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OBJECTIFS

Lazard Fréres Gestion a la conviction que la
prise en compte de facteurs de long terme par les
entre- prises est indispensable & la pérennité de
leur performance économique. Parmi ces facteurs,
les critéres environnementaux, sociaux et de
gouvernance (ESG) font I'objet d’une attention
particuliére de notre part de méme que les
questions de long terme qui intéressent et affectent
I'ensemble des « parties prenantes » (actionnaires,
employés, fournisseurs et consommateurs) de ces

entreprises.

Il est donc important pour Lazard Fréres Gestion
d’inciter les entreprises a intégrer les enjeux ESG
dans leur modeéle de développement. Le moyen
d’atteindre cet objectif est d’exercer nos droits de
vote conformément aux intéréts de nos clients et
de nous engager aupres des sociétés dans lesquelles

nous investissons.




APPROCHE

Gestionnaire d’actifs d’'une maison
170 Lazard

Fréres Gestion fonde sur [lanalyse

établie  depuis ans,
fondamentale du cycle économique ses
stratégies d’investissement. Lensemble
des gestionnaires integre a ses modeles
des facteurs de court, de moyen et
de long terme afin de valoriser les
entreprises au plus juste. Nous ne nous
donnons pas comme but de condamner
une entreprise sur ses pratiques

Pexclusion des valeurs de nos fonds
reste Uexception dans la mesure ol
elle constitue souvent une réponse peu
adaptée car moins efficace pour faire

infléchir les pratiques des entreprises.

Nous constatons que les entreprises

transforment  durablement  leur
environnement et sont parfois amenées
a répondre & des intéréts contradictoires.
Dans ce contexte, elles peuvent étre
controverses de

confrontées a des

gravités diverses. Dans ce cas, 'exclusion

ne sapplique quaux cas extrémes. Par
ailleurs nous considérons qu'en cessant
d’étre actionnaire, nous aurions moins
d’influence sur les réponses pouvant étre

apportées par les entreprises.

Nous cherchons a promouvoir en
priorité le dialogue avec les entreprises,
au travers d’un processus d’engagement.
Ce processus s'inscrit dans le cadre plus
large de l'intégration des critéres ESG

dans la gestion de Lazard Fréres Gestion.

Notre engagement a, dés lors, une
double vocation :

* Afliner notre analyse et accroitre la
prise en compte, par le prisme ESG,
des risques et opportunités que les
entreprises peuvent comporter,

e Accompagner les entreprises dans
lamélioration  continue de leurs
politiques de développement durable
au moyen d’entretiens avec les équipes

dirigeantes.
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ENGAGEMENT
/ INDIVIDUEL

Identification des enjeux par analyse interne

4z

Chez Lazard Fréres Gestion, I'analyse ESG est
intégrée a I'analyse financiére par les équipes de
gestion dédiées. Chaque analyste-gérant est, en
effet, responsable de I'analyse financiére et ESG de
ses secteurs d’attribution. Cette approche repose
sur la conviction que les analyses financiéres et
ESG se complétent mutuellement pour I'examen
des fondamentaux d’une entreprise. Les critéres
ESG sont considérés comme des indicateurs précis
des risques mais aussi d’opportunités au sein des
secteurs et valeurs suivies. La prise en compte des
enjeux ESG dans les décisions d’investissement
seffectue de maniere pragmatique en fonction

du type d’actif et de la stratégie d’investissement.

Pour procéder a lanalyse financiére et extra-financiere et évaluer
Pexposition au risque de leurs investissements, les analystes-gérants sont

amenés a utiliser les outils et ressources suivants :

*  Les états financiers, déclarations obligatoires, communiqués de presse
des entreprises,

* Les plateformes d’information, dont Bloomberg et Factset,

*  Les conférences et événements spécifiques,

e La recherche sell-side,

e Les rapports de sociétés de conseil en vote, dont Institutional
Shareholder Services, Inc. (« ISS »),

*  Des données d’agences de recherche, dont Vigeo et Trucost.

Partenariats

3 o) Recherche etAnalyse ESG
P Evaluation de la Transition é nergétique
VIZEQuiris

Suivi des controverses

Gaia Mesure la performance ESG des petites etmoyennes
entreprises
Données Carbone
= Fournisseur de données nécessaires au calcul de l'empreinte
. Carbone
TRUGOST

W d
Proxinvest Politique de vote

= Outils d’aide a la décision permettant d'identifier plus
€ ECGS rapidement les résolutions qui pourraient poser probléme

Expert Corporate
Governance Service

Exclusions normatives
. = Recenseet alerte sur les entreprises impliquées dans la
ISS - ethlx ) fabrication oule commerce de mines antipersonnel et des
bombes a sous-munitions.

