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

 

Le Président de la Lazard Frères Gestion pour le FCP LAZARD MULTIGESTION ACTIONS (Code ISIN : 
FR0010396416) a décidé de mettre fin au prélèvement des commissions de mouvement et la mise en place 
d’un forfait des Frais de Fonctionnement et Services (FFS).

➢ Date d’effet : 08/12/2025
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2. RAPPORT DE GESTION 
2. Rapport de gestion

 
PERFORMANCE

La performance de l’OPC sur la période est de : +6,67%

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 : +19,8%

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

L’environnement économique mondial a connu de profonds changements en 2025. Les États-Unis ont 
annoncé une forte augmentation des droits de douane sur leurs importations, rompant avec l’ordre établi 
depuis quarante ans. Dans le même temps, les agissements de Donald Trump ont ravivé les débats sur 
l’indépendance de la Réserve Fédérale. En Europe, l’Allemagne a opéré un tournant radical en matière de 
politique budgétaire, avec l’annonce d’un plan de soutien de grande ampleur. En parallèle, l’instabilité 
géopolitique a mis en évidence la dépendance de l’Europe à l’égard de ses partenaires traditionnels, 
conduisant les pays européens à accélérer le développement de leurs capacités militaires. 

L’économie mondiale s’est révélée plus résiliente que prévue. D’après les projections du FMI, la croissance 
du PIB mondial ne devrait que légèrement ralentir pour passer de 3,3% en 2024 à 3,2% en 2025. Aux Etats-
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 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, permettant le maintien de 
sa croissance.

Sur les marchés, la plupart des classes d’actifs ont enregistré de solides performances, malgré des phases 
de forte volatilité. Les indices actions ont terminé l’année proches de leurs plus hauts historiques, l’intelligence 
artificielle restant le thème dominant. Sur les marchés obligataires, le crédit s’est montré particulièrement 
dynamique, tandis que les perspectives d’assouplissement monétaire ont soutenu la performance des 
obligations d’État américaines et britanniques. En revanche, les préoccupations budgétaires ont pesé sur les 
obligations d’État allemandes, françaises et japonaises. L’année a été particulièrement favorable aux marchés 
émergents et aux métaux précieux. A l’inverse, le dollar et le pétrole ont chuté.

Economie

Les annonces de Donald Trump sur les droits de douane ont provoqué un choc d’incertitude inédit, culminant 
le 2 avril avec l’annonce de hausses considérables sur la plupart des pays. La suspension partielle de ces 
mesures le 9 avril, suivie de la signature d’accords bilatéraux successifs avec la Chine, l’UE et le Japon, a 
ensuite permis une détente progressive. D’après les estimations du Yale Budget Lab, le taux moyen des droits 
de douane américains atteignait 17% en fin d’année, contre 2% en début d’année, un plus haut depuis 1935. 
Néanmoins, l’économie mondiale a bien résisté.

La croissance américaine a été solide à +2,3% sur un an au troisième trimestre, soutenue par la consommation 
des ménages et la dynamique de l’investissement dans l’intelligence artificielle. Le marché du travail a toutefois 
commencé à montrer des signes de retournement à partir de l’été 2025, les créations d’emplois marquant le 
pas. En parallèle, le taux de chômage a continué d’augmenter pour s’établir à 4,4% en décembre. En dépit 
des augmentations de droits de douane, l’inflation s’est stabilisée sur un niveau légèrement inférieur à 3%. 
Par ailleurs, la fin d’année a été marquée par la fermeture du gouvernement fédéral entre le 1er octobre et le 
12 novembre, le plus long shutdown de l’histoire américaine.

Les mauvais chiffres de l’emploi publiés à l’été ont conduit la Fed à reprendre la baisse de son taux directeur, 
avec trois baisses consécutives de 25 points de base entre septembre et décembre, à 3,50%-3,75%. 
S’agissant des mesures non conventionnelles, la Fed a d’abord annoncé en mars un ralentissement du rythme 
de réduction de son bilan, avant de mettre fin à cette politique en octobre, puis d’indiquer en décembre un 
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retour à une politique d’expansion, pour éviter des tensions sur le marché monétaire. A l’été, le congrès 
américain a adopté le projet de loi budgétaire porté par Donald Trump. 

Dans la zone euro, la croissance du PIB a accéléré à +1,4% sur un an au troisième trimestre, la résistance de 
la demande intérieure contrebalançant le frein du commerce extérieur. Les performances économiques ont 
toutefois été contrastées entre les grandes économies : +2,8% en Espagne, +0,9% en France, +0,6% en Italie 
et +0,3% en Allemagne. Le taux de chômage est resté proche des plus bas à 6,3% en novembre. L’inflation a 
légèrement baissé pour revenir à +2,0% sur un an en décembre. Dans ce contexte, après quatre baisses 
successives de 25 points de base de son taux directeur, la BCE a interrompu son cycle d’assouplissement à 
compter de septembre, ramenant le taux de dépôt à 2,00%.

En Allemagne, les élections fédérales anticipées du 23 février 2025 ont abouti à la formation d’une grande 
coalition entre la CDU/CSU et le SPD, ainsi qu’à l’élection de Friedrich Merz au poste de chancelier. Début 
mars, ce nouveau gouvernement a annoncé un plan de relance budgétaire historique : un fonds de 500 
milliards d’euros (11,6 % du PIB) pour moderniser les infrastructures sur 12 ans, une augmentation des 
dépenses militaires, potentiellement illimitée, et la possibilité pour les Lander d’accroitre leur déficit. 

