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

 
Néant.
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2. RAPPORT DE GESTION 
2. Rapport de gestion

PERFORMANCE

Actions « A »

La valeur liquidative de 2 940,84€ le 30 septembre 2024 est passée à 2 868,37€ le 30 septembre 2025 ce qui 
correspond à une évolution de -2,46 %.

Actions « R »

La valeur liquidative de 457,20€ le 30 septembre 2024 est passée à 443,26€ le 30 septembre 2025 ce qui 
correspond à une évolution de -3,05 %.

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 Cac Small sur la période est de : 44,04%.

ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE

Au cours des douze derniers mois, l’environnement économique a connu de profonds changements. 
Les États-Unis ont annoncé une forte augmentation des droits de douane sur leurs importations, rompant avec 
l’ordre économique 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 et de 
leurs industries de défense. 

La bonne nouvelle est que l’économie mondiale s’est avérée plus résiliente que prévue face au choc 
protectionniste. Aux Etats-Unis, la demande intérieure est restée solide, en partie grâce aux investissements 
dans le secteur de l’intelligence artificielle. Cependant, le marché du travail a commencé à montrer des signes 
de retournement à partir de l’été 2025, conduisant la Réserve fédérale à reprendre ses baisses de taux après 
neuf mois de pause, malgré une inflation toujours élevée. En Europe, la croissance a bien résisté, avec 
toutefois des performances contrastées pour les principaux pays. Dans ce contexte, la Banque centrale 
européenne a interrompu ses baisses de taux, alors que l’inflation est revenue proche de la cible. En Chine, 
la croissance s’est stabilisée sur un rythme supérieur à 5%. 
Sur cette toile de fond, les indices actions ont enregistré une solide progression, malgré une phase de volatilité 
extrême après les annonces tarifaires américaines d'avril 2025. Les rendements à dix ans des obligations 
souveraines se sont tendus, davantage en Europe qu’aux Etats-Unis, tandis que les spreads des pays 
périphériques de la zone euro se sont resserrés. S’agissant des devises, la tendance a été marquée par une 
nette appréciation de l’euro face à la plupart des devises, notamment contre le dollar et le yen. Les matières 
premières ont globalement progressé, malgré une baisse du prix du pétrole.

Economie
Depuis le début de son mandat en janvier 2025, Donald Trump a multiplié les annonces sur les droits de 
douane, avec des dispositifs variés selon les pays et les secteurs, des décisions soudaines, des suspensions 
temporaires et des exemptions. 

Le 2 avril 2025, les Etats-Unis ont imposé des droits de douane considérables à l’encontre de la plupart des 
pays, lesquels ont été partiellement suspendus pour une période de 90 jours le 9 avril 2025. À la suite de ces 
annonces, les tensions commerciales avec la Chine se sont accentuées à la mi-avril 2025, jusqu’à la 
conclusion d’une trêve commerciale début mai 2025. 

L’été 2025 a ensuite été marqué par la signature de plusieurs accords bilatéraux, avec des taux de 15% pour 
l’UE et le Japon. Le 31 juillet 2025, les droits de douane réciproques annoncés le 2 avril ont été ajustés. 
Fin septembre 2025, le taux moyen des droits de douane américains atteignait près de 18%, soit un plus haut 
depuis 1934.
La croissance américaine est restée solide à +2,1 % sur un an au deuxième trimestre 2025, soutenue par la 
consommation des ménages et la dynamique de l’investissement dans l’intelligence artificielle. Cependant, le 
marché du travail a commencé à montrer des signes de retournement à partir de l’été 2025, les créations 
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d’emplois marquant le pas. Le taux de chômage est toutefois demeuré faible à 4,3%. L’inflation globale a 
légèrement accéléré à +2,9 % sur un an, tandis que l’inflation sous-jacente s’est modérée à +3,1%, les 
hausses de droits de douane n’ayant eu qu’un impact modéré sur les prix.

La Réserve Fédérale a procédé à deux baisses de taux de 25 points de base à la fin de l’année 2024. 
Les mauvais chiffres de l’emploi publiés à l’été 2025 ont conduit à une reprise des baisses de taux en 
septembre 2025, avec une réduction de 25 points de base à 4,00-4,25%. S’agissant des mesures non-
conventionnelles, la Réserve Fédérale a annoncé un ralentissement du rythme de réduction de son bilan en 
mars 2025, au rythme maximum de 40 Mds USD par mois. 

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 est restée solide à +1,5% en glissement annuel au deuxième trimestre 
2025, portée par la vigueur de la demande domestique. Les performances économiques ont toutefois été 
contrastées entre les grandes économies : +3,1% en Espagne, +0,8% en France, +0,4% en Italie et -0,2% en 
Allemagne. Le taux de chômage est resté proche des plus bas à 6,3%. L’inflation globale est remontée à 
+2,2% sur un an, tandis que l’inflation sous-jacente s’est modérée à +2,3%. 

Après six baisses consécutives de 25 points de base, la BCE a fait une pause en juillet et septembre 2025, 
ramenant le taux de dépôt à 2,00% en fin de période.

En Allemagne, le chancelier Olaf Scholz a perdu le vote de confiance du Bundestag le 16 décembre 2024, à 
la suite du départ du FDP de la coalition gouvernementale en novembre. Cette défaite a conduit à la tenue 
d’élections fédérales anticipées le 23 février 2025, qui 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 2025, 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, le premier ministre Michel Barnier a été renversé par une motion de censure le 4 décembre 2024. 
François Bayrou lui a succédé le 13 décembre 2024, mais a été contraint de démissionner après l’échec d’un 
vote de confiance le 8 septembre 2025. Sébastien Lecornu lui a succédé le 9 septembre 2025.

En Chine, la croissance du PIB a bien résisté à +5,2 % en glissement annuel au deuxième trimestre 2025. 
La demande domestique est restée pénalisée par la crise immobilière, mais la consommation des ménages a 
bénéficié des mesures de soutien publiques. Dans le même temps, la hausse des exportations vers le reste 
du monde a partiellement compensé le recul des ventes vers les États-Unis. Cependant, la demande intérieure 
s’est nettement affaiblie à partir de l’été 2025 et le déflateur du PIB a enregistré sa plus longue période de 
baisse depuis la fin des années 1990, à -1,2 % en glissement annuel au deuxième trimestre. Pour contrer ces 
pressions déflationnistes, les autorités ont intensifié leur campagne « anti-involution » en introduisant des 
mesures de soutien ciblées.

Marchés
Au cours des douze derniers mois, l’indice MSCI World All Country en dollars a enregistré une progression de 
+15,6%, avec des hausses marquées dans toutes les régions : le Topix a augmenté de +18,6%, le S&P 500 
de +16,1%, l’indice MSCI des marchés émergents de +15,0 % et l’Euro Stoxx de +13,0%. Le CAC 40 a 
nettement sous-performé, ne progressant que de +3,4%, en partie à cause de l’incertitude politique. Pour un 
investisseur européen non-couvert contre le risque de change, l’appréciation de l’euro face à la plupart des 
devises atténue les performances des marchés étrangers.  

