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1. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC 
1. Changements intéressant l'OPC

Le Conseil d’administration de la Sicav NORDEN SMALL (Code ISIN : FR0011474980), en date du 
13/05/2025, a informé les administrateurs de la fin du prélèvement des commissions de mouvement au plus 
tard le 31/12/2025, et a validé l’entrée en vigueur des frais de fonctionnement et de services (FFS), suite à la 
modification de la doctrine de l’AMF (position-recommandation DOC-2011-05). 

➢ Date d’effet : 08/12/2025

CHANGEMENT A INTERVENIR

Le Conseil d’administration de la Sicav NORDEN SMALL (Code ISIN : FR0000299356), en date du 
24/04/2026, a décidé d’implémenter deux outils de gestion de la liquidité dans le prospectus de la SICAV, 
conformément aux dispositions de la Directive (UE) 2024/927 du 13 mars 2024 dite « Directive AIFM 2 » :
- l’extension des délais de préavis, et 
- le plafonnement des rachats (« Gates »). 
L’article 8 des statuts de la Sicav sera modifié après tenue d’une assemblée générale extraordinaire.
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2. RAPPORT SUR LE GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE 
2. Rapport sur le gouvernement d’entreprise

 
I. Liste des mandats exercés dans des sociétés anonymes (SA) et/ou sociétés d’investissement à capital 

variable (SICAV) ayant leur siège sur le territoire français

Noms des Administrateurs Nombre de 
mandats Liste des mandats et fonctions

M. Pascal Ferrand
Gérant de Lazard Frères Gestion SAS 4

▪ Président du Conseil d’Administration de la 
Sicav Norden Small
▪ Administrateur de la Sicav Objectif Monde Sicav
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Alpha Euro
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Patrimoine 

USD

Mme Marie-Andrée Puig
Associé-Gérant de Lazard Frères 

Gestion SAS
4

▪ Président du Conseil d’administration de la 
Sicav Lazard Alpha Euro
▪ Directeur Général Administrateur de la Sicav 

Norden Small
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Japon
▪ Administrateur de la Sicav Norden

M. Paul Castello
Associé-Gérant de Lazard Frères 

Gestion SAS
5

▪ Directeur Général Administrateur de la Sicav 
Lazard Convertible Global
▪ Administrateur de la Sicav Norden Small
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Euro Short 

Duration SRI
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Equity SRI
▪ Administrateur de la Sicav Lazard Funds (Sicav 

à compartiments)

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 L.225-37-4 al.2 du Code 
de commerce au cours de l’exercice clos le 31 mars 2026.

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 31 mars 2026.

IV. Choix de la modalité d’exercice de la direction générale
Le Conseil d’Administration a opté pour la dissociation des fonctions de Président du Conseil 
d’Administration et de 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 la part IC sur la période est de : -0,91%

❖ La performance de la part TC sur la période est de : -0,13%

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

❖ La performance de l’indice sur la période est de : +8,04%

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Introduction
L'environnement économique des douze derniers mois a été marqué par deux chocs majeurs. Le 2 avril 2025, 
les États-Unis ont annoncé une forte augmentation des droits de douane sur leurs importations, rompant avec 
l'ordre établi depuis quarante ans. Plus récemment, l'éclatement de la guerre en Iran, le 27 février 2026, a 
entraîné la quasi-paralysie du transport maritime dans le détroit d'Ormuz et la fermeture d'importantes 
infrastructures énergétiques, provoquant une flambée des prix de l'énergie. 

Face au choc protectionniste américain, la croissance mondiale s'est révélée plus résiliente que prévu : d'après 
les projections du FMI, la croissance du PIB mondial s'est stabilisée à 3,4% en 2025. Aux États-Unis, la 
croissance a été stimulée par des investissements très importants dans le secteur de l’intelligence artificielle 
et des effets de richesse favorables pour les ménages à revenus élevés. En revanche, le marché du travail 
s’est affaibli, poussant la Fed à reprendre la baisse de son taux directeur à l’automne. L’inflation est restée 
supérieure à son objectif mais l’impact des droits de douane a été moins important que ce que l’on pouvait 
craindre. Dans la zone euro, la résistance de la demande intérieure a contrebalancé le frein du commerce 
extérieur, incitant la BCE à interrompre son cycle de baisse des taux à l’été, alors que le processus de 
désinflation s’est poursuivi. La Chine est parvenue à réorienter ses exportations vers d’autres marchés que 
les Etats-Unis, permettant le maintien de sa croissance, malgré un secteur de l’immobilier toujours en difficulté.

Aujourd’hui, la résilience de l'économie mondiale est mise à l'épreuve par le déclenchement de la guerre en 
Iran. Selon les prévisions de référence du FMI, qui présupposent un conflit de courte durée et un reflux 
progressif des prix de l’énergie, la croissance mondiale devrait ralentir à 3,1% cette année, tandis que l’inflation 
globale devrait remonter à 4,4%. Dans un scénario très défavorable, caractérisé par des perturbations de 
l’approvisionnement en énergie qui se poursuivraient jusqu’à l’année prochaine, ainsi que par un désancrage 
des anticipations d’inflation et un fort resserrement des conditions financières, la croissance mondiale 
déclinerait à 2% cette année, alors que l’inflation s’approcherait de 6%.

Jusqu'à présent, les marchés financiers ont plutôt bien absorbé ces chocs, hors marchés énergétiques, même 
si ceux-ci ont généré des épisodes de forte volatilité. Les marchés actions s’inscrivent en forte hausse sur la 
période, portés par la résilience de l'économie mondiale, les baisses de taux de la Fed et la thématique de 
l'intelligence artificielle. La remontée des taux d'intérêt consécutive à l'éclatement du conflit militaire en Iran a 
pesé sur les marchés obligataires européens, mais tous les segments affichent encore des performances 
positives. Côté devises, la tendance a été marquée par une nette appréciation de l’euro contre le dollar et le 
yen. 