En France, François Bayrou a été contraint de démissionner à la suite de l’échec d’un vote de confiance le 8 
septembre. Il a été remplacé par Sébastien Lecornu, lui-même contraint de démissionner, avant d’être 
finalement rappelé à ses fonctions.

En Chine, la croissance a surpris favorablement, atteignant +4,8% sur un an au troisième trimestre. La 
demande intérieure a été freinée par la crise du secteur immobilier et par les mesures visant à réduire les 
surcapacités industrielles. Toutefois, le commerce extérieur a largement soutenu l’activité, l’excédent 
commercial atteignant un niveau record à près de 1 200 milliards de dollars sur l’année. Les exportations sont 
restées vigoureuses : les ventes vers les États-Unis ont chuté, mais la baisse a été compensée par la 
demande du reste du monde. En parallèle, les importations n’ont progressé que modérément.

Marchés

Malgré un pic de volatilité au printemps, lié aux annonces sur les droits de douane réciproques, la plupart des 
classes d’actifs ont affiché de bonnes performances. L’appétit pour le risque a notamment été porté par la 
résilience de l’économie mondiale, les baisses de taux de la Fed et un optimisme persistant vis-à-vis de l’IA. 

Au niveau des marchés actions, l’indice MSCI World All Country en dollars a progressé de +20,6%. Les 
marchés émergents ont nettement surperformé les marchés développés, l’indice MSCI Emerging Markets 
affichant une hausse de +30,6%, contre +19,5% pour le MSCI World. 

Parmi les pays développés, le Topix a progressé de +22,4%, l’Euro Stoxx de +21,2% et le S&P 500 de 
+16,4%. Le CAC 40 a nettement sous-performé avec une hausse de +10,4%, en raison notamment de 
l’incertitude politique. 

Pour un investisseur européen non couvert contre le risque de change, l’appréciation de l’euro face au dollar 
(+13,4%) et au yen (+13,0%) réduit sensiblement la performance des indices libellés dans ces devises.

Au niveau des marchés obligataires, tous les segments ont enregistré des performances positives dans la 
zone euro : +8,7% pour l’indice Bloomberg AT1, +5,2% pour l’indice BofA des obligations High Yield, +3,0% 
pour l’indice BofA des obligations Investment Grade et +0,6% pour l’indice BofA des obligations d’État.

Les taux à 10 ans des obligations d’État ont enregistré des évolutions très contrastées : des hausses 
significatives au Japon (+109 pb), en Allemagne (+45 pb) et en France (+29 pb), contre un recul marqué aux 
États-Unis (-44 pb) et au Royaume-Uni (-23 pb), où les taux à deux ans ont baissé encore davantage.

Au niveau des matières premières, l’indice S&P GSCI est resté globalement stable. Néanmoins, le prix du 
baril de Brent a baissé de 19%, passant de 75 à 61 USD. L’indice Bloomberg des métaux précieux a progressé 
de 80,2%, porté notamment par une forte hausse des prix de l’or et de l’argent. 
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POLITIQUE DE GESTION

Au 31 décembre 2025 le portefeuille du FCP Lazard Multigestion Actions est investi à 100% dans le fonds 
Lazard Patrimoine Actions.

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

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD PATRIMOINE ACTIONS - 701 816,25
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3. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES 
3. Informations réglementaires

 
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 6 (SFDR) : 
L’OPC n’a promu aucun investissement durable : ni objectif d’investissement durable, ni caractéristiques 
environnementales ou sociales ou de gouvernance."

Règlement (UE) 2020/852 dit Règlement "Taxonomie"
Les investissements sous-jacents ne prennent pas en compte les critères de l’Union européenne en matière 
d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

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.

FRAIS DE GESTION
Le FCP est un FCP nourricier de l’OPC Lazard Patrimoine Actions SRI.
Le total des frais effectivement prélevés au cours de l’exercice s’élève à 1,97% TTC dont 0,09% TTC de frais 
de gestion directs et 1,88% de frais de gestion indirects (représentant les frais courants du maître sur la même 
période).

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.
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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

"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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4. CERTIFICATION DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 
4. Certification du Commissaire aux Comptes

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

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes - -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) - -
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -
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) 5 027 290,77 5 371 072,38
OPCVM 5 027 290,77 5 371 072,38
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) 5 027 290,77 5 371 072,38
Créances et comptes d'ajustement actifs - -
Comptes financiers 2 703,67 4 857,47
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 2 703,67 4 857,47

Total de l'actif I+II 5 029 994,44 5 375 929,85

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres :
Capital 4 715 046,97 5 369 569,17
Report à nouveau sur revenu net - -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes - -
Résultat net de l'exercice 314 457,53 5 759,31

Capitaux propres I 5 029 504,50 5 375 328,48
Passifs de financement II (*) - -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 5 029 504,50 5 375 328,48
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 489,74 601,15
Concours bancaires 0,20 0,22

Sous-total autres passifs IV 489,94 601,37

Total Passifs : I+II+III+IV 5 029 994,44 5 375 929,85

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions - -
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 - -
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 -162,61 -738,82

Sous-total charges sur opérations financières -162,61 -738,82
Total revenus financiers nets (A) -162,61 -738,82
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 -4 865,23 -15 603,49
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement - -
Impôts et taxes - -
Autres charges - -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -4 865,23 -15 603,49
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) -5 027,84 -16 342,31
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) 290,75 4 493,04
Sous-total revenus nets I = (C+D) -4 737,09 -11 849,27
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 53 871,00 2 123 122,03
Frais de transactions externes et frais de cession - -73,28
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) 53 871,00 2 123 048,75

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -3 095,80 -673 901,50
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 50 775,20 1 449 147,25
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