Données température
CARB@N DELTA = Fournisseur de données nécessaires au calcul de la
température




Une stratégie adaptée a la

structure du capital
YIS ST ST

Lazard Fréres Gestion considére qu'une bonne performance économique est 'un des déterminants les plus importants
de la création de valeur sur le long terme. Nos processus d’analyse et d’investissement visent 4 anticiper la croissance et la
performance financiére des entreprises. Toutefois, nous avons conscience que les investisseurs minoritaires n'exercent pas
le controle sur la stratégie, allocation et la structure du capital des entreprises. Les décisions les plus importantes sont
prises par les dirigeants et, en dernier ressort, par le conseil d’administration, élu de maniére périodique par I'assemblée des

actionnaires au sein de laquelle Lazard Freres Gestion n'a qu'une influence limitée.

Notre approche cherche ainsi & comprendre la stratégie de la direction avant méme d’investir et & identifier les risques
au préalable. Une attention particuliére est portée aux changements qui pourraient affecter les structures de gouvernance
(composition du Conseil d’administration, droits de vote, droits de pré-emption) et de rémunération incitative. Lobjectif

vise & identifier si les intéréts des dirigeants sont alignés avec ceux de nos clients.

Politique d'exclusion
4z

Lazard Freres Gestion se conforme aux réglementations aujourd’hui en vigueur en France. Ainsi, nous excluons tout
investissement dans les entreprises impliquées dans la fabrication ou le commerce des mines antipersonnel et des bombes a
sous-munitions en conformité avec les conventions d’'Ottawa et d’Oslo. Pour assurer ce suivi, nous avons noué un partenariat

avec 'agence ISS-Ethix.

Au-dela du respect des réglementations en vigueur en France (loi n°2010-819 du 20 juillet 2010 tendant & I'élimination
des armes A sous-munitions et la loi n® 2343-2 du 8 juillet 1998 tendant & I'élimination des mines anti-personnel), nous
pouvons également appliquer des politiques d’exclusion sur mesure (secteurs sur le tabac, 'armement, I'alcool...), lorsque

nos clients nous en font la demande.

Dans le cadre du fonds Lazard Equity SRI, notre équipe de gestion a mis en place un filtre ESG exigeant, excluant les

entreprises dont le score ESG ne remplit pas les conditions portant sur six piliers différents.
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Le dialogue actionnarial avec les entreprises
e

Selon nous, I'engagement actionnarial n’est pas synonyme d’activisme. Il est défini de maniére constructive par une démarche
volontaire aupres de certaines entreprises afin qu'elles sengagent & améliorer leurs pratiques ESG. I reste aujourd’hui un acte

d’engagement individuel.

Nous préférons également agir de maniére indépendante sur les sujets que nous avons identifiés plutdt que de participer
a des actions publiques au sein de groupes de pression car ce sont des pratiques qui ne correspondent pas a notre culture
d’entreprise. En effet, nous sommes persuadés que nos actions d’engagement sont plus efficaces lorsquelles sont partagées

directement avec le management des entreprises.

Lazard Freres Gestion cherche 4 engager un dialogue avec I'ensemble des entreprises présentes dans ses portefeuilles. Les
échanges sur les sujets ESG se réalisent par divers moyens, allant des contacts téléphoniques, aux réunions en face a face, ou
encore par courrier électronique et de visites sur site. Nos analystes-gérants actions rencontrent réguli¢rement le management

des entreprises.

Les rendez-vous entre nos analystes-gérants et le management des entreprises font systématique- ment I'objet de compte-
rendus rédigés. Ils sont classés par nom et par date dans une base de don- nées accessible  toutes les équipes de gestion
(base Anafi Minutes). Un focus spécifique 4 'ESG consigne les informations extra-financi¢res qui semblent pertinentes a

Panalyste-gérant.

Le dialogue non actionnarial

avec les entreprises
PLSSLISLISL IS 7777

Léquipe Taux met en place progressivement des échanges avec les émetteurs, principalement par message électronique,
au sujet de leur notation ESG, communiquée par nos prestataires de notation. La priorité est donnée aux notes ESG

relativement plus « faibles » des portefeuilles obligataires.

Notre démarche est double :
- Echanger avec les entreprises afin d’améliorer leurs pratiques ESG ;

- Sensibiliser les émetteurs sur la prise en compte de leur notation ESG dans la décision d’investissement.



Le dialogue avec les régulateurs
PLSSLISLISL IS 7770

Lazard Fréres Gestion engage un dialogue avec les pouvoirs publics pour partager son approche de I'investissement et

comprendre au mieux les évolutions normatives et réglementaires qui affectent le secteur de la gestion d’actifs.

Cela peut se traduire par la réponse & des enquétes et sondages, qui émanent, par exemple, de 'TAME ou des rencontres et

échanges avec des conseillers ministériels sur les sujets d’investissement responsable et les questions I’ESG.

7Politique de vote

e

Lazard Fréres Gestion est avant tout attentive a la performance financiére des entreprises dans lesquelles elle investit. Cette
performance ne peut étre soutenable que dans une vision de long terme, associée & une gouvernance exemplaire de la société
et  une forte responsabilité sociétale et environnementale. C’est dans ce cadre d’analyse que Lazard Fréres Gestion joue son

r6le d’actionnaire au travers de I'exercice de ses droits de vote en complément du dialogue actionnarial.

