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DOCUMENT D'INFORMATIONS CLÉS
Lazard Alpha Europe

OBJECTIF
Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne
s'agit pas d'un document à caractère commercial. Ces informations vous sont fournies
conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider à le
comparer à d'autres produits.

PRODUIT
Nom du produit : Lazard Alpha Europe - Action A
Code ISIN : FR0000294613
Initiateur du PRIIPS : LAZARD FRERES GESTION SAS
Site Web : www.lazardfreresgestion.fr
Contact : +33 (0)1 44 13 01 79
Autorité compétente : L’Autorité des Marchés Financiers (AMF)
Pays d'autorisation et agrément : Ce produit est autorisé en France.

Ce produit est autorisé en accord avec la Directive UCITS.
Date de production du document : 21/12/2022
EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ?

Type : Société d'Investissement à Capital Variable (SICAV)

Maturité : Ce produit ne dispose pas d’une date d’échéance

Investisseurs de détail visés : Ce produit peut convenir à des investisseurs de détail disposant d’un niveau de connaissance limité
des marchés et produits financiers qui recherchent une exposition actions internationales et qui acceptent le risque de perte d'une
partie du capital investi. Ce produit ne convient pas aux investisseurs ne disposant pas de l’horizon d’investissement recommandé (5
ans).

Objectifs : 
L’objectif de gestion vise à obtenir, sur la durée de placement recommandée de 5 ans, une performance nette de frais supérieure à
celle de l'indicateur de référence simple suivant : Stoxx Europe 600. L’indicateur de référence est exprimé en EUR. Les dividendes ou
coupons nets sont réinvestis. 

La stratégie mise en œuvre repose sur :
- l’identification des entreprises présentant le meilleur profil de performance économique ;
- la validation de cette performance : diagnostic financier, fondement stratégique ;
- la sélection des titres de ces entreprises en fonction de la sous-évaluation par le marché à un instant donné de cette performance ;
- la construction d’un portefeuille concentré sur 30-80 titres de grandes et moyennes capitalisations européennes sans autres
contraintes sectorielles.

Le portefeuille de la Sicav est investi à hauteur de 90% minimum de l’actif net en actions, et s'efforcera d'être investi majoritairement
en actions de grandes capitalisations européennes, cette règle ne constitue toutefois pas une contrainte.
Pour la gestion de sa trésorerie, la Sicav pourra investir jusqu’à 10% maximum de l’actif net en titres de créances et instruments du
marché monétaire.

Elle peut également investir à hauteur de 10% maximum de l’actif net en actions ou parts d’OPCVM de droit français ou étrangers
(dont des OPCVM gérés par la société de gestion). L’investissement est uniquement réalisé dans des OPCVM qui investissent moins de
10% de leur actif dans d’autres OPC.
Ces OPC peuvent être gérés par la société de gestion.

La Sicav peut utiliser des swaps de change et du change à terme ou, dans la limite de 30% maximum de l’actif net, des futures sur
actions et indices actions ou des futures de change négociées sur des marchés réglementés, organisés, et/ou de gré à gré pour couvrir
et/ou exposer le portefeuille au risque action et au risque de change.
La Sicav peut également utiliser des dérivés sur change uniquement en couverture.

La Sicav peut investir à hauteur de 5% maximum de l’actif net en titres intégrant des dérivés.

Information benchmark : L'OPC est géré activement. La stratégie de gestion est sans contrainte par rapport aux titres composants
l'indicateur de référence.
Autres informations : Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) sont intégrés à la gestion au moyen d'un
modèle d'analyse et de notation interne qui influence directement la gestion sans pour autant constituer un facteur déterminant de la
prise de décision.
L'OPC relève de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 dit « Règlement SFDR ».
Affectation des sommes distribuables :
- Affectation du résultat net : Capitalisation
- Affectation des plus-values nettes réalisées : Capitalisation

Faculté de rachat : Les ordres sont exécutés conformément au tableau ci-dessous

J ouvré Jour d'établissement de
la VL (J) J+1 ouvré J+2 ouvrés

Réception quotidienne des ordres et centralisation
quotidienne avant 11h00 (heure de Paris) des
ordres de souscription et de rachat

Exécution de l'ordre au
plus tard en J

Publication de la valeur
liquidative

Règlement des rachats

Nom du dépositaire : LAZARD FRERES BANQUE

Lieux et modalités d’obtention d’informations sur l'OPC  :
Le prospectus, les derniers documents annuels et périodiques, la composition de l’actif et les normes de LAZARD FRERES GESTION SAS
en matière d’exercice des droits de vote, ainsi que le rapport sur l’exercice des droits de vote, sont adressés dans un délai de huit
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jours ouvrés sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS.
QUELS SONT LES RISQUES ET QU'EST-CE QUE CELA POURRAIT ME RAPPORTER ?

Indicateur de risque :

Période de détention recommandée :
5 ans

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit 5 ans. Le
risque réel peut être très différent si vous optez pour une sortie avant la fin de la
période de détention recommandée, et vous pourriez obtenir moins en retour.
Ce produit ne bénéficie d’aucune garantie ni de protection du capital. Il se peut donc
que le capital initialement investi ne soit pas intégralement restitué lors du rachat. 
Autres facteurs de risques importants non pris en compte dans l’indicateur :
• Risque lié aux dérivés

L'indicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la probabilité
que ce produit enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer. Nous
avons classé ce produit dans la classe de risque 5 sur 7, qui est une classe de risque entre moyenne et élevée.
Scénarios de performance :
Les chiffres indiqués comprennent tous les coûts du produit lui-même, mais pas nécessairement tous les frais dus à votre conseiller ou
distributeur. Ces chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants
que vous recevrez.
Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L’évolution future du marché est aléatoire et ne
peut être prédite avec précision.
Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire
performances, ainsi que la performance moyenne du produit au cours des 10 dernières années. Les scénarios présentés représentent
des exemples basés sur les résultats du passé et sur certaines hypothèses. Les marchés pourraient évoluer très différemment à
l’avenir.

Période de détention recommandée : 5 ans
Exemple d'investissement : 10 000 €

Scénarios Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans
Minimum Il n’existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.

Tension
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 1 270 € 2 940 €

Rendement annuel moyen -87,3% -21,7%

Défavorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 7 280 € 2 940 €

Rendement annuel moyen -27,2% -21,7%

Intermédiaire
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 9 960 € 11 160 €

Rendement annuel moyen -0,4% 2,2%

Favorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 15 100 € 16 990 €

Rendement annuel moyen 51,0% 11,2%

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.
Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/03/2019 - 14/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/01/2020 - 14/01/2021
Scénario favorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/05/2020 - 14/05/2021
QUE SE PASSE-T-IL SI LAZARD FRERES GESTION SAS N'EST PAS EN MESURE D'EFFECTUER LES
VERSEMENTS ?

LAZARD FRERES GESTION SAS gère le produit mais les actifs du produit sont conservés par le dépositaire. Par conséquent, un défaut
de LAZARD FRERES GESTION SAS serait sans effet sur les actifs du produit.
QUE VA ME COÛTER CET INVESTISSEMENT ?

Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils à son sujet vous demande de payer des coûts
supplémentaires. Si c’est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces coûts et vous montrera l’incidence de ces coûts sur
votre investissement.

Coûts au fil du temps  :
Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de coûts. Ces montants
dépendent du montant que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les
montants indiqués ici sont des illustrations basées sur un exemple de montant d’investissement et différentes périodes
d’investissement possibles.

Nous avons supposé :
- qu’au cours de la première année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0,0%)
- que pour les autres périodes de détention, le produit évolue de la manière indiquée dans le scénario intermédiaire
- que 10 000 EUR sont investis

Les frais présentés ne comportent pas les éventuels frais de contrats d'assurance-vie.

Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Coûts totaux 582 € 1 495 €

Incidence des coûts annuels (*) 5,9% 2,8% chaque année
(*) Elle montre dans quelle mesure les coûts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par
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exemple, elle montre que si vous sortez à la fin de la période de détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par
an soit de 5,0% avant déduction des coûts et de 2,2% après cette déduction.

Composition des coûts :

Coûts ponctuels à l’entrée ou la sortie Si vous sortez
après 1 an

Coûts d'entrée
4,0% du montant investi.
Il s’agit du montant maximal que vous pourriez être amenés à payer. La
personne qui vous vend le produit vous informera des frais réels.

Jusqu'à 400 €

Coûts de sortie Nous ne facturons pas de coûts de sortie. 0 €

Coûts récurrents supportés chaque année
Frais de gestion et autres coûts
administratifs et d’exploitation

1,4% de la valeur de votre investissement par an.
Cette estimation se base sur les coûts réels au cours de l’année dernière. 135 €

Coûts de transaction
0,5% de la valeur de votre investissement par an.
Il s'agit d'une estimation des coûts encourus lorsque nous achetons et
vendons les investissements sous-jacents au produit. Le montant réel varie en
fonction de la quantité que nous achetons et vendons.

47 €

Coûts accessoires supportés dans des conditions spécifiques

Commissions liées aux
résultats

0,0%. Le montant réel varie en fonction de la performance de votre
investissement. L’estimation ci-dessus des coûts totaux comprend la moyenne
au cours des 5 dernières années.

0 €

COMBIEN DE TEMPS DOIS-JE LE CONSERVER ET PUIS-JE RETIRER DE L'ARGENT DE FAÇON ANTICIPÉE ?
Période de détention recommandée : 5 ans
Ce produit ne dispose pas d’une période de détention minimale requise. La période de détention recommandée (5 ans) a été calculée
pour être cohérente avec l'objectif de gestion du produit.
Vous pouvez retirer votre investissement avant la fin de la période de détention recommandée, sans frais ou pénalités selon les
conditions énoncées dans la section « Faculté de rachat ». Le profil de risque du produit peut être très différent si vous optez pour une
sortie avant la fin de la période de détention recommandée.
COMMENT PUIS-JE FORMULER UNE RÉCLAMATION ?

Toute réclamation concernant ce produit peut être adressée au Service Juridique de LAZARD FRERES GESTION SAS :
Par courrier : LAZARD FRERES GESTION SAS – 25, rue de Courcelles 75008 Paris France
Par e-mail : lfg.juridique@lazard.fr
Une description du processus de traitement des réclamations est disponible sur notre site internet à l’adresse
www.lazardfreresgestion.fr.
AUTRES INFORMATIONS PERTINENTES

Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce produit sur le site internet de LAZARD FRERES GESTION SAS. Un exemplaire
papier sera mis à disposition gratuitement sur simple demande. Vous trouverez également des informations sur les performances
passées du produit au cours des années passées et sur les calculs des scénarios de performance à l'adresse suivante
https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fiche-fonds_93.html?idFond=VEA
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DOCUMENT D'INFORMATIONS CLÉS
Lazard Alpha Europe

OBJECTIF
Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne
s'agit pas d'un document à caractère commercial. Ces informations vous sont fournies
conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce
produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels y sont associés, et de vous aider à le
comparer à d'autres produits.

PRODUIT
Nom du produit : Lazard Alpha Europe - Action R
Code ISIN : FR0011034131
Initiateur du PRIIPS : LAZARD FRERES GESTION SAS
Site Web : www.lazardfreresgestion.fr
Contact : +33 (0)1 44 13 01 79
Autorité compétente : L’Autorité des Marchés Financiers (AMF)
Pays d'autorisation et agrément : Ce produit est autorisé en France.

