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01
Notre vision 
de l’ESG 
et la Politique 
d’investissement

L’approche Environnement, Social et Gouvernance 
est d’abord pour nous une approche Risque, à laquelle 

s’ajoute de plus en plus une approche Impact. 
Le tout avec un objectif d’améliorer la génération  

de l’Alpha des fonds. 
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Nous mettons en place une politique d’exclusion normative, associée 

avec une expertise de gestion dite « Best-in-class », nous permettant de 

sélectionner les sociétés les mieux notées au sein des secteurs de notre 

univers sur les critères ESG.

En tant que « stock-pickers », nous attachons une grande importance à 

l’analyse de la gouvernance des entreprises, et ce depuis plus de 30 ans. 

La proximité avec les sociétés fait partie intégrante de notre ADN. Notre 

équipe de gestion réalise plus de 350 entretiens sociétés par an, ayant 

chacun une partie consacrée à l’ESG. A travers le dialogue actionnarial, 

nous participons à l’amélioration de l’engagement ESG des entreprises 

dont nous sommes actionnaires. Dans ce cadre, nous organisons des 

entretiens sociétés spécifiques à l’ESG.

À partir de 2014/2015 Gemway Assets a structuré une approche 

d’investissement ESG complète avec la définition d’une politique 

d’investissement ESG, la signature des UN-PRI, l’adhésion au CDP 

(ex Carbon Disclosure Project) ou la sélection de Sustainalytics 

comme fournisseur de données extra financières, puis de S&P Global 

(ex Trucost) pour le calcul de l’empreinte carbone. Début 2020, nos trois 

fonds actions ont tous obtenu le label d’Etat ISR. En 2023, la labélisation 

ISR de nos trois fonds a été renouvelée. L’ensemble de la SICAV 

GemFunds (GemEquity, GemAsia, GemChina et GemBond) est classifié 

SFDR article 8. Dans la continuité de cette démarche, nous formalisons 

des reportings ESG depuis fin 2017.
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02 Équipe ESG

Les 3 analystes-gérants, dont le président de Gemway Assets, assurent tous 

leur part d’analyse ESG. La conviction profonde de Gemway Assets repose sur 

une analyse globale qui intègre les aspects financiers et extra-financiers, afin 

d’éviter tout antagonisme. Les analystes-gérants effectuent des analyses, des 

contrôles et des vérifications ESG dans le cadre de leurs fonctions.

L’équipe de gestion ESG a été renforcée fin 2022 avec le recrutement d’un analyste 

financier senior, Rishabh Chudgar, et d’une analyste ESG, Marion Raffard. 

L’analyse ESG des entreprises est principalement effectuée par Marion Raffard, 

qui prend également en charge l’engagement (votes et dialogue actionnarial) et 

les différents reportings.

L’analyse ESG de Gemway Assets s’appuie sur des entretiens propriétaires avec 

les sociétés, avec plus de 350 entretiens en 2023, chacun comportant une section 

dédiée à l’ESG, ainsi que sur des entretiens spécifiquement axés sur l’ESG, soit 

29 entretiens en 2023. Cette analyse ESG se base également sur les données 

externes de deux agences de notation extra-financière : Sustainalytics et S&P 

Global (anciennement Trucost).

La RCCI, responsable de la fonction Risques, Conformité et Contrôle Interne, est 

chargée d’animer et de coordonner la démarche ISR de la société.

Le directeur général est également fortement impliqué dans la démarche 

d’investissement responsable, assurant la liaison avec des associations 

d’investisseurs telles que le PRI, l’AFG et les agences de notation ESG.
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Bruno Vanier

Analyste, 
Gérant Principal

Président de 
Gemway Assets

Plus de  
30 ans 

d’expérience 
dont 7  

en Asie

Directeur de la gestion actions (2008-2011)  
chez Edmond de Rothschild

Gérant actions chez Edmond de Rothschild  
en charge  des marchés émergents (1995-2011)

INSEAD / ESCP Europe Français

Guillaume 
Riteau

Analyste, 
Gérant dette EM

Chez Gemway 
depuis 2021

 20 ans d’expérience 
sur les marchés 

financiers (dont 18 
sur les obligations) 

 10 ans d’expérience sur les marchés 
obligataires émergents

 Gérant obligataire chez PRO BTP Finance

SKEMA Business School / CIIA Français

Marion  
Raffard

Analyste, ESG

Chez Gemway 
depuis 2022

 2 ans d’expérience 
en analyse ESG chez 

BNP Paribas Asset 
Management

NEOMA Business School Française

Ariel 
Ying Wang

Analyste, Gérante

Chez Gemway 
depuis 2017

 18 ans d’expérience 
sur les marchés 

financiers (dont 7 
sur les marchés 

émergents)

 Analyste gérante - actions globales à la 
Banque Transatlantique,  

Dubly Douilhet & Pastel (2007-2017)
ESCP Europe Chinoise / Français

Rishabh 
Chudgar

Analyste Financier 
Senior

Chez Gemway 
depuis 2022

 14 ans d’expérience 
en analyse 

financière (dont 
10 sur le marché 

indien)

Analyste financier chez ENAM  
(Mumbai – 2011- 2020) 

 ESCP Europe / FLAME University Indien
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03 Description 
du process 
ESG actions A / Introduction au process

L’univers de départ comporte plus de 20 000 entreprises. 

Après application de filtres quantitatifs (chiffre d’affaires et capitalisation 

boursière supérieurs à 500M$, liquidité journalière au-delà de 1M$) et 

qualitatifs (analyse fondamentale et extra financière), la « watchlist » se 

trouve composée d’environ 300 entreprises que les équipes de gestion 

suivent de près. Les équipes réalisent plus de 350 entretiens annuels avec 

des entreprises émergentes. 
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40-80 valeurs

Fonds GEMWAY
Croissance structurelle 

2/3 minimum

Cycliques 
1/3 minimum

~ 300 valeurs

Watchlist

Environ  

300 sociétés

Construction du 
Portefeuille

 Gouvernance 
 Réputation et qualité du management 
 Analyse du conseil d’administration
 Délits d’initiés, etc.
 Votes aux AG (50% des titres en portefeuille au minimum)
 Initiatives sociales
 Nombre d’heures de formation / Taux de féminisation

Recherche interne

 Réunion mensuelle avec la RCCI pour le 
suivi des portefeuilles 

 Validation semi annuelle de l’univers  
par la RCCI 

Contrôles

 Empreinte carbone
 Données environnementales

 Notation de l’univers (pour chaque portefeuille)
 Élimination de 20% des sociétés les plus mal notées 
(par secteur)

 Notation détaillée des titres en portefeuilles + 
ajustements suite aux entretiens sociétés

 Analyse et suivi des controverses (0-5)

~ 2.000 valeurs

Analyse fondamentale 

Approche Risque ESG

Univers 
investissable

Environ  

2 000 titres  

cotés

Filtre Qualitatif

Univers total 
des marchés 
émergents

Plus de  

20 000 titres  

cotés sur 24 marchés

Taille/liquidité

> 20.000 valeurs

Filtre Quantitatif

9 
secteurs 

exclus 

+ Approche best in class
Élimination de 20% des sociétés 
les plus mal notées (par secteur)
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B / Politique d’exclusion 1  Nos exclusions  
 sectorielles 
 et normatives

Nb : un seuil inférieur à 5% du chiffre d’affaires consolidé est imposé (en direct ou à travers les filiales) sauf pour les 
secteurs avec « * » pour lesquels le seuil est à 0%

Investissement direct dans les sociétés minières 
impliquées dans l’extraction du charbon

Contenu 
pornographique 

Production  
de tabac & cigarettes

Equipements  
militaires et solutions  

de défense 

Production de gaz et 
pétrole de schiste  

ou de boues bitumineuses

Mines antipersonnel 
et munitions à 
fragmentation

Technologie  
du génome

Seuil fixé à 0 %  
du chiffre d’affaires*

Seuil inférieur à 5 %  
du chiffre d’affaires*

Sociétés impliquées dans la violation 
des droits de l’homme ou dans une 

controverse Sustainalytics de niveau 5

Huile de palme

Gemway Assets s’engage à respecter pour 

l’ensemble de ses OPCVM (GemEquity, 

GemAsia et GemChina) la liste d’exclusion 

suivante :

10 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
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2  Exclusion Best-In-Class

Les univers de référence n’ont 
pas de critères ESG spécifiques. 
Ainsi, après l’exclusion 
normative, le process prévoit une 
exclusion dite Best in Class. 
Prenant appui sur la notation de 
Sustainalytics, les univers sont 
traités et 20% des entreprises  
les moins bien notées par secteur 
sont éliminées.

L’univers de référence est ainsi 
composé des 80% des sociétés les 
mieux notées. 

11GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
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C / Système de notation 
propriétaire : ESGEM 

1   Description 
 du process

12 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023



La proximité avec les sociétés émergentes a permis à la société de gestion 

d’élaborer un système de notation interne basé sur 20 indicateurs qualitatifs et 

quantitatifs. Nous travaillons avec Sustainalytics, S&P Global Trucost et CDP 

comme base d’analyse extra financière. Leurs données complètent l’analyse 

fondamentale faite en interne.  

Environnement
 Intensité carbone
 Taux de recyclage
 Gestion des ressources
 Consommation d’énergie
 Achat de crédits carbone
 Calcul des émissions GES
 Protection de la 

biodiversité 

Social
 Capital humain
 Taux de rotation des employés
 Taux de couverture de sécurité 

sociale
 Représentation des femmes 

dans la société
 Avantages sociaux
 Accidents du travail
 Bien-être au travail   

Gouvernance
 Qualité du management
 Profil des directeurs
 Risque règlementaire
 Parité des sexes
 Transparence de la 

communication avec les 
investisseurs

Marchés Émergents

Gemway Assets opère sur les marchés émergents où 

les standards sont différents du monde développé. 

Tout d’abord le niveau de reporting est plus faible. 

Il est important d’être en contact avec les entreprises afin 

d’obtenir les informations. 

Par ailleurs, de nombreuses sociétés sont nouvellement 

créées avec une prépondérance des fondateurs aux 

commandes. L’indépendance du conseil d’administration 

n’est pas nécessairement un indicateur parlant. 

Enfin, les pays émergents sont les producteurs du monde 

et ainsi les normes environnementales sont en deçà des 

normes occidentales. 

