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La nostra

WMl visione dell'ESG
e la Politica di
Investimento

L’'approccio Ambientale, Sociale e di Governance
e per noi, innanzitutto, un approccio al Rischio che,
sempre di piu, si accompagna a un approccio Impact.
E finalizzato a migliorare la generazione di Alpha
dei fondi.
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Implementiamo una politica di esclusione normativa che si affianca
a un’expertise di gestione «Best-in-class» e «Best-in-universe» onde
selezionare, all'interno dei settori del nostro universo, le societa con i
rating migliori in base ai criteri ESG.

In quanto «stock-picker» attribuiamo grande importanza, da piu di 30
anni ormai, all'analisi della corporate governance.

La vicinanza con le aziende e parte integrante del nostro DNA. Il nostro
team di gestione organizza ogni anno piu di 350 incontri con le societa di
cuiuna parte e riservata alla trattazione delle tematiche ESG. Attraverso
il dialogo tra azionisti contribuiamo al miglioramento dell’engagement
ESG delle aziende di cui siamo azionisti e organizziamo incontri con le
societa specificamente dedicati all'lESG. In linea con questo approccio,
i report ESG sono stati formalizzati a partire dal 2017.

Nel 2014/2015 Gemway Assets ha iniziato a strutturare un suo approccio
esaustivo all'investimento ESG con la definizione di una politica di

investimento ESG, la sottoscrizione degli UN-PRI, I'adesione al CDP (ex

Carbon Disclosure Project) o la scelta di Sustainalytics quale fornitore
di dati extra-finanziari e di S&P Global (ex Trucost) poi per il calcolo
dell'impronta di carbonio.

L'intera SICAV GemFunds (GemEquity, GemAsia, GemChina e GemBond)
e classificata Articolo 8 SFDR. | nostri tre fondi azionari hanno ottenuto
all'inizio del 2020 il label ISR del governo francese, di cui la versione ISR
V2 e stata riconfermata nel 2023 per altri 3 anni per tre dei nostri fondi.
Tuttavia, alla luce dei nuovi criteri per il label ISR V3, siamo costretti
a rinunciare al label ISR per i fondi GemEquity e GemAsia. Il nostro
fondo GemChina continuera invece a beneficiare del label ISR previa
convalida da parte del nostro revisore nel secondo trimestre del 2025.

Nel 2024 abbiamo deciso di porre fine alla collaborazione con
Sustainalytics e S&P Global per i fondi azionari onde iniziare a
lavorare, a partire dal mese di gennaio 2025, con MSCI, uno dei leader
mondiali nell’analisi ESG, al fine di rafforzare la qualita delle nostre

valutazioni ESG.

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 5



Ognuno dei tre analisti-gestori, tra cui
il presidente di Gemway Assets, fa la Bruno Vanier

sua parte nell'analisi ESG. Per evitare |
Analista,

qualsiasi antagonismo, Gemway Assets ¢ Gestore Principale

profondamente convinta della necessita

_ o _ Presidente
di un’analisi globale che tenga conto degli Gemway Assets

aspetti finanziari ed extra-finanziari. Gli
analisti/gestori effettuano le analisi, |l

monitoraggio e la verifica ESG nell’'ambito . _ -
Oltre Direttore della gestione azioni (2008-2011)

delle loro mansioni. 35 anni di presso Edmond de Rothschild

. . N . esperienzali
Il team di gestione ESG & stato potenziato P 7 Gestore azionario di Edmond de Rothschild

nel 2022 con linserimento di un analista in Asia responsabile(gj;a;srnzzqc]a)ti emergenti

finanziario senior, Rishabh Chudgar, e di INSEAD / ESCP Europe Rit] s
un‘analista ESG, Marion Raffard. Lanalisi
ESG delle aziende fa capo principalmente
a Marion Raffard, responsabile anche

Ariel
Ying Wang

del’engagement (voto e dialogo con le

aziende) e della reportistica.

. . . Analista, Gest
Lanalisi ESG di Gemway Assets si basa It e tOre

Presso

o Gemway Assets
le societd, oltre 350 nel 2024, con una da 2017

su interviste proprietarie organizzate con

sezione dedicata all'ESG, e su incontri

specificamente focalizzati sull'ESG, pari a 30 S e el el s

nel 2024. L'analisi ESG poggia inoltre sui dati esperienzaiei Banca Transatlantica, Dubly Douilhet &
mercati finanziari Pastel (2007-2017)

(di cui 7 ESCPE Cinese / F
extra-finanziario: Sustainalytics e MSCI. nei mercati Ll Tinese fTrancese

emergenti)

esterni e le analisi di due agenzie di rating
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Guillaume Ri-
teau

Analista, Gestore del
debito emergente

Presso
Gemway Assets
da 2021

271 annidi
esperienzaiei
mercati finanziari
(di cui 18 in
analisi/gestione
sui mercati

10 anni di esperienza nei mercati emergenti

Gestore obbligazionario presso PRO BTP
Finance responsabile dei mercati emergenti

SKEMA Business School / CIIA REEIIG:

obbligazionari)

All'Amministratore delegato spetta dirigere e
coordinare I'approccio ESG della societa. Lo stesso
riveste anche un ruolo chiave nel mantenere i contatti
con le associazioni di investitori quali i Principi per
I'Investimento responsabile (PRI), ['Association
francaise de la Gestion (AFG) e le agenzie di rating
ESG.

In parallelo, la RCCI effettua e formalizza i controlli
trimestrali sul processo applicato e sulla coerenza dei
dati presi in considerazione.

Marion
Raffard

Analista, ESG

Presso
Gemway Assets
da 2022

nell'analisi
ESG presso BNP

Paribas Asset
Management

Michel
Audeban

Amministratore
delegato di
Gemway Assets

Direttore commerciale in Edmond de
Oltre 30 anni di Rothschild Asset Management

esperienza nell'asset

management Direttore Esecutivo Commerciale in
e nello sviluppo Fidelity
commerciale

Ingegnere INSA - 1AE Aix JRIELICIT

Rishabh
Chudgar

Analista finanziario
senior

Presso
Gemway Assets
da 2022

15 anni di
esperienza
nell'analisi
finanziaria (di cui
10 nel mercato
indiano)

Analista finanziario presso ENAM
(Mumbai -2011-2020)

ESCP Europe / FLAME University JLLIEN

Magali Morel

RCCI -
Amministratore

Presso
Gemway Assets
da 2016

. ) ERY (I Francese
14 anni di esperienza

come Product Management
Team Manager

in La Financiére de
L'Echiquier
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Descrizione
del processo
ESG azionario

A / Introduzione al processo

Luniverso iniziale comprende piu di 20.000 aziende cui si applicano dei
filtri quantitativi (fatturato e capitalizzazione di mercato superiori a 500 M
di dollari, liquidita giornaliera superiore a 1 M di dollari) e qualitativi
(analisi fondamentale ed extra-finanziaria) al fine di ottenere una watchlist
fatta di circa 300 aziende che i team di gestione seguono da vicino. | team

conducono piu di 350 interviste all’anno con aziende emergenti.



= 20.000 titol]

Universo totale
dei mercati
emergenti i

Piu di
20.000 titoli
quotata su 24 mercati

Filtro Quantitativo

Capitalizzazione - liquidita

« Rating dell'universo (per ogni portafoglio)

. Considerato nell'analisi proprietaria
ESGEM

« Esclusione del 20% o 25% delle societa
con il rating pit basso nell’'universo

« Analisi e follow-up delle controversie

.

~ 2.000 titol
TR
[

Universo
investibile

Circa
2.000 titoli
coste

Filtro Qualitativo

Analisi fondamentale
Approccio rischio ESG

Ricerca interna

portafoglio

« Valutazione della qualita della gestione

« Analisi della composizione e del funzionamento del consiglio di amministrazione

« Studio delle traiettorie di riduzione delle emissioni di carbonio

« Integrazione e monitoraggio delle controversie

« Analisi del raggiungimento degli obiettivi ambientali e sociali

« Esercizio del diritto di voto in almeno due terzi delle assemblee generali delle societa in

~ 300 titoli
il
n

Watchlist

Circa ‘
300 aziende

Costruzione di
Portafoglio

MSCI %

.....

40-80 titol
it
FONDO GEMWAY

Crescita Growth

almeno 2/3 10 a 12_

Value settori

almeno 1/3 esclusi
MSCI -

-

< L AE %

e

49)

Approccio best in class
Eliminazione del 20% delle aziende con il peggior rating
(GemEquity e GemAsia)

+ Approccio best in universe

Eliminazione del 25% delle aziende con il peggior rating
(GemChina)

Controlli

« Monitoraggio mensile da parte dell'RCCI
dell’analisi ESG del portafoglio

« Monitoraggio mensile da parte del RCCI
delle esclusioni settoriali e normative e delle
controversie di portafoglio

« Validazione trimestrale da parte del RCCI delle
esclusioni del 20% o del 25%

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 9







Gemway Assets siimpegna a rispettare la seguente lista di esclusioni per GemEquity:

GemEquity

g {18

Armi controverse: mine Idrocarburi non Technologie Contenuti
antiuomo e munizioni a convenzionali du génome rnografici
grappolo

)

(o e— )

Produzione di tabacco Estrazione Produzione di Olio di
e di sigarette di carbone energia elettrica palma
da carbone

é

Biocida Paradisi fiscali, aziende con sede legale Societa coinvolte in una controversia
nell’elenco di Stati e giurisdizioni non dilivello 0/10 secondo MSCI
cooperativi ai fini fiscali (livello massimo)

. Soglia fissata . Soglia inferiore Soglia inferiore
nello 0 % dei ricavi al 5 % dei ricavi al 10 % dei ricavi

https://www.gemway.com/fr

¥

o < GEMWRY = RAPPORTS!

e,
! @%NE ESG 20

N Sy,

bl -




Gemway Assets si impegna a rispettare la seguente lista di
esclusioni per GemAsia:

GemAsia
. (=
- e
Armi controverse: mine Idrocarburi non Tecnologia Contenuti
antiuomo e munizioni a convenzionali genomica pornografici

grappolo

) -~

N

Produzione di Estrazione Produzione di Olio di Biocida
tabacco di carbone energia elettrica palma
e di sigarette da carbone

Societa coinvolte in una controversia
di livello 0/10 secondo MSCI
(livello massimo)

. Soglia fissata . Soglia inferiore . Soglia inferiore
nello 0 % dei ricavi al 5 % dei ricavi al 10 % dei ricavi

Gemway Assets si impegna a rispettare la seguente lista di
esclusioni per GemChina:

GemChina

https://www.gemway.com/fr
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Armi controverse: mine Idrocarburi non Produzione di energia elettrica da
antiuomo e munizioni a convenzionali carbone
grappolo
P cO I Ry =
Tecnologia Contenuti Produzione di Estrazione
genomica pornografici tabacco di carbone

e di sigarette

) i

Produzione di Olio di Sedi legali in un Paese o in una giurisdizione nella lista UE
energia elettrica palma dei Paesi o giurisdizioni non cooperativi ai fini fiscali; lista
da carbone grigia e nera del Gruppo di Azione Finanziaria
Biocida Societa coinvolte in una controversia
dilivello 0/10 secondo MSCI
(livello massimo)
. Soglia fissata . Soglia inferiore . Soglia inferiore
nello 0 % dei ricavi al 5 % dei ricavi al 10 % dei ricavi

ttps://www.gemway.com/fr




‘ ‘ Gli universi di riferimento non comportano criteri ESG
specifici. A seguito, pertanto, delle esclusioni normative
e settoriali, il processo ESG prevede le esclusioni “Best
in Class” e “Best in Universe”. All’'inizio del 2020 i nostri
9 Esclusione Best-in- ~__tre fondi azionari hanno ottenuto il label ISR del governo
Class ed esclusione ~ francese.
Best-in-Universe il Nel 2023, il fabel ISR V2'& stato rinnovato per altri 3 anni
1 wper tre dei nostri fondi. Tuttavia, alla luce dei nuovi criteri
per il label ISR V3, siamo costretti a rinunciare al label ISR
‘per ifondi.GemEquity e GemAsia. Per questi due fondi,
I rispettivi universi sono corretti in base a un’esclusione
iseBest in'Class” che elimina il 20% delle aziende con il rating
peggiore per settore, sulla base del rating di MSCI.
Wsellbnestro. fondo GemcChina continuera ad avere il label ISR
nel 2025 previa convalida da parte del nostro revisore
nel primo trimestre del 2025. Applichiamo quindi
. (M -»-w.'u--n’.-esclu%ione “__Best |n Unlve rse” che elimina il 25% delle

reqmsm '.del--'.l.abel ISR V3 , ,

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 13



C /Sistema di rating
proprietario: ESGEM

e ;#" O Descrizione
e del processo




La vicinanza con le societa emergenti ha consentito alla societa di gestione

di elaborare un sistema di rating interno basato su 30 indicatori qualitativi

e quantitativi. Lavoriamo insieme a MSCI e al CDP, che fungono da base per

I"analisi extra-finanziaria, i cui dati vanno a completare I'analisi fondamentale

svolta internamente.