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 304 163,64 -1 975 777,33

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises 0,02 9,75
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) 304 163,66 -1 975 767,58

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) -35 744,24 544 228,91
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) 268 419,42 -1 431 538,67
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 314 457,53 5 759,31

(*) 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

Le FCP est un Fonds nourricier de la Sicav Lazard Patrimoine Actions SRI (ci-après l’OPC-Maître) dont 
l’objectif de gestion vise à obtenir, en appliquant une gestion de type Investissement Socialement 
Responsable (ISR), sur la durée de placement recommandée de 5 ans, une performance nette de frais 
supérieure à celle de l’indicateur de référence simple suivant : Stoxx Europe 600. L’indicateur de référence 
est exprimé en EUR. Les dividendes ou coupons nets sont réinvestis. La performance du FCP pourra être 
inférieure à celle l’OPC-Maître en raison notamment de ses propres fais de gestion.
 
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

31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Actif net en EUR 18 173 562,34 13 193 315,73 8 005 363,24 5 375 328,48 5 029 504,50

Nombre de titres 104 766,000 90 773,056 52 159,445 34 985,508 30 687,953
Valeur liquidative 
unitaire 173,46 145,34 153,47 153,64 163,89

Capitalisation unitaire 
sur plus et moins-values 
nettes

9,07 8,81 16,54 41,42 1,65

Capitalisation unitaire 
sur revenu -2,09 -1,99 -1,89 -0,33 -0,15
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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

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 type « 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 sous la responsabilité de la société de gestion.
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 type « titres de créance négociables » :
o Les titres de créances négociables (TCN) sont valorisés en mark-to-market, sur la base soit de prix 

issus de Bloomberg (BVAL et/ou BGN)® à partir de moyennes contribuées, soit de contributeurs en 
direct.

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

o OPC :
Les parts ou actions d’OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue.
Les parts ou actions d’OPC dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent être évaluées sur la 
base de valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.
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o Acquisitions / Cessions temporaires de titres :
Les titres pris en pension sont évalués à partir du prix de contrat, par l’application d’une méthode actuarielle 
utilisant un taux de référence (€STR au jour le jour, taux interbanques à 1 ou 2 semaines, EURIBOR 1 à 12 
mois) correspondant à la durée du contrat.
Les titres donnés en pension continuent d’être valorisés à leur prix de marché. La dette représentative des 
titres donnés en pension est calculée selon la même méthode que celle utilisée pour les titres pris en pension. 

o Opérations à terme fermes et conditionnelles :
Les contrats à terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont l’heure de prise en 
compte est calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.
Les positions prises sur les marchés à terme fermes ou conditionnels et du gré à gré sont valorisées à leur 
prix de marché ou à leur équivalent sous-jacent.

➢ Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Les produits négociés sur un marché non règlementé sont valorisés en Market to Market ( à leur valeur de 
marché) via les modèles classiques de valorisation.

➢ 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 du 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 
du 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 du 
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)

Ce montant est alors enregistré au compte de résultat du FCP et versé intégralement à la société de gestion.
La société de gestion effectue le paiement des frais de fonctionnement du FCP et notamment :
- De la gestion financière ;
- De la gestion administrative et comptable ;
- De la prestation du dépositaire ;
- Des autres frais de fonctionnement :
- Frais de reporting
- 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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Frais applicables jusqu’au 08/12/2025

Frais facturés au 
FCP Assiette Part Taux Barème (TTC Maximum)

Frais de gestion 
financière Actif net FR0013221116 0,08% 

Frais de 
fonctionnement et 

autres services
Actif net Appliqués à 

l’action 0,02% 

Frais indirects 
(commissions et frais 

de gestion)
Actif net Appliqués à 

l’action 3%

Actions, obligations, titres de 
créance, change De 0 à 0,40%Commission de 

Mouvement

Prélèvement 
maximum 

sur chaque 
transaction

Appliqués à 
l’action Instruments sur marché à 

terme et autres opérations
De 0 à 450 € TTC 

par contrat

Commission de 
sur-performance Actif net FR0013221116 Néant.

Frais applicables à partir du 08/12/2025

Frais facturés à l'OPC Assiette Part
Taux Barème 

(TTC maximum)

Frais de gestion 
financière Actif net FR0013221116 0,08%

Frais de fonctionnement 
et autres services Actif net

Appliqués à 
l’action 0,20%

Frais indirects
(commissions et frais de 

gestion)
Actif net

Appliqués à la 
part 3%

Commission de 
sur-performance Actif net FR0013221116 Néant.

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.
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.
Pour plus d'informations, les investisseurs pourront se reporter au rapport annuel.

Des rétrocessions perçues de frais de gestion ou de droits d’entrée
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.
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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 de cinq mois suivant la 
clôture de l'exercice.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

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

Part LAZARD MULTIGESTION ACTIONS 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 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice 5 375 328,48 8 005 363,24
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) - 43 538,00

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -698 830,80 -2 804 511,62

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -5 027,84 -16 342,31

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 53 871,00 2 123 048,75

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation 304 163,66 -1 975 767,58

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) 5 029 504,50 5 375 328,48

 
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 de parts au cours de l’exercice

B3a. Nombre de parts souscrites et rachetées pendant l’exercice

En parts En montant

Parts souscrites durant l'exercice - -

Parts rachetées durant l'exercice -4 297,555 -698 830,80

Solde net des souscriptions/rachats -4 297,555 -698 830,80

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 30 687,953
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

