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Démarche générale sur la prise en compte des criteres ESG

Lazard Freres Gestion vise a offrir a ses clients une gestion de conviction dans une perspective
d’investissement de long terme. Notre processus d’investissement est caractérisé par une gestion
active fondée sur la sélection de titres qui vise a optimiser le couple rendement/risque, notamment
grace a la prise en compte des paramétres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG).

Nous accordons depuis toujours une importance primordiale a la gouvernance, fondement essentiel
d’une stratégie financiere et extra-financiére crédible. Nous investissons avant tout dans des
entreprises que nous souhaitons accompagner dans la durée, avec des modeéles de développement
clairs, des organes de contréle efficaces et un management de qualité avec lequel nous instaurons au
fil des rencontres un rapport de confiance fort.

Lazard Fréres Gestion a la conviction que les entreprises ayant intégré les enjeux ESG dans leur
stratégie offrent une garantie supplémentaire de performance sur la durée. Elles sont en effet plus a
méme de prendre en compte leurs parties prenantes, condition essentielle a la création de valeur et a la
compétitivité long terme des entreprises. Nous considérons traditionnellement 5 parties prenantes :

Environnement

Act\c‘snnaires Collaborateurs
! Créanciers
Entreprise
Clients Organismes
publics et
I parapublics

Fournisseurs

C’est dans le but d’évaluer le degré d’intégration des enjeux ESG par les entreprises et le respect des
parties prenantes que l'analyse extra-financiere est venue naturellement enrichir notre analyse
financiére.

L'analyse ESG prend en compte les parametres qui nous semblent indispensables a la solidité, a la
stabilité et a la pérennité financiere de I’entreprise. Elle nous permet d’identifier les enjeux ESG majeurs,
de détecter des risques potentiellement dommageables pour I'entreprise et ses investisseurs, mais
aussi de futures opportunités.

Il est donc important de sélectionner des entreprises qui integrent dans leur modéle de développement
les enjeux extra-financiers suivants :

|
Données et informations au 31/03/2026 2/3



E ENJEUX ENVIRONNEMENTAUX

Toute entreprise désireuse d’assurer sa pérennité économique se doit de protéger le capital
naturel en recherchant en permanence la limitation et/ou I'optimisation des impacts de ses
activités, produits et services sur I'environnement et le climat.

L’analyse environnementale d’une entreprise consiste en une analyse de ses activités, produits et
services susceptibles d’avoir un impact (positif ou négatif) significatif sur I'environnement.

S ENJEUX SOCIAUX

Le « capital humain » est I'un des deux moteurs de I'entreprise avec le capital financier.
Valoriser ce capital humain sur toute la chaine de valeur, en prendre soin et le développer doit faire
partie de la stratégie d’une entreprise.

Le suivi et I'analyse de multiples indicateurs permettent d’appréhender la politique de I'entreprise en
matiere sociale et d’identifier de potentiels risques.

G ENJEUX DE GOUVERNANCE

/ Une gouvernance satisfaisante est une garantie de transparence et d’équilibre des pouvoirs,
ainsi qu’un contre-pouvoir actionnarial. Lazard Fréeres Gestion considéere que de bonnes pratiques en
matiére de gouvernance d’entreprise sont des éléments de maitrise du risque, qui favorisent la
création de valeur et contribuent a un alignement global des intéréts de I'ensemble des parties
prenantes.

L’analyse de la gouvernance est réalisée grdce a de nombreux indicateurs quantitatifs et qualitatifs
permettant d’évaluer objectivement son architecture et sa qualité.
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Nature des critéres ESG pris en compte au sein du portefeuille

Un processus d’analyse interne ESG a été élaboré et mis en ceuvre par les équipes d’analystes/gérants
de Lazard Freres Gestion sous forme d’une grille ESG interne. La construction des analyses passe par
une étude approfondie, informée, prospective et, si besoin, critique. Les analyses ESG sont réalisées
directement par nos analystes-gérants conformément a notre volonté de refuser une approche ESG «
en silo ».

Fruit d’une méthodologie rigoureuse, notre processus d’analyse ESG synthétise les informations
relatives a chaque société dans une grille interne partagée par ’ensemble des analystes-gérants. Les
équipes Actions et Taux disposent ainsi d’une analyse commune qui sert de support a la mise en
ceuvre des processus d’intégration adaptés aux différentes classes d’actifs.
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MODELE D’ANALYSE
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La grille ESG centralise les informations quantitatives et qualitatives que nous considérons les plus
pertinentes en matiére environnementale, sociale et de gouvernance et permet un suivi synthétique de
chaque société/émetteur.

La note ESG globale est comprise entre 1 et 5 (5 étant la meilleure note). Cette notation ESG appliquée
a I’ensemble de la gestion de nos fonds actions a un impact direct dans la valorisation que nous
construisons pour chaque société.
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Nous sommes égale-
ment conscients de
'importance d’effectuer
des comparaisons au
sein d’un méme secteur
et d’avoir une compré-
hension précise de
I’environnement  opéra-
tionnel, géographique et
réglementaire dans le-
quel les entreprises évo-
luent.

De ce fait, nous faisons
tout particulierement
attention a la matérialité
des risques et opportuni-
tés ESG dans notre ana-
lyse extra-financiere.

Nous prenons en
compte différents
criteres  relatifs  aux

secteurs et aux pays
ainsi que les caractéris-
tiques spécifiques a
chaque entreprise afin
de réaliser une analyse
exhaustive des perfor-
mances ESG de chaque
entreprise.

La table de matérialité
permet aux gestion-
naires-analystes de
mieux évaluer la matéria-
lité des sujets et de
comprendre  comment
les facteurs de durabilité
peuvent avoir une in-
fluence sur les perfor-
mances financiéres des
émetteurs.