Ambiente

m Intensita di carbonio
m Tasso di riciclaggio

m Gestione delle risorse
m Consumi energetici
m Crediti di carbonio

m Calcolo delle emissioni di
gas serra

m Tutela della biodiversita
m Utilizzo di fonti rinnovabili

Distribuzione
ESG’

Sociale
m (Capitale umano
m Turnover dei dipendenti

m Tasso di copertura della
previdenza sociale

m Rappresentanza femminile
all'interno della societa

m Welfare aziendale
m Infortuni sul lavoro
m Benessere sul luogo di lavoro
m Ore di formazione

* Media delle ponderazioni dei diversi criteri nel nostro rating EM ESG

Governance

m Qualita del management
m Profilo degli amministratori
m Rischio normativo

m Parita di genere

m Trasparenza della
comunicazione con gli
investitori

m Indipendenza

Tra gli indicatori
finanziari:

m Redditivita dei mezzi propri
m Sostenibilita del cash flow
m Qualita del bilancio

Mercati emergenti

Gemway Assets opera suimercatiemergentiicui standard
differiscono da quelli del mondo sviluppato. Per iniziare,
il livello di reportistica € meno spinto. Per potere ottenere
delle informazioni & importante essere in contatto con le

aziende.

Del resto, a capo di molte societa di recente costituzione
troviamo prevalentemente i loro stessi fondatori.
Lindipendenza del consiglio di amministrazione non
necessariamente sirivela essere unindicatore pertinente.

Infine, poiché iPaesiemergentisono quelliche producono
a livello globale, le norme ambientali risultano essere
inferiori a quelle occidentali.

MSCIl ' SNCDP

DRIVING SUSTANABLE ECONOMIES

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 15



© Illustrazione di un caso
concreto: HDFC BANK

/Y

LLLLMLTTEERREETRRTTRRTiiTE] |

e Analisi fondamentale ed extra-finanziaria: i dati

{1} HDFC BANK

HDFC Bank e una banca indiana interamente privata con degli asset superiori
a tutti quelli delle banche private in India. Nel luglio 2023 si e fusa con la casa
madre, HDFC, aggiungendo cosi al portafoglio un importante volume di prestiti

ma un volume di depositi notevolmente inferiore.

Riconosciutatraiprimiistitutifinanziaridel Paese, HDFCBank i contraddistingue
per una solida strategia di crescita e per le sue prospettive promettenti in
un settore bancario in cui il 20% circa della popolazione adulta non possiede

ancora un conto in banca.

Con una capitalizzazione di mercato pari attualmente a 148,55 Md, HDFC Bank
una delle prime aziende indiane in termini di valore di mercato. Pubblica inoltre
un rapporto di sostenibilita di grande qualita e si € impegnata a rispettare,
nell’ambito della sua operativita, alcuni obiettivi ambientali e sociali ambiziosi,
come la neutralita carbonica entro il 2032.



Dati finanziari

Ricavi (M$) 14637 15791
Var a/a % 12 % 8 %

EBITDA 6819 70646
% Margine di EBITDA 47 % 48 %
ROE 16,7% 171 %
ROA 1.9 % 2%

Tier 1 177% 17 %

Governance

30650

94 %
9219
30 %

17.2 %

2%

16,6 %

94 %
1075 %
21 %

-38 %
1%
0%
-2 %

Sociale

Ambiente

BN ETAETNETET s e

Numero di dipendenti 141579

% di donne

% di donne nel top
management

Turnover
Ore di formazione

% di incidenti

Costo totale della mano-

dopera in % sui ricavi

Costo totale della manodo-

pera (crore di rupie)

73 %

Donne (%) 27 %

Totale emolumenti del 8
Cda (crore di rupie)

Indipendenti (%)

% Ricavi 0,008 %

Ricavi (crore de rupie) 101519

58 %
25%
15
0,012 %
118 057

50 %
25%
8
0,005 %
157 773

-14 %
0 %
-46 %
-60 %
34 %

19 % 23 %
14 % 14 % 15 %

276 % 3415% 26,9 %
101,75 18,02 31

26 %

0 % 0 % 0 %
157% 17% 141%

15897,03 20016,85 22240,21

173222 213527

23 %
15 %

5%

21 %

72 %

-17 %

11 %

Emissioni totali di GES per unita di
ricavi (tC02e/Crore di ricavi) 1.94 Ja4f8 1.91 3%

Totale emissioni (tC02e) 351237 385 260 649 025 68 %
GES Scope 1 (k ton C02) 20877 29 829 84 180 182 %
GES Scope 2 (k ton C02) 287 667 306 840 501 899 64 %
GES Scope 3 (k ton C02) 42 693 48 591 62 946 30 %
Compensazioni emissioni C02 (tC02e) N/A N/A N/A
I I Y R
Consumo totale di aacqua (tonnellate) 2167 000 481616 -78 %

% acqua riutilizzata N/A N/A N/A
./ [ [ | |
Totale rifiuti (tonnellate) N/A N/A 4 203,52

% Rifiuti riciclati N/A N/A 3.3%
I I Y N
fn‘]’l']f;'m,:‘gﬂ;e di energia 1,60 1,98 3,04 54 %

% energia rinnovabhile N/A 0,52 % 0,39 % -26 %

Fonte: Dati aziendali, Gemway Assets

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 17



O Analisi dei rischi ESG

r

1 HDFC BANK

Il settore bancario, e HDFC Bank in particolare, e
interessato da tematiche sociali legate soprattutto
alla sua clientela. Infatti, HDFC Bank si rivolge
perlopiu a una clientela retail, spesso meno esperta
in materia finanziaria. Ne consegue che i principali
rischi sono legati alla qualita dei prodotti e dei servizi
offerti, alla loro commercializzazione e alla sicurezza

informatica.

Poiché il settore bancario costituisce un pilastro
economico essenziale in India, la qualita e l'efficienza
della governance assumono un’importanza cruciale,
cosi come l'aspetto ambientale alla luce degli
obiettivi del governo in materia di espansione

della capacita di produzione di energia da fonti
rinnovabili.



All'interno di HDFC i rischi ESG Composizione del rating HDFC
sono cosi suddivisi:

. Finanziamento dell'impatto ambientale
. Tutela finanziaria dei consumatori

Governance . Sviluppo del capitale umano

Accesso al finanziamento

Ambiente [ Privacy e sicurezza dei dati

. Governance
Sociale

e Analisi d'impatto e Obiettivi di Sviluppo Sostenibile

Viene elaborato un punteggio degli Obiettivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs)
partendo dai dati forniti da MSCI tenendo conto dell’allineamento dei ricavi
dell’azienda e dell'impatto positivo 0 negativo delle sue attivita su uno o piu SDGs.

Analisi delle controversie

Viene decurtato il punteggio ESG di un'azienda se questa e coinvolta in
controversie importanti. Nel caso di HDFC Bank, il livello delle controversie non e

significativo.

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025 19



Contributo positivo per mezzo di prodotti e servizi:

SCONFIGGERE ODD 1: MSCI ha valutato il contributo di HDFC Bank all'SDG 1in oltre il 6% dei ricavi. Una delle linee strategiche dell'azienda si concentra sul finanziamento di alloggi economici, intelligenti ed ecologici. Infatti,
APOVERTA il governo ha lanciato un programma nazionale, “Un alloggio per tutti”, onde consentire a un maggior numero di indiani di diventare proprietari. Diverse iniziative sono state create allo scopo, come il Credit Linked
Subsidy Scheme (CLSS), riservato alle famiglie a basso e medio reddito. HDFC Bank conta il maggior numero di clienti per i mutui immobiliari che hanno beneficiato dei vantaggi del CLSS.

PARITA ODD 5: MSCI ha valutato che le operazioni interne di HDFC Bank erano in linea con I'SDG 5 e vi contribuivano direttamente. Infatti, una donna almeno siede nel consiglio di amministrazione della banca che
DIGENERE .. . N . . . . L o . . .. . N .. ,

ha una politica di diversita per il personale, ha istituito programmi per promuovere la diversita nella forza lavoro e ha un 20% almeno di donne dipendenti in organico, generando cosi un impatto positivo sull'SDG
5. HDFC Bank pone la diversita al centro della sua strategia globale di acquisizione di talenti con campagne di reclutamento di donne e partnership con scuole riservate alle donne.

MSCI ha valutato che le operazioni interne di HDFC Bank erano in linea con I'SDG 7 e vi contribuivano direttamente. HDFC Bank ha fissato diversi obiettivi di riduzione delle emissioni di gas a effetto
serra (GES), tra cui quello del raggiungimento della neutralita carbonica entro il 2032. Negli ultimi tre anni l'intensita dei consumi energetici della banca é diminuita di oltre il 5%, con un impatto positivo sull'SDG
7. HDFC Bank ha compiuto molti sforzi per ridurre la sua impronta di carbonio, integrando - in particolare - fonti di energia rinnovabile nei suoi consumi grazie all'installazione di pannelli solari in alcuni uffici e
contratti di fornitura di elettricita green.

LAVORODIGNITOSO ODD 8: MSCI ha valutato il contributo di HDFC Bank all’SDG 8 in oltre il 6% dei ricavi. Tra gli impegni sottoscritti da HDFC Bank vi ¢ I'estensione delle soluzioni bancarie alle regioni piti remote e isolate del
EE&,E%‘,},'.TC“A Paese, consentendo alle comunita sottobancarizzate di accedere ai canali finanziari formali. HDFC Bank dispone di una vasta rete fisica e di una gamma completa di soluzioni bancarie digitali, con un’ampia

M copertura in tutta I'India. Il 52% delle agenzie si trova in zone semi-urbane o rurali. Le soluzioni bancarie migliorano la connettivita grazie ad applicazioni mobili quali BHIM, UPI, USSD, Scan and Pay, nonché a
‘I' micro sportelli automatici di banconote compatibili con Aadhaar e RuPay.