Cette bonne performance des marchés actions masque plusieurs épisodes de volatilité. Après une fin 2024 
relativement calme, les actions américaines ont connu une correction au début de 2025. Les inquiétudes liées 
à la croissance américaine et l’émergence de nouveaux acteurs dans le domaine de l’intelligence artificielle 
ont conduit les investisseurs à réévaluer leurs anticipations sur les marchés américains, provoquant une forte 
baisse des « Sept Magnifiques ». En revanche, l’Euro Stoxx a enregistré une forte hausse sur cette période, 
porté par les secteurs les plus cycliques (banques, consommation discrétionnaire…).

Les annonces du 2 avril 2025 sur les droits de douane réciproques ont engendré une volatilité extrême mais 
brève. Les marchés actions ont d’abord chuté, avant de rebondir fortement suite à l’annonce d’une suspension 
des tarifs pour 90 jours. Par la suite, la tendance haussière s’est maintenue, portée par la résilience de 
l’économie mondiale, les avancées dans les négociations commerciales, le renforcement des anticipations de 
baisse des taux de la Réserve fédérale et la thématique de l’intelligence artificielle.
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Ce contexte a alimenté la volatilité sur les marchés des obligations d’Etat. Le taux à 10 ans du Trésor américain 
a fluctué entre 3,73% et 4,79% pour terminer à 4,15%, soit une hausse de 37 pbs. En Allemagne, le taux 
équivalent a augmenté de 59 pbs à 2,71 %, avec une hausse historique de 30 pbs le 5 mars 2025, à la suite 
de l’annonce du plan de relance budgétaire. Les spreads à 10 ans des pays périphériques se sont resserrés 
de 25 pbs pour l’Espagne et de 50 pbs pour l’Italie. En France, la prime de risque politique est restée élevée, 
mais le spread avec l’Allemagne n’a augmenté que de 3 pbs sur la période, à 82 pbs.

Sur le marché des devises, l’euro s’est globalement apprécié face à la majorité de ses principaux partenaires 
commerciaux, progressant de 8,5% par rapport au yen, de 5,4% par rapport au dollar et de 4,8% par rapport 
à la livre sterling. En revanche, il a reculé de 0,8% face au franc suisse. S’agissant des matières premières, 
l'indice S&P GSCI a augmenté de +3,2% malgré une baisse de 8,4% du prix de baril de Brent, de 72 USD à 
66 USD.

POLITIQUE DE GESTION

La valeur liquidative du FCP Lazard Small Caps France (part A) a enregistré une baisse de 2.46% au cours 
de l’exercice arrêté au 30 septembre 2025. A titre de comparaison, l’indice CAC Small a progressé de 44.04% 
et l’indice CAC 40 (représentatif des grandes capitalisations françaises) de 5.97% sur la même période. 

La volatilité du FCP ressort à 12.86% sur le dernier exercice et à 12.58% sur trois ans, calculée sur une base 
hebdomadaire. La proportion moyenne d’investissement en titres sur l’exercice a été de 98.52%.

La différence de performance entre le FCP Lazard Small Caps France par rapport à l’indice CAC Small 
s’explique en majorité par la progression de 4 titres (Abivax +591%, Exail Technologies +450%, Nanobiotix 
+236%, Exosens +63%) non présents dans le FCP mais présents dans l’indice. Ces sociétés ne correspondent 
pas à nos critères d’investissement. 

En plus de la poursuite des incertitudes géopolitiques liées entre autres à la guerre en Ukraine, la performance 
économique et boursière des sociétés européennes a été particulièrement influencée par plusieurs 
thématiques pendant l’exercice :

• L’annonce en mars par le nouveau gouvernement allemand d’un plan massif d’investissement visant 
une modernisation des infrastructures et une augmentation des dépenses militaires a provoqué un 
regain d’optimisme concernant les sociétés pouvant bénéficier du plan. 

• L’imposition en avril par les Etats-Unis de droits de douane massifs sur la plupart de ses partenaires 
commerciaux a perturbé significativement les projets d’investissement, les chaines logistiques et la 
demande finale pour les sociétés exposées au marché américain. 

L’activité économique et les performances boursières des sociétés françaises ont été de plus pénalisées sur 
l’exercice par l’incertitude liée à l’instabilité politique en France. Celle-ci a provoqué des reports 
d’investissements qui ont pesé sur la demande finale pour un certain nombre de sociétés exposées au marché 
français. 

Certains titres du FCP ont ainsi enregistré des baisses au cours de l’exercice. Le spécialiste français d’études 
par enquête Ipsos (-30%) a pâti d’une croissance atone, accentuée par la réorganisation de sa filiale 
américaine au cours de l’exercice. Le groupe français de R&D externalisée Alten (-29% sur l’exercice) a 
souffert d’une dégradation temporaire de la demande dans ses principaux marchés, notamment celui des 
constructeurs de l’automobile et, plus marginalement, celui de l’aérospatiale. Le fabricant de fûts en chêne, 
TFF Group (-46%) a été impacté par le déstockage des clients et d’une faible consommation. Le fabricant 
d’équipements de protection individuelle, Delta Plus (-32%) a enregistré un chiffre d’affaires en léger repli. 
Sopra (-12%), spécialiste français de services informatiques, a enregistré quelques retards sur le marché 
français au cours de la première partie de l’exercice, ce qui a marginalement pesé sur la croissance du chiffre 
d’affaires. 

Toutefois, plusieurs sociétés en portefeuille ont enregistré des progressions significatives au cours de 
l’exercice à l’image de Lumibird et Spie. Le spécialiste des technologies laser, Lumibird (+154%) enregistre 
notamment une croissance très dynamique dans ses activités défense/spatial. Etant très exposé au marché 
allemand, Spie (+39%) a bénéficié de l’annonce du plan allemand.

Entre le 30 septembre 2024 et le 30 septembre 2025, nous avons vendu deux positions dans le portefeuille. 
La ligne Nexity a été vendue en janvier 2025 en raison d’une mauvaise allocation du capital au cours des 
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dernières années. La ligne en Spie a été vendue en juillet 2025 pour des raisons de valorisation, après une 
performance de +39% depuis le début de l’exercice. 

Sur l’exercice, trois nouveaux titres ont rejoint le FCP. En décembre 2024, une ligne en Fountaine Pajot 
(fabricant de catamarans) a été initiée. En janvier 2025, une position en Vetoquinol (8ème laboratoire mondial 
de santé animale) a été initiée. En juillet 2025, nous avons participé à l’IPO de SEMCO Technologies, un 
groupe français présent depuis 30 ans sur le marché des Chucks électrostatiques ou “eChucks”, destinés à 
maintenir les wafers dans les équipements nécessaires à la fabrication des semiconducteurs.

Nous continuerons à l’avenir à appliquer la même méthodologie dans la gestion du portefeuille : la stratégie 
d’investissement du fonds, axée sur la sélection de sociétés très rentables, faiblement endettées et 
sous-évaluées par le marché nous semble particulièrement pertinente dans le contexte actuel. En dépit de 
l’incertitude macroéconomique et géopolitique, ces mêmes entreprises nous semblent receler un potentiel 
d’appréciation très significatif, compte tenu de la solidité de leur croissance bénéficiaire à travers le cycle et 
de leur niveau de valorisation, qui nous semble décoté. 