Ce produit est autorisé en accord avec la Directive UCITS.
Date de production du document : 21/12/2022
EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ?

Type : Société d'Investissement à Capital Variable (SICAV)

Maturité : Ce produit ne dispose pas d’une date d’échéance

Investisseurs de détail visés : Ce produit peut convenir à des investisseurs de détail disposant d’un niveau de connaissance limité
des marchés et produits financiers qui recherchent une exposition actions internationales et qui acceptent le risque de perte d'une
partie du capital investi. Ce produit ne convient pas aux investisseurs ne disposant pas de l’horizon d’investissement recommandé (5
ans).

Objectifs : 
L’objectif de gestion vise à obtenir, sur la durée de placement recommandée de 5 ans, une performance nette de frais supérieure à
celle de l'indicateur de référence simple suivant : Stoxx Europe 600. L’indicateur de référence est exprimé en EUR. Les dividendes ou
coupons nets sont réinvestis. 

La stratégie mise en œuvre repose sur :
- l’identification des entreprises présentant le meilleur profil de performance économique ;
- la validation de cette performance : diagnostic financier, fondement stratégique ;
- la sélection des titres de ces entreprises en fonction de la sous-évaluation par le marché à un instant donné de cette performance ;
- la construction d’un portefeuille concentré sur 30-80 titres de grandes et moyennes capitalisations européennes sans autres
contraintes sectorielles.

Le portefeuille de la Sicav est investi à hauteur de 90% minimum de l’actif net en actions, et s'efforcera d'être investi majoritairement
en actions de grandes capitalisations européennes, cette règle ne constitue toutefois pas une contrainte.
Pour la gestion de sa trésorerie, la Sicav pourra investir jusqu’à 10% maximum de l’actif net en titres de créances et instruments du
marché monétaire.

Elle peut également investir à hauteur de 10% maximum de l’actif net en actions ou parts d’OPCVM de droit français ou étrangers
(dont des OPCVM gérés par la société de gestion). L’investissement est uniquement réalisé dans des OPCVM qui investissent moins de
10% de leur actif dans d’autres OPC.
Ces OPC peuvent être gérés par la société de gestion.

La Sicav peut utiliser des swaps de change et du change à terme ou, dans la limite de 30% maximum de l’actif net, des futures sur
actions et indices actions ou des futures de change négociées sur des marchés réglementés, organisés, et/ou de gré à gré pour couvrir
et/ou exposer le portefeuille au risque action et au risque de change.
La Sicav peut également utiliser des dérivés sur change uniquement en couverture.

La Sicav peut investir à hauteur de 5% maximum de l’actif net en titres intégrant des dérivés.

Information benchmark : L'OPC est géré activement. La stratégie de gestion est sans contrainte par rapport aux titres composants
l'indicateur de référence.
Autres informations : Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) sont intégrés à la gestion au moyen d'un
modèle d'analyse et de notation interne qui influence directement la gestion sans pour autant constituer un facteur déterminant de la
prise de décision.
L'OPC relève de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 dit « Règlement SFDR ».
Affectation des sommes distribuables :
- Affectation du résultat net : Capitalisation et/ou Distribution et/ou Report
- Affectation des plus-values nettes réalisées : Capitalisation et/ou Distribution et/ou Report

Faculté de rachat : Les ordres sont exécutés conformément au tableau ci-dessous

J ouvré Jour d'établissement de
la VL (J) J+1 ouvré J+2 ouvrés

Réception quotidienne des ordres et centralisation
quotidienne avant 11h00 (heure de Paris) des
ordres de souscription et de rachat

Exécution de l'ordre au
plus tard en J

Publication de la valeur
liquidative

Règlement des rachats

Nom du dépositaire : LAZARD FRERES BANQUE

Lieux et modalités d’obtention d’informations sur l'OPC  :
Le prospectus, les derniers documents annuels et périodiques, la composition de l’actif et les normes de LAZARD FRERES GESTION SAS
en matière d’exercice des droits de vote, ainsi que le rapport sur l’exercice des droits de vote, sont adressés dans un délai de huit
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jours ouvrés sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS.
QUELS SONT LES RISQUES ET QU'EST-CE QUE CELA POURRAIT ME RAPPORTER ?

Indicateur de risque :

Période de détention recommandée :
5 ans

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit 5 ans. Le
risque réel peut être très différent si vous optez pour une sortie avant la fin de la
période de détention recommandée, et vous pourriez obtenir moins en retour.
Ce produit ne bénéficie d’aucune garantie ni de protection du capital. Il se peut donc
que le capital initialement investi ne soit pas intégralement restitué lors du rachat. 
Autres facteurs de risques importants non pris en compte dans l’indicateur :
• Risque lié aux dérivés

L'indicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la probabilité
que ce produit enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer. Nous
avons classé ce produit dans la classe de risque 5 sur 7, qui est une classe de risque entre moyenne et élevée.
Scénarios de performance :
Les chiffres indiqués comprennent tous les coûts du produit lui-même, mais pas nécessairement tous les frais dus à votre conseiller ou
distributeur. Ces chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants
que vous recevrez.
Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L’évolution future du marché est aléatoire et ne
peut être prédite avec précision.
Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pire
performances, ainsi que la performance moyenne du produit au cours des 10 dernières années. Les scénarios présentés représentent
des exemples basés sur les résultats du passé et sur certaines hypothèses. Les marchés pourraient évoluer très différemment à
l’avenir.

Période de détention recommandée : 5 ans
Exemple d'investissement : 10 000 €

Scénarios Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans
Minimum Il n’existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.

Tension
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 1 270 € 2 940 €

Rendement annuel moyen -87,3% -21,7%

Défavorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 7 210 € 2 940 €

Rendement annuel moyen -27,9% -21,7%

Intermédiaire
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 9 860 € 10 610 €

Rendement annuel moyen -1,4% 1,2%

Favorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 14 940 € 16 170 €

Rendement annuel moyen 49,5% 10,1%

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.
Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/03/2019 - 14/03/2020
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/01/2020 - 14/01/2021
Scénario favorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 14/05/2020 - 14/05/2021
QUE SE PASSE-T-IL SI LAZARD FRERES GESTION SAS N'EST PAS EN MESURE D'EFFECTUER LES
VERSEMENTS ?

LAZARD FRERES GESTION SAS gère le produit mais les actifs du produit sont conservés par le dépositaire. Par conséquent, un défaut
de LAZARD FRERES GESTION SAS serait sans effet sur les actifs du produit.
QUE VA ME COÛTER CET INVESTISSEMENT ?

Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils à son sujet vous demande de payer des coûts
supplémentaires. Si c’est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces coûts et vous montrera l’incidence de ces coûts sur
votre investissement.

Coûts au fil du temps  :
Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de coûts. Ces montants
dépendent du montant que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les
montants indiqués ici sont des illustrations basées sur un exemple de montant d’investissement et différentes périodes
d’investissement possibles.

Nous avons supposé :
- qu’au cours de la première année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0,0%)
- que pour les autres périodes de détention, le produit évolue de la manière indiquée dans le scénario intermédiaire
- que 10 000 EUR sont investis

Les frais présentés ne comportent pas les éventuels frais de contrats d'assurance-vie.

Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Coûts totaux 678 € 2 025 €

Incidence des coûts annuels (*) 6,9% 3,8% chaque année
(*) Elle montre dans quelle mesure les coûts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par
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exemple, elle montre que si vous sortez à la fin de la période de détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par
an soit de 5,0% avant déduction des coûts et de 1,2% après cette déduction.

Composition des coûts :

Coûts ponctuels à l’entrée ou la sortie Si vous sortez
après 1 an

Coûts d'entrée
4,0% du montant investi.
Il s’agit du montant maximal que vous pourriez être amenés à payer. La
personne qui vous vend le produit vous informera des frais réels.

Jusqu'à 400 €

Coûts de sortie Nous ne facturons pas de coûts de sortie. 0 €

Coûts récurrents supportés chaque année
Frais de gestion et autres coûts
administratifs et d’exploitation

2,4% de la valeur de votre investissement par an.
Cette estimation se base sur les coûts réels au cours de l’année dernière. 231 €

Coûts de transaction
0,5% de la valeur de votre investissement par an.
Il s'agit d'une estimation des coûts encourus lorsque nous achetons et
vendons les investissements sous-jacents au produit. Le montant réel varie en
fonction de la quantité que nous achetons et vendons.

47 €

Coûts accessoires supportés dans des conditions spécifiques
Commissions liées aux
résultats Aucune commission liées aux résultats n’existe pour ce produit. 0 €

COMBIEN DE TEMPS DOIS-JE LE CONSERVER ET PUIS-JE RETIRER DE L'ARGENT DE FAÇON ANTICIPÉE ?
Période de détention recommandée : 5 ans
Ce produit ne dispose pas d’une période de détention minimale requise. La période de détention recommandée (5 ans) a été calculée
pour être cohérente avec l'objectif de gestion du produit.
Vous pouvez retirer votre investissement avant la fin de la période de détention recommandée, sans frais ou pénalités selon les
conditions énoncées dans la section « Faculté de rachat ». Le profil de risque du produit peut être très différent si vous optez pour une
sortie avant la fin de la période de détention recommandée.
COMMENT PUIS-JE FORMULER UNE RÉCLAMATION ?

Toute réclamation concernant ce produit peut être adressée au Service Juridique de LAZARD FRERES GESTION SAS :
Par courrier : LAZARD FRERES GESTION SAS – 25, rue de Courcelles 75008 Paris France
Par e-mail : lfg.juridique@lazard.fr
Une description du processus de traitement des réclamations est disponible sur notre site internet à l’adresse
www.lazardfreresgestion.fr.
AUTRES INFORMATIONS PERTINENTES

Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce produit sur le site internet de LAZARD FRERES GESTION SAS. Un exemplaire
papier sera mis à disposition gratuitement sur simple demande. Vous trouverez également des informations sur les performances
passées du produit au cours des années passées et sur les calculs des scénarios de performance à l'adresse suivante
https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fiche-fonds_93.html?idFond=VER

Lazard Alpha Europe - Action R - FR0011034131 3
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2. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC
2. Changements intéressant l'OPC

Il a été décidé, pour la SICAV LAZARD ALPHA EUROPE (Code ISIN : FR0011034131), les modifications suivantes :

1) Mise à jour du Règlement Taxonomie ; 
2) Modification rédactionnelle de la politique d’investissement dans le cadre de la mise à jour ESG/SFDR ; 
3) Acceptation des ordres de souscriptions et rachats en actions et/ou en montant.

➢ Date d’effet 16/06/2022.

Le conseil d’administration de la SICAV LAZARD ALPHA EUROPE (Code ISIN : FR0011034131) en date du 
28/07/2022, a pris acte de la modification suivante :
❖ Modalités de calcul de la commission de surperformance : modification de la date de début de première période 
d’observation

➢ Date d’effet : 01/12/2022.

