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Dans le cadre de sa philosophie de 
gestion active, Lazard Frères Gestion 

incite les analystes-gestionnaires à mener 
des actions de dialogue et d’engagement 
pour favoriser la mise en œuvre de bonnes 
pratiques ESG.

L’objectif de ce dialogue est avant tout 
d’amener les sociétés à s’améliorer 
de manière continue et constructive 
sur l’ensemble des pratiques ESG : 
transparence, intégration des enjeux de 
développement durable, Objectifs de 
Développement Durable (ODD), bonnes 
pratiques de gouvernance… 

Les rencontres individuelles avec la 
direction sont ainsi un point essentiel 
du processus d’analyse et de suivi. Au 
cours de ces entrevues, les analystes-
gestionnaires échangent avec la direction 
sur de nombreux sujets ESG. Forts de leur 
expertise, ce sont eux qui définissent quels 
seront les points saillants à aborder lors de 
ces rencontres. 

Le suivi du dialogue et des actions 
d’engagement est effectué grâce à des 
bases de données réunissant l’ensemble des 
comptes rendus des rencontres réalisées 
par les analystes-gestionnaires des gestions 
actions et obligations.

Les émetteurs des portefeuilles de la 
gestion obligataire notés « Weak » par 
notre partenaire Vigeo-Eiris (note 
ESG <30/100) sont, depuis 2019, 
systématiquement contactés par message 
électronique pour les interroger sur leur 
prise en compte des critères ESG. 

En cohérence avec notre engagement 
collaboratif auprès du CDP et de 
la TCFD ainsi que notre approche 
d’accompagnement des entreprises, 
nous informons les émetteurs 
contactés de l’importance d’une 
communication transparente sur les 
sujets environnementaux, sociaux et de 
gouvernance. L’expérience de Lazard 
Frères Gestion montre que, trop souvent, 
le manque d’informations nuit à certains 
émetteurs pourtant vertueux en matière 
ESG ou prêts à s’engager. 

Lazard Frères Gestion est également en 
faveur d’un actionnariat actif, qui permet 
aux actionnaires d'influencer les stratégies 
et pratiques ESG des entreprises. Nous 
appliquons notre propre politique de 
lorsque nous votons aux Assemblées 
Générales des émetteurs rentrant dans le 
périmètre défini. 

Le nombre et le motif des votes 
contestataires sont consignés dans un outil 
et font partie intégrante du rapport de 
vote annuel.

INTRODUCTION
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A Présentation de notre activité d'engagements individuels

Les « visites sociétés »

Lazard Frères Gestion se distingue par une gestion de conviction, s’appuyant sur de fréquents entretiens des gérants avec les sociétés 
cotées. Les équipes de gestion Actions de Lazard Frères Gestion ont participé à 973 entretiens avec les entreprises en 2020, dont le 
détail est présenté dans le tableau ci-dessous. 

Nos analystes-gérants actions rencontrent régulièrement le management des entreprises. Notre équipe, composée de 12 analystes-
gérants, a ainsi assuré plus de 800 rendez-vous en 2019.

ENGAGEMENT PAR 
LE DIALOGUE

1. GESTION ACTIONS

Entretien "one-to-one" Autre 
(one to few, pleinières...) Total

Équipe Actions 
Large Caps 322 485 807

Équipe Actions 
Small Caps 86 80 166

Total 408 565 973

Les entretiens en « one to one » sont privilégiés car les interactions en face à face sont riches en informations et aident à bâtir une 
relation de confiance et de proximité avec le management des entreprises.

Les analystes-gérants rédigent un compte rendu de ces rendez-vous appelés aussi « Minutes » qui sont classés par nom et par date dans 
une base de données accessible à toutes les équipes de gestion. 

Dans ce compte-rendu figure en particulier une partie ESG dans laquelle l’analyste-gérant remplit les informations extra-financières 
qui lui semblent pertinentes. Elles peuvent prendre la forme de commentaires ou d’analyses d’informations ESG fournies par la 
société, ou retracer le dialogue engagé avec celle-ci, ainsi que nos actions d’engagement. 

Lazard Frères Gestion engage un dialogue avec l’ensemble des entreprises présentes en portefeuille. Au cours de ces entretiens, le 
dialogue sur les sujets ESG peut se faire avec plus ou moins d’intensité et plus ou moins de régularité en fonction des dernières 
évolutions.
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Entretien "one-to-one"

Nombre total de "Minutes" 726

Nombre de commentaires ESG 481

Nombre de dialogues ESG 83

Nombre d'engagements ESG 61

Cette base de données est maintenant réalisée depuis plusieurs années et permet de suivre les évolutions des différents points ESG 
abordés avec les sociétés. 