Nous nous y engageons en faveur d’une bonne gouvernance et prétons attention aux enjeux sociaux et environnementaux

dans les résolutions proposées.

La politique de vote de Lazard Fréres Gestion est disponible en annexe de ce document. Un rapport dédié a I'exercice des

droits de vote est disponible via le lien : http://www.lazardfreresgestion.fr/FR/ESG-ISR_112.html

LAZARD

FRERES GESTION
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ENGAGEMENT
/" COLLABORATIF

Coalition d'actionnaires
/Y

Lengagement collaboratif de Lazard Fréres Gestion est une forme d’engagement conjoint qui associe plusieurs
investisseurs. 1l sagit de groupes d’investisseurs qui travaillent ensemble en dehors de tout réseau formel ou autre

organisation.

Ces actions collaboratives se font uniquement a linitiative de la société de gestion. Sur ce type d’actions, Lazard Fréres

Gestion a pris le parti d’agir uniquement en tant que leader et cherche a fédérer l'ensemble des autres investisseurs.

Nous avons ainsi un exemple d’action concertée lors d’'une assemblée générale en Allemagne oti notre analyste-gérant
sest rendu sur place et a organisé une coalition d’actionnaires minoritaires pour préserver leurs intéréts face a des

tentatives de prise de controle hostiles.

Cette action concertée avec d’autres actionnaires a permis de s opposer a une résolution déposée par un actionnaire ayant
récemment acquis 15% des voix et proposant la nomination de nouveaux administrateurs au conseil de surveillance.

Gréce a cette collaboration, la résolution a été rejetée avec succés.

Engagements de place, enquétes

et groupes de travail
A

Lazard Fréres Gestion s'engage ponctuellement dans un dialogue avec différents organismes comme, par exemple,
I'AFG. Ce dialogue peut prendre la forme d’une participation a des groupes de travail ou la communication de données

sur des enjeux d’investissement socialement responsable ou ’ESG.



La signature des PRI

e

Lazard Fréres Gestion a décidé en 2014 de signer les Principes pour I'Investissement

Responsable (Principles for Responsible Investment) des Nations-Unies.

Signatory of:
] PR I Principles for
e ee . e e . . . . [ ] ] Responsible
Linitiative PRI, qui vise & mieux intégrer les facteurs environnementaux, sociaux et de EEE Investment

gouvernance (ESG) aux décisions d’investissement, réunit 1 800 signataires gestionnaires
de 70 000 milliards de dollars d’actifs dans plus de 50 pays.

Adhésion au CDP

24z

Lazard Fréres Gestion a décidé début 2020 de devenir signataire du CDP. Le CDR,

anciennement appelée « Carbon Disclosure Project », encourage les entreprises, les

investisseurs et les villes 4 développer une culture de la transparence afin de construire

une économie plus durable en mesurant leur impact sur le climat, sur l'utilisation des “

ressources en eau et sur les foréts. “‘ CDP
DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

Cette organisation internationale & but non lucratif détient la base de données mondiale

la plus importante sur la performance environnementale des entreprises et des collectivités

locales et son questionnaire sert de référence en matiere de reporting carbone.

Soutien a la TCFD

4z

Depuis 2020, Lazard Fréres Gestion compte parmi les « TCFD Supporters ». La TFCD
(Taskforce on Climate-related Financial Disclosures) est un groupe de travail mis en
place fin 2015 par le Conseil de stabilité financi¢re du G20 (FSB).

Cette instance a pour vocation d’identifier les informations utiles aux investisseurs pour

TASK FORCE on
CLIMATE-RELATED

FINANCIAL
DISCLOSURES

estimer les risques et opportunités liés au changement climatique. Présidée par Michael Tcm

Bloomberg, elle d’actifs, fonds de pension, grandes entreprises, cabinets comptables et de
conseil et agences de notation. Elle promeut activement la publication d’informations sur
les risques financiers liés au climat et au changement climatique afin que les investisseurs,
emprunteurs, assureurs et actionnaires puissent prendre des décisions avec un maximum
de données a leur disposition et agit pour aider les entreprises a évaluer les risques qui

découlent de leurs activités et sensibiliser le grand public 4 ces questions.

11
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LIGNE DIRECTRICE
/" DE VOTE

Le processus d’investissement
de Lazard Freres Gestion est caractérisé par
une gestion active dans une perspective
d’investissement long terme.

Lanalyse fondamentale de chaque
émetteur est au coeur de ce processus.
Les analystes-gérants se focalisent sur la
pertinence et la clarté de la stratégie, la
qualité de l'information financiére délivrée
et celle des dirigeants et des organes de
contréle. Linitiation d’une relation de
confiance et de proximité avec I'équipe
dirigeante, développée au fil des rencontres
avec le management et des visites de sites,
est depuis toujours un élément primordial.
Choisir d’investir dans une société, c’est
donc accorder sa confiance a I'équipe
dirigeante et étre en accord avec sa
stratégie.