9 IMPRESE, ODD 9: MSCI ha valutato il contributo di HDFC Bank all'SDG 9 in oltre il 6% dei ricavi. Lampio portafoglio prodotti di HDFC Bank include prestiti per le coltivazioni pre e post-raccolto, per lo sviluppo o gli

INNOVAZIONE . . . , . . , . . - , . . . . . . . . .
EINFRASTRUTTURE investimenti agricoli, per 'acquisto di due ruote, per I'acquisto di autoveicoli, per I'acquisto di trattori e per piccole aziende agricole. Questa offerta completa ha consentito alla banca di consolidare la sua
presenza nelle aree rurali e di svolgere un ruolo di primo piano nell’ambito del programma del Fondo per le infrastrutture agricole, raggiungendo sistematicamente gli obiettivi fissati dal governo nel corso delle

recenti campagne.
1 RIDURRELE ODD 10: MSCI ha valutato che le operazioni interne a HDFC Bank erano in linea con I'SDG 10 e vi contribuivano direttamente. HDFC Bank ha implementato numerose politiche volte a promuovere i diritti
LIS mani, combattere la corruzione e rispettare un codice etico rigoroso. HDFC Bank vanta inoltre una politica incentrata sull'inclusione, I'equita e la diversita, finalizzata a tutelare i suoi dipendenti e a garantire i
p : ) loro diritti. Questi codici e queste politiche sono pubblici e vengono regolarmente aggiornati per essere conformi alle migliori pratiche in materia. Tutte queste iniziative contribuiscono positivamente all'SDG 10
|

dedicato alla lotta contro le disuguaglianze.

v

Punteggio da 0 a 10, dove 10 € il rischio pit basso e 0 quello piu alto.

66 Il punteggio finale e pari 6,5/10, vale a dire un rischio moderato. 29
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04 Descrizione del
processo ESG
obbligazionario

A / Introduzione al processo

L'universo di investimento € composto da emittenti sovrani e da aziende private. Va specificato
che gli emittenti quasi sovrani detenuti al 100% dallo Stato sovrano sono considerati alla pari
di emittenti sovrani, mentre quelli quasi sovrani detenuti parzialmente dallo Stato sovrano sono
considerati alla pari di emittenti privati. Data la loro natura fondamentalmente diversa, vanno fatte
delle analisi ESG specifiche per ogni tipo di emittente. Suddividiamo quindi il nostro universo di
investimento in 2 parti distinte, alle quali applichiamo analisi e filtri ESG dedicati.

[l perimetro iniziale degli emittenti e definito a partire dai criteri di inclusione utilizzati negli indici
obbligazionari emergenti di riferimento. Il perimetro degli emittenti sovrani & quindi costituito dai
Paesi generalmente rappresentati negli indici delle obbligazioni sovrane emergenti denominate in
USD e negliindici obbligazionari sovrani emergenti denominati in valuta locale, per un totale di 72
Paesi al 31.12.2024. Il perimetro degli emittenti corporate & costituito dalle societa generalmente
rappresentate negli indici di obbligazioni corporate emergenti denominate in USD, ossia 902
emittenti al 31.12.2024.
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€ Esclusioni

settoriali e

normative Gemway Assets si impegna a rispettare il
seguente elenco di esclusioni per GemBond:

. [ =]
' Dv
e @(\ sL
= e
Armi controverse: mine Materiale militare e Idrocarburi non
antiuomo e munizioni a soluzioni di difesa convenzionali
grappolo*®
4 N ‘)f
@ c—
Tecnologia Contenuti Produzione di Olio di
genomica pornografici tabaccoedi palma*
sigarette
| \OF
== . Soglia fissata
Estrazione di carbone Aziende coinvolte in nello 0 % dei ricavi*
violazioni dei diritti umani A
0 in una controversia di B f lieriote
livello 5 di Sustainalytics al 5 % dei ricavi

Nb: & imposta una soglia inferiore al 5% del fatturato consolidato (direttamente o tramite
societa controllate) ad eccezione dei settori con «*» per i quali la soglia & pari allo 0%.



66 GemBond applica una selezione Best-in-Universe

per gli Stati e Best-in-class per le aziende. Gli

universi di riferimento sono privi di criteri

ESG specifici. Per le aziende, dopo I’esclusione

universe ed esclusione normativa e settoriale, il nostro processo ESG

Best-in-class prevede un’esclusione cosiddetta Best in Class. Le
obbligazioni presenti nell’universo di riferimento
sono classificate per settore di attivita dal quale
viene eliminato il 20% di quelle con il rating

@ peggiore per settore. 11 20% degli Stati con il rating

iU basso non e piu escluso sistematicamente

4 dall’'universo di riferimento. Le esposizioni a

- ognuno di questi Stati sono ormai limitate alle loro

rispettive rappresentazioni all’interno dell’universo

di riferimento. 9 9

© Esclusione Best-in-
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€ Descrizione

del processo

Sia per gli Stati che per
le aziende, la valutazione
e realizzata a partire
dai rating ESG forniti
dall’agenziadirating extra-
finanziario Sustainalytics.
Il tasso “di copertura in
termini di rating ESG dei
Paesi e delle aziende in
portafoglio deve essere
sempre superiore al 90%.




e Per gli emittenti sovrani 0 Per le aziende

Per gli asset sovrani, la ponderazione dei criteri E, S e G nel punteggio La ponderazione dei criteri E, S e G varia in base ai settori secondo
globale e: specifiche analisi di materialita, ma la valutazione del rischio ESG e
. . trutturata per ogni criterio in i nti fattori:
Ambiente Sociale Governance strutturata per ogni criterio in base ai seguenti fatto
] Intensitfa carbonlc.a ] A.ccesso allgcqua ] O.ua||ta deII.e |.st.|t%12|on| Ambiente Sociale Governance
] Int.e.nsr[a energetlca. m Sicurezza allmenFare | [ | m)sg)ri;to dei diritti e delle = Gestione dei rifiuti = Relazioni con le comunits  m Corruzione
] fli)t:tliziiongzlvljbeiﬂergle da m Accesso all'energia elettrica oo . = Emissioni di CO2 locali m Etica degli affar
Vi rado di pace e sicurezza . «
® Indipend tica = Speranza divita Quali: deI ltich ® Impatto ambientale del m Risorse umane ® Sicurezza dei dati
ndipendenza energetc m Percentuale di medicipro ™ :)J\/aelrt:ati?/ee politiche prodotto m Rispetto dei diritti umani  w Proguct governance
u RISChIQ dl‘ inondazioni capite 9 o . m Tutela e utilizzo dei territori  m Salute e sicurezza sul
m Stress idrico m Inquinamento atmosferico ™ Qualita della normativa e della biodiversita lavoro
m Protezione degli habitat ~ m Parita di genere m Rispetto dello stato di m Utilizzo delle risorse
naturali m Tasso di scolarizzazione diritto naturali

m Controllo della corruzione
m Clima degli affari

m Accesso a internet

* Media delle ponderazioni dei diversi criteri nel nostro rating EM ESG

E
Distribuzione

ESG®
G
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© Illustrazione di
un caso concreto:
Costa d’Avorio

Situata nell'Africa occidentale, la Repubblica della Costa d’Avorio
e un Paese dinamico e diversificato, noto per la sua ricch e
culturale e il suo ruolo strategico nella regione. Bagnata
dall’Oceano Atlantico a sud, confina con il Ghana a est, il Burkina

Faso e il Mali a nord, e la Liberia e la Guinea a ovest.




e Analisi fondamentale ed
extra-finanziaria

Il Paese fa parte della Comunita economica degli Stati dell'Africa occidentale (ECOWAS).
Con una popolazione di 32,9 milioni di abitanti e un PIL di 95,5 miliardi di dollari, il Paese e
classificato dalla Banca Mondiale tra quelli a reddito medio-basso. Dalla sua indipendenza
nel 1960, la Costa d'Avorio si e imposta come uno dei principali attori dell’economia dell’Africa
occidentale grazie alle sue risorse naturali e agricole. E uno dei principali produttori mondiali
di cacao e noci di anacardi. Oltre a questi prodotti, possiede importanti risorse naturali quali
petrolio, gas e legname, che sostengono il suo sviluppo economico. La Costa d’Avorio punta altresi sulla diversificazione della
sua economia attraverso investimenti nei settori dell'industria, dei servizi e delle tecnologie. La ritrovata stabilita politica negli
ultimi anni ha rafforzato la fiducia degli investitori e consentito una crescita economica sostenuta.

Dal punto di vista ambientale, la Costa d’Avorio vanta indicatori complessivamente buoni e omogenei. || Paese si
contraddistingue, in particolare, per un'elevata percentuale di energia consumata da fonti rinnovabili (58,2%), un basso livello
di utilizzo di acqua potabile rispetto alle risorse idriche disponibili (5,1%), una bassa intensita di energia primaria (3,3 MJ/PIL)
ed emissioni moderate di gas serra (36,2 Mt CO2e - 1,2t CO2e/abitante). A offuscare questo quadro molto positivo c¢’e soltanto
la grande perdita di copertura arborea (190.000 ettari).

Sul fronte sociale, la Costa d'Avorio si distingue per un tasso di disoccupazione molto contenuto (2,4% della popolazione
attiva), una buona sicurezza alimentare e un numero ridotto di rifugiati. A parte questi tre punti, il Paese - che non brilla per
gli indicatori sociali come la maggior parte dei Paesi dell’Africa subsahariana - deve continuare a implementare politiche
strutturali pertinenti per ridurre le emissioni di particolato sottile nell’aria (49,5 yg/m3), promuovere I'uguaglianza di genere
(indice di disuguaglianza di genere delle Nazioni Unite a 0,9), migliorare la speranza di vita alla nascita pari oggi a 58,9 anni,
ma aumentare anche in modo significativo la percentuale di persone che hanno accesso a una rete fognaria sicura (17,4%).

In termini di governance, la Costa d'Avorio si contraddistingue per leggi e regolamenti in grado di favorire lo sviluppo
delle opportunita economiche delle donne. Lindice di parita di genere (0,92) relativo all'istruzione dovrebbe tendere
progressivamente verso 1, e il tasso di partecipazione delle donne alla forza lavoro dovrebbe continuare a convergere con
quello degli uomini (rapporto del 78,2%). Nel 2024, il Paese & stato premiato dall’OCSE per le sue politiche in materia ed &
stato riconosciuto come il Paese africano piu avanzato nella lotta contro la discriminazione di genere. Per quanto riguarda
gli indicatori tradizionali di governance, il Paese evidenzia dei risultati soddisfacenti nel caso soprattutto della qualita della
regolamentazione e del controllo della corruzione. Tutti gli indicatori sono in costante miglioramento da quando e finita la crisi
ivoriana nel 2011. Ancorché innegabilmente migliorata, la stabilita politica rimane fragile.
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O Analisi dei rischi ESG

Non vi sono eventi rilevati
dall’agenzia di rating extra-
finanziario che presentino
un rischio di sostenibilita.
Al netto della rielaborazione
dei trend, il rating globale
ESG del Paese & pari a
45(*), complessivamente in
linea con la media mondiale
(93° in una classifica di 164
Paesi). Nel nostro perimetro
di investimento emergente, il
Paese ¢ al 43° posto su 78.
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Natural and Produced Capital

ESG Factors Score 55 _41
ESG Performance 56_ 1 5
Energy Intensity 58.6
Ghg Intensity 59.9
Renevabo Energy
Energy Imports
Land Below 5m 60
Natural Disasters 62.9
Water Productivity
Water Stress 61

Tree Cover Loss

Biodiversity
Intactness

Control of Corruption

Rule of Law

Access to Water

Access to Sanitation
Food Security
Access to Electricity

Secondary Education

Life Expectancy
at Birth

Homicide Rate *

Number Of Refugees

Physicians
per 1000 People

Air Pollution

Gender Development
Index

Unemployment

Internet Usage

* Rating da 0 a 100, dove 0 corrisponde al rischio piti alto e 100 al rischio piti basso

355

211

39.7

34.9

235

32

22.1

234

31,2

543

56.1

65

)

Institutional Capital
ESG Factors Score 4895
ESG Performance 46_03

Government
Effectiveness

Regulatory Quality

Rule of Law

Control of Corruption

Ease of
Doing Business

Age Dependency
Ratio

Financial Inclusion

Women, Business,
and the Law Index

Political Rights
Civil Liberties

Voice and
Accountability

Political Stability

Conflict Related

Deaths L)

66.2



ESG Factors Score

100-75 75-60 60-40 40-30 30-0

45,01
A prescindere dai criteri presi in considerazione, il Paese sta chiaramente
sovraperformando i peer regionali o con pari livello di sviluppo. Offre un quadro

istituzionale piu simile a quello dei Paesi che vantano un livello di sviluppo
superiore.