Parmi les indicateurs 
financiers :

 Rentabilité des fonds propres
 Soutenabilité des cash flows
 Qualité du bilan 

Répartition 
ESG *

E

S

G 60%

20%

20% 

* Moyenne des pondérations des différents critères dans notre notation EM ESG
13GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023



14 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023

2   Illustration de cas concret :  
  SK Hynix

a   Analyse fondamentale et extra financière chiffrée

SK Hynix est une entreprise coréenne spécialisée dans la fabrication et la 

vente de semi-conducteurs. Elle se concentre principalement sur la fabrication 

de mémoire dynamique à accès aléatoire (DRAM), de mémoire flash (NAND) et 

de boîtiers multi-puces (MCP).

SK Hynix occupe la troisième place parmi les entreprises coréennes en termes 

de capitalisation boursière, qui s’élève actuellement à 68,5Md$, avec un chiffre 

d’affaires de 34,6 Md$. Depuis plusieurs années, SK Hynix publie un rapport de 

durabilité de grande qualité, conforme aux recommandations du Sustainability 

Accounting Standards Board et de la Task-Force on Climate-related Financial 

Disclosures. La société a également pris des engagements environnementaux 

ambitieux, dont celui de parvenir à la neutralité carbone d’ici 2050.

14 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
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2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 28 526 29 148 33 011 3 %

% Femmes 37 % 36,8 % 36,2 % -1 %

% Femmes dans la 
direction 28 % 28 % 30 % 2 %

Taux de rotation du 
personnel 2 % 4 % 2 % 42 %

Heures de formation 121 % 112 112 99 %

Taux d’accidents (%) 0,108 % 0,049 0,167 -120 %

Social
2020 2021 2022 Évolution

Chiffre d’affaires 
(M$) 27 085 37 570 34 635 -8 %

Var a/a % 16,9 % 38,7 % -7,8 % 596 %

EBITDA 12 553 20 156 16 270 -24 %

% Marge EBITDA 46 % 54 % 47 % -14 %

ROE 9,5 % 16,8 % 3,6 % -374 %

Dette nette / 
Fonds Propres 15,3 % 16,9 % 29 % 42 %

Données financières

2020 2021 2022 Évolution

% Indépendance du 
board 66,7 % 66,7 % 70 % 5 %

% Femmes au board 11,1 % 11,1 % 20 % 44 %

Salaire de Conseil 
d’Admin. 4 122 5 329 12 605 58 %

% Revenus 0,01 % 0,01 % 0,03 % 56 %

Revenus (million KRW) 31 900 400 42 997 700 44 621 568 4 %

Gouvernance

2020 2021 2022 Évolution

Total des émissions GHG CO2 429,19 344,68 325,87 -6 %

Total des émissions tCO2e 10 449 456 11 071 242 10 715 351 -3 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 2 711 409 2 628 921 2 942 757 11 %

GES Scope 2 (k ton CO2) 4 836 919 5 009 544 4 230 793 -18 %

GES Scope 3 (k ton CO2) 2 901 128 3 432 777 3 541 801 3 %

Total consommation d’eau (m3) 95 715 103 769 111 639 7 %

% Eau réutilisée 32,8 % 36 % 35 % 9 %

Total déchets produits (tons) 572 134 634 578 590 478 10 %

% Déchets recyclés 95 % 98 % 97,67 % 3 %

Total énergie consommée 
(Million GJ) 90 164 014 103 559 671 108 882 950 13 %

% Énergie renouvelable 0,31 % 2,51 % 17,34 % 88 %

Environnement

Source : Données de la société, Gemway Assets

Corée du Sud, AdobeStock 
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b   Analyse de risques ESG

Le secteur des semi-conducteurs consomme une quantité considérable de ressources et de matières 
premières, nécessitant également d’importants volumes d’eau pour le processus de fabrication. 

Il convient également de souligner la pression et la concurrence auxquelles le secteur est confronté 
pour proposer des produits toujours plus innovants tout en garantissant qualité et sécurité aux 

clients. En Corée du Sud, le secteur des semi-conducteurs représente un pilier économique majeur 
du pays, ce qui fait de la qualité et de l’efficacité de la gouvernance des enjeux cruciaux.
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Gouvernance

Environnement

Social 23 %

51 %

25 %

 Gouvernance  
 d’entreprise

 Utilisation des  
 ressources

 Gouvernance des  
 produits

 Ressources humaines

 Éthique des affaires

 Santé et sécurité  
 au travail

 Carbone - opération en  
 propre

 Émissions, effluents et  
 déchets

 Droits humains - chaîne  
 d’approvisionnement

26 %

11 %

17 %
10 %

10 %

8 %

7 %

6 %

5 %

Composition de la notation de SK HynixDans le cadre de SK Hynix 
les risques ESG sont repartis comme suit : 
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c   Analyse d’impact et Objectifs de Développement Durable

Un score d’Objectifs de Développement Durable est calculé entre les initiatives que l’entreprise 

met en place dans le cadre des Objectifs de Développement Durable et l’impact positif ou négatif 

de son activité sur un ou plusieurs ODD.

Impact produit 
SK Hynix figure parmi les leaders mondiaux du secteur des semiconducteurs et place l’innovation au 

cœur de sa stratégie. En 2022, SK Hynix a investi plus de 4,9 tr de KRW en recherche et développement. 

L’entreprise met l’accent sur la technologie verte dans sa stratégie d’investissement et d’innovation.  

En effet, l’intelligence artificielle, le machine-learning et les produits à haute performance sont 

essentiels pour réduire l’impact environnemental des individus et des organisations.

Initiatives 
SK Hynix s’est engagé à atteindre 100% d’énergie renouvelable dans son mix énergétique d’ici 

2050. En 2022, l’entreprise avait déjà couvert 30 % de sa consommation d’électricité mondiale 

grâce aux énergies renouvelables. Elle s’est également fixée pour objectif de devenir neutre en 

carbone d’ici 2050 en réduisant ses émissions de carbone. SK Hynix propose à ses 

40 000 employés un catalogue de formation complet qui inclut des sujets liés  

au changement climatique.  

Analyse des controverses 

Nous attribuons des points négatifs au score ESG d’une entreprise si elle est impliquée dans des 

controverses majeures. Dans le cas de SK Hynix, le niveau de controverses est non significatif.  

18 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
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ODD 8, 9, 11 & 12 : SK Hynix a intégré le développement de technologies vertes, notamment des technologies écoénergétiques, dans sa stratégie 
d’entreprise. Pour cela, la catégorie Green Technology a été ajoutée à PRISM, son cadre stratégique ESG établi en 2022. SK Hynix s’est fixé des objectifs 
précis, comme doubler l’efficacité énergétique du HBM et augmenter de 1,8 fois l’efficacité énergétique des ESSD (Enterprise Solid State Drive) d’ici 
2030. SK Hynix s’engage à communiquer de manière transparente sur les progrès et les efforts déployés pour atteindre ces objectifs d’efficacité 
énergétique des produits.

ODD 5 : Malgré la difficulté de recruter des femmes dans le domaine des semi-conducteurs, en raison du 
déséquilibre entre les sexes dans les filières d’ingénierie, SK Hynix explore continuellement des moyens d’attirer 
des talents féminins. De plus, SK Hynix encourage ses employées à participer à divers programmes spécifiques 
visant à développer le leadership, organisés par le groupe SK. Grâce à ces programmes, les employées ont 
l’opportunité de renforcer leurs compétences, notamment en matière de réflexion stratégique, de résolution de 
problèmes et de coaching en leadership.

ODD 7 : SK Hynix s’est fixé l’objectif ambitieux d’atteindre la neutralité carbone d’ici 2050. L’entreprise a d’ailleurs 
rejoint RE100 en 2020, s’engageant à consommer 100% d’électricité renouvelable d’ici 2050. Pour ses installations 
à l’étranger, SK Hynix a acheté 100 % de son électricité auprès de sources renouvelables et a porté la part de son 
approvisionnement global en électricité renouvelable à 29,6 % en 2022.
 
ODD 8 : SK Hynix a également initié de nouvelles mesures visant à promouvoir une culture d’entreprise où les 
employés peuvent s’épanouir. Parmi les initiatives remarquables, citons le programme «Happy Friday», qui permet 
aux employés de bénéficier d’une semaine de travail de quatre jours par mois, le «Global eXperience Program» 
(GXP), offrant aux employés la chance de s’immerger dans un contexte professionnel international, ainsi que le 
«Pregnancy Congratulations Package» destiné aux futures mamans.

ODD 9 : En décembre 2022, SK Hynix a lancé Panoptes VM AI, une solution d’IA de méthodologie virtuelle 
pour prédire les résultats du processus de fabrication. Cette solution cible initialement le processus de dépôt 
de couches minces sur des wafers, crucial pour la qualité des semi-conducteurs. Grâce à cette technologie, 
SK Hynix a réduit de 21,5 % la variabilité du processus et amélioré le rendement. L’entreprise s’engage à intégrer 
davantage l’IA pour maintenir sa position technologique dominante.

ODD 13 : SK Hynix est devenu un membre fondateur du Semiconductor Climate Consortium (SCC), initié par 
Semiconductor Equipment and Materials International (SEMI). Ce consortium, premier du genre à l’échelle 
mondiale, vise à promouvoir la réduction des émissions de gaz à effet de serre au sein de la chaîne de valeur 
des semi-conducteurs. Il réunit les principaux acteurs de l’industrie, qu’il s’agisse de matériaux, composants, 
équipements, fabrication ou grandes entreprises de TIC. En adéquation avec les objectifs de l’Accord de Paris, 
notamment la limitation du réchauffement climatique à 1,5°C, le consortium met l’accent sur la définition d’objectifs 
concrets de réduction des émissions de gaz à effet de serre.

ODD 15 : En avril 2023, pour le Jour de la Terre, SK Hynix a organisé le programme Anseongcheon ECOSEE 
dans le cadre du Projet Biodiversité du Cluster Semi-conducteur de Yongin. Cet événement avait pour but de 
sensibiliser à la biodiversité via des activités autour des sciences. Anseongcheon, une rivière près du site du 
cluster, connaîtra des changements environnementaux avec l’arrivée du cluster, faisant d’elle un site idéal pour 
surveiller le projet biodiversité.

Contribution positive par le biais de produits et de services :

Contribution positive par le biais d’initiatives :

Impact

Initiatives

La note finale est 18,7/100, soit un risque faible.  

