la politique de rémunération du CEO, a soulevé des interrogations 
de la part de Dorval Asset Management. En effet, l’augmentation du salaire de 
base ainsi que du nombre d’actions de long terme (LTIP) attribuées n’est pas 
suffisamment justifiée par la société. Les gérants ont donc sollicité l’entreprise 
afin d’obtenir des précisions à ce sujet et ont informé la société de leur vote 
contre cette résolution. 

La société nous a répondu en disant que le Conseil d’administration avait pris 
en compte un ensemble de facteurs pour justifier l’ajustement de la 
rémunération du CEO, notamment les pratiques de marché locales, les 
spécificités du secteur pharmaceutique dominé par des pairs américains, la 
progression du Business EPS au-delà des prévisions, une hausse de 13,9 % des 
salaires des employés entre 2022 et 2024, ainsi que le profil du dirigeant et 
l’historique de rémunération en deçà des plafonds prévus. Elle précise 
également que la rémunération cible se situe dans le 2e quartile du panel 
sectoriel, que la part liée au TSR a été augmentée à 30 % sans versement en 
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cas de performance inférieure à la médiane, et qu’aucune augmentation 
supplémentaire n’est envisagée à court terme. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 15/04/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagement 

Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

La société 
nous a 
répondu avec 
plusieurs 
éléments pris 
en compte 
dans la 
courbe 
d'acquisition 

 

40% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
de la 
politique de 
rémunération 
du CEO 

Allianz est un groupe financier allemand majeur dans l’assurance et la gestion 
d’actifs, implanté dans plus de 70 pays. 

L'Assemblée Générale d'Allianz s'est tenue le 08/05/2025. La résolution 7, relative 
à la politique de rémunération du CEO, a soulevé des interrogations au sein 
des équipes de gestion. En effet, dans le cadre de la rémunération de long 
terme (LTI), la performance est uniquement évaluée sur la base du TSR relatif à 
l’indice STOXX Europe 600 Insurance. Toutefois, la courbe d’acquisition permet 
des paiements malgré une sous-performance allant jusqu’à 50 points de 
pourcentage, ce qui n’est pas considéré comme suffisamment rigoureux par la 
politique de vote de Dorval Asset Management. Les gérants ont donc informé 
la société de leur vote contre cette résolution. La société nous a répondu avec 
plusieurs éléments pris en compte dans la courbe d'acquisition, notamment :  

-  Le LTI (rémunération de long terme) représente jusqu’à 64% de la 
rémunération variable totale, conformément à l’exigence réglementaire propre 
au secteur de l’assurance selon laquelle au moins 60% de la rémunération 
variable doit être différée. 
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- Compte tenu de la pondération élevée du LTI, toute sous-performance sera 
fortement visible en valeur absolue (€), garantissant ainsi les principes de "pay 
for performance" et d’alignement avec les actionnaires. 

- Ce mécanisme est renforcé par la structure de la courbe (ou plutôt ligne) de 
vesting, amplifiée par un facteur 2 : par exemple, une sous-performance de -
10% par rapport au benchmark sectoriel sur 4 ans se traduit par une réduction 
de -20% du montant versé. 

- Le versement du LTI n’est pas uniquement lié à l’évolution relative du cours 
de l’action, mais également soumis à une évaluation de la performance à long 
terme par le Conseil de Surveillance, qui peut soit confirmer le paiement, soit 
l’ajuster à la baisse jusqu’à zéro (mais jamais à la hausse). En cas de sous-
performance persistante sur les 4 années, une correction à la baisse est fort 
probable. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 Mail 15/04/2025 
DDE, DME, 
DECI, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

"1. La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

2. Comment la 
société justifie-t-
elle la réélection 
d'un directeur 
non-indépendant 
au Conseil 
d’administration 
?" 

Répons
e 
positive 
et 
engagé
e 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les critères 
et les niveaux 
de 
rémunération 
des dirigeants 

2. Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

L’Oréal nous 
a répondu sur 
la résolution 
16 en 
précisant que 
l’évolution du 
salaire de 
base du CEO 
(+15 %, à 2,3 
M€) reflète à 
la fois sa 
performance 
depuis sa 
nomination 
en 2021, les 
comparaisons 
avec ses pairs 
au sein du 
secteur, ainsi 
que 
l’évolution 
salariale des 
collaborateur
s en France 
sur la période 

50% 

1. Vote contre sur 
la résolution 
concernant 
l'approbation de 
la politique de 
rémunération du 
CEO 

2. Vote contre 
sur la résolution 
concernant la 
réélection de 
Paul Bulcke en 
tant 
qu'administrateu
r 
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2022-2025 (+17 
%). 

 

L’Oréal est un leader mondial de la beauté, spécialisé dans les cosmétiques, 
les soins de la peau et les produits capillaires, avec une présence dans plus de 
150 pays. 

L'Assemblée Générale de L'Oreal s'est tenue le 29/04/2025. La résolution 16, 
relative à la politique de rémunération du CEO, a soulevé des interrogations 
de la part de Dorval Asset Management. En effet, l’augmentation du salaire de 
base ainsi que du nombre d’actions de long terme (LTIP) attribuées n’est pas 
suffisamment justifiée par la société. Les gérants ont donc sollicité l’entreprise 
afin d’obtenir des précisions à ce sujet, ainsi que sur les échelles de versement 
liées aux indicateurs de performance servant à calculer la rémunération 
variable annuelle du CEO. Par ailleurs, la résolution 8, qui concerne la 
réélection de Paul Bulcke en tant qu’administrateur, Dorval Asset Management 
applique sa politique de vote exigeant que le comité des rémunérations et des 
nominations soit composé d’au moins deux tiers de membres indépendants, 
une condition qui n’est actuellement pas remplie chez L’Oréal. En 
conséquence, nous avons décidé de voter contre ces deux résolutions. 

L’Oréal nous a répondu sur la résolution 16 en précisant que l’évolution du 
salaire de base du CEO (+15 %, à 2,3 M€) reflète à la fois sa performance depuis 
sa nomination en 2021, les comparaisons avec ses pairs au sein du secteur, 
ainsi que l’évolution salariale des collaborateurs en France sur la période 2022-
2025 (+17 %). La rémunération de base n’avait en effet pas été revue depuis 
quatre ans ; cette revalorisation vise à inscrire le dispositif dans un cadre 
pluriannuel stable. Concernant les dispositifs d’intéressement long terme (LTIP), 
la société rappelle que leur poids représentera entre 50 % et 60 % de la 
rémunération totale, en cohérence avec l’orientation à long terme de sa 
stratégie. Une transparence accrue est également mise en place, notamment 
via un niveau de détail renforcé dans son DEU, ainsi qu’une communication 
prévue en octobre 2025 concernant les LTIP attribués au CEO au titre de 
l’exercice 2025. À la lumière de ces éléments jugés convaincants, les équipes de 
gestion ont informé la société de leur intention de voter en faveur de cette 
résolution. 

En ce qui concerne la résolution 8, la société nous a expliqué que dans le cadre 
de son auto-évaluation annuelle, le Conseil a examiné la composition et le 
fonctionnement de ses comités et celle-ci a confirmé la pertinence de leur 
composition, soulignant l’expertise des administrateurs, ainsi que le bon 
fonctionnement des comités RH (HRRC) et des nominations et gouvernance 
(NGC). De plus, conformément au code Afep-Medef, suivi par L’Oréal, ces 
comités doivent compter au moins 50% d’administrateurs indépendants, ce 
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qui est le cas et le restera si les renouvellements et nominations proposés à 
l’AG 2025 sont approuvés. Cependant, ces détails fournis sur l'organisation en 
termes de gouvernance des comités ne sont toujours pas à la hauteur des 
standards stipulés dans la politique de vote de Dorval Asset Management 
concernant le taux d'indépendance des comités clés du Conseil 
d'administration. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 22/04/2025 DECI   

Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Le rapport de 
rémunération des 
dirigeants est-il 
assez transparent 
au regard des 
attentes du 
marché ? 

2. La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

2. Renforcer 
la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

Nous avons 
relancé la 
société par 
mail le 
15/09/2025 
afin d'obtenir 
une réponse 
aux 
demandes 
formulées 
dans le cadre 
de cette 
action 
d'engagement. 

10% 

1.  Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
du rapport de 
rémunération 

2. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
de la politique 
de 
rémunération 
des 
administrateur
s du 
management 
board 

Nordex est un groupe industriel allemand spécialisé dans la conception, la 
fabrication et l’installation d’éoliennes, avec une expertise particulière dans les 
solutions pour les parcs éoliens terrestres. 

L'Assemblée Générale de Nordex s'est tenue le 06/05/2025. Dans le cadre de 
l’exercice de nos droits de vote les gérants de Dorval Asset Management ont 
informé la société de leur intention de voter contre les résolutions 4 et 6, 
relatives au rapport de rémunération et à la politique de rémunération. En 
effet, conformément à notre politique de vote propriétaire, établie en 
collaboration avec ISS, plusieurs éléments soulèvent des réserves : la 
rémunération de long terme (LTI) prévoit une acquisition des droits même en 
cas de sous-performance marquée du TSR par rapport aux pairs, le comité des 
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rémunérations du conseil de surveillance n’est composé d’aucun membre 
indépendant, et le conseil disposerait d’une autorisation pour accorder des 
primes discrétionnaires de type «sign-on» ou de rétention aux dirigeants. Ces 
éléments étant contraires à nos exigences en matière de gouvernance, un vote 
contre a été décidé pour ces deux résolutions. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 22/04/2025 

DDE, DME, 
DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle l’indemnité de 
départ versée à 
l’ex-CEO Peter 
Herweck au regard 
de la politique de 
rémunération ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

Renforcer la 
cohérence et 
la conformité 
des 
indemnités 
de départ 
des 
dirigeants 
avec la 
politique de 
rémunération. 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

Nous avons 
relancé la 
société par 
mail le 
15/09/2025 afin 
d'obtenir une 
réponse aux 
demandes 
formulées dans 
le cadre de 
cette action 
d'engagement. 

10% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
de la 
rémunération 
de l'ex-CEO 
Peter 
Herweck 

Schneider Electric est spécialisé dans la gestion de l’énergie et les 
automatismes industriels. 

L'Assemblée Générale de Schneider Electric s'est tenue le 07/05/2025. La 
résolution n°7 portait sur la rémunération de Peter Herweck, ex-CEO. En effet, 
l’événement déclencheur du versement de l’indemnité de départ est douteux 
aux yeux des équipes de gestion de Dorval Asset Management, de plus que le 
montant proposé ne paraît pas conforme à la rédaction de la politique de 
rémunération approuvée, et que l’indemnité de départ excède la rémunération 
en numéraire totale effectivement versée sur l’ensemble du mandat de l’ancien 
Directeur Général. Les gérants ont donc communiqué à la société leur vote 
contre cette résolution. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 22/04/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle la réélection 
d'un dirigeant 
au faible taux de 
présence au 
Conseil 
d’administration 
? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à 
l'objectif de 
l'engageme
nt 

Encourager 
une présence 
fréquente et 
active des 
instances 
dirigeantes au 
Conseil 
d'administrati
on 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision 
long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société. 