Elle sert également de
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de Lazard Freres
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Contenu, fréquence et moyens d’informations des clients sur les critéres

ESG

Le client est informé de la gestion ESG de son portefeuille par les moyens suivants :
= Le site internet de Lazard Freres Gestion (documents relatifs aux politiques ESG)
= Le rapport Article 29 (annuel)

= Les échanges avec son interlocuteur Lazard Fréres Gestion

Informations utilisées pour I’analyse mise en ceuvre sur les criteres ESG

Dans le cadre de la gestion du portefeuille, afin d’appréhender ces critéres ESG pour chaque société
analysée, Lazard Freres Gestion s’appuie sur plusieurs sources d’information :

= Sources publiques : rapports RSE, rapports annuels des entreprises, ONG, presse

= Echanges directs avec les entreprises

= Recherche externe : agences de notation extra-financiére (ISS ESG, MSCI), brokers, fournisseur

de données carbone et biodiversité (MSCI, Carbon4 Finance)
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Méthodologie d’analyse ESG

En 2019, un processus propriétaire d’analyse ESG a été élaboré par I'équipe d’analyse Actions de
Lazard Freres Gestion sous la forme d’une grille ESG interne. Cette grille centralise les informations
quantitatives et qualitatives que nous considérons les plus pertinentes en matiére environnementale,
sociale et de gouvernance et permet un suivi synthétique de chaque émetteur.

A partir des différentes données fournies par nos partenaires ESG (ISS ESG, Ethifinance, MSCI,
Carbon4 Finance), de Bloomberg, des rapports RSE de chaque entreprise, de l'outil de suivi des
controverses ISS ESG et des échanges directs avec les entreprises, les analystes sectoriels
responsables du suivi de chaque valeur établissent une note ESG interne fondée sur une approche a la
fois quantitative et qualitative.

Chaque pilier est noté sur 5 a partir d’une quinzaine d’indicateurs-clés par dimension et la note ESG
globale de la société synthétise les scores E, S et G selon la pondération suivante : 30% pour
I’Environnement et le Social et 40% pour la Gouvernance. Ce dernier élément a toujours constitué un
critere essentiel de notre analyse. Nous considérons en effet que sur le long terme, une bonne
gouvernance est garante de la protection des intéréts des actionnaires minoritaires mais également de
toutes les autres parties prenantes de I’entreprise. Elle constitue également une condition indispensable
a une politique environnementale et sociale crédible et est donc un critere décisif dans la sélection de
valeurs.

Les grilles propriétaires d’analyse ESG sont actualisées annuellement. Toutefois, la réappréciation des
criteres qualitatifs ou I'intégration de corrections sur les données quantitatives peuvent intervenir en
tant que de besoin.
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Intégration des résultats de I’analyse ESG dans le processus

d’investissement

1 -Régles de sélection
a) Gestion actions

Nous articulons ensuite nos mesures de rentabilité et de croissance de I’entreprise pour en déterminer
sa « fair value ».

Les méthodes de valorisation privilégiées sont I'analyse des multiples (type Valeur Entreprise/Résultat
Opérationnel par exemple) et I'actualisation des cash-flows. Dans cette derniere méthode, les cash-
flows sont actualisés grace au WACC, le colt moyen du capital via le calcul du Béta réalisé en interne
grace a une méthodologie propre a Lazard Freres Gestion. Ce co(t est la moyenne pondérée du co(t
des fonds propres (Equity) et du colt de la Dette. Le colt des fonds propres dépend du profil de
I’entreprise, et notamment de son risque spécifique. Ce risque spécifique comprend entre autres la
cyclicité de I'activité de I'entreprise, le mix géographique, ainsi que la notation interne ESG. Lorsque
ces critéres ne sont pas suffisamment pris en compte par I'entreprise, cela crée un risque. Dans notre
modele, ce risque diminue la valorisation financiére de I’entreprise.

r—

Lewvier financier

Levier opérationnel

Mix geographique _ 10%

Mix produit
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Ainsi la notation ESG pése pour 20% dans le calcul du Béta, elle a un impact direct dans la valorisation
de chaque société. La notation ESG repose sur un modele propriétaire partagé par les équipes en
charge de la gestion financiére sous la forme d’une grille d’analyse ESG. (Pour plus d’informations sur
notre méthodologie de notation ESG, veuillez-vous référer a notre réponse a la question « Méthodologie
ISR et prise en compte des enjeux ESG. »)

Nous prenons également en compte les multiples traditionnels tels que les Price Earnings ratio (ratio
cours sur bénéfice) ainsi que des mesures fondées sur des données plus stables dans le temps : les
rendements et les ratios Valeur Entreprise/Chiffre d'Affaires, etc.

Cette "fair value", affinée par une approche multicritéres (comparables, transactions récentes) est
ensuite comparée au prix de marché. Nous prenons en compte le contexte boursier (nouvelles,
momentum, consensus).

Par I'attention que nous portons au développement de nos propres outils de validation comptable, de
diagnostic financier et d'évaluation, nous nous assurons que la performance économique n'est pas
survalorisée par le marché et nous pouvons également détecter les entreprises sous-évaluées.

Ce processus d'analyse et de suivi des valeurs sélectionnées est réalisé de fagcon permanente. Cette
approche nous oblige a un travail interne qui aboutit a une connaissance approfondie des entreprises
dans lesquelles nous investissons.

Nous nous attachons en particulier a éviter d'investir dans les entreprises dont la rentabilité est gonflée
par une situation réglementaire artificielle ou de courte durée. Chaque valeur est soumise par son
analyste a approbation de I’équipe avant d’étre retenue dans le portefeuille.
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a) Gestion obligataire
Sur la base de nos grilles d’analyse ESG internes, les analystes-gestionnaires obligataires :

- Limitent a 30% du portefeuille la part d’émetteurs ayant une note inférieure ou égale a 3 pour les
fonds de catégorie Investment Grade (notes moyennes),

- Excluent les émetteurs ayant une note inférieure ou égale a 2 (notes faibles).

Intégration quantitative de I'analyse ESG propriétaire
au sein du processus d’investissement

Ensemble des émetteurs Note <2 sur5 Oui -
Investment Grade 2 <Note<3 - Max 30%

High Yield 2 <Note<3 - Max 50%

2-Reégles d’exclusion

a. Exclusions normatives

Lazard Freres Gestion se conforme aux réglementations en conformité avec les conventions d’Ottawa
et d’Oslo. Ainsi, nous excluons pour I’ensemble de nos gestions tout investissement dans les
entreprises impliquées dans la fabrication ou le commerce des mines anti-personnel, des bombes a
sous-munitions, des armes chimiques et biologiques.