Per quanto attiene alla politica ESG, la Repubblica della Costa d'Avorio
rappresenta un punto di riferimento all'interno del continente africano. Il
Paese sostiene la realizzazione di progetti ad alto valore ambientale e sociale

Poor Excellent

|
Natural and Produced 55.4
(0) Capital 426
[N ]

Environmental 474
349
36
2438
/\ . . a 49
$7 377 Institutional Capital
353
Governance
311
B Cote d'Ivoire Lower Middle Income Sub-Saharan Africa

e di miglioramento della governance, per contribuire a una crescita
sostenibile e inclusiva a favore delle popolazioni del Paese. Dispone, dal
giugno 2019, di un documento quadro ESG rivisto nel 2021 che comprende
4 grandi categorie di progetti ammissibili in base ai loro obiettivi:
migliorare I'accesso alle infrastrutture di base, migliorare lI'accesso ai
servizi di base, migliorare I'occupazione e la competitivita, promuovere
I'ambiente e lo sviluppo sostenibile. Le azioni di sviluppo ESG del Paese
si inquadrano principalmente nel Piano Nazionale di Sviluppo (PND),
un piano di investimenti pluriennale attuato nel periodo 2021-2025. Tra
gli obiettivi perseguiti dal governo si segnalano la riduzione del tasso
di poverta dal 39,4% nel 2018 al 31,5% nel 2025, 'aumento del tasso di
accesso all’elettricita dal 98% nel 2020 al 100% nel 2025, I'aumento del
tasso di copertura sanitaria universale dal 17% nel 2019 al 50% nel 2025, o
ancora il tasso diaccesso all’istruzione primaria del 100% nel 2025 contro
1'82,2% nel 2019. Il governo sta attualmente lavorando al piano futuro per
il periodo 2026-2030.
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Nel 2024, il nostro team di gestione ha effettuato 30 incontri ESG con
alcune aziende emergenti, ossia il 47% di quelle presenti nel portafoglio
di GemEquity a fine dicembre, il 52% di quelle presenti nel portafoglio di
GemAsia e il 36% di quelle presenti nel portafoglio di GemChina.

Lengagement di Gemway Assets si declina in base ai seguenti elementi:

= Sovraperformare costantemente l'indice di riferimento nel caso dei due
criteri selezionati (ambiente e governance)

Engagement

= Avere investimenti sostenibili per il 20% almeno del portafoglio (devono
essere soddisfatti cinque criteri definiti)

= Partecipare al voto durante le Assemblee degli Azionisti in conformita con
la nostra Politica di voto che include criteri ESG chiari e ambiziosi

= Incontrare individualmente le aziende in portafoglio per parlare delle loro
prassi ambientali, sociali e di governance

= Partecipare a iniziative collettive tra azionisti proposte dalla piattaforma di

engagement collaborativo UN-PRI
Gemway Assets vanta un|processo

di invespmento “baSato | perlopiu

sull'analisi fondamentale defle’aziende

e sulla vicinanzad sul campo.#Oghi

anno, i'team di gestione svolgano oltre A / C Y i te ri d i sovra pe rfo rmance
350 incontri con lefaziende emergenti,

affrontando sistematicamente

anche tematiche 'ESG. Dal 2021 Jil

team -di~gestione “organizza incontri Gemway Assets si impegna, dal 2020, a sovraperformare i rispettivi indici di
specificamente dedicati all'ESG. riferimento dei fondi azionari nel caso di due criteri specifici:

= Un criterio ambientale: I'intensita di carbonio (indice WACI) con un tasso di
copertura del 90% almeno

= Un criterio di governance: la percentuale di donne in seno al consiglio di
amministrazione con un tasso di copertura del 70% almeno

IONE ESG 2025




€ Due criteri di engagement

AMBIENTE

GOVERNANCE

AMBIENTE

GOVERNANCE

Indicatore

Intensita di

carbonio - WACI
(ton. CO2/M euro di
ricavi)

% societa coperte

Donne in
Consiglio di
amministrazione

% societa coperte

Indicatore

Intensita di

carbonio - WACI
(ton. CO2/M euro di
ricavi)

% societa coperte

Donne in
Consiglio di
amministrazione

% societa coperte

98,4%

100%

GemEquity

100%

GemAsia

99,6%

17,6

99,8%

Benchmark

99,6%

99,9%

Benchmark

AMBIENTE

GOVERNANCE

Questi i risultati ottenuti al
30 dicembre 2024:

Indicatore

Intensita di

carbonio - WACI
(ton. CO2/M euro di
ricavi)

% societa coperte

Donne in
Consiglio di
amministrazione

9% societa coperte

100% 99,6%
100% 100%

GemChina Benchmark

Fonte: MSCI, Gemway Assets

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025

31



€ Altri criteri monitorati

Peraltro, dal 2019 monitoriamo e pubblichiamo alcuni criteri ESG aggiuntivi.

Indicatore

Impronta
carbonica C/V
(ton. CO2/M euro
investiti)

GemEquity

Impronta
carbonica C/R
(ton. CO2/M euro
di ricavi)

% societa coperte

Ore di
formazione per
dipendente

% societa coperte

Indipendenza
del Consiglio di
amministrazione

% societa coperte

% fondo esposto a
controversie molto gravi
(livello MSCI 0/10)

98,4% 99,6%

85% 64%
27 [ 11
100% 100%

Livello MSCI 0/10:0%

GemEquity Benchmark

Indicatore

Impronta
carbonica C/V
(ton. CO2/M euro
investiti)

GemAsia

Fonte: MSCI, Gemway Assets
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Impronta
carbonica C/R
(ton. CO2/M euro
di ricavi)

% societa coperte

Ore di
formazione per
dipendente

% societa coperte

Indipendenza
del Consiglio di
amministrazione

% societa coperte

% fondo esposto a
controversie molto gravi
(livello MSCI 0/10)

98% 99%

88% 66%

60,8

100% 99%

Livello MSCI 0/10:0%

GemAsia Benchmark

Fonte: MSCI, Gemway Assets

* DH: Diritti umani



Indicatore

Impronta
carbonica C/V
(ton. CO2/M euro
investiti)

GemChina

Impronta
carbonica C/R
(ton. CO2/M euro
di ricavi)

% societa coperte

Ore di
formazione per
dipendente

% societa coperte

Indipendenza
del Consiglio di
amministrazione

% societa coperte

% fondo esposto a
controversie molto gravi
(livello MSCI 0/10)

100% 100%

90% 59%

100% 100%

Livello MSCI 0/10:0%

GemChina Benchmark

Fonte: MSCI, Gemway Assets

* DH: Diritti umani
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© Fondo obbligazionario

Dal lancio di GemBond a fine 2021, Gemway Assets si & adoperata onde

sovraperformare l'indice di riferimento del fondo nel caso di due criteri specifici:

Un criterio ambientale: I'intensita di carbonio (indice WACI) con un tasso di
copertura del 90% almeno

Un criterio di governance: il grado di liberta civili e diritti fondamentali con
un tasso di copertura del 90% almeno

Indicatore
Intensita carbonica
(ton. CO2/
abitante)

% Paesi coperti 100% 100%
Liberta civili
e diritti
fondamentali
(“Global Freedom
Score*”
ponderato)

% Paesi coperti 100% 100%

GemBond Benchmark

o

- - -
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B /Investimento sostenibile

Con I'entrata in vigore nel 2022 del regolamento SFDR, tutti i fondi di
Gemway Assets si impegnano inoltre a investire in modo sostenibile
(Articolo 8 SFDR).

Perifondi azionari altri cinque criteri sono stati definiti per approfondire
I'engagement e I'allineamento. Affinché un investimento sia considerato
sostenibile, devono essere rispettati i seguenti cinque criteri:

Avere un'intensita di
carbonio (WACI) del
20% inferiore rispetto
a quella dell'indice

Avere un obiettivo
zero emissioni
di carbonio

Pubblicare gli
Scopele?2

G

Fornire 20 ore almeno
di formazione ai propri
dipendenti

Avere il 20% almeno
didonnein
organico

| risultati per ciascun criterio e per fondo sono riportati nella seguente
tabella. Possiamo osservare che a fine dicembre 2024 tutti i nostri fondi
azionari hanno superato la soglia minima del 20% di titoli che soddisfano
i cinque criteri.

Scope 1+2
Obiettivo zero
=% emissioni di carbonio
% WACI < 20% rispetto
. al benchmark

~ Indicatore
Minimo il 20% delle

-7 donne nella base
e e occupata

Minimo 20 ore di
formazione per
dipendente

e

85,6 %




GemBond, fondo obbligazionario anch’esso classificato articolo 8 SFDR,
ha selezionato un criterio ambientale e un criterio sociale per definire un
investimento sostenibile:
= Essere un Paese con un’intensita di carbonio (WACI) pro capite inferiore
del 20% almeno a quella dell'indice di riferimento
= Essere un Paese considerato libero o parzialmente libero dall'ONG
Freedom House
| risultati di ciascun criterio sono dettagliati nella tabella sottostante.
Nel 2024, GemBond ha sovraperformato la soglia minima fissata al 30% di titoli
che soddisfano questi due criteri.

—— % dei paesi che soddisfano i criteri —

Indicatore GemBond
11}
E Intensita carbonica < 20% vs indice
o di riferimento
=
<
Indicatore GemBond
]
g Paesi liberi o parzialmente liberi
(o)
(7]

Fonte: Gemway Assets
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Per dimostrare chiaramente il nostro engagement nella Politica di voto, in Gemway Assets ci
impegniamo a esercitare il nostro diritto di voto nei due terzi almeno delle Assemblee degli
azionisti delle societa in cui i fondi sono investiti.

Data I'analisi rigorosa svolta su ognuna delle societa di cui i fondi Gemway Assets diventano
azionisti, la qualita della governance delle stesse risulta migliore di quella dell’'universo di
investimento. La societa di gestione investe in aziende che generano valore peri propri azionisti.
Di conseguenza, non vi sono - in teoria - ragioni fondamentali per non essere allineati con il
management in merito alle delibere che lo stesso chiede agli azionisti di approvare durante le
assemblee. Le decisioni da assumere possono comportare una modifica allo statuto o riguardare
I"'approvazione del bilancio e la destinazione degli utili, la nomina e la revoca degli organi sociali,

la designazione dei revisori legali dei conti.
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Gemway Assets vaglia attentamente ogni delibera contraria agli interessi della

societa o a quelli degli azionisti di minoranza e presta una particolare attenzione ai

temi di governance (misure anti-OPA, buyback azionari, approvazione dei bilanci,

indipendenza, cumulo dei mandati, remunerazione), nonché agli aspetti sociali

(femminilizzazione e composizione del consiglio di amministrazione) e ambientali

(considerazione dei rischi legati al cambiamento climatico).