Selon la 
réponse de la 
société, M. 
Sievers a été 
nommé pour 
la première 
fois au conseil 
d'administrati
on de 
Capgemini en 
2021 et a 
depuis montré 
un fort 
engagement, 
avec un taux 
de 
participation 
de 86% aux 
réunions du 
conseil en 
2024, et un 
taux moyen de 
86% depuis sa 
nomination en 
2021.  

20% 

Vote contre sur 
la résolution 
concernant la 
réélection de 
Kurt Sievers en 
tant 
qu'administrate
ur 

Capgemini est une société opérant dans les services informatiques, le conseil, 
la transformation digitale, ainsi que l’ingénierie et les services technologiques. 

L'Assemblée Générale de Capgemini s'est tenue le 07/05/2025. La résolution n°12 
portait sur la réélection de Kurt Sievers en tant qu'administrateur. Cependant, 
celui-ci ayant assisté à moins de 75% des réunions du conseil d’administration 
et des comités au cours de l’année écoulée, sans excuse valable (ou du moins, 
ces informations ne sont pas accessibles), les équipes de gestion ont 
communiqué leur vote contre la résolution à ce sujet. 

Selon la réponse de la société, M. Sievers a été nommé pour la première fois au 
conseil d'administration de Capgemini en 2021 et a depuis montré un fort 
engagement, avec un taux de participation de 86% aux réunions du conseil en 
2024, et un taux moyen de 86% depuis sa nomination en 2021. Toutefois, en 
raison de circonstances exceptionnelles, son taux de participation global pour 
2024 (conseil et comités) a été inférieur à 75%, principalement en raison de la 



 

 

   

Page 49 | 84 

Rapport d’engagement 2025  

reprogrammation des réunions des comités. La société précise que cette 
situation est exceptionnelle, liée à des difficultés à trouver des dates 
convenant à tous les membres des comités, et que M. Sievers s'est engagé à 
maintenir son niveau habituel d'engagement à l'avenir. 

Dorval Asset Management a exprimé sa préoccupation face à ce taux 
d'absentéisme, en soulignant que si les reports concernaient tous les membres 
du conseil et des comités, seule l'absence de M. Sievers à ces réunions le place 
en dessous du seuil des 75%. Les détails sur les circonstances exceptionnelles 
qui ont conduit à cette situation sont limités, et notre interlocutrice évoque 
"une combinaison malheureuse de circonstances". Les équipes de gestion ont 
donc décidé de maintenir le vote contre la réélection de M. Sievers, considérant 
que cette situation ne répond pas aux attentes de la politique de vote de 
Dorval Asset Management en matière de participation et d'engagement des 
administrateurs. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 22/04/2025 
DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
DSMID 

  
Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

La politique de 
rémunération 
des dirigeants 
intègre-t-elle 
des critères RSE 
? 

100% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
de la 
rémunération 
du CEO 
Bertrand 
Dumazy 

 

Edenred est un groupe spécialisé dans les solutions de paiement à usages 
spécifiques, notamment dans les domaines des avantages aux salariés, de la 
mobilité professionnelle et des services financiers. 
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L'Assemblée Générale d'Edenred s'est tenue le 07/05/2025. La résolution n°14 
portait sur la rémunération du Président-Directeur Général, M. Bertrand 
Dumazy. Les gérants ont souligné à la société que les critères liés à l’EBITDA 
ainsi qu’à la RSE ont d’ores et déjà atteint leur plafond maximal respectif, 
tandis que le critère de TSR relatif n’a pas été pleinement atteint et s’est même 
situé en dessous de la médiane. Étant donné qu’ils sont déjà atteints, les 
critères RSE apparaissent comme étant insuffisamment exigeants, c’est 
pourquoi un vote contre a été décidé pour cette résolution. 

La société nous a répondu en précisant que les préoccupations soulevées par 
ISS concernaient essentiellement le plan de rémunération de 2024, et non la 
nouvelle structure proposée en 2025. Edenred rappelle que le plan LTI 2023 
avait été approuvé par 91,62% des actionnaires (avec le soutien d’ISS et de Glass 
Lewis), mais que des critiques ont ensuite émergé en 2024. En conséquence, le 
Conseil d’administration a profondément revu et renforcé la structure et les 
conditions du nouveau plan LTI soumis à l’AG 2025, qui a cette fois obtenu le 
soutien explicite d’ISS et de Glass Lewis (résolution 17). 

En ce qui concerne le TSR, la société souligne que les seuils ont été 
progressivement resserrés et qu’à compter de 2025, aucune attribution ne 
pourra avoir lieu en deçà de la médiane. Sur l’effet de compensation entre 
critères, Edenred précise que la nouvelle autorisation 2025 ne permet plus de 
compenser entre eux les critères, ni d’aller au-delà de 100% de réalisation. 
Concernant les critères RSE, la société insiste sur le fait qu’ils ont été fixés de 
manière transparente, audités et quantifiés, et que leur dépassement résulte 
d’une politique proactive et d’une mobilisation collective, au-delà de ce qui 
était jugé atteignable lors de leur définition. Ces critères ont par ailleurs été 
renforcés dans le cadre de l’autorisation LTI 2025. Enfin, Edenred rappelle qu’il 
n’était juridiquement pas possible de modifier les critères des plans adoptés 
antérieurement à 2025, déjà votés et engagés. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 28/04/2025 
DECI, 
DSMID 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 
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Comment la 
société justifie-t-
elle le 
renouvellement du 
mandat de 
Deloitte comme 
auditeur ? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à l'objectif 
de 
l'engagement 

Assurer le 
renouvellement 
des auditeurs 

2025 

Nous avons 
relancé la 
société par 
mail le 
15/09/2025 
afin d'obtenir 
une réponse 
aux 
demandes 
formulées 
dans le cadre 
de cette 
action 
d'engagement. 

20% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
la 
réélection 
de Forvis 
Mazars 
comme 
auditeur en 
2025 

Getlink est un groupe français spécialisé dans les infrastructures de transport, 
principalement connu pour l’exploitation du Tunnel sous la Manche via sa 
filiale Eurotunnel. 

L'Assemblée Générale de Getlink s'est tenue le 14/05/2025. La résolution n°7 
portait sur le renouvellement du mandat de Mazars en tant qu'auditeur. 
Conformément à la politique de vote propriétaire de Dorval Asset 
Management, la durée de mandat des auditeurs ne doit pas excéder 10 ans, ce 
qui n’est pas le cas de Mazars (18 ans). Par conséquent, nous voterons contre 
cette résolution. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnemen
t 

Social Gouvernance 

 

Mail 28/04/2025 

DECI, DGV, 
DGA, DGC, 
ACGC, 
DDSCE 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle la réélection 
d'un directeur 
non-
indépendant au 
Conseil 
d’administration 
? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à 
l'objectif de 
l'engageme
nt 

Renforcer 
l'indépendanc
e des comités 
clés du Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision 
long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 

Nexans a 
répondu que 
M. Perez 
Mackenna 
est un 
administrate
ur actif et 
expérimenté, 
apportant 
une expertise 
stratégique 
et sectorielle 
précieuse 
depuis 2011. Il 
participe à 

20% 

Vote contre sur 
la résolution 
concernant la 
réélection de 
Jose Francisco 
Perez Mackenna 
en tant 
qu'administrate
ur 
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spécifié 
par la 
société. 

plusieurs 
comités clés, 
assiste à la 
quasi-totalité 
des réunions 
et ses 
mandats 
externes 
respectent 
les limites du 
Code Afep-
Medef. La 
société 
considère 
que sa 
réélection est 
bénéfique 
pour la 
stratégie et la 
gouvernance 
du groupe, et 
recommande 
de voter en 
sa faveur. 

Nexans est un acteur majeur dans la conception, la fabrication et l'installation 
de câbles et de systèmes de câblage pour les infrastructures d'énergie et de 
télécommunications. 

L'Assemblée Générale de Nexans s'est tenue le 15/05/2025. La résolution n°5 
portait sur le renouvellement du mandat de Jose Francisco Perez Mackenna 
en tant qu’administrateur. Cependant, celui-ci étant non-indépendant, le 
comité des nominations et des rémunérations ne serait donc toujours pas 
composé d’au moins 2/3 d'administrateurs indépendants (60% actuellement 
chez Nexans). De plus, Jose Francisco Perez Mackenna semble cumuler un 
nombre important de mandats externes. 

Nexans a répondu que M. Perez Mackenna est un administrateur actif et 
expérimenté, apportant une expertise stratégique et sectorielle précieuse 
depuis 2011. Il participe à plusieurs comités clés, assiste à la quasi-totalité des 
réunions et ses mandats externes respectent les limites du Code Afep-Medef. 
La société considère que sa réélection est bénéfique pour la stratégie et la 
gouvernance du groupe, et recommande de voter en sa faveur. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 12/05/2025 

DECI, DGA, 
DGC, 
ACGC, DC, 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 
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DC PEA, 
DDSCE 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Comment la 
société justifie-t-
elle le 
renouvellement 
des mandats de 
PwC et Mazars 
comme auditeurs 
? 

2. La société 
applique-t-elle le 
contenu de sa 
politique de 
rémunération des 
dirigeants de 
manière 
transparente ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entrepris
e 

1. Assurer le 
renouvellemen
t des 
auditeurs 

2. Renforcer la 
transparence 
sur les critères 
et les niveaux 
de 
rémunération 
des dirigeants 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalit
é n'a pas 
été spécifié 
par la 
société. 

Nous avons 
relancé la 
société par 
mail le 
15/09/2025 
afin d'obtenir 
une réponse 
aux 
demandes 
formulées 
dans le cadre 
de cette 
action 
d'engagement
. 

10% 

1.  Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant la 
réélection de 
PwC et Mazars 
comme 
auditeurs 

2. Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant 
l'approbation 
de la politique 
de 
rémunération 
des 
administrateur
s du 
management 
board 

Elis est un acteur majeur dans les services de location-entretien d'articles 
textiles, d’hygiène et de bien-être, à destination des secteurs de la santé, de 
l’hôtellerie, de l’industrie et des collectivités. 

L'assemblée générale d'Elis a eu lieu le 22/05/2025. Les résolutions n°10 et 11 
portaient sur le renouvellement des mandats de Mazars et PWC en tant que 
commissaires aux comptes. Conformément à la politique de vote de Dorval 
Asset Management élaborée en collaboration avec ISS, la durée de mandat 
des commissaires aux comptes ne doit pas excéder 10 ans, ce qui n’est pas 
respecté en l’occurrence : Mazars est en poste depuis 14 ans et PWC depuis 18 
ans. Ensuite, concernant les résolutions 16 et 17 sur la rémunération, les équipes 
de gestion estiment qu’il manque une justification suffisante à l’augmentation 
des salaires fixes des dirigeants. En ce qui concerne le plan de rémunération 
long terme (LTIP), les conditions de performance qui y sont attachées semblent 
présenter des effets de compensation. Par conséquent, nous voterons contre 
cette résolution. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 Mail 14/05/2025 DDSCE   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité du 
plan d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La réalisation 
des objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit dans 
une vision 
long terme 
dont la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié par la 
société. 

N/A 70% N/A 

Datalogic est un acteur majeur dans les solutions de capture automatique de 
données et d’automatisation, fournissant des technologies de lecture, de 
détection et de traçabilité à destination des secteurs du retail, de la logistique, 
de la santé et de l’industrie manufacturière. 