Le DICI de la SICAV LAZARD ALPHA EUROPE (Code ISIN : FR0011034131est passé au DIC PRIIPS (Document 
d’Information Clé et Packaged Retail Investment and Insurance-based Products) au 1er janvier 2023, conformément au 
règlement européen visant à uniformiser l’information précontractuelle des produits financiers destinés aux investisseurs 
de détail.
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Section sur le gouvernement d’entreprise (RGE)

I. Liste des mandats

Noms des Administrateurs Nombre de 
mandats Liste des mandats et fonctions

M. Régis Bégué
Associé-Gérant de Lazard Frères Gestion SAS 3

• Président Directeur Général des Sicav :
- Lazard Alpha Euro SRI
- Lazard Alpha Europe

• Administrateur de la Sicav Lazard Equity SRI

M. Axel Laroza
Gérant de Lazard Frères Gestion SAS 3

• Président du conseil d’administration de la Sicav 
Lazard Actifs Réels

• Directeur Général Administrateur de la Sicav 
Lazard Equity SRI

• Directeur Général Délégué Administrateur de la 
Sicav Lazard Alpha Europe

M. Thomas Brenier
Associé-Gérant de Lazard Frères Gestion SAS 1 • Administrateur de la Sicav Lazard Alpha Europe

II. Conventions visées à l’article L.225-37-4 al.2 du Code de commerce
La Sicav n’a pas été informée de la conclusion de conventions relevant de l’article L225-37-4 al.2 du Code de commerce 
au cours de l’exercice clos le 30 juin 2023.

III. Tableau récapitulatif des délégations en cours de validité accordées par l’assemblée générale visées à l’article 
L.225-37-4 al.3 du Code de commerce

Aucune délégation relevant de l’article L.225-37-4 al.3 du Code de commerce n’a été accordée, ni ne s’est poursuivie 
au cours de l’exercice clos le 30 juin 2023.

IV. Choix de la modalité d’exercice de la direction générale
Le Conseil d’Administration n’a pas opté pour la dissociation des fonctions de Président et de Directeur Général et 
celui/celle qui exerce ces fonctions porte le titre de Président Directeur Général.

JETONS DE PRESENCE 
La Sicav ne distribue aucun jeton de présence aux administrateurs.
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3. RAPPORT DE GESTION
3. Rapport de gestion

PERFORMANCE

❖ La performance de l’Action A sur la période est de 25,71%.
❖ La performance de l’Action R sur la période est de 24,47% .

La performance de l’indice sur la période est de : 16,49%

La performance passée ne préjuge pas des résultats futurs de l’OPC et n’est pas constante dans le temps.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Economie

La croissance a surpris favorablement dans les pays occidentaux malgré les efforts des banques centrales pour faire plier 
l’activité et contrer l’inflation. Les répercussions économiques de la crise énergétique ont finalement été moins 
importantes que prévues en Europe et l’économie américaine a fait preuve de résistance, les consommateurs continuant 
de dépenser en puisant dans leur épargne. La croissance chinoise a été freinée par les confinements avant de rebondir 
fortement après la levée complète des restrictions. Grâce à la baisse des prix de l’énergie et à la résorption des tensions 
d’approvisionnement, l’inflation a passé un pic aux Etats-Unis et en Europe.

L’amélioration des perspectives économiques semble toutefois fragile. L’inflation sous-jacente se révèle persistante, 
l’économie américaine donne des signes de retournement, le rebond des services commence à s’étioler dans la zone 
euro, la reprise de l’économie chinoise s’essouffle et l’augmentation brutale des taux d’intérêt a mis à jour des fragilités 
dans le système financier, comme en témoignent les faillites de plusieurs banques régionales aux Etats-Unis et le rachat 
en catastrophe de Credit Suisse par UBS en mars 2023.

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB a ralenti pour s’établir à +1,8% sur un an au T1 2023. Les créations d’emplois ont 
ralenti à +316 000 en moyenne par mois. Le taux de chômage est resté stable à 3,6%. La croissance annuelle du salaire 
horaire a ralenti à +4,4%. Le glissement annuel des prix à la consommation a ralenti à +4,0% et +5,3% hors énergie et 
alimentation.

La Fed a augmenté son taux directeur de +3,5% pour le porter dans la fourchette de 5,00%-5,25%, avec la séquence 
suivante : trois hausses consécutives de +0,75% entre juillet et novembre 2022, +0,50% en décembre 2022 et trois 
hausses consécutives de +0,25% en février, en mars et en mai 2023. Après dix hausses de taux consécutives depuis le 
début du cycle de resserrement, la Fed a fait une première pause en juin. S’agissant des mesures non-conventionnelles, 
la Fed a annoncé, en mars 2023, la création d’un nouveau mécanisme d’accès à la liquidité (« Bank Term Funding 
Program »). 

A l’issue des élections américaines de mi-mandat du 8 novembre 2022, les démocrates ont conservé leur majorité au 
Sénat et les républicains ont remporté la Chambre des représentants.

Dans la zone euro, la croissance du PIB a ralenti à +1,0% sur un an au T1 2023. Le PIB a diminué de 0,5% en Allemagne 
tandis qu’il a augmenté de +0,9% en France, +1,9% en Italie et +4,2% en Espagne. Le taux de chômage dans la zone euro 
a baissé à 6,5%. Le glissement annuel des prix à la consommation a ralenti à +5,5%. Hors énergie et alimentation, 
l’inflation a accéléré à +5,4%. 

La BCE a remonté ses taux directeurs de +4,0%, avec la séquence suivante : +0,50% en juillet 2022, deux hausses 
consécutives de +0,75% en septembre et en octobre 2022, trois hausses consécutives +0,50% entre décembre 2022 et 
mars 2023 et deux hausses consécutives de +0,25% en mai et en juin 2023. Le taux de dépôt est passé de -0,50% à 
3,50%, le taux de refinancement de 0% à 4,00% et le taux de la facilité marginale de prêts de 0,25% à 4,25%. 

S’agissant des mesures non-conventionnelles, la BCE a approuvé, en juillet 2022, la création d’un dispositif 
(« Transmission Protection Instrument ») qui pourrait être activé en cas d’emballement des marges de crédit. En 
décembre 2022, la BCE a annoncé une réduction du montant de son portefeuille APP (« Asset Purchase Programme ») 
à partir de mars 2023. En juin 2023, la BCE a annoncé mettre un terme aux réinvestissements effectués dans le cadre 
de son programme APP.
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En Italie, la coalition de droite a remporté une nette victoire aux élections législatives du 25 septembre 2022. Giorgia 
Meloni a été élue présidente du Conseil le 22 octobre 2022.

En Chine, la croissance du PIB a rebondi à +4,5% sur un an au T1 2023. L’activité a bénéficié de la levée complète des 
restrictions sanitaires en décembre 2022. Le taux de chômage urbain a baissé à 5,2%. Le glissement annuel des prix à la 
consommation a ralenti à 0% et +0,4% hors énergie et alimentation. La banque centrale chinoise a baissé son taux 
directeur de 20 points de base, portant le taux de refinancement à 1 an à 2,65%. 

A l’issue du 20ème Congrès du PCC d’octobre 2022, Xi Jinping a obtenu un troisième mandat en tant que secrétaire 
général du Parti et de chef des armées. Xi Jinping a formellement été réélu Président de la République pendant la session 
annuelle du parlement chinois de mars 2023. A cette occasion, le gouvernement a annoncé viser une croissance « autour 
de +5,0% » en 2023. 

Marchés

L’indice MSCI World des marchés actions mondiaux a augmenté de +14,4% sur un an. Le Topix en yen a augmenté de 
+22,3%, l’Euro Stoxx en euros de +20,6% et le S&P 500 en dollars de +17,6%. A contrario, l’indice MSCI des actions 
émergentes en dollars a baissé de 1,1%.

Les marchés actions des pays occidentaux sont restés à peu près stable au second semestre 2022 avant d’augmenter 
fortement au premier semestre 2023, l’économie mondiale affichant une résistance inattendue. Les hausses de taux de 
la banque centrale américaine n’ont finalement pas fait dérailler le cycle d’expansion aux Etats-Unis, les répercussions 
de la crise énergétique sur l’économie européenne ont été moins importantes que ce que l’on pouvait craindre et la 
réouverture de l’économie chinoise est intervenue plus rapidement que prévu.  

Les marchés obligataires ont enchaîné les phases de hausses et de baisses, les investisseurs basculant d’un scénario à 
l’autre en matière d’évolution des politiques monétaires. Le taux à 10 ans du Trésor américain est passé de 3,01% à 
3,84%, avec un point bas à 2,57% début août 2022 et un point haut à 4,24% fin octobre 2022. Le taux à 10 ans de l’Etat 
allemand est passé de 1,34% à 2,39%, avec un point bas à 0,78% début août 2022 et un point haut à 2,75% début mars 
2023. 

D’après les indices ICE Bank of America, les spreads de crédit des émetteurs privés européens sont passés de 208 à 
148 points de base sur le compartiment investment grade et de 641 à 446 points de base sur le compartiment high yield.

Sur le marché des changes, l’euro s’est apprécié de +4,1% contre le dollar et de +10,7% contre le yen. Il s’est déprécié 
de 0,2% contre la livre sterling et de 2,4% contre le franc suisse. Les devises émergentes se sont en moyenne dépréciées 
de 5,0% contre le dollar, d’après l’indice de JPMorgan.

L’indice S&P GSCI du prix des matières premières a baissé de 23,8% sur un an. Le prix du baril de Brent est passé de 
115 dollars à 76 dollars avec un point haut à 122 dollars début juillet 2022 et un point bas à 72 dollars mi-mars 2023. 

POLITIQUE DE GESTION

Sur l’ensemble de l’exercice (du 30 juin 2022 au 30 juin 2023), la SICAV Lazard Alpha Europe (part A) enregistre une 
performance de 25,71% quand son indice de référence, le Stoxx600 dividendes net réinvestis progresse de 16,49%, soit 
une surperformance de 922 points de base.

Au 3ème trimestre 2022, Lazard Alpha Europe (part A) surperforme de 159 points de base sur son indice de référence 
(-2,74% vs. -4,33%). 

Malgré la persistance de tensions géopolitiques, l’accentuation des craintes de rationnement énergétique en Europe et 
l’écartement du spread BTP-Bund, le marché actions rebondit en juillet. Certaines entreprises signalent des difficultés à 
faire face au niveau d’inflation actuel (Direct Line, Coverstro, Schindler, Volvo, SEB) ou aux perturbations logistiques 
(Stora Enso, Airbus, Chr. Hansen). Le marché s’interroge sur la capacité des banques centrales à tenir leurs politiques 
monétaires restrictives dans la durée. Les valeurs de croissance surperforment. Les financières et les télécoms sont 
délaissées. Dans le secteur des services aux collectivités, certains titres baissent fortement (Uniper, Fortum). A l’inverse, 
le retail, l’immobilier, les valeurs industrielles surperforment. Le fonds (Part A) sous performe en juillet. Il pâtit des 
financières (Scor, Santander, Swiss Re, Sampo, BNP Paribas) et de sa sous-exposition à la consommation. Il bénéficie en 
revanche des très bons parcours de Weir, Worldline, Sodexo, Aperam, Dassault Systèmes, Imerys ou encore Spectris. 
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Après un mois de juillet quelque peu euphorique pour les actions, le marché a renoué en août avec la double angoisse 
des hausses de taux portées par l'inflation et des perspectives de ralentissement économique en Europe liées à la crise 
énergétique, le tout complété par une économie chinoise en dents de scie. La hausse effrénée du dollar, positive pour 
la majorité des entreprises européennes, inquiète par ailleurs : elle n'est pas sans impact sur l'inflation importée et met 
la BCE sous pression. Dans ce contexte, l'indice baisse de 5,05% sur le mois. Le fonds, quant à lui, surperforme, à 4,67% 
(Part A). Il souffre d'une sélection négative dans les ressources de base, des baisses d’autres valeurs cycliques comme 
Weir, Spectris, Saint-Gobain, ou encore Alstom et de la distribution avec H&M et Kingfisher. Il bénéficie en revanche 
de son exposition à la banque et d'une bonne sélection en biens de consommation. Nommément, les meilleurs 
contributeurs sur le mois sont JDE Peets, Axa, BBVA, Société Générale, Orange et ENI. En septembre les marchés sont 
pénalisés par les craintes d’un ralentissement de l’activité économique après les hausses de taux de plusieurs Banques 
Centrales (Fed +75 bp, BoE +50 bp et BCE +75 bp) et la révision en baisse des prévisions de croissance mondiale par 
l’OCDE. En zone euro, l’inflation a atteint un record à +10,0% sur 1 an en septembre après +9,1% en août. L’Euro s’est 
de nouveau déprécié face au dollar. Les nouvelles sur le front politique sont marquées par les tensions au Royaume-Uni 
à propos d’un allègement de la fiscalité entraînant une chute de la Livre et, en conséquence, une intervention de la BOE, 
l’annexion de quatre régions ukrainiennes par la Russie, l’arrivée en tête des scrutins italiens du parti Fratelli d'Italia et 
le vote par le Conseil Européen d’un plafonnement à 180€/MWh des revenus pour les producteurs d’électricité. Côté 
entreprises, Porsche AG est introduit à la Bourse de Francfort et devient la troisième plus grande IPO de l’histoire en 
l’Europe. Le fonds (Part A) superforme le Stox 600 de 161 points de base (-4,86% vs -6,47%). Il bénéficie essentiellement 
d’un effet allocation positif dans la banque, ainsi que des bonnes performances d’Imerys, Sodexo, Publicis, Siemens et 
JDE.