Pour assurer ce suivi, nous avons noué un partenariat avec I'agence ISS-Ethix. Sur la base des
informations fournies par notre partenaire 1ISS-Ethix, une liste interne d’exclusions est établie et suivie
par notre département des Risques.

Enfin, depuis 2023, Lazard Freres Gestion exclut toute entreprise domiciliée dans un pays non
signataire du Traité de Non-Prolifération (1968) et impliquée dans la production d’armement nucléaire,
grace aux données de notre partenaire MSCI.

Au-dela du respect des réglementations en vigueur en France (loi n°2010-819 du 20 juillet 2010 tendant
a I’élimination des armes a sous-munitions et la loi N°2343-2 du 8 juillet 1998 tendant a I’élimination des
mines anti-personnel), nous pouvons également appliquer des politiques d’exclusion sur-mesure
(secteurs sur le tabac, armement, alcool...), lorsque nos clients nous en font la demande au sein de nos
fonds dédiés.

Enfin, dans le cadre du processus continu de gestion des controverses, I'équipe ESG préte une
attention particuliere aux entreprises qui enfreignent les Principes du Pacte mondial des Nations Unies.

En cas de violation sévére, avérée et répétée d'un des principes du Pacte mondial des Nations Unies,
les entreprises sont placées sur liste d'exclusion.

Les entreprises qui, face a une controverse de niveau sévére, ont pris des mesures correctrices
susceptibles d'y remédier sont placées sur une liste d'engagement approfondi. Un processus
d'engagement est initié€ afin de décider de I'exclusion ou non de la société. En |'absence de réponse
satisfaisante ou passé un délai de 6 mois, I'entreprise sera automatiquement inscrite sur la liste
d'exclusion. Dans le cas d'une controverse contestée par Lazard Freres Gestion, les entreprises sont
placées sur une liste de suivi. Elles font alors I'objet d'une évaluation et d'une analyse approfondie
réalisées par I'équipe ESG qui donnent lieu a la rédaction d'une fiche spécifique synthétisant les
principales conclusions de I'analyse. La liste est mise a jour semestriellement en fonction des nouvelles
controverses.

Un comité réunissant analystes-gestionnaires et spécialistes ESG soumet trimestriellement ces trois
listes a la validation du comité exécutif de Lazard Fréres Gestion.

Apres clbture de la controverse et passé un délai d'un an, la société sera sortie des trois listes.
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b. Exclusions sectorielles

Désengagement du charbon

Lazard Freres Gestion a défini en 2020 une stratégie d’exclusion du charbon thermique qui s’applique a
I'ensemble des portefeuilles gérés. Elle a pour objectif de lutter contre le changement climatique et de
réduire la pollution humaine tout en tenant compte des risques financiers, réglementaires, physiques et
de réputation liés aux actifs charbonnés dans le cadre de la transition énergétique.

Lazard Freres Gestion exclut donc tout investissement dans les entreprises dont :
= Plus de 10% du chiffre d’affaires provient d’activités liées au charbon thermique,
= Plus de 10% du mix énergétique (par MWh généré) repose sur le charbon,
= La production annuelle de charbon thermique dépasse 10 MT par an,
= Les capacités installées fonctionnant au charbon sont supérieures a 5 GW,

» Les projets concernent le développement de mines de charbon thermique ou de centrales
thermiques a charbon.

PROJET ET EXPLORATION

Pas de projets de développement de mines de charbon thermique
ou de centrales thermiques a charbon

Extraction et production Electricité
Production annuelle Capacités installées fonctionnant
inférieure a au charbon inférieures a
Part des revenus provenant des Part du mix énergétique liée
activités liées au charbon inférieure a au charbon inférieure a

Tabac

L’industrie du tabac, en particulier, fait I'objet de nombreuses controverses ESG en matiére de travalil
des enfants dans les cultures du tabac, de transparence sur la composition des produits ou encore de
déforestation. En réponse a ces enjeux ESG majeurs, Lazard Fréres Gestion exclut de son univers
d’investissement les entreprises dont la production de tabac ou de produits liés au tabac constitue une
activité centrale’.

Huile de palme

L’huile de palme se distingue par son rendement a I’hectare qui est jusqu’a cing fois supérieur a celui
des autres huiles végétales. Cette efficience a fait de I'’huile de palme la matiére premiére végétale la
plus consommée au monde. Lazard Fréres Gestion considére que I’enjeu est de lutter contre les
pratiques néfastes en promouvant une production durable de I’huile de palme, respectant des criteres
environnementaux et sociaux, afin d’éviter I'effet rebond que créerait son exclusion stricte.

Lazard Freres Gestion exclut donc les entreprises ayant au moins 5% de chiffre d’affaires dans la
production et/ou la distribution d’huile de palme et dont moins de 60% de cette production est
certifiée.

! Exclusion du tabac : la politique d’exclusion ne concerne pas les entreprises indirectement impliquées dans I'industrie du tabac via des
produits et/ou services secondaires (ex : fournisseurs d’emballages, compagnies aériennes, services de vente aéroportuaires), leur activité
n’étant pas exclusivement tournée vers le tabac.
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Energies fossiles non conventionnelles

Renforgcant ses engagements vis-a-vis des sociétés exposées aux énergies fossiles, Lazard Freres
Gestion a également défini en 2025 une politique concernant les entreprises impliquées dans les
énergies fossiles non conventionnelles.

Nous excluons ainsi toutes les entreprises de la filiere amont (exploration et production) dont plus de
5% de la production provient des sources suivantes :

e Le gaz de couche ou gaz de charbon (coal bed methane)

o Le pétrole issu de sables bitumineux et les schistes bitumineux (oil sands et oil shale)
o Le pétrole extra-lourd (extra-heavy oil)

e Fracturation hydraulique (fracking)

Les entreprises dont plus de 5% de la production provient de la fracturation hydraulique font I'objet
d'une analyse des plans de transition climatique, selon I'analyse interne de Lazard Freres Gestion, qui
pourra mener a une intégration dans I'univers investissable si le plan est considéré comme acceptable.
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3-Processus de gestion des controverses

Lazard Fréres Gestion assure un suivi continu des controverses sur les entreprises de son univers a
partir de différentes sources et données externes. Ce suivi s’enrichit de I’analyse des controverses ESG
réalisée par ISS ESG. Cette analyse permet d’appréhender tout événement qui pourrait impacter la
réputation de I’entreprise, sa sécurité juridique, économique et sa valeur financiére. Elle constitue un
élément important de 'analyse des risques ESG de I'entreprise et est intégrée a la grille propriétaire
d’analyse ESG de Lazard Freres Gestion. Les informations communiquées par les médias et les brokers
alertent également en permanence les analystes-gérants sur d’éventuelles controverses qui pourraient
affecter les entreprises de leur univers d’investissement.