Dans le cadre de notre campagne d’engagement thématique menée par 
Dorval Asset Management en 2025, nous avions identifié, sur la base des 
données MSCI, l’absence d’intégration explicite de critères ESG dans la 
politique de rémunération des dirigeants de Datalogic, un aspect clé dans 
notre processus d’investissement responsable. Nous avons donc contacté la 
société afin d’obtenir des clarifications sur la prise en compte des critères 
extra-financiers dans la structure de rémunération de ses cadres dirigeants, et 
sur les perspectives d’évolution à cet égard. 

À la suite de notre démarche, Datalogic nous a confirmé avoir déjà intégré des 
objectifs ESG dans ses politiques de rémunération de court et long terme, 
comme détaillé dans son rapport annuel 2024 et sa politique de rémunération 
publiée. Plus précisément, un objectif de satisfaction client (Net Promoter 
Score) est pris en compte dans le dispositif d’incitation de court terme des 
managers, tandis que la part de femmes managers et employées constitue un 
critère de performance au sein du plan d’incitation de long terme, 
représentant 5% des objectifs globaux. Par ailleurs, Datalogic nous informe 
que son nouveau plan d’attribution d’actions 2025-2027 intègre également 
plusieurs critères ESG et que la société travaille actuellement sur le 
développement d’objectifs liés à la réduction des émissions de gaz à effet de 
serre. 
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Nous continuerons à surveiller l’évolution de la politique de rémunération de 
Datalogic, notamment la progression vers des objectifs ESG plus ambitieux et 
diversifiés, afin d’évaluer la robustesse et la cohérence de sa stratégie de 
durabilité à moyen terme. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

N/A 16/05/2025 

DDE, DME, 
DECI, DGV, 
DGA, 
ACGC, DC, 
DC PEA 

Améliorer les 
pratiques ESG 

  

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La société applique-
t-elle le contenu de 
sa politique de 
réduction des 
émissions de 
carbone de manière 
transparente ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

Renforcer la 
transparence 
sur la mise 
en œuvre de 
la politique 
de réduction 
d'émissions 
de carbone 

2030 N/A 100% N/A 

Infineon Technologies est une entreprise allemande spécialisée dans les semi-
conducteurs, notamment dans les solutions pour l'automobile, l'industrie, les 
systèmes de paiement sécurisés et les applications énergétiques. 

Dans le cadre de la campagne d'engagement thématique menée par Dorval 
Asset Management en 2025, nous avions identifié une incohérence entre la 
trajectoire Net Zero à horizon 2030 communiquée par Infineon et l'absence de 
validation par la Science Based Targets initiative (SBTi), ainsi que des données 
MSCI indiquant des efforts relativement limités pour atteindre les objectifs 
annoncés. Nous avions donc prévu d’initier un dialogue avec la société afin 
d’obtenir des clarifications sur l’avancement de ses engagements climatiques 
et l’éventuelle soumission de ses objectifs à la validation de la SBTi. 

Cependant, avant même notre prise de contact, Infineon a publié, le 16 mai 
2025, un communiqué de presse annonçant la validation officielle de ses 
objectifs de réduction d’émissions par la SBTi. Cette approbation couvre à la 
fois les émissions directes de l’entreprise (scopes 1 et 2) et celles liées à sa 
chaîne d’approvisionnement (scope 3). Les objectifs pour les scopes 1 et 2 sont 
alignés avec l’Accord de Paris visant à limiter le réchauffement climatique à 1,5 
°C, correspondant à la catégorie la plus ambitieuse de la SBTi pour les cibles 
de réduction à court terme. 
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Infineon a également défini un objectif officiel pour les émissions de scope 3. 
La collaboration avec les fournisseurs étant un pilier central de sa stratégie de 
développement durable, l’équipe achats travaille déjà avec plus d’une centaine 
de fournisseurs pour développer des solutions de réduction des émissions de 
CO2. Plus concrètement, Infineon s’est engagé à réduire de 72,5 % ses 
émissions absolues de scopes 1 et 2 d’ici 2030 (année de référence : 2019). 
Concernant le scope 3, l’entreprise prévoit que 72,5 % de ses fournisseurs, 
mesurés en fonction des émissions liées aux biens et services achetés, aux 
immobilisations et au transport en amont, auront défini une cible fondée sur 
la science d’ici 2029. 

Il conviendra toutefois de suivre avec attention la manière dont ces 
engagements validés s’articulent avec la trajectoire Net Zero à horizon 2030 
précédemment communiquée, afin d’évaluer la cohérence globale de la 
stratégie climat d’Infineon. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 19/05/2025 
DDE, DME, 
DECI, DC, 
DC PEA 

  
Améliorer les 
pratiques ESG 

Demande 
formulée auprès 
de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Comment la 
société justifie-t-
elle la réélection 
d'un dirigeant 
qui occupe à la 
fois le poste de 
Directeur 
Général et de 
Président du 
Conseil 
d’administration 
? 

Réponse de 
l'entreprise 
sans 
assurance 
de progrès 
lié à 
l'objectif de 
l'engageme
nt 

Renforcer la 
dissociation 
des fonctions 
du Directeur 
Général et du 
Président du 
Conseil 
d'administratio
n 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision 
long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société. 

La société 
nous a 
répondu en 
nous 
rappelant que 
Benoit Bazin a 
été élu 
administrateur 
dans le cadre 
de sa 
nomination en 
tant que 
Directeur 
Général en 
2021 car, en 
novembre 
2023, le Conseil 
d’administratio
n a annoncé la 
combinaison 
des fonctions 
de Président et 
de Directeur 
Général ainsi 

20% 

Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant la 
réélection de 
Benoit Bazin 
en tant que 
président du 
conseil 
d'administratio
n 
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que le 
renforcement 
des pouvoirs 
de 
l’Administrateu
r Référent 
Indépendant, 
décision 
devenue 
effective à 
l’issue de 
l’Assemblée 
Générale (AG) 
de 2024.  

Saint-Gobain est un acteur de référence dans la production et la distribution 
de matériaux et de solutions pour les marchés de la construction, de la 
mobilité, de la santé et de l'industrie, avec un fort engagement en faveur de la 
durabilité. 

L'assemblée générale de Saint-Gobain a eu lieu le 05/06/2025. La résolution n°5 
relative à la réélection de Benoit Bazin ne soutient pas la dissociation des 
fonctions de Président du board et de Directeur Général. Cette situation va 
donc en contre des principes de la politique de vote propriétaire de Dorval 
Asset Management. Bien que les équipes de gestion reconnaissent les 
performances solides de l’entreprise sous la direction de Benoit Bazin, un vote 
contre cette résolution a été décidé, qui va à l’encontre de nos principes de 
gouvernance. 

La société nous a répondu en nous rappelant que Benoit Bazin a été élu 
administrateur dans le cadre de sa nomination en tant que Directeur Général 
en 2021 car, en novembre 2023, le Conseil d’administration a annoncé la 
combinaison des fonctions de Président et de Directeur Général ainsi que le 
renforcement des pouvoirs de l’Administrateur Référent Indépendant, décision 
devenue effective à l’issue de l’Assemblée Générale (AG) de 2024. Dans la lettre 
jointe à l'e-mail, Saint-Gobain développe les raisons ayant conduit le Conseil 
d’administration à unir les fonctions de Président et de Directeur Général sous 
la direction de Benoit Bazin à compter du 6 juin 2024, les mécanismes de 
contrôle mis en œuvre pour garantir une gouvernance rigoureuse, ainsi que le 
fonctionnement de cette gouvernance depuis sa mise en place, au bénéfice 
des actionnaires de Saint-Gobain. Cependant, nous avons informé notre 
interlocuteur que nous ne pouvions pas déroger à nos lignes directrices de 
vote sur ce type de sujet, mais que nous reconnaissons toutefois la valeur 
ajoutée de Benoit Bazin depuis sa nomination en tant que Directeur Général 
en 2021. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 28/05/2025 DECI   

Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Le rapport de 
rémunération des 
dirigeants est-il 
assez transparent 
au regard des 
attentes du marché 
? 

2. Comment la 
société justifie-t-elle 
l'autorisation 
d'émission 
d'obligations 
convertibles ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

1. Renforcer la 
transparence 
sur les 
critères et les 
niveaux de 
rémunération 
des 
dirigeants 

2. Assurer les 
émissions 
d'obligations 
convertibles 
en cas de 
projet 
concret ou 
de 
justification 
cohérente de 
la part de la 
société 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

En réponse, 
Sacyr a engagé 
un dialogue 
constructif en 
partageant une 
note 
d’information 
destinée aux 
investisseurs. 

 

60% 

1.  Vote 
contre sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
du rapport 
de 
rémunération 

2. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'autorisation 
d'émission 
d'obligations 
convertibles 

Sacyr est une entreprise espagnole active dans les secteurs de la construction, 
des concessions d’infrastructures, des services et du développement 
industriel. Elle conçoit, construit et exploite des projets d’infrastructures 
complexes à l’échelle internationale, notamment dans les domaines des 
autoroutes, de l’hydraulique, de la santé et de l’énergie. 

L'assemblée générale de Sacyr a eu lieu le 11/06/2025. Dans ce cadre, nous 
avons contacté la société pour lui faire part de notre intention de voter contre 
les résolutions 8, 9 et 14. Ces résolutions portent respectivement sur la politique 
de rémunération des dirigeants et sur l’autorisation d’émettre des obligations 
convertibles. 

Conformément à notre politique de vote propriétaire, élaborée en partenariat 
avec ISS, nous avons exprimé plusieurs préoccupations. Nous estimons 
notamment que le niveau de rémunération du Président-Directeur Général est 
excessif par rapport aux comparables sectoriels et à la performance de 
l’entreprise. Nous avons également relevé un manque de transparence sur 
l’évaluation des indicateurs de performance liés à la rémunération variable. 
Enfin, nous avons remis en question la pertinence de maintenir une 
autorisation d’émission d’obligations convertibles. 
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En réponse, Sacyr a engagé un dialogue constructif en partageant une note 
d’information destinée aux investisseurs. La société a précisé que 
l’autorisation relative aux obligations convertibles constitue un 
renouvellement standard, sans intention d’utilisation à court ou moyen terme. 
Cette mesure est envisagée comme une précaution en cas de dégradation 
brutale des conditions de marché. 

Par ailleurs, Sacyr met en œuvre une réforme de sa gouvernance en séparant 
les fonctions de Président et de Directeur Général. Dans ce nouveau cadre, la 
politique de rémunération a été revue à la baisse, avec désormais une part 
importante (jusqu’à 69%) de la rémunération totale liée à la performance. 

Nous avons également interrogé la société sur ses échanges avec les agences 
de conseil en vote. Sacyr nous a indiqué avoir eu des échanges constructifs 
avec Glass Lewis, qui a intégré leurs éléments de réponse dans son analyse 
finale. En revanche, ISS ne leur a pas permis de faire valoir leurs arguments 
malgré plusieurs sollicitations, faute de temps. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 28/05/2025 DECI   

Améliorer les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Comment la 
société justifie-t-elle 
le renouvellement 
du mandat de 
KPMG comme 
auditeur ? 