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 51 551 662,52 52 004 668,81

SPIE SA 520 137,80 11 604 016,18

SOPRA STERIA GROUP 2 824 025,61 5 264 049,70

L.D.C. SA 500 614,33 6 301 841,10

ASSYSTEM 1 751 900,04 3 097 231,35

AUBAY 648 792,18 3 912 149,90

VETOQUINOL SA 4 467 150,00 -

VIRBAC SA 488 521,52 3 375 582,00

FOUNTAINE PAJOT SA 3 752 920,60 -

SYNERGIE SA 220 538,10 2 971 000,00
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3. INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES 
3. 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.

REMUNERATIONS 
Les rémunérations fixes et variables versées au cours de l’exercice clos le 31 décembre 2024 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 31/12/2024 : CDD et CDI de LFG, LFG Luxembourg et LFG Belgique
(donc hors stagiaires, apprentis et hors LFG Courtage)

Effectif au 31-12-2024 LFG - 
LFG Belgique - LFG 

Luxembourg

Rémunérations fixes 
annuelles 2024

en €

Rémunération variable au titre de 2024
(cash payé en 2025 et différé attribué en 2025)

en €

229 24 007 768 28 926 961

"Personnel identifié"

Catégorie Nombre de salariés
Rémunérations fixes et variables agrégées 

2024 (salaires annuels et bonus cash et 
différés)

Senior Management 3 5 639 385

Autres 63 28 022 847
Total 66 33 662 232

NB : les montants sont des montants non chargés
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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 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Immobilisations corporelles nettes - -
Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) 210 254 275,74 252 571 629,78
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 210 254 275,74 252 571 629,78
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) 5 715 423,45 6 082 051,58
OPCVM 5 715 423,45 6 082 051,58
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) 215 969 699,19 258 653 681,36
Créances et comptes d'ajustement actifs 1 800,49 7 540,12
Comptes financiers 131 134,63 222 433,86
Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 132 935,12 229 973,98

Total de l'actif I+II 216 102 634,31 258 883 655,34

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Bilan Passif au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Capitaux propres :
Capital 221 465 739,90 245 100 661,32
Report à nouveau sur revenu net - -
Report à nouveau des plus et moins-values réalisées nettes - -
Résultat net de l'exercice -5 701 415,68 10 404 360,89

Capitaux propres I 215 764 324,22 255 505 022,21
Passifs de financement II (*) - -
Capitaux propres et passifs de financement (I+II) 215 764 324,22 255 505 022,21
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 338 310,09 3 378 633,13
Concours bancaires - -

Sous-total autres passifs IV 338 310,09 3 378 633,13

Total Passifs : I+II+III+IV 216 102 634,31 258 883 655,34

(*) L’OPC sous revue n’est pas concerné par cette rubrique.
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Compte de résultat au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

Revenus financiers nets
Produits sur opérations financières :

Produits sur actions 5 784 135,10 8 549 282,56
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 5 784 135,10 8 549 282,56
Charges sur opérations financières :

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

Sous-total charges sur opérations financières - -
Total revenus financiers nets (A) 5 784 135,10 8 549 282,56
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 -3 981 736,54 -4 692 307,77
Frais d'audit, d'études des fonds de capital investissement - -
Impôts et taxes - -
Autres charges - -

Sous-total autres produits et autres charges (B) -3 981 736,54 -4 692 307,77
Sous-total revenus nets avant compte de régularisation (C = A-B) 1 802 398,56 3 856 974,79
Régularisation des revenus nets de l'exercice (D) -56 131,51 -382 789,59
Sous-total revenus nets I = (C+D) 1 746 267,05 3 474 185,20
Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte de régularisations :

Plus ou moins-values réalisées 12 260 858,01 5 167 347,75
Frais de transactions externes et frais de cession -366 473,37 -254 731,86
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) 11 894 384,64 4 912 615,89

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes (F) -555 263,96 -207 465,23
Plus ou moins-values réalisées nettes II = (E+F) 11 339 120,68 4 705 150,66
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Compte de résultat au 30/09/2025 en EUR 30/09/2025 30/09/2024

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 -19 533 395,24 976 774,36

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) -19 533 395,24 976 774,36

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes (H) 746 591,83 1 248 250,67
Plus ou moins-values latentes nettes III = (G+H) -18 786 803,41 2 225 025,03
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 -5 701 415,68 10 404 360,89

(*) 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 du FCP, vise à obtenir, sur une période de placement recommandée de 5 ans, une performance 
nette de frais supérieure à celles des petites et moyennes capitalisations françaises, représentée par l’indice 
Euromoney Smaller France, dividendes nets 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

30/09/2021 30/09/2022 29/09/2023 30/09/2024 30/09/2025

Actif net Global 
en EUR 322 388 003,58 221 719 166,59 253 552 106,62 255 505 022,21 215 764 324,22

Part LAZARD 
SMALL CAPS 
France "A en EUR

Actif net 276 762 776,47 187 009 173,43 209 409 116,50 204 228 788,65 175 291 083,80

Nombre de titres 90 503,626 75 425,901 74 319,673 69 445,570 61 111,650
Valeur liquidative 
unitaire 3 058,02 2 479,37 2 817,68 2 940,84 2 868,37

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

26,70 209,34 139,00 54,12 150,69

Capitalisation 
unitaire sur revenu 3,62 18,36 25,49 43,59 26,37

Part LAZARD 
SMALL CAPS 
France "R en EUR

Actif net 45 625 227,11 34 709 993,16 44 142 990,12 51 276 233,56 40 473 240,42

Nombre de titres 94 256,353 88 974,478 100 166,426 112 152,533 91 306,897
Valeur liquidative 
unitaire 484,05 390,11 440,69 457,20 443,26

Capitalisation 
unitaire sur plus et 
moins-values 
nettes

4,23 33,05 21,82 8,44 23,32

Capitalisation 
unitaire sur revenu -2,05 0,06 1,23 3,98 1,47
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A2. Règles et méthodes comptables

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

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :

- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des 
intérêts encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.

La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l’exercice est de 12 mois.

Règles d'évaluation des actifs

1.1. Les instruments financiers et valeurs négociées sur un marché réglementé sont évalués à leur 
prix de marché.
Les règles de valorisation peuvent être spécifiques pour les OPC datés. Pendant la période de souscription 
l'OPC sera valorisé au prix d’achat (Ask) et à compter de la fermeture de l'OPC au prix de vente (Bid).

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.

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 dont la responsabilité est assurée par 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 » :

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.
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• 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.

• 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.

1.2. 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.

1.3. Méthodes d’évaluation des engagements hors-bilan
- Les opérations de hors-bilan sont évaluées à la valeur d’engagement.
- La valeur d’engagement pour les contrats à terme fermes est égale au cours (en devise de l'OPC) multiplié 
par le nombre de contrats multiplié par le nominal.
- La valeur d’engagement pour les opérations conditionnelles est égale au cours du titre sous-jacent (en devise 
de l'OPC) multiplié par le nombre de contrats multiplié par le delta multiplié par le nominal du sous-jacent.
- La valeur d’engagement pour les contrats d’échange est égale au montant nominal du contrat (en devise de
l'OPC).
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Frais de gestion

Frais facturés au FCP Assiette Taux Barème

Frais de gestion financière Actif net Part A : 1,58% TTC Taux maximum
Part R : 2,18% TTC Taux maximum

Frais administratifs externes à
la société de gestion Actif net Part A et Part R : 

0,02% TTC Taux maximum

Jusqu’à 100 000 € 0,48 %
De 100 001 € à 200 

000 €
0,31 %

De 200 001 € à 300 
000 €

0,24 %Actions France

Plus de 300 000 € 0,17 %
Commissions de mouvement (TTC)

(de 0 à 100 % perçues par la société 
de gestion et de 0 à 100% perçues 

par le dépositaire)

Prélèvement 
maximum sur 

chaque 
transaction

Instruments sur 
marchés à 

terme et autres 
opérations

De 0 à 450€ TTC par contrat

Commission de sur-performance N.A. Néant

Seules les contributions dues pour la gestion de l’OPC en application du d) du 3° 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 quatre blocs de frais évoqués dans le tableau ci-dessus.