VIE
TERRESTRE

Notation de 0 à 100, 0 étant le risque le plus faible et 100 le risque le plus élevé.
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04 Description 
du process 
ESG obligataire A / Introduction au process

L’univers d’investissement se compose d’émetteurs souverains ainsi que d’entreprises 

(privées et publiques).

Étant donnée leur nature fondamentalement différente, des analyses ESG spécifiques doivent 

être menées pour chaque type d’émetteur. Nous scindons ainsi notre univers d’investissement 

en 2 parties distinctes auxquelles nous appliquons des analyses et filtres ESG dédiés.

Notre périmètre initial d’émetteurs est défini à partir des critères d’inclusion des indices 

obligataires émergents de référence. Le périmètre des émetteurs souverains est ainsi 

constitué des pays généralement représentés dans les indices de dettes souveraines EM 

libellées en USD ainsi que dans les indices de dettes souveraines EM libellées en devises 

locales, soit 72 pays au 31-12-2023. Le périmètre des émetteurs « entreprise » est constitué 

des sociétés généralement représentées dans les indices de dettes d’entreprises EM libellées 

en USD, soit 1007 émetteurs au 31-12-2023. 
20 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
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B / Politique d’exclusion 1  Nos exclusions  
 sectorielles 
 et normatives

Nb : un seuil inférieur à 5% du chiffre d’affaires consolidé est imposé (en direct ou à 
travers les filiales) sauf pour les secteurs avec « * » pour lesquels le seuil est à 0%.

Sociétés impliquées dans la violation 
des droits de l’homme (pas de 

controverse Sustainalytics de niveau 5)

La sélection des titres de GemBond est soumise 

aux exclusions normatives et sectorielles 

suivantes :

Equipement  
militaire et solutions  

de défense 

Mines antipersonnel 
et munitions à 

fragmentation *

Contenu 
pornographique 

Production  
de tabac & cigarettes
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2  Exclusion 
 Best-in-Universe 
 et exclusion Best-In-Class

GemBond applique une sélection Best-in-Universe 
pour les Etats et Best-in-class pour les entreprises. 
Les 20% des Etats les moins bien notés sont 
éliminés de l’univers de référence. 
Pour les entreprises, les obligations dans l’univers 
de référence sont classées par secteur d’activité 
et les 20% des sociétés les moins bien notées 
sont éliminées.
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C / Système 
 de notation 

1   Description 
 du process

L’évaluation est réalisée 

pour les Etats comme 

pour les entreprises à 

partir des notations ESG 

fournies par l’agence de 

notation extra-financière 

Sustainalytics. Le taux de 

couverture en notation 

ESG des pays et des 

entreprises en portefeuille 

doit être, à tout moment, 

de 100%.

23GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023



24 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023
* Moyenne des pondérations des différents critères dans notre notation EM ESG

La pondération des critères E, S et G dans la note globale pour les actifs 

souverains est :

La pondération des critères E, S et G varie en fonction des secteurs selon 

des analyses de matérialité spécifiques, mais l’évaluation du risque ESG 

est structurée pour chaque critère autour des facteurs suivants :

Gouvernance
 La corruption
 L’éthique des affaires
 La sécurité des données
 La gouvernance produit

Social
 Les relations avec les 

communautés locales
 Les ressources humaines
 Le respect des droits 

humains
 La santé et la sécurité au 

travail   

Environnement
 La gestion des déchets
 Les émissions carbone
 L’impact environnemental 

du produit
 La protection et l’utilisation 

des territoires et de la 
biodiversité

 L’utilisation des ressources 
naturelles 

a  Pour les émetteurs souverains b  Pour les entreprises

Gouvernance
 Qualité des institutions
 Respect des droits et 

libertés
 Degré de paix et de 

sécurité
 Qualité des politiques 

gouvernementales
 Qualité de la 

réglementation
 Respect de l’état de droit
 Contrôle de la corruption
 Environnement des affaires

Social
 Accès à l’eau
 Sécurité alimentaire
 Accès à l’électricité
 Espérance de vie
 Pourcentage de médecins 

par habitant
 Pollution de l’air
 Égalité des sexes
 Taux de scolarisation
 Accès à internet   

Environnement
 Intensité carbone
 Intensité énergétique
 Utilisation des énergies 

renouvelables
 Indépendance énergétique
 Risque d’inondations
 Stress hydrique
 Protection des habitats 

naturels 

Répartition 
ESG *

E

S

G 50%

15%

35% 
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2   Illustration  
 de cas concret :  
 Oman

Le Sultanat d’Oman est une monarchie absolue du Golfe 

Persique, membre du conseil de coopération du Golfe. 

Avec une population de 4,58 millions d’habitants et un PIB de 

115 Md$, le pays est classifié par la banque mondiale comme 

pays à revenu élevé.
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a   Analyse fondamentale et extra financière

Sur le plan social, Oman se distingue par des niveaux élevés de scolarisation 

dans le secondaire (96%) ainsi que d’accès à l’eau potable, à l’électricité 

ou à internet (respectivement 91%, 100% et 96%). Le pays doit travailler 

prioritairement à limiter ses émissions de particules fines (45 µg/m3) et favoriser 

l’égalité des sexes (indice d’inégalités de genre des Nations Unies à 0,9), deux 

critères sur lesquels le pays enregistre des performances médiocres.

Le pays se distingue également favorablement sur le plan de la gouvernance. Si l’évaluation 

du cadre institutionnel est pénalisée par le statut de monarchie absolue du pays se traduisant 

par un degré de libertés civiles et de droits politiques limité (-1,1 σ*), elle bénéficie d’un 

environnement des affaires favorisé par des appréciations positives en termes de stabilité 

politique et sociale (+0,5 σ), d’état de droit (0,5 σ), d’environnement règlementaire (+0,4 σ) ou 

encore de contrôle de la corruption (+0,1 σ).

Malgré une amélioration notable au cours des 5 dernières années (+5,4%), le pays fait toujours 

état de résultats médiocres en matière d’environnement.  Sans surprise pour un pays membre 

du conseil de coopération du Golfe, l’évaluation environnementale du pays est pénalisée 

par une intensité énergétique (7,2 MJ/PIB), notamment carbone (0,44kg/PIB), très élevée. 

Par ailleurs, la proportion de l’énergie consommée d’origine renouvelable est proche de zéro 

(0,05%). Le pays, soumis à un climat de type aride, présente un niveau de stress hydrique 

important (116,7% des ressources disponibles). Le faible pourcentage de protection des 

habitats terrestres et maritimes (1,52%) est également pénalisant. A son crédit, une absence 

de dépendance énergétique, le pays étant exportateur net, ainsi qu’une exposition réduite au 

risque de catastrophes naturelles.

* σ = Ecart-type. Une notation égale à 0 σ signifie une évaluation du pays identique à la moyenne de l’échantillon pays analysé. 
Une notation de +1 σ (-1 σ) signifie que 84% des évaluations de l’échantillon pays analysé ont une appréciation inférieure (supérieure). 
Une notation de +2 σ (-2 σ) signifie que 98% des évaluations de l’échantillon pays analysé ont une appréciation inférieure (supérieure).
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b   Analyse de risques ESG

Aucun évènement présentant 

un risque de durabilité n’a 

été relevé par l’agence de 

notation extra-financière. 

Après retrai tement des 

t e n d a n c e s ,  l a  n o t a t i o n 

globale ESG du pays est 

ainsi de 48,7*, globalement 

en ligne avec la moyenne 

mondiale (classement de 86 

sur 172 pays). Au sein de notre 

périmètre d’investissement 

EM, le pays se classe 34ème 

sur 72.

Access to Water

Access to Sanitation

Food Security

Access to Electricity

Secondary Education

Life Expectancy at 
Birth

Physicians per 1000 
People

Air Pollution

Gender Development 
Index

Unemployment

Internet Usage

81,6

50,1

66,1

53,1

48,6

35,2

35

65,9

88,2

60,2

Government 
Effectiveness

Regulatory Quality

Rule of Law

Control of 
Corruption

Ease of Doing 
Business

Political Rights

Civil Liberties

Voice and 
Accountability

Political Stability

Level of Peace

52,2

58,7

53,1

57,8

31,8

35,5

33,5

63,3

59,4

60,9

Energy Intensity

Carbon Intensity

Renewable Energy
Consumption

Energy Imports

Land Below 5m

Natural Disasters

Water Productivity

Water Stress

Habitat Protection

Control of Corruption

Rule of Law

0

5,44 %

33,2

9,8

29,8

58,3

52,2

50,5

11,8

31,8

53,1

2,10 %

60,9

83,6

Natural and Produced Capital Institutional CapitalHuman Capital

ESG TRENDS

ESG Factors Score 35,30
ESG Performance 33,47

ESG Factors Score 51,73
ESG Performance 50,67

ESG Factors Score 50,20
ESG Performance 56,52

-11,19 %

* Notation de 0 à 100, 0 correspondant au risque le plus élevé et 100 au risque le plus faible
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Si le pays surperforme les comparables de sa zone géographique, 

notamment en termes de capital institutionnel et humain, celui-ci est 

clairement en retard au regard des performances des pays à revenus 

élevés.

ESG Factors Score
100-75 75-60 30-060-40 40-30

48,73
A B DC E

La qualité du cadre institutionnel du pays devrait favoriser 

l’implémentation de politiques publiques permettant la convergence 

des indicateurs ESG vers les standards des pays les plus avancés. 

A l’instar de l’annonce attendue début 2024 de la mise en place d’un 

nouveau cadre visant à soutenir les financements de projets et initiatives 

en lien avec la stratégie de transition énergétique et d’atténuation 

climatique du pays. Une première dans la région du Golfe.

35,3

62,5

50,2

65,6

34,5

42,9

51,7
67,4

38,8

Natural and Produced
Capital
Environmental

Human Capital
Social

Institutional Capital
Governance

Poor

Oman

Excellent

High-Income Middle East and North Africa
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05 Engagement

Gemway Assets est une société 

dont le process d’investissement 

repose essentiellement sur l’analyse 

fondamentale des entreprises et la 

proximité avec le terrain.

Les équipes de gestion procèdent à 

plus de 350 entretiens annuels avec les 

entreprises émergentes intégrant des 

sujets ESG si nécessaire. Depuis 2021, 

l’équipe de gestion organise également 

des entretiens spécifiquement dédiés 

à l’ESG.
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En 2023, notre équipe de gestion a effectué 29 entretiens ESG avec des entreprises 

émergentes, soit 33% des entreprises en portefeuille de GemEquity à fin décembre 

2023, 27% des entreprises en portefeuille de GemAsia et 47% des entreprises en 

portefeuille de GemChina.