2. Le rapport de 
rémunération des 
dirigeants est-il 
assez transparent 
au regard des 
attentes du marché 
? 

3. Comment la 
société justifie-t-elle 
la réélection de 
plusieurs directeurs 
non-indépendants 
au Conseil 
d’administration ? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

1. Assurer le 
renouvellement 
des auditeurs 

2. Renforcer la 
transparence 
sur les critères 
et les niveaux 
de 
rémunération 
des dirigeants 

3. Renforcer 
l'indépendance 
des comités 
clés du Conseil 
d'administration 

4. Renforcer 
l'intégration des 
critères RSE 
dans la 
politique de 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

La société a 
répondu à 
toutes nos 
demandes 

 

100% 

1.  Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant la 
réélection de 
KPMG en tant 
qu'auditeur 

2. Vote contre 
sur la 
résolution 
concernant 
l'approbation 
du rapport de 
rémunération 

3. Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant la 
réélection de 
Bernhard 
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4. La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

rémunération 
des dirigeants 

Chwatal et 
Mavis Hong 

4. Vote contre 
sur les 
résolutions 
concernant 
l'approbation 
de la 
politique de 
rémunération 

Kontron est une entreprise autrichienne spécialisée dans les solutions 
informatiques embarquées, notamment pour l’IoT industriel, l’aérospatiale, la 
défense, les télécommunications et l’automatisation.  

L’assemblée générale de Kontron a eu lieu le 11 juin 2025. Nous avons informé 
la société de notre intention de voter contre les résolutions 5, 8.2, 8.3 et 9, qui 
portaient respectivement sur la ratification de KPMG comme auditeur, 
l’approbation du rapport de rémunération et la réélection de Bernhard 
Chwatal et Mavis Hong au conseil de surveillance. Conformément à notre 
politique de vote propriétaire, développée en partenariat avec ISS, notre vote 
défavorable reposait sur plusieurs éléments. 

Tout d’abord, les honoraires non liés à l’audit représentaient 30,15 % du total 
versé à KPMG, dépassant légèrement le seuil d’acceptabilité fixé à 30%. La 
société a précisé que ce montant élevé était exceptionnel et lié à la préparation 
de l’offre publique de rachat de Katek, qui nécessitait la production de chiffres 
pro forma par l’auditeur. Les honoraires non liés à l’audit devraient ainsi être 
inférieurs à l’avenir. 

Ensuite, le rapport de rémunération demeurait peu détaillé et ne présentait 
pas d’évaluation ex-post robuste pour justifier les versements variables. 
Kontron a toutefois indiqué que des informations claires avaient été fournies 
sur les objectifs de performance et le niveau de réalisation pour la composante 
variable à court terme. Pour le CEO, aucun bonus variable n’était prévu. Pour 
le CFO, Clemens Billek, la réalisation des objectifs pour 2024 a atteint 95,1%, 
principalement liée à l’intégration de Katek, à l’harmonisation comptable et au 
refinancement. Les COOs ont vu leurs objectifs liés à la performance financière 
de leur périmètre, avec des indicateurs clés tels que l’EBITDA et le cash-flow, et 
des effets extraordinaires comme les acquisitions pris en compte séparément. 
La société a également rappelé que le dernier rapport ne faisait état d’aucune 
contestation significative des actionnaires et que les niveaux de rémunération 
fixe étaient alignés sur ceux des pairs. Enfin, les paramètres clés des plans de 
rémunération à long terme sont conçus pour rester en ligne avec le marché. 

En matière de gouvernance, nous avions noté que le conseil de surveillance 
présentait un faible taux d’indépendance (20%) et que les administrateurs 
proposés à la réélection n’étaient pas considérés comme indépendants. 
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Kontron a répondu que deux membres sur cinq, incluant la présidente et le 
vice-président, étaient indépendants et que ce niveau avait historiquement 
été avantageux pour l’entreprise, aucun changement n’étant prévu à ce sujet. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 05/09/2025 

DECI, DC, DC 
PEA 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité du 
plan d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. Des audits 
externes ont-ils été 
récemment réalisés 
sur les systèmes de 
sécurité de T‑Mobile 
? 

2. Un plan d’action 
au niveau du 
groupe a-t-il été mis 
en œuvre pour 
prévenir de futures 
violations de 
données ? 

3. Des engagements 
spécifiques ont-ils 
été pris envers les 
clients ou les 
autorités de 
régulation à ce sujet 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

1. Assurer la 
réalisation 
régulière 
d’audits 
externes sur 
les systèmes 
de sécurité. 

2. Mettre en 
place et 
suivre un plan 
d’action 
groupe visant 
à prévenir les 
violations de 
données. 

3. Renforcer la 
transparence 
et les 
engagements 
envers les 
clients et les 
autorités de 
régulation en 
matière de 
cybersécurité. 

La réalisation 
des objectifs 
de la demande 
s'inscrit dans 
une vision long 
terme dont la 
temporalité n'a 
pas été 
spécifié par la 
société. 

La société 
nous a 
répondu en 
indiquant 
que T-Mobile 
applique des 
standards de 
sécurité 
stricts. 

100% N/A 

Deutsche Telekom est un acteur majeur du secteur des télécommunications, 
présent dans plusieurs pays à travers ses filiales, dont T‑Mobile US.  

Dans le cadre de notre suivi des controverses ESG affectant les entreprises de 
ce secteur, nous avons adressé à Deutsche Telekom une demande 
d’informations concernant les incidents de cybersécurité survenus depuis 2021 
au sein de T‑Mobile US, incidents ayant exposé les données personnelles de 
dizaines de millions de clients. Nous avons interrogé la société sur les mesures 
mises en œuvre pour renforcer la cybersécurité et la gouvernance des risques 
au niveau du groupe. Plus spécifiquement, nous avons demandé : 
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- si des audits externes récents avaient été conduits sur les systèmes de 
sécurité de T‑Mobile US ; 

- si un plan d’action au niveau groupe avait été mis en œuvre pour prévenir de 
futures violations de données ; 

- si des engagements spécifiques avaient été pris envers les clients ou les 
autorités de régulation. 

Cette démarche s’inscrit dans notre politique d’engagement propriétaire 
visant à assurer une surveillance transparente et objective des risques ESG 
majeurs au sein des entreprises détenues ou contrôlées par Deutsche Telekom. 
Elle permet notamment d’évaluer la capacité du groupe à prévenir les 
incidents critiques et à protéger les données personnelles de ses clients. 

La société nous a répondu en indiquant que T-Mobile applique des standards 
de sécurité stricts, notamment via la certification ISO/IEC 27001:2022, les 
évaluations annuelles SOC 2 et SOC 3, la conformité PCI, ainsi que son 
adhésion à l’initiative CISA Secure by Design pledge. Elle souligne également 
les résultats de notations externes, avec un Bitsight score de 770, une note A 
sur Scorecard et C sur ImmuniWeb, précisant que ces évaluations sont 
réalisées de manière indépendante. 

En ce qui concerne le dispositif au niveau groupe, Deutsche Telekom affirme 
avoir instauré une stratégie globale de sécurité, articulée autour d’un Security 
Governance Model appliqué à l’ensemble de ses unités, y compris T-Mobile US. 
Ce dispositif permet de définir chaque année des priorités stratégiques et de 
mettre en œuvre un Group Security Program fondé sur des analyses de risques, 
des projets stratégiques et des tendances futures. T-Mobile US est pleinement 
intégré dans ce dispositif via des rapports trimestriels, l’alignement de ses 
politiques locales sur les standards du groupe et la participation de ses 
dirigeants aux comités de pilotage sur les sujets de sécurité. 

Enfin, la société rappelle qu’en 2024, T-Mobile US a conclu un règlement 
transactionnel de 31,5 millions de dollars avec la Federal Communications 
Commission à la suite de plusieurs violations de données ayant affecté des 
dizaines de millions de consommateurs américains. Dans ce cadre, l’entreprise 
s’est engagée à investir 15,75 millions de dollars sur deux ans afin de renforcer 
son programme de cybersécurité. 
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Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 12/09/2025 DDSCE   

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité du 
plan d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-
t-elle des critères 
RSE ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

La réalisation 
des objectifs 
de la demande 
s'inscrit dans 
une vision long 
terme dont la 
temporalité n'a 
pas été 
spécifié par la 
société. 

N/A 10% N/A 

MedinCell est une société biopharmaceutique française innovante, spécialisée 
dans le développement de traitements injectables à action prolongée. 

Dans le cadre de notre suivi des pratiques ESG dans le secteur de la santé, 
nous avons adressé à MedinCell une demande d’informations concernant 
l’intégration de critères RSE dans la rémunération de ses dirigeants. MSCI ne 
recense en effet aucune donnée relative à ce sujet. Nous avons interrogé la 
société sur : 

- la mise en place prévue d’indicateurs RSE dans la rémunération variable des 
dirigeants d’ici 2027 ; 

- l’identification éventuelle de critères RSE spécifiques à promouvoir 
(environnementaux, sociaux ou de gouvernance) ; 

- les mécanismes envisagés pour assurer un lien effectif entre performance 
extra-financière et rémunération. 

Cette démarche s’inscrit dans notre politique d’engagement propriétaire 
visant à promouvoir une gouvernance alignée sur les meilleures pratiques ESG 
et à encourager une création de valeur durable. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 12/09/2025 
DGA, DGC, 
ACGC 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée Réponse Objectif  Suivi Taux Mesures 
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auprès de l’émetteur établi Temporalité 
du plan 
d'action 

d'atteinte d'escalade si 
nécessaire 

La société met-elle en 
œuvre des mesures ou 
des initiatives avec ses 
fournisseurs et ses 
clients afin de réduire 
l’impact de ses émissions 
de Scope 3 ? 

Pas de 
réponse 
de la part 
de 
l'entreprise 

Assurer la 
mise en 
place de 
mesures 
ou 
d'initiatives 
afin de 
réduire 
l'impact 
des 
émissions 
carbone 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

N/A 10% N/A 

Savencia est un acteur international du secteur agroalimentaire, spécialisé 
dans les produits laitiers et fromagers. 

Dans le cadre de notre suivi des données ESG publiées par les entreprises de 
ce secteur, nous avons adressé à Savencia une demande d’informations 
concernant ses objectifs de réduction des émissions carbone. Selon MSCI, 
aucun objectif de réduction (Scopes 1, 2 et 3) n’est actuellement recensé pour 
l’entreprise. Nous avons interrogé la société sur : 

- l’existence d’objectifs chiffrés et datés de réduction de ses émissions de gaz 
à effet de serre ; 

- le périmètre couvert par ces objectifs (Scopes 1, 2 et 3) ; 

- leur niveau d’ambition et leur éventuel alignement avec l’Accord de Paris. 

Cette démarche s’inscrit dans notre politique d’engagement propriétaire 
visant à assurer une évaluation claire de la stratégie climatique des sociétés 
en portefeuille et de leur capacité à contribuer à la transition énergétique. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 

Mail 12/09/2025 
DDSCE, DC, DC 
PEA 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité du 
plan d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. La politique de 
rémunération des 

Réponse 
positive 

1. Renforcer 
l'intégration 

La réalisation 
des objectifs de 

La société 
nous a 

100% N/A 
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dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

2. La société met-
elle en œuvre des 
mesures ou des 
initiatives avec ses 
fournisseurs et ses 
clients afin de 
réduire l’impact de 
ses émissions de 
Scope 3 ? 

et 
engagée 

des critères 
RSE dans la 
politique de 
rémunération 
des 
dirigeants 

2. Assurer la 
mise en 
place de 
mesures ou 
d'initiatives 
afin de 
réduire 
l'impact des 
émissions 
carbone 

la demande 
s'inscrit dans 
une vision long 
terme dont la 
temporalité n'a 
pas été spécifié 
par la société. 

répondu en 
évoquant sa 
Stratégie 
Climat 2030, 
couvrant les 
scopes 1, 2 et 
3. 

