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DERNIERE MISE A JOUR - JUILLET 2023

Conformément a I’Article R533-16 du code monétaire et financier , Lazard Fréres Gestion
porte a votre connaissance le rapport sur ’exercice des droits de vote pour I’année 2022.



SOMMAIRE

ORGANISATION DE L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE
-p4-

MODIFICATIONS DE NOTRE POLITIQUE DE VOTE
-p4-

PARTICIPATION AUX ASSEMBLEE GENERALES
- p.() -

CAS DE DEROGATION A LA POLITIQUE DE VOTE
-p.10 -

ENGAGEMENT
-p.11-

FONDS LABELISES VERSION 2 DU LABEL ISR
-p12-




"D CT T AN

A7 ADMN T©TDDLDDTILTC r

T

D T'ODVEDATAT MNMEC MDNATTEC NE VNATTLEC

[N 84

DADDANADT

Organisation de l'exercice des droits de vote

44

INSTRUCTION ET ANALYSE DES

RESOLUTIONS

Les spécialistes ESG analysent les recommandations
fournies par la société de conseil en vote Glass Lewis.
IIs confrontent ensuite ces recommandations avec
la politique de vote de la société de gestion et les
transmettent 3 'analyste-gestionnaire responsable du

suivi de la valeur.

Lanalyste-gestionnaire communique ses décisions aux
spécialistes ESG qui procédent 2 l'instruction via les
plateformes de vote.

La recherche est utilisée A titre informatif, I'analyste-
gestionnaire demeure libre de ses choix de vote en toutes
circonstances. En cas de vote contraire a la politique de
la société de gestion, une justification est associée pour

détailler les raisons ayant mené a cette décision.

A noter que 'ensemble des statistiques présentées dans
ce rapport sont établies sur la base des informations

communiquées par nos plateformes de vote

Broadridge et ISS.

GESTION DES SITUATIONS
DE CONFLITS D'INTERET

Lazard Fréres Gestion exerce les droits de vote des
OPC dans lintérét exclusif de ces derniers. A cette
fin, Lazard Freres Gestion agit en toute impartialité,
et indépendamment de tout intérét extérieur. LFG n'a
identifié aucun conflit d'intérét sur cet exercice, pour

justement montrer l'application de cette politique.

Lazard Freres Gestion a mis en place une Politique de
Gestion des Conflits d’Intéréts qui vise & les détecter,
a mettre en place toutes les mesures raisonnablement

nécessaires 4 leur gestion, ainsi qu'a définir les modalités

La garantie principale de 'indépendance des votes réside
dans le fait que leur exercice est déterminé par la décision
des analystes-gestionnaires, en fonction de leur jugement
professionnel. Les analystes-gestionnaires sont eux-
mémes soumis a des obligations déontologiques strictes

qui font 'objet de controles.

Enfin, Lazard Fréres Gestion est particuli¢rementattentive
a ce que ses votes viennent en défense des actionnaires
minoritaires dans 'hypothése ot le management des

entreprises aurait des intéréts qui iraient a leur encontre.

Lazard Fréres Gestion n'a identifié aucun conflit d'intérét

sur I'exercice 2022.

PERIMETRE D’EXERCICE DES
DROITS DE VOTE

Le périmetre de vote s'applique aux actions de :

® Toutes les sociétés francaises dont les fonds gérés par
Lazard Freres Gestion détiennent, en cumulé, plus de

1% du capital.

® Toutes les sociétés représentant plus de 0,2% du total
des encours des OPC Actions et Diversifiées gérés par

Lazard Fréres Gestion.

Le présent rapport est basé sur ce périmétre de vote
établi au 31 décembre 2021 et en vigueur jusquau 31
décembre 2022.



II/Modiﬁcations de notre politique de vote

en 2023
/Y

Dans une démarche d’amélioration continue, nous avons
décidé d’abaisser notre seuil cible d’intégration dans le
périmetre de 0,2% a 0,1% de nos encours pour I'exercice
2023. A cette évolution, nous avons joint I'objectif de
voter & minimum 90% des sociétés présentes dans nos

fonds ISR.