Economie
Les annonces de Donald Trump sur les droits de douane ont provoqué un choc d’incertitude inédit, culminant 
le 2 avril 2025 avec l’annonce de hausses considérables sur la plupart des pays. La suspension partielle de 
ces mesures le 9 avril 2025, suivie de la signature d’accords bilatéraux successifs a ensuite permis une 
détente progressive. Depuis le 20 février 2026, les droits de douane mis en place via l’International Emergency 
Economic Powers Act ont été supprimés et remplacés quelques jours après par un droit de douane uniforme 
de 10%, applicable jusqu’à fin juillet 2026, après quoi le Congrès devra approuver leur prolongation. D’après 
les estimations du Yale Budget Lab, le taux moyen des droits de douane américains atteignait 11% en mars 
2026, contre 2% en janvier 2025 et un pic à 21% en avril 2025. Face à ce choc protectionniste, les principales 
économies ont fait preuve de résilience.
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La croissance américaine a été solide à +2,0% sur un an au quatrième trimestre 2025, soutenue 
principalement par la consommation des ménages et la dynamique de l’investissement dans l’intelligence 
artificielle. La fermeture du gouvernement fédéral entre le 1er octobre et le 12 novembre 2025, le plus long 
shutdown de l’histoire américaine, a toutefois nettement pesé sur la croissance trimestrielle en fin d’année. 
Les créations d'emplois ont ralenti à partir de l'été 2025, mais le taux de chômage n'a que légèrement 
augmenté, à 4,4% en février 2026. L’impact des droits de douane sur l’inflation totale a jusqu’à présent été 
modéré, les prix à la consommation progressant de + 2,4% sur un an en février 2026.

Les signes d'affaiblissement du marché du travail ont conduit la Fed à reprendre la baisse de son taux directeur 
à la fin de l'année 2025. Trois baisses consécutives de 25 points de base sont intervenues entre septembre 
et décembre 2025, le ramenant dans la fourchette de 3,50%-3,75%. Du côté des mesures non 
conventionnelles, la Fed est revenue à une politique d'expansion de son bilan en décembre 2025, un 
revirement justifié par la nécessité d'éviter des tensions sur le marché monétaire. Donald Trump a désigné 
Kevin Warsh pour succéder à Jerome Powell après la fin de son mandat, en mai 2026. Sur le plan budgétaire, 
le Congrès américain a adopté à l'été 2025 le projet de loi porté par Donald Trump.

La croissance de la zone euro est restée modérée à +1,2% sur un an au quatrième trimestre 2025, la 
résistance de la demande intérieure contrebalançant le frein du commerce extérieur. Les écarts de croissance 
entre pays ont été marqués : +2,7% en Espagne, +1,2% en France, +0,8% en Italie et +0,4% en Allemagne. 
Le taux de chômage est resté proche des plus bas à 6,1% en janvier 2026. L’inflation s’était stabilisée autour 
de 2% avant de remonter à +2,5% en mars 2026, sous l’effet de la hausse des prix de l’énergie. Dans cet 
environnement, la BCE a interrompu son cycle d’assouplissement monétaire en septembre 2025, après deux 
baisses de son taux directeur au printemps 2025, ramenant le taux de dépôt à 2,00%. Sur le plan de la politique 
intérieure, François Bayrou a été contraint de démissionner à la suite de l’échec d’un vote de confiance le 8 
septembre 2025. Il a été remplacé par Sébastien Lecornu, lui-même contraint de démissionner avant d’être 
finalement rappelé à ses fonctions. Le budget 2025 de la France a été définitivement adopté au début du mois 
de février 2026. 

En Chine, la croissance a progressivement ralenti pour s’établir à +4,5% sur un an au quatrième trimestre 
2025, portant la croissance sur l’ensemble de l’année 2025 à +5,0%, en ligne avec l’objectif fixé par le 
gouvernement. La demande intérieure a été freinée par la crise du secteur immobilier et les mesures visant à 
réduire les surcapacités industrielles. A l’inverse, le commerce extérieur a largement soutenu l’activité, 
l’excédent commercial atteignant un niveau record à près de 1 200 milliards de dollars en 2025. Les 
exportations vers les États-Unis ont chuté, mais la baisse a été compensée par le reste du monde. En 
parallèle, les importations n’ont progressé que modérément. En mars 2026, le gouvernement a annoncé viser 
une croissance annuelle comprise entre « 4,5% et 5,0% » en 2026.

Marchés
Les marchés actions ont enregistré de bonnes performances au cours de l'année passée : l'indice MSCI World 
All Country en dollars a progressé de +18,4%, avec une hausse de +17,4% pour l'indice MSCI World des pays 
développés et de +26,9% pour l'indice MSCI Emerging Markets. L’appétit pour le risque a été soutenu par la 
résilience de l’économie mondiale, les baisses de taux directeur de la Fed, et la thématique de l’intelligence 
artificielle. 

Deux pics de volatilité ont toutefois marqué la période : le premier en avril 2025, lié aux annonces sur les droits 
de douane américains, le second en mars 2026, après l'éclatement de la guerre en Iran. Par ailleurs, les 
marchés actions ont connu des rotations régionales et sectorielles importantes à la fin de l’année 2025, les 
investisseurs se détournant des grandes capitalisations américaines et des valeurs de croissance. 

À la suite de l'éclatement de la guerre en Iran le 27 février 2026, le transport maritime dans le détroit d'Ormuz 
s'est retrouvé paralysé, ce qui a fortement perturbé les flux énergétiques et provoqué une envolée des prix du 
pétrole et du gaz. Sur le seul mois de mars 2026, le Brent a progressé de plus de 63%, le gaz naturel européen 
de 59% et le gaz naturel asiatique de 94%, portant les glissements annuels à respectivement +58%, +24% et 
+66%. 