L’engagement de Gemway Assets s’articule autour des piliers suivants : 

 Surperformer de manière continue l’indice de référence sur deux critères sélectionnés 
(environnemental et gouvernance)

 Avoir au moins 15% d’investissement durable (cinq critères définis doivent être réunis)

 Participer en interne aux votes aux Assemblées Générales

 Dialogue actionnarial  : échanger avec les équipes dirigeantes des entreprises 
émergentes afin d’améliorer la transparence de leur communication et les inciter à 
prendre davantage conscience des problématiques ESG.

Depuis 2020 Gemway Assets s’engage à surperformer les indices de référence 

respectifs des fonds sur deux critères en particulier : 

  Un critère environnemental : l’intensité carbone (indice WACI) avec un taux de couverture 
de 90% au minimum. 

  Un critère de gouvernance  : le taux de féminisation du conseil d’administration 
avec un taux de couverture de 70% au minimum.  

A / Critères de surperformance
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1   Deux critères d’engagement En 2023, les résultats 
sont les suivants :

Indicateur

GemEquity Benchmark

Intensité carbone 
- WACI

Moyenne 
pondérée des 

intensités 
carbone

(tonnes CO2/M d’euros 
de CA)

Taux de 
féminisation du 

board

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

98%

100%

99%

97%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

G
O

U
V

E
R

N
A

N
C

E

225

17,7

528

17,4

Indicateur

GemAsia Benchmark

Intensité carbone 
- WACI

Moyenne 
pondérée des 

intensités 
carbone

(tonnes CO2/M d’euros 
de CA)

Taux de 
féminisation du 

board

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

98%

100%

99%

97%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

G
O

U
V

E
R

N
A

N
C

E

239

18,4

471

18,1

Indicateur

GemChina Benchmark

Intensité carbone 
- WACI

Moyenne 
pondérée des 

intensités 
carbone

(tonnes CO2/M d’euros 
de CA)

Taux de 
féminisation du 

board

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

100%

100%

99%

97%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

G
O

U
V

E
R

N
A

N
C

E
193

17,7

342

16,9

Source : S&P Global, Gemway Assets

Nous pouvons 
constater que 
l’empreinte carbone 
des fonds (WACI) 
est de l’ordre de la 
moitié de celle 
de l’indice.
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Par ailleurs nous suivons et publions depuis 2019 des critères ESG supplémentaires. 

Indicateur

GemEquity Benchmark

Empreinte 
carbone C/V

(tonnes CO2/M 
d’euros investis)

Empreinte 
carbone C/R

(tonnes CO2/M 
d’euros de CA)

Nombre d’heures 
de formation par 

salarié

Indépendance 
du board

% du fonds 
engagé dans des 

controverses

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

98%

87%

100%

99%

65%

96%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

SO
C

IA
L

G
O

U
V

.
D

H
*

100

245

44

53,9

512

639

47

50,5

GemEquity

Catégorie 5 : 0%

Indicateur

GemAsia Benchmark

Empreinte 
carbone C/V

(tonnes CO2/M 
d’euros investis)

Empreinte 
carbone C/R

(tonnes CO2/M 
d’euros de CA)

Nombre d’heures 
de formation par 

salarié

Indépendance 
du board

% du fonds 
engagé dans des 

controverses

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

98%

90%

100%

99%

65%

97%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

SO
C

IA
L

G
O

U
V

.
D

H
*

98

260

49

52,0

446

583

45

52,3

GemAsia

Catégorie 5 : 0%

* DH : Droits Humains

Source : S&P Global, Gemway Assets Source : S&P Global, Gemway Assets

2    Autres critères suivis
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Indicateur

GemChina Benchmark

Empreinte 
carbone C/V

(tonnes CO2/M 
d’euros investis)

Empreinte 
carbone C/R

(tonnes CO2/M 
d’euros de CA)

Nombre d’heures 
de formation par 

salarié

Indépendance 
du board

% du fonds 
engagé dans des 

controverses

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

% sociétés couvertes

100%

84%

100%

99%

60%

97%

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

SO
C

IA
L

G
O

U
V

.
D

H
*

80

188

45

51,1

533

574

47

44

GemChina

Catégorie 5 : 0%

* DH : Droits Humains

Source : S&P Global, Gemway Assets
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B / Investissement durable Depuis 2022, avec l’entrée en vigueur de la réglementation SFDR, les fonds actions de Gemway 

Assets ont en plus un engagement sur l’investissement durable (SFDR Article 8). 

Afin d’aller plus loin dans l’engagement et l’alignement, cinq critères supplémentaires ont été 

définis pour les fonds actions. Afin qu’un investissement soit considéré comme étant durable, 

les cinq critères suivants doivent être respectés :   

Publier  
les Scopes  

1 et 2

1

Avoir au moins 20% 
de femmes dans la 

base employée 

4

Avoir un objectif  
zéro émission  

de carbone

2

Fournir au moins 20h 
de formation à ses 

salariés

5

Avoir une intensité 
carbone (WACI) 

20% en dessous de 
celle de l’indice

3
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Les résultats de chaque critère et par fonds sont détaillés 

dans le tableau ci-contre. 

Nous pouvons ainsi constater qu’en 2023 nos fonds actions 

ont tous surperformé le seuil minimum fixé à 15% de titres 

respectant l’ensemble des cinq critères. 

Les résultats de chaque critère et par fonds sont détaillés dans 

le tableau ci-dessous. Nous pouvons ainsi constater qu’en 

2023 nos fonds actions ont tous surperformé le seuil minimum 

fixé à 15% de titres respectant l’ensemble des cinq critères. 

Nous avons pris la décision d’augmenter la part minimale 

des investissements durables à 20% pour l’exercice 2024.

Indicateur

Indicateur

GemEquity

GemEquity

GemAsia

GemAsia

GemChina

GemChina

Publication de 
Scope 1 + 2

Min 20% de femmes 
dans la base 

employée

Objectif Zéro 
Carbone

WACI < 20 % vs 
indice de référence

Min 20 heures 
de formation par 

employé

5 critères combinés

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

S
O

C
IA

L

85,5 %

72,3 %

66,4 %

68,8 %

37,4 %

84,1 %

87 %

73,7 %

70,8 %

75,5 %

40,5 %

84,9 %

78 %

78,1 %

43,1 %

70,1 %

31 %

73,4 %

% des sociétés répondant aux critères

Source : Gemway Assets
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Notre fonds obligataire, GemBond, également classifié article 8 SFDR, a 

sélectionné un critère environnemental et un critère social pour définir un 

investissement durable :
 Être un pays avec une intensité carbone (WACI) par habitant inférieure à  

 celle de l’indice de référence ;
 Être un pays considéré comme libre ou partiellement libre par l’ONG  

 Freedom House.

Les résultats de chaque critère sont détaillés dans le tableau ci-dessous. 

En 2023, GemBond a surperformé son seuil minimum fixé à 30% de titres 

respectant ces deux critères.

Indicateur

Indicateur

GemBond

GemBond

Taux de pays avec intensité carbone 
(tonnes CO2/habitant) < indice de 

référence

% pays couverts

Taux de pays avec intensité carbone 
(tonnes CO2/habitant) < indice de 

référence

% pays couverts

2 critères combinés

E
N

V
IR

O
N

N
E

M
E

N
T

S
O

C
IA

L

83,4 %

70,1 %

66,7 %

100 %

100 %

% des sociétés répondant aux critères

Source : Gemway Assets
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C / Politique et 
résultats de votes  

Afin de clairement montrer notre engagement en matière de Politique de vote, au sein de Gemway 

Assets, nous nous engageons à exercer notre droit de vote au minimum lors de 50% des AG des 

sociétés dans lesquelles les fonds sont investis. 

Etant donné l’analyse rigoureuse appliquée à chaque société dont les fonds de Gemway Assets 

deviennent actionnaires, la qualité de la gouvernance de celles-ci est meilleure que dans 

l’univers d’investissement. La société de gestion investit dans des entreprises qui créent de la 

valeur pour leurs actionnaires. 

En conséquence, il existe a priori peu de raisons fondamentales pour être en opposition avec le 

management sur les résolutions qu’il demande d’approuver lors des assemblées générales des 

actionnaires.

Il peut s’agir des décisions entraînant une modification des statuts, de l’approbation des comptes 

et de l’affectation des résultats, de la nomination et la révocation des organes sociaux, de la 

désignation des contrôleurs légaux des comptes. 

Ho
ng

 K
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g,
 A
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Gemway Assets étudie avec attention toute résolution défavorable aux intérêts de 

la société ou à ceux des actionnaires minoritaires et se montre particulièrement 

vigilante sur quatre points particuliers, à savoir :

La féminisation des Conseils 
d’Administration et de 

Surveillance : Gemway Assets s’engage 
à voter contre la nomination d’au moins 
un membre du Conseil d’Administration 
(ou du Conseil de Surveillance) masculin 
chaque fois que le taux de féminisation 
du conseil d’administration de la société 
est inférieur à 10%

 Les émissions 
d’actions sans 

droit préférentiel de 
souscription pour 
des personnes déjà 
actionnaires

Les augmentations de capital 
en cas d’OPA et toutes autres 

mesures anti-OPA. 

La nomination 
ou le 

renouvellement 
des mandats 
d’administrateurs, 
en analysant de 
façon détaillée le CV 
des administrateurs 
proposés

Toutefois, Gemway Assets tient à signaler que tous les sujets qui sont ouverts 

au vote en Europe ne le sont pas forcément dans les assemblées générales 

d’actionnaires des pays émergents. Plus de 80% des résolutions proposées 

portent sur la nomination ou le renouvellement d’administrateurs.