Les opérations de pensions livrées sont réalisées aux conditions de marché.

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 FRERES 
BANQUE et LAZARD FRERES 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 au FCP. Tous les coûts et frais relatifs à ces techniques de gestion sont pris 
en charge par le FCP.

Pour plus d’information, les porteurs pourront se reporter au rapport de gestion.
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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.
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.
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 :

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

Part LAZARD SMALL CAPS France "A Capitalisation Capitalisation

Part LAZARD SMALL CAPS France "R
Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion

Capitalisation, et/ou Distribution, et/ou 
Report par décision de la société de 

gestion
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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 30/09/2025 30/09/2024

Capitaux propres début d'exercice 255 505 022,21 253 552 106,62
Flux de l'exercice :
Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 41 638 483,72 62 578 205,20

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -75 542 569,67 -70 371 654,65

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 1 802 398,56 3 856 974,79

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de régularisation 11 894 384,64 4 912 615,89

Variation des plus ou moins-values latentes avant comptes de régularisation -19 533 395,24 976 774,36

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) 215 764 324,22 255 505 022,21

 
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

Part LAZARD SMALL CAPS France "A
Parts souscrites durant l'exercice 13 481,835 36 829 118,15

Parts rachetées durant l'exercice -21 815,755 -61 774 215,13

Solde net des souscriptions/rachats -8 333,920 -24 945 096,98

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 61 111,650

Part LAZARD SMALL CAPS France "R
Parts souscrites durant l'exercice 11 164,399 4 809 365,57

Parts rachetées durant l'exercice -32 010,035 -13 768 354,54

Solde net des souscriptions/rachats -20 845,636 -8 958 988,97

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 91 306,897
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B3b. Commissions de souscription et/ou rachat acquises

En montant

Part LAZARD SMALL CAPS France "A
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises -

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Part LAZARD SMALL CAPS France "R
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 SMALL 
CAPS France "A
FR0010262436

Capitalisation Capitalisation EUR 175 291 083,80 61 111,650 2 868,37

       

LAZARD SMALL 
CAPS France "R
FR0010679902

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

Capitalisation, 
et/ou Distribution, 
et/ou Report par 
décision de la 

société de gestion

EUR 40 473 240,42 91 306,897 443,26
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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     

Montants exprimés en milliers 
EUR

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

Actif
Actions et valeurs assimilées 210 254,28 210 254,28 - - - -

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 210 254,28

 
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 131,13 - - - 131,13

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 - - - 131,13
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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 131,13 - - - - - -

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

Opérations temporaires sur titres - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Hors-bilan
Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 131,13 - - - - - -

(*) 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

     
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

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 30/09/2025

Créances
Souscriptions à recevoir 1 800,49

Total des créances 1 800,49
Dettes

Rachats à payer 20 961,28

Frais de gestion fixe 317 348,81

Total des dettes 338 310,09

Total des créances et des dettes -336 509,60

 
D2. Frais de gestion, autres frais et charges

30/09/2025

Part LAZARD SMALL CAPS France "A  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 3 007 943,59

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,59

Rétrocessions des frais de gestion -

Part LAZARD SMALL CAPS France "R  
Commissions de garantie -

Frais de gestion fixes 973 792,95

Pourcentage de frais de gestion fixes 2,19

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

Autres engagements (par nature de produit) 30/09/2025

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

30/09/2025

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

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

Code ISIN Libellé 30/09/2025

Actions -

Obligations -

TCN -

OPC 5 715 423,45

FR0011291657 LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C 5 715 423,45

Instruments financiers à terme -

Total des titres du groupe 5 715 423,45
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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 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets 1 746 267,05 3 474 185,20
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice - -

Revenus de l'exercice à affecter 1 746 267,05 3 474 185,20
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 1 746 267,05 3 474 185,20

 
Part LAZARD SMALL CAPS France "A

Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets 1 612 001,70 3 027 772,76
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 1 612 001,70 3 027 772,76
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 1 612 001,70 3 027 772,76
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 1 612 001,70 3 027 772,76

Total 1 612 001,70 3 027 772,76

* 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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Part LAZARD SMALL CAPS France "R
Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets 30/09/2025 30/09/2024

Revenus nets 134 265,35 446 412,44
Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l'exercice à affecter (**) 134 265,35 446 412,44
Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 134 265,35 446 412,44
Affectation :
Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 134 265,35 446 412,44

Total 134 265,35 446 412,44

* 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 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 11 339 120,68 4 705 150,66
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 11 339 120,68 4 705 150,66
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 11 339 120,68 4 705 150,66

 
Part LAZARD SMALL CAPS France "A

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 9 209 112,38 3 758 398,47
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 9 209 112,38 3 758 398,47
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 9 209 112,38 3 758 398,47
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 9 209 112,38 3 758 398,47

Total 9 209 112,38 3 758 398,47

* 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 - -
 
Part LAZARD SMALL CAPS France "R

Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values
réalisées nettes 30/09/2025 30/09/2024

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 2 130 008,30 946 752,19
Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter (**) 2 130 008,30 946 752,19
Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées - -

Sommes distribuables au titre des plus ou moins-values réalisées 2 130 008,30 946 752,19
Affectation :
Distribution - -

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

Capitalisation 2 130 008,30 946 752,19

Total 2 130 008,30 946 752,19

* 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 SMALL CAPS FRANCE - Rapport annuel au 30/09/2025 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 210 254 275,74 97,45

Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché réglementé 
ou assimilé 210 254 275,74 97,45

Biens de consommation durables 6 427 292,00 2,98

HEXAOM EUR 207 332 6 427 292,00 2,98

Composants automobiles 3 005 200,00 1,39

OPMOBILITY EUR 220 000 3 005 200,00 1,39

Distribution de produits alimentaires de première nécessité 9 160 000,00 4,25

L.D.C. SA EUR 100 000 9 160 000,00 4,25

Electronique de bureau 8 191 680,00 3,80

74SOFTWARE SA EUR 222 600 8 191 680,00 3,80

Emballage et conditionnement 14 333 193,68 6,64

GROUPE GUILLIN EUR 185 000 5 374 250,00 2,49
OENEO EUR 481 284 4 581 823,68 2,12
TFF GROUP EUR 248 700 4 377 120,00 2,03

Equipements électriques 9 497 250,00 4,40

GERARD PERRIER ELECTRIC EUR 117 250 9 497 250,00 4,40

Equipements et instruments électroniques 10 849 603,40 5,03

LUMIBIRD EUR 441 731 9 453 043,40 4,38
SEMCO TECHNOLOGIES SAS EUR 52 800 1 396 560,00 0,65

Equipements et produits de loisirs 7 951 363,20 3,69

FOUNTAINE PAJOT SA EUR 38 000 3 944 400,00 1,83
PISCINES DESJOYAUX SA EUR 313 044 4 006 963,20 1,86

Logiciels 17 112 439,00 7,93

CHARGEURS SA EUR 234 225 2 576 475,00 1,19
GROUPE SFPI EUR 1 990 000 3 960 100,00 1,84
LECTRA EUR 288 000 6 811 200,00 3,16
LINEDATA SERVICES EUR 64 908 3 764 664,00 1,74