PRECISIONS SUR LES LIGNES
DIRECTRICES DE VOTE

Nous avons ajouté le principe suivant dans la partie «
STRUCTURE ET COMPOSITION DU
CONSEIL » :

Lazard Freres Gestion encourage les sociétés & mettre en
ceuvre une politique de non-discrimination sous toutes
ses formes, notamment en mati¢re de représentation
équilibrée des femmes et des hommes au sein des
instances dirigeantes. Ainsi, nous voterions CONTRE
si le candidat est un homme alors que le taux de

féminisation est inférieur au seuil de 30%.

Exception : Si la société n'est pas parvenue 2 atteindre le
seuil minimal requis mais que nous avons la conviction
quelle a mis en ceuvre des moyens conséquents pour
atteindre davantage d’équilibre dans la représentation
des hommes et des femmes, nous voterions POUR
néanmoins. Cette conviction devra se fonder sur un
engagement avec la société, dédié A ce sujet.

Nous avons ajouté les principes suivants dans la partie

« RESOLUTIONS ENVIRONNEMENTALES ET
SOCIALES » :

Nous observons une tendance visant a introduire des
résolutions portant sur des enjeux Environnementaux,
Sociaux et de Gouvernance (ESG) dans les assemblées
générales des sociétés.

Ces résolutions peuvent étre présentées spontanément

par 'émetteur ou déposées par des actionnaires.

Les seuils ont écé fixés afin d’exercer les droits de vote
le plus largement possible tout en maitrisant les cofits
et les moyens humains associés.

SAY ON CLIMATE

Les say on climate sont des résolutions soumises 2 un
vote consultatif qui ont pour objectif d’assurer un dia-
logue sur les problématiques environnementales entre
les émetteurs et les investisseurs.

Nous analysons les Say on Climate selon plusieurs
critéres objectifs :

-Une transparence de la stratégie en accord avec des
standards reconnus

-Des objectifs de réduction des émissions carbone com-

patibles avec les Accords de Paris.

RESOLUTIONS
EXTERNES

Nous soutenons les résolutions déposées par des action-
naires visant 2 faire progresser 'entreprise sur les aspects
environnementaux, sociaux et de gouvernance, dans
la mesure oli ces résolutions respectent nos principes

d’engagement.

INTERVENTION DU
COMITE EXECUTIF

Dans le cas de résolutions environnementales qui ne
feraient pas consensus, sur la place ou en interne, en
raison d’interrogations sur leur pertinence ou de risques
pour la stratégie de I'entreprises, une étude argumentée
de ces résolutions serait présentée au comité exécutif

qui statuerait sur le sens du vote.
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PERIMETRE DE VOTE

Sur le périmetre cible de 134 assemblées générales au cours de 'exercice 2022, Lazard Fréres Gestion a voté & 105 assemblées générales,

soit un taux de 78,36%.

périmetre
1 0

Autriche 0%
Belgique 2 2 100%
Suisse 4 2 50%
Allemagne 13 12 92%
Danemark 1 1 100%
Espagne 2 1 50%
Finlande 3 3 100%
France 63 59 94%
Royaume-Uni 3 67%
Irlande 3 2 67%
Italie 2 1 50%
Luxembourg 1 1 100%
Pays-Bas 8 7 88%
Portugal 1 0 0%
Suede 6 0 0%
Etats-Unis 21 12 57%
Total général 134 105 78,36%

Les 29 assemblées générales pour lesquelles nous n'avons pas voté sont listées dans le tableau ci-dessous :

Mayr Melnhof Karton Autriche
Givaudan Suisse
Novartis Suisse
Takkt Allemagne

N'a pu aboutir pour des raisons

Banco Bilbao Vizcaya Ar- techniques ou indépendantes de

gentari Espagne notre volonté.
Bastide le confort médical France
Danone France
Hexaom France




Société ‘ Nationalité ‘ Motif

Wavestone France

Reckitt Benckiser Royaume Uni

Linde Public Limited Irlande

Intesa Sanpaolo SpA ltalie

Ordina NV Pays-bas

Corticeira Amorim Portugal

Atals Copco Suede

Epiroc Suede

Ericsson Suede

H&M Hennes & Mauritz Suéde

Hexpol Susde N'a pu aboutir pour des raisons
techniques ou indépendantes de

Volvo Suede notre volonté.