 En 2023, nous avons voté à 108 des 128 Assemblées Générales pour lesquelles Gemway 

Assets détenait des droits de vote, soit 84% d’exercice des droits de vote

1

3

4

2

Chiffres clés

28,57% 
des votes 

en opposition  
 concernaient 

la rémunération 
du Conseil 

d’Administration

84,38%
d’assemblées 

votées

 }108
Assemblées

Générales votées
soit 945

résolutions votées

    
  

 
 

 
   

 
 
 }

61,90%
            des votes en 

opposition 
concernaient la 

nomination au Conseil 
d’Administration

20,37% 
d’assemblées 
votées avec 

au moins 
1 vote 

d’opposition ou 
d’abstention

HongKong, AdobeStock
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Gemway Assets - 2023

Statistiques de Votes - Assemblées Générales

%

Assemblées générales soumises en 2023 128

Assemblée votées 108 84,38 %

Résolutions votées 945

Assemblées votées avec au moins un vote d’opposition 16 14,81 %

Assemblées votées avec au moins un vote d’opposition ou d’abstention 22 20,37 %

Nombre de résolutions votées en abstention 25 2,65 %

Nombre de résolutions votées en opposition 21 2,22 %

Statistiques de Votes (par sociétés)

Nombre d’entreprises ayant soumis une assemblée 73

Nombre d’entreprises pour lesquelles au moins une AG a été votée 65

Nombre d’entreprises pour lesquelles au moins un vote d’opposition a été soumis 14 19,18 %

Répartition thématique des votes d’opposition sur les AG 2023

%

Nominations (Board) 13 61,90 %

Conventions dites réglementées 0,00 %

Rémunérations 6 28,57 %

Opération sur capital 1 4,76 %

Résolutions d’actionnaires 19,5 % 0,00 %

Opérations entre parties liées (initiés) 67,2 % 0,00 %

Compte et audit 0,00 %

Divers 1 4,76 %

Total 21 100 %

Source : Gemway Assets
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En 2023, l’équipe de gestion de Gemway Assets a 
progressé davantage dans l’engagement actionnarial. 
Notre équipe a conduit 29 entretiens dédiés à l’ESG 
avec les sociétés, en présence de notre analyste 
ESG. C’est l’objectif que l’équipe de gestion s’était fixé 
en début d’année, et nous n’avons pas rencontré de 
sociétés refusant de nous parler de ce sujet.

Globalement, nous observons une amélioration 
dans la qualité des rapports ESG publiés par les 
entreprises. Ces dernières sont de plus en plus 
ouvertes au dialogue et aux échanges sur ces sujets. 
Le durcissement des exigences locales et nationales 
contribue effectivement à sensibiliser les entreprises. 
Toutefois, certaines nous ont confié se sentir parfois 
dépassées entre les attentes des différentes parties 
prenantes (régulateurs, clients, investisseurs). 
Plusieurs d’entre elles ont déclaré faire appel à des 
conseillers et des experts externes pour obtenir 
un cadre clé en main, des outils et des moyens afin 
d’élaborer une organisation et un plan d’action. Nous 
nous réjouissons de cette évolution et de cette prise 
de conscience.

Nous avons également constaté une lacune 
concernant l’ESG chez les entreprises récemment 
introduites en bourse. En 2023, nous avons échangé 
avec ADNOC Gas aux Émirats Arabes Unis et 

Americana Restaurants en Arabie Saoudite, deux 
entreprises récemment cotées. Nous avons observé 
que ni l’une ni l’autre n’avaient mis en place une 
structure ou une organisation ESG solide. Nous 
avons discuté des principaux enjeux ESG à aborder 
rapidement et sommes impatients de suivre leurs 
progrès.

Cette année, nous avons également approfondi les 
sujets de la biodiversité et des trajectoires climatiques, 
des thèmes de plus en plus importants pour nos 
clients et les régulateurs. Nous nous réjouissons 
de constater qu’un nombre croissant d’entreprises 
prend des initiatives en faveur de la biodiversité et du 
climat. Plus de la moitié des entreprises de GemEquity 
et GemAsia ont un objectif de neutralité carbone, et 
plus de 20 % des entreprises de GemEquity se sont 
engagées auprès de SBTi. Nos échanges sur leurs 
plans d’action ont été fructueux et instructifs.

L’équipe de gestion structure ses entretiens ESG 
autour d’un questionnaire propriétaire adapté 
en fonction du secteur, des activités et des défis 
spécifiques à chaque entreprise. Les questions 
relatives à la gouvernance et les discussions sur les 
principales controverses demeurent au cœur de nos 
échanges.

Pexels - Tim Durgan

D / Dialogue actionnarial 

1   Observations 2023
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GOUVERNANCE

 La rémunération des membres du 
conseil d’administration est-elle 
influencée par des indicateurs de 
performance ESG ou des critères 
extra-financiers ?

 Au sein de votre conseil 
d’administration, avez-vous 
un comité en charge des 
questions de durabilité ? A quelle 
fréquence se réunit-il ? Qui sont 

ses membres ? Et quelles sont ses 
missions ?

 Combien de femmes sont présentes 
parmi les membres de votre conseil 
d’administration ? Prévoyez-vous 
d’augmenter le nombre de femmes 
aux prochaines élections ?

 Quelle est votre stratégie à moyen 
et long terme en ce qui concerne la 
durabilité ?

 Avez-vous une équipe ESG dédiée 
pour traiter ces sujets ?  Combien 
de membres composent cette 
équipe ESG ? A-t-elle un accès 
direct au PDG ou aux membres du 
conseil d’administration ?

 Quelle est la part des femmes 
occupant des postes de direction ?

 Proposez-vous des formations 
à destination des femmes pour 
améliorer leurs compétences et 
leurs chances d’accéder à une 
promotion ?

 Avez-vous une politique de non-
discrimination ?

 Quelle part de vos employés est en 
situation de handicap ? 

 Proposez-vous des formations 
en lien avec des sujets 

 Quel pourrait être l’impact 
des évolutions réglementaires 
environnementales et sociales sur 
votre activité ?

environnementaux ou sociaux à vos 
employés ?

 Calculez-vous l’écart de rémunération 
entre les hommes et les femmes au 
sein de votre entreprise ? 

 Quel est le taux de rotation de vos 
employés ?

 Quelles initiatives avez-vous mis en 
place pour réduire les accidents du 
travail ?

 L’audit de vos fournisseurs implique-t-
il des critères ESG ?

 Avez-vous un objectif de neutralité 
carbone ? Quelle est votre stratégie 
pour la gestion de vos émissions de 
GES ?

 Avez-vous recours à l’achat de 
crédits carbone pour réduire vos 
émissions de GES ?

 A quel type de crédits carbone 
avez-vous accès ?

 Quelle part de vos déchets est 
recyclée ? Avez-vous un objectif ?

 Quel est le pourcentage d’énergie 
renouvelable dans votre mix 
énergétique ? 

 Existe-t-il des contraintes 
structurelles à votre 
approvisionnement en électricité 
renouvelable ?

 Quelles améliorations avez-vous 
mis en place afin de réduire 
l’impact environnemental de vos 
locaux ?

GÉNÉRAL

 RESOURCES HUMAINES

ENVIRONNEMENT

2   Questionnaire ESG
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3    Exemples de dialogue actionnarial

Brésil

Mexique

Pékin

Chine

Corée du Sud

TaïwanHong Kong
Inde Thaïlande

42 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023



43GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023

a  Beijing Oriental Yuhong Waterproof  
 Technology  44

b  Sendas Distribuidora  46

c  Delta Electronics  48

d  Glodon  50

e  Grupo Financiero de Banorte  52

f  Polycab  54

g  KE Holdings  56

h  Localiza Rent A Car  58

i  China Resources Beer  60

Shanghaï, Pexels

43GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023



44 GEMWAY -  RAPPORT DE GESTION ESG 2023

Beijing Oriental Yuhong Waterproof Technology est une entreprise chinoise 
spécialisée dans le développement et la commercialisation de solutions et de 

systèmes d’étanchéité destinés au secteur du BTP.

La capitalisation boursière de Beijing Oriental Yuhong Waterproof Technology s’élève à 
6,7 Md$. L’entreprise opère dans plus de 100 pays, et ses produits ont obtenu de multiples 
certifications nationales et internationales. Oriental Yuhong place au cœur de sa stratégie 
le développement de produits innovants respectueux de l’environnement. L’entreprise a 
notamment développé des systèmes d’étanchéité capables de renvoyer les radiations UV, 
permettant ainsi de réduire drastiquement la température à l’intérieur des bâtiments en été.

a   Beijing Oriental Yuhong 

 Waterproof Technology
Chine
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Nos discussions avec Oriental Yuhong ont porté 
sur leurs produits favorisant une transition verte 
et la publication de leurs données ESG. Depuis 
plusieurs années, Oriental Yuhong a développé 
un système de toiture permettant d’intégrer des 
panneaux photovoltaïques. Ce système a été 
installé sur plus d’un million de mètres carrés de 
toits de bâtiments pour une capacité de production 
d’électricité solaire de plus de 100 MW.
Le principal point d’amélioration de la société 
est son manque de publication de données ESG. 
En effet, Oriental Yuhong publie peu de données 
environnementales et sociales dans son rapport 
sur la durabilité. L’entreprise ne publie pas de 
données concernant le recyclage de ses déchets, 
les émissions de gaz à effet de serre de scope 
3 ou encore d’autres informations pertinentes. 
Nous avons donc encouragé l’entreprise à 
calculer et à publier ses émissions de scope 1, 
2 et 3 ainsi que d’autres données essentielles. 
Ce manque d’informations publiées par l’entreprise 
conduit les agences de notation ESG à la noter 
défavorablement. Nous avons donc encouragé 
l’entreprise à adopter de meilleurs standards 
en matière de publication d’informations extra-
financières.
Nous sommes ravis de pouvoir accompagner 
Oriental Yuhong dans son parcours d’intégration 
croissante des aspects ESG à travers son processus 
de production et également de ses produits.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 486,08 414,46 332,43 -20 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 477 355,75 210 166,47 305 740,89 45 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 398 136,72 78 870,73 62 048,85 -21 %

GES Scope 2 (k ton) 79 219,03 131 295,74 243 692,04 86 %

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A N/A

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 32,65108 903 804,49 1 333 710,87 47,6 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) N/A 10 420,35 20 305,24 94,9 %

Pourcentage de déchets recyclés N/A N/A N/A

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) N/A 218864391,5 422 883 857 93,2 %

Pourcentage d’énergie renouvelable N/A N/A N/A

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 9 919 13 630 12 590 -7,6 %

Pourcentage de femmes 21,37 % 22,30 % 22,14 % -0,7 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 23,29 % 22,66 % 22,14 % -2,3 %

Taux de roulement du personnel N/A N/A N/A

Heures de formation N/A N/A N/A

Taux d’accidents (%) N/A N/A N/A

*Gaz à effet de serre
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Sendas Distribuidora est l’un des leaders brésiliens du secteur de la 

distribution alimentaire avec une capitalisation boursière de 3,8 Md$. 