Machines 9 363 420,00 4,34

EXEL INDUSTRIES SA-A SHS EUR 60 000 2 142 000,00 0,99
MANITOU BF EUR 387 000 7 221 420,00 3,35

Media 7 306 980,00 3,39

IPSOS EUR 193 000 7 306 980,00 3,39

Ordinateurs et périphériques 2 973 364,26 1,38

MGI DIGITAL GRAPHIC TECHNOLO EUR 212 687 2 973 364,26 1,38

Produits chimiques 3 652 400,00 1,69

ROBERTET SA EUR 4 600 3 652 400,00 1,69

Produits pharmaceutiques 11 870 650,00 5,50

VETOQUINOL SA EUR 63 000 4 857 300,00 2,25
VIRBAC SA EUR 22 300 7 013 350,00 3,25
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E1. Inventaire des éléments de bilan 

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

Net

Services aux entreprises 9 798 000,00 4,54

CATERING INTL SERVICES EUR 345 000 4 002 000,00 1,85
DELTA PLUS GROUP EUR 126 000 5 796 000,00 2,69

Services aux professionnels 21 281 986,60 9,86

ASSYSTEM EUR 225 354 9 667 686,60 4,48
GROUPE CRIT EUR 79 000 4 755 800,00 2,20
SYNERGIE SA EUR 215 000 6 858 500,00 3,18

Services financiers diversifiés 401 685,60 0,19

GROUPE OKWIND SAS EUR 323 940 401 685,60 0,19

Services liés aux technologies de l'information 43 906 868,00 20,35

ALTEN SA EUR 109 000 7 619 100,00 3,53
AUBAY EUR 212 000 10 165 400,00 4,72
INFOTEL EUR 202 726 8 717 218,00 4,04
SOPRA STERIA GROUP EUR 53 000 8 575 400,00 3,97
WAVESTONE EUR 183 000 8 829 750,00 4,09

Sociétés commerciales et de distribution 9 300 000,00 4,31

THERMADOR GROUPE EUR 125 000 9 300 000,00 4,31

Soins et autres services médicaux 3 870 900,00 1,79

BASTIDE LE CONFORT MEDICAL EUR 153 000 3 870 900,00 1,79
Actions et valeurs assimilées non négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé - 0,00

Distribution spécialisée - 0,00

BOURRELIER GROUP RTS EUR 108 020 - 0,00
BOURRELIER GROUP RTS EUR 108 020 - 0,00

TITRES D'OPC 5 715 423,45 2,65

OPCVM 5 715 423,45 2,65

Gestion collective 5 715 423,45 2,65

LAZARD EU SHRT TRM MONEY M-C EUR 2 651 5 715 423,45 2,65

Total 215 969 699,19 100,10

(*) 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 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) 215 969 699,19

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 (+) 132 935,12

Autres passifs (-) -338 310,09

Passifs de financement (-) -

Total = actif net 215 764 324,22

 

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

Part LAZARD SMALL CAPS France "A EUR 61 111,650 2 868,37

Part LAZARD SMALL CAPS France "R EUR 91 306,897 443,26
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6. ANNEXE(S) 
6. Annexe(s)



DOCUMENT D'INFORMATIONS CLÉS
Lazard Small Caps France

OBJECTIF
Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document à caractère commercial. Ces informations vous sont fournies conformément à une obligation légale,
afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels y
sont associés, et de vous aider à le comparer à d'autres produits.

PRODUIT
Nom du produit : Lazard Small Caps France - Part A
Code ISIN : FR0010262436
Initiateur du PRIIPS : LAZARD FRERES GESTION SAS
Site Web : www.lazardfreresgestion.fr
Contact : Appelez le +33 (0)1 44 13 01 79 pour de plus amples informations
Autorité compétente : L'Autorité des marchés financiers (AMF) est chargée du contrôle de LAZARD FRERES GESTION SAS en

ce qui concerne ce document d'informations clés.
Pays d'autorisation et agrément : LAZARD FRERES GESTION SAS est agréée en France sous le n°GP-04000068 et réglementée par l’AMF
Date de production du document
d'informations clés :

04/12/2024

EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ?
Type : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM), Fonds Commun de Placement (FCP)

Durée : La durée de l'OPC est de 99 ans à compter du 18/01/2006 sauf dans les cas de dissolution anticipée ou de la prorogation prévue au sein du
Règlement.

Objectifs : 
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 simple suivant : CAC Small. L’indicateur de référence est exprimé en EUR. Les dividendes ou coupons nets sont réinvestis. 
La stratégie mise en œuvre repose sur :
- l’identification des entreprises présentant le meilleur profil de performance économique ;
- la validation de cette performance : diagnostic financier, fondement stratégique ;
- la sélection de titres de ces entreprises en fonction de la sous-évaluation par le marché à un instant donné de cette performance ;
- la construction d’un portefeuille diversifié à risque relatif maîtrisé.

Le portefeuille est exposé au marché des actions françaises à hauteur de 90% minimum de l’actif net. Le portefeuille s'efforcera d'être investi
majoritairement en actions de petites et moyennes capitalisations, cette règle ne constitue toutefois pas une contrainte. Il pourra également être investi
en valeurs non cotées après leur radiation, à hauteur de 5% de l’actif maximum de l’actif net.
Le FCP peut détenir des OPC de droit français à hauteur de 10% maximum de son actif net s’ils investissent eux-mêmes moins de 10% de leur actif dans
d’autres OPC et/ou des titres de créances négociables français et étrangers.
Ces OPC peuvent être gérés par la société de gestion.
Dans la limite d’une fois l’actif net, le FCP peut utiliser des futures sur actions et indices actions et des options sur actions et indices actions négociées
sur les marchés réglementés, organisés, et/ou de gré à gré, pour couvrir et/ou exposer (sans surexposition) et/ou arbitrer le portefeuille au risque action.
Le FCP pourra détenir les éventuels warrants, bons ou droits détenus suite à des opérations affectant les titres en portefeuille. Le FCP n’a pas vocation à
acquérir en direct ce type d’actifs.
Affectation des sommes distribuables :
- Affectation du résultat net : Capitalisation
- Affectation des plus-values nettes réalisées : Capitalisation

Faculté de rachat : Les ordres sont exécutés conformément au tableau ci-dessous

J ouvré Jour d'établissement de la VL (J) J+1 ouvré J+2 ouvrés

Réception quotidienne des ordres et centralisation quotidienne avant 11h00
(heure de Paris) des ordres de souscription et de rachat

Exécution de l'ordre au plus tard en J Publication de la valeur liquidative Règlement des rachats

Investisseurs de détail visés : Ce produit peut convenir à des investisseurs de détail disposant d’un niveau de connaissance limité des marchés et
produits financiers qui recherchent une exposition actions françaises et qui acceptent le risque de perte d'une partie du capital investi.
L'OPC ne peut pas être proposé ou vendu aux Etats-Unis. Pour plus d’informations, veuillez vous référer à la rubrique du prospectus « 11. Souscripteurs
concernés et profil de l’investisseur type ».