Bechtle est l’un des principaux fournisseurs de services informatiques et de 
solutions digitales en Europe. 

Dans le cadre de notre suivi ESG sur les acteurs du secteur technologique, 
nous avons adressé à Bechtle une demande d’informations portant sur deux 
axes essentiels : les objectifs de réduction des émissions carbone et 
l’intégration de critères ESG dans la rémunération de ses dirigeants. Selon 
MSCI, ces informations ne sont pas disponibles à ce jour. Nous avons interrogé 
la société sur : 

- l’existence d’objectifs de réduction des émissions carbone couvrant 
l’ensemble des scopes et leur éventuel alignement avec les trajectoires de 
l’Accord de Paris ; 

- l’intégration planifiée d’indicateurs ESG dans la rémunération variable des 
dirigeants, ainsi que les critères envisagés pour renforcer la gouvernance 
durable. 

Cette démarche s’inscrit dans notre politique d’engagement propriétaire 
visant à évaluer la capacité des sociétés en portefeuille à répondre aux enjeux 
climatiques et de gouvernance, tout en renforçant la transparence auprès des 
investisseurs. 

La société nous a répondu en évoquant sa Stratégie Climat 2030, couvrant les 
scopes 1, 2 et 3, avec : 

- Une réduction de 50% des émissions des scopes 1 et 2 d’ici 2030 (année de 
référence : 2019) ; 

- Une réduction de 55% sur le scope 3.1 (biens et services achetés) ; 

- Une réduction de 27,5% sur les scopes 3.6, 3.7 et 3.9 (déplacements 
professionnels, trajets domicile-travail, transport aval). 
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Selon la société, la trajectoire de sa stratégie est alignée avec l’objectif de +1,5°C 
de l’Accord de Paris et donc avec les standards du SBTi, cependant pas encore 
validé par l'organisation officiellement. De plus en tant que signataire du UN 
Global Compact, la société dit s'être engagée envers les ODDs de l'ONU et les 
a rendus partie intégrante du processus de développement de sa stratégie 
visant à les aligner avec ses propres objectifs stratégiques. 

Concernant la rémunération des dirigeants, Bechtle nous a indiqué que, 
depuis 2024 : 

- La rémunération à court terme (STI) repose principalement sur l’EBT (earnings 
before tax - group level), modulée par la performance individuelle et les 
contributions stratégiques non financières ; 

- La rémunération à long terme (LTI, 5 ans) se compose à 75 % de l’EBT 
consolidé et à 25 % de critères ESG définis annuellement par le Conseil de 
Surveillance. 

Ces critères ESG sont ventilés de la manière suivante : 

- Environnement (10%) : Atteinte des objectifs définis pour l’intensité des 
émissions de CO₂ par rapport au volume d’activité. 

- Social (10%) : Mise en œuvre réussie d’une stratégie de diversité chez Bechtle. 

- Gouvernance (5%) : Poursuite du développement de l’organisation de la 
direction chez Bechtle. 

Les montants alloués via le LTI doivent être investis en actions Bechtle, à 
conserver pendant 4 ans, ce qui renforce l’alignement avec la performance 
durable et la création de valeur à long terme pour l’entreprise et ses 
actionnaires. 

 

Société Format Date 
Fonds 
concerné(s) 

Environnement Social Gouvernance 

 
Mail 12/09/2025 

DGA, DGC, 
DC, ACGC 

  

Améliorer 
les 
pratiques 
ESG 

Demande formulée 
auprès de l’émetteur 

Réponse Objectif établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

1. La politique de 
rémunération des 
dirigeants intègre-t-
elle des critères RSE 
? 

Réponse 
positive 
et 
engagée 

1. Renforcer 
l'intégration 
des critères 
RSE dans la 
politique de 

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 

La société nous a 
répondu en nous 
rappelant que 
Louis Hachette 
Group ne dispose 

100% N/A 
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2. La société met-
elle en œuvre des 
mesures ou des 
initiatives avec ses 
fournisseurs et ses 
clients afin de 
réduire l’impact de 
ses émissions de 
Scope 3 ? 

rémunération 
des 
dirigeants 

2. Assurer la 
mise en 
place de 
mesures ou 
d'initiatives 
afin de 
réduire 
l'impact des 
émissions 
carbone 

demande 
s'inscrit 
dans une 
vision long 
terme dont 
la 
temporalité 
n'a pas été 
spécifié 
par la 
société. 

pas encore de 
trajectoire Climat. 
Cependant, sa 
filiale cotée 
Lagardère (98% 
des émissions de 
CO2 de Louis 
Hachette Group) 
s’est dotée d’un 
plan de transition 
visant à réduire 
de -30% ses 
émissions de CO2 
d’ici 2030 (base 
2019). 

Lagardère est une filiale du groupe Louis Hachette opérant dans les domaines 
de l’édition, des médias et de la distribution de produits culturels et de loisirs. 

Dans le cadre de notre suivi des enjeux ESG majeurs, nous avons adressé à 
Lagardère une demande d’informations sur deux thématiques clés : ses 
objectifs de réduction des émissions carbone et l’intégration de critères RSE 
dans la rémunération de ses dirigeants. Selon MSCI, aucune donnée n’est 
disponible à ce jour sur ces deux aspects. Nous avons interrogé la société sur : 

- l’existence d’objectifs précis de réduction des émissions de gaz à effet de 
serre (Scopes 1, 2 et 3) et leur alignement avec l’Accord de Paris ; 

- l’intégration éventuelle d’indicateurs RSE dans la politique de rémunération 
des dirigeants d’ici 2027, ainsi que la nature des critères envisagés. 

Cette démarche s’inscrit dans notre politique d’engagement propriétaire 
visant à promouvoir une transparence accrue sur la stratégie climatique et la 
gouvernance, tout en renforçant la responsabilisation des dirigeants sur les 
enjeux extra-financiers. 

La société nous a répondu en nous rappelant que Louis Hachette Group ne 
dispose pas encore de trajectoire Climat. Cependant, sa filiale cotée Lagardère 
(98% des émissions de CO2 de Louis Hachette Group) s’est dotée d’un plan de 
transition visant à réduire de -30% ses émissions de CO2 d’ici 2030 (base 2019), 
qui se décline de la manière suivante : 

- Une réduction absolue de 46% des émissions du scope 1 et 2 (4% des 
émissions du groupe) 

- Une réduction absolue de 28% des émissions du scope 3 (96% des émissions 
du groupe) 

Cette trajectoire climat et le plan de transition correspondants sont 
intégralement publiés dans le rapport de durabilité aux normes CSRD : les 
données sont ainsi auditées par nos commissaires aux comptes.  Louis 
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Hachette Group publie en outre, depuis l’exercice 2024, ses données Carbone 
et le plan d’actions de décarbonation de ses filiales (dont Lagardère) dans le 
cadre DPEF. 

Concernant les objectifs RSE dans la rémunération des dirigeants, Louis 
Hachette Group a d’ores et déjà intégré des critères RSE, à travers le plan 
d’attribution d’actions gratuites qui concernent le PDG et les 400 top exécutifs 
du groupe. 30% de l’attribution est conditionnée à des objectifs RSE : 

- Emission de CO2 Scope 1,2 et 3 partiel (déplacement collaborateurs) à fin 2027 
(en TCO2/ETP) : 10% 

- Salariés formés à la lutte anticorruption à fin 2027 (en %) : 10% 

- Femmes top exécutives à fin 2027 (en %) : 10% 

Cette donnée n’est pas encore publique puisque, compte tenu de la mise en 
bourse en décembre 2024, le premier plan de rémunération sur exercice plein 
a été validé en conseil d’administration postérieurement à la publication du 
rapport annuel. 

La politique d’engagement a évolué début 2025 pour intégrer des mesures 
d’escalades potentielles. La mise en œuvre de telles mesures peut s’appliquer 
à compter de cette date sans rétroactivité.  

III. L’engagement actionnarial collaboratif 

L’engagement collaboratif est un réel atout pour peser sur les décisions des 
plus grandes entreprises, des décideurs publics et par conséquent répondre 
aux différents enjeux ESG. L’engagement collaboratif présente également une 
opportunité de s’associer à d’autres acteurs de la finance responsable afin de 
sensibiliser l’ensemble des parties prenantes à la prise en compte des critères 
ESG dans leurs activités. 

▪ Notre engagement collaboratif en pratique 

Au cours de l’année 2025, Dorval Asset Management a pris part à 9 
engagements : 

Organisation 
Engagemen
t 

Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social 
Gouvernanc
e 

 

NZEI 
Sprint 

08/01/2025 

 

DC, DC 
PEA, 
DSMID, 
DDE, 
DME, 
DECI, 
ACGC, 

Energie/changemen
t climatique 
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DGA, DGC, 
DGV 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalit
é du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Les sociétés 
ciblées ont-elles 
formalisé un plan 
de transition 
crédible ? 

Réponse 
positive et 
engagée 

Fournir un 
plan de 
transition 
crédible afin 
de viser la 
neutralité 
carbone 
dans le 
cadre de la 
Net Zero 
Engagemen
t Initiative 
(NZEI) 

2050 

En 2023, envoi de 
lettres aux 120 
entreprises ciblées 
sur les objectifs 
mentionnés. 

En 2024, envoi de 
lettres aux 150 
sociétés ciblées, 
issues de divers 
secteurs et réparties 
en Europe, en Asie 
et en Amérique du 
Nord, sur les 
objectifs 
mentionnés 

Participation aux 
groupes 
d'engagement des 
sociétés 
STMicroelectronics, 
Infineon et Vinci 

60% N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social Gouvernance 

 

Sondage 20/02/2025 
 

N/A 
 

Investissement 
responsable & 
IA 

 

 

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi Taux d'atteinte 
Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés Environnement Social Gouvernance 

 

Tribune 25/02/2025 
 

N/A 

Plans 
Climatiques 

  

Demande formulée 
auprès de 

Réponse Objectif  Suivi Taux d'atteinte Mesures 
d'escalade si 
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l’émetteur établi Temporalité 
du plan 
d'action 

nécessaire 

N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social 
Gouvernanc
e 

 

 

CDP Non 
Disclosure 
Campaign 

Initiative de 
place 

N/A 

 

DC, DC 
PEA, 
DSMID, 
DDE, DME, 
ACGC, 
DGA, DGC, 
DGV 

Autres 
(Environnement) 

  

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteint
e 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

Les sociétés 
adressent et 
communiquent-
elles sur les 
enjeux 
environnementau
x, sociaux et de 
gouvernance ? 

Réponse 
démontrant 
un intérêt 
avec une 
demande 
d'informatio
ns 
supplément
aires 

Communi
quer sur 
leurs 
impacts 
relatifs 
aux trois 
sujets 
suivants : 
le 
changeme
nt 
climatique
, la 
déforestat
ion et la 
gestion de 
l'eau.  