En matière de stratégie environnementale, l’entreprise s’est fixé un objectif ambitieux. 
Elle s’est engagée à réduire de 30 % ses émissions de scope 1 et 2 d’ici 2030 par rapport 
à l’année 2015. Il est à noter qu’en 2015, l’entreprise possédait seulement 90 magasins et 
prévoit d’en compter plus de 450 d’ici 2030.

c   Sendas Distribuidora Brésil
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Lors de notre entretien, l’entreprise nous a confirmé 
cet objectif, et nous avons discuté des moyens mis 
en œuvre pour y parvenir. Sendas Distribuidora a 
considérablement réduit ses émissions de scope 
2 grâce à la mise en place de plusieurs initiatives, 
telles que la pose de panneaux photovoltaïques 
sur les toits de plusieurs magasins et l’achat 
d’électricité certifiée d’origine renouvelable. 
En somme, 98 % de leur consommation d’électricité 
provient d’une énergie renouvelable. Leur défi 
actuel est de maîtriser leurs émissions de scope 
3. À ce jour, l’entreprise n’a pas dévoilé d’objectif 
précis et est en train de finaliser le comptage de 
ses émissions indirectes.
Sur le plan social, Sendas Distribuidora se distingue 
positivement avec de nombreuses actions en faveur 
de l’inclusion et de la diversité. Cependant, nous 
leur avons fait remarquer une légère baisse de la 
proportion de femmes aux postes de management 
ainsi qu’une hausse du taux de rotation des 
employés. L’entreprise nous a assuré disposer d’un 
système de formation en constante amélioration et 
offrir un package d’avantages sociaux attractif, ce 
qui attire de nouveaux talents.
Une autre préoccupation pour nous concernait 
la légère augmentation des accidents du travail 
par rapport aux années précédentes. À ce sujet, 
Sendas Distribuidora nous a assuré vouloir 
renforcer la sécurité au travail de ses employés en 
augmentant les heures de formation dédiées à la 
sécurité.
Nous sommes heureux de constater la qualité des 
données publiées dans leur rapport et le niveau 
d’engagement de Sendas Distribuidora, notamment 
en matière environnementale.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 118,13 90,61 64,98 -28,3 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 201 765 226 211 474 174 109,6 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 110 274 87 415 84 640,94 -3,2 %

GES Scope 2 (k ton) 30 869 69 558 28 951 -58,4 %

GES Scope 3 (k ton) 60 622 69 238 360 582,31 420,8 %

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 912 036 1 320 091 1 011 583 -23,4 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) 105 413 118 317 126 292 6,7 %

Pourcentage de déchets recyclés 39 % 40 % 42 % 5 %

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 392 160 488 044 559 165 14,6 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 28 % 86 % 98 % 14 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 48 885 60 120 76 024 26,5 %

Pourcentage de femmes 47,9 % 48,3 % 48,8 % 1 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 23 % 26,4 % 25,7 % -2,7 %

Taux de roulement du personnel 24 % 25 % 29 % 18,4 %

Heures de formation 32 45 59 31,1 %

Taux d’accidents (%) 4 % 4,6 % 4,8 % 4,3 %

*Gaz à effet de serre
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Delta Electronics est un fabricant de composants électroniques taïwanais, 

avec une capitalisation boursière de 26,5 Md$. 

Delta Electronics se positionne comme un pionnier de l’ESG à Taïwan. L’entreprise s’est dotée 
d’un comité ESG au sein de son conseil d’administration dès 2007. L’entreprise s’est fixé des 
objectifs audacieux, puisqu’elle a élaboré un plan d’action environnemental validé par SBTi 
pour atteindre la neutralité carbone d’ici 2050. Pour y parvenir, Delta Electronics vise à réduire 
de 90 % ses émissions de scope 1 et 2 d’ici 2030 par rapport à 2021.

d   Delta Electronics Taïwan
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Sur le plan environnemental, Delta Electronics 
dispose de bases solides. Des indicateurs de 
performance sont, par exemple, inclus dans le 
calcul de la rémunération des managers seniors et 
des membres du conseil d’administration. De plus, 
l’entreprise prévoit d’atteindre 100 % d’énergie 
renouvelable d’ici 2030, un objectif tout à fait 
réalisable puisqu’en 2022, elle avait déjà atteint 
60 % d’énergie renouvelable. Parallèlement, Delta 
Electronics réduit également sa consommation 
d’électricité. Ainsi, Delta Electronics sert d’exemple 
en matière de stratégie environnementale.
Concernant l’aspect social, le taux de rotation du 
personnel, stable depuis plusieurs années, nous 
confirme l’engagement de l’entreprise envers 
le bien-être de ses employés. Toutefois, nous 
leur avons fait remarquer que le nombre moyen 
d’heures de formation des employés était bas ces 
deux dernières années. La qualité et l’accessibilité 
de la formation au sein de l’entreprise sont des 
atouts pour fidéliser les employés et les faire 
progresser. Nous avons également discuté de la 
difficulté de recruter des ingénieurs de haut niveau 
à Taïwan. Pour y remédier, Delta Electronics a 
établi plusieurs partenariats avec des universités 
afin d’attirer de nouveaux talents.
Nous sommes satisfaits de constater les progrès 
réalisés par Delta Electronics en matière d’ESG 
année après année. Nous nous réjouissons 
également de voir de plus en plus d’entreprises 
asiatiques s’engager auprès d’organisations 
reconnues comme SBTi au sein de nos portefeuilles. 

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 202,48 204,75 195,51 -4,5 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 177 811 151 015 142 225 -5,8 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 14 183 17 808 19 337 8,6 %

GES Scope 2 (k ton) 163 628 133 207 155 888 -7,7 %

GES Scope 3 (k ton) 540 630 5 203 942 6 963 292 33,8 %

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 3 788,6 4 208,9 3 973 -5,6 %

Pourcentage d’eau réutilisée 13,43 % 12,97 % 9,05 % -30,2 %

Déchets Total des déchets (tonnes) 310,30 49 230 52 902,40 7,5 %

Pourcentage de déchets recyclés 70,1 % 68,6 % 80 % 16,6 %

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 2 292 999 2 540 553 2 410 703 -5,1 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 48,72 % 55,13 % 61,35 % 11,3 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 83 804 85 593 58 684 -31,4 %

Pourcentage de femmes 46,8 % 48,3 % 50,6 % 4,8 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 32,8 % 32,2 % 32 % -0,6 %

Taux de roulement du personnel 2 % 3 % 3 % -3,3 %

Heures de formation 27,2 13,6 18,2 33,8 %

Taux d’accidents (%) 0,96 % 0,99 % 0,95 % -4 %

*Gaz à effet de serre
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Glodon est une entreprise chinoise qui propose des solutions numériques 

aux professionnels du secteur de la construction, avec une valorisation 

boursière de 4 Md$.

Glodon a développé une solution permettant de mesurer la consommation et le gaspillage 
des ressources, notamment les émissions carbone de ses clients, et les aide à les réduire. 
L’objectif de Glodon est de diminuer de 50 % les émissions de carbone des projets de 
construction de ses clients. Pour y parvenir, Glodon mise sur l’innovation et le développement 
de produits visant à instaurer un nouveau modèle de construction vert et à faible émission 
de carbone.

e   Glodon Chine
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Lors de nos discussions avec Glodon, nous avons 
souligné l’absence cruciale de données publiées. 
En effet, l’entreprise communique sur ses émissions 
de carbone globales sans les décomposer 
par scope. De plus, la méthode employée par 
l’entreprise semble sous-estimer ses émissions 
de carbone, car nos fournisseurs de données 
ESG estiment que les émissions sont supérieures 
à ce que l’entreprise publie. Du côté de Glodon, 
l’entreprise affirme être en conformité avec les 
normes en vigueur en Chine. Les incohérences 
entre les méthodologies de calcul de certains 
paramètres ESG entre entreprises de différents 
pays demeurent un obstacle majeur.
Par ailleurs, étant donné l’impact environnemental 
limité de cette entreprise numérique, Glodon 
n’a pas encore de stratégie environnementale 
spécifique pour les années à venir. Nous les avons 
vivement encouragés à établir une stratégie claire 
à moyen et long terme.
Le même constat s’applique au volet social de 
l’entreprise, où la proportion de femmes parmi 
les postes de direction n’est pas mentionnée 
dans leur rapport ESG. Nous leur avons fortement 
recommandé de mesurer et de publier cette 
donnée dans leurs prochains rapports.
Nous sommes satisfaits du dialogue que nous 
entretenons avec Glodon et espérons que nos 
préoccupations seront prises en compte dans 
leurs prochaines publications.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 131,36 139,68 N/A

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 5 519 3 516 3 187 -9,3 %

GES Scope 1 (k ton CO2) N/A N/A N/A

GES Scope 2 (k ton) N/A N/A N/A

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A N/A

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 64 862 28 660 28 904 0,9 %

Pourcentage d’eau réutilisée 0,65 % 1,43 % 1,49 % 4 %

Déchets Total des déchets (tonnes) 202,46 177,76 176,04 -1 %

Pourcentage de déchets recyclés N/A N/A N/A

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 5 959 800 5 254 600 5 338 600 1,6 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 0 % 0 % 0 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 8 213 9 486 10 683 12,6 %

Pourcentage de femmes 40 % 38,09 % 39,26 % 3,1 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction N/A N/A 20 %

Taux de roulement du personnel 19 % 24 % 18 % -25 %

Heures de formation 37,8 26,2 21,8 -17 %

Taux d’accidents (%) N/A N/A 0,054

*Gaz à effet de serre
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Le Groupe Banorte est le deuxième groupe bancaire du Mexique, avec 

une capitalisation boursière de 26,2 Md$.