Les controverses jugées pertinentes et particulierement séveres par I'analyste-gérant font I'objet d’une
analyse approfondie. S’il le juge nécessaire, I'analyste-gérant révise la note E, S ou G de I’émetteur en
fonction de son analyse de la controverse. Il intégre ainsi directement les effets de la controverse sur
I’évaluation ESG interne des titres de la société.

De plus, en évaluant chaque controverse selon sa sévérité, sa fréquence et la réactivité de I’entreprise,
ISS ESG informe les analystes-gérants sur la capacité des émetteurs a gérer les controverses. Les
données fournies sont utilisées comme un outil d’aide a la décision et une base d’alerte. Les
entreprises concernées par des controverses séveéres, fréquentes et qui n’apportent pas de réponses
adaptées figurent sur une « Warning List » ou liste de surveillance. Elles font I'objet d’une attention
particuliere de la part des analystes-gérants et constituent des cibles privilégiées pour mener des
actions d’engagement.

4-Processus d’appréciation des émetteurs autour du dialogue actionnarial/exercice droits de
votes

Vote aux assemblées générales

Lazard Freres Gestion a voté a 39 assemblées générales qui se sont déroulées au cours de I'exercice
2025 sur un périmeétre de 39 assemblés générales, soit un taux de 100%.

Lazard Fréres Gestion a analysé 870 résolutions et s’est opposé aux recommandations du
management sur 117 résolutions, soit dans 13,4% des cas.

Mise en ceuvre d’une stratégie d’engagement auprés des émetteurs

Le suivi des criteres ESG est assuré par des rencontres régulieres avec le management des entreprises.
Lazard Freres Gestion n’investit que dans les sociétés pour lesquelles un rapport de confiance fort s’est
instauré avec les dirigeants.

Ces échanges sont I'occasion d’identifier et de partager les meilleures pratiques, en particulier sur les
enjeux de gouvernance, de droits humains, sociaux, sociétaux et environnementaux.

Nous encourageons les entreprises a prendre en compte ces enjeux en formulant des axes
d’amélioration concrets. Nous les incitons ainsi a adopter les meilleures pratiques et a plus de
transparence sur les moyens mis en place et résultats obtenus.

De plus nos équipes échangent avec les émetteurs au sujet de leur notation ESG communiquée par
nos prestataires de notation ESG.

Lazard Fréres Gestion publie un rapport d’engagement reprenant les différentes initiatives engagées et
leurs résultats.

Le détail de I'intégration des critéres ESG au sein des différentes classes d’actifs est disponible dans
notre politique ESG.
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Informations sur la stratégie d’alignement avec les objectifs internationaux

de limitation du réchauffement climatique prévu par I’Accord de Paris

1-Objectifs

Chez Lazard Freres Gestion, en accord avec notre politique climat, nous intégrons une évaluation des
risques et opportunités liés au climat dans notre processus d’analyse, en tenant compte de facteurs
environnementaux et, notamment, des émissions de gaz a effet de serre dans notre grille ESG interne.
De plus, grace aux données fournies par notre partenaire MSCI, nous sommes en mesure d’évaluer les
expositions carbone du portefeuille et de mesurer son alignement avec I'objectif 2°C fixé par I’Accord
de Paris.

Pour formaliser notre présente stratégie d’alignement a I’Accord de Paris, nous nous sommes fixés
plusieurs objectifs.

Objectif 1 : réduire notre empreinte carbone

e Réduire I'empreinte carbone (scopes 1 et 2) de 55% en 2030 par rapport a 2019 au niveau des
encours globaux de la société de gestion.

¢ Nous nous engageons a intégrer les données de scope 3, dés l'atteinte d'un niveau de fiabilité
suffisant.

e Cet objectif pourra étre revu en cas de mouvement de marché significatif.

Objectif 2 : avoir une température alignée a I’Accord de Paris

e Avoir une température au niveau de I'ensemble des investissements de Lazard Fréres gestion
de 2,5°C a horizon 2030, objectif qui sera revu et ajusté tous les cing ans pour atteindre 2°C ou
moins en 2050.

e Maximiser le nombre de fonds ouverts ayant un ITR inférieur ou égal a 2°C (+/-10%)

e Pour les fonds non alignés, nous nous engageons a avoir plus de 90% du portefeuille avec des
initiatives de réduction carbone et a engager avec les émetteurs pour faire valider les objectifs
par SBTi ou équivalent.

Objectif 3 : Favoriser les cibles climat alignées sur la science

e Atteindre le plus rapidement possible 50% d'émetteurs avec une cible SBTi approuvée au
niveau de la société de gestion

2-Méthodologies utilisées

Nous évaluons I'alignement du portefeuille avec I’Accord de Paris en mesurant I'augmentation de
température implicite fournie par MSCI. La mesure de 'augmentation implicite de la température fournit
une indication de la facon dont les entreprises et les portefeuilles d’investissement s’alignent sur les
obijectifs climatiques mondiaux.

L’augmentation implicite de la température d’un portefeuille mesure, dans I'ensemble, I'alignement de
la température d’un portefeuille (en °C) pour maintenir la hausse de la température mondiale a 1.5°C
d’ici 2100. Le calcul utilise une approche budgétaire agrégée qui compare la somme des émissions de
carbone financées a la somme des émissions de carbone des entreprises en portefeuille (scope 1, 2 et
3). Cela fournit une estimation du dépassement éventuel au budget carbone du portefeuille.