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 de parts

Libellé de la part
Code ISIN

Affectation des 
revenus nets

Affectation des 
plus ou moins-
values nettes 

réalisées

Devise 
de

la part
Actif net par part Nombre de

parts
Valeur

liquidative

LAZARD 
MULTIGESTION 
ACTIONS
FR0010396416

Capitalisation Capitalisation EUR 5 029 504,50 30 687,953 163,89
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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

     

Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Actions et valeurs assimilées - - - - - -

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 -

 
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 2,70 - - - 2,70

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 - - - 2,70
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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 2,70 - - - - - -

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

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 2,70 - - - - - -

(*) 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

USD     
Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées - - - - -

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 - - - - -

 
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

Code ISIN Dénomination de l’OPC Société de 
gestion

Orientation des 
placements / style 

de gestion

Pays de 
domiciliation 

de l'OPC

Devise 
de la part 

d’OPC
Montant de 
l’exposition

FR0013221116 LAZARD PATRIMOINE 
ACTIONS

Lazard Frères 
Gestion SAS Actions Euro France EUR 5 027 290,77

Total 5 027 290,77

 
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 31/12/2025

Créances
Total des créances -
Dettes

Frais de gestion fixe 489,74

Total des dettes 489,74

Total des créances et des dettes -489,74

 
D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/12/2025

Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 4 865,23

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,09

Rétrocessions des frais de gestion -

 
D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025

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

31/12/2025

Titres pris en pension livrée -

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

Code ISIN Libellé 31/12/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 5 027 290,77

FR0013221116 LAZARD PATRIMOINE ACTIONS 5 027 290,77

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 5 027 290,77

 
D5. Détermination et ventilation des sommes distribuables

D5a. Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets -4 737,09 -11 849,27
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice - -

Revenus de l'exercice à affecter -4 737,09 -11 849,27
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -4 737,09 -11 849,27

 
Part LAZARD MULTIGESTION ACTIONS

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets -4 737,09 -11 849,27
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) -4 737,09 -11 849,27
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -4 737,09 -11 849,27
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation -4 737,09 -11 849,27

Total -4 737,09 -11 849,27

* 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 de parts - -

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 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 50 775,20 1 449 147,25
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 50 775,20 1 449 147,25
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 50 775,20 1 449 147,25

 
Part LAZARD MULTIGESTION ACTIONS

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 50 775,20 1 449 147,25
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 50 775,20 1 449 147,25
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 50 775,20 1 449 147,25
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 50 775,20 1 449 147,25

Total 50 775,20 1 449 147,25

* Information relative aux acomptes versés
Acomptes unitaires versés - -

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

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -
 
 



LAZARD MULTIGESTION ACTIONS - Rapport annuel au 31/12/2025 35

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

TITRES D'OPC 5 027 290,77 99,96

OPCVM 5 027 290,77 99,96

Gestion collective 5 027 290,77 99,96

LAZARD PATRIMOINE ACTIONS EUR 32 023 5 027 290,77 99,96

Total 5 027 290,77 99,96

(*) 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.
 
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.
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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.
 
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.
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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.
 
E4. Inventaire des instruments financiers à terme ou des opérations à terme de devises utilisés en 
couverture d'une catégorie de part

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) 5 027 290,77

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 (+) 2 703,67

Autres passifs (-) -489,94

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 5 029 504,50

 

Libellé de la part Devise de la part Nombre de parts Valeur liquidative

Part LAZARD MULTIGESTION ACTIONS EUR 30 687,953 163,89
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6. ANNEXE(S) 
6. Annexe(s)
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Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Rapport annuel de l'OPC Maître
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1. CHANGEMENTS INTÉRESSANT L'OPC 
1. Changements intéressant l'OPC

Le Conseil d’administration de la Sicav LAZARD PATRIMOINE ACTIONS (code ISIN : FR0013221116), en 
date du 11/02/2025, 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.
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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. Romain Fournier-Bourdier
Gérant de Lazard Frères Gestion SAS 3

▪ Président Directeur Général de la 
Sicav Lazard Patrimoine Actions 

▪ Directeur Général Administrateur de la 
Sicav Adis 

▪ Administrateur de la Sicav Lazard Alpha 
Allocation

M. Vincent de Bayser
Directeur de Lazard Frères Gestion SAS 4

▪ Président Directeur Général de la 
Sicav Capital Argenson

▪ Président Directeur Général de la 
Sicav BDCP Opportunities

▪ Président Directeur Général de la 
Sicav Narrows

▪ Directeur Général de la Sicav 54 Patrimoine
▪ Administrateur de la Sicav Lazard 

Patrimoine Actions 

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 décembre 2025.

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 décembre 2025.

IV. Choix de la modalité d’exercice de la direction générale
Le Conseil d’Administration a opté pour le cumul des fonctions de Président et de Directeur Général (Titre de 
« Président Directeur Général »).

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

PERFORMANCE

La performance de l’OPC sur la période est de : +6,75%.

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 : +19, 8%.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