Au 4ème trimestre 2022, la SICAV (part A) progresse de 13,94% contre une hausse de 9,84% pour le Stoxx600 
dividendes nets réinvestis. 

A par la poursuite de la crise énergétique en Europe d'un côté et de la politique délétère zéro-covid en Chine de l'autre, 
c'est le soulagement sur tous ces fronts qui a prévalu en octobre. Porté par des publications de résultats plutôt bonnes 
dans l'ensemble, souvent assorties de révisions en hausse en dépit des incertitudes, le marché s'adjuge une forte hausse 
sur le mois : +6,35%. Le fonds, quant à lui, surperforme très notablement puisqu'il progresse de 10,2% (Part A) sur la 
période. Bien que pénalisé par une légère sous-exposition au secteur de l’énergie, il bénéficie en revanche d'une bonne 
sélection en ressources de base, banques, biens industriels, automobiles, biens de consommation et énergie. Dassault 
Systèmes, JDE Peets, Geberit et Scor sont les principaux détracteurs de la performance d'octobre, tandis qu'Imerys, 
Alstom, ENI, Sodexo, Daimler Truck, Publicis, Carrefour, Société Générale, Spectris et BBVA sont les meilleurs 
contributeurs. Le très fort rebond d'octobre des marchés Actions se poursuit et s'amplifie en novembre, sous l'effet de 
la baisse des prix du pétrole et des matières premières en général, de la détente des taux longs ainsi que des publications 
de résultats trimestriels, globalement plutôt satisfaisantes et parfois assorties de révisions en hausse. Dans ce contexte 
le Stoxx 600 progresse de 6,89% et le fonds (Part A) surperforme légèrement, à +7,11%. Le portefeuille souffre de sa 
sélection en ressources de base et valeurs technologiques et de sa sous-exposition aux biens de consommation, mais 
profite de ses choix en biens industriels, énergie et assurance. JDE Peets, vendu sur la période, sous-performe, de même 
que Carrefour, Geberit et Worldline. À l'inverse, Scor, Alstom, Weir, Daimler Truck, Siemens et Aperam rebondissent 
et contribuent positivement à la performance de novembre. À l’enthousiasme des mois d’octobre et novembre sur les 
marchés actions a succédé une certaine nervosité en décembre sous l’influence du discours assez ferme de la Banque 
Centrale Européenne qui a, entre autres, induit une remontée spectaculaire des taux d’intérêt en Europe, le rendement 
du Bund-10 ans étant passé de 1,81% à 2,56% en un seul mois, atteignant ainsi le niveau le plus élevé depuis plus de 
dix ans. Le dollar poursuit aussi sa décrue, passant de 1,03$/€ à 1,07$/€. La baisse des prix de l’énergie en Europe ne 
parvient pas à freiner celle des marchés actions ; le Stoxx 600 perd 3,38% sur le mois. Le fonds (Part A) sous-performe 
légèrement, à -3,47%. Il est pénalisé par la santé, l’automobile et les biens industriels, mais bénéficie d’une bonne 
allocation en banques et d’une bonne sélection en matériaux de construction et assurances. Worldline, AkzoNobel, 
Weir et Alstom sous-performent, tandis que Scor, Sodexo, BBVA, Sanofi, Saint-Gobain et Aperam contribuent 
positivement.

Au 1er trimestre de l’année 2023, Lazard Alpha Europe (part A) progresse de 10,25% lorsque son indice de référence 
augmente de 8,39%. 

Dans un contrepied inattendu par rapport à un consensus prudent, les marchés actions ont démarré l’année 2023 en 
trombe. Tandis que les taux d’intérêt se sont fortement détendus par rapport à leur point haut de décembre, que le 
dollar a poursuivi sa décrue, de même que les prix de l’énergie, particulièrement en Europe, le Stoxx 600 s’est adjugé 
une hausse de 6,74%. Le fonds (Part A) affiche, quant à lui, une surperformance notable, à +9,11%. Il est malgré tout 
pénalisé par sa sous exposition au secteur du luxe, et par une sélection négative dans celui de la santé. Anheuser-Bush 
Inbev, Roche, Handelsbanken, Dassault Systèmes et Sanofi contribuent négativement. Le portefeuille bénéficie en 
revanche de ses choix en biens industriels, matériaux de construction, ressources de base, soins personnels ainsi que 
de l’absence de utilities.
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Mais les meilleurs contributeurs de janvier appartiennent à des secteurs divers. Il s’agit d’Aperam, Kingfisher, Alstom, 
Geberit et Société Générale notamment. La saison des résultats étant encore assez favorable, les marchés actions ont 
poursuivi en février la hausse spectaculaire du début d'année et ce malgré les très fortes tensions sur les taux d'intérêt 
qui font suite à un renforcement des poussées inflationnistes des deux côtés de l'Atlantique. Le rendement du T-Bond 
passe de 3,50% à 3,90% en février et celui du Bund de 2,27% à 2,65%. Malgré cela, le Stoxx 600 s'adjuge une hausse de 
1,88%, aidé entre autres par l'apaisement - relatif - des tensions sur les prix du gaz et de l'électricité en Europe. Le fonds, 
quant à lui, surperforme notablement avec une hausse de 3,03%. Il est pénalisé par la sélection en biens industriels, 
automobile et santé, mais bénéficie de bons choix en banque, médias et ressources de base. Roche, Infineon, ENI et 
Worldline pèsent sur la performance de février, mais Publicis, Spectris, Carrefour, Santander et BBVA surperforment 
grâce à leurs bons résultats, de même qu'Orange grâce à l'annonce de son nouveau plan stratégique. Alors que le mois 
de mars avait commencé sur sa lancée optimiste du début d’année, la hausse du marché a été brutalement interrompue 
à partir du 8 quand l’actionnaire principal de Crédit Suisse a indiqué ne pas avoir l’intention de le renflouer, entraînant 
une panique sur le titre et au-delà sur l’ensemble du secteur bancaire, qui s’est soldée le 13 par l’absorption de Crédit 
Suisse par UBS.  Le mal était fait et malgré le fort rebond de fin de mois des actions européennes, les secteurs cycliques 
et les valeurs financières n’ont pas pu retrouver leur niveau d’avant crise, tandis qu’une forte détente des taux d’intérêt 
était induite par les inquiétudes des impacts indirect de la crise financière sur l’économie en général. Dans ce contexte, 
le fonds (Part A) sous-performe son indice : il baisse de 1,93% dans un marché en recul de 0,32%. C’est l’allocation en 
banque qui coûte le plus cher, suivie de la sélection en biens industriels et en distribution. L’absence d’immobilier et de 
services financiers ainsi que la sélection en technologie, énergie et chimie contribuent, eux, positivement. Société 
Générale, Handelsbanken, BNP, Kingfisher, Alstom et BBVA sont les plus forts contributeurs négatifs sur le mois tandis 
qu’Infineon, Sanofi, Anheuser-Bush Inbev, SAP et l’absence de Shell, HSBC, Crédit Suisse et de Deutsche Bank sont des 
facteurs positifs.

Au dernier trimestre de l’exercice, le portefeuille (part A) devance le Stoxx600 dividendes nets réinvestis de 62 points 
de base (2,89% vs. 2,27%). 

Le mois d'avril a été celui des doutes. Tandis que les taux se détendaient pendant la première dizaine, accompagnant ce 
qui semblait constituer les prémices d'un ralentissement économique américain, ils ont finalement remonté en fin de 
période à la suite de statistiques rassurantes sur le front de l'emploi. Les prix du pétrole, après un rebond de début de 
mois grâce à l'OPEP, retrouvent le chemin de la baisse et le brent termine le mois au plus bas, à $72/b, de même que le 
gaz européen qui tombe au plus bas de l'année à 35 euros/MWh, les deux mouvements traduisant sans doute que la 
reprise chinoise est moindre qu'attendu. Dans cet environnement incertain, le marché action parvient encore à 
progresser de 2,45%, plutôt porté par les valeurs de croissance. Le fonds sous performe, avec une hausse de 1,33%. Il 
est essentiellement pénalisé par l’effet allocation dans la santé, l’automobile, les ressources de base et la technologie 
ainsi que par une mauvaise sélection en biens industriels. Le fonds bénéficie cependant d’un bon choix de titres dans les 
télécoms, la construction, la chimie et l’assurance. Infineon, Alstom, Imerys, Banco Santander et Worldline pèsent sur 
la performance, tandis que Scor, Vinci, Sodexo et Akzo Nobel contribuent positivement. En mai, le marché a consolidé, 
après son plus haut d'avril. La poursuite de la baisse des prix de l'énergie, pétrole et gaz, est à la fois de bon augure pour 
les résultats des entreprises occidentales et potentiellement pour la vigueur de la consommation, mais elle est aussi le 
signe d'une probable faiblesse de l'économie chinoise. Les taux d'intérêt varient peu sur la période. Dans un contexte 
de baisse du stoxx 600, on assiste au retour en grâce des valeurs de croissance, de la technologie en particulier. L'indice 
baisse de 2,52% et le fonds (Part A) surperforme avec un recul moindre, de 2,04%. Il souffre de sa sous-exposition à la 
santé et de sa sur-exposition aux ressources de base et à la chimie. Il bénéficie, en revanche, d’un bon effet allocation 
en biens de consommation et en agro-alimentaire. Individuellement, Anheuser-Bush sous-performe en raison de la baisse 
des ventes aux États-Unis. Adecco, Carrefour, ENI et BBVA sont aussi des détracteurs de la performance. Alstom 
contribue positivement après sa bonne publication de résultats, de même que Dassault Systèmes, Scor, Société Générale, 
BMW, Sodexo et Infineon. En juin, le marché a oscillé entre crainte des résurgences inflationnistes et enthousiasme sur 
l’absence de récession. Finalement, c’est la hausse qui l’emporte et dans un environnement stable côté taux d’intérêt, le 
Stoxx 600 s’adjuge +2,41%. Le fonds (Part A) parvient à surperformer, à +3,66%, en dépit de sa surexposition en biens 
de consommation et en valeurs technologiques et de la mauvaise performance de certaines ressources de base. Il est 
en revanche aidé en cela par la sélection en automobile, en banque, en assurance et en chimie. Sur le mois, Aperam est 
affecté par des inquiétudes concernant la demande en Europe, de même que Geberit qui laisse entrevoir que le 
déstockage n’est pas terminé. Merck KGaA souffre de l’assimilation de son activité Biosciences à Sartorius, qui a émis 
un avertissement sur ses résultats et plus généralement, le secteur de la pharmacie est très faible, sans raison particulière 
apparente : AstraZeneca et Roche baissent aussi. À l’inverse, Daimler Trucks superforme le marché, de même que 
BMW. BBVA, Scor, Intesa, Société Générale, STMicroelectronics, Saint-Gobain et Imerys surperforment également.
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD EURO SHORT TERM MONEY MARKET 18 115 467,23 17 389 707,79