La flambée des prix de l'énergie s’est traduite par une révision à la hausse des anticipations de taux directeurs 
aux États-Unis et en Europe, provoquant un mouvement généralisé de hausse des taux d'intérêt. Celui-ci n'a 
toutefois pas complètement effacé les gains enregistrés par les marchés obligataires européens au cours de 
l'année passée : +1,2% pour les obligations souveraines européennes, +1,9% pour l'Investment grade, +2,8% 
pour le High Yield et +6,4% pour les subordonnées financières AT1.
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L'escalade des tensions géopolitiques au Moyen-Orient a soutenu le dollar, en cohérence avec la montée de 
l’aversion pour le risque et sa corrélation positive aux prix du pétrole sur les dernières années. Le mouvement 
a toutefois été relativement limité. Sur l’ensemble de l’année passée, l'euro s’apprécie de +6,8% face au dollar, 
de +13,1% contre le yen et de +4,3% contre la livre sterling, tandis qu'il se déprécie de -3,4% contre le franc 
suisse.

POLITIQUE DE GESTION

La valeur liquidative de la SICAV Norden Small (part I) a reculé de -0,91% sur l’exercice clos le 31 mars 2026. 
À titre de comparaison, l’indice MSCI Nordic Small Cap (dividendes nets réinvestis, en euros) a progressé de 
8,04%, tandis que l’indice MSCI Nordic, représentatif des grandes capitalisations, s’est adjugé 5,41% sur la 
même période. La volatilité de la SICAV s’établit à 18,76% sur le dernier exercice et à 16,97% sur trois ans, 
calculée sur une base hebdomadaire. La proportion moyenne d’investissement en titres sur l’exercice ressort 
à 99,36%.

La principale contribution positive à la performance provient de Synsam (+55%), qui a publié des résultats 
records pour l’exercice 2025, portés par une croissance organique de 11% et par le succès de son modèle 
d’abonnement optique. Kalmar (+43%) a bénéficié d’une dynamique favorable de prises de commandes, 
notamment aux États‑Unis où l’introduction de droits de douane a eu un impact moindre que celui anticipé par 
le marché. Konecranes (+47%) et Coor Service Management (+74%) ont également contribué positivement, 
tandis qu’ALK‑Abello (+47%) a profité de plusieurs révisions à la hausse de ses prévisions annuelles.

À l’inverse, les replis de Vimian Group (-35%) et de Harvia (-22%), ce dernier pâtissant d’un ralentissement 
temporaire de ses ventes sur le marché américain, ont pesé sur la performance relative. Inwido (-26%) a 
connu une année sans croissance significative, dans un contexte de marché de la construction et du logement 
toujours atone dans les pays nordiques. Enfin, Electrolux Professional (-19%) a souffert d’un recul de ses 
ventes au quatrième trimestre 2025, notamment en raison d’effets de change défavorables.

Entre le 31 mars 2025 et le 31 mars 2026, nous avons cédé quatre positions en portefeuille : Kongsberg 
Gruppen (Norvège), Afry (Suède), Hemnet (Suède) et Attendo (Suède). Ces cessions, ainsi que la 
concentration accrue du portefeuille qui en résulte, s’inscrivent dans la continuité des mouvements opérés au 
cours de l’exercice précédent, au cours duquel nous avions notamment initié cinq nouvelles positions et cédé 
sept lignes. Par ailleurs, nous avons renforcé la position en GN Store Nord et allégé, entre autres, celles en 
Konecranes, Kalmar et ALK‑Abello.

La stratégie d’investissement du fonds restera centrée sur la sélection de sociétés très rentables, faiblement 
endettées et sous‑valorisées par le marché. Cette approche nous paraît particulièrement pertinente dans le 
contexte actuel. En dépit des incertitudes liées à l’environnement économique, ces entreprises nous semblent 
receler un potentiel d’appréciation significatif, compte tenu de la solidité de leur croissance bénéficiaire à 
travers le cycle.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 10 549 512,61 11 746 609,22

KONECRANES OYJ - 5 050 451,73

KALMAR OYJ-B SHARE - 4 061 036,36

ALK-ABELLO A/S - 3 391 778,34

KONGSBERG GRUPPEN ASA - 2 913 520,83

SYNSAM GROUP AB - 2 854 201,00

ALIMAK GROUP AB - 2 847 212,52

VALMET OYJ - 2 633 831,20

ROYAL UNIBREW 192 583,46 2 332 803,76

BRAVIDA HOLDING AB - 2 414 045,05
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4. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES 
4. Informations réglementaires

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

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 : -
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 : -
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 (*)
  

NEANT NEANT

(*) 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 -

Instruments financiers dérivés
. Dépôts à terme -

. Actions -

. Obligations -

. OPCVM -

. Espèces -

Total -

(*) 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 -

. Frais opérationnels directs -

. Frais opérationnels indirects -

. Autres frais -

Total des frais -

(*) 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.

http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
http://www.lazardfreresgestion.fr
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REGLEMENT SFDR ET TAXONOMIE
Article 8 
Au titre de l’article 50 du règlement délégué de niveau 2 SFDR, des informations sur la réalisation des 
caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier faisant partie du présent 
rapport de gestion sont disponibles en annexe. 

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 : 99,65%.

REMUNERATIONS 
Les rémunérations fixes et variables versées au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2025 par la société 
de gestion à son personnel identifié comme éligible à la réglementation UCITS et AIFM 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 
financiers et extra financiers ainsi que 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. 
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 31/12/2025 : CDD et CDI de LFG, LFG Luxembourg et LFG Belgique
(donc hors stagiaires, apprentis et hors LFG Courtage)

Effectif au 31-12-2025 LFG - 
LFG Belgique - LFG 

Luxembourg
Rémunérations fixes 
annuelles 2025 en €

Rémunération variable au titre de 2025
(cash payé en 2026 et différé attribué en 2026)

en €

238 24 995 970 30 680 419
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"Personnel identifié"

Catégorie Nombre de 
salariés

Rémunérations fixes et variables agrégées 2025 
(salaires annuels et bonus cash et différés)

Senior Management 3 6 039 718

Autres 65 29 528 336
Total 68 35 568 054

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

http://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

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/03/2026 en EUR 31/03/2026 31/03/2025