L’environnement économique mondial a connu de profonds changements en 2025. Les États-Unis ont 
annoncé une forte augmentation des droits de douane sur leurs importations, rompant avec l’ordre établi 
depuis quarante ans. Dans le même temps, les agissements de Donald Trump ont ravivé les débats sur 
l’indépendance de la Réserve Fédérale. En Europe, l’Allemagne a opéré un tournant radical en matière de 
politique budgétaire, avec l’annonce d’un plan de soutien de grande ampleur. En parallèle, l’instabilité 
géopolitique a mis en évidence la dépendance de l’Europe à l’égard de ses partenaires traditionnels, 
conduisant les pays européens à accélérer le développement de leurs capacités militaires. 
L’économie mondiale s’est révélée plus résiliente que prévue. D’après les projections du FMI, la croissance 
du PIB mondial ne devrait que légèrement ralentir pour passer de 3,3% en 2024 à 3,2% en 2025. Aux Etats-
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 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 poursuivie. La Chine est parvenue à réorienter ses exportations, permettant le maintien 
de sa croissance.
Sur les marchés, la plupart des classes d’actifs ont enregistré de solides performances, malgré des phases 
de forte volatilité. Les indices actions ont terminé l’année proches de leurs plus hauts historiques, l’intelligence 
artificielle restant le thème dominant. Sur les marchés obligataires, le crédit s’est montré particulièrement 
dynamique, tandis que les perspectives d’assouplissement monétaire ont soutenu la performance des 
obligations d’État américaines et britanniques. En revanche, les préoccupations budgétaires ont pesé sur les 
obligations d’État allemandes, françaises et japonaises. L’année a été particulièrement favorable aux marchés 
émergents et aux métaux précieux. A l’inverse, le dollar et le pétrole ont chuté.

Economie
Les annonces de Donald Trump sur les droits de douane ont provoqué un choc d’incertitude inédit, culminant 
le 2 avril avec l’annonce de hausses considérables sur la plupart des pays. La suspension partielle de ces 
mesures le 9 avril, suivie de la signature d’accords bilatéraux successifs avec la Chine, l’UE et le Japon, a 
ensuite permis une détente progressive. D’après les estimations du Yale Budget Lab, le taux moyen des droits 
de douane américains atteignait 17% en fin d’année, contre 2% en début d’année, un plus haut depuis 1935. 
Néanmoins, l’économie mondiale a bien résisté.

La croissance américaine a été solide à +2,3% sur un an au troisième trimestre, soutenue par la consommation 
des ménages et la dynamique de l’investissement dans l’intelligence artificielle. Le marché du travail a toutefois 
commencé à montrer des signes de retournement à partir de l’été 2025, les créations d’emplois marquant le 
pas. En parallèle, le taux de chômage a continué d’augmenter pour s’établir à 4,4% en décembre. En dépit 
des augmentations de droits de douane, l’inflation s’est stabilisée sur un niveau légèrement inférieure à 3%. 
Par ailleurs, la fin d’année a été marquée par la fermeture du gouvernement fédéral entre le 1er octobre et le 
12 novembre, le plus long shutdown de l’histoire américaine.

Les mauvais chiffres de l’emploi publiés à l’été ont conduit la Fed à reprendre la baisse de son taux directeur, 
avec trois baisses consécutives de 25 points de base entre septembre et décembre, à 3,50%-3,75%. 
S’agissant des mesures non conventionnelles, la Fed a d’abord annoncé en mars un ralentissement du rythme 
de réduction de son bilan, avant de mettre fin à cette politique en octobre, puis d’indiquer en décembre un 
retour à une politique d’expansion, pour éviter des tensions sur le marché monétaire. A l’été, le congrès 
américain a adopté le projet de loi budgétaire porté par Donald Trump. 
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Dans la zone euro, la croissance du PIB a accéléré à +1,4% sur un an au troisième trimestre, la résistance de 
la demande intérieure contrebalançant le frein du commerce extérieur. Les performances économiques ont 
toutefois été contrastées entre les grandes économies : +2,8% en Espagne, +0,9% en France, +0,6% en Italie 
et +0,3% en Allemagne. Le taux de chômage est resté proche des plus bas à 6,3% en novembre. L’inflation a 
légèrement baissé pour revenir à +2,0% sur un an en décembre. Dans ce contexte, après quatre baisses 
successives de 25 points de base de son taux directeur, la BCE a interrompu son cycle d’assouplissement à 
compter de septembre, ramenant le taux de dépôt à 2,00%.

En Allemagne, les élections fédérales anticipées du 23 février 2025 ont abouti à la formation d’une grande 
coalition entre la CDU/CSU et le SPD, ainsi qu’à l’élection de Friedrich Merz au poste de chancelier. Début 
mars, ce nouveau gouvernement a annoncé un plan de relance budgétaire historique : un fonds de 
500 milliards d’euros (11,6 % du PIB) pour moderniser les infrastructures sur 12 ans, une augmentation des 
dépenses militaires, potentiellement illimitée, et la possibilité pour les Lander d’accroitre leur déficit. 

En France, François Bayrou a été contraint de démissionner à la suite de l’échec d’un vote de confiance le 
8 septembre. Il a été remplacé par Sébastien Lecornu, lui-même contraint de démissionner, avant d’être 
finalement rappelé à ses fonctions.

En Chine, la croissance a surpris favorablement, atteignant +4,8% sur un an au troisième trimestre. La 
demande intérieure a été freinée par la crise du secteur immobilier et par les mesures visant à réduire les 
surcapacités industrielles. Toutefois, le commerce extérieur a largement soutenu l’activité, l’excédent 
commercial atteignant un niveau record à près de 1 200 milliards de dollars sur l’année. Les exportations sont 
restées vigoureuses : les ventes vers les États-Unis ont chuté, mais la baisse a été compensée par la 
demande du reste du monde. En parallèle, les importations n’ont progressé que modérément.

Marchés
Malgré un pic de volatilité au printemps, lié aux annonces sur les droits de douane réciproques, la plupart des 
classes d’actifs ont affiché de bonnes performances. L’appétit pour le risque a notamment été porté par la 
résilience de l’économie mondiale, les baisses de taux de la Fed et un optimisme persistant vis-à-vis de l’IA. 

Au niveau des marchés actions, l’indice MSCI World All Country en dollars a progressé de +20,6%. Les 
marchés émergents ont nettement surperformé les marchés développés, l’indice MSCI Emerging Markets 
affichant une hausse de +30,6%, contre +19,5% pour le MSCI World. 