ASML HOLDING NV 2 559 306,62 3 298 652,09

SCHNEIDER ELECTRIC SE 1 605 681,57 2 009 577,46

CARREFOUR 2 245 528,85 988 037,05

IMERYS EX IMETAL 1 103 315,30 1 864 014,34

SOCIETE GENERALE SA 1 196 693,25 1 486 824,90

SIEMENS AG-REG 324 127,22 2 292 575,17

ALSTOM 1 142 828,88 1 467 603,69

AIR LIQUIDE 1 719 788,32 673 867,78

BNP PARIBAS 946 182,44 1 367 054,28
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4. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES
4. Informations réglementaires

TECHNIQUES DE GESTION EFFICACE DE PORTEFEUILLE ET INSTRUMENTS FINANCIERS 
DERIVES (ESMA) EN EURO

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 
financiers dérivés

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : Néant.
o Prêts de titres :  
o Emprunt de titres :  
o Prises en pensions :  
o Mises en pensions :  

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : Néant.
o Change à terme :  
o Future :  
o Options :  
o Swap :  

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés(*)

Néant Néant

 
(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces (*)  

Total Néant

Instruments financiers dérivés

. Dépôts à terme  

. Actions  

. Obligations  

. OPCVM  

. Espèces  

Total Néant

(*) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*)  

. Autres revenus  

Total des revenus Néant

. Frais opérationnels directs  

. Frais opérationnels indirects  

. Autres frais  

Total des frais Néant

(*) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.
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Transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation des instruments 
FINANCIERS - RÈGLEMENT SFTR - EN DEVISE DE COMPTABILITÉ DE L’OPC (EUR) 
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.

PROCEDURE DE SELECTION ET D’EVALUATION DES INTERMEDIAIRES ET CONTREPARTIES
Les intermédiaires utilisés par la société de gestion sont sélectionnés sur la base de différents critères d'évaluation, parmi 
lesquels figurent la recherche, la qualité d'exécution et de dépouillement des ordres, l'offre de services. 
Le « Comité Broker » de la société de gestion valide toute mise à jour dans la liste des intermédiaires habilités. Chaque 
pôle de gestion (taux et actions) rend compte au minimum deux fois par an au Comité Broker de l'évaluation de la 
prestation de ces différents intermédiaires et de la répartition des volumes d'opérations traités.
L’information est consultable sur le site de la société de gestion : www.lazardfreresgestion.fr 

FRAIS D’INTERMEDIATION
L’information concernant les frais d’intermédiation est consultable sur le site internet : www.lazardfreresgestion.fr.

EXERCICE DES DROITS DE VOTE 
Lazard Frères Gestion S.A.S. exerce les droits de vote attachés aux titres détenus dans les OPC dont elle assure la 
gestion selon le périmètre et les modalités précisées dans la charte qu‘elle a établie concernant sa politique d'exercice 
des droits de vote. Ce document est consultable sur le site internet de la société de gestion : www.lazardfreresgestion.fr.

COMMUNICATION DES CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX, SOCIAUX ET DE QUALITÉ DE 
GOUVERNANCE (ESG)
Lazard Frères Gestion a la conviction forte que l’intégration de critères environnementaux, sociaux et de gouvernance 
(ESG) dans la gestion d’actifs est une assurance supplémentaire de la pérennité de la performance économique.

En effet, la performance à long terme des investissements ne se limite pas à la seule prise en compte de la stratégie 
financière, elle doit également considérer les interactions de l’entreprise avec son environnement social, économique 
et financier.

La prise en compte des critères ESG s’inscrit donc dans une démarche naturelle faisant partie de notre processus 
d’investissement.

Notre approche globale peut se résumer ainsi :
✓ L'analyse financière de l'entreprise, extrêmement exigeante, couvre la qualité des actifs, la solidité financière, la 

prévisibilité des cashflows et leur réinvestissement par la société, la dynamique de la rentabilité économique, sa 
pérennité et la qualité du management.

✓ Cette pérennité est renforcée par la prise en compte de critères extra-financiers :
- Critères sociaux : par la valorisation du capital humain,
- Critères environnementaux : par la prévention de l’ensemble des risques environnementaux,
- Critère de gouvernance : par le respect de l’équilibre entre les structures managériales et actionnariales, afin de 

prévenir les conflits d’intérêts potentiels et assurer le respect des intérêts des actionnaires minoritaires.

L'intensité et les modalités de notre intégration des critères ESG peuvent naturellement varier suivant les classes d'actifs 
et les processus d'investissement, mais l’objectif commun est une meilleure appréhension des risques ESG susceptibles 
d’avoir un impact fort sur la valeur d’une entreprise ou d’un actif souverain.

L’information concernant les critères ESG est consultable sur le site internet : www.lazardfreresgestion.fr.

REGLEMENT SFDR ET TAXONOMIE
Article 8 (SFDR) :
L'OPC promeut des caractéristiques environnementales et/ou sociales au sens de l’article 8 du Règlement (UE) 
2019/2088 dit « Règlement SFDR ».



19

Compte rendu sur la performance extra-financière :
Au 30/06/2023, en respect des critères de notation de la SGP, la note globale du portefeuille est de 59,8891 sur une 
échelle de 0 à 100. Elle était de 54,7532 à la date de démarrage du calcul.
Au cours de la période mesurée, la note moyenne ESG du portefeuille a varié entre 54,7532 et 59,8891. Elle est restée 
supérieure à celle de son univers.

Rappel de l’objectif de gestion de promotion des critères ESG :
Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance d’entreprise (ESG) ainsi que la procédure de filtrage au 
regard des critères extra financiers se trouvent sur le site internet de la société de gestion (www.lazardfreresgestion.fr) 

Analyse des investissements en obligations détenues en direct 
L'analyse ESG des titres vifs se fonde sur un modèle propriétaire qui repose sur une grille ESG interne. À partir des 
différentes données fournies par nos partenaires ESG (agences d'analyse extra-financière, prestataires externes...), des 
rapports annuels des entreprises et des échanges directs avec celles-ci, les analystes responsables du suivi de chaque 
valeur établissent une note ESG interne. Cette note résulte d'une approche à la fois quantitative (intensité énergétique, 
taux de rotation du personnel, taux d'indépendance du conseil...) et qualitative (solidité de la politique environnementale, 
stratégie en matière d'emploi, compétence des administrateurs...). Elle prend en compte les risques susceptibles 
d'affecter la durabilité des entreprises ou « Sustainability Risks » (risques réglementaires et physiques, risque de 
réputation grâce, entre autres facteurs, au suivi des controverses) ainsi que les principales incidences négatives des 
entreprises en matière de durabilité ou « Principal Adverse Impacts » (émissions carbone, consommation d'énergie, 
consommation d'eau, production de déchets), c’est-à-dire tout événement ou toute situation dans le domaine 
environnemental, social ou de la gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir un impact négatif réel ou potentiel sur la 
valeur de l’investissement. 

Lazard Frères Gestion annoncera au plus tard le 30 décembre 2022 comment ce produit considère les incidences 
négatives sur les facteurs de durabilité. 

Plus précisément, les effets négatifs des risques de durabilité peuvent affecter les émetteurs via une série de mécanismes, 
notamment : 
1) une baisse des revenus; 
2) des coûts plus élevés; 
3) des dommages ou une dépréciation de la valeur des actifs; 
4) coût du capital plus élevé ; et 
5) amendes ou risques réglementaires. 

En raison de la nature des risques de durabilité et de sujets spécifiques tels que le changement climatique, la probabilité 
que les risques de durabilité aient un impact sur les rendements des produits financiers est susceptible d'augmenter à 
plus long terme. 

Ces notations ESG internes sont intégrées aux modèles de valorisation par l'intermédiaire du Bêta utilisé pour définir 
le coût moyen pondéré du capital (WACC).

Conditions permettant de communiquer de manière réduite sur la prise en compte de critères extra-financiers : 
Le taux d’analyse extra-financière des investissements de l’OPC est, en fonction des catégories d’investissements de 
l’OPC, supérieur à : 
- 90% de l'actif net de l'OPC pour les obligations émises par des grandes capitalisations dont le siège social est situé 
dans des pays « développés », les titres de créances et instruments du marché monétaire bénéficiant d’une évaluation 
de crédit investment grade, la dette souveraine émises par des pays développés ; 
- 75% de l'actif net de l'OPC pour les obligations émises par des grandes capitalisations dont le siège social est situé 
dans des pays « émergents », les actions émises par des petites et moyennes capitalisations, les titres de créances et 
instruments du marché monétaire bénéficiant d’une évaluation de crédit high yield et la dette souveraine émise par des 
pays « émergents ». 

En cas d'investissement dans plusieurs catégories, les taux susmentionnés s'appliquent par transparence à chaque 
catégorie. 

La note ESG globale Moody's ESG Solutions du portefeuille sera supérieure à celle de l'indice de référence.
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Règlement (UE) 2020/852 dit Règlement "Taxonomie" 

La Taxonomie de l’Union Européenne a pour objectif d'identifier les activités économiques considérées comme durables 
d’un point de vue environnemental. La Taxonomie identifie ces activités selon leur contribution à six grands objectifs 
environnementaux : 
• Atténuation des changements climatiques, 
• Adaptation aux changements climatiques, 
• Utilisation durable et protection de l’eau et des ressources marines, 
• Transition vers l’économie circulaire (déchets, prévention et recyclage), 
• Prévention et contrôle de la pollution
• Prévention et contrôle des écosystèmes sains. 

Pour être considérée comme durable, une activité économique doit démontrer qu’elle contribue substantiellement à 
l’atteinte de l’un des 6 objectifs, tout en ne nuisant pas à l’un des cinq autres (principe dit DNSH, « Do No Significant 
Harm »). Pour qu’une activité soit considérée comme alignée à la Taxonomie européenne, elle doit également respecter 
les droits humains et sociaux garantis par le droit international.

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

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

Le pourcentage minimum d’alignement avec la Taxonomie de l’Union Européenne s’élève à 0%. 

UTILISATION D’INSTRUMENTS FINANCIERS GERES PAR LA SOCIETE DE GESTION OU UNE 
SOCIETE LIEE 
Le tableau des instruments financiers gérés par la société de gestion ou une société liée se trouve dans les annexes des 
comptes annuels de l’OPC.