Alnsi, par principe, Lazard Freres Gestion
en faveur des

votera  généralement

propositions de résolutions provenant

du conseil d’administration d’une société
en portefeuille. Chacune des résolutions
proposées fait toutefois l'objet d’une
analyse individuelle.

Notre politique de vote met en avant
notre souhait de lutter contre les éventuels
conflits d'intéréts entre les entreprises et
leur management qui pourraient entraver
la stratégie définie & moyen terme. Cette
politique a également pour objectif de
préserver les intéréts des actionnaires
minoritaires que nous sommes.

Selon nous, la performance a long terme
des investissements ne se limite pas a
la seule prise en compte de la stratégie
financiére, elle doit également prendre en
compte les interactions de l'entreprise avec
son environnement social, économique et
financier.

En tant que signataire des Principes
de I'Investissement Responsable (PRI)

depuis février 2015, Lazard Fréres Gestion

\

sest engagé a respecter les 6 principes
de linvestissement responsable édictés
par les Nations Unies. Le principe n°2
stipule notamment que « Nous serons
des investisseurs actifs et prendrons en
compte les questions environnementales,
(ESG)

pratiques

sociales et de gouvernance

dans nos politiques et
d’actionnaires ».

En prenant en compte les dimensions
ESG dans lexercice de ses droits de
vote, Lazard Freres Gestion a la volonté
de promouvoir une création de valeur
durable. Les résolutions portant sur ces
sujets sont analysées selon les risques et les
enjeux ESG propres a I'entreprise et & son
secteur. Lazard Fréres Gestion a ainsi pour
objectif d’encourager la prise en compte
de l'intérét de toutes les parties prenantes

et la diffusion des meilleures pratiques de

place.



Conformément a ces lignes directrices, Lazard Fréres Gestion a défini 6 principes de vote reflétant ses convictions :

1

Approbation des comptes et de la gestion

Principe : Transparence et controle de I'information délivrée

2

Structure et composition du conseil

Principe : Séparation des fonctions, indépendance et compétence du conseil

3

Affectation du résultat, gestion des fonds propres et opérations en capital

Principe : Gestion appropriée des fonds propres, transparence et intérét
stratégique des opérations financiéres

4

Rémunération des dirigeants et association des salariés

Principe : Transparence, cohérence et équité des rémunérations

5

Modifications statutaires et droits des actionnaires

Principe : Respect des actionnaires minoritaires

6

Enjeux Environnementaux et Sociaux

Principe : Cohérence et motivation

Environnement : Limitation de ['empreinte environnementale
Social : Prise en compte des intéréts de toutes les parties prenantes

15
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PERIMETRE D’EXERCICE
/" DES DROITS DE VOTE

Lexercice des droits de vote seffectue sur les actions de :

* Toutes les sociétés francaises dont les fonds gérés par Lazard Fréres Gestion détiennent

plus de 1% du capital

* Toutes les sociétés représentant plus de 0.2% du total des encours des OPC actions et
diversifiés gérés par Lazard Fréres Gestion

Lazard Fréres Gestion vote 4 'ensemble de
ces assemblées, dans la mesure ou le vote

par correspondance est possible.

Les seuils ont été fixés afin d’exercer les
droits de vote le plus largement possible
tout en maitrisant les colits et les moyens

humains associés.

Lazard Freres Gestion se réserve le droit
de voter en dehors de ce périmetre. Clest
généralement le cas lorsque [Ianalyste-
gérant estime que des résolutions

proposées au vote sont particulierement

importantes.

Ce périmétre de vote sapplique 2 i i g - e
Iensemble des OPC gérés par Lazard 7 S :
Freres Gestion, y compris les fonds dédiés o - R
(sauf disposition contraire décidée avec le ; R ol A

client), les fonds de la gestion privée, ainsi S

que les fonds professionnels spécialisés.
Enfin, Lazard Fréres Gestion na pas
p

recours aux cessions temporaircs sur des

titres donnant droit 4 exercice de vote. : &

16



PRINCIPES DE VOTE
/" APPLICABLES

APPROBATION DES
COMPTES ET DE LA
GESTION

Approbation des comptes sociaux et
consolidés :

Le vote est en principe favorable aux
résolutions  présentées sauf dans des
circonstances exceptionnelles qui tiennent
a un refus de certification des comptes ou &
Iémission de réserves par les commissaires
aux comptes.

Lexistence d’un désaccord majeur entre
la Place et les dirigeants d’'un émetteur
pourrait également conduire Lazard Fréres

Gestion a réserver son approbation.

Quitus :
S’il n'y a pas de questions litigieuses sur
le conseil, les dirigeants ou la gestion de

l’entreprise, nous votons Pour.

Conventions réglementées :

Une attention particuliere est portée aux
conventions réglementées soumises a
lapprobation de l'assemblée générale,
notamment  sur  leurs  modalités
financiéres. Ces conventions feront I'objet
d’une analyse au cas par cas par les gérants
et leur approbation dépendra du niveau de
précision et de justification des conditions

économiques de la convention.