Les analystes-gérants peuvent la consulter pour déterminer si l’entreprise doit être challengée à nouveau sur un point en particulier. La 
chronologie des comptes-rendus de réunion, réunis en un endroit unique, permet ainsi de retracer l’évolution des actions de la société. 

Si un point détaillé lors d’un entretien précédent ne semble pas s’être amélioré, l’analyste-gérant peut redemander à la société si elle 
a mis des dispositions en place pour résoudre ce problème. Si ce n’est pas le cas, l’analyste-gérant peut décider de suivre la procédure 
d’escalade. 

Le dialogue sur les sujets ESG peut se faire avec plus ou moins d’intensité, plus ou moins de régularité et par divers moyens allant des 
contacts téléphoniques, aux réunions en face à face, ou encore par courrier électronique et de visites sur site.

Nos actions d'engagement

• Inciter les entreprises à améliorer leurs pratiques ESG
Lors de ses rencontres avec les sociétés, les analystes-gérants évoquent les sujets 
ESG dans leur pluralité. Une attention particulière est néanmoins portée sur 
le pilier de la Gouvernance : Lazard Frères Gestion considère qu’une structure 
d’entreprise solide et stable est une condition nécessaire pour que l’ensemble des 
pratiques ESG soient concordantes au niveau stratégique. 

En 2020, nous avons engagé des discussions sur l’amélioration de pratiques ESG 
auprès de 24 entreprises.

28,6%

28,6%

42,9%

Thèmes d'engagement

Environnement Social Gouvernance

• Encourager les entreprises à une meilleure communication extra-financière
Lazard Frères Gestion a initié depuis 2019 des actions d’engagement auprès 
d’émetteurs pour lesquels l’évaluation des pratiques ESG – avec un score très 
faible – nous a interpellés.

Le défaut de communication des émetteurs explique en partie ce constat. Nous 
avons ainsi effectué un engagement auprès de 26 émetteurs pour leur demander de 
publier davantage de données ESG. 16 sociétés ont été contactées spécifiquement 
sur cette thématique et le sujet a été abordé lors de 11 meetings avec l’entreprise.

15,3%

13,9%

36,1%

34,7%

Thèmes d'engagement

Environnement Social Gouvernance RSE
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Trois types d’engagement sont mis en œuvre par les équipes de gestion obligataire :

• Une campagne d’engagement annuelle systématique pour tous les émetteurs « weak » 
V.E. ou inférieurs à 2 sur 5 dans nos grilles d’analyse interne.

Nous menons chaque année une campagne d’engagement auprès de tous les émetteurs en 
portefeuille qui disposent d’une faible notation ESG. Nous contactons ainsi toutes les 
entreprises notées « Weak » par notre partenaire extra-financier Vigeo-Eiris et celles notées 
entre 1 et 2 sur 5 dans nos grilles internes avec pour objectif de les mener vers une amélioration 
de leurs pratiques ESG, de leur transparence et de leur communication.

2. GESTION OBLIGATAIRE

Une description plus complète de notre grille interne d’analyse ESG est 
présentée dans notre Approche ESG. (http://www.lazardfreresgestion.fr/download.

aspx?Doc=W20&Ref=APPROCHEESG&Lang=FRA&Extension=pdf)

Le message global est le suivant :

 - Nous sommes actuellement détenteurs d’obligations 
 - De mauvaises notation ESG peuvent nous contraindre à restreindre nos investissements 
 - Vos principales faiblesses et points d’améliorations sont …
 - Pourriez-vous commenter ces données et nous communiquer vos objectifs ESG ?

• Des actes d’engagement en cas d’événements de marché (survenue d’une controverse, 
émission d’un émetteur trop faiblement noté, dégradation importante des pratiques) :

Nous nous tenons d’être très réactifs face aux événements de marchés. Si une controverse 
survient à propos d’un émetteur important de notre univers d’investissement, nous sommes 
amenés à l’inscrire sur une liste de surveillance, le contacter dans les plus brefs délais et, en 
fonction des réponses apportées, éventuellement l’exclure.