Recommandation : Cet OPC pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leurs apports dans un délai de 5 ans. 

Nom du dépositaire : LAZARD FRERES BANQUE

Lieux et modalités d’obtention d’informations sur l'OPC  :
L'ensemble des autres informations pratiques sur ce produit, notamment le tout dernier prix des parts, le prospectus, les derniers documents annuels et
périodiques, la composition de l’actif et les normes de LAZARD FRERES GESTION SAS en matière d’exercice des droits de vote, ainsi que le rapport sur
l’exercice des droits de vote, sont adressés dans un délai de huit jours ouvrés sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS -
25, rue de Courcelles 75008 Paris France.

QUELS SONT LES RISQUES ET QU'EST-CE QUE CELA POURRAIT ME RAPPORTER ?
Indicateur de risque :

Période de détention recommandée :
5 ans

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit 5 ans. Le risque réel peut
être très différent si vous optez pour une sortie avant la fin de la période de détention
recommandée, et vous pourriez obtenir moins en retour.
Autres facteurs de risques importants non pris en compte dans l’indicateur :

• Risque lié aux dérivés
• Risque de liquidité

L'indicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer. Nous avons classé ce produit dans la
classe de risque 4 sur 7, qui est une classe de risque moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent à un

1



niveau moyen et, si la situation venait à se détériorer sur les marchés, il est possible que la capacité de LAZARD FRERES GESTION SAS à vous payer
en soit affectée. 
Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.

Scénarios de performance :
Les chiffres indiqués comprennent tous les coûts du produit lui-même, mais pas nécessairement tous les frais dus à votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.
Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L’évolution future du marché est aléatoire et ne peut être prédite
avec précision.
Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pires performances, ainsi que la
performance moyenne du produit au cours des 10 dernières années. Les marchés pourraient évoluer très différemment à l’avenir.

Période de détention recommandée : 5 ans
Exemple d'investissement : 10 000 €

Scénarios Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Minimum Il n’existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.

Tensions
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 2 640 € 2 450 €

Rendement annuel moyen -73,6% -24,5%

Défavorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 7 100 € 8 510 €

Rendement annuel moyen -29,0% -3,2%

Intermédiaire
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 10 320 € 13 090 €

Rendement annuel moyen 3,2% 5,5%

Favorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 16 020 € 18 660 €

Rendement annuel moyen 60,2% 13,3%

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.
Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 30/09/2017 - 30/09/2022
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 30/11/2018 - 30/11/2023
Scénario favorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 29/11/2014 - 29/11/2019

QUE SE PASSE-T-IL SI LAZARD FRERES GESTION SAS N'EST PAS EN MESURE D'EFFECTUER LES VERSEMENTS ?
Le produit est une copropriété d’instruments financiers et de dépôts distincte de la société de gestion de portefeuille. En cas de défaillance de cette
dernière, les actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financière du
produit est atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

QUE VA ME COÛTER CET INVESTISSEMENT ?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils à son sujet vous demande de payer des coûts supplémentaires. Si
c’est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces coûts et vous montrera l’incidence de ces coûts sur votre investissement.

Coûts au fil du temps :
Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de coûts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations
basées sur un exemple de montant d’investissement et différentes périodes d’investissement possibles.

Nous avons supposé :
- qu’au cours de la première année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0,0%)
- que pour les autres périodes de détention, le produit évolue de la manière indiquée dans le scénario intermédiaire
- que 10 000 EUR sont investis

Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Coûts totaux 661 € 1 706 €

Incidence des coûts annuels (*) 6,7% 2,9% chaque année

(*) Elle montre dans quelle mesure les coûts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que
si vous sortez à la fin de la période de détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par an soit de 8,4% avant déduction des coûts et
de 5,5% après cette déduction.

Composition des coûts :
Coûts ponctuels à l’entrée ou la sortie Si vous sortez après 1 an

Coûts d'entrée 4,00% du montant investi. Il s’agit du montant maximal que vous pourriez être amenés à payer. La personne qui
vous vend le produit vous informera des frais réels.

Jusqu'à 400 €

Coûts de sortie En cas de rachat entraînant une diminution de 10% de l'actif net, la commission de rachat de 1% n'est pas
négociable et reste acquise au FCP

96 €

Coûts récurrents supportés chaque année

Frais de gestion et autres coûts administratifs
et d’exploitation

1,61% de la valeur de votre investissement par an.
Cette estimation se base sur les coûts réels au cours de l’année dernière. 155 €

Coûts de transaction
0,11% de la valeur de votre investissement par an.
Il s'agit d'une estimation des coûts encourus lorsque nous achetons et vendons les investissements sous-jacents au
produit. Le montant réel varie en fonction de la quantité que nous achetons et vendons.

10 €

Coûts accessoires supportés dans des conditions spécifiques
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Commissions liées aux résultats Aucune commission liée aux résultats n’existe pour ce produit. 0 €

COMBIEN DE TEMPS DOIS-JE LE CONSERVER ET PUIS-JE RETIRER DE L'ARGENT DE FAÇON ANTICIPÉE ?
Période de détention recommandée : 5 ans
Ce produit ne dispose pas d’une période de détention minimale requise. La période de détention recommandée (5 ans) a été calculée pour être
cohérente avec l'objectif de gestion du produit.

Vous pouvez retirer votre investissement avant la fin de la période de détention recommandée. Des frais de sortie pourront être appliqués conformément
aux conditions décrites dans la section « Que va me coûter cet investissement ». Le profil de risque du produit peut être très différent si vous optez pour
une sortie avant la fin de la période de détention recommandée.

Il existe dans votre OPC un dispositif de plafonnement des rachats ("Gates"). Veuillez vous référer au point 15 du prospectus.

COMMENT PUIS-JE FORMULER UNE RÉCLAMATION ?
Toute réclamation concernant ce produit peut être adressée au Service Juridique de LAZARD FRERES GESTION SAS :
Par courrier : LAZARD FRERES GESTION SAS – 25, rue de Courcelles 75008 Paris France
Par e-mail : lfg.juridique@lazard.fr
Une description du processus de traitement des réclamations est disponible sur notre site internet à l’adresse www.lazardfreresgestion.fr.

AUTRES INFORMATIONS PERTINENTES
L'OPC relève de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 dit « Règlement SFDR ».
Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) sont intégrés à la gestion au moyen d'un modèle d'analyse et de notation interne qui
influence directement la gestion sans pour autant constituer un facteur déterminant de la prise de décision.
Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce produit sur le site internet de LAZARD FRERES GESTION SAS. Un exemplaire papier sera mis
à disposition gratuitement sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS - 25, rue de Courcelles 75008 Paris France. Vous
trouverez également des informations sur les performances passées du produit au cours des années passées et sur les calculs des scénarios de
performance à l'adresse suivante https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fiche-fonds_93.html?idFond=SFA 

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations
complémentaires sur ce contrat, telles que les coûts du contrat, qui ne sont pas compris dans les coûts indiqués dans le présent document, le contact en
cas de réclamation et ce qui se passe en cas de défaillance de l’entreprise d’assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce
contrat obligatoirement remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d’assurance conformément à son obligation légale. 
En cas de désaccord sur une réponse donnée à une réclamation et une fois épuisé l’ensemble des voies de recours internes, vous pouvez choisir de
recourir au Médiateur de l’AMF (Autorité des Marchés Financiers – 17, place de la Bourse 75082 Paris Cedex 02). Le formulaire de demande de
médiation auprès de l’AMF ainsi que la charte de la médiation sont disponibles sur le site http://www.amf-france.org.