Immobilisations corporelles nettes - -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 68 773 351,24 116 289 088,34
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 68 773 351,24 116 289 088,34
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations convertibles en actions (B) - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées (C) - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances (D) - -
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 189 395,52 1 373 433,04
OPCVM 189 395,52 1 373 433,04
FIA et équivalents d'autres Etats membres de l'Union Européenne - -
Autres OPC et fonds d'investissements - -

Dépôts (F) - -
Instruments financiers à terme (G) - -
Opérations temporaires sur titres (H) - -

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

Prêts (I) (*) - -
Autres actifs éligibles (J) - -

Sous-total actifs éligibles I = (A+B+C+D+E+F+G+H+I+J) 68 962 746,76 117 662 521,38
Créances et comptes d'ajustement actifs 178 924,90 423 911,33
Comptes financiers 181 763,09 249 894,41
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 360 687,99 673 805,74

Total de l'actif I+II 69 323 434,75 118 336 327,12

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/03/2026 en EUR 31/03/2026 31/03/2025

Capitaux propres :
Capital 69 355 598,23 108 662 832,52
Report à nouveau sur revenu net - -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes - -
Résultat net de l'exercice -343 000,40 9 484 499,84

Capitaux propres I 69 012 597,83 118 147 332,36
Passifs de financement II (*) - -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 69 012 597,83 118 147 332,36
Passifs éligibles :

Instruments financiers (A) - -
Opérations de cession sur instruments financiers - -
Opérations temporaires sur titres financiers - -

Instruments financiers à terme (B) - -
Emprunts (C) (*) - -

Autres passifs éligibles (D) - -
Sous-total passifs éligibles III = (A+B+C+D) - -
Autres passifs :

Dettes et comptes d'ajustement passifs 310 836,92 188 994,76
Concours bancaires - -

Sous-total autres passifs IV 310 836,92 188 994,76

Total Passifs : I+II+III+IV 69 323 434,75 118 336 327,12

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/03/2026 en EUR 31/03/2026 31/03/2025

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 2 968 036,34 2 659 271,57
Produits sur obligations - -
Produits sur titres de créances - -
Produits sur parts d'OPC - -
Produits sur instruments financiers à terme - -
Produits sur opérations temporaires sur titres - -
Produits sur prêts et créances - -
Produits sur autres actifs et passifs éligibles - -
Autres produits financiers - -

Sous-total produits sur opérations financières 2 968 036,34 2 659 271,57
Charges sur opérations financières :

Charges sur opérations financières - -
Charges sur instruments financiers à terme - -
Charges sur opérations temporaires sur titres - -
Charges sur emprunts - -
Charges sur autres actifs et passifs éligibles - -
Charges sur passifs de financement - -
Autres charges financières - -

Sous-total charges sur opérations financières - -
Total revenus financiers nets (A) 2 968 036,34 2 659 271,57
Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l'OPC - -
Versements en garantie de capital ou de performance - -
Autres produits - -

Autres charges :
Frais de gestion de la société de gestion -1 681 852,62 -1 746 606,52
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement - -
Impôts et taxes - -
Autres charges - -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -1 681 852,62 -1 746 606,52
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) 1 286 183,72 912 665,05
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -561 704,88 284 269,10
Sous-total revenus nets I = (C+D) 724 478,84 1 196 934,15
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 7 942 294,98 -1 047 344,54
Frais de transactions externes et frais de cession -93 046,22 -292 906,25
Frais de recherche - -
Quote-part des plus-values réalisées restituées aux assureurs - -
Indemnités d'assurance perçues - -
Versements en garantie de capital ou de performance reçus - -

Sous-total plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de 
régularisations (E) 7 849 248,76 -1 340 250,79

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -2 375 557,11 -393 949,15
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 5 473 691,65 -1 734 199,94
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Compte de résultat au 31/03/2026 en EUR 31/03/2026 31/03/2025

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisations :
Variation des plus ou moins-values latentes y compris les écarts de change sur 
les actifs éligibles -7 104 819,50 8 668 355,71

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises - 14,44
Versements en garantie de capital ou de performance à recevoir - -
Quote-part des plus-values latentes à restituer aux assureurs - -

Sous-total plus ou moins-values latentes nettes avant compte de régularisation 
(G) -7 104 819,50 8 668 370,15

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 563 648,61 1 353 395,48
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) -6 541 170,89 10 021 765,63
Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l'exercice (J) - -
Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés au titre de l'exercice 
(K) - -

Total Acomptes versés au titre de l'exercice IV = (J+K) - -
Impôt sur le résultat V (*) - -

Résultat net I + II + III + IV + V -343 000,40 9 484 499,84

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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ANNEXES COMPTABLES

A. Informations générales

A1. Caractéristiques et activité de l’OPC à capital variable

A1a. Stratégie et profil de gestion

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 suivant : MSCI Nordic Countries Small Cap. L’indicateur 
de référence est exprimé en EUR. Les dividendes ou coupons nets sont réinvestis.
 
Le prospectus / règlement de l’OPC décrit de manière complète et précise ces caractéristiques.
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A1b. Eléments caractéristiques de l’OPC au cours des 5 derniers exercices

31/03/2022 31/03/2023 28/03/2024 31/03/2025 31/03/2026

Actif net Global 
en EUR 176 443 197,65 117 404 816,12 94 927 733,11 118 147 332,36 69 012 597,83

Action NORDEN 
SMALL IC en EUR

Actif net 79 455 995,57 45 074 735,92 38 389 261,28 38 958 122,21 31 860 052,03

Nombre de titres 310 534,328 216 132,682 187 349,897 175 788,072 145 077,752
Valeur liquidative 
unitaire 255,86 208,55 204,90 221,61 219,60

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

45,51 -32,62 -25,03 -3,27 17,43

Capitalisation 
unitaire sur revenu -0,64 0,48 0,77 1,10 1,34

Action NORDEN 
SMALL TC en 
EUR
Actif net 96 987 202,08 72 330 080,20 56 538 471,83 79 189 210,15 37 152 545,80

Nombre de titres 700 907,122 636 328,686 502 346,104 645 441,698 303 217,817
Valeur liquidative 
unitaire 138,37 113,66 112,54 122,68 122,52

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

24,48 -17,71 -13,70 -1,79 9,70

Capitalisation 
unitaire sur revenu 0,86 1,14 1,22 1,55 1,74
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A2. Règles et méthodes comptables

Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2020-07 modifié par le 
règlement ANC 2022-03.