Ball Corp Etats-Unis

(B:(:)c[;o;a,nl}?ickinson and Erats-Unis

Cisco Systems Etats-Unis

Intercontinental Exchange - .
& Etats-Unis

Inc

Morgann Stanley Etats-Unis
Otis Worldwide Corp Etats-Unis
Ross Stores Inc Etats-Unis
Texas Instruments Etats-Unis
Zoetis Etats-Unis

Lazard Fréres Gestion a analysé 1970 résolutions et s'est opposée aux recommandations du Management des sociétés pour 167

résolutions soit dans 8,4% des cas :

Vote d'opposition Vote d'approbation
167 6

En nombre 1970 1797

En pourcentage 100,0% 8,4% 0,3% 91,2%

Nous avons voté & I'ensemble des résolutions présentées aux assemblées générales auxquelles nous avons participé.



VOTES EFFECTUES EN 2022

Nous avons voté a 43 assemblées générales en sus de notre périmétre cible, ce qui porte le total d’assemblées générales
g p qui p g

votées durant I'exercice 2022 4 142, réparties dans 199 OPC.

Le nombre de société dans lesquelles Lazard Fréres Gestion a exercé ses droits de vote par rapport au nombre de sociétés

dans lesquelles elle disposait de droits de vote est de 25% en nombre d'entreprises et de 70% en encours.

Vous trouverez la répartition par pays de ces assemblées générales ci-dessous :

Autriche 1 33,3%
Belgique 66,7%
Suisse 2 40,0%
Allemagne 14 56,0%
Danemark 66,7%
Espagne 66,7%
Finlande 75,0%
France 62 89,9%
Royaume-Uni 50,0%
Irlande 75,0%
Italie 1 50,0%
Japon 16 94,1%
Luxembourg 1 100,0%
Pays-Bas 8 80,0%
Norvege 1 25,0%
Portugal 0 0,0%

Suéde 4 40,0%
FEtats-Unis 17 45,9%
Total général 142 68%

Résolutions

Lazard Fréres Gestion a analysé 2724 résolutions et s'est oppposé aux recommandations du Management des sociétés pour 237

résolutions soit 8,7% des cas :

En nombre

2724

237 6

Vote d'approbation

2481

En pourcentage

100,0%

8,7%

0,2%

91,1%

Votes d'opposition

Lazard Freres Gestion s’est opposée & au moins une résolution & 82% des assemblées générales :

AG ayant fait l'objet

AG votées d'au moins un vote
d'Opposition
En nombre 142 82
En pourcentage 100% 57,75%
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Répartition des votes d’opposition par catégorie

30% des votes d’opposition se sont concentrés sur la nomination des administrateurs et la rémunération, 28% sur les opérations

financieres :

Opérations financiéres / Fusions

Nomination / Rémunération des CAC

Approbation des comptes et affectation du

Nomination des Administrateurs

Autres
Résolutions externes

Rémunération Globale

Distribution des dividendes | 1

Quitus aux administrateurs JJj 3
L JEE
résultat L

I S0

0 10 20 30 40 50 60

Résolutions déposées par les actionnaires

Nombre total | Vote d'approbation | Vote d'opposition
RéS(.)lutions 10 100% 0%
Environnementales
Résolutions Sociales 25 80% 20%
Total 35 85,71% 20%

Il n'y a pas eu de résolutions externes sur le pillier gouvernance.

Say on Climate

Total 25-mai-2022 POUR
Carrefour 3-juin-2022 POUR
Amundi 18-mai-2022 POUR
Société Général 17-mai-2022 POUR
Holcim 4-mai-2022 POUR

70

80



Cas de dérogation a la politique de vote

4

CAS DANS LESQUELS LA SOCIETE DE GESTION A ESTIME NE
PAS POUVOIR RESPECTER LES PRINCIPES FIXES DANS SON
DOCUMENT « POLITIQUE DE VOTE » :

En 2022, nous n'avons pas appliqué notre politique de vote
pour 11 résolutions, soit 0,4% du nombre total des résolutions
analysées et votées. En effet, notre objectif est de promouvoir
les bonnes pratiques environnementales, sociales et de bonnes
gouvernance de maniere pertinente. Afin de tenir compte
des enjeux et particularités des sociétés de petite et moyenne
capitalisation nous pouvons, dans certains cas, adapter nos

décisions.