La 
réalisation 
des 
objectifs 
de la 
demande 
s'inscrit 
dans une 
vision 
long 
terme 
dont la 
temporalit
é n'a pas 
été 
spécifié 
par la 
société 

Lors de l'édition 2024, 
le CDP a identifié un 
total de 1998 sociétés 
(1329 pour le climat, 
373 sur les forêts et 
1029 sur l’eau) qui 
n’ont jamais publié 
d'informations sur les 
sujets mentionnés 
dans l'objectif. 

40% N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social Gouvernance 

 

Position 
commune 
investisseurs & 
entreprises sur 
l'Omnibus 

Signature 19/06/2025 
 

N/A 

Autres 
(Environnement) 

  

Demande formulée 
auprès de 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 

Suivi Taux d'atteinte Mesures 
d'escalade si 
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l’émetteur du plan 
d'action 

nécessaire 

N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social Gouvernance 

 

 

 

ESG & nucléaire 

 

Groupe de 
travail 

23/06/2025 
 

N/A 

Energie/changement 
climatique 

  

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés Environnement Social Gouvernance 

 

 

 

Signature
  

31/07/2025 

 

N/A 

 

Energie/changement 
climatique 

  

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

N/A 

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés 

Environnement Social Gouvernance 

Say on climate 
FTSE100 

Engagement 10/09/2025  Plans climatiques   

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 
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d'action 

       

 

Organisation Engagement Date 
Fonds 
concernés Environnement Social Gouvernance 

 

Tribune 16/09/2025  Droits de l'homme   

Demande formulée 
auprès de 
l’émetteur 

Réponse 
Objectif 
établi 

 

Temporalité 
du plan 
d'action 

Suivi 
Taux 
d'atteinte 

Mesures 
d'escalade si 
nécessaire 

N/A 

 

Les engagements collaboratifs auxquels Dorval Asset Management a 
contribué en 2025 sont conduits par des organisations ayant un savoir-faire 
reconnu dans la finance responsable, permettant à de grands groupes 
d’investisseurs de structurer leurs démarches à travers des initiatives utiles et 
aux résultats concrets. 

Au-delà de son engagement individuel, Dorval Asset Management s’engage 
en collaborant avec les acteurs majeurs des Places françaises et 
internationales et milite ainsi en faveur d’une finance responsable. A titre 
d’exemple, Dorval Asset Management s’est impliquée depuis 2020 auprès de 
plusieurs instances telles que l’IIGCC (Groupe d’Investisseurs Institutionnels sur 
le Changement Climatique), les PRI (Principles for Responsible Investment) ainsi 
que le CDP (anciennement Carbon Disclosure Project). 

En 2025, les équipes de Dorval Asset Management ont poursuivi leur 
engagement collaboratif en participant et soutenant les initiatives de Place 
suivantes : 
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Dorval Asset Management assume son rôle d’investisseur responsable et a 
pris part, en 2025, à plusieurs actions collaboratives : 

 Comme en 2024, Dorval Asset Management a participé à la 
campagne « Non-disclosure » dirigées par le CDP en 2025. Ce 

type de campagnes ont pour objectif d’inciter les entreprises sélectionnées 
par le CDP à prendre en compte les enjeux environnementaux, sociaux et de 
gouvernance dans leurs communications. 

• Dorval Asset Management a participé à la campagne annuelle 
« Non-Disclosure » du CDP qui rassemble l’ensemble des 
investisseurs soutenant l’organisation en vue d’améliorer la 
communication des entreprises concernant l’impact 
environnemental de leurs activités. En ce sens, les investisseurs 
soutiennent et appuient un questionnaire qui est envoyé aux 
entreprises n’ayant pas déjà soumis leurs réponses de manière à 
améliorer la disponibilité des informations sur ces sujets. Les 
entreprises concernées sont alors invitées à répondre et à 
communiquer sur leurs impacts relatifs aux trois sujets suivants : le 
changement climatique, la déforestation et leur gestion de l’eau.  
 

• Chaque année, de nouvelles entreprises participent ainsi à 
améliorer leur transparence à l’égard des conséquences de leurs 
activités sur l’environnement. Pour l'édition 2025, 1 314 entreprises 
ont été ciblées mondialement afin de les inciter à publier leurs 
données environnementales. Les résultats consolidés indiquent que 
132 de ces entreprises ont soumis des réponses : 57 concernant le 
Changement Climatique, 74 pour la Gestion de l'Eau et 19 pour les 
Forêts. 
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 La Net Zéro Engagement Initiative (NZEI) a été lancée par 
l'Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC), un 
organisme mondial regroupant plus de 400 investisseurs 
désirant agir face au dérèglement climatique en encourageant 

l'émergence de la finance durable et la neutralité carbone dans le domaine de 
l'investissement. Lancée en 2023, la NZEI rassemble 414 investisseurs (soit 50 
000 milliards de dollars d'actifs) et demande aux entreprises ciblées de publier 
leur plan de transition vers la trajectoire Net Zéro.  

En février 2025, pour la troisième année consécutive, Dorval Asset 
Management a poursuivi son engagement en tant que co-signataire des 
lettres envoyées aux entreprises ciblées dans le cadre de la NZEI. L'organisation 
a également communiqué une liste de sociétés n'ayant pas répondu aux 
sollicitations de 2023 et 2024, intensifiant le suivi des plans de transition vers 
la trajectoire Net Zéro. 

 

Dorval Asset Management a soutenu quatre axes 
d'engagement majeurs coordonnés par le FIR au cours de 
l'année 2025 : 

- Paquet Omnibus : Le 19 juin 2025, Dorval Asset Management s’est 
mobilisé avec 193 entités dans une action coordonnée par Eurosif, 
les PRI, l’IIGCC, la GRI, E3G et le CISL. Cette intervention auprès des 
décideurs européens vise à protéger l'intégrité de la CSRD 
(Corporate Sustainability Reporting Directive). Les revendications 
incluent le maintien du seuil d'application aux entreprises de plus de 
500 salariés (contre un projet de relèvement à 3000), l'obligation de 
publier des plans de transition climatique et la préservation du 
principe de double matérialité. 

- Intelligence artificielle : En février 2025, Dorval Asset Management a 
formalisé sa position sur l'IA, thématique d'engagement prioritaire. 
La société participe aux groupes de travail de Natixis pour identifier 
des gains d'efficacité opérationnelle tout en répondant aux enjeux 
éthiques. L'engagement auprès des émetteurs se concentre sur 
l'impact de l'IA sur les modèles d'affaires, la gestion des données ESG 
et les risques de gouvernance associés. 

- Tribune « Say on Climate » : Dorval Asset Management a signé la 
tribune « Un plan climat ambitieux comme gage de résilience 
économique », publiée le 1er avril 2025. Ce collectif de 40 acteurs 
financiers (2 400 milliards d’euros d’actifs) réclame un cadre légal 
imposant le vote des actionnaires sur les stratégies climatiques. 
L'argumentaire repose sur l'analyse coût-bénéfice : l'inaction pourrait 
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réduire le PIB mondial de 20 % d'ici 2100, tandis que l'investissement 
en adaptation présente un ratio de retour de 1 pour 19. 

- Droits humains : Le 3 septembre 2025, la société a rejoint 32 
institutions internationales (1 000 milliards d’euros) pour exiger des 
entreprises opérant dans des zones à hauts risques des politiques 
de diligence renforcées. Cette action impose la mise en œuvre de 
mécanismes de remédiation conformes aux Principes directeurs des 
Nations Unies (UNGPs) et une transparence accrue sur les risques de 
complicité dans les violations des droits humains. 

 

CCLA Investment Management & LAPFF – Engagement FTSE 
100 Dorval Asset Management a co-signé la lettre adressée aux 
entreprises du FTSE 100 britannique. Cette coalition de 50 

investisseurs (3,1 trillions de GBP d'actifs) soutient les travaux du FIR pour la 
généralisation du « Say on Climate ». La lettre exige que les plans de transition 
climatique soient intégrés aux états financiers, audités et soumis au vote des 
actionnaires au minimum tous les trois ans. L'accent est mis sur la conformité 
avec l'Accord de Paris et la transparence vis-à-vis des actionnaires minoritaires 
lors des assemblées générales 2026.  

En décembre 2025, 70 entreprises avaient répondu à cette 
sollicitation. Huit émetteurs ont formellement confirmé ou suggéré 
l'organisation d'un vote sur leur plan de transition : Legal & General 
Group (programmé pour 2026), Shell (prévu en 2027), Centrica, 

National Grid, SSE, United Utilities, Anglo American et Glencore. 

 
AF2i & Deloitte – Groupe de travail « ESG & Nucléaire » : Dans le 
cadre d'une réflexion menée avec l'AF2i en juin 2025, Dorval 
Asset Management a contribué aux travaux de Deloitte sur la 
place du nucléaire dans la finance durable. L'expertise 

partagée a couvert la définition du périmètre d'investissement (extraction, 
exploitation, gestion des déchets), l'analyse géographique des actifs et 
l'alignement avec la taxonomie verte européenne. Les discussions ont porté 
sur l'identification des verrous ESG spécifiques et l'arbitrage entre 
investissements nucléaires et énergies renouvelables dans les portefeuilles 
labellisés ISR. 

En septembre 2025, Dorval Asset Management a co-signé une 
lettre ouverte adressée à la Commission européenne exigeant 
l’exclusion des développeurs de nouveaux projets d'énergies 
fossiles des futures classifications de produits financiers 
durables (réforme SFDR). 



 

 

   

Page 76 | 84 

Rapport d’engagement 2025  

Cette mobilisation a conduit la Commission européenne à proposer, fin 2025, 
l'interdiction de ces entreprises pour les catégories « durable » et « transition ». 
L'engagement se poursuit désormais pour étendre cette exclusion à la 
catégorie « ESG » (ou « ESG basics ») afin de supprimer tout risque de 
greenwashing résiduel et de garantir la cohérence globale de la réforme SFDR. 

 

Au-delà de ces différentes campagnes, Dorval Asset Management participe 
également à de nombreuses conférences liées aux sujets ESG. Nous retrouvons 
notamment :  

• Le 28ème forum sur les sujets extra-financiers de ODDO BHF les 9 et 10 
janvier 2025. 

• La conférence de la Société Générale sur l’ESG rassemblant de 
nombreuses sociétés en mars 2025. 

La conférence de Kepler Cheuvreux sur l’ESG rassemblant de nombreuses 
sociétés en mai 2025. 

 

Dorval Asset Management, en tant qu’investisseur responsable, est 
convaincue que cette transformation en profondeur de l’économie réelle passe 
par une transmission de connaissances aux jeunes générations. C’est 
pourquoi, Dorval Asset Management approfondir le dialogue avec le monde 
académique. Ainsi, ce sont plusieurs collaborateurs de Dorval Asset 
Management qui s’engagent auprès d’étudiants sur ces sujets extra-financiers. 