Gemway Assets tiene comunque a specificare che non tutti gliargomenti soggetti

a votazione in Europa lo sono necessariamente nel corso delle assemblee degli

azionisti dei Paesi emergenti. Oltre 1'80% delle delibere proposte verte sulle

nomine o sul rinnovo degli amministratori.
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Dati chiave

Nel 2024, abbiamo votato in 112 Assemblee dei Soci su un totale di 133 per le quali

Gemway Assets deteneva i diritti di voto, ossia un esercizio del diritto di voto pari all'84%:

Assemblee dei pari a

Soci alle quali si e deliberee votate

votato

1 53%

dei voti contrari
riguardava una
nomina in seno

al Consiglio di
Amministrazione

48%
di assemblee
nelle quali
e stato espresso
almeno un voto
contrario o
un‘astensione



Gemway Assets - 2024

Statistiche di voto — Assemblee degli Azionisti

%

Assemblee degli Azionisti sottoposte nel 2024 133

Assemblee in cui si e votato 112 84 %
Delibere sottoposte nel 2024 1219

Delibere votate 1059 87 %
Assemblee in cui si & votato con un voto contrario almeno 54 48 %
Assemblee in cui si e votato con un‘astensione o un voto contrario almeno 61 54 %
Numero di delibere votate con astensione 144 14 %
Numero di delibere votate con parere contrario 134 13 %

Statistiche di voto (Dati elaborati dalle societa)

Numero di aziende che hanno sottoposto un‘assemblea 83

Numero di aziende per le quali un’Assemblea almeno ¢ stata votata 7

Numero di aziende per le quali & stato sottoposto un voto contrario almeno 48 58 %

Ripartizione delle tematiche per le quali sono stati espressi voti contrari nelle Assemblee del 2024

%
Nomine (Consiglio di amministrazione) 71 53 %
Accordi cd regolamentati 0 0%
Emolumenti 34 25 %
Operazioni sul capitale 5 4 %
Delibere degli azionisti 0 0%
Operazioni con parti correlate (insider) 0 0%
Bilanci e audit 17 13 %
Varie 7 5%
Totale 134 100 %

Fonte: Gemway Assets
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€ Osservazioni 2024

Nel 2024, il team di gestione di Gemway Assets ha rafforzato
I'engagement nei confronti degli azionisti. Abbiamo infatti
realizzato 30 interviste dedicate all'ESG con alcune delle
societa in portafoglio in presenza del nostro analista ESG,
raggiungendo cosi l'obiettivo che il team di gestione si &
prefissato all'inizio dell’anno.

Riscontriamo, nel complesso, un miglioramento notevole
nella qualita degli scambi con le aziende riferiti alle
tematiche ESG. Il progresso € stato particolarmente evidente
nel caso delle aziende cinesi in portafoglio, che hanno
velocemente reagito all'annuncio delle borse di Shanghai,
Shenzhen e Pechino in merito all'introduzione di requisiti di
rendicontazione ESG pi avanzati. Diverse aziende ci hanno
contattato, sia durante gliincontri che in seguito, per meglio
comprendere quali fossero le aspettative degli investitori
in termini di indicatori, qualita della reportistica o obiettivi
ESG. Un esempio degno di nota & quello di Inovance che, in
seguito all'incontro, ci ha inviato un questionario destinato
a tutti gli stakeholder per raccogliere le loro aspettative in
materia di sostenibilita.

Abbiamo anche parlato con aziende leader nei loro settori,
accusate regolarmente dai media, dalle ONG e dalle
agenzie di rating ESG di non rispettare i 10 principi del
Global Compact. Tra queste troviamo China Telecom, Hon
Hai Precision e Tencent, rispettivamente leader nei settori
delle telecomunicazioni, della produzione di componenti

elettronici e dei servizi Internet e mobile. Abbiamo chiesto
direttamente a queste aziende di rispondere alle accuse
mosse nei loro confronti, di spiegarne le motivazioni e
di illustrare le azioni intraprese per migliorare la loro
conformita ai principi del Global Compact.

Quest’'anno abbiamo approfondito inoltre due temi chiave:
la catena di fornitura e il percorso di decarbonizzazione
delle aziende. Varia notevolmente il modo in cui le aziende, i
Paesi e i settori considerano la catena di fornitura all'interno
delle strategie ESG. E tuttavia fondamentale che le aziende
svolgano un ruolo attivo per influenzare i loro fornitori e
subappaltatori, rafforzando i requisiti ambientali e sociali.
Inoltre, abbiamo assistito - negli ultimi anni - a un aumento
delle dichiarazioni di decarbonizzazione da parte di aziende
e governi. In un'ottica di trasparenza, abbiamo incoraggiato
le aziende a fornire tabelle di marcia chiare e precise perla
decarbonizzazione e a far convalidare i loro impegni da enti
internazionali riconosciuti.

[l team di gestione struttura i colloqui ESG utilizzando un
questionario proprietario, adattato in base al settore, alle
attivita e alle sfide specifiche di ogni azienda. Al centro
dell'incontro rimangono le discussioni sulle principali
controversiein corso e le tematiche relative alla governance.

Pexels - Tim Durgan
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= Gli emolumenti dei membri del
Consiglio di amministrazione
sono influenzati da indicatori di
performance ESG o da criteri
extra-finanziari?

= All'interno del vostro Consiglio
di amministrazione e stato
istituito un Comitato incaricato
della sostenibilita? Con quale
periodicita si riunisce? Chine fa

<é?/7GOVERNANCE

parte? Quali sono i suoi compiti?

= Quante sono le donne presentitra gli
amministratori? Avete in previsione
di aumentare il numero di donne in
occasione delle prossime elezioni?

= Qual e la strategia di medio e lungo
termine in ambito di sostenibilita?

Un questionario tipo
e qui descritto a titolo
indicativo

© Questionario ESG

\ |/

= Qual & la percentuale di donne che
ricoprono posizioni manageriali?

= ‘Offrite dei-corsi di formazione alle
donne perché migliorino le Joro
competenze e la possibilita di
accedere a una promozione?

= Avete una politica di non-
discriminazione?

= Qual e la quota di dipendenti
disabili?

= \/irivolgete ai vostri dipendenti con
formazioni attinenti alle tematiche
ambientali e sociali?

mﬁp RISORSE UMANE

GENERALE

= Come potrebbero i cambiamenti
regolamentari ambientali e sociali
impattare la vostra attivita?

= Avete unteam ESG dedicato per
affrontare questi argomenti?
Di quanti membri & composto
questo team ESG? Ha accesso
direttamente al CEO o ai membri del
Consiglio di Amministrazione?

= Calcolate |a differenza di
remunerazione tra gli uomini e
le donne all'interno della vostra
azienda?

= Qual e il tasso di rotazione dei vostri
dipendenti?

= Qualiiniziative avete adottato per
ridurre gli infortuni sul lavoro?

= |'audit fatto sui vostri fornitoritiene
conto di criteri ESG?

=
lwl AMBIENTE

= Avete un obiettivo di neutralita
carbonica? Qual & la vostra
strategia per gestire le emissioni di
gas serra?

» Qual e la percentuale di energie
rinnovabili nel vostro mix
energetico?

= Esistono-dei vincoli strutturali
all'approvvigionamento di
elettricita da fonti rinnovabili?

= Acquistate crediti di carbonio per
ridurre le vostre emissioni di gas

PEFTHY = Quali migliorie avete predisposto

per ridurre I'impatto ambientale
dei vostri locali?

= A che tipo di crediti di carbonio
avete accesso?

» Qual'e la quota di rifiuti che
riciclate? Avete un obiettivo?
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Brasile

Argentina

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025

© Dialogo tra azionisti: alcuni esempi
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Tencent——7— M M

Mercadolibre

PT Bank Central Asia

Zomato—————— —— ——————

China Telecom
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Hon Hai Precision Industry

Shenzhen Inovance Technology
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Tencenrt it

Tencent, azienda cinese specializzata in servizi Internet e mobile, videogiochi e
pubbilicita online, ha una capitalizzazione di mercato paria $ 501,1 Md.

L'azienda collega pit di un miliardo di persone in tutto il mondo, consentendo loro di rimanere
in contatto con amici e familiari, accedere ai trasporti, usufruire di servizi quotidiani e
divertirsi. Tencent si impegna a promuovere la sostenibilita ambientale, a rispondere alle
sfide sociali e a sostenere una governance aziendale trasparente.

DT GESTIONEESG 2025~
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A livello ambientale, al centro del dialogo con
Tencent troviamo gli obiettivi, gli impegni e i
progressi compiuti dall'azienda, che vanta una
posizione di leader. Dal 2021, Tencent, si adopera
perraggiungere la neutralita carbonica entro il 2030

Valutazione ESG (E: Ambiente / S: Sociale / G: Governance)

E 11%

Bl Operazione propria del carbonio
[ Riservatezza e sicurezza dei dati
B Risorse umane

B Accesso ai servizi finanziari

[ Governance

Analisi SDG

8 LAVORODIGNITOSO CONSUMOE 17 PARTNERSHIP
ECRESCITA

PERGLIOBIETTIVI
ECONOMICA

Punteggio ESG complessivo

e i suoi obiettivi di emissioni sono stati convalidati Rischio grave 0-1,99
dalla SBTi nel 2023. Oltre a migliorare I'efficienza fischio alte 4 89
energetica nei suoi processi di produzione, Tencent D
punta ad aumentare le sue capacita di produzione ——8-10

© so%

di energia da fonti rinnovabili.

A livello sociale, abbiamo incoraggiato |'azienda a
rafforzare la comunicazione conle agenzie dirating,
nell’ambito in particolare della dimensione sociale.
Tencent ha infatti dato vita a numerose iniziative,
tra l'altro per aumentare la rappresentanza
femminile all'interno dell’azienda e per rafforzare la
valutazione ESG dei suoi fornitori. Ha altresi aderito

| | am

Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tC02e/milioni RMB) 10,5 10,4 95 -9 %
5871780,70 573972370 5793823380 1%

18 797,80 172 137,90 275 373,50 60 %
247104110 2650073,30 2561 328,30 -3 %

Totale emissioni (tC02e)
GHG Scope 1 (tC02e)
GHG Scope 2 (tC02e)

GHG Scope 3 (tC02e) 3381941,80 291751250 2957 122 1%
ai 10 Principi del Global Compact delle Nazioni Acqua Totale consumi idrici (ton.) 6201652 8152482 8191328 0%
Unite nel 2023. Eppure, le agenzie di rating ESG % Acqua riutilizzata N/A N/A N/A
mantengono la prudenza viste le controversie che, Rifiuti Totale rifiuti (ton.) 30 174 34 113,40 47 858 40 %
in passato, hanno coinvolto I'azienda. Ed & cosi % Rifiuti riciclati N/A 8,52 % 9,75 % 14 %
che abbiamo incoraggiato Tencent ad adottare Energia Totale consumi energetici (MWh) 4 375 253 5046 045,10 51651 168,2 2%
standard migliori in tema di comunicazione e di % Energia rinnovabile 1,49 % 7,10 % 12,2 % 72%
trasparenza alfine difornire e garanzie necessarie Sociale [Criteri | 2@ | 202 | 2023 [Evoluzione]
per migliorare la sua valutazione ESG. b0 et 68 226 61328 56 780 10 %
Siamo lieti di esserci confrontati con Tencent % di donne 29,05 % 28.8 % 287 % 1%
e continueremo a seguire da vicino i progressi % di donne nel top management N/A N/A N/A
compiuti nell'approccio ESG. Turnover 12,4 % 217 % 17 % 75 %
Ore di formazione 4 36,3 25,8 -1 %
Tasso infortuni* Infortuni 0,25 0,09 0,13 -64 %
Costo totale del lavoro in % su ricavi 17 % 20 % 18 % 18 %
Costo totale del lavoro (RmbMn) 95 523 111182 107 675 16 %

*Tasso infortuni sul lavoro (n. di infortuni/mIn di ore lavorate)
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0 Mercado Libre Argentina

mercado
libre

Mercadolibre, azienda leader nell'e-commerce in Sud America, ha
una capitalizzazione di mercato pari a $ 87,9 Md. Ha realizzato un
ecosistema di soluzioni affidabili, agili e incentrate sulle persone,
composto da Mercado Libre, l'attivita di e-commerce, e Mercado

Pago, la fintech. Con queste due entita, MercadoLibre copre 18 Paesi
della regione.