Elles concernaient toutes des sociétés de petite ou moyenne

capitalisation et portaient sur les deux catégories suivantes :

®  Lanomination d'administrateurs

®  Les opérations financiéres/ fusions

10

Nous avons parfois voté favorablement au sujet des opérations
financiéres malgré le fait qu'elles ne soient pas assorties d’une

clause interdisant lopération en période d’offre publique.

Nous avons, parfois également, soutenu des administrateurs

considérés comme non indépendants.

Enfin, nous pensons que les normes qui correspondent a
une « bonne gouvernance » ne sont pas systématiquement
applicables pour ces sociétés dont le capital est controlé. De
plus, dans certains cas, le fondateur de l'entreprise ou 'un de
ses descendants préside le conseil d’administration et dirige
Pentreprise. 1 en est fréquemment I'actionnaire majoritaire
et nous considérons, d'un point de vue investisseur, qu’il a la

légitimité nécessaire pour diriger et incarner I'entreprise.
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Engagement
YIS SIS SISy

CONTEXTE

Lazard Fréres Gestion est signataire des Principes pour
I'Investissement Responsable (PRI) depuis le 9 février 2015.
Les criteres ESG sont intégrés dans les processus d’analyse et
de sélection des titres dans tous les portefeuilles de la Gestion
Actions.

Nous pensons que les facteurs Environnementaux, Sociaux et
de Gouvernance peuvent influencer l'activité d’'une entreprise
et par conséquent la performance financitre des actifs.

Il est donc important pour Lazard Fréres Gestion d’inciter
les entreprises & intégrer les enjeux ESG dans leur modeéle de
développement pour se prémunir des risques de durabilité.
Clest pourquoi le dialogue avec les sociétés fait, depuis

toujours, partie intégrante de notre processus d’investissement.

DIALOGUE AVEC LES SOCIETES

Lazard Fréres Gestion se distingue par une gestion de
conviction, sappuyant sur des échanges réguliers avec les
sociétés.

En 2022, les équipes de gestion ont ainsi réalisé pres de 800
entretiens avec le management des entreprises, au cours

desquels ont été abordés les enjeux financiers, stratégiques et

ESG.

DIALOGUE PRE-AG

Nous nous sommes entretenus avec 6 sociétés en amont de
leur assemblée générale sur le sujet spécifique des résolutions
a l'ordre du jour. Nous avons confronté leurs propositions
de résolution A notre politique de vote et avons émis des
réserves dans certains cas. Aupres de certaines sociétés
de petites capitalisations dont nous détenons une part
substantielle du capital, nous avons effectué des demandes
d’amélioration des bonnes pratiques de gouvernance (en
particulier dans la formulation des résolutions et la structure
de rémunération). Nous vérifierons durant I'exercice 2023
la prise en compte de nos remarques.

Dans certains cas, c’est le management des sociétés qui
nous a directement sollicité pour nous demander notre
avis ou pour nous expliquer les raisons de certains choix

ou formulations

11



b I} Fonds labélisés version 2 du label ISR
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LAZARD EQUITY SRI

Lazard Freres Gestion a voté & 44 assemblées générales qui se sont déroulées au cours de I'exercice 2022 sur un périmetre de 44

sociétés en portefeuille, soit un taux de 100%.

Nombre d'AG % par pays AG votées
Belgique 1 2,27% 1
Suisse 1 2,27% 1
Allemagne 9 20,45% 9
Espagne 1 2,27% 1
Finlande 2 4,55% 2
France 21 47,73% 21
Irelande 1 2,27% 1
Italie 2 4,55% 2
Luxembourg 1 2,27% 1
Pays-Bas 4 9,09% 4
Royaume-Uni 1 2,27% 1
Total 44 100,0% 44

Résolutions

Lazard Freres Gestion a analysé 831 résolutions et s'est opposée aux recommendations des sociétés sur 76 résolutions soit dans

9,1% des cas.