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

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

Valeurs mobilières :

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 moyenne contribuées, soit de contributeurs 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 cout amorti.
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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.

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.

1.2. Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Les produits négociés sur un marché non reglementé sont valorisés en Market to Market (à la valeur de 
marché) via les modeles classiques de valorisation.

1.3. 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 l’OPC) 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 l’OPC) 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 
l’OPC).

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 montant 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.

Les frais se décomposent de la manière suivante, selon les modalités prévues au règlement : 
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Du 01/04/2025 au 07/12/2025 : 

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

IC 1,980%
Frais de gestion financière Actif net

TC 1,200%

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, titres 
de créance, 

change
De 0 à 0,25%

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

IC Néant

Commission de sur-performance Actif net
TC

20% de la performance  
annuelle au-delà de l’indicateur 

de référence

A partir du 08/12/2025 : 
Frais facturés à l'OPC Assiette Action Taux Barème (TTC maximum)

IC 1,980%
Frais de gestion financière Actif net

TC 1,200%

Frais de fonctionnement et autres 
services Actif net Appliqués à toutes 

les actions 0,17%

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

les actions Néant

IC Néant
Commission de sur-performance Actif net

TC 20% de la performance annuelle 
au-delà de 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.

Seules les contributions dues pour la gestion de l'OPC en application du d) du 4° du II de l’article L. 621-5-3 
du code monétaire et financier et les éventuels coûts juridiques exceptionnels liés au recouvrement des 
créances sont hors champ des blocs de frais évoqués dans le tableau ci-dessus.
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Les frais de fonctionnement et autres services comprennent :
- Les frais et coûts d'enregistrement et de référencement,
- Les frais et coûts d'information clients et distributeurs (dont notamment les frais liés à la constitution et 
de diffusion de la documentation et des reportings règlementaires et les frais liés aux communications 
d'informations réglementaires aux distributeurs...),
- Les frais et coûts des données,
- Les frais de commissariat aux comptes,
- Les frais liés au dépositaire et aux teneurs de compte,
- Les frais liés à la délégation de gestion administrative et comptable,
- Les frais d'audit, frais fiscaux (y compris avocat et expert externe - récupération de retenues à la source 
pour le compte du fonds, 'Tax agent' local...)
et frais et coûts juridiques propres à l'OPC,
- Les frais et coûts liés au respect d'obligations règlementaires et aux reportings au régulateur (dont 
notamment les frais liés aux reportings, les cotisations aux Associations professionnelles obligatoires, les 
frais de fonctionnement du suivi des franchissements de seuils, les frais de mise en œuvre des politiques 
de vote aux Assemblées Générales...)
- Les frais et coûts opérationnels
- Les frais et coûts liés à la connaissance client

Tout ou partie de ces frais et coûts sont susceptibles de s'appliquer ou non en fonction des 
caractéristiques de l'OPC et/ou de la classe de part ou action considérée.

Ces frais de fonctionnement et autres services font l’objet d’un prélèvement sur la base d’un forfait de 
0,17%.

Ce taux forfaitaire peut être prélevé quand bien même les frais réels de fonctionnement et autres services 
seraient inférieurs à celui-ci et, à l’inverse, si les frais réels de fonctionnement et autres services étaient 
supérieurs à ce taux, le dépassement de ce taux serait pris en charge par la Société de Gestion.

A l’exception des frais d’intermédiation et des frais de gestion comptable, l’ensemble des frais évoqués ci-
dessus est perçu dans le cadre de la société en participation, qui depuis 1995 assure entre Lazard Frères 
Banque et Lazard Frères Gestion SAS la mise en commun de leurs moyens tendant à la gestion financière, à 
la gestion administrative, à la conservation des valeurs et à l’exécution des mouvements sur ces valeurs.

Tous les revenus résultant des techniques de gestion efficace du portefeuille, nets de coûts opérationnels 
directs et indirects sont restitués à l'OPC. 

Tous les coûts et frais relatifs à ces techniques de gestion sont pris en charge par l'OPC.

Détail du 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.

Rattrapage des sous-performances et période de référence
Comme précisé dans les guidelines ESMA concernant les commissions de surperformance, « la période de 
référence est la période au cours de laquelle la performance est mesurée et comparée à celle de l’indice de 
référence et à l’issue de laquelle, il est possible de réinitialiser le mécanisme de compensation de la sous-
performance passée. » Cette période est fixée à 5 ans. Cela signifie qu’au-delà de 5 années consécutives 
sans cristallisation, les sous-performances non-compensées antérieures à cinq ans ne seront plus prises en 
compte dans le calcul de la commission de surperformance.
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Période d’observation
La première période d’observation commencera avec une durée de douze mois commençant le 01/04/2018. 
A l’issue de chaque exercice, l’un des deux cas suivants peut se présenter :
• L'action de l'OPC est en sous-performance sur la période d’observation. Dans ce cas, aucune commission 
n’est prélevée, et la période d’observation est prolongée d’un an, jusqu’à un maximum de 5 ans (période de 
référence).
• L'action de l'OPC est en surperformance sur la période d’observation et en performance absolue positive sur 
l’exercice. Dans ce cas, la société de gestion perçoit les commissions provisionnées (cristallisation), le calcul 
est réinitialisé, et une nouvelle période d’observation de douze mois démarre.