\



Valutazione ESG (E: Ambiente / S: Sociale / G: Governance) Analisi SDG

A livello ambientale, MercadoLibre non intende E 6.2% . . . 8 omonso

. . . C e e e el L I Operazione propria del carbonio ECONOMICA
divulgare per ora i suoi obiettivi riferiti alle emissioni B Risorvatezza e sicurezza de da ﬁ/i
di carbonio. L'azienda incontra tra l'altro difficolta . B Risorse umane

nell’ottenere informazioni ESG dai venditori presenti I Governance
sulla sua piattaforma di e-commerce, soprattutto per (G) Punteggio ESG complessivo
le emissioni di scope 3. Per via di questi venditori, ) Rischio grave —— 0129
piccole imprese perlopit, & difficile monitorare (s fisehio alto « 57
I'impatto ambientale dell'intera catena del valore. L ’
Abbiamo incoraggiato I'azienda a sensibilizzare i ' —8-10
suoi venditori alle tematiche ambientali e a far si che

il trasporto delle merci sia pit ecologico, attraverso

- tra l'altro - una maggiore percentuale di veicoli -
Ambiomte ——JCreri s | Az | 2z | Evolusione]

elettrici nella flotta.

) o ) ) i Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tCO2e/milioni di dollari) 183 135,4 1354 0 %
Abbiamo poi evidenziato diverse controversie legate Totale emissioni all'interno delle frontiere operative (tC02e) 1293 925 1426 856 1959 475 37.3 %
alla presenza di prodotti la cui vendita e vietata GHG Scope 1 (tC02e) 343 554 318 140 567 156 78,3 %
sulla piattaforma. Mercadolibre ci ha assicurato GHG Scope 2 (tC02e) 1510 17 844 16 864 5.5 %
la sua piena collaborazione con le autorita locali e GHG Scope 3 (tC02e) 938 861 1090872 1375 455 26,1 %
Iimplementazione di un sistema di identificazione Acqua Totale consumi idrici (ton.) 70 620 177 891 585229 229 %
efficace basato sull'Intelligenza Artificiale. % Acqua riutilizzata N/A N/A N/A
A livello sociale, abbiamo incoraggiato I'azienda a Rifiuti Totale rifiuti (ton.) 19100 27 915 36 705 315 %
pubblicare maggiori informazioni sulla formazione % Rifiuti riciclati 85 % 90 % 88 % 21 %
ai dipendenti, e tra l'altro sul numero medio di ore Energia Totale consumi energetici (GJ) N/A 6 165 461 7929560 28,6 %
di formazione per dipendente all'anno. Lo sviluppo % Energia rinnovabile 14 % 30 % 44 % 415 %
delle competenze e il benessere dei dipendenti sono m_mmmm
degli aspetti essenziali inseriti nell’approccio sociale TR 29 957 39 951 58 313 46 %
dell’azienda. Abbiamo quindiinsistito sull'importanza % di donne 40,6 % 41 % 44 9% 6.3 %
di pubblicare questi dati sociali chiave. % di donne nel top management 29 % 27 % 28 % 3.7 %
Siamolietidiconstatarel'evoluzione diMercadoLibre Turnover 21 % 13 % 5% 615 %
e non vediamo l'ora di continuare a confrontarci Ore di formazione N/A N/A N/A
sulle sfide ESG nell'interesse dell'azienda e dei % infortuni N/A N/A N/A
nostri clienti. Costo totale del lavoro in % su ricavi 1 % 12 % 13 % 21 %

Costo totale del lavoro (milioni $) 798,4 1296,7 1818,6 40,2 %
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e PT Bank Central Asia Indonesia

%) BCA

BCA é una banca commerciale con sede in Indonesia, con una
capitalizzazione di mercato paria $ 74,2 Md.

Si afferma come leader ESG nel settore bancario indonesiano. Da diversi anni BCA include
i principi ESG a tutti i livelli della sua organizzazione, facendo tra |'altro formazione dedicata
all'ESG per tutti i dipendenti. La banca finanzia, inoltre, progetti con un impatto ambientale e
sociale positivo, quali quelli legati a piccole imprese e trasporti sostenibili.



A livello ambientale sono poche le banche
indonesiane, o addirittura quelle del Sud-est asiatico,
chesiimpegnano aridurre laloroimpronta di carbonio
0 ad adottare obiettivi di neutralita carbonica.
Sebbene non abbia assunto alcun impegno, BCA sta
lavorando per migliorare la qualita del suo inventario
delle emissioni di carbonio, nel caso in particolare
di quelle di scope 3. Abhiamo incoraggiato BCA a
definire degli obiettivi quantificati di riduzione delle
emissioni a medio e lungo termine. Quanto alla sua
esposizione al carbone, BCA non dispone ancora di
un piano di dismissione strutturato. Allo stesso modo,
non esiste una politica di esclusione formalizzata
per il tabacco o per le armi controverse. Sebbene
comprendiamo che queste non siano pratiche comuni
tra le banche indonesiane, che privilegiano di solito
le esclusioni legate al gioco d'azzardo, incoraggiamo
I'istituto a rivedere il suo elenco di esclusioni e a
stabilire tempistiche chiare di fuoriuscita dai settori
pit problematici dal punto di vista ambientale e
sociale.

Durante lincontro abbiamo anche affrontato la
tematica della sicurezza informatica legata alla
crescente digitalizzazione dei servizi bancari. La
digitalizzazione & fondamentale per includere una
parte della popolazione emarginata che nonha ancora
accesso ai servizi bancari anche se rappresenta un
rischio importante per le banche e i loro clienti. BCA
haimplementato sistemi solidi di sicurezza informatica
ed é stata in grado di fornire rassicurazioni sulla sua
gestione di questi rischi critici.

Siamo lieti di constatare il miglioramento dei dati
pubblicati nella rendicontazione di BCA e il maggiore
livello di trasparenza conseguito.

Emissioni gas serra Totale emissioani gas serra per unita di ricavi (tCO2e/miliardi di rupie)

Valutazione ESG (E: Ambiente/ S: Sociale / G: Governance)
E 91%

Totale emissioni all’interno delle frontiere operative (tCO2e)
GHG Scope 1 (tC02e)
GHG Scope 2 (tC02e)
GHG Scope 3 (tC02e)
Acqua Totale consumi idrici (m?)

% Acqua riutilizzata
Rifiuti Totale rifiuti (ton.)
% Rifiuti riciclati

Finanziamento dell'impatto
ambientale

B Tutela finanziaria dei consumatori
B Risorse umane

B Accesso ai servizi finanziari

I Riservatezza e sicurezza dei dati
B Governance

Energia Totale consumi energetici (kKWh)

% Energia rinnovabile

N. dipendenti
% di donne

% di donne nel top management

Turnover (Volontario)
Ore di formazione
% infortuni

Costo totale del lavoro in % su ricavi

Costo totale del lavoro (Md rupie)

Analisi SDG

SCONFIGGERE 8 LAVORODIGNITOSO
LAPOVERTA ECRESCITA
ECONOMICA'

‘lo RIDURRELE
DISUGUAGLIANZE
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Punteggio ESG complessivo

Rischio grave 0-1,99
Rischio alto
<—b,b4
7
—8-10

1,33 1,63 3,09 89,5 %
104 442 142720 309 024 116,5 %
401 806 4 840 500,5 %
102 516 137019 143 260 4,6 %
1570 4958 160 924 31457 %
47 823 302 646 403 748 33.4 %
N/A N/A N/A *%
57 (solo carta) 518 589 13,7 %
N/A N/A N/A
118611628 156 040072 172492 313 10,5 %
N/A N/A 017 % CHRES

23 952 24508 26 917 9.8 %
61,65 % 61,40 % 61,70 % 0.5 %
48 % 49,1 % 61,1 % 24,5 %
51 % 4.8 % 3.6 % -25%
28 39 44 13.4 %

0 0 0
17 % 16 % 17 % 8.9 %

13 487 13 651,458 16 987,811 24,4 %
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0 Zomato India

zomato

Zomato & un‘azienda indiana specializzata nella consegna di pasti a
domicilio, con una capitalizzazione di mercato pari a 30,6 Md.

Zomato ha investito molto nell'ESG, assumendosi diversiimpegni ambiziosi. Tra questi, intende
diventare Net Zero entro il 2033 per la sua catena del valore dedicata alle ordinazioni e alla

consegna di cibo. Dal 2022, I'azienda compensa le emissioni delle sue consegne acquistando
crediti di carbonio che finanziano progetti di energia rinnovabile in India.



Durante I'incontro con Zomato, abbiamo fatto il
punto sui loro impegni tra cui I'adesione alla SBTi
nel 2023. Ancorché basse e difficilmente riducibili,
le emissioni di scope 1 e scope 2 sono attualmente
compensate da crediti di carbonio. Zomato sta
quindi concentrando i suoi sforzi sulla riduzione
delle emissioni di scope 3, che costituiscono il
principale impatto ambientale dell’azienda. Per
ridurre le emissioni legate alle consegne, Zomato
promuove attivamente l'uso di veicoli elettrici
tra coloro che se ne fanno carico, in particolare
attraverso campagne di sensibilizzazione e
offrendo aiuti finanziari e logistici per facilitare
I"acquisto o il noleggio di veicoli puliti.

L'aspetto sociale rappresenta, inoltre, una sfida
importante per Zomato. Le consegne sono
effettuate da lavoratori autonomi, con meno tutele
rispetto ai dipendenti. Abbiamo chiesto all’azienda
quali misure di sicurezza e protezione siano state
adottate. Gli addetti alle consegne beneficiano
di numerosi corsi di formazione obbligatori, in
particolare sulla sicurezza stradale, e Zomato
fornisce loro aree di riposo dedicate. Abbiamo
pero incoraggiato l'azienda ad andare oltre,
offrendo un'assicurazione sanitaria completa che
superi la semplice copertura in caso di incidente.
Siamo soddisfatti del dialogo instaurato con
Zomato e non vediamo l'ora di sequire I'evoluzione
del suo approccio ESG.