Banorte est fortement engagé dans les domaines ESG. La banque a élaboré une stratégie 
environnementale visant à réduire les émissions de carbone, alignée sur un scénario à 1,5 °C 
d’ici 2030. Engagée auprès de SBTi, qui a validé cette stratégie, et de la Net Zero Banking 
Alliance, Banorte a mis en place un plan d’action solide pour réduire ses émissions de scope 
1, 2 et 3. Les émissions de scope 3 incluent celles financées à travers son activité bancaire.

f    Grupo Financiero de Banorte Mexique
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Nos discussions ont porté sur la mise en œuvre de ce 
plan d’action ambitieux. Concernant la réduction de 
ses émissions de scope 2, la banque est limitée par 
un approvisionnement en électricité dépendant des 
politiques publiques mexicaines actuelles. Toutefois, 
Banorte prévoit de s’approvisionner à hauteur 
de 70 % en énergies renouvelables dès que les 
conditions le permettront. Pour l’instant, un accord 
a été conclu uniquement pour quelques bureaux à 
Monterrey. Bien que la part d’énergie renouvelable 
de l’entreprise soit actuellement estimée à moins 
de 10 %, nous leur avons suggéré de publier cette 
donnée dans leur rapport.
Il a également été intéressant de discuter avec 
Banorte de la manière de comptabiliser et de 
décomposer leurs émissions carbone. À ce jour, 
peu de banques dans le monde ont vu leur plan 
d’action approuvé par SBTi. Concernant son activité 
bancaire, Banorte a mis en place un cadre d’analyse 
ESG à la fois pour la banque d’investissement et 
pour la banque commerciale, lorsque les projets le 
nécessitent. La division de gestion d’actifs du groupe 
bancaire gère notamment deux fonds suivant une 
stratégie d’investissement responsable.
Sur le plan social, nous les avons interrogés sur leur 
taux de rotation du personnel, qui est particulièrement 
élevé. Cependant, ils nous ont rassurés en expliquant 
que ce taux élevé de rotation provient principalement 
des centres de relation clientèle, qui emploient 
principalement des jeunes et des étudiants. Banorte 
a mis en place plusieurs initiatives pour favoriser 
l’inclusion au sein du groupe et fidéliser les employés.
Nous sommes satisfaits de nos discussions avec 
Banorte et impatients de suivre leur évolution.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 44,7 42,69 30,79 -27,9 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 66 801 56 726 79 736 40,6 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 3 462 2 760 2 598 -5,9 %

GES Scope 2 (k ton) 63 340 53 967 56 988 5,6 %

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A 20 151

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 509 599 673 596 954 778 41,7 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) 2 576 1 705 722,93 -57,6 %

Pourcentage de déchets recyclés 47,8 % 29,8 % 54,03 % 81,3 %

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 509 698 497 611 507 660 2 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 0 % 0 % 0 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 30 048 30 667 30 590 -0,3 %

Pourcentage de femmes 51 % 51,3 % 51,5 % 0,4 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 41 % 43 % 43 % 0,4 %

Taux de roulement du personnel 18 % 24,93 % 38,5 %

Heures de formation 89 35 N/A

Taux d’accidents (%) N/A N/A N/A

*Gaz à effet de serre
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Polycab est une entreprise indienne leader dans le secteur de la fabrication 

de fils et de câbles, avec une capitalisation boursière de 26,2 Md$.

L’entreprise en est encore à un stade précoce de son parcours ESG. En effet, elle ne publie 
actuellement ni objectif ni plan d’action concernant l’environnement. Cependant, elle a 
structuré son organisation avec des responsables ESG à différents niveaux et a fait appel à 
des experts externes.

g   Polycab Inde
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Lors de nos échanges, nous avons pu en apprendre 
davantage sur leurs perspectives ESG. Ils nous ont 
confirmé que plusieurs projets étaient en cours 
d’élaboration avec des experts externes pour les 
conseiller. Polycab s’apprête à publier un plan d’action 
comprenant des stratégies et des objectifs liés à plusieurs 
enjeux stratégiques tels que le changement climatique, la 
gestion des ressources énergétiques, la gestion de l’eau 
et des déchets, ainsi que des enjeux sociaux comme la 
diversité et la gestion de la chaîne d’approvisionnement.
Par ailleurs, Polycab mène déjà plusieurs projets visant 
à réduire son impact environnemental. Par exemple, 
l’entreprise a installé des panneaux photovoltaïques 
sur 11 de ses usines, permettant de couvrir entre 15 % 
et 17 % de leur consommation d’énergie. Cependant, 
en raison de l’instabilité de l’approvisionnement en 
électricité d’origine renouvelable en Inde, ils ne peuvent 
pas encore acheter d’électricité renouvelable. Polycab 
prévoit néanmoins d’étendre l’installation de panneaux 
photovoltaïques.
Concernant l’aspect social, nous avons exprimé plusieurs 
préoccupations, notamment la faible représentation 
des femmes dans l’entreprise, qui était de 7 % en 2023, 
bien qu’en hausse par rapport à 4 % en 2022. Polycab 
tente d’attirer davantage de femmes, mais le travail en 
usine est majoritairement effectué par des employés 
masculins. Nous leur avons également signalé le faible 
nombre d’heures de formation par employé, soit 5 heures 
en moyenne en 2022. Nous leur avons recommandé 
de revoir leur stratégie RH pour améliorer l’offre de 
formation aux employés, une action qui devrait être mise 
en œuvre avec l’annonce du nouveau plan d’action ESG.
Nous sommes ravis d’avoir pu échanger avec Polycab 
sur ces aspect ESG.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 44,7 42,69 30,79 -27,9 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 66 801 56 726 79 736 40,6 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 3 462 2 760 2 598 -5,9 %

GES Scope 2 (k ton) 63 340 53 967 56 988 5,6 %

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A 20 151

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 509 599 673 596 954 778 41,7 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) 2 576 1 705 722,93 -57,6 %

Pourcentage de déchets recyclés 47,8 % 29,8 % 54,03 % 81,3 %

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 509 698 497 611 507 660 2 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 0 % 0 % 0 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 30 048 30 667 30 590 -0,3 %

Pourcentage de femmes 51 % 51,3 % 51,5 % 0,4 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 41 % 43 % 43 % 0,4 %

Taux de roulement du personnel 18 % 24,93 % 38,5 %

Heures de formation 89 35 N/A

Taux d’accidents (%) N/A N/A N/A

*Gaz à effet de serre
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KE Holdings est une société chinoise spécialisée dans les transactions 

immobilières et les services connexes, avec une capitalisation 

boursière de 20 Md$.

En décembre 2023, KE Holdings a dévoilé une feuille de route vers la neutralité carbone pour 
sa plateforme en ligne Beike, axée sur les services de vente et de location de logements. 
Beike souhaite devenir neutre en carbone pour ses scopes 1 et 2 d’ici 2030, tout en réduisant 
son scope 3. Nous attendons avec intérêt la publication d’une feuille de route similaire pour 
KE Holdings dans les années à venir.

h   KE Holdings Chine
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Du point de vue environnemental, bien que l’impact 
direct de KE Holdings soit limité, l’entreprise met 
en œuvre plusieurs initiatives. Par exemple, elle 
s’engage dans des projets de rénovation en Chine 
avec l’installation de panneaux photovoltaïques. 
L’entreprise utilise également des systèmes de 
contrôle intelligents pour réduire la consommation 
d’énergie de ses magasins, favorise les signatures 
électroniques pour réduire l’utilisation de papier 
et met l’accent sur le recyclage des déchets. 
Cependant, certaines données, telles que les 
émissions de scope 3, ne sont pas encore publiées, 
et une stratégie environnementale plus concrète 
est nécessaire. Nous avons encouragé KE Holdings 
à renforcer sa stratégie environnementale et à 
améliorer la communication autour de ses actions 
et objectifs.
Sur le plan social, nous avons abordé la 
question du taux élevé de rotation des employés 
chez KE Holdings. La société attribue ce taux 
temporairement élevé à la conjoncture difficile 
actuelle du secteur de la construction en Chine. 
De plus, le nombre d’heures de formation par 
employé a diminué de moitié entre 2021 et 2022. 
Nous avons recommandé à KE Holdings de revoir 
sa stratégie en matière de ressources humaines.
Nous sommes heureux d’avoir KE Holdings 
dans notre portefeuille d’entreprises et nous 
continuerons à suivre de près leurs progrès.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) N/A 120,61 90,74 -24,8 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 22 042 28 424 30 648 7,8 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 202 426 401 -6 %

GES Scope 2 (k ton) 21 841 27 998 30 248 8 %

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A N/A

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 199 674,3 369 284,4 232 244 -37,1 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) N/A 301,33 528,96 75,5 %

Pourcentage de déchets recyclés N/A N/A N/A

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 31 705,2 41 635,4 63 187,48 51,8 %

Pourcentage d’énergie renouvelable N/A N/A N/A

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 119 658 110 082 98 540 -10,5 %

Pourcentage de femmes 0 40,8 % 38,54 % -5,5 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction N/A N/A N/A

Taux de roulement du personnel N/A 32,62 % 31,5 % -3,5 %

Heures de formation N/A 40 19,5 -51,3 %

Taux d’accidents (%) 0,002 % 0,000% 0,002 %

*Gaz à effet de serre
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Localiza Rent A Car est une entreprise brésilienne leader dans le 

secteur de la location de véhicules au Brésil avec une capitalisation 

boursière de 12 Md$.