Toute convention réglementée mal
renseignée, non chiffrée, peu justifiée ou
ne permettant pas d’évaluer la résolution

en connaissance de cause sera rejetée.

17

Commissaires aux comptes :

Lazard Freres Gestion émet un vote positif
sur la nomination des commissaires aux
comptes, quand ceux-ci présentent toute

garantie d’objectivité et d’indépendance.

LFG vote ainsi contre la nomination
du commissaire aux comptes lorsque le
mandat excéde 12 ans (24 ans en cas de

co-commissariat).

De la méme maniére, la rémunération
percue par le commissaire aux comptes
au titre de prestations hors audit ne
doit pas représenter plus de 50% de la
rémunération pergue au titre de leur

mission de contrdle.

STRUCTURE ET
COMPOSITION DU
CONSEIL

SZLVT/ICIMVE de gouﬂﬁ"?’lﬂnce N

Lazard Fréres Gestion n'émet pas
de recommandation particuliere
entre une structure moniste (conseil
d’administration) ou duale (directoire et
conseil de surveillance) tant que lintérét

des actionnaires est respecté.

LFG est favorable & une séparation des
fonctions de directeur général et de
président du conseil. Si le cumul des
fonctions est justifié par le contexte
particulier et propre a lentreprise, un
niveau de contre-pouvoir  suffisant
devra étre apporté (indépendance du
conseil élevée, administrateur référent
indépendant,

directeurs généraux

délégués...).
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Compoxz'tz'on et nomination :
Lazard Frere Gestion estime que la taille idéale d’'un

conseil est comprise entre 5 et 15 membres.

La part des administrateurs indépendants doit étre de :

®  50% pour les sociétés non controlées

®  Au moins égal au % du flottant pour les sociétés
controlées

Les administrateurs représentant les salariés et les

salariés actionnaires sont exclus du calcul.

Pour étre qualifié d'indépendant, I'administrateur ou

le membre du conseil de surveillance ne doit pas se

trouver en situation de conflit d’intéréts potentiel. Se

fondant sur les recommandations de TAFEP-MEDEE,

Lazard Freres Gestion considére qu'un administrateur

doit :

®  Ne pas étre ou ne pas avoir été au cours des cinq
années précédentes :

- Salarié ou dirigeant mandataire social exécutif de la

société

- Salari¢, dirigeant mandataire social exécutif ou

administrateur d’une sociéeé que la société consolide

- Salari¢, dirigeant mandataire social exécutif ou

administrateur de la société mere de la société ou

d’une société consolidée par cette société mere

®  Ne pas éure dirigeant mandataire social exécutif
d’une société dans laquelle la société détient
directement ou indirectement un mandat
d’administrateur ou dans laquelle un salarié
désigné en tant que tel ou un dirigeant mandataire
social exéeutif de la société (actuel ou l'ayant éeé
depuis moins de cing ans) détient un mandat

d’administrateur

®  Ne pas étre client, fournisseur, banquier d’affaires,
banquier de financement, conseil :

- Significatif de la société ou de son groupe

- Ou pour lequel la société ou son groupe représente

une part significative de l'activité

® Ne pas avoir de lien familial proche avec un

mandataire social

® Ne pas avoir été commissaire aux comptes de
Pentreprise au cours des cinq années précédentes
®  Ne pas étre administrateur de la société depuis

plus de douze ans

La seule indépendance ne saurait présumer de la
qualité d’'un candidat au conseil. Ainsi, Lazard Frére
gestion accorde une importance particuliere a la
qualité des candidatures qui sont présentées. Les
expériences professionnelles, les champs d’expertise
et les compétences des administrateurs doivent étre
complémentaires et en cohérence avec la stratégie de
la société. La diversité en matiere de genre, d’age, de
nationalité et d’ancienneté est également un élément

permettant un fonctionnement optimal du conseil.

Lazard Fréres Gestion tient également compte de la
disponibilité et de l'assiduité des administrateurs. Le
taux de présence aux réunions du conseil doit étre d’au
moins 75%. Un taux de présence inférieur devra étre

justifié.

Lazard Frére Gestion vote également de maniére
négative lorsqu'un administrateur exerce plus de
cinq mandats. Pour le président non exécudif et les
mandataires sociaux exécutifs, le nombre maximum

de mandats doit étre de deux.

Lazard Freres Gestion souhaite pouvoir se prononcer
suffisamment réguli¢rement sur le mandat des
administrateurs. Ainsi, la durée du mandat de ces
derniers ne doit pas excéder 4 ans, renouvelable deux
fois. Au-dela de 12 années d’exercice, 'administrateur
ne sera plus considéré comme libre de conflits
d’intéréts. Lazard Fréres Gestion se réservera alors le
droit de voter contre le renouvellement de son mandat

si 'indépendance du conseil est insuffisante.