Valutazione ESG (E: Ambiente / S: Sociale / G: Governance)
E 67%
Bl Operazione propria del carbonio
B Risorse umane
[ Riservatezza e sicurezza dei dati
Qualita e sicurezza del prodotto

38,6% B Governance

(s)

54,8%

\,/

Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tCO2e/milioni INR)

Totale emissioni (tC02e)
GHG Scope 1 (tC02e)
GHG Scope 2 (tC02e)
GHG Scope 3 (tC02e)

Acqua Totale consumi idrici (kilolitri)
% Acqua riutilizzata

Rifiuti Totale rifiuti (ton.)
% Rifiuti riciclati

Energia Totale consumi energetici (GJ)

% Energia rinnovabile

Analisi SDG

5 S

¢

Punteggio ESG complessivo

Rischio grave 0-1,99
Rischio alto
-—5,84
[
—8-10

2,427 1,182 0,887
134 453 102 730 120 209
15 8 7
315 67 82
134123 102 655 120120
9473 789,5 925.3
N/A N/A N/A
0,06 (parziale) 8,12 14,97

100 % 36,7 % 78,22 %
1706,28 481,2 515,8
N/A 0% 0%

-33 %
15 %
-1 %
18 %
15 %
15 %

46 %
53 %
7%

N. dipendenti

% di donne

% di donne nel top management
Turnover (Volontario)

Ore di formazione

% infortuni

Costo totale del lavoro in % su ricavi
Costo totale del lavoro (milioni INR)

GEMWAY - RAPPORTO DI GESTIONE ESG 2025

3517 4184 4756
26,36 % 20,91 % 22,41 %
N/A N/A N/A
36 % 41 % 37 %
24 14,7 N/A

0 0 0.26
29,5 % 16,9 % 12.2 %
16 331 14 650 16 590

12 %
7%

-12 %

0 %

0%
12 %
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CHINA TELECOM

China Telecom é un‘azienda cinese di telecomunicazioni annoverata
tra i leader nel settore della telefonia fissa e mobile, con una
capitalizzazione di mercato pari a 85,5 Md.

Sebbene sia quotata a Hong Kong e New York, |'azienda & detenuta dallo Stato per piu del
70%. Poiché il consiglio di amministrazione & composto da una maggioranza di rappresentanti
del governo, China Telecom si limita a sequire le raccomandazioni normative in materia di

&G

W\ \\\\\\\\\.\I\\

B L ™ B rendicontazione, senza assumersi impegni significativi.
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A livello ambientale, China Telecom investe e
promuove l'innovazione e lo sviluppo di tecnologie
verdi e a basse emissioni di carbonio volte a
migliorare [l'efficienza energetica. Per quanto
riguarda pero la gestione delle sue emissioni,
I'azienda non dispone né di obiettivi chiari, né di
un percorso definito, né di un inventario completo
delle emissioni di scope 3. Abbiamo consigliato
I'istituzione di un comitato ESG all'interno del
consiglio di amministrazione e di un team dedicato
per elaborare un piano d'azione concreto.

A livello sociale, la gestione delle risorse umane -
con oltre 280.000 dipendenti - rappresenta un punto
diforza.llturnoveremoltobassoel'aziendaeériuscita
a rendersi attraente in un ambiente competitivo
e orientato all'innovazione. Ha concentrato i suoi
sforzi sul reclutamento, stabilendo partnership con
le universita e migliorando le condizioni offerte ai
suoi dipendenti.

China Telecom ci ha anche detto di non capire le
critiche mosse dalle agenzie di rating in merito alla
sicurezzadeidatiprivati.azienda, presente alivello
internazionale, possiede diverse certificazioni
riconosciute per il suo sistema di gestione dei dati
privati. Eppure, come altre aziende cinesi, incontra
a volte delle difficolta nell’'entrare in contatto con le
agenzie di rating e migliorare i suoi punteggi.
Siamo lieti di aver potuto condividere alcune
opinioni con China Telecom e speriamo che attui
un piano d‘azione ambizioso per superare queste
sfide..

Valutazione ESG (E: Ambiente/ S: Sociale / G: Governance)
E 9.1%

Bl Operazione propria del carbonio
[ Riservatezza e sicurezza dei dati
B Risorse umane

Analisi SDG

‘lo RIDURRELE
DISUGUAGLIANZE
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B Governance

© 5%

Punteggio ESG complessivo

Rischio grave 0-1,99
Rischio alto
-—4,6
[
—8-10

ampionte——Jitor a1 | am | ;| colaione]

Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tCO2e/milioni RMB)
Totale emissioni (tC02e)
GHG Scope 1 (tC02e)
GHG Scope 2 (tC02e)
GHG Scope 3 (tC02e)

Acqua Totale consumi idrici (m?)
% Acqua riutilizzata
Rifiuti Totale rifiuti (ton.)
% Rifiuti riciclati
Energia Totale consumi energetici (kKWh)

% Energia rinnovabile

35,17 32,76 29,54 -9.8 %
15460 000 15770 000 15170 000 -3.8 %
280 000 200 000 170 000 -15%
15180 000 15570 000 1500 000 3,7 %
N/A N/A N/A
34760 000 33760000 40070000 18,7 %
N/A N/A N/A
80 347,31 77 273,41 44751,96 -42,1 %
N/A N/A N/A
27336 820,2 27690911,34 28195 050,61 1.8 %
N/A N/A 3.92 %

N. dipendenti

% di donne

% di donne nel top management
Turnover (Volontario)

QOre di formazione

% infortuni

278922 280 683 278 539 0.8 %
20,89 % 21,30 % 31,92 % 49,9 %
21,30 % 21,94 % 3%
1,57 % 1,25 % 1,34 % 6.7 %
43,16 31,65 75,11 137.3 %
0 0 0
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Brasile

~*hapvida

Hapvida ¢ il principale operatore sanitario in Brasile con una
capitalizzazione di mercato pari a 2,7 Md.
L'azienda pone la qualita delle cure e dei servizi, oltre che la soddisfazione dei pazienti, al

centro delle sue priorita, fattori questi che sono inclusi nel sistema di remunerazione dei
membri del consiglio di amministrazione.
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La recente fusione con Notre Dame Intermédica
nel 2023 ha pero posticipato la definizione e
I'attuazione di obiettivi ESG realistici e raggiungibili
per queste due entita alla fine del processo di
unificazione. Pertanto, la pubblicazione di obiettivi
di riduzione delle emissioni di carbonio non ha
rivestito carattere prioritario anche se sono state
avviate alcune riflessioni in merito. Nonostante
cio, Hapvida ha gia intrapreso delle iniziative volte
a ridurre il suo impatto ambientale, investendo tra
I'altro nelle energie rinnovabili con la firma di un
contratto con unfornitore di energia. Siamo ottimisti
riguardo alla gestione delle sfide ambientali da
parte dell’azienda e attendiamo con interesse |l
completamento della fusione per comprendere
meglio il loro approccio.

Alivello sociale, abbiamo affrontato diversi punti e,
in particolare, il numero di ore di formazione che ci
sembra insufficiente, oltre alla sicurezza sul lavoro,
a sequito soprattutto della morte di un dipendente.
Hapvida vanta inoltre una grande capacita nel
reclutare talenti. Il Brasile dispone infatti di
una vasta rete di professionisti sanitari in piena
espansione, sostenuta da un sistema educativo
di alto livello in campo medico. Li abbiamo quindi
incoraggiati a sviluppare una gamma diversificata
di corsi diformazione accessibili a tutti i dipendenti,
al fine di rafforzare le loro competenze.

Non vediamo I'ora di registrare i progressi fatti da
Hapvida e di prendere atto dei suoi obiettivi futuri,
che riteniamo promettenti e ambiziosi.

Valutazione ESG (E: Ambiente/ S: Sociale / G: Governance)

E 8%

@

o

61,3%

Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tC02e/milioni BRL)
Totale emissioni (tC02e)

GHG Scope 1 (tC02e)
GHG Scope 2 (tC02e)
GHG Scope 3 (tC02e)

Acqua Totale consumi idrici (ML)

% Acqua riutilizzata
Rifiuti Totale rifiuti (ton.)
% Rifiuti riciclati

Bl Operazione propria del carbonio
[ Riservatezza e sicurezza dei dati
B Risorse umane

Qualita e sicurezza del prodotto
[ Governance

Energia Totale consumi energetici (GJ)

% Energia rinnovabile

Analisi SDG

10 B8iinee

-
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v

Punteggio ESG complessivo

Rischio grave 0-1,99
Rischio alto
<—5,2
r
—8-10

1,63 0,68 0,82 20,6 %
N/A 24772 44139 78,2 %
N/A 12 746 17 812 39,7 %
N/A 3814 5696 49,3 %
N/A 8211 20630 151,2 %
376,3 N/A N/A
N/A N/A N/A
11100 9143,61 15 493,55 69.4 %
46,85 % 15,74 % 24,07 % 53 %
4342999 587720,75  710821,35 20,9 %

0,83 % N/A N/A

N. dipendenti
% di donne

% di donne nel top management

Turnover
Ore di formazione

39 504 70 676 70170 0.7 %
68,2 % 73,76 % 75,03 % 1,7 %
59,6 % 70 % 62 % -11,6 %
3.6 % N/A 2,67

9 9,75 7,83 72,6 %
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Taiwan

Hon Hai, gruppo industriale taiwanese specializzato nella
produzione di prodotti elettronici, con una capitalizzazione di
mercato pari a 77,9 Md.

L'azienda si pone obiettivi ambiziosi, la sua tabella di marcia per raggiungere la neutralita

carbonica entro il 2050, che copre le emissioni di scope 1, 2 e 3, & stata convalidata dalla
Science-Based Targets initiative (SBTi).

RTO DI GMGTIONE ESG 2025
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Alivello ambientale, Hon Hai vanta una posizione di
leadership. Negli ultimi anni, ha ridotto le emissioni
di carbonio, aumentato la quota di energie da fonti
rinnovabili nel suo mix energetico e migliorato
I'efficienza energetica. Con una riduzione superiore
al 50% delle emissioni di scope 1 e 2 rispetto al
2020, i risultati del piano di Hon Hai sono innegabili.
Inoltre, 'azienda sta anche ottimizzando i suoi
processi di produzione per limitare I'uso di alcuni

49,5%

Valutazione ESG (E: Ambiente/ S: Sociale / G: Governance)

E 13,2%

Opportunita nelle tecnologie pulite
B Risorse umane

B Sicurezza chimica

Analisi SDG

4 ISTRUZIONE
DIQUALITA

N

Fornitura controversa
[ Governance

Punteggio ESG complessivo

Rischio grave 0-1,99
Rischio alto
-—4.8
[
—8-10

prodotti chimici.

Alivello sociale, Hon Hairicorre aun gran numero di
lavoratoritemporanei,facendo cosifluttuareil costo
del lavoro. L'azienda e determinata a garantire la
sicurezza dei suoi dipendenti proponendo loro corsi

Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tCO2e/ milioni TWD)

2021 | a2 | 2023 | Evoluzione |
N/A N/A

0,432

Totale emissioni (tC02e) 6220782 5757 619 5700 616 1%
diformazione obbligatori sulle misure di sicurezza e GHG Scope 1 (tC02e) 237 946 222 295 258 108 16.1 %
verificandone l'efficacia attraverso audit effettuati GHG Scope 2 (tC02e) 5 982 836 5 535 324 5 442 507 1.7 %
da un ente terzo. Abbiamo pero raccomandato loro GHG Scope 3 (tC02e) 28742201 27175367,83 endof 2024 55 %
di aumentare il numero di fornitori sottoposti ad Acqua Totale consumi idrici (ton.) 5677000 4201801 14250630 2392 %
audit, che riteniamo attualmente insufficiente. % Acqua riutilizzata 6,60 % 5,24 % 7,58 % 44,7 %
Prosegue tuttavia una controversia legata allo Rifiuti Totale rifiuti (ton.) 1001774 818 453 112,07 -100 %
sfruttamento del lavoro forzato. Hon Hai nega % Rifiuti riciclati N/A 84,99 % 81,66 % -3.9 %
queste accuse e ha commissionato diversi audit Energia Totale consumi energetici (GJ) 38108 897 38838433 3513849563 -9,5 %
nei suoi stabilimenti e in quelli dei suoi fornitori, % Energia rinnovabile N/A 8.28 % 60,96 % 636,2 %

pubblicandone i risultati per dimostrare il rispetto
dei diritti dei lavoratori e l'assenza del lavoro

N. dipendenti 946 111 764 044 597 290 -21,8 %
forzato. Nonostante questi sforzi, la comunicazione % di donne 2273 % 36 % 401 % 11.3 %
con le agenzie di rating sembra difficile e continua % di donne nel top management 20 % 21 % 21,55 % 1.5 %
ad alimentare la controversia, a danni dell’azienda. Turnover 11,8 % 18,2 % 11,43 % -37.2 %
Abbiamo apprezzato lo scambio di opinioni con Hon Ore di formazione 772 75,05 87,42 16,5 %
Hai e, alla luce di questa controversia, seguiamo % infortuni 0,12 % 0,11 % 0,19 % 67,9 %

attentamente I'evolversi della situazione.
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INOVANCE

Inovance, azienda cinese specializzata nella produzione e vendita di
apparecchiature elettriche, e in particolare di soluzioni di controllo
per l'automazione industriale e la robotica, ha una capitalizzazione di

mercato che supera $ 21,6 Md.