De même lorsqu’une société faiblement notée émet sur les marchés, nous profitons de 
ce moment propice pour souligner l’importance de relever son niveau de pratique et de 
communication ESG. 
Il  nous est arrivé à plusieurs reprises en 2020 de renoncer à des émission conformément à nos 
contraintes ESG internes car l’émetteur était trop faiblement noté.

• Une campagne d’engagement en continu pour enrichir nos informations sur les 
pratiques de émetteurs  

Il y a désormais un moment dédié à des questions ESG lors des rencontres avec les directions 
d’entreprise. Nous abordons leurs faiblesses, leurs axes de progression et nos attentes.

Nous engageons également spécifiquement les émetteurs pour lesquelles nous avons trop peu 
d’information ou qui présentent un retard conséquent sur leurs pairs sectoriels. Cela nous 
permet d’alimenter nos grilles d’analyse interne et d’avoir une vision plus précise des pratiques 
réelles de l’émetteur.
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B Les chiffres-clés sur nos engagements

En 2020, nous avons réalisé des actions d’engagement auprès de 55 émetteurs. Ces engagements ont porté sur divers sujets liés à la 
gouvernance, la politique sociale et à l’environnement. Nous pouvons ainsi résumer nos actions d’engagement comme ci-dessous :

1. GESTION ACTIONS

Thème 
d'engagement

Nombre d'actions 
d'engagement Exemples d'engagement

Environnement 11

L'engagement sur ce sujet est lié à des discussions avec la société sur certains 
sujets comme l'atteinte d'objectifs d'émission de CO2, les investissements 

de l'entreprise dans l'environnement et leurs engagements sur ce sujet. Nous 
accordons également une attention particulière à l'adaptation au changement 

climatique, qui est un élément important de l'évaluation du pilier E de 
l'entreprise.

Social 10

L’engagement sur ce sujet est principalement lié à des discussions avec la 
société sur le capital humain : mesures prises pour protéger les employés, 

gestion du personnel pendant la période Covid-19, politique RH, recrutement et 
mesures visant à réduire la rotation du personnel.

Gouvernance 26
Les actions d'engagement peuvent être liées à des discussions avec la société 

sur l'indépendance, la diversité ou la composition du board ou encore les 
compétences des administrateurs.

Notation ESG 24

Cette thématique d'engagement concerne des discussions menées sur les 
axes d'amélioration pour les entreprises en termes d'ESG, sur l'importance de 

répondre à nos partenaires externes de notation ESG ainsi que sur la nécessité 
de communiquer davantage sur la prise en compte des critères ESG.

Au titre de l’année 2020, nous avons contacté 41 émetteurs dans le cadre de nos actions d’engagement. Nous avons reçu 27 réponses 
détaillées sur les pratiques des émetteurs, les objectifs qu’ils se sont fixés et les moyens qu’ils y investissent.

Conformément à nos convictions et nos contraintes internes, nous avons vendu six émetteurs de nos portefeuilles et nous 
sommes interdits la participation à deux émission en raison de notations trop faibles.

L’impression générale qui ressort de cette campagne est la suivante :

 - Nous constatons une amélioration continue des pratiques et une amélioration de la communication des émetteurs, toutes tailles 
confondues.
 - Les émetteurs sont nombreux à nous informer que certaines pratiques sont déjà en place mais pâtissent d’une mauvaise 

communication souvent perçue comme un manque de transparence.
 - Les émetteurs se fixent des objectifs extra-financiers de plus en plus précis et multiplient leurs participations dans des initiatives 

de place.

2. GESTION OBLIGATAIRE
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CCas pratiques en matière d'engagements

Exemple d’une société finlandaise :

Nous voulions renforcer l’indépendance, la diversité et les 
compétences au sein du conseil d’administration d’une 
société finlandaise de grande capitalisation. Ce problème 
de gouvernance était abordé à chaque entrevue avec le 
management de la société. 

Lors de la dernière rencontre avec le management, la 
société nous a précisé qu’elle ferait part de nos remarques 
au conseil. Cette année, la candidature d’un nouvel 
administrateur indépendant a été proposée au vote. Même 
si le taux d’indépendance du conseil reste insatisfaisant, cela 
a eu pour résultat d’améliorer la diversité et l’indépendance 
du conseil.

Exemple d’une société basée aux Pays-Bas :

Nous avons soulevé le sujet des mauvaises évaluations ESG 
de la société par des agences de notation ESG auprès du 
PDG. Nous avons noté que la société travaille actuellement 
pour y remédier : Le Capital Markets Day a été axé sur 
l'ESG et plusieurs objectifs ESG ont été fixés (eau, déchets, 
énergie, approvisionnement durable) d'ici 2025.

