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二、參與企業治理與積極落實股東權利 

路博邁認為，參與公司治理是長期且主動型投資者的責任，協助企業正視對財務具有重大影響的

ESG 相關議題，有助於提升企業業績表現並降低風險。我們認為無論是投資上市股票或是固定收

益資產，參與企業治理十分重要，且在與企業經營團隊互動的過程中，協助企業正視 ESG 的議題，

乃是每一位投資組合經理人與研究分析師的責任。 

 

以固定收益投資而言，不間斷地與經營團隊對話，乃是我們監控投資主題的重要方式，並有助於

降低整體投資組合之風險。以已開發國家公司債而言，我們認為參與企業治理是投資流程不可分

割的一部分。我們為每一家發債企業設定參與企業治理的目標，內容涵蓋重大的 ESG 議題、時時

追蹤 ESG 的改善進程、並將企業給予的回應與採取的行動納入考量，藉此評估發債企業的信用體

質與評價。 

 

路博邁治理及代理投票委員會負責監督股東權利的主動行使，並制定代理投票程序及指引。以投

資上市股票而言，我們可以用股東積極主義的形式參與企業治理，可能採取的行動包括、但不限

於與企業經營團隊及董事會溝通，並推薦董事人選－最後可能會進展為正式提名董事人選或收購

委託書。此外，我們亦可攜手其他投資人，透過發佈聯合聲明與參與企業治理以實現上述目標。 

路博邁全力支持美、日、英等國之盡責管理守則以及其他類似之國際組織。無論是藉由定期的代

理人投票，或是針對特定的股票或債券編纂企業治理報告，路博邁參與企業治理的過程公開透明。 

 

路博邁參與治理政策與概況 

 

參與治理是我們投資過程的核心—無論是為我們的投資決策提供信息，或作為我們資產管理的一

部分。 我們尋找可以與董事會成員和管理團隊建設性地交流見解的公司。 我們與發行人的大部分

互動都來自於投資盡職調查過程，但我們也越來越注重確保在我們對資產的整個管理過程中保持

同樣的關注和強度。 我們還認識到，雖然與公司對話的核心主張—盡責調查(diligence)、問責

(accountability)和交換意見(the exchange of views)—仍然很重要，但實踐也看到了新的重要維

度的發展，即從外部來源獲得更多關於公司的信息，以及提高參與實踐和結果的透明度和報告。

就對財務具有重大影響的 ESG 議題與發行人進行互動，有助於提升其業績表現並降低其風險狀況。

憑藉我們與公司的長期合作關係，路博邁的投資團隊能夠很好地與公司就這些關鍵問題進行接觸。  

 

作為主動型管理人，我們一直相信，像環境、社會及公司治理（ESG）等對財務具有重大影響的

因素，無論是從投資機遇還是風險管理的角度來看，皆可能成為長期投資回報的重要驅動力。此

外，我們已將氣候變化確定為一種系統性風險，它正在影響並將影響跨行業和跨地區的公司。我

們認為，公司應考慮其業務模式和運營的長期影響，所有發行人都應能夠識別其業務面臨的主要

環境風險。 
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路博邁集團持續與被投資公司互動與議合，關注其於 ESG 相關議題之管理作為，並將議合結果納

入投資分析與決策參考，以支持投資組合之長期價值發展。2025 年共進行 4,827 次議合互動，其

中股權業務(Public Equity) 共計 3,495 次，固定收益業務(Fixed Income) 共計 1,332 次，顯示議

合活動涵蓋不同資產類別。 

就議合主題而言，本年度以公司治理與氣候相關議題為主要關注重點。在治理面向，議合重點聚

焦於長期經營策略、資本結構及資訊揭露等議題；在環境面向，則以氣候風險管理及能源管理為

主要關注方向；社會面向則包括人力資本管理、供應鏈管理等議題。整體而言，本公司透過議合

機制持續與被投資公司互動，並追蹤其在 ESG 相關議題之回應與改善情形，以支持風險管理與長

期投資價值之提升。 

 

                    
 

 

 

我們希望發行人就其對 ESG 相關風險和機遇（包括氣候風險）的管理提供強有力的報告。我們支

持「氣候相關財務揭露工作小組 (TCFD)」 和新成立的「國際永續準則委員會 (ISSB) 」的工作，

其中包括「永續會計準則委員會(SASB)」。 

 