MÉTHODE DE CALCUL DU RISQUE GLOBAL 
L’OPC utilise la méthode du calcul de l’engagement pour calculer le risque global de l’OPC sur les contrats financiers.

PEA
En application des dispositions de l’Article 91 quater L du Code Général des Impôts, Annexe 2, le FCP/ la SICAV est 
investie de manière permanente à 75% au moins en titres et droits mentionnés aux a, b et c du 1° du I de l’article 
L. 221-31 du Code monétaire et financier.
Proportion d’investissement effectivement réalisé au cours de l’exercice : 76,86%.

REMUNERATIONS 
Les rémunérations fixes et variables, versées au cours de l’exercice clos le 31/12/2022 par la société de gestion à son 
personnel, au prorata de l’investissement consenti dans l’activité de la gestion des OPCVM, en excluant la gestion des 
FIA et la gestion sous mandats, peuvent être obtenues sur demande par courrier, auprès du service juridique de Lazard 
Frères Gestion et figurent dans le rapport annuel de la société.
L’enveloppe globale des rémunérations variables est fixée par le Groupe Lazard au regard de différents critères en ce 
compris les performances financières du Groupe Lazard au titre de l’année écoulée, en tenant compte des résultats de 
Lazard Frères Gestion.
Le montant total des rémunérations variables ne doit pas entraver la capacité du Groupe Lazard et de Lazard Frères 
Gestion à renforcer leurs fonds propres en tant que de besoin.
La Direction Générale décide du montant total des rémunérations réparties entre les rémunérations fixes et variables, 
dans le respect de la séparation absolue entre la composante fixe et la composante variable de la rémunération. 
Le montant total des rémunérations variables est déterminé en tenant compte de l’ensemble des risques et des conflits 
d’intérêts. 
Le montant de la rémunération variable est ensuite individualisé et déterminé en partie en fonction de la performance 
de chaque Personnel Identifié.
La politique de rémunération est réexaminée chaque année.
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Annuellement, le « Comité de surveillance de la conformité de la politique de rémunération » de Lazard Frères Gestion, 
composé notamment de deux membres indépendants de la société de gestion, est chargé de donner un avis sur la bonne 
application de la politique de rémunération et sur sa conformité à la règlementation applicable.

Population au 31/12/2022 : CDD et CDI de LFG, LFG Luxembourg et LFG Belgique
(donc hors stagiaires, apprentis et hors LFG Courtage)

Effectif au 31-12-2022 LFG 
- LFG Belgique - LFG 

Luxembourg

Rémunérations fixes 
annuelles 2022

en €

Rémunération variable au titre de 2022
(cash payé en 2023 et différé attribué en 

2023)
en €

205 20 102 615 29 964 115

"Personnel identifié"

Catégorie Nombre de salariés
Rémunérations fixes et variables agrégées 

2022 (salaires annuels et bonus cash et 
différés)

Senior Management 3 5 848 796

Autres 61 28 469 324

Total 64 34 318 120

NB : les montants sont des montants non chargés

AUTRES INFORMATIONS
Le prospectus complet de l’OPC et les derniers documents annuels et périodiques sont adressés dans un délai d’une 
semaine sur simple demande écrite du porteur auprès de :

LAZARD FRERES GESTION SAS
25, rue de Courcelles – 75008 PARIS

www.lazardfreresgestion.fr
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5. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
5. Certification du Commissaire aux Comptes

Certification du commissaire aux comptes
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6. COMPTES DE L'EXERCICE
6. Comptes de l'exercice

BILAN AU 30/06/2023 en EUR

ACTIF

30/06/2023 30/06/2022

IMMOBILISATIONS NETTES   

DÉPÔTS   

INSTRUMENTS FINANCIERS 54 674 127,65 57 704 513,67
Actions et valeurs assimilées 53 147 940,71 56 927 833,29

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 53 147 940,71 56 927 833,29
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Obligations et valeurs assimilées   
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé   
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé   

Titres de créances   
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Titres de créances négociables   
Autres titres de créances   

Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé   
Organismes de placement collectif 1 526 186,94 776 680,38

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels et 
équivalents d'autres pays 1 526 186,94 776 680,38

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents d'autres pays 
Etats membres de l'UE   

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations cotés   

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents d'autres Etats 
membres de l'UE et organismes de titrisations non cotés   

Autres organismes non européens   
Opérations temporaires sur titres   

Créances représentatives de titres reçus en pension   
Créances représentatives de titres prêtés   
Titres empruntés   
Titres donnés en pension   
Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   
Autres opérations   

Autres instruments financiers   
CRÉANCES 182 159,67 724 160,21
Opérations de change à terme de devises   
Autres 182 159,67 724 160,21

COMPTES FINANCIERS 563 194,10 738 632,46
Liquidités 563 194,10 738 632,46

TOTAL DE L'ACTIF 55 419 481,42 59 167 306,34
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PASSIF

30/06/2023 30/06/2022

CAPITAUX PROPRES

Capital 54 068 148,89 50 816 912,53

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

Report à nouveau (a)   

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a,b) -18 238,23 6 657 772,45

Résultat de l’exercice (a,b) 1 302 675,53 1 358 680,45

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 55 352 586,19 58 833 365,43

* Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS   

Opérations de cession sur instruments financiers   

Opérations temporaires sur titres   

Dettes représentatives de titres donnés en pension   

Dettes représentatives de titres empruntés   

Autres opérations temporaires   

Instruments financiers à terme   

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   

Autres opérations   

DETTES 66 895,23 333 940,91

Opérations de change à terme de devises   

Autres 66 895,23 333 940,91

COMPTES FINANCIERS   

Concours bancaires courants   

Emprunts   

TOTAL DU PASSIF 55 419 481,42 59 167 306,34

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice
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HORS-BILAN AU 30/06/2023 en EUR

30/06/2023 30/06/2022

OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements   

AUTRES OPÉRATIONS   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements    
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COMPTE DE RESULTAT AU 30/06/2023 en EUR

30/06/2023 30/06/2022

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers   

Produits sur actions et valeurs assimilées 2 115 348,45 2 466 314,68

Produits sur obligations et valeurs assimilées   

Produits sur titres de créances   

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Produits sur instruments financiers à terme   

Autres produits financiers   

TOTAL (1) 2 115 348,45 2 466 314,68

Charges sur opérations financières

Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Charges sur instruments financiers à terme   

Charges sur dettes financières 99,19 195,47

Autres charges financières   

TOTAL (2) 99,19 195,47

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) 2 115 249,26 2 466 119,21

Autres produits (3)   

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 807 529,29 1 043 566,50

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) 1 307 719,97 1 422 552,71

Régularisation des revenus de l'exercice (5) -5 044,44 -63 872,26

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6)   

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 - 6) 1 302 675,53 1 358 680,45
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 ANNEXES COMPTABLES

1. REGLES ET METHODES COMPTABLES

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

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.

Règles d'évaluation des actifs

Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués à leur prix de 
marché.

o Les instruments de type « actions et assimilés » sont valorisés sur la base du dernier cours connu sur leur 
marché principal.
Le cas échéant, les cours sont convertis en euros suivant le cours des devises à Paris au jour de l’évaluation
(source WM Closing).

o Les instruments financiers de taux :
Les instruments de taux sont pour l'essentiel valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de Bloomberg 
(BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.

Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus, et les prix auxquels 
seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

o Les instruments de types « obligations et assimilés » sont valorisés sur la base d’une moyenne de prix 
recueillis auprès de plusieurs contributeurs en fin de journée.

Les instruments financiers dont le cours n’a pas été constaté le jour de l’évaluation ou dont le cours a été corrigé, sont 
évalués à leur valeur probable de négociation dont la responsabilité est assurée par l'Assemblée Générale.
Ces évaluations et leur justification sont communiquées au commissaire aux comptes à l’occasion de ses contrôles.

Toutefois, les instruments suivants sont évalués selon les méthodes spécifiques suivantes :

o Les instruments de types « titres de créance négociables » :
Les titres de créances négociables (TCN) sont valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix issus de Bloomberg 
(BVAL et/ou BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en direct.

Il peut exister un écart entre les valeurs retenues au bilan, évaluées comme indiqué ci-dessus, et les prix auxquels 
seraient effectivement réalisées les cessions si une part de ces actifs en portefeuille devait être liquidée.

La valorisation des instruments du marché monétaire respecte les dispositions du règlement (UE) 2017/1131 du 
14 juin 2017. En conséquence, l’OPC n’a pas recours à la méthode du coût amorti.

o OPC :
Les parts ou actions d’OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue.
Les parts ou actions d’OPC dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent être évaluées sur la base de 
valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.
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o Acquisitions / Cessions temporaires de titres :
Les titres pris en pension sont évalués à partir du prix de contrat, par l’application d’une méthode actuarielle utilisant 
un taux de référence (€STR, taux interbanques à 1 ou 2 semaines, EURIBOR 1 à 12 mois) correspondant à la durée du 
contrat.

Les titres donnés en pension continuent d’être valorisés à leur prix de marché. La dette représentative des titres donnés 
en pension est calculée selon la même méthode que celle utilisée pour les titres pris en pension.

o Opérations à terme fermes et conditionnelles :
Les contrats à terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont l’heure de prise en compte est 
calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.

Les positions prises sur les marchés à terme fermes ou conditionnels et du gré à gré sont valorisées à leur prix de 
marché ou à leur équivalent sous-jacent.

➢ Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Tous les instruments financiers de l’OPC sont négociés sur des marchés réglementés.

➢ Méthodes d’évaluation des engagements hors-bilan
Les opérations de hors-bilan sont évaluées à la valeur d’engagement.
La valeur d’engagement pour les contrats à terme fermes est égale au cours (en devise de la SICAV) multiplié par le 
nombre de contrats multiplié par le nominal.

La valeur d’engagement pour les opérations conditionnelles est égale au cours du titre sous-jacent (en devise de la 
SICAV) multiplié par le nombre de contrats multiplié par le delta multiplié par le nominal du sous-jacent.
La valeur d’engagement pour les contrats d’échange est égale au montant nominal du contrat (en devise de la SICAV).

Frais de gestion
Les frais de gestion sont calculés à chaque valorisation.
Le taux de frais de gestion annuel est appliqué à l’actif brut (égal à l’actif net avant déduction des frais de gestion du jour) 
selon la formule ci-après :

Actif brut
x taux de frais de fonctionnement et de gestion

x nb jours entre la VL calculée et la VL précédente
365 (ou 366 les années bissextiles)

Ces montants sont alors enregistrés au compte de résultat de l'OPC et versés intégralement à la société de gestion.

La Société de gestion effectue le paiement des frais de fonctionnement de l’OPC et notamment :
. de la gestion financière ;
. de la gestion administrative et comptable ;
. de la prestation du dépositaire ;
des autres frais de fonctionnement :
. honoraires des commissaires aux comptes ;
. publications légales (Balo, Petites Affiches, etc…) le cas échéant.