Enfin, Lazard Fréres Gestion nest pas favorable & une

surreprésentation des actionnaires majoritaires.



AFFECTATION DU
RESULTAT, GESTION
DES FONDS PROPRES
ET OPERATIONS EN
CAPITAL

Distribution des dividendes :

Nous voterons contre toute distribution
de dividendes que nous jugerons excessive
au regard de la génération de liquidité ou
de Iévaluation de la solidité bilancielle du
groupe dans un contexte économique et

financier donné.

De maniere générale, et sauf exception
justifiée, Lazard Fréres gestion s'attache a
ce que la distribution de dividendes d’une
année donnée soit intégralement financée

par les liquidités générées la méme année.

Programmes démission et de rachat
de titres de capital :

Lazard Freres Gestion est attachée
au principe de neutralité du Conseil
d’Administration en période  d’Offre
Publique, nousvoterons systématiquement
contre toutes les résolutions qui ne

respecteraient pas ce principe.
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Qugmentation de capital

Lazard Freres Gestion s oppose :

Aux augmentations de capital avec

Droit Préférentiel de Souscription

(DPS) qui pourraient représenter

plus de 50% du capital.

®  Aux augmentations de capital sans
Droit Préférentiel de Souscription
(DPS) mais avec délai de priorité
garanti qui pourraient représenter
plus de 1/3 du capital.

®  Aux augmentations de capital par
placement privé

® Aux augmentations de capital en

rémunération d’apports en nature

non spécifiés

Dans le cas dun projet spécifique
(financement d’une acquisition majeure,
restructuration financiére), ces résolutions

seront étudiées au cas par cas.

[Rachat d actions

Les autorisations de rachats d’actions par
les sociétés sont acceptées, a I'exception
de celles autorisées en période d’offre
publique, ou si la situation financiére de la

société ne le permet pas.
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REMUNERATION

DES MANDATAIRES
SOCIAUX ET
ASSOCIATION DES
SALARIES AU CAPITAL

La rémunération des dirigeants :
La  rémunération dun  dirigeant
mandataire social est fonction du travail
effectué, des résultats obtenus, mais aussi
de la responsabilité assumée. Elle doit étre
cohérente avec Iévolution de la création
de valeur au sein de la société mais aussi
avec les standards et les pratiques en cours
dans le pays et le secteur au sein desquels

opére la société.

Les informations relatives aux principes
et mécanismes de rémunération ainsi que
ses différentes composantes (fixe, variable
court terme et long terme, indemnités
de départ, systéme de retraite, avantages
particuliers) devront étre présentées de

maniére transparente.

Enfin, Lazard Fréres Gestion accorde une
importance toute particuliere a ce que les
objectifs sur lesquels la rémunération des
dirigeants se base soient cohérents avec
les intéréts des actionnaires minoritaires
une politique de

et votera contre

rémunération jugée abusive.

La rémunération des
administrateurs :

Il nous semble nécessaire d’avoir une
information précise sur les modalités et les
criteres de distribution de 'enveloppe des
jetons de présence entre les administrateurs
(montant proportionnel au taux de
présence dans les Conseils, égal entre les

administrateurs, membres des comités...).

20

La rémunération des administrateurs doit
étre :
®  Cohérente avec lazone géographique,

le secteur et la taille de la société

Juste pour garantir 'indépendance
des administrateurs
®  En ligne avec le travail effectué et le

temps consacré 2 la fonction

Lazard Fréres Gestion sopposera a toute
rémunération  exceptionnelle consentie
aux administrateurs en vue du surplus
d’activité que peut engager 'examen d’une
offre publique, car nous considérons que
cette partie du travail fait partie de leurs

attributions.

L actionnariat salarié :

Augmentation de capital réservée au

Lazard Fréres Gestion est favorable au
développement de lactionnariat salarié
et accepte les demandes d’augmentation
de capital réservées aux salariés tant
qUelles demeurent raisonnables : plafond
maximum 5% du capital.

Nous toutes  les

augmentations  de

votons contre

capital  réservées
aux salariés ol l'actionnariat salarié est
déja prépondérant et ol le régime de
représentation des salariés actionnaires
ne nous semblerait pas satisfaisant sur le
plan démocratique (non indépendant de

la direction).

Attribution dactions gratuites

au potendel diludf, les

autorisations d’actions gratuites seront

Eu égard

examinées au cas par cas et devront étre
assorties de conditions de performance

économique et boursiére.



MODIFICATIONS
STATUTAIRES

ET DROITS DES
ACTIONNAIRES

Lazard Fréres Gestion soutient le principe «
une action, une voix ». Toute modification
statutaire respectant ce principe, ainsi que les
standards de bonne gouvernance et le respect
des droits d’information des actionnaires, sera
accueillie favorablement. Au contraire, un
refus sanctionnera toute résolution instaurant
des droits de vote doubles ou une limitation

des droits de vote.