Dorval Asset Management participe aux côtés de 8 
autres affiliés de Natixis Investment Managers au 
Natixis Investment Managers Graduate Program sur 
cinq éditions depuis 2019. Ce challenge invite une 
dizaine d’équipes composées de 4 à 5 étudiants à 
concevoir un portefeuille fictif intégrant les critères 
extra-financiers en situation quasi-réelle sur une 

période de 3 mois. Sophie Chauvellier et Gustavo Horenstein, gérants de fonds 
chez Dorval Asset Management ont eu l’opportunité d’accompagner en la 
qualité de mentors quatre groupes d'étudiants, l’équipe ClearWaters (édition 
2019-2020), Delta AM (édition 2020-2021), Oxylus AM (édition 2021-2022), 
InvESGreen (édition 2022-2023) et Kapital Vision (édition 2024-2025) à travers 
une aventure riche d’enseignements pour l’ensemble des participants. L’année 
dernière, l’équipe Kapital Vision accompagnée par Sophie Chauvellier et 
Gustavo Horenstein est arrivée parmi les meilleures équipes du concours. 
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Frédéric Ponchon, directeur général et directeur de 
l’investissement responsable chez Dorval Asset 
Management, intervient depuis plusieurs années à 

l’Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne auprès des étudiants du Master II de 
Finance Responsable, Information et Communication (anciennement CIEF) qui 
forme des économistes aux métiers de la Finance durable, de l'Investissement 
Socialement Responsable, de la Responsabilité Sociale des Entreprises, de la 
communication et du journalisme économique. Ce cours, qui porte sur 
l'analyse financière et l’intégration des critères ESG, est l'occasion pour 
Frédéric de partager son expertise et son engagement à former les leaders de 
demain, qui auront la charge de poursuivre la transformation de la finance au 
service de l'économie. 

Dans ce cadre, Dorval Asset Management a eu le plaisir 
d’accueillir les membres de l’association « Taureaux du 
Panthéon », composée d’étudiants de l’Université Paris 
I (Panthéon-Sorbonne) qui souhaitent approfondir leur 
connaissance du monde de la finance et démarrer le 
développement de leur réseau professionnel. Cette visite a été 

l’occasion pour eux de découvrir nos locaux et d’échanger avec nos équipes 
sur les différents métiers, les enjeux et les opportunités du secteur de la gestion 
d’actifs. 

IV. Focus sur l’engagement du fonds Dorval European Climate Initiative6 

▪ La philosophie du fonds 

La transition énergétique impose de repenser la façon d’imaginer les 
processus de production, les modes de consommation et le mix énergétique. 
Cette transition en profondeur de l’économie est également source 
d’opportunités d’investissement. Le fonds met l’intensité verte et la 
décarbonisation au cœur des préoccupations de l’équipe de gestion. Le fonds 
s’appuie sur une gestion thématique orientée sur l’environnement et 
construite autour de 8 « éco-activités » participant à la transition 
environnementale et à la lutte contre le changement climatique, à savoir 
l’agriculture et les forêts, l’écoconstruction, l’économie circulaire, les industries 
éco-efficientes, le transport propre, la technologie de l’information, 
l’adaptation au changement climatique et les énergies vertes. 

 

6 DORVAL EUROPEAN CLIMATE INITIATIVE est un FCP de droit français. Il permet de profiter du potentiel de 
performance des marchés financiers en contrepartie d'une certaine prise de risque. Les risques spécifiques liés au 
fonds sont les suivants : risque lié à la gestion discrétionnaire, risque de perte en capital, risque actions, risque lié à 
la taille de capitalisation, risque de change, risque de taux, risque de crédit, risque lié à l’usage de produits dérivés, 
risque de durabilité. Le capital investi n'est pas garanti. 
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Dorval European Climate Initiative est classifié « Article 9 » au sens de la 
réglementation européenne SFDR7 et est doté de la double labellisation ISR8 et 
Greenfin9. Le fonds a pour objectif principal l'investissement durable et pour 
mission d’accélérer la transition environnementale et climatique des 
entreprises. Il traite particulièrement 9 des 17 objectifs de développement 
durable des Nations Unies (ODD adoptés en 2015 par les Nations Unies et fixant 
une feuille de route pour le développement durable jusque 2030). 

De par sa stratégie d’investissement, ce fonds s’inscrit au cœur de 
l’engagement « Donner de la valeur à vos valeurs » poursuivi par Dorval Asset 
Management. 

▪ L’engagement actionnarial du fonds 

En 2025, l’équipe de gestion du fonds Dorval European Climate Initiative a 
participé à 55 assemblées générales d’entreprises investies et a voté à 100% 
des résolutions proposées, pour un total de 1 148 résolutions. 

Au-delà des échanges tenus en assemblée générale, les gérants du fonds 
attachent une importance particulière aux rencontres directes avec les 
sociétés en portefeuille, soit près de 50 émetteurs. Ces rencontres sont des 
occasions d’échanger sur les perspectives financières et extra-financières des 
sociétés investies, d’aborder de manière constructive nos attentes en tant 
qu’actionnaires et enfin de les accompagner sur le long terme. Au total, sur 
2025, l’équipe de gestion a réalisé 182 rendez-vous (contre 164 en 2024) dont 116 
sur des sociétés investies. 

Parmi ces engagements, quatre d’entre eux ont particulièrement retenu 
l’attention de l’équipe de gestion du fonds Dorval European Climate Initiative 
en 2025 : 

 

7 SFDR : Sustainable Finance Disclosure Regulation ou Règlementation sur la publication d’information en matière de   
durabilité dans le secteur des services financiers est une règlementation européenne visant à renforcer les obligations 
de transparence concernant les enjeux environnementaux, sociétaux et de gouvernance (ESG) que les professionnels 
de la gestion d’actifs prennent en compte ou non pour concevoir les placements qu’ils proposent. 

8 Un placement labellisé ISR vise à concilier performance économique et impact social et environnemental en 
finançant les entreprises qui contribuent au développement durable dans tous les secteurs d’activité. Créé par le 
ministère français des Finances, ce label public vise à rendre plus visibles les fonds d’investissement socialement 
responsable (ISR) auprès des épargnants. Pour obtenir le label ISR, l'organisme de certification effectue un audit pour 
s'assurer que les fonds répondent à un ensemble de critères de labellisation. Pour plus d'informations sur la 
méthodologie, veuillez consulter le site www.lelabelisr.fr. 

17 Créé par le ministère français de la Transition Ecologique, ce label public garantit la qualité verte des fonds           
d’investissement et s’adresse aux acteurs financiers qui agissent au service du bien commun grâce à des pratiques 
transparentes et durables. Être labellisé Greenfin, c’est permettre la mobilisation d’une partie de l’épargne au bénéfice 
de la transition énergétique et écologique. Pour plus d'informations sur la méthodologie, veuillez consulter le site 
https://www.ecologie.gouv.fr/label-greenfin. Les références à un classement, un label, un prix et/ou à une notation ne 
préjugent pas des résultats futurs du fonds ou du gestionnaire 

 

http://www.lelabelisr.fr/
https://www.ecologie.gouv.fr/label-greenfin
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A travers son engagement individuel et des échanges constructifs, Dorval 
Asset Management a obtenu des résultats concrets, présentés ci-après.  

 

Derichebourg est une entreprise française spécialisée dans les 
services environnementaux et industriels, notamment le 
recyclage des métaux et la gestion des déchets. 

Cette action d’engagement a démarré lors de l’Assemblée Générale de 
Derichebourg du 29 janvier 2025, lorsque nous avons identifié, à la lecture des 
résolutions, plusieurs points de gouvernance soulevant des questions de 
transparence et de responsabilité. Le rapport spécial d’audit (résolution 4) 
manquait de clarté, notamment sur la situation d’overboarding du CEO au 
sein du conseil d’Elior, tandis que les rémunérations du CEO et du Vice-CEO 
(résolutions 6 et 7), versées via DGB Finances, restaient insuffisamment 
transparentes. Le renouvellement du mandat de l’auditeur EY pour 18 ans 
(résolution 14) dépassait nos limites internes de 10 ans, et les résolutions 16 à 
23, susceptibles de diluer les actionnaires minoritaires, ont conduit Dorval 
Asset Management à voter contre. 

Suite à l’AG, nous avons engagé un dialogue avec la responsable QSE/RSE du 
Groupe, qui a permis d’obtenir des éléments encourageants sur la stratégie 
ESG. Derichebourg travaille à l’élaboration d’un plan chiffré de suivi des 
émissions CO₂, prévu pour l’URD de décembre 2025, pouvant à terme alimenter 
la rémunération des dirigeants et soutenir un alignement avec la SBTi. Sur le 
plan social et de la diversité, des progrès sont observés : la proportion de 
femmes au CODIR atteint 31,8% pour un objectif de 30% en 2026, et 18,4% des 
postes à responsabilités sont occupés par des femmes pour un objectif de 
20%. La société utilise désormais des indicateurs détaillés pour suivre et 
améliorer la représentativité, malgré les spécificités sectorielles. 

Enfin, l’actionnariat salarié représente environ 1% du capital, principalement 
via la participation annuelle sous forme d’actions, sans programme dédié pour 
le moment. La satisfaction des employés est prise en compte dans de nouvelles 
initiatives, tandis que la santé et la sécurité des fournisseurs n’est pas 
directement applicable au modèle BtoC du Groupe. La société intégrera nos 
remarques dans ses échanges futurs avec MSCI, et le CDP, suspendu en 2024 
à cause de la priorité donnée à la CSRD, sera relancé ultérieurement. Nous 
continuerons de suivre de près la mise en œuvre de ces engagements pour 
nous assurer que la gouvernance, la transparence et la stratégie ESG 
progressent concrètement. 
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DSM-Firmenich est une entreprise mondiale spécialisée dans 
la science de la nutrition, de la santé et des produits de 
consommation. Elle intervient dans les domaines de la santé 
humaine et animale, de la nutrition, des matériaux de 

performance, ainsi que des arômes et parfums. 

En avril 2025, dans le cadre de notre analyse du plan de transition climatique 
de DSM-Firmenich à l’aide de la méthodologie propriétaire de Dorval Asset 
Management, fondée sur les données extra-financières de MSCI, nous avons 
constaté que la société n’avait pas été évaluée par le CDP. Cette absence 
semblait liée à la récente fusion entre DSM et Firmenich. Nous avions prévu 
d’engager un dialogue avec l’entreprise à ce sujet. Toutefois, avant notre prise 
de contact, DSM-Firmenich a publié un communiqué de presse annonçant les 
résultats de sa dernière évaluation CDP. 

La société a conservé sa position de leader dans le classement CDP Water 
Security avec la note maximale « A » et a obtenu une note « Management » (« B ») 
pour le CDP Climate Change. Si DSM-Firmenich se félicite de la reconnaissance 
de ses efforts en matière de gestion de l’eau, elle estime que la note climatique 
ne reflète pas pleinement l’ampleur de ses engagements et performances. 
L’entreprise a en effet atteint le niveau « Leadership » dans toutes les sous-
catégories, sauf deux : la vérification des données et la fixation des objectifs 
climatiques, qui ont limité sa note globale. 

Ces déductions résultent principalement de l’incertitude sur les sources de 
données Scope 3 et de l’absence, au moment de la soumission au CDP, d’une 
lettre officielle de validation de la SBTi pour ses objectifs de décarbonation. 
Cette validation a été obtenue le 2 octobre 2024, un jour après la date limite 
fixée par le CDP. Cette situation met en lumière l’importance de synchroniser 
les processus internes et les échéances externes pour que la performance 
extra-financière de la société soit pleinement reconnue et reflétée par les 
agences d’évaluation. 