Ces frais n’incluent pas les frais de transactions.
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Les frais se décomposent de la manière suivante, selon les modalités prévues au règlement :

Frais facturés à l’OPC Assiette Action Taux Barème
(TTC maximum)

A 1.080%
Frais de gestion financière Actif net

R 2.080%
Frais de fonctionnement et autres 

services Actif net Appliqués à toutes 
les actions 0.020%

Frais indirects 
(commissions et frais de gestion) N.A Appliqués à toutes 

les actions Néant

Actions, obligations, 
titres de créance, 

change
De 0 à 0.20%Commissions de mouvement 

(de 0 à 100% perçues par la société de 
gestion et de 0 à 100% perçues par le 

dépositaire

Prélèvement 
maximum sur chaque 

transaction

Appliquées à 
toutes les actions Instruments sur 

marché à terme et 
autres opérations

De 0 à 450€ par 
lot/contrat

Commission de surperformance Actif net A,R 15% de la performance supérieure à 
l’indicateur de référence

Le mode de calcul du montant des rétrocessions est défini dans les conventions de commercialisation.
- Si le montant calculé est significatif, une provision est alors constituée au compte 61719.
- Le montant définitif est comptabilisé au moment du règlement des factures après reprise des éventuelles provisions.

Modalités de calcul de la commission de surperformance :
La commission de surperformance correspond à des frais variables, et est contingente à la réalisation par l'OPC d’une 
performance supérieure à celle de son indice de référence sur la période d’observation. Si une provision est constatée 
au terme de la période d’observation, elle est cristallisée, c’est à dire qu’elle est définitivement acquise et devient payable 
au Gestionnaire. 

Méthode de calcul 
Le calcul du montant de la commission de surperformance est basé sur la comparaison entre la performance de chaque 
action de l'OPC et celle d’un OPC fictif réalisant la performance de son indice de référence et enregistrant le même 
schéma de souscription et de rachats que l'OPC réel. 
La surperformance générée par l'action de l'OPC à une date donnée s’entend comme étant la différence positive entre 
l’actif de l'action de l'OPC et l’actif de l’OPC fictif à la même date. 
Si cette différence est négative, ce montant constitue une sous-performance qu’il conviendra de rattraper au cours des 
années suivantes avant de pouvoir provisionner à nouveau au titre de la commission de surperformance.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables

Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :

Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de présence 
et tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes momentanément 
disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.
Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :

Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées au cours de 
l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices antérieurs n’ayant pas 
fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du solde du compte de régularisation 
des plus-values.
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Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Action(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Action LAZARD ALPHA EUROPE A Capitalisation Capitalisation

Action LAZARD ALPHA EUROPE R
Capitalisation, et/ou Distribution, 
et/ou Report par décision de la 

SICAV

Capitalisation, et/ou Distribution, 
et/ou Report par décision de la 

SICAV
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2. EVOLUTION DE L'ACTIF NET AU 30/06/2023 en EUR

30/06/2023 30/06/2022

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 58 833 365,43 84 519 272,68

Souscriptions (y compris les commissions de souscriptions acquises à l'OPC) 2 681 301,61 6 836 561,52

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -19 718 029,09 -23 495 789,43

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 3 759 306,12 9 187 096,83

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -3 824 499,32 -1 604 537,73

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Frais de transactions -356 376,26 -504 960,61

Différences de change 3 694,78 332 584,91

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers 12 666 102,95 -17 859 415,45

Différence d'estimation exercice N 3 446 568,89 -9 219 534,06

Différence d'estimation exercice N-1 9 219 534,06 -8 639 881,39

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme   

Différence d'estimation exercice N   

Différence d'estimation exercice N-1   

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

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat   

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation 1 307 719,97 1 422 552,71

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

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

Autres éléments   

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 55 352 586,19 58 833 365,43
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3. COMPLEMENTS D'INFORMATION

3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ECONOMIQUE DES INSTRUMENTS 
FINANCIERS

Montant %

ACTIF

OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES
TOTAL OBLIGATIONS ET VALEURS ASSIMILÉES   

TITRES DE CRÉANCES
TOTAL TITRES DE CRÉANCES   

PASSIF

OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL OPÉRATIONS DE CESSION SUR INSTRUMENTS 
FINANCIERS   

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS   

3.2. VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Taux fixe % Taux 
variable % Taux 

révisable % Autres %

ACTIF

Dépôts         
Obligations et valeurs 
assimilées         

Titres de créances         
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers       563 194,10 1,02

PASSIF
Opérations temporaires sur 
titres         

Comptes financiers         

HORS-BILAN

Opérations de couverture         
Autres opérations         

 



39

3.3. VENTILATION PAR MATURITE RESIDUELLE DES POSTES D’ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-
BILAN(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

ACTIF

Dépôts           
Obligations et 
valeurs assimilées           

Titres de créances           
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers 563 194,10 1,02         

PASSIF
Opérations 
temporaires sur 
titres

          

Comptes financiers           

HORS-BILAN
Opérations de 
couverture           

Autres opérations            
(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'EVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE 
PASSIF ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1
GBP

Devise 2
CHF

Devise 3
SEK

Devise N
AUTRE(S)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF

Dépôts         
Actions et valeurs assimilées 5 390 649,65 9,74 5 215 108,14 9,42 1 172 539,87 2,12   
Obligations et valeurs assimilées         
Titres de créances         
OPC         
Opérations temporaires sur titres         
Créances 67 256,39 0,12       
Comptes financiers 117 321,18 0,21       

PASSIF
Opérations de cession sur instruments 
financiers         

Opérations temporaires sur titres         
Dettes         
Comptes financiers         

HORS-BILAN

Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.5. CREANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 30/06/2023

CRÉANCES

Ventes à règlement différé 92 795,55

Souscriptions à recevoir 5 028,53

Coupons et dividendes en espèces 84 335,59

TOTAL DES CRÉANCES 182 159,67

DETTES

Frais de gestion fixe 66 887,87

Frais de gestion variable 7,36

TOTAL DES DETTES 66 895,23

TOTAL DETTES ET CRÉANCES  115 264,44
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3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En action En montant

Action LAZARD ALPHA EUROPE A
Actions souscrites durant l'exercice 1 398,075 896 237,72

Actions rachetées durant l'exercice -16 445,404 -10 855 053,75

Solde net des souscriptions/rachats -15 047,329 -9 958 816,03

Nombre d'actions en circulation à la fin de l'exercice 55 423,209

Action LAZARD ALPHA EUROPE R
Actions souscrites durant l'exercice 4 989,871 1 785 063,89

Actions rachetées durant l'exercice -24 455,049 -8 862 975,34

Solde net des souscriptions/rachats -19 465,178 -7 077 911,45

Nombre d'actions en circulation à la fin de l'exercice 40 089,713

3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant

Action LAZARD ALPHA EUROPE A
Total des commissions acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  

Action LAZARD ALPHA EUROPE R
Total des commissions acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  
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3.7. FRAIS DE GESTION

30/06/2023

Action LAZARD ALPHA EUROPE A

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 448 006,11

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,10

Frais de gestion variables provisionnés  

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés  

Frais de gestion variables acquis  

Pourcentage de frais de gestion variables acquis  

Rétrocessions des frais de gestion  

Action LAZARD ALPHA EUROPE R

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 359 515,82

Pourcentage de frais de gestion fixes 2,10

Frais de gestion variables provisionnés  

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés  

Frais de gestion variables acquis 7,36

Pourcentage de frais de gestion variables acquis  

Rétrocessions des frais de gestion  
 
« Le montant des frais de gestion variables affiché ci-dessus correspond à la somme des provisions et reprises de provisions ayant 
impacté l’actif net au cours de la période sous revue. »

3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNES

3.8.1. Garanties reçues par l'OPC :

Néant.

3.8.2. Autres engagements reçus et/ou donnés :

Néant.
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

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

30/06/2023

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  

3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

30/06/2023

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

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 30/06/2023

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC 1 526 186,94

FR0011291657 LAZARD EURO SHORT TERM MONEY 
MARKET 1 526 186,94

Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe 1 526 186,94
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

30/06/2023 30/06/2022

Sommes restant à affecter

Report à nouveau   
Résultat 1 302 675,53 1 358 680,45
Résultat avant acompte(s)   

Total 1 302 675,53 1 358 680,45
 

30/06/2023 30/06/2022

Action LAZARD ALPHA EUROPE A

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation 1 036 741,90 1 071 677,71

Total 1 036 741,90 1 071 677,71
 

30/06/2023 30/06/2022

Action LAZARD ALPHA EUROPE R

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation 265 933,63 287 002,74

Total 265 933,63 287 002,74
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Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values 
nettes

30/06/2023 30/06/2022

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées   
Plus et moins-values nettes de l'exercice -18 238,23 6 657 772,45
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice   

Total -18 238,23 6 657 772,45
 

30/06/2023 30/06/2022

Action LAZARD ALPHA EUROPE A

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation -11 626,81 4 537 471,87

Total -11 626,81 4 537 471,87
 

30/06/2023 30/06/2022

Action LAZARD ALPHA EUROPE R

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation -6 611,42 2 120 300,58

Total -6 611,42 2 120 300,58
 



46

3.11. TABLEAU DES RESULTATS ET AUTRES ELEMENTS CARACTERISTIQUES DE L'ENTITE AU 
COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

28/06/2019 30/06/2020 30/06/2021 30/06/2022 30/06/2023

Actif net Global en 
EUR 66 501 298,91 52 222 843,61 84 519 272,68 58 833 365,43 55 352 586,19

Action LAZARD 
ALPHA EUROPE A 
en EUR

Actif net 59 842 334,14 46 391 599,00 58 040 282,70 40 174 316,64 39 719 525,97

Nombre de titres 115 053,409 97 934,120 88 882,571 70 470,538 55 423,209

Valeur liquidative unitaire 520,12 473,70 652,99 570,08 716,65

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes -50,44 -35,79 4,25 64,38 -0,20

Capitalisation unitaire sur 
résultat 11,00 5,94 8,69 15,20 18,70

Action LAZARD 
ALPHA EUROPE R 
en EUR

Actif net 6 658 964,77 5 831 244,61 26 478 989,98 18 659 048,79 15 633 060,22

Nombre de titres 22 605,434 21 955,239 73 048,960 59 554,891 40 089,713

Valeur liquidative unitaire 294,57 265,59 362,48 313,30 389,95

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes -28,69 -20,10 2,37 35,60 -0,16

Capitalisation unitaire sur 
résultat 3,33 0,48 1,71 4,81 6,63



47

3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Actions et valeurs assimilées

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé
ALLEMAGNE

BMW BAYERISCHE MOTOREN WERKE EUR 8 890 1 000 302,80 1,81
DAIMLER TRUCK HOLDING AG EUR 43 020 1 419 660,00 2,56
INFINEON TECHNOLOGIES EUR 36 740 1 388 220,90 2,51
MERCK KGA EUR 8 890 1 347 279,50 2,43
SAP SE EUR 10 190 1 275 176,60 2,31