Lazard Freres Gestion n'est pas favorable &
linsertion d’une obligation de déclaration
de franchissement de seuil statutaire ou a un
renforcement de cette obligation au regard
de la privation de droits de vote qu'elle peut

entrainer.

Enfin, Lazard Freéres

systématiquement aux résolutions regroupant

Gestion  s'oppose

plusieurs décisions (« vote bloqué »).
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RESOLUTIONS
ENVIRONNEMENTALES
ET SOCIALES

En tant que signataire des Principes pour
IInvestissement Responsable (PRI), Lazard
Freres Gestion sera attentive a la prise
en compte, par les sociétés dont elle est

actionnaire, des enjeux liés au développement

durable.

Ces résolutions, qulelles soient déposées
par un actionnaire ou proposées par le
management, feront 'objet d’'une analyse au

Cas par cas :

o Les

environnemental seront analysées a travers

résolutions A  caractére
le prisme de la réduction des impacts
environnementaux et de lutte contre le
greenwashing.

. Les résolutions a caractére social,
quant 2 elles, devront sinscrire dans une
démarche de prise en compte des intéréts de
Pensemble des parties prenantes, c’est-a-dire
ne pas en favoriser certaines au détriment
d’autres.
Lazard Fréres Gestion soutiendra les
résolutions qui lui sembleront pertinentes et

qui participeront, selon elle, a 'amélioration

de la démarche RSE de l'entreprise.
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ORGANISATION
/" DE LEXERCICE DES
DROITS DE VOTE

ANALYSE DES
RESOLUTIONS
Notre  politique de vote sinscrit
dans la continuité de nos décisions
d'investissement issues de notre analyse
financi¢re et permet de formaliser le
dialogue engagé avec les émetteurs tout au

long du processus d’investissement.

Ce processus vise a acquérir une
connaissance approfondie des entreprises

dans lesquelles nous investissons :

®  Retraitement en interne des comptes
historiques  pour appréhender la
réalité de la rentabilité économique
de lentreprise ;

®  Rencontres fréquentes des dirigeants
pour mesurer la pertinence de leur
stratégic et de sa mise en ceuvre.

Du fait de notre approche, nos choix

d’investissement sont argumentés,

transparents, et garants d’une gouvernance

d’entreprise de qualité.

Lanalyse des résolutions est réalisée en
interne par [lanalyste-gérant spécialiste
du secteur auquel appartient la valeur
concernée et est partie intégrante du
processus d’analyse financiere de Lazard

Freres Gestion.

Lanalyse des résolutions réalisée par
Panalyste-gérant peut sappuyer sur le
service de « proxy providers » :

®  Proxinvest sur les valeurs francaises

* ECGS

Governance Service) sur les sociétés

(European ~ Corporate

des autres pays européens

Ce service est utilisé comme un outil d’aide
a la décision permettant d’identifier plus
rapidement les résolutions qui pourraient
aller & encontre des principes définis dans
la présente politique.

Les recommandations émises par ces «
proxy providers » nont aucun caractére
contraignant. La décision de vote finale
revient a lanalyste-gérant spécialiste du
secteur, en conformité avec les principes

définis dans la politique de vote.

Lazard Fréres Gestion reconnait qu'une
application stricte des principes de vote
peut dans certains cas s avérer inappropriée
vis-a-vis de lintérét des actionnaires
minoritaires. Ainsi, exceptionnellement,
Panalyste-gérant  peut déroger auxdits
principes en justifiant diment les raisons

de cette décision.
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MODALITES OPERATIONNELLES D’EXERCICES DES VOTES

Identification des nouvelles valeurs entrant dans le périmétre de vote par 'équipe ESG a

partir de 'outil de Front Ofhice.

Connaissance de la tenue des assemblées générales grace aux informations communiquées

directement par les émetteurs, les dépositaires, les systémes d’information ou 'AFG.
)4

Réception par la gestion des pouvoirs de vote adressés par le dépositaire Lazard Freres
Banque (accompagnés des convocations et résolutions proposées par 'Assemblée Générale

en question).

Analyse des résolutions et comparaison avec le syst¢me d’alerte de 1'Association Frangaise
de la Gestion financi¢re (AFG), de Proxinvest ou de 'ECGS (European Corporate
Governance Service). Vérification de la conformité des résolutions vis-a-vis des principes
définis dans la politique de vote de Lazard Freres Gestion.

Signature des pouvoirs par le gestionnaire avec quatre possibilités : (1) signature par

correspondance (résolution par résolution), (2) carte d'admission pour assister a

I’Assemblée, (3) signature et pouvoir au président pour 'exercice du vote, (4) désignation

d’un mandataire.

Transmission des pouvoirs complétés ou envoi des instructions de vote par mail au
dépositaire Lazard Freres Banque. Tragabilité des décisions de vote assurée a 'aide d’'un

outil informatique interne et a disposition du Responsable de la Conformité et du
Contrdle Interne (RCCI).

Transmission par le dépositaire du pouvoir accompagné de I'attestation d’'immobilisation
des titres a la société concernée ou a son mandataire, ou émission de Swift aux sous-

dépositaires locaux.