Localiza est consciente des enjeux ESG depuis plusieurs années, des indicateurs de 
performance ESG sont notamment inclus dans la matrice de rémunération des directeurs 
présents au conseil d’administration. L’ESG est pris en compte à tous les niveaux de 
l’entreprise de manière pratique. L’entreprise n’a pas communiqué d’objectifs de neutralité 
carbone, pourtant elle réussit à neutraliser ses émissions de scope 1 et 2.

i   Localiza Rent A Car Brésil
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En effet, Localiza a neutralisé ses émissions de 
scope 1 et 2 grâce à l’utilisation de panneaux 
photovoltaïques, d’éthanol et de crédits carbone. 
Toutefois, Localiza privilégie la production 
d’énergie solaire à l’achat de crédits carbone en 
raison de l’instabilité des prix prévue dans les 
prochaines années. Un frein majeur à l’engagement 
sur l’ensemble de ses émissions de carbone est la 
difficulté de comptabiliser ses émissions de scope 3, 
une donnée essentielle pour valider son projet de 
neutralité carbone par SBTi. En effet, Localiza ne 
peut pas être certaine que ses clients utiliseront de 
l’éthanol, ce qui rend difficile l’évaluation de cette 
partie du scope 3 pour le moment. Néanmoins, 
l’entreprise cherche activement une solution pour 
contourner ce problème. Par ailleurs, nous leur 
avons également conseillé de mettre en place des 
outils pour surveiller la gestion des déchets et la 
gestion des ressources en eau afin de publier ces 
données et d’appliquer une stratégie.
En ce qui concerne l’aspect social, malgré un taux 
de rotation élevé, l’entreprise mène de nombreuses 
initiatives en faveur de l’inclusion et de la diversité 
pour ses employés. L’offre de formation est variée 
et comprend des formations sur le changement 
climatique, l’importance de l’éthanol, ou encore 
le langage des signes pour les employés souffrant 
d’un handicap.
Nous sommes ravis des échanges que nous avons 
eus cette année avec Localiza Rent A Car et 
impatients de suivre leur développement dans les 
années à venir.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 64,60 69,66 N/A 7,8 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 493 313 519 884 32 113 -93,8 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 14 696 21 438 31 122 45,2 %

GES Scope 2 (k ton) 1 591 2 650 992 -62,6 %

GES Scope 3 (k ton) 480 026 495 796 N/A

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) N/A N/A N/A

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) N/A N/A N/A

Pourcentage de déchets recyclés N/A N/A N/A

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) - 75 626 82 529 9,1 %

Pourcentage d’énergie renouvelable - 34,78 % 42,96 % 23,5 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 11 251 12 223 17 505 43,2 %

Pourcentage de femmes 45 % 46 % 44,32 % -4,6 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 49,95 % 50 % 47 % -6,2 %

Taux de roulement du personnel 15 % 25 % 66,7 %

Heures de formation 9 16 17 5,1 %

Taux d’accidents (%) N/A N/A N/A

*Gaz à effet de serre
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China Resources Beer est une entreprise chinoise spécialisée dans la 

production et la vente de bière, dont la capitalisation boursière s’élève 

à plus de 13 Md$.

CRB en est encore à un stade précoce en matière d’enjeux ESG, mais elle améliore chaque 
année la qualité de son reporting et la communication de ses données. Elle échange 
notamment avec des investisseurs et des agences de notation ESG. Cependant, China 
Resources Beer va plus loin que ses concurrents dans le domaine de l’ESG.

h   China Resources Beer Chine
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Du point de vue environnemental, bien que China 
Resources Beer n’ait pas encore annoncé de 
stratégie et d’objectifs précis, l’entreprise a réalisé 
plusieurs améliorations. Elle utilise notamment 
l’électricité provenant de la vapeur générée 
lors du processus de fabrication et valorise les 
déchets par le biogaz. De plus, la quasi-totalité 
des déchets produits par China Resources Beer 
est recyclée ou réutilisée depuis plusieurs années. 
China Resources Beer a également optimisé son 
processus de production, notamment en ce qui 
concerne la réutilisation des bouteilles en verre 
et la gestion de l’eau lors du nettoyage. Bien que 
China Resources Beer dispose de bons outils 
de suivi, comme le calcul de ses émissions de 
Scope 3 et des objectifs internes de gestion des 
ressources, elle ne communique pas suffisamment 
sur ses engagements.
Sur le plan social, l’entreprise accorde une grande 
importance à la sécurité de ses employés, qui 
bénéficient de formations régulières à ce sujet. Les 
conditions de travail dans les usines sont difficiles 
en raison de la chaleur créée par le processus de 
fabrication de la bière, mais des formations sont 
largement dispensées et permettent de réduire 
les risques d’accidents. De plus, la proportion de 
femmes au sein de l’entreprise augmente chaque 
année, bien que la production de bière reste un 
domaine occupé en grande majorité par des 
employés masculins.
Nous sommes satisfaits du dialogue que nous 
avons eu avec China Resources Beer et impatients 
de suivre leurs progrès.

Environnement Critère 2020 2021 2022 Évolution

Émissions GES* Total GES / Intensité carbone (WACI, tCO2/M d’euro de CA) 567,6 575,8 451,51 -21,6 %

Total des émissions du périmètre opérationnel (tCO2e) 914 000 931 000 850 000 -8,7 %

GES Scope 1 (k ton CO2) 147 000 228 000 202 000 -11,4 %

GES Scope 2 (k ton) 767 000 703 000 648 000 -7,8 %

GES Scope 3 (k ton) N/A N/A N/A

Eau Consommation totale d’eau (tonnes) 29 330 30 837 30 923 0,3 %

Pourcentage d’eau réutilisée N/A N/A N/A

Déchets Total des déchets (tonnes) 1 486,9 1 521,6 1 525,2 0,2 %

Pourcentage de déchets recyclés 97,45 % 99,43 % 99,65 % 0,2 %

Énergie Consommation totale d’énergie (kWh) 545 500 1 886 663 1 804 685 -4,3 %

Pourcentage d’énergie renouvelable 0,82 % 0,24 % 0,41 % 66,5 %

Social Critère 2020 2021 2022 Évolution

Nombre d’employés 28 900 26 900 24 000 -10,8 %

Pourcentage de femmes 26,3 % 26,02 % 27,08 % 4,1 %

Pourcentage de femmes femmes dans la direction 15 % 16 % 17 % 6 %

Taux de roulement du personnel 6 % 8,4 % 8,2 % -2,4 %

Heures de formation 29,3 29,1 31,7 8,9 %

Taux d’accidents (%) 0 0 0

*Gaz à effet de serre
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Enfin, la Colombie a également publié une feuille de route sur une taxonomie verte. Ce pays est 
l’une des régions les plus exposées aux conséquences du changement climatique, avec des 
risques d’inondations, de sécheresse et de désertification notamment dans les zones agricoles. Ces 
conséquences pourraient coûter en moyenne à la Colombie 0,49 % de son PIB par an entre 2011 et 
2100. Cette taxonomie colombienne vise à clarifier, à surveiller et à harmoniser les projets, initiatives 
et investissements durables et verts. 

De son côté, le Brésil progresse également dans l’élaboration de sa taxonomie. En décembre 2023, 
à l’occasion de la COP28, il a publié son plan d’action pour la mise en place de cette taxonomie, qui 
devrait entrer en vigueur en 2026. Par ailleurs, le Sénat brésilien a approuvé la création d’un système 
de marché du carbone. Cette nouvelle réglementation s’appliquera aux entreprises émettant plus de 
10 000 tonnes de CO2 par an, et des règles plus strictes seront imposées aux entreprises émettant 
plus de 25 000 tonnes de CO2. Une période de transition de six ans est prévue, notamment pour définir 
le plan d’allocation des droits à polluer. Le régulateur brésilien a également renforcé ses exigences 
en rendant obligatoire l’adoption des normes du International Sustainability Standards Board 
à partir de 2027.

La taxonomie mexicaine vise à augmenter les investissements dans les 
projets et activités économiques permettant au Mexique de réaliser ses 
objectifs et engagements environnementaux et sociaux. Cette taxonomie se 
concentre sur trois principaux objectifs : le changement climatique, l’égalité 
des genres et l’accès aux services essentiels. Elle détaille les critères 
d’évaluation, les activités éligibles, la temporalité et les indicateurs. Pour 
l’instant, la taxonomie mexicaine est la plus aboutie des trois taxonomies 
présentées en 2023 en Amérique Latine.

En août 2023, le gouvernement chilien, la banque centrale et le régulateur 
ont publié une feuille de route établissant la structure d’un système de 
taxonomie des activités économiques environnementales et durables. À ce 
stade, rien n’a encore été mis en œuvre, mais cette feuille de route insiste 
sur plusieurs axes, tels que les objectifs environnementaux, les activités 
économiques incluses et les exigences en termes de gouvernance.

06 Evolutions réglementaires 
et nouvelles taxonomies en 
Amérique Latine en 2023
Plusieurs pays, comme le Mexique, le Chili ou encore la Colombie, ont lancé 
leurs taxonomies en 2023. Le Brésil a quant à lui renforcé le cadre de sa future 
taxonomie, développé son marché carbone et durci les exigences en matière 
de durabilité pour les fonds ESG.
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07 Evolutions 
réglementaires  
en Asie en 
2023

Les réglementations concernant la labélisation ESG des fonds et leur définition ont été renforcées en Asie en 2023, 
dans le but de réduire le greenwashing. L’Inde et Singapour ont par exemple instauré des seuils minimums d’actifs ESG 
dans un fonds.

En juillet 2023, le régulateur indien, Securities and Exchange Board of India, a annoncé que le lancement de nouveaux 
fonds ESG serait conditionné à ce que 80 % de l’actif soit soumis à l’une des stratégies d’investissement proposées, 
telles que les exclusions, le best-in-class ou encore l’investissement à impact. Les 20 % restants ne peuvent pas suivre 
une stratégie opposée.

Les gestionnaires d’actifs singapouriens gérant des fonds ESG doivent se conformer à de nouvelles exigences 
concernant la publication de leurs stratégies d’investissement, leurs critères ESG et les indicateurs ESG. De plus, au 
moins deux tiers du fonds doivent être investis de manière durable. Le régulateur, Monetary Authority of Singapore, 
a mis en place cette mesure afin de lutter contre le greenwashing. 

Par ailleurs, les gestionnaires d’actifs doivent rendre publiques ces informations à travers un rapport annuel.

En octobre 2023, la Corée du Sud a annoncé que de nouveaux standards entreraient en vigueur pour les fonds 
utilisant la dénomination ESG dans leur appellation ou affirmant, dans leur prospectus d’investissement, prendre en 
compte l’ESG.

Concernant les entreprises cotées, les réglementations ESG ont également été renforcées ces dernières années 
dans la région. En octobre 2023, Hong Kong et la Corée du Sud ont décidé de renforcer les exigences ESG pour les 
entreprises cotées et de mettre en place les standards recommandés dans la dernière version de l’International 
Sustainability Standards Board. De plus, le régulateur des entreprises d’État chinoises, State-owned Assets 
Supervision and Administration Commission, a publié des recommandations en matière d’ESG pour les entreprises 
d’État. Bien que cette réglementation chinoise ait moins d’incidences que les exigences de l’ISSB, elle représente 
un changement significatif et positif pour les entreprises d’État chinoises.

En juillet 2023, une avancée positive a été réalisée concernant les Green Bonds chinois. 38 milliards de dollars 
de Green Bonds ont été officiellement validés par le Green Finance Committee (GFC) d’après le Common Ground 
Taxonomy réalisé entre la Chine et l’Union européenne. Le Common Ground Taxonomy vise à rapprocher les 
taxonomies européenne et chinoise, en se basant sur les points et objectifs communs de ces deux réglementations, 
afin de permettre aux Green Bonds chinois d’être approuvés et accessibles aux investisseurs internationaux. 
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