Provisionnement
A chaque établissement de la valeur liquidative (VL), la commission de surperformance fait l’objet d’une 
provision (de 20% de la surperformance) dès lors que la performance de l'action de l'OPC est supérieure à 
celle de l’OPC fictif sur la période d’observation, ou d’une reprise de provision limitée à la dotation existante 
en cas de sous-performance.

En cas de rachats en cours de période, la quote-part de provision constituée correspondant au nombre 
d'actions rachetées, sera définitivement acquise et prélevée par le Gestionnaire.

Cristallisation
La période de cristallisation, à savoir la fréquence à laquelle la commission de surperformance provisionnée 
le cas échéant doit être payée à la société de gestion, est de douze mois.
La première période de cristallisation se terminera le dernier jour de l’exercice se terminant le 31/03/2023.
La commission de surperformance est prélevée même en cas de performance négative de l'OPC.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables
Les sommes distribuables sont constituées par :

Le revenu :
Le revenu net 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.

Conformément à la règlementation pour les parts ouvrant droit à distribution : 

Les sommes mentionnées « le revenu » et « les plus et moins-values » peuvent être distribuées, en tout ou 
partie, indépendamment l'une de l'autre.

La mise en paiement des sommes distribuables est effectuée dans un délai maximal d'un mois après la tenue 
de l'assemblée générale.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Action(s) Affectation des revenus nets Affectation des plus ou moins-values 
nettes réalisées

Action NORDEN SMALL TC Capitalisation Capitalisation

Action NORDEN SMALL IC Capitalisation Capitalisation
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B. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

B1. Evolution des capitaux propres et passifs de financement

Evolution des capitaux propres au cours de l’exercice en EUR 31/03/2026 31/03/2025

Capitaux propres début d'exercice 118 147 332,36 94 927 733,11
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 10 555 833,00 42 879 614,96

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -61 721 180,51 -27 900 800,12

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 1 286 183,72 912 665,05

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 7 849 248,76 -1 340 250,79

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation -7 104 819,50 8 668 370,15

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets - -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées nettes - -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus-values latentes - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values réalisées nettes - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus-values latentes - -

Autres éléments - -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 69 012 597,83 118 147 332,36

 
B2. Reconstitution de la ligne « capitaux propres » des fonds de capital investissement et autres 
véhicules

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
B3. Evolution du nombre d’actions au cours de l’exercice

B3a. Nombre d’actions souscrites et rachetées pendant l’exercice

En action En montant

Action NORDEN SMALL IC
Actions souscrites durant l'exercice 24 524,127 5 472 977,73

Actions rachetées durant l'exercice -55 234,447 -12 653 601,74

Solde net des souscriptions/rachats -30 710,320 -7 180 624,01

Nombre d'actions en circulation à la fin de l'exercice 145 077,752

Action NORDEN SMALL TC
Actions souscrites durant l'exercice 39 516,955 5 082 855,27

Actions rachetées durant l'exercice -381 740,836 -49 067 578,77

Solde net des souscriptions/rachats -342 223,881 -43 984 723,50

Nombre d'actions en circulation à la fin de l'exercice 303 217,817
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Action NORDEN SMALL IC
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Action NORDEN SMALL TC
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

 
B4. Flux concernant le nominal appelé et remboursé sur l’exercice

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
B5. Flux sur les passifs de financement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
B6. Ventilation de l’actif net par nature d’actions

Libellé de l'action
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

l'action
Actif net par action Nombre

d'actions
Valeur

liquidative

NORDEN SMALL IC
FR0011474980 Capitalisation Capitalisation EUR 31 860 052,03 145 077,752 219,60

       

NORDEN SMALL TC
FR0013305844 Capitalisation Capitalisation EUR 37 152 545,80 303 217,817 122,52
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C. Informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés

C1. Présentation des expositions directes par nature de marché et d’exposition

C1a. Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

Ventilation des expositions significatives par pays

Pays 1 Pays 2 Pays 3 Pays 4 Pays 5Exposition

SUEDE FINLANDE DANEMARK NORVEGE LES ILES 
FEROE

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Actions et valeurs assimilées 68 773,35 29 213,73 21 673,44 8 112,59 3 642,11 2 525,52

Opérations temporaires sur titres - - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - -

Hors-bilan
Futures - NA NA NA NA NA

Options - NA NA NA NA NA

Swaps - NA NA NA NA NA

Autres instruments financiers - NA NA NA NA NA

Total 68 773,35

 
C1b. Exposition sur le marché des obligations convertibles - Ventilation par pays et maturité de 
l’exposition

Exposition Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau 
de deltasMontants exprimés en milliers 

EUR
+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

Total - - - - - -
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C1c. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par nature 
de taux

Ventilation des expositions par type de taux

Exposition
Taux fixe Taux variable 

ou révisable Taux indexé
Autre ou sans 

contrepartie de 
taux

Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - -

Obligations - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Comptes financiers 181,76 - - - 181,76

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Emprunts - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan
Futures NA - - - -

Options NA - - - -

Swaps NA - - - -

Autres instruments financiers NA - - - -

Total - - - 181,76
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C1d. Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) - Ventilation par durée 
résiduelle

[0 - 3 mois]
 (*)

]3 - 6 mois]
 (*)

]6 - 12 
mois]

 (*)
]1 - 3 ans]

 (*)
]3 - 5 ans]

 (*)
]5 - 10 ans]

 (*)
>10 ans

 (*)Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - - - -

Obligations - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Comptes financiers 181,76 - - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 181,76 - - - - - -

(*) L’OPC peut regrouper ou compléter les intervalles de durées résiduelles selon la pertinence des stratégies de placement et d’emprunts.
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C1e. Exposition directe sur le marché des devises

Devise 1 Devise 2 Devise 3 Devise 4 Devise N

SEK DKK NOK   
Montants exprimés en milliers 
EUR

+/- +/- +/- +/- +/-

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 29 213,73 10 582,80 7 303,38 - -

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Créances - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Passif
Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Emprunts - - - - -

Dettes - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan
Devises à recevoir - - - - -