Parmi les pays développés, le Topix a progressé de +22,4%, l’Euro Stoxx de +21,2% et le S&P 500 de 
+16,4 %. Le CAC 40 a nettement sous-performé avec une hausse de +10,4%, en raison notamment de 
l’incertitude politique. 

Pour un investisseur européen non couvert contre le risque de change, l’appréciation de l’euro face au dollar 
(+13,4%) et au yen (+13,0%) réduit sensiblement la performance des indices libellés dans ces devises.

Au niveau des marchés obligataires, tous les segments ont enregistré des performances positives dans la 
zone euro : +8,7% pour l’indice Bloomberg AT1, +5,2% pour l’indice BofA des obligations High Yield, +3,0% 
pour l’indice BofA des obligations Investment Grade et +0,6% pour l’indice BofA des obligations d’État.

Les taux à 10 ans des obligations d’État ont enregistré des évolutions très contrastées : des hausses 
significatives au Japon (+109 pb), en Allemagne (+45 pb) et en France (+29 pb), contre un recul marqué aux 
États-Unis (-44 pb) et au Royaume-Uni (-23 pb), où les taux à deux ans ont baissé encore davantage.

Au niveau des matières premières, l’indice S&P GSCI est resté globalement stable. Néanmoins, le prix du 
baril de Brent a baissé de 19%, passant de 75 à 61 USD. L’indice Bloomberg des métaux précieux a progressé 
de 80,2%, porté notamment par une forte hausse des prix de l’or et de l’argent. 

POLITIQUE DE GESTION

Au 31 décembre 2025, le portefeuille du la sicav Lazard Patrimoine Actions SRI se décompose principalement 
comme suit :
- Actions Europe 99,88%
- Monétaire : 0.22%
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Actions Europe :

Le poids de cette zone s’établit à 99,88%. Nous sommes investis sur une sélection de titres vifs européens 
représentant nos principales convictions sur les marchés actions européens

Monétaires :

Nous sommes très légèrement créditeurs en liquidités.

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

ESSILORLUXOTTICA 829 481,56 3 911 979,98

BANCO SANTANDER SA 3 042 384,78 1 059 165,16

Lazard Euro Money Market A 1 981 854,02 1 983 361,36

LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI 1 620 457,51 1 981 214,10

MERCK KGAA 160 815,20 3 195 040,74

PERNOD RICARD SA 136 224,00 3 175 081,75

KONE OYJ-B 671 850,04 2 269 747,87

RELX PLC 2 525 166,99 398 319,73

DASSAULT SYSTEMES SE 459 534,77 2 414 908,61

ASHTEAD GROUP PLC 1 999 901,23 871 648,28
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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 : 76,42%.

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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TUVWXYXZ_c̀ZpVYWUfaZTWb_eWqWX]ZcgZVc_WYceZ[]ZrZstuZvwuZxlZTWym]ZaUVWceZzZw{Z̀g]Z[]ZnWeeW]̀aZ

|rruuZ}]gWee~iag̀iT]Wf]lZ�oTZ}cfY]̀ ]̀Zw�rZuuwZv�{lZ�npZf�Zk�Z�wZw�rZuuwZv�{lZTẀ]YZw�rZ
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6. COMPTES DE L'EXERCICE
6. Comptes de l'exercice

Saut de ligne

Bilan Actif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Immobilisations corporelles nettes - -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 90 879 624,39 94 786 453,43
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 90 879 624,39 94 786 453,43
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) - -
OPCVM - -
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) 90 879 624,39 94 786 453,43
Créances et comptes d'ajustement actifs 67 325,10 -
Comptes financiers 172 304,23 244 027,14
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 239 629,33 244 027,14

Total de l'actif I+II 91 119 253,72 95 030 480,57

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres :
Capital 85 234 338,49 95 212 366,35
Report à nouveau sur revenu net - -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes - -
Résultat net de l'exercice 5 750 551,72 -309 249,29

Capitaux propres I 90 984 890,21 94 903 117,06
Passifs de financement II (*) - -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 90 984 890,21 94 903 117,06
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 134 363,51 127 363,51
Concours bancaires - -

Sous-total autres passifs IV 134 363,51 127 363,51

Total Passifs : I+II+III+IV 91 119 253,72 95 030 480,57

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 2 436 892,15 2 519 136,53
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 2 436 892,15 2 519 136,53
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 - -166,13

Sous-total charges sur opérations financières - -166,13
Total revenus financiers nets (A) 2 436 892,15 2 518 970,40
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 -1 452 179,81 -1 548 726,11
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement - -
Impôts et taxes - -
Autres charges - -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -1 452 179,81 -1 548 726,11
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) 984 712,34 970 244,29
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -93 276,62 -50 333,93
Sous-total revenus nets I = (C+D) 891 435,72 919 910,36
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 1 964 712,37 3 975 395,35
Frais de transactions externes et frais de cession -531 128,05 -509 808,77
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) 1 433 584,32 3 465 586,58

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -1 620,21 -140 809,24
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 1 431 964,11 3 324 777,34
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Compte de résultat au 31/12/2025 en EUR 31/12/2025 31/12/2024

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 3 787 027,99 -4 542 041,22

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises - -
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) 3 787 027,99 -4 542 041,22

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) -359 876,10 -11 895,77
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) 3 427 151,89 -4 553 936,99
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 5 750 551,72 -309 249,29

(*) 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 : Stoxx Europe 600. 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

31/12/2021 30/12/2022 29/12/2023 31/12/2024 31/12/2025

Actif net en EUR 121 099 013,26 99 808 916,95 100 334 451,44 94 903 117,06 90 984 890,21

Nombre de titres 780 529,838 702 674,243 680 015,467 645 301,388 579 555,097
Valeur liquidative 
unitaire 155,14 142,04 147,54 147,06 156,99

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

9,01 7,96 0,52 5,15 2,47

Capitalisation 
unitaire sur revenu 0,65 0,56 2,16 1,42 1,53
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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

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

Valeurs mobilières :
• 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).