Le dépassement ou la sous-estimation des émissions de carbone totales du portefeuille est ensuite
converti en un degré d’augmentation de la température a I'aide de I’'approche de ratio scientifique de la
réponse climatique transitoire aux émissions de carbone cumulatives (TCRE). La base d’allocation
utilisée pour définir la participation financée d’un portefeuille est la valeur d’entreprise avec trésorerie
(EVIC), afin de permettre I’analyse des portefeuilles d’actions et d’obligations d’entreprises.

Pour plus d’informations sur la méthodologie de calcul de 'augmentation implicite de la température
d’un portefeuille, voir le rapport Article 29 de Lazard Freres Gestion.
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La méthode de calcul de I'empreinte carbone d’un portefeuille est une moyenne pondérée des
émissions de gaz a effets de serre divisée par I'EVIC de chaque émetteur. L’évaluation de I'empreinte
carbone prend en compte les scopes 1 et 2 des émissions de gaz a effet de serre (GES).

Nous obtenons ainsi la formule suivante :

Empreinte carbone d'un portefeuille
B Z émissions (scopes 1+ 2)
=21 EVIC

) de chaque titre X poids de chaque titre]

Nous publions dans le rapport de 'année N I’empreinte carbone de I'année N-1 car la donnée issue de
MSCI sur I’'année en cours n’est pas disponible pour 'ensemble des titres couverts par le fournisseur.

L’empreinte carbone de la société en 2019 servant de base a I'objectif est de : 67,26 tCO2e/M€ EVIC.

Pour les cibles climatiques, nous utilisons le standard de I'organisation Science Based Targets initiative
(SBTi), organisation internationale qui développe des normes, outils et directives permettant aux
entreprises et institutions financiéres du monde entier d'adopter une action climatique crédible et
fondée sur la science. Leurs ressources sont gratuites pour toute organisation via leur site web ; les
entreprises et institutions financiéres qui les utilisent pour fixer des objectifs de réduction des émissions
de gaz a effet de serre peuvent ensuite faire valider ces objectifs via SBTi Services. Les entreprises
ayant des objectifs validés, ou qui se sont engagés a les fixer, sont listées sur leur site.

3-Résultats
Indicateurs relatifs a I’objectif 1 de la société de gestion :
- Température du portefeuille : 1,93 °C
- Taux de couverture : 100%
Indicateurs relatifs a I’objectif 2 de la société de gestion :
- Empreinte carbone du portefeuille : 33,2 tCO./m€ EVIC
- Couverture : 100%
Indicateur relatif a I’objectif 3 de la société de gestion :

- Part d’émetteurs avec une cible SBTi approuvée : 64% (sur le portefeuille en direct hors cash)

4-Role et usage de I'évaluation de température — Mise en perspective de I'indicateur température
avec les autres indicateurs suivis

Cet indicateur présente |'avantage d’étre parlant pour évaluer I’'alignement d’un portefeuille a I’Accord
de Paris. Facilement reliable aux enjeux globaux, il fait en effet le lien entre les entreprises, les
portefeuilles et la science climatique.

La stratégie d’investissement du portefeuille prend désormais en compte cet indicateur en complément
d’autres indicateurs ESG résultant de notre intégration des principes de 'ESG. A court terme, les
équipes de gestion du portefeuille sont formées sur l'intégration de la donnée alignement dans la
gestion du portefeuille. A moyen terme, elles chercheront a limiter voire exclure certains émetteurs pour
conduire a long terme le portefeuille sur une trajectoire 2°C.

Toutefois, notre intégration des principes de ’'ESG ne se limite a la prise en compte de la température.
En effet, il est important de ne pas uniquement évaluer la performance environnementale d’une
entreprise sur son ITR. Une entreprise fortement émettrice peut éventuellement avoir un ITR bas si les
objectifs de réduction qu’elle s’est fixés sont ambitieux. Mais leur réalisation n’est pas certaine, et ce
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n’est pas avant plusieurs années que I’écart de ses performances a ses objectifs pourra étre visible. La
méthodologie de notre fournisseur de données, MSCI, integre la crédibilité des trajectoires fournies
dans ses estimations, ce qui permet de diminuer I'incertitude sans toutefois la faire disparaitre. C’est
pourquoi nos analystes-gestionnaires prétent particulierement attention a un ensemble de critéres,
jugés matériels grace a notre table de matérialité. Ces critéres se retrouvent dans notre grille ESG
propriétaire, qui comprend plus d’une vingtaine d’indicateurs matériels, et prend en compte les
principales incidences négatives (PAI).

Pour plus d’informations sur notre analyse ESG, consulter notre approche responsabile.

5-Stratégie d’alignement avec I’Accord de Paris et politique climat

Ce rapport illustre la stratégie d’alignement avec I’Accord de Paris de Lazard Fréres Gestion, validée
par le Comité exécutif en 2022. A ce titre, la société de gestion s’engage a communiquer sur les
changements qui interviendraient dans la mise en ceuvre des objectifs définis précédemment. Le
Comité exécutif de Lazard Fréres Gestion sera informé au moins annuellement du suivi des avancées
conduisant a la réalisation de ces objectifs.

Déja, dans le cadre de sa Politique climat, Lazard Freres Gestion a défini en 2020 une stratégie pour
une sortie du charbon d’ici 2030. Elle s’applique a I'ensemble des portefeuilles gérés. Elle vise a
participer a la lutte contre le déréglement climatique et a la réduction de la pollution humaine, tout en
tenant compte des risques financiers liés au délaissement d’actifs concernés par la transition
énergétique. En effet, la combustion de charbon thermique demeure la principale source du
réchauffement climatique, représentant plus de 29% des émissions totales de gaz a effet de serre
(GES) liées aux activités humaines et plus de 40% des émissions de dioxyde de carbone (CO,) d’origine
anthropique en 2019 selon I’Agence Internationale de I’Energie. Sa réduction sera, par conséquent, une
des mesures les plus efficaces pour parvenir a limiter la hausse des températures.

En 2021, lors de la création du premier rapport Article 29, nous avions fixé une série d'objectifs en vue
d'atteindre notre objectif 2050 et notre alignement a I'Accord de Paris. Aprés avoir réalisé les objectifs
court terme, objectifs de transparence et de formation, et conformément a la réglementation, nous
avons effectué une mise a jour de ces objectifs pour 2030, présentés ci-dessus au paragraphe 1.