3



DOCUMENT D'INFORMATIONS CLÉS
Lazard Small Caps France

OBJECTIF
Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d'investissement. Il ne s'agit pas d'un
document à caractère commercial. Ces informations vous sont fournies conformément à une obligation légale,
afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels y
sont associés, et de vous aider à le comparer à d'autres produits.

PRODUIT
Nom du produit : Lazard Small Caps France - Part R
Code ISIN : FR0010679902
Initiateur du PRIIPS : LAZARD FRERES GESTION SAS
Site Web : www.lazardfreresgestion.fr
Contact : Appelez le +33 (0)1 44 13 01 79 pour de plus amples informations
Autorité compétente : L'Autorité des marchés financiers (AMF) est chargée du contrôle de LAZARD FRERES GESTION SAS en

ce qui concerne ce document d'informations clés.
Pays d'autorisation et agrément : LAZARD FRERES GESTION SAS est agréée en France sous le n°GP-04000068 et réglementée par l’AMF
Date de production du document
d'informations clés :

04/12/2024

EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ?
Type : Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières (OPCVM), Fonds Commun de Placement (FCP)

Durée : La durée de l'OPC est de 99 ans à compter du 18/01/2006 sauf dans les cas de dissolution anticipée ou de la prorogation prévue au sein du
Règlement.

Objectifs : 
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 simple suivant : CAC Small. L’indicateur de référence est exprimé en EUR. Les dividendes ou coupons nets sont réinvestis. 
La stratégie mise en œuvre repose sur :
- l’identification des entreprises présentant le meilleur profil de performance économique ;
- la validation de cette performance : diagnostic financier, fondement stratégique ;
- la sélection de titres de ces entreprises en fonction de la sous-évaluation par le marché à un instant donné de cette performance ;
- la construction d’un portefeuille diversifié à risque relatif maîtrisé.

Le portefeuille est exposé au marché des actions françaises à hauteur de 90% minimum de l’actif net. Le portefeuille s'efforcera d'être investi
majoritairement en actions de petites et moyennes capitalisations, cette règle ne constitue toutefois pas une contrainte. Il pourra également être investi
en valeurs non cotées après leur radiation, à hauteur de 5% de l’actif maximum de l’actif net.
Le FCP peut détenir des OPC de droit français à hauteur de 10% maximum de son actif net s’ils investissent eux-mêmes moins de 10% de leur actif dans
d’autres OPC et/ou des titres de créances négociables français et étrangers.
Ces OPC peuvent être gérés par la société de gestion.
Dans la limite d’une fois l’actif net, le FCP peut utiliser des futures sur actions et indices actions et des options sur actions et indices actions négociées
sur les marchés réglementés, organisés, et/ou de gré à gré, pour couvrir et/ou exposer (sans surexposition) et/ou arbitrer le portefeuille au risque action.
Le FCP pourra détenir les éventuels warrants, bons ou droits détenus suite à des opérations affectant les titres en portefeuille. Le FCP n’a pas vocation à
acquérir en direct ce type d’actifs.
Affectation des sommes distribuables :
- Affectation du résultat net : Capitalisation et/ou Distribution et/ou Report
- Affectation des plus-values nettes réalisées : Capitalisation et/ou Distribution et/ou Report

Faculté de rachat : Les ordres sont exécutés conformément au tableau ci-dessous

J ouvré Jour d'établissement de la VL (J) J+1 ouvré J+2 ouvrés

Réception quotidienne des ordres et centralisation quotidienne avant 11h00
(heure de Paris) des ordres de souscription et de rachat

Exécution de l'ordre au plus tard en J Publication de la valeur liquidative Règlement des rachats

Investisseurs de détail visés : Ce produit peut convenir à des investisseurs de détail disposant d’un niveau de connaissance limité des marchés et
produits financiers qui recherchent une exposition actions françaises et qui acceptent le risque de perte d'une partie du capital investi.
L'OPC ne peut pas être proposé ou vendu aux Etats-Unis. Pour plus d’informations, veuillez vous référer à la rubrique du prospectus « 11. Souscripteurs
concernés et profil de l’investisseur type ».

Recommandation : Cet OPC pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leurs apports dans un délai de 5 ans. 

Nom du dépositaire : LAZARD FRERES BANQUE

Lieux et modalités d’obtention d’informations sur l'OPC  :
L'ensemble des autres informations pratiques sur ce produit, notamment le tout dernier prix des parts, le prospectus, les derniers documents annuels et
périodiques, la composition de l’actif et les normes de LAZARD FRERES GESTION SAS en matière d’exercice des droits de vote, ainsi que le rapport sur
l’exercice des droits de vote, sont adressés dans un délai de huit jours ouvrés sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS -
25, rue de Courcelles 75008 Paris France.

QUELS SONT LES RISQUES ET QU'EST-CE QUE CELA POURRAIT ME RAPPORTER ?
Indicateur de risque :

Période de détention recommandée :
5 ans

L'indicateur de risque part de l'hypothèse que vous conservez le produit 5 ans. Le risque réel peut
être très différent si vous optez pour une sortie avant la fin de la période de détention
recommandée, et vous pourriez obtenir moins en retour.
Autres facteurs de risques importants non pris en compte dans l’indicateur :

• Risque lié aux dérivés
• Risque de liquidité

L'indicateur synthétique de risque permet d'apprécier le niveau de risque de ce produit par rapport à d'autres. Il indique la probabilité que ce produit
enregistre des pertes en cas de mouvements sur les marchés ou d'une impossibilité de notre part de vous payer. Nous avons classé ce produit dans la
classe de risque 4 sur 7, qui est une classe de risque moyenne. Autrement dit, les pertes potentielles liées aux futurs résultats du produit se situent à un
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niveau moyen et, si la situation venait à se détériorer sur les marchés, il est possible que la capacité de LAZARD FRERES GESTION SAS à vous payer
en soit affectée. 
Ce produit ne prévoyant pas de protection contre les aléas de marché, vous pourriez perdre tout ou partie de votre investissement.

Scénarios de performance :
Les chiffres indiqués comprennent tous les coûts du produit lui-même, mais pas nécessairement tous les frais dus à votre conseiller ou distributeur. Ces
chiffres ne tiennent pas compte de votre situation fiscale personnelle, qui peut également influer sur les montants que vous recevrez.
Ce que vous obtiendrez de ce produit dépend des performances futures du marché. L’évolution future du marché est aléatoire et ne peut être prédite
avec précision.
Les scénarios défavorable, intermédiaire et favorable présentés représentent des exemples utilisant les meilleure et pires performances, ainsi que la
performance moyenne du produit au cours des 10 dernières années. Les marchés pourraient évoluer très différemment à l’avenir.