• 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.

• Type « 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 :

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

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

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

• OPC : 
Les parts ou actions d’OPC sont évaluées à la dernière valeur liquidative connue. 
Les parts ou actions d’OPC dont la valeur liquidative est publiée mensuellement peuvent être évaluées sur la 
base de valeurs liquidatives intermédiaires calculées sur des cours estimés.
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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.

Opérations à terme fermes et conditionnelles
Les contrats à terme et les options sont évalués sur la base d’un cours de séance dont l’heure de prise en 
compte est calée sur celle utilisée pour évaluer les instruments sous-jacents.
Les positions prises sur les marchés à terme fermes ou conditionnels et du gré à gré sont valorisées à leur 
prix de marché ou à leur équivalent sous-jacent.

Les instruments financiers et valeurs non négociés sur un marché réglementé
Les produits négociés sur un marché non règlementé sont valorisés en Market to Market (à leur valeur de 
marché) via les modèles classiques de valorisation.

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

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

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

Jusqu’au 08/12/2025 : 

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

Frais de gestion financière Actif net FR0013221116 1,480%

Frais de fonctionnement et autres 
services Actif net Appliqués à 

l'action 0,020%

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

l'action Néant

Actions, obligations, 
titres de créance, 

change
De 0 à 0,50%

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 
l'action Instruments sur 

marché à terme et 
autres opérations

De 0 à 450 € 
par lot/contrat

Commission de surperformance Actif net FR0013221116
15% de la performance supérieure 

à l’indicateur de référence, 
plafonnée à 1%

A partir du 08/12/2025 :

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

Frais de gestion financière Actif net FR0013221116 1,480%

Frais de fonctionnement et autres 
services Actif net Appliqués à 

l'action 0,20%

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

l'action Néant

Commission de surperformance Actif net FR0013221116
15% de la performance supérieure 

à l’indicateur de référence, 
plafonnée à 1%

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.

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,
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- 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 0,20%.

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.

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.

Lorsque l'OPC est agréé au titre du règlement (UE) n° 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 
14 juin 2017 sur les fonds monétaires, par dérogation aux dispositions du I, les sommes distribuables peuvent 
aussi intégrer les plus-values latentes.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

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

Action LAZARD PATRIMOINE ACTIONS 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 31/12/2025 31/12/2024

Capitaux propres début d'exercice 94 903 117,06 100 334 451,44
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 9 015 789,63 21 846 551,89

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -19 139 341,13 -27 171 675,92

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 984 712,34 970 244,29

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 1 433 584,32 3 465 586,58

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation 3 787 027,99 -4 542 041,22

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) 90 984 890,21 94 903 117,06

 
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

Actions souscrites durant l'exercice 58 043,935 9 015 789,63

Actions rachetées durant l'exercice -123 790,226 -19 139 341,13

Solde net des souscriptions/rachats -65 746,291 -10 123 551,50

Nombre d'actions en circulation à la fin de l'exercice 579 555,097
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

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

LAZARD PATRIMOINE 
ACTIONS
FR0013221116

Capitalisation Capitalisation EUR 90 984 890,21 579 555,097 156,99
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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

FRANCE ROYAUME-
UNI ALLEMAGNE SUISSE PAYS-BAS

Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Actions et valeurs assimilées 90 879,62 37 646,23 15 789,57 13 176,58 6 699,50 6 158,00

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 90 879,62

 
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 172,30 - - - 172,30

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 - - - 172,30
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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 172,30 - - - - - -

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

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 172,30 - - - - - -

(*) 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

GBP CHF USD   
Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 11 509,58 5 560,47 979,55 - -

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 11 509,58 5 560,47 979,55 - -

 
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 31/12/2025

Créances
Coupons et dividendes en espèces 67 325,10

Total des créances 67 325,10
Dettes

Frais de gestion fixe 134 363,51

Total des dettes 134 363,51

Total des créances et des dettes -67 038,41

 
D2. Frais de gestion, autres frais et charges

31/12/2025
 

Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 1 452 179,81

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,50

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 -
  

 
D3. Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31/12/2025

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 -
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D4. Autres informations

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

31/12/2025

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

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

Code ISIN Libellé 31/12/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC -

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe -
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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 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets 891 435,72 919 910,36
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice - -

Revenus de l'exercice à affecter 891 435,72 919 910,36
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 891 435,72 919 910,36

 
Action LAZARD PATRIMOINE ACTIONS

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 31/12/2025 31/12/2024

Revenus nets 891 435,72 919 910,36
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 891 435,72 919 910,36
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 891 435,72 919 910,36
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 891 435,72 919 910,36

Total 891 435,72 919 910,36

* 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 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 1 431 964,11 3 324 777,34
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 1 431 964,11 3 324 777,34
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1 431 964,11 3 324 777,34

 
Action LAZARD PATRIMOINE ACTIONS

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 31/12/2025 31/12/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 1 431 964,11 3 324 777,34
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 1 431 964,11 3 324 777,34
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 1 431 964,11 3 324 777,34
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 1 431 964,11 3 324 777,34

Total 1 431 964,11 3 324 777,34

* 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 - -
 
 