Pour plus d’informations sur notre politique d'exclusion relative au charbon thermique, veuillez
consulter le paragraphe « Exclusions normatives ».

Ces données sont mises a jour annuellement a la cléture du produit, et publiées aprés analyse et
implémentation d’actions éventuelles menées en conséquence dans les 6 mois suivants.
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Informations sur la stratégie d’alignement avec les objectifs de long terme

liés a la biodiversité

La préservation de la biodiversité est un enjeu mondial majeur sur lequel 'ensemble des acteurs du
monde d’aujourd’hui ont un rble a jouer. Il s’agit de développer des stratégies nationales pour la
conservation et I'utilisation durable de la diversité biologique, comme le soulignent les objectifs de la
Convention sur la diversité biologique adoptée le 5 juin 1992.

Cette Convention vise la conservation de la diversité biologique, I'utilisation durable de ses éléments et
le partage juste et équitable des avantages découlant de I'exploitation des ressources génétiques,
notamment grace a un acces satisfaisant aux ressources génétiques et a un transfert approprié des
techniques pertinentes, compte tenu de tous les droits sur ces ressources et aux techniques, et grace a
un financement adéquat.

Lazard Freres Gestion s’est fixé une série d’objectifs a court, moyen et long terme, au niveau de la
société de gestion et des fonds et mandats gérés, dont le présent portefeuille, pour intégrer la
protection des écosystémes dans ses activités d’investissement et accompagner les entreprises
investies dans la lutte contre la perte de biodiversité.

COURT TERME

Analyse et intégration :
e Intégrer des critéres de biodiversité dans les grilles internes d’analyse ESG
e Développer et mettre en ceuvre une politique d’exclusion sur les biocides
o Développer des connaissances et des politiques ciblant les thématiques prioritaires (pollution,
eau...)

Reporting et transparence :
e Publier les indicateurs biodiversité et les limites de la méthode
e Suivre 'empreinte biodiversité (MSA) pour I'ensemble de nos fonds ISR en utilisant les données
de Carbon4 Finance.
e Publier une analyse des principales pressions et impact de la société de gestion tels que définis
par I'IBPES
e Publier une analyse des principales dépendances du portefeuille tels que définis par I'lBPES

Engagement et votes :

¢ Rejoindre l'initiative FAIRR pour renforcer nos actions d’engagement collaboratifs sur les risques
liés aux protéines animales et a I’agriculture intensive

o Renforcer la transparence sur les engagements et votes liés a la biodiversité, en publiant les
actions d’engagement et les positions de vote associées

e Encourager les entreprises a répondre au questionnaire du CDP (climat, eau, foréts) afin
d’améliorer la transparence sur leurs impacts

o Continuer a contribuer a des initiatives et coalitions internationales pour la prise en compte des
enjeux biodiversité (TNFD)

MOYEN TERME

Analyse et intégration :

e FEtude et mise en place d'un suivi zéro déforestation

e Etendre le périmetre de notre politique déforestation en ciblant les matieéres premieres a risques
(soja, cacao, café, caoutchouc, beceuf...)

o Etude et mise en place d’un suivi de I'efficience en eau de nos investissements dans les zones
de stress hydrique

o Reédiger une politique sur I'eau

e Renforcer la connaissance et la prise en compte des impacts biodiversité sur I'ensemble de la
chaine de valeur
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e Envisager [lintégration d’un indicateur biodiversité dans le pilotage des stratégies
d’investissement.
o Développer un ou plusieurs produits ciblés pour répondre aux enjeux de la biodiversité

Reporting et transparence :
e Faire le lien entre nos indicateurs de suivi de la biodiversité et I'objectif de « Protection et
restauration de la biodiversité et des écosystémes » de la Taxonomie européenne
o Refléter nos engagements dans la stratégie RSE : réduire la consommation évitable et éliminer
le plastique a usage unique

Engagement et votes :
e Participer aux consultations du SBTN et accompagner les entreprises vers une trajectoire
d'alignement
o Participer aux initiatives de places sur la données biodiversité et développer des outils pour
quantifier et mesurer les risques et impacts biodiversité.
¢ Diminuer, grace a I'engagement, la part d’entreprises sans objectifs liés a la biodiversité

LONG TERME

e Les entreprises investies (pour lesquelles la biodiversité est matérielle) doivent avoir une
trajectoire d’alignement biodiversité validée

e Conduire nos investissements vers une exploitation durable des ressources naturelles
(agriculture, péche, gestion des foréts, eau).
Valoriser les entreprises s’engageant dans une démarche d’économie régénérative

o Généraliser le recours a des certifications reconnues pour les matieres premieres a risque
biodiversité

e Atteindre une réduction significative des pollutions affectant les écosystémes (plastiques,
nutriments, produits chimiques).

e Conduire les chaines d’approvisionnement vers une forte réduction de l'usage de pesticides,
intrants chimiques et autres produits susceptibles d’affecter négativement la biodiversité.

Méthodologie utilisée

L’empreinte biodiversité est considérée comme une mesure clé car elle permet de quantifier I'impact
des activités humaines sur les écosystemes naturels et la diversité des especes.

Elle permet d’identifier et de hiérarchiser les activités a impact négatif sur la biodiversité et d’évaluer
I'impact positif des mesures de remédiations. La complexité principale de I’évaluation de I'empreinte
biodiversité est que chaque facteur de pression dispose d’unités de mesure et de comptabilisations
spécifiques de ses impacts. Néanmoins, les travaux scientifiques ont permis le développement de
métriques d’empreinte qui agrégent dans une méme unité de mesure ces différentes pressions, afin de
déterminer I'impact total des activités d’une entreprise.

Nous gardons a I’esprit que le caractére pratique d’agrégation des données sur les cinq facteurs de
pression a pour contrepartie des choix méthodologiques qui peuvent rencontrer certaines limites au
niveau de leur précision ou leurs ordres de grandeurs. De plus, il n’existe pas de normes de place :
chaque fournisseur d’empreinte biodiversité fait des choix méthodologiques qui lui sont propres,
rendant les résultats parfois fortement divergents d’un fournisseur a I’autre.