_

En nombre

lutions | Vote d'opposition Vote d'approbation
831 76 4 751

En pourcentage

100,0%

9,1%

0,5%

90,4%

12
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RAPPORT SUR L'EXERCICE DES DROITS DE VOTE -

Répartition des votes d’opposition par catégorie

Autres I -9
SayonClimate W 5
Résolutions externes 1 3
Rémunération Globale GGG 138
Opérations financiéres / Fusions GGG 169
Distribution des dividendes I 43
Quitus aux administrateurs N 56
Nomination / RéEmunération des CAC 1IN 44
Approbation des comptes et affectation du... I S0
Nomination des Administrateurs NN 175

0 50 100 150 200

Résolutions déposées par les actionnaires

Résolutions Environnementales 100% 0%
Résolutions Sociales 0 0% 0%
Total 1 100% 0%

Il n'y a pas eu de résolutions externes sur le pillier gouvernance.

Say on Climate

Total 25-mai-2022 POUR
Carrefour 3-juin-2022 POUR
Amundi 18-mai-2022 POUR
Société Général 17-mai-2022 POUR
Holcim 4-mai-2022 POUR

13



LAZARD ALPHA EURO SRI

Lazard Fréres Gestion a voté & 36 assemblées générales qui se sont déroulées au cours de I'exercice 2022 sur un périmétre de 38 sociétés

en portefeuille, soit un taux de 95%.

Belgique 1 2,63% 1
Suisse 1 2,63% 1
Allemagne 7 18,42% 7
Espagne 2 5,26% 1
Finlande 1 2,63% 1
France 17 44,74% 17
Royaume-Uni 1 2,63% 1
Italie 2 5,26% 1
Luxembourg 1 2,63% 1
Pays-Bas 5 13,16% 5
Total 38 100,0% 36
Résolutions

Lazard Freres Gestion a analysé 752 résolutions et sest opposée aux recommandations des sociétés sur 79 résolutions soit dans 10,5%

des cas.

_

En nombre

lutions | Vote d'opposition Vote d'approbation
752 79 4 669

En pourcentage

100,0%

10,5%

0;5%

89,0%

Répartition des votes d’opposition par catégorie

Autres

Say on Climate

Résolutions externes

Rémunération Globale

Opérations financiéres / Fusions

Distribution des dividendes

Quitus aux administrateurs

Nomination / Rémunération des CAC

Approbation des comptes et affectation du

Nomination des Administrateurs
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Résolutions déposées par les actionnaires

Résolutions Environnementales 100% 0%
Résolutions Sociales 0 0% 0%
Total 3 100% 0%

Il n'y a pas eu de résolutions externes sur le pillier gouvernance.

Say on Climate

Société Date d'AG Sens du vote
Total 25-mai-2022 POUR
Carrefour 3-juin-2022 POUR
Société Général 17-mai-2022 POUR
Holcim 4-mai-2022 POUR

LAZARD EQUITY INFLATION SRI

Lazard Fréres Gestion a voté & 18 assemblées générales qui se sont déroulées au cours de I'exercice 2022 sur un périmetre de 38

sociétés en portefeuille, soit un taux de 47%.

Nombre AG 2021 % Par pays AG votées
Belgique 1 2,63% 1
Suisse 2 5,26% 0
Allemagne 5 13,16% 4
Royaume-Uni 1 2,63% 1
Espagne 2 5,26% 0
France 13 34,21% 8
Italie 2 5,26% 1
Luxembourg 1 2,63% 1
Pays-Bas 3 7,89% 2
Total 38 100,0% 18

15



Résolutions
Lazard Fréres Gestion a analysé 408 résolutions et s'est opposée aux recommandations des sociétés sur 37 résolutions soit dans 9,1%

des cas.

408 37 3 368

En nombre

En pourcentage 100,0% 9,1% 0,7% 90,2%

Répartition des votes par catégorie

Autres I 36
SayonClimate W 2
Résolutions externes | 0
Rémunération Globale G 101
Opérations financiéres / Fusions I O3

Distribution des dividendes I 20

Quitus aux administrateurs I 8
Nomination / Rémunération des CAC NN 21

Approbation des comptes et affectation du résultat I 40

Nomination des Administrateurs IEEEEEEEEGEGGGGGGGNGGGGNGGGG_ 76

0 20 40 60 80 100 120

Résolutions déposées par les actionnaires

Il n'y a pas eu de résolutions externes.

Say on Climate

Total 25-mai-2022 POUR
Carrefour 3-juin-2022 POUR
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