Exemple d’une compagnie d’assurance française :

Nous n’étions pas satisfaits du nouveau reporting financier 
basé sur les zones géographiques au lieu des activités. Nous 
estimons que ce changement de reporting pourrait avoir 
un impact négatif sur la notation de la gouvernance. Nous 
avons donc demandé à l'entreprise en fin d’année 2020 de 
continuer à fournir les anciens indicateurs.

1. GESTION ACTIONS
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Exemple de Jyske Bank :

 - Evalué 26/100 par Vigeo-Eiris en novembre 2020.
 - Contact avec l’entreprise sur le modèle habituel avec explicitation des forces, faiblesses et axes de progression.
 - Echanges réguliers sur les mois qui ont suivi pour nous assurer de la tenue de leurs engagements.
 - Constat d’un doublement de la note chez notre partenaire extra-financier avec désormais 46/100 en mai 2021.

Exemple d’Adler :

 - Le 9 novembre 2020 nous n’avons pas participé à une émission de primaire d’Adler qui est pourtant un émetteur que nous 
apprécions en raison de sa notation ESG en deçà de nos contraintes internes (note inférieure à deux sur cinq dans nos grilles 
internes).
 - Nous avons alerté l’émetteur sur la nécessité de développer ses pratiques pour que nous puissions la soutenir à l’avenir.
 - Forte évolution de l’émetteur dont la notation ESG Vigeo-Eiris est passée de 18/100 à 34/100.
 - S’en est suivi une évolution de la note interne et par conséquent la possibilité de l’investir à nouveau.

2. GESTION OBLIGATAIRE

10 novembre

Réunion téléphonique

du 10 au 27 novembre

Analyse ESG interne

10 décembre

Réunion téléphonique

 Gestionnaires / 
Analystes

 Responsable relations 
investisseurs

 Responsable du financement 
Groupe

 Spécialiste ESG

 Gestionnaires / Analystes

27 novembre

Mail

 Spécialiste ESG

 Responsable relations investisseurs

 Responsable du financement Groupe

 Responsable des investissements 
durables

 Responsable des relations avec les 
agences de notation

 Spécialiste ESG

Analyse ESG de Danske Bank

Thèmes Notation Vigeo-Eiris ( / 100) Évaluation Lazard Frères Gestion

Développement de produits et services durables 83 Positive

Relations à la clientèle responsables 62 Négative

Audit et contrôles internes 50 Positive

Prévention des discriminations 75 -

10 novembre

Réunion téléphonique

du 10 au 27 novembre

Analyse ESG interne

10 décembre

Réunion téléphonique

 Gestionnaires / 
Analystes

 Responsable relations 
investisseurs

 Responsable du financement 
Groupe

 Spécialiste ESG

 Gestionnaires / Analystes

27 novembre

Mail

 Spécialiste ESG

 Responsable relations investisseurs

 Responsable du financement Groupe

 Responsable des investissements 
durables

 Responsable des relations avec les 
agences de notation

 Spécialiste ESG

Analyse ESG de Danske Bank

Thèmes Notation Vigeo-Eiris ( / 100) Évaluation Lazard Frères Gestion

Développement de produits et services durables 83 Positive

Relations à la clientèle responsables 62 Négative

Audit et contrôles internes 50 Positive

Prévention des discriminations 75 -
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A Présentation de notre politique de vote

Lazard Frères Gestion est avant tout attentive à la performance financière des 
entreprises dans lesquelles elle investit. Cette performance ne peut être soutenable 
que dans une vision de long terme, associée à une gouvernance exemplaire de la 
société et à une forte responsabilité sociétale et environnementale. C’est dans ce 
cadre d’analyse que Lazard Frères Gestion joue pleinement son rôle d’actionnaire 
notamment au travers de l’exercice de ses droits de vote et du dialogue actionnarial. 

En 2020, nous avons voté à 90 Assemblées Générales (AG) sur un périmètre 
de vote de 94 AG, soit un taux de participation de 96%. En accord avec notre 
politique de vote, nous nous engageons en faveur d’une bonne gouvernance et 
prêtons attention aux enjeux sociaux et environnementaux dans les résolutions 
proposées.