TOTAL ALLEMAGNE 6 430 639,80 11,62
BELGIQUE

ANHEUSER BUSCH INBEV SA/NV EUR 25 030 1 297 304,90 2,34
TOTAL BELGIQUE 1 297 304,90 2,34

ESPAGNE
BANCO DE BILBAO VIZCAYA S.A. EUR 213 540 1 501 613,28 2,71
BANCO SANTANDER S.A. EUR 379 310 1 283 964,35 2,33

TOTAL ESPAGNE 2 785 577,63 5,04
FRANCE

AIR LIQUIDE EUR 8 230 1 351 366,00 2,44
ALSTOM EUR 52 400 1 431 568,00 2,59
AXA EUR 51 550 1 393 138,75 2,52
BNP PARIBAS EUR 23 150 1 336 218,00 2,42
CARREFOUR EUR 75 830 1 316 029,65 2,38
DASSAULT SYST. EUR 32 100 1 304 062,50 2,35
IMERYS EX IMETAL EUR 33 530 1 197 021,00 2,16
LVMH (LOUIS VUITTON - MOET HENNESSY) EUR 1 680 1 449 840,00 2,62
MICHELIN (CGDE) EUR 49 410 1 337 034,60 2,42
ORANGE EUR 134 360 1 437 920,72 2,60
PUBLICIS GROUPE SA EUR 19 390 1 425 165,00 2,57
SAINT-GOBAIN EUR 18 560 1 034 348,80 1,87
SANOFI EUR 13 710 1 346 322,00 2,44
SCOR SE EUR 53 710 1 444 261,90 2,61
SOCIETE GENERALE SA EUR 54 840 1 305 192,00 2,35
SODEXO / EX SODEXHO ALLIANCE EUR 13 550 1 366 517,50 2,47
TOTALENERGIES SE EUR 23 080 1 212 854,00 2,19
VINCI SA EUR 13 240 1 408 471,20 2,54

TOTAL FRANCE 24 097 331,62 43,54
ITALIE

ENI SPA EUR 109 450 1 442 769,90 2,60
INTESA SANPAOLO EUR 538 730 1 292 952,00 2,34

TOTAL ITALIE 2 735 721,90 4,94
LUXEMBOURG

APERAM EUR 35 660 1 019 162,80 1,84
TOTAL LUXEMBOURG 1 019 162,80 1,84

PAYS-BAS
AKZO NOBEL EUR 20 770 1 551 934,40 2,80
ASML HOLDING NV EUR 2 190 1 451 970,00 2,62

TOTAL PAYS-BAS 3 003 904,40 5,42
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3.12. INVENTAIRE DÉTAILLÉ DES INSTRUMENTS FINANCIERS en EUR (suite)

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
ROYAUME-UNI

ASTRAZENECA PLC GBP 9 980 1 311 361,42 2,37
KINGFISHER PLC NEW GBP 487 770 1 316 976,16 2,38
SPECTRIS PLC GBP 34 550 1 447 383,91 2,61
WEIR GROUP (THE) GBP 64 260 1 314 928,16 2,38

TOTAL ROYAUME-UNI 5 390 649,65 9,74
SUEDE

SVENSKA HANDELSBANKEN AB SEK 152 950 1 172 539,87 2,12
TOTAL SUEDE 1 172 539,87 2,12

SUISSE
ADECCO GROUP AG-REG CHF 39 910 1 195 194,20 2,16
GEBERIT NOM. CHF 2 650 1 270 903,13 2,29
NESTLE SA-REG CHF 11 730 1 293 118,18 2,34
ROCHE HOLDING CHF 4 840 1 455 892,63 2,63

TOTAL SUISSE 5 215 108,14 9,42
TOTAL Actions et valeurs assimilées négociées sur un 
marché réglementé ou assimilé 53 147 940,71 96,02

TOTAL Actions et valeurs assimilées 53 147 940,71 96,02
Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays
FRANCE

LAZARD EURO SHORT TERM MONEY MARKET EUR 762 1 526 186,94 2,75
TOTAL FRANCE 1 526 186,94 2,75
TOTAL OPCVM et FIA à vocation générale destinés 
aux non professionnels et équivalents d'autres pays 1 526 186,94 2,75

TOTAL Organismes de placement collectif 1 526 186,94 2,75
Créances 182 159,67 0,33
Dettes -66 895,23 -0,12
Comptes financiers 563 194,10 1,02
Actif net 55 352 586,19 100,00

Action LAZARD ALPHA EUROPE R EUR 40 089,713 389,95
Action LAZARD ALPHA EUROPE A EUR 55 423,209 716,65
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TEXTE DES RESOLUTIONS

LAZARD ALPHA EUROPE 
Société d'Investissement à Capital Variable

Siège social : 10, avenue Percier - 75008 Paris
377963178 R.C.S. PARIS

RESOLUTION D’AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES PROPOSÉE 
A L’ASSEMBLEE GENERALE

EXERCICE CLOS LE 30 JUIN 2023

Deuxième résolution

L'Assemblée Générale approuve les sommes distribuables de l'exercice qui s'élèvent à :

1 302 675,53 € somme distribuable afférente au résultat.
-18 238,23 € somme distribuable afférente au plus ou moins-values nettes.

Et décide de leur affectation comme suit :

1. Sommes distribuables afférentes au résultat
1 302 675,53 € capital social conformément à l'article 27 des statuts de la société.

2. Sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes 
-18 238,23 € capitalisation.

Rappel : Aucun dividende n’a été mis en paiement au titre des 5 derniers exercices.
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7. ANNEXE(S)
7. Annexe(s)

Certification du commissaire aux comptes
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¥?̀8>d/

®
������
����
��

���������	
�k���	��


pWX\LNO/PKSO/JQO/?:d/
JQO/XQNJJQZLO/PQ/ĴZSNVQLO/
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ĴyWXXQ/m\LNSTN\QO/PNLQTUQZLO/PQ/Ĵ4p.2/i/ĴNSUQSUNWS/PQO/QSULQ\LNOQO/

XZJUNSKUNWSKJQO/QU/\LNSTN\QO/PNLQTUQZLO/PQ/Ĵ4�3/LQJKUNbO/KZ]/QSULQ\LNOQO/QU/KZ]/

PLWNUO/PQ/ĴyWXXQn/QU/PQO/yZNU/TWSVQSUNWSO/bWSPKXQSUKJQO/PQ/Ĵ4LjKSNOKUNWS/

NSUQLSKUNWSKJQ/PZ/ULKVKNJ/QOU/ZS/NSPNTKUQZL/TJM/\WZL/VMLNbNQL/YZQ/JQO/OWTNMUMO/PKSO/
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KTUNVNUMO/ULKSONUWNLQO/WZ/yK[NJNUKSUQOo/

�
$%����������������������ý���¡�������������������ý�������������������������¡&û��������
���������������������������������F
/
�WS/+\\JNTK[JQo/

F
F
F

���
��	���	��

������	��	��

\QLXQUUQSU/
PNLQTUQXQSU/i/
P̂KZULQO/KTUNVNUMO/PQ/
TWSULN[ZQL/PQ/
XKSNlLQ/
OZ[OUKSUNQJJQ/i/ZS/
W[aQTUNb/
QSVNLWSSQXQSUKJo/
/
���
��	���	��

	����	����
OWSU/PQO/
KTUNVNUMO/\WZL/
JQOYZQJJQO/NJ/ŜQ]NOUQ/
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QU/NSOULZXQSUO/PZ/XKLTyM/XWSMUKNLQ/[MSMbNTNKSU/P̂ZSQ/MVKJZKUNWS/PQ/TLMPNU/

NSVQOUXQSU/jLKPQ̀/JK/PQUUQ/OWZVQLKNSQ/MXNOQO/\KL/PQO/\KeO/PMVQJW\\MO/�//

u/c9d/\WZL/JQO/KTUNWSO/MXNOQO/\KL/PQO/jLKSPQO/TK\NUKJNOKUNWSO/PWSU/JQ/

ONljQ/OWTNKJ/QOU/ONUZM/PKSO/PQO/\KeO/��MXQLjQSUO��̀/JQO/KTUNWSO/MXNOQO/\KL/

PQO/\QUNUQO/QU/XWeQSSQO/TK\NUKJNOKUNWSÒ/JQO/UNULQO/PQ/TLMKSTQO/QU/

NSOULZXQSUO/PZ/XKLTyM/XWSMUKNLQ/[MSMbNTNKSU/P̂ZSQ/MVKJZKUNWS/PQ/TLMPNU/

yNjy/eNQJP/QU/JK/PQUUQ/OWZVQLKNSQ/MXNOQ/\KL/PQO/\KeO/��MXQLjQSUO��o//

F
*Q/OeX[WJQ/
LQ\LMOQSUQ/PQO/
NSVQOUNOOQXQSUO/
PZLK[JQO/KeKSU/ZS/
W[aQTUNb/
QSVNLWSSQXQSUKJ/YZN/
SQ/	������	
���/
����	�
���
��	���

QS/XKUNlLQ/
P̂KTUNVNUMO/
MTWSWXNYZQO/
PZLK[JQO/OZL/JQ/\JKS/
QSVNLWSSQXQSUKJ/KZ/
UNULQ/PZ/LljJQXQSU/
m32n/?:?:f>9?o/



�

/

pQO/UKZ]/ÔQSUQSPQSU/QS/\WZLTQSUKjQ/PQ/ĴKTUNb/UWUKJo/

+Z/TWZLO/PQ/JK/\MLNWPQ/MTWZJMQ̀/JQ/UKZ]/P̂KSKJeOQ/Q]ULKubNSKSTNlLQ/K/MUM/QS/

XWeQSSQ/PQ/7>̀??do/

/

¤x *K/SWUKUNWS/2gt/XWeQSSQ/PZ/\WLUQbQZNJJQ/

//

*QO/KSKJeOUQOujQOUNWSSKNLQO/O�KOOZLQSU/YZQ/JK/SWUKUNWS/XWeQSSQ/\WSPMLMQ/

2gt/PZ/\WLUQbQZNJJQ/OWNU/OZ\MLNQZLQ/i/TQJJQ/PQ/JK/XWeQSSQ/PQ/ĴZSNVQLO/PQ/

LMbMLQSTQ/QS/ZUNJNOKSU/JQ/LMbMLQSUNQJ/PQ/SWUKUNWS/Q]ULKubNSKSTNlLQ/PQ/{WWPe�O/

2gt/gWJZUNWSO/

/

.Q/\JZÒ/JK/OWTNMUM/PQ/jQOUNWS/\LWTlPQ/i/PQO/Q]TJZONWSO/QS/KXWSU/PQO/

NSVQOUNOOQXQSUO/v//

¤x 2]TJZONWSO/SWLXKUNVQO/LQJKUNVQO/KZ]/KLXQO/TWSULWVQLOMQO/

mKLXQO/i/OWZOuXZSNUNWSÒ/XNSQO/KSUN\QLOWSSQJ̀/KLXQO/

[NWJWjNYZQO/QU/TyNXNYZQOn/QU/KZ]/VNWJKUNWSO/PZ/0KTUQ/{WSPNKJ/

PQO/�KUNWSO/3SNQOo//

¤x 2]TJZONWSO/OQTUWLNQJJQO/mUK[KT/QU/TyKL[WS/UyQLXNYZQno//

¤x 2]TJZONWSO/jMWjLK\yNYZQO/m\KLKPNO/bNOTKZ]/PQ/JK/JNOUQ/t+@Ino/

/

0WZL/\JZO/P̂NSbWLXKUNWSO/OZL/JK/\WJNUNYZQ/P̂QSjKjQXQSU/QU/PQ/VWUQÒ/XQLTN/

PQ/VWZO/LMbMLQL/KZ]/LK\\WLUO/PQ/VWUQ/QU/P̂QSjKjQXQSÙ/PNO\WSN[JQO/OZL/

yUU\Ovff+++oJK¿KLPbLQLQOjQOUNWSobLo/

/

/
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�������/OWSU/PQO/
NSPNTQO/\QLXQUUKSU/
PQ/XQOZLQL/ON/JQ/
\LWPZNU/bNSKSTNQL/K/
JQO/TKLKTUMLNOUNYZQO/
QSVNLWSSQXQSUKJQO/
QU/OWTNKJQO/YẐNJ/
\LWXQZUo/
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