LAZARD PATRIMOINE ACTIONS - Rapport annuel au 31/12/2025 40

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 90 879 624,39 99,88

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 90 879 624,39 99,88

Assurance 1 829 961,00 2,01

MUENCHENER RUECKVERSICHERUNG AG EUR 3 255 1 829 961,00 2,01

Banques commerciales 2 199 799,53 2,42

INTESA SANPAOLO EUR 371 525 2 199 799,53 2,42

Boissons 3 661 001,30 4,02

HEINEKEN NV EUR 52 495 3 661 001,30 4,02

Conglomérats industriels 2 224 095,00 2,44

SIEMENS AG-REG EUR 9 300 2 224 095,00 2,44

Electricité 1 334 852,50 1,47

LEGRAND SA EUR 10 490 1 334 852,50 1,47

Equipements électriques 941 949,00 1,04

SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 4 010 941 949,00 1,04

Equipements et fournitures médicaux 5 341 321,00 5,87

ESSILORLUXOTTICA EUR 19 790 5 341 321,00 5,87

Industrie aérospatiale et défense 913 018,00 1,00

SAFRAN SA EUR 3 070 913 018,00 1,00

Logiciels 1 624 088,25 1,79

SAP SE EUR 7 795 1 624 088,25 1,79

Machines 4 479 926,00 4,92

KONE OYJ-B EUR 73 975 4 479 926,00 4,92

Marchés de capitaux 3 750 470,80 4,12

BANCO SANTANDER SA EUR 372 440 3 750 470,80 4,12

Matériaux de construction 941 081,40 1,03

IMERYS SA EUR 39 310 941 081,40 1,03

Pétrole et gaz 4 403 061,54 4,84

TOTALENERGIES SE EUR 79 206 4 403 061,54 4,84

Producteur et commerce d'énergie indépendants 4 867 897,50 5,35

AIR LIQUIDE SA EUR 30 375 4 867 897,50 5,35

Produits alimentaires 6 667 997,46 7,33

NESTLE SA-REG CHF 28 220 2 388 009,46 2,62
UNILEVER PLC EUR 76 840 4 279 988,00 4,71

Produits chimiques 3 455 631,95 3,80

BRENNTAG AG NAMEN EUR 24 360 1 207 281,60 1,33
GIVAUDAN-REG CHF 665 2 248 350,35 2,47

Produits de soins personnels 2 318 745,00 2,55

L'OREAL EUR 6 325 2 318 745,00 2,55



LAZARD PATRIMOINE ACTIONS - Rapport annuel au 31/12/2025 41

E1. Inventaire des éléments de bilan 

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

Net

Produits pharmaceutiques 12 223 901,72 13,42

ASTRAZENECA PLC GBP 46 970 7 418 156,10 8,13
ROCHE HOLDING AG-GENUSSSCHEIN CHF 2 620 924 109,62 1,02
SANOFI EUR 46 925 3 881 636,00 4,27

Produits pour l'industrie du bâtiment 1 251 789,20 1,38

COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN EUR 14 395 1 251 789,20 1,38

Semi-conducteurs et équipements pour fabrication 3 636 027,00 4,00

ASML HOLDING NV EUR 2 710 2 496 994,00 2,75
STMICROELECTRONICS NV EUR 50 680 1 139 033,00 1,25

Services aux collectivités 1 688 529,38 1,86

E.ON SE EUR 104 715 1 688 529,38 1,86

Services aux professionnels 6 189 410,99 6,80

BUREAU VERITAS SA EUR 104 920 2 851 725,60 3,13
RELX PLC GBP 96 500 3 337 685,39 3,67

Services de télécommunication diversifiés 1 419 006,00 1,56

ORANGE EUR 99 930 1 419 006,00 1,56

Services financiers diversifiés 5 582 177,50 6,14

DEUTSCHE BOERSE AG EUR 20 575 4 602 627,50 5,06
SMURFIT WESTROCK PLC USD 29 750 979 550,00 1,08

Services liés aux technologies de l'information 2 792 070,00 3,07

THALES EUR 12 150 2 792 070,00 3,07

Sociétés commerciales et de distribution 753 740,37 0,83

ASHTEAD GROUP PLC GBP 12 940 753 740,37 0,83

Textiles, habillement et produits de luxe 4 388 075,00 4,82

HERMES INTERNATIONAL EUR 425 901 850,00 0,99
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI EUR 5 405 3 486 225,00 3,83

Total 90 879 624,39 99,88

(*) 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) 90 879 624,39

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 (+) 239 629,33

Autres passifs (-) -134 363,51

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 90 984 890,21

 

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

Action LAZARD PATRIMOINE ACTIONS EUR 579 555,097 156,99
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7. TEXTE DES RÉSOLUTIONS 
7. Texte des résolutions

LAZARD PATRIMOINE ACTIONS
Société d’investissement à capital variable

Siège social : 10, avenue Percier – 75008 Paris
825 097 595 RCS PARIS

RESOLUTION D’AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2025

Deuxième resolution

L’Assemblée Générale approuve les sommes distribuables de l’exercice qui s’élèvent à :
891 435,72 € Somme distribuable afférente au revenu net
1 431 964,11 € Somme distribuable afférente aux plus et moins-values nettes

et décide leur affectation comme suit :

1) Somme distribuable afférente au revenu net
891 435,72 € Capitalisation

2) Somme distribuable afférente aux plus et moins-values nettes
1 431 964,11 € Capitalisation

Aucun dividende ne sera donc mis en paiement au titre de cet exercice.
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8. ANNEXE(S) 
8. Annexe(s)
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Caractéristiques de l’OPC
 Caractéristiques de l’OPC
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Information SFDR
 Information SFDR
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