 

Infineon Technologies est une entreprise allemande spécialisée 
dans les semi-conducteurs, notamment dans les solutions 
pour l'automobile, l'industrie, les systèmes de paiement 
sécurisés et les applications énergétiques. 

Cette action d’engagement a démarré lors de l’Assemblée Générale d’Infineon 
du 20 février 2025, lorsque nous avons examiné la résolution 10 portant sur la 
politique de rémunération des dirigeants. Celle-ci proposait des modifications 
des long-term incentives (LTI), du critère TSR et des clauses de changement de 
contrôle, jugées inférieures aux standards du marché allemand. Nos gérants 
n’ont pas trouvé de justification convaincante et ont voté contre cette 
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résolution, en raison de l’absence de garanties quant à la progression vers une 
politique de rémunération plus transparente. 

De plus, nous avions également identifié une incohérence dans la stratégie Net 
Zero d’Infineon : l’entreprise communiquait une ambition Net Zero à horizon 
2030, mais ses objectifs n’étaient pas validés par la SBTi et les données MSCI 
montraient des efforts limités. Avant même notre prise de contact, Infineon a 
annoncé, en mai 2025, la validation SBTi de ses objectifs pour les scopes 1, 2 et 
3, alignés avec l’Accord de Paris. L’entreprise s’engage à réduire de 72,5% ses 
émissions absolues de scopes 1 et 2 d’ici 2030 et prévoit que 72,5% de ses 
fournisseurs du scope 3 définissent une cible fondée sur la science d’ici 2029. 

Cette action illustre notre approche d’engagement : voter en connaissance de 
cause sur les résolutions de gouvernance, identifier les incohérences entre 
communication et mise en œuvre, encourager la transparence et la validation 
des objectifs climatiques, et exercer un contrôle critique afin de soutenir une 
trajectoire durable et crédible pour les entreprises dans lesquelles nous 
investissons. 

 

Kontron est une entreprise autrichienne spécialisée dans les 
solutions informatiques embarquées, notamment pour l’IoT 
industriel, l’aérospatiale, la défense, les télécommunications et 

l’automatisation. 

Cette action d’engagement a démarré dans le cadre de la campagne 
thématique de Dorval Asset Management, lorsque nous avons identifié des 
points de gouvernance concernant Kontron. Le taux d’indépendance du 
conseil d’administration s’élève à 40%, inférieur au seuil minimal de 50% requis 
par notre politique d’engagement. La société a indiqué qu’aucun changement 
significatif n’était prévu, en raison de la structure actionnariale dominée par 
Ennoconn Corporation (60% du Board), et nous avons rappelé nos exigences, 
précisant que nous nous opposerions à toute réélection de membres non 
indépendants. 

Lors de l’Assemblée Générale du 11 juin 2025, nous avons voté contre plusieurs 
résolutions, portant notamment sur la ratification de KPMG comme auditeur, 
l’approbation du rapport de rémunération et la réélection de membres non 
indépendants. Notre vote défavorable reposait sur des honoraires non liés à 
l’audit supérieurs au seuil acceptable, un rapport de rémunération peu détaillé 
et un faible taux d’indépendance du conseil de surveillance. 

Kontron a fourni des explications sur certains points, notamment le caractère 
exceptionnel des honoraires non liés à l’audit et la clarté des objectifs de 
rémunération variable, mais aucun changement n’est prévu pour améliorer 
l’indépendance du Board. Cette action illustre notre approche d’engagement : 
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clarifier les pratiques de gouvernance, rappeler nos exigences et exercer un 
contrôle critique sur la transparence et l’indépendance des organes de 
décision. 

▪ L’engagement au travers de sa contribution à la fondation EPIC 

Conformément aux engagements pris lors de son lancement, le fonds Dorval 
European Climate Initiative a reversé 10% de ses frais de gestion fixes nets de 
rétrocessions à la fondation EPIC. Il s’agit d’une fondation à but non lucratif 
qui œuvre à offrir aux jeunes générations un avenir plein de promesses. Elle 
s’investit auprès des générations futures par l’intermédiaire de deux grands 
portefeuilles d’associations à travers plus de 11 pays, en abordant les 
thématiques de l’enfance et de la jeunesse et plus récemment les enjeux 
environnementaux et climatiques. Le portefeuille dédié à l’enfance et à la 
jeunesse traite des 4 thématiques suivantes : la santé, l’éducation, les droits et 
la protection ainsi que l’insertion professionnelle, auprès de 22 associations à 
travers le monde (en 2023). Lancé en 2023, le portefeuille dédié à 
l’environnement et au climat traite 4 autres thématiques : la protection des 
forêts, les océans, les énergies propres non commerciales, l’agriculture et les 
systèmes alimentaires. Composé actuellement de 3 associations, ce 
portefeuille a vocation à grandir pour en atteindre une vingtaine à terme. 

Depuis 2023, l’ensemble des collaborateurs de Dorval Asset Management a 
choisi de contribuer au financement de l’association Blue Ventures. Blue 
Ventures œuvre à la protection des océans en plaçant les pêcheurs au cœur 
des dynamiques de préservation. Sa mission est de reconstruire la pêche 
artisanale tropicale avec les communautés côtières afin qu'elles puissent gérer 
efficacement leurs ressources naturelles tout en protégeant la vie océanique. 
Pionnier des Aires Marines Protégées, ou encore leader du "Carbone Bleu" avec 
la protection des mangroves, puits naturels de captation du CO2, Blue 
Ventures crée les conditions de préservation des environnements marins et 
des moyens de subsistance des communautés locales pour les générations à 
venir. Blue Ventures a déjà touché plus de 885 000 pécheurs auprès de 750 
communautés permettant ainsi de protéger un espace de plus de 21 000 
kilomètres carrés d’océans.  

Entre 2022 et 2023, l’évolution positive de l’encours de Dorval European Climate 
Initiative a permis d’étendre notre soutien au monde associatif à travers une 
association supplémentaire, Justdiggit, tout en conservant notre 
collaboration avec l’association Blue Ventures. 

Cette association s’engage à restaurer les terres dégradées en Afrique grâce 
à des solutions basées sur la nature, comme la régénération des sols et la 
captation d’eau. En collaborant avec les communautés locales, l’association 
revitalise les écosystèmes, favorise la biodiversité et lutte contre les effets du 
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changement climatique. Pionnière dans le domaine de la régénération 
écologique, Justdiggit a déjà permis de reverdir plus de 430 000 hectares de 
terres et regénérer presque 19 millions d’arbres, impactant positivement des 
milliers d’agriculteurs et capturant d’importantes quantités de CO2. Grâce à 
ses actions, Justdiggit redonne vie aux paysages tout en offrant un avenir 
durable aux générations futures. 

Entre 2024 et 2025, l’évolution favorable de l’encours du fonds permet de 
renouveler une enveloppe de don supérieure à celle de l’année dernière pour 
les associations choisies par les collaborateurs de Dorval Asset Management 
en 2025 : Blue Ventures & JustDiggit  

▪ Un engagement reconnu et récompensé10 

Dorval Asset Management souhaite hisser son expertise climat, déployée au 
travers de la gestion du fonds Dorval European Climate Initiative, au niveau 
des exigences les plus strictes de l’approche extra financière. Toutes les 
équipes de Dorval Asset Management accueillent avec une profonde 
satisfaction les reconnaissances obtenus en 2025 par le fonds Dorval 
European Climate Initiative auprès notamment d’Investissement Conseils et 
Hirschel & Kramer (H&K).  

Dans le cadre de l’édition 2025 des « Trophées de la finance responsable » 
organisés par Investissement Conseils, les équipes de Dorval Asset 
Management ont été récompensées pour le fonds Dorval European Climate 
Initiative (SRI 411), obtenant pour la 3ème année consécutive le prix « Actions à 
impact environnemental ». Ce prix récompense à la fois la qualité des travaux 
menés en interne pour définir la politique propriétaire d’investissement 
responsable de Dorval Asset Management mais aussi son engagement, à 
accompagner les entreprises qui agissent en faveur du développement 
durable et plus précisément, en faveur du climat. 

Dévoilée en avril, l’édition 2025 du Responsible Investment Brand Index (RIBI) 
confirme une nouvelle fois l’excellence de Dorval Asset Management. Dorval 
Asset Management est classée pour la troisième année consécutive parmi les 
“Avant-Gardistes”, une catégorie particulièrement exigeante qui ne rassemble 
qu’environ 20% des 600 sociétés de gestion évaluées dans le monde. 
L’entreprise figure également, pour la deuxième année consécutive, dans le Top 

 

10 Les références à un classement, un label, un prix et/ou à une notation ne préjugent pas des résultats futurs de ces 
derniers/du fonds ou du gestionnaire. 

11 Indicateur Synthétique de Risque : Indicateur global du niveau de risque du produit résultant de la combinaison de 
deux risques : le risque de marché et le risque de crédit. 1 correspond à un risque faible mais non nul, 7 correspond 
au risque le plus élevé. A risque plus faible, rendement potentiellement plus faible ; inversement à risque plus élevé, 
rendement potentiellement plus élevé. 
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10 mondial des sociétés “Boutique” (encours inférieurs à 20 Md€). Enfin, Dorval 
Asset Management apparaît pour la première fois dans le Top 10 France 
général. Chaque année depuis sept ans, le RIBI, élaboré par Hirschel & Kramer 
(H&K), évalue la capacité des sociétés de gestion à traduire leur engagement 
en matière d’investissement responsable et durable dans leur marque, en 
analysant à la fois leurs pratiques et leur identité. 

V. Conclusion 

Dorval Asset Management a assumé en 2025 son statut d’investisseur 
responsable. La société de gestion appuie sa politique ISR avec une 
transparence accrue, en rendant compte de son activité d’engagement 
actionnarial. Au-delà d’une volonté d’amélioration constante de sa 
transparence, Dorval Asset Management souhaite influencer les acteurs de la 
société en vue d’une économie plus durable. 

Pour cela, nous nous engageons à deux niveaux (individuel et collaboratif) afin 
de s’adresser aux différentes parties prenantes le plus efficacement possible. 

En s’engageant de façon individuelle, Dorval Asset Management s’adresse 
majoritairement aux entreprises de petites et moyennes capitalisations. La 
société de gestion apporte une attention particulière aux entreprises dont elle 
détient plus de 2% du capital. L’engagement des deux parties permet ainsi des 
échanges constructifs sur l’amélioration et le développement des pratiques 
extra-financières des sociétés investies. 

En complément de l’engagement individuel, Dorval Asset Management a 
choisi de s’allier à d’autres acteurs de la finance responsable. Cet engagement 
collaboratif permet à Dorval Asset Management d’agir à son échelle en 
influençant également les plus grandes capitalisations ou décideurs publics. 

L’engagement de Dorval Asset Management se retranscrit également dans le 
renouvellement du label ISR sur l’ensemble de nos fonds ouverts. L’obtention 
de ce label, reconnu pour son exigence, reflète notre volonté d’intégrer 
pleinement les critères environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) 
dans notre processus de gestion, afin de proposer des solutions 
d’investissement responsables à nos parties prenantes. 

Ce rapport illustre la capacité d’engagement de Dorval Asset Management sur 
l’année 2025, et l’impact de celle-ci sur les thèmes ESG à l’échelle d’une société 
de gestion à taille humaine.  