La mesure d’empreinte biodiversité la plus couramment utilisée est le Mean Species Abundance (MSA).
Cette métrique évalue I’'abondance moyenne actuelle de biodiversité dans un écosystéme donné,
considéré comme perturbé par I'activité humaine, et le compare a 'abondance moyenne d’un
écosystéme de référence non perturbé. Il est exprimé en pourcentage, un écosystéme intact
représentant un MSA de 100%. Les impacts sur la biodiversité sont exprimés en unité MSA.km2. Un
impact de 1 MSA.km2 équivaut a I'artificialisation de 1 km2 de zones naturelles intactes.

Lazard Freres Gestion a pris I'engagement en 2025 de mesurer son empreinte biodiversité et d’évaluer
la performance de ses portefeuilles face a leur univers d’investissement. Cette évaluation a vocation a
permettre une limitation de la perte de biodiversité en incitant les entreprises a faire évoluer leurs
pratiques et activités afin de réduire leurs pressions.
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En intégrant ces différentes données a nos stratégies d’investissement, nous souhaitons anticiper au
mieux I'impact des évolutions réglementaires et identifier les entreprises qui prennent en compte les
enjeux de biodiversité, tant pour en limiter les effets (atténuation des risques) que pour s’y adapter
(adaptation aux risques).

Pour plus d’informations sur la méthodologie biodiversité, voir notre politique biodiversité.

Résultats Score Biodiversité

Domaine de la biodiversité Alignement Score aggrégé (MSA km?)
Aquatique Statique 0,0156

Dynamique 114,5
Terrestre Statique 0,84

Dynamique 70,9
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Informations sur les démarches de prise en compte des critéres

environnementaux, sociaux, et de qualité de gouvernance dans la gestion
des risques

Périmeétre d’application

Dans un monde marqué par les incertitudes, Lazard Fréres Gestion souhaite offrir a ses clients une
gestion de conviction dans une perspective de long terme. Notre processus d’investissement prend la
forme d’une gestion active et met en avant une sélection de titres exigeante pour optimiser le couple
rendement risque, notamment gréce a la prise en compte des paramétres ESG.

Nous déclinons cette approche selon quatre catégories différentes de portefeuilles :
¢ | es portefeuilles conformes a I'article 6

e | es portefeuilles conformes a I'article 8

¢ | es portefeuilles conformes a I'article 8 et labellisés ISR*

e | es portefeuilles conformes a I'article 9

Notre approche de prise en compte des risques de durabilité et d’incidence négative sur la durabilité
repose sur 5 piliers :

= |’analyse ESG

= L’intégration dans les gestions
= Les exclusions

= Le suivi des controverses

= Le dialogue, le vote et I’engagement

Condition d’application

Lazard Fréres Gestion est conscient des limites liées aux données ESG et, en particulier, de leur
influence potentielle sur I'atteinte des caractéristiques environnementales et sociales promues par nos
produits financiers.

Les méthodologies des fournisseurs de données peuvent présenter des biais inhérents, ne mettant en
lumiére qu’une dimension de I'entreprise évaluée, dégradant ainsi la qualité de la donnée. L’absence de
maturité de certaines méthodologies de calculs, des taux de couverture faibles ou des données
inexactes sont autant de limites supplémentaires.

Dans ce cadre, nous déployons une approche d’amélioration continue, en particulier sur les stratégies
d’alignement a I’Accord de Paris et aux objectifs de long terme en matiére de biodiversité.

a) ldentification des risques ESG dans notre gestion

En s’appuyant sur les recommandations de la TCFD, Lazard Freres Gestion a établi un tableau des
différents risques auxquels peuvent faire face les entreprises. Il existe plusieurs types de risques
concernant les piliers E, S et G. Par exemple, les risques en matiére environnementale se classent en
risques physiques et de transition liés au réchauffement climatique, d’une part, et les risques liés a la
biodiversité, d’autre part.

Lazard Fréres Gestion a mis au point une matrice des risques ainsi qu’une cartographie des risques de
durabilité, caractérisant ces risques, notamment leur caractére actuel ou émergent, exogéne ou
endogene, leur occurrence, leur intensité, et I’horizon de temps qui les caractérise. Pour plus
d’informations, voir notre politigue d’intégration des risques de durabilité selon I'article 3 SFDR.

Notamment, les analystes gestionnaires identifient, évaluent, priorisent et gérent les risques liés a la
prise en compte des critéres environnementaux, sociaux et de qualité de gouvernance dans le cadre de
leur analyse au moyen de la grille interne de notation ESG qui contient des indicateurs pertinents et
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matériels relatifs au climat (émissions carbone, intensité, empreinte...) et a la biodiversité
(Consommation d’eau, génération de déchets, score Biodiversité...). Cette analyse est revue
annuellement par les analystes-gestionnaires. La matérialité de chaque indicateur est déterminée au
moyen d’une grille propriétaire de matérialité, pour chaque secteur du portefeuille.

Nos politiques SFDR (politiques Article 3 et Article 4) ainsi que notre démarche de prise en compte des
risques ESG, décrite dans le présent rapport, sont revus annuellement et mis a jour le cas échéant.

b) Evaluation des risques

La maniere dont les émetteurs prennent en considération les risques physiques et les risques de
transition dans leur modéle de développement est analysée selon la méthodologie suivante :

L’évaluation des risques physiques
L’évaluation porte sur le niveau de maitrise de ces risques par les émetteurs, et examine :

= Si les entreprises ont identifié et quantifié les risques physiques liés au climat auxquels elles
peuvent étre exposées

= Les mesures prises pour prévenir, adapter et atténuer ces risques

= Les indicateurs reflétant le résultat de ses efforts pour anticiper et atténuer les conséquences
que les impacts physiques du changement climatique pourraient avoir sur ses activités

o Impacts sur les actifs de la société (dommages, destructions de béatiments ou
équipements de production, retraite anticipée des actifs existants, etc.)

o Impacts sur la chaine d’approvisionnement (réduction de la disponibilité / augmentation
des colts des matieres premiéres, des composants ou des équipements, etc.)

o Colts d’'impact (colts d’assurance, frais d’investissement, frais d’exploitation, etc.)

o Les répercussions sur la capacité de I’entreprise a mener ses activités et ses opérations
(réduction ou perturbation de la capacité de production, impacts sur la gestion et la
planification de la main- d’ceuvre, etc.)