Le périmètre de vote s’applique aux actions de :

 - Toutes les sociétés françaises dont les fonds gérés par Lazard Frères 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 Frères Gestion

Un rapport dédié à l’exercice des droits de vote est disponible via le lien : 
http://www.lazardfreresgest ion.fr/FR/Notre-approche-ESG-ISR-
Actionnariat_116.html

ENGAGEMENT 
PAR LE VOTE
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B Les chiffres-clés sur l'exercice des droits de vote

Pays Nombre AG 2020 AG votées Pourcentage

Allemagne 11 11 100%

Autriche 1 1 100%

Belgique 1 1 100%

Espagne 3 3 100%

Finlande 1 1 100%

France 65 61 94%

Irlande 2 2 100%

Luxembourg 2 2 100%

Pays-Bas 6 6 100%

Royaume-Uni 1 1 100%

Suisse 1 1 100%

Total 94 90 96%

CDialogue en amont des Assemblées Générales

L’engagement actionnarial est essentiel dans notre démarche d’investisseur responsable. Il repose sur une 
politique de vote clairement détaillée qui constitue un cadre pour nos échanges avec les entreprises en 
amont des Assemblées Générales.

Les entreprises souhaitent de plus en plus entamer un dialogue avec leurs actionnaires minoritaires sur les 
résolutions qu’elles comptent soumettre en assemblée générale.

Ces rencontres sont l’occasion de mieux comprendre les motivations et la nature des projets de résolutions 
pour l’Assemblée Générale ainsi que d’expliquer notre politique de vote.

Les entreprises organisent donc de plus en plus des rencontres spécifiques sur les sujets de gouvernance 
en amont de la saison des Assemblées Générales. 

Le dialogue actionnarial est au cœur de notre évaluation de la Gouvernance des sociétés et prend une 
importance spécifique en amont des Assemblées Générales annuelles. Il s’inscrit aussi plus globalement 
dans notre philosophie d’engagement qui vise à influencer le comportement des entreprises. Par une plus 
grande sensibilisation aux bonnes pratiques, nous voulons les accompagner et les aider à progresser en 
continu.
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DCas pratique de nos engagements par le vote

• Communication des motifs de vote

Nous avons expliqué à une société française de petite 
capitalisation les raisons de notre vote « Contre » l’autorisation 
du transfert de la cotation des titres du marché Euronext Paris 
vers Euronext Growth Paris.

Sur Euronext Growth, les sociétés cotées ont des obligations 
plus faibles notamment en ce qui concerne la publication 
d’informations financières régulières.

 - Pas de mention obligatoire sur l’application ou non d’un 
code de gouvernement d’entreprise (Code Middlenext, code 
Afep Medef, ou pas de code)
 - Pas de vote ex-ante et ex-post sur les rémunérations
 - Rapport allégé sur le gouvernement d’entreprise
 - Les règles en matière de parité au sein du Conseil 

d’administration ne sont plus applicables
 - L’obligation d’élire des membres du Conseil 

d’administration sur proposition des salariés actionnaires si 
ces derniers détiennent plus de 3% du capital et l’obligation 
pour l’assemblée de statuer sur un projet de résolution 
prévoyant l’élection de membres par le personnel ne sont plus 
applicables.

Ainsi, le transfert réduirait les droits des actionnaires ou ferait 
peser un risque pour la gouvernance de la société.

• Décisions de vote elles-mêmes

Conformément à notre politique de vote, les résolutions 
à caractère environnemental sont analysées au travers du 
prisme de la réduction des impacts environnementaux et de 
la lutte contre le greenwashing. En 2021, nous avons voté 
en faveur de deux résolutions en lien avec le climat. Nous 
avons émis un avis favorable sur une résolution où une 
grande société française présentait son plan de transition 
environnemental en détaillant les actions concrètes qui 
devraient être mises en place. Nous avons également émis 
un avis favorable sur le plan de transition climatique d’une 
grande société anglaise. Ce plan décrivait la voie à suivre 
pour atteindre un objectif de zéro émission nette de CO2, 
ainsi que les principales mesures prises pour atteindre cet 
objectif.

Nous sommes en attente de résultats sur nos autres actions 
d’engagement. Certains engagements concernent des 
échanges qui ont eu lieu pré- et post-Assemblée Générale, 
c’est le cas pour 11 sociétés. Ces discussions ont permis 
d’influencer les résolutions de la société telles qu’un 
changement d’administrateur ou le changement d’une 
résolution.
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