Période de détention recommandée : 5 ans
Exemple d'investissement : 10 000 €

Scénarios Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Minimum Il n’existe aucun rendement minimal garanti. Vous pourriez perdre tout ou une partie de votre investissement.

Tensions
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 2 640 € 2 450 €

Rendement annuel moyen -73,6% -24,5%

Défavorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 7 060 € 8 370 €

Rendement annuel moyen -29,4% -3,5%

Intermédiaire
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 10 260 € 12 710 €

Rendement annuel moyen 2,6% 4,9%

Favorable
Ce que vous pourriez obtenir après déduction des coûts 15 930 € 18 120 €

Rendement annuel moyen 59,3% 12,6%

Le scénario de tensions montre ce que vous pourriez obtenir dans des situations de marché extrêmes.
Scénario défavorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 30/09/2017 - 30/09/2022
Scénario intermédiaire : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 30/11/2018 - 30/11/2023
Scénario favorable : Ce type de scénario s’est produit pour un investissement entre le 29/11/2014 - 29/11/2019

QUE SE PASSE-T-IL SI LAZARD FRERES GESTION SAS N'EST PAS EN MESURE D'EFFECTUER LES VERSEMENTS ?
Le produit est une copropriété d’instruments financiers et de dépôts distincte de la société de gestion de portefeuille. En cas de défaillance de cette
dernière, les actifs du produit conservés par le dépositaire ne seront pas affectés. En cas de défaillance du dépositaire, le risque de perte financière du
produit est atténué en raison de la ségrégation légale des actifs du dépositaire de ceux du produit.

QUE VA ME COÛTER CET INVESTISSEMENT ?
Il se peut que la personne qui vous vend ce produit ou qui vous fournit des conseils à son sujet vous demande de payer des coûts supplémentaires. Si
c’est le cas, cette personne vous informera au sujet de ces coûts et vous montrera l’incidence de ces coûts sur votre investissement.

Coûts au fil du temps :
Les tableaux présentent les montants prélevés sur votre investissement afin de couvrir les différents types de coûts. Ces montants dépendent du montant
que vous investissez, du temps pendant lequel vous détenez le produit et du rendement du produit. Les montants indiqués ici sont des illustrations
basées sur un exemple de montant d’investissement et différentes périodes d’investissement possibles.

Nous avons supposé :
- qu’au cours de la première année vous récupéreriez le montant que vous avez investi (rendement annuel de 0,0%)
- que pour les autres périodes de détention, le produit évolue de la manière indiquée dans le scénario intermédiaire
- que 10 000 EUR sont investis

Si vous sortez après 1 an Si vous sortez après 5 ans

Coûts totaux 718 € 2 086 €

Incidence des coûts annuels (*) 7,3% 3,5% chaque année

(*) Elle montre dans quelle mesure les coûts réduisent annuellement votre rendement au cours de la période de détention. Par exemple, elle montre que
si vous sortez à la fin de la période de détention recommandée, il est prévu que votre rendement moyen par an soit de 8,4% avant déduction des coûts et
de 4,9% après cette déduction.

Composition des coûts :
Coûts ponctuels à l’entrée ou la sortie Si vous sortez après 1 an

Coûts d'entrée 4,00% du montant investi. Il s’agit du montant maximal que vous pourriez être amenés à payer. La personne qui
vous vend le produit vous informera des frais réels.

Jusqu'à 400 €

Coûts de sortie En cas de rachat entraînant une diminution de 10% de l'actif net, la commission de rachat de 1% n'est pas
négociable et reste acquise au FCP

96 €

Coûts récurrents supportés chaque année

Frais de gestion et autres coûts administratifs
et d’exploitation

2,21% de la valeur de votre investissement par an.
Cette estimation se base sur les coûts réels au cours de l’année dernière. 212 €

Coûts de transaction
0,11% de la valeur de votre investissement par an.
Il s'agit d'une estimation des coûts encourus lorsque nous achetons et vendons les investissements sous-jacents au
produit. Le montant réel varie en fonction de la quantité que nous achetons et vendons.

10 €

Coûts accessoires supportés dans des conditions spécifiques
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Commissions liées aux résultats Aucune commission liée aux résultats n’existe pour ce produit. 0 €

COMBIEN DE TEMPS DOIS-JE LE CONSERVER ET PUIS-JE RETIRER DE L'ARGENT DE FAÇON ANTICIPÉE ?
Période de détention recommandée : 5 ans
Ce produit ne dispose pas d’une période de détention minimale requise. La période de détention recommandée (5 ans) a été calculée pour être
cohérente avec l'objectif de gestion du produit.

Vous pouvez retirer votre investissement avant la fin de la période de détention recommandée. Des frais de sortie pourront être appliqués conformément
aux conditions décrites dans la section « Que va me coûter cet investissement ». Le profil de risque du produit peut être très différent si vous optez pour
une sortie avant la fin de la période de détention recommandée.

Il existe dans votre OPC un dispositif de plafonnement des rachats ("Gates"). Veuillez vous référer au point 15 du prospectus.

COMMENT PUIS-JE FORMULER UNE RÉCLAMATION ?
Toute réclamation concernant ce produit peut être adressée au Service Juridique de LAZARD FRERES GESTION SAS :
Par courrier : LAZARD FRERES GESTION SAS – 25, rue de Courcelles 75008 Paris France
Par e-mail : lfg.juridique@lazard.fr
Une description du processus de traitement des réclamations est disponible sur notre site internet à l’adresse www.lazardfreresgestion.fr.

AUTRES INFORMATIONS PERTINENTES
L'OPC relève de l’article 8 du Règlement (UE) 2019/2088 dit « Règlement SFDR ».
Les critères Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance (ESG) sont intégrés à la gestion au moyen d'un modèle d'analyse et de notation interne qui
influence directement la gestion sans pour autant constituer un facteur déterminant de la prise de décision.
Vous pouvez obtenir de plus amples informations sur ce produit sur le site internet de LAZARD FRERES GESTION SAS. Un exemplaire papier sera mis
à disposition gratuitement sur simple demande écrite auprès de LAZARD FRERES GESTION SAS - 25, rue de Courcelles 75008 Paris France. Vous
trouverez également des informations sur les performances passées du produit au cours des années passées et sur les calculs des scénarios de
performance à l'adresse suivante https://www.lazardfreresgestion.fr/FR/Fiche-fonds_93.html?idFond=SFR 

Lorsque ce produit est utilisé comme support en unité de compte d’un contrat d’assurance sur la vie ou de capitalisation, les informations
complémentaires sur ce contrat, telles que les coûts du contrat, qui ne sont pas compris dans les coûts indiqués dans le présent document, le contact en
cas de réclamation et ce qui se passe en cas de défaillance de l’entreprise d’assurance sont présentées dans le document d’informations clés de ce
contrat obligatoirement remis par votre assureur ou courtier ou tout autre intermédiaire d’assurance conformément à son obligation légale. 
En cas de désaccord sur une réponse donnée à une réclamation et une fois épuisé l’ensemble des voies de recours internes, vous pouvez choisir de
recourir au Médiateur de l’AMF (Autorité des Marchés Financiers – 17, place de la Bourse 75082 Paris Cedex 02). Le formulaire de demande de
médiation auprès de l’AMF ainsi que la charte de la médiation sont disponibles sur le site http://www.amf-france.org.
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