L’évaluation des risques de transition
Trois risques de transition sont identifiés :

= Le risque lié a I’évolution du prix de I’énergie : sont mesurés les engagements des émetteurs
dans la réduction de leur consommation d’énergie et des émissions associées ou comment les
entreprises font évoluer leur mix énergétique.

= Le risque lié a Pavancée des technologies : ces risques correspondent a I'exposition des
entreprises aux risques d’obsolescence liés au manque d’innovation technologique, a la
substitution des produits et services existants par d’autres aux émissions plus faibles. Sont
suivis les efforts fournis par les entreprises pour développer et commercialiser des produits et
services ayant un impact réduit sur le climat, leurs implications dans les activités de R&D pour
des produits et services écologiques.

= Le risque lié a I'évolution des réglementations: cela revient a mesurer comment les
entreprises anticipent les évolutions réglementaires :

o Empreinte carbone / prix du carbone : une mesure de I’empreinte carbone permet
d’apprécier les secteurs et les entreprises les plus émetteurs de gaz a effet de serre et
donc les plus exposés a des régulations climatiques

o Risque de Stranded asset / Dépréciation : I'identification des émetteurs dont les revenus
dérivent des énergies fossiles et de ceux disposant de réserves d’énergies fossiles pour
identifier les plus exposées au risque de dépréciation de leurs actifs
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o Respect des scénarios 2° : une mesure du niveau d’engagement des émetteurs dans la
transition énergétique de leur modéle économique. Evaluer le niveau des engagements
et l'efficacité des mesures mises en ceuvre pour réduire leurs émissions de GES, pour
faire évoluer leur mix énergétique et réduire leurs consommations d’énergie

L’évaluation des risques de responsabilité

Le risque de responsabilité, enfin, concerne tous les impacts financiers « résultant d’éventuelles
poursuites en justice pour avoir contribué au changement climatique ou pour ne pas avoir suffisamment
pris en compte les risques climatiques » (Source : 14CE).

Lazard Freres Gestion mitige ce risque en effectuant plusieurs contrdles internes sur toute sa stratégie
ESG (contrbles de premier et de second niveau).

Prise en compte de la biodiversité

Dans le cadre de son Approche responsable, Lazard Fréres Gestion entend faire de la biodiversité un
enjeu pleinement intégré a sa stratégie. La grille de matérialité interne nous permet déja d’identifier les
secteurs particulierement exposés au risque de réduction de la biodiversité. De plus, les facteurs liés a
la biodiversité sont intégrés a I'analyse de notre fournisseur de données ESG Moody’s ESG Solutions
pour la notation du pilier E (Environnement) lorsqu’ils sont considérés comme matériels. Depuis le
premier semestre 2022, Lazard Freres Gestion s’est engagé a intégrer de maniéere explicite le risque de
biodiversité conformément & I'article 29 de la Loi de Energie Climat et & la deuxiéme phase d’entrée en
vigueur du reglement SFDR (reporting PAI). A cette fin, nos équipes se tiennent le plus a jour possible
sur les données disponibles malgré la faible quantité d’informations existantes et de leur faible qualité.

Réduction de I'exposition aux principaux risques en matiere d'ESG

Lazard Fréres Gestion a mis au point une matrice des risques ainsi qu’une cartographie des risques de
durabilité, caractérisant ces risques, notamment leur caractére actuel ou émergent, exogéne ou
endogene, leur occurrence, leur intensité, et I’horizon de temps qui les caractérise. Pour plus
d’informations, voir notre politigue d’intégration des risques de durabilité selon I'article 3 SFDR.

Nos politiques SFDR (politiques Article 3 et Article 4) ainsi que notre démarche de prise en compte des
risques ESG, décrite dans le présent rapport, sont revus annuellement et mis a jour le cas échéant.

De plus, Lazard Freres Gestion met en place différentes actions visant a réduire notre exposition aux
principaux risques en matiére environnementale, sociale et de qualité de gouvernance. Notre politique
de gestion des risques (exclusions, suivi des controverses, politique d’engagement, procédure
d’escalade...) est décrite dans le rapport Article 29 de la société de gestion et dans notre approche
responsable.

Estimation quantitative de I'impact financier des principaux risques ESG

Dans le cadre de sa démarche de prise en compte des principaux risques en matiére
environnementale, sociale et de qualité de gouvernance, Lazard Fréeres Gestion a mis en place une
estimation quantitative de I'impact financier de ces risques sur la valorisation de I'ensemble des
positions de la société de gestion. Nous utilisons a ce titre le modeéle de Climate Value-at-Risk (Climate
VaR) de MSCI ESG Research, pour quantifier les colts et opportunités des risques de transition et
risques physiques liés au changement climatique. Ce modeéle ne prend pas encore en compte I'impact
financier lié au risque de perte en biodiversité.

Pour plus d’informations sur la méthodologie, voir notre politique d’intégration des risques de durabilité
selon larticle 3 SFDR.
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https://www.lazardfreresgestion.fr/download.aspx?Doc=W20&Ref=INTEGRATION-RISQUES&Lang=FRA&Extension=pdf
https://www.lazardfreresgestion.fr/download.aspx?Doc=W20&Ref=INTEGRATION-RISQUES&Lang=FRA&Extension=pdf

Résultats par scénario :

Impact sur la valorisation du portefeuille (taux de couverture, liquidités incluses : 49,7%) :

Scénario 1,5°C | Scénario 2°C Scénario 3°C
Transition ordonnée — VaR -8,99% -2,06% -
physique standard
Transition ordonnée — VaR -9,22% -2,44% -
physique agressive
Transition désordonnée - -8,97% -3,67% -0,18%
VaR physique standard
Transition désordonnée — -9,21% -4,06% -2,11%
VaR physique agressive

Evolution des choix méthodologiques et des résultats

Les scenarii de Climate VaR ont légérement évolué en 2023. Il y a désormais 2 VaR Physiques (1
aggressive et 1 standard) pour chacun des cas (ordonné et désordonné). Pour le scenario 3°, il n’y a
plus de distinction orderly / disorderly : la transition est par défaut désordonnée, la température étant
élevée. Aucun changement n’est survenu en 2024 et 2025.
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