Devises à livrer - - - - -

Futures options swaps - - - - -

Autres opérations - - - - -

Total 29 213,73 10 582,80 7 303,38 - -

 
C1f. Exposition directe aux marchés de crédit

Invest. Grade Non Invest. Grade Non notés
Montants exprimés en milliers EUR

+/- +/- +/-

Actif
Obligations convertibles en actions - - -

Obligations et valeurs assimilées - - -

Titres de créances - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Passif
Opérations de cession sur instruments financiers - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Hors-bilan
Dérivés de crédits - - -

Solde net - - -
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C1g. Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Contreparties (montants exprimés en milliers EUR) Valeur actuelle constitutive 
d’une créance

Valeur actuelle constitutive 
d’une dette

Opérations figurant à l’actif du bilan
Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan
Dettes représentatives des titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces

 
C2. Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
 
C3. Exposition sur les portefeuilles de capital investissement

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
 
C4. Exposition sur les prêts pour les OFS

Pour l’OPC sous revue, la présentation de cette rubrique est non requise par la réglementation comptable.
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D. Autres informations relatives au bilan et au compte de résultat

D1. Créances et dettes : ventilation par nature

Nature de débit/crédit 31/03/2026

Créances
Coupons et dividendes en espèces 178 924,90

Total des créances 178 924,90
Dettes

Rachats à payer 190 674,13

Frais de gestion fixe 120 162,79

Total des dettes 310 836,92

Total des créances et des dettes -131 912,02

 
D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/03/2026
 

Action NORDEN SMALL IC  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 762 603,99

Pourcentage de frais de gestion fixes 2,04

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -
  

 

Action NORDEN SMALL TC  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 919 248,63

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,25

Frais de gestion variables provisionnés -

Pourcentage de frais de gestion variables provisionnés 0,00

Frais de gestion variables acquis -

Pourcentage de frais de gestion variables acquis 0,00

Rétrocessions des frais de gestion -
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D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/03/2026

Garanties reçues -

- dont instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan -

Garanties données -

- dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine -

Engagements de financement reçus mais non encore tirés -

Engagements de financement donnés mais non encore tirés -

Autres engagements hors bilan -

Total -

 
D4. Autres informations

D4a. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

31/03/2026

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

 
D4b. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 31/03/2026

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 189 395,52

FR0011291657 LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 189 395,52

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 189 395,52
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D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2026 31/03/2025

Revenus nets 724 478,84 1 196 934,15
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice - -

Revenus de l'exercice à affecter 724 478,84 1 196 934,15
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 724 478,84 1 196 934,15

 
Action NORDEN SMALL IC

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2026 31/03/2025

Revenus nets 194 834,74 193 400,82
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 194 834,74 193 400,82
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 194 834,74 193 400,82
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 194 834,74 193 400,82

Total 194 834,74 193 400,82

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire - -

Crédits d'impôt totaux - -

Crédits d’impôt unitaires - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d’actions - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu - -
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Action NORDEN SMALL TC
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/03/2026 31/03/2025

Revenus nets 529 644,10 1 003 533,33
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 529 644,10 1 003 533,33
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 529 644,10 1 003 533,33
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 529 644,10 1 003 533,33

Total 529 644,10 1 003 533,33

* Information relative aux acomptes versés
Montant unitaire - -

Crédits d'impôt totaux - -

Crédits d’impôt unitaires - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d’actions - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attachés à la distribution du revenu - -
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D5b. Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values réalisées nettes

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2026 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 5 473 691,65 -1 734 199,94
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 5 473 691,65 -1 734 199,94
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 5 473 691,65 -1 734 199,94

 
Action NORDEN SMALL IC

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2026 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 2 529 849,53 -575 695,63
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 2 529 849,53 -575 695,63
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 2 529 849,53 -575 695,63
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -

Capitalisation 2 529 849,53 -575 695,63

Total 2 529 849,53 -575 695,63

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d’actions - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -
 
Action NORDEN SMALL TC

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/03/2026 31/03/2025

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 2 943 842,12 -1 158 504,31
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 2 943 842,12 -1 158 504,31
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 2 943 842,12 -1 158 504,31
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -

Capitalisation 2 943 842,12 -1 158 504,31

Total 2 943 842,12 -1 158 504,31

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à distribution
Nombre d’actions - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -
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E. Inventaire des actifs et passifs en EUR