Mise a jour par la gestion d’un tableau récapitulatif d’exercice des droits de vote par société
comprenant la nationalité de la société, la date le type de 'Assemblée Générale, les OPC

concernés, le mode d'exercice du vote et les résolutions votées.

Concernant les OPC chez les dépositaires externes, I'exercice des droits de vote se fait via une plateforme de vote en ligne.
En cas de blocage des titres par les dépositaires entre la date d’enregistrement des titres et le vote, Lazard Fréres Gestion
vote en exer¢ant au minimum 50% des droits de vote, selon la décision de 'analyste-gérant et les conditions particulicres

de marché.
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PREVENTION ET

/" GESTION DES
SITUAT

Lazard Freres Gestion a mis en place une
Politique de prévention et de gestion
des Conflits d’Intéréts visant a exercer
ses activités dans I'intérét exclusif de ses

clients.

Afin de sassurer de l'adéquation des
mesures prises dans le cadre de la détection
et de la prévention des conflits d’intéréts,
la Direction de la Conformité établie
une cartographie des potentiels conflits

d’intéréts qulelle revoit périodiquement.

Ainsi, Lazard Fréres Gestion exerce les
droits de votes des OPC dans I'intérét
exclusif de ces derniers et agit en toute
impartialité indépendamment de tout
intérét extérieur et de son groupe

d’appartenance. Afin d’éviter tout conflit

d’intérée avec des entités du Groupe qui

auraient des relations commerciales avec
une entreprise concernée par le vote,
des barrieres & linformation strictes
existent entre la société de gestion et les
autres entités du Groupe Lazard visant a
sassurer que les collaborateurs de Lazard
Freres Gestion demeurent indépendants

dans 'exercice de leur mission.

La garantie principale de I'indépendance
des votes réside également dans le fait
que leur exercice est déterminé sur la
décision des analystes-gestionnaires en
fonction de leur jugement professionnel.
Les analystes-gestionnaires sont eux-
mémes soumis & des obligations
déontologiques strictes qui font ['objet

de contrdles périodiques. A titre
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ONS DE

d’exemple, les analystes gestionnaires
sont tenus de signaler a la Direction de la
Conformité les situations dans lesquelles
ils pourraient étre placés en situation de
conflit d’intérét. Ils doivent notamment
communiquer la liste des mandats et/ou
des fonctions exercées au sein des sociétés
concernées par le vote mais également
déclarer les cadeaux et avantages qu'ils

pourraient recevoir.

Enfin, comme cela est mentionné ci-
avant dans la présente Politique, Lazard
Fréres Gestion est particuli¢rement
attentive a ce que ses votes viennent en
défense des actionnaires minoritaires
dans Thypotheése ou le management
des entreprises aurait des intéréts qui

viendraient a 'encontre des leurs.



TRANSPARENCE SUR
/ IAPPLICATION DE LA
POLITIQUE DE VOTE

Conformément aux dispositions légales,

Lazard Fréres Gestion informe ses
souscripteurs de lexercice effectif de
la politique de vote par le moyen de

dispositifs décrits ci-dessous :

DROIT DE
COMMUNICATION
PONCTUEL

LFG, conformément a la position-
recommandation AMF DOC 2005-

19 indique aux investisseurs a leur

demande :
e JTes votes manifestant une
opposition aux résolutions

proposées par le directoire ou le
conseil d’administration de la société
émettrice ;
e Les votes non-conformes aux
principes posés dans le présent

document ;

e Les cas dans lesquels elle sest
; .

abstenue ou n'a pas pris part au vote.

Si LFG a

conformément

voté une résolution

aux principes posés
dans le présent document et aux
propositions du directoire ou du conseil
d’administration, elle n’est pas tenue de
répondre 3 une demande d’information
émanant d’un investisseur et portant sur
le sens de son vote.

Lorsque LFG ne donne pas suite a une
demande d’information relative au vote
portant sur une résolution, son silence
devra étre interprété, a l'issu d’un délai
d’'un mois, comme indiquant qu'elle a
voté conformément aux principes posés
dans le document « politique de vote »

et aux propositions du directoire ou du

conseil d’administration.
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Toute demande pourra le cas échéant étre
formulée aupreés de votre interlocuteur
commercial habituel de Lazard Freéres
Gestion, ou par courrier auprés du
Secrétariat Général de Lazard Freres
Gestion au 25, rue de Courcelles, Paris

Vllle.

RAPPORT ANNUEL
SUR CEXERCICE DES
DROITS DE VOTES

Lazard Fréres Gestion communique a
ses souscripteurs, sur simple demande
aupres de votre interlocuteur commercial
habituel de Lazard Fréres Gestion, ou par
courrier auprés du Secrérariat Général
de Lazard Fréres Gestion au 25, rue de
Courcelles, Paris VIlle, le rapport annuel
relatant I'exercice des droits de vote en

application de la présente Politique.
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