Valutazione ESG (E: Ambiente/ S: Sociale / G: Governance) Analisi SDG

Lazienda progetta e produce tecnologie verdi 8 oo [ g e o

o .. . Opportunita nelle tecnologie pulite it EINFRASTRUTTURE A~
essenziali per la transizione energetica, come le E 227% S =

B Emissioni, scarichi e rifiuti =)

apparecchiature elettriche indispensabili per il B Risorse umane
funzionamento delle turbine eoliche, lo stoccaggio (G I Governance
. . . e . 36,3% . .
di energia e lo sviluppo di veicoli ibridi ed elettrici. Punteggio ESG complessivo
A livello ambientale, Inovance si e posta I'obiettivo Rischio grave 0-1,99

di raggiungere la neutralita carbonica entro il 2050, fischioalio

con una riduzione del 30% delle emissioni operative - 5'9
entro il 2030. Eppure, le informazioni attualmente ——8-10
pubblicate non consentono di valutare la fattibilita © n2x
di questo progetto. Abbiamo quindi raccomandato

loro di pubblicare una tabella di marcia dettagliata
’ : Ambiomte ——JCreri | am | Az | 2z | Evolusione]

con obiettivi quantificati e di far convalidare questo

) ) ) ) Emissioni gas serra Totale emissioni gas serra per unita di ricavi (tCO2e/ milioni yuan) 3,62 3,52 4,05 15,1 %
piano d'azione da un ente riconosciuto. Totale emissioni (tC02e) 64 939 81410 1006881 11368 %
A livello sociale, Inovance si concentra sulla GHG Scope 1 (tC02e) 1933 1602 1808 12.9 %
sicurezza dei suoi dipendenti attraverso corsi di GHG Scope 2 (tC02e) 63 005 79 808 121 345 52 %
formazione regolari e sul miglioramento continuo GHG Scope 3 (tC02e) N/A N/A 883 728
delle condizioni di lavoro. Lazienda ha inoltre Acqua Totale consumi idrici (ton.) 357 570 541 028 748 134 383 %
inserito un approccio ESG nella gestione della sua % Acqua riutilizzata N/A N/A N/A
catena di fornitura, svolgendo audit ESG presso i Rifiuti Totale rifiuti (ton.) 791 1060 1464,4 38,2 %
suoi fornitori, con criteri piu rigorosi per i fornitori % Rifiuti riciclati N/A N/A 41,35 %
strategici. Energia Totale consumi energetici (MWh) 117 551 149 238 231 859,6 55,4 %
Durante l'incontro abbiamo notato il particolare % Energia rinnovabile 4,09 % 347 % 377 % 8.6 %
nteresse del team E55 per le aspettative ¢ la Sociale Crteri | on [ 22 | 22 |Evoluzione]
visione degli investitori riguardo alle tematiche TR 16 938 20 256 25 487 25.8 %
ESG. Qualche settimana dopo il nostro incontro, % di donne 24 % 25 9% 26 % 6.6 %
I'azienda ha inviato un questionario a tutti i suoi % di donne nel top management N/A N/A 6.6 %
stakeholder per raccogliere le loro aspettative e Turnover (Volontario) N/A 27.9 % 24.4 % 125 %
critiche su diversi temi ESG. Ore di formazione 15 235 26,9 14,5 %
Siamo soddisfatti del dialogo instaurato con % infortuni N/A N/A 0,6 %

Inovance e non vediamo l'ora di seguire i loro Costo totale del lavoro in % su ricavi 16 % 17 % 16 % 7.3 %
progressi. Costo totale del lavoro (milioni RMB) 2 805,3 3962,8 4 856,5 22,6 %
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2024 verso una maggiore

presa in considerazione
dell'ESG e della governance
In Asia

Il 2024 & stato caratterizzato da progressi significativi a favore di una
migliore considerazione dei criteri ESG. In Cina, innanzitutto, sono state
attuate delle politiche per allinearsi agli obiettivi ambientali del Paese. A
tal fine, nellaprile 2024 le tre principali borse cinesi di Pechino, Shanghai
e Shenzhen hanno annunciato nuovi requisiti di divulgazione ESG che
obbligheranno le societa quotate a fornire informazioni dettagliate sui loro
impatti ambientali e sociali. | nuovi requisiti si basano sul principio della
“doppia materialita”, in linea con le pratiche europee.

Anche in Corea del Sud sono stati compiuti dei progressi significativi nel
maggio 2024. Il Korea Sustainability Standards Board ha presentato un
progetto di nuovi standard di divulgazione della sostenibilita, allineati ai principi
IFRS S1 e S2, che includono tra I'altro degli obblighi relativi alla sostenibilita
e all'impatto dei rischi e delle opportunita legati al clima sulle performance
finanziarie. Sono stati inoltre compiuti progressi significativi in materia
di governance con il lancio del programma Value-Up nel febbraio 2024.
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Questainiziativa chiave intende colmare il divario divalutazione tra le societa coreane quotate e le
loro controparti asiatiche. Ispirata ai metodi applicati in Giappone, include in particolare riduzioni
dell'imposta sulle societa e delle imposte sui dividendi. Quest’anno le societa quotate hanno dato
dimostrazione di un maggiore riconoscimento degli azionisti, con buyback azionari e un aumento
dei dividendi. Secondo la borsa di Seoul, il 27 dicembre 2024, 220 societa quotate in Corea hanno
annunciato buyback azionari, pari a un aumento del 49% rispetto all’anno precedente quando
148 societa avevano fatto annunci simili. Limporto previsto per questi buyback e cresciuto del
214,7%, passando da 3,76 trilioni di won I'anno scorso a 11,83 trilioni di won quest’anno.

Altre regioni asiatiche hanno seguito questa tendenza tra cui la borsa di Hong Kong che, nel
giugno 2024, ha proposto di modificare le regole di quotazione. Queste proposte includono, ad
esempio, misure sulla formazione degli amministratori, la limitazione della durata dei mandati
conferiti agli amministratori indipendenti e il miglioramento della diversita in seno al consiglio di
amministrazione. Queste riforme si aggiungono ad altri requisiti di rendicontazione in materia di
sostenibilita che, dopo una fase di consultazione nel 2024, dovrebbero entrare in vigore gia nel
2025.



Nel complesso, queste riforme riflettono una pit ampia dinamica regionale
volta ad attrarre investimenti globali migliorando gli standard di corporate
governance e rafforzando la trasparenza.

Dal canto suo, I'India intende annunciare una serie di misure nel 2025 per
favorire la disponibilita di finanziamenti a favore del clima. L'elaborazione
della tassonomia dei finanziamenti per il clima, annunciata nel Bilancio
dell’'Unione 2024-2025, consentira di migliorare l'accesso al capitale per
adattarsi e mitigare i cambiamenti climatici. Queste iniziative sopraggiungono
in un momento cruciale in cui le economie emergenti e in sviluppo (EMDE)
devono affrontare grandi sfide per ottenere finanziamenti sufficienti per il
clima, mentre I'obiettivo di 300 miliardi all'anno annunciato durante la COP29
non ha soddisfatto le loro aspettative.
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prospettive
ESG in
Sudafrica
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Mentre in Europa e in America soprattutto i Paesi cosiddetti sviluppati hanno rapidamente
adottato i principi ESG, quelli africani sembrano dover percorrere parecchia strada
ancora. Il Sudafrica rappresenta pero un‘eccezione e si posiziona all'avanguardia,
orientandosiverso unarendicontazione ambientale, sociale e di governance obbligatoria.

Alcune societa sudafricane sono attualmente gia tenute a presentare i propri bilanci
tramite il sistema XBRL (Extensible Business Reporting Language). Questo requisito
si applica a enti pubblici, parastatali e privati che soddisfano criteri specifici, come un
punteggio di elevato interesse pubblico o un patrimonio fiduciario superiore a 5 milioni
di rand (circa 279.000 dollari).

Un disegno dilegge che modifica la legislazione in ambito societario & stato presentato
nell’agosto 2023. Propone diversi aggiornamenti importanti tra cui nuove disposizioni
relative all'ESG. Nell'ottobre 2024, la Commissione per le societa e la proprieta
intellettuale (CIPC) ha arricchito la sua tassonomia XBRL con un modulo di divulgazione
della sostenibilita allineato ai principi IFRS S1 e IFRS S2 dell'International Sustainability
Standards Board. Sebbene questo modulo sia attualmente volontario, si prevede di
renderlo obbligatorio in futuro.

Questa transizione verso una rendicontazione ESG obbligatoria si inserisce nel solco
dei quadri esistenti, come il King Code sulla corporate governance e le linee guida
della Borsa di Johanneshurg (JSE) sulla divulgazione della sostenibilita. Dal 2022, le
societa quotate alla JSE rispettano gia queste direttive, incentrate su pratiche etiche,
di trasparenza e leadership responsabile.

Anche se la rendicontazione ESG rimane per ora volontaria, il governo sudafricano,
nato da una coalizione tra I'African National Congress (ANC) e la Democratic Alliance
(DA), sembra pronto a sostenerne I'obbligatorieta. Questa evoluzione avvicinerebbe
il Sudafrica agli standard internazionali, e in particolare alla Direttiva europea sulla
rendicontazione di sostenibilita delle imprese (CSRD). In un primo momento, il clima
dovrebbe essere al centro di questa transizione, con direttive governative specifiche
dedicate alla governance e alla gestione dei rischi climatici.



Questi sforzi rappresentano un importante passo avanti nella strategia di neutralita carbonica del Sudafrica.

Adottando solidi standard di rendicontazione ESG, il Paese mira a migliorare la qualita e la comparabilita dei dati,
rafforzando al contempo la sua leadership regionale in materia di sostenibilita.

Il Sudafrica si e posto I'ambizioso obiettivo della neutralita carbonica entro il 2050, una sfida non da poco dato
che il 70% del suo mix energetico si basa ancora sul carbone. Nel frattempo, |a transizione energetica pone notevoli
sfide sociali, per i lavoratori diretti e indiretti soprattutto interessati da questo cambiamento. La Commissione
presidenziale per il cambiamento climatico, istituita nel 2020, ha il compito di progettare una transizione energetica
giusta finalizzata a ridurre le emissioni di gas a effetto serra creando al contempo posti di lavoro, combattendo le
disuguaglianze e riducendo la poverta nel Paese.

-2

RAPPORTO E

EVT 0, S e~ S : o A
gﬂ@mgﬁé“zozg ‘s




GEMWAY

+33(0) 186952298
10, rue de la Paix 75002 Paris - France

www.gemway.com

in O Y

Societa di gestione autorizzata dall’AMF con-il numero GP-12000025

[OicEvdlolaleRelglileci o1 -1 2 {[RIT-Y/YA &Y +33 (0)6 47 80 54 26