E1. Inventaire des éléments de bilan

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

ACTIONS ET VALEURS ASSIMILÉES 68 773 351,24 99,66

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 68 773 351,24 99,66

Banques commerciales 1 938 867,45 2,81

AVANZA BANK HOLDING AB SEK 59 000 1 938 867,45 2,81

Biens de consommation durables 1 195 790,00 1,73

FISKARS OYJ ABP EUR 98 500 1 195 790,00 1,73

Boissons 2 295 251,22 3,33

ROYAL UNIBREW DKK 32 700 2 295 251,22 3,33

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 1 465 284,28 2,12

BIOGAIA AB-B SHS SEK 134 700 1 465 284,28 2,12

Equipements de communication 2 204 726,25 3,19

NOLATO AB-B SHS SEK 506 900 2 204 726,25 3,19

Equipements électriques 2 885 011,59 4,18

ELECTROLUX PROFESSIONAL AB-B SEK 628 300 2 885 011,59 4,18

Equipements et fournitures médicaux 4 607 463,42 6,68

EMBLA MEDICAL HF DKK 567 000 2 010 786,29 2,91
GN STORE NORD A/S DKK 192 400 2 596 677,13 3,77

Equipements et instruments électroniques 2 693 150,00 3,90

VAISALA OYJ- A SHS EUR 61 000 2 693 150,00 3,90

Equipements et produits de loisirs 646 931,76 0,94

MIPS AB SEK 30 900 646 931,76 0,94

Grands magasins et autres 1 910 836,59 2,77

EUROPRIS A SA NOK 234 900 1 910 836,59 2,77

Immobilier 2 158 746,01 3,13

BRAVIDA HOLDING AB SEK 240 800 2 158 746,01 3,13

Infrastructure de transports 568 836,19 0,82

NTG NORDIC TRANSPORT GROUP A DKK 26 500 568 836,19 0,82

Logiciels 4 445 733,84 6,44

HEXPOL AB SEK 329 000 2 147 642,84 3,11
VALMET OYJ EUR 94 300 2 298 091,00 3,33

Logiciels et services internet 459 431,65 0,67

TRIFORK GROUP AG DKK 40 200 459 431,65 0,67

Machines 11 994 098,40 17,40

ALIMAK GROUP AB SEK 290 600 2 832 887,67 4,10
ENVIPCO HOLDING NV NOK 248 000 1 135 754,73 1,65
HIAB OYJ EUR 66 900 2 705 436,00 3,92
KALMAR OYJ-B SHARE EUR 70 500 3 056 880,00 4,45
KONECRANES OYJ EUR 81 000 2 263 140,00 3,28
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E1. Inventaire des éléments de bilan 

Désignation des valeurs par secteur d'activité (*) Devise Quantité ou
Nominal Valeur actuelle % Actif

Net

Matériaux de construction 2 396 593,52 3,47

INWIDO AB SEK 178 100 2 396 593,52 3,47

Produits alimentaires 5 624 418,22 8,15

BAKKAFROST P/F NOK 62 600 2 525 518,22 3,66
RAISIO OYJ-V SHS EUR 1 165 000 3 098 900,00 4,49

Produits pharmaceutiques 2 651 821,02 3,84

ALK-ABELLO A/S DKK 98 000 2 651 821,02 3,84

Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 1 731 270,41 2,51

NORDIC SEMICONDUCTOR ASA NOK 127 000 1 731 270,41 2,51

Services aux entreprises 1 789 567,38 2,59

COOR SERVICE MANAGEMENT SEK 331 800 1 789 567,38 2,59

Services clientèle divers 3 981 634,58 5,77

HARVIA OYJ EUR 78 406 2 591 318,30 3,76
THULE GROUP AB/THE SEK 75 100 1 390 316,28 2,01

Services financiers diversifiés 3 633 169,45 5,26

SITOWISE GROUP PLC EUR 231 000 547 470,00 0,79
SYNSAM GROUP AB SEK 493 000 3 085 699,45 4,47

Services liés aux technologies de l'information 2 251 073,46 3,26

KNOW IT AB SEK 81 900 796 902,37 1,15
PREVAS AB-B SHS SEK 188 000 1 454 171,09 2,11

Soins et autres services médicaux 2 020 380,55 2,93

VIMIAN GROUP AB SEK 792 000 2 020 380,55 2,93

Textiles, habillement et produits de luxe 1 223 264,00 1,77

MARIMEKKO OYJ EUR 120 400 1 223 264,00 1,77

TITRES D'OPC 189 395,52 0,27

OPCVM 189 395,52 0,27

Gestion collective 189 395,52 0,27

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C EUR 87 189 395,52 0,27

Total 68 962 746,76 99,93

(*) Le secteur d’activité représente l’activité principale de l’émetteur de l’instrument financier ; il est issu de sources fiables reconnues au 
plan international (GICS et NACE principalement).
 
E2. Inventaire des opérations à terme de devises

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)

Devises à recevoir (+) Devises à livrer (-)Type d'opération
Actif Passif

Devise Montant (*) Devise Montant (*)

Total - - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions exprimé dans la devise de 
comptabilisation.
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E3. Inventaire des instruments financiers à terme

E3a. Inventaire des instruments financiers à terme - actions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
 
E3b. Inventaire des instruments financiers à terme - taux d'intérêts

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E3c. Inventaire des instruments financiers à terme - de change

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
 
E3d. Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
 
E3e. Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

Valeur actuelle présentée au bilan Montant de l'exposition (*)
Nature d'engagements Quantité ou

Nominal
Actif Passif +/-

1. Futures
Sous-total 1. - - -
2. Options
Sous-total 2. - - -
3. Swaps
Sous-total 3. - - -
4. Autres instruments
Sous-total 4. - - -

Total - - -

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en 
couverture d'une catégorie d'action

L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
 
E5. Synthèse de l’inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 68 962 746,76

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises -

Total instruments financiers à terme - actions -

Total instruments financiers à terme - taux -

Total instruments financiers à terme - change -

Total instruments financiers à terme - crédit -

Total instruments financiers à terme - autres expositions -

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en couverture de parts émises -

Autres actifs (+) 360 687,99

Autres passifs (-) -310 836,92

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 69 012 597,83

 

Libellé de l'action Devise de 
l'action Nombre d'actions Valeur liquidative

Action NORDEN SMALL IC EUR 145 077,752 219,60

Action NORDEN SMALL TC EUR 303 217,817 122,52
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7. TEXTE DES RÉSOLUTIONS 
7. Texte des résolutions

 
NORDEN SMALL

Société d’investissement à capital variable
Siège social : 10, avenue Percier – 75008 Paris

793 287 665 R.C.S. PARIS

RESOLUTION D’AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

EXERCICE CLOS LE 31 MARS 2026

Deuxième résolution
L’Assemblée Générale approuve les sommes distribuables de l’exercice qui s’élèvent à :
724 478,84 € Somme distribuable afférente aux revenus nets
5 473 691,65 € Somme distribuable afférente aux plus et moins-values nettes

et décide de leur affectation comme suit :

1) sommes distribuables afférente aux revenus nets
Action IC 194 834,74 € Capitalisation
Action TC 529 644,10 € Capitalisation

2) sommes distribuables afférente aux plus et moins-values nettes
Action IC 2 529 849,53 € Capitalisation
Action TC 2 943 842,12 € Capitalisation

Aucun dividende ne sera mis en paiement au titre de cet exercice.
Rappel : les sommes distribuables des cinq derniers exercices ont été capitalisés
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8. ANNEXE(S) 
8. Annexe(s)



NORDEN SMALL - Rapport annuel au 31/03/2026 50

Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Information SFDR
 Information SFDR
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