發行人可以將這些框架作為領先最佳實踐的參考。我們希望董事和管理團隊熟悉這些建議/標準，

並能夠討論它們與業務風險評估的關係。此外，鑑於信息不對稱，在評估減碳目標時，我們利用

第三方的評估，如基於科學的目標倡議 (SBTi) 和轉型路徑倡議 (TPI)，以評估其可信度和與巴黎目

標的一致性協議。 
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被投資公司之永續表現 

投資組合中被投資公司之永續表現評估方式，本公司主要參考外部評等機構，如 MSCI、

Sustainalytics、TEJ台灣經濟新報等，並搭配集團研究平台之分析師與盡職治理與永續投資部

門，對於被投資公司之永續表現進行分析與評估。例舉基金投資組合中被投資公司之永續表現評

估分數如下∶ 

股票型基金 

 

股票型基金的 ESG 總分為 6.86，高於同類基準的 6.14，顯示該基金在 ESG 表現上優於基準。環

境分數為 7.02，社會分數為 5.48，治理分數為 5.89，分項分數也均高於基準表現。此外，氣候

風險（Climate VaR）為-2.84，顯示其投資組合對氣候變遷的曝險相對較低。 

 

平衡型基金 

 

https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?item_id=afa6cac9-d85e-41c5-8d4e-062e084c1655
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?item_id=afa6cac9-d85e-41c5-8d4e-062e084c1655
https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?item_id=afa6cac9-d85e-41c5-8d4e-062e084c1655
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平衡型基金的 ESG 總分則為 7.35，遠高於基準的 6.68，在環境、社會及治理各分項分數皆優於

基準，分別為 7.30、5.32、5.95。氣候風險（Climate VaR）為-2.47，同樣展現出較佳的氣候風

險管理。 

 

參與治理案例 

摘述議合里程碑有新進展之台股公司及與海外議合之範例說明如下∶ 

里程碑統計彙總表 

彙整六家議合台股公司目前所處階段及去年溝通頻率統計： 

公司名稱 股票代碼 目前所處階段 去年溝通次數（合計） 溝通方式 

世界先進 5347 第二階段 9 次 
 

電話 3 次/郵件 5 次/會議 1 次 

廣達 2382 第二階段 5 次 
 

會議 4 次/實地拜訪 1 次 

創意 3443 第一階段 4 次 
 

電話 2 次/郵件 2 次 

鴻海 2317 第二階段 5 次 
 

會議 4 次/實地拜訪 1 次 

高力 8996 第一階段 5 次 
 

電話 2 次/郵件 3 次 

聯亞 3081 第一階段 5 次 
 

郵件 3 次/電話 2 次 

  

各階段公司數量統計 

階段 公司數量 公司名單 

第一階段(建議階段) 3 家 創意／高力／聯亞 

第二階段(認同階段) 3 家 世界先進／廣達／鴻海 

第三階段(規劃階段) 0 家 無 

第四階段(落實階段) 0 家 無 

備註：目前六家議合台股公司均已往第二階段「認同階段」推進，將持續跟進下一階段里程碑。 

 

  

 

https://www.nb.com/handlers/documents.ashx?item_id=afa6cac9-d85e-41c5-8d4e-062e084c1655
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台股議合範例 1：世界先進 Vanguard International Semiconductor (5347 TT) 

公司背景 

• 半導體晶圓代工廠，聚焦特殊/成熟製程 

• 上櫃電子業，ESG 綜合評等 AAA（全市場前 5%，總分 74%，半導體業 189家中排第 4） 

• 治理面（經濟面）71%為四構面中相對最弱 

參與人員（資產類別：股票） 

路博邁研究團隊與公司 IR 及 ESG 團隊透過電話訪談與電子郵件溝通，去年共進行 3次電話訪

談、5次電子郵件往來，並安排 1次與獨立董事代表之治理議題交流會議。溝通位階：IR 主管與

永續發展承辦人占約 70%，獨立董事代表占 30%。 

路博邁建議 

• 提名委員會運作與董事性別比例應公開具體數字並訂定改善目標 

• 環境治理量化目標構面（現僅 38%得分）應設定基準年、目標年及減碳路徑 

• 補強吹哨者保護／檢舉舉報政策 

• 揭露各職級男女薪酬比 

成果 

• 公司承諾於下期永續報告書中揭露董事性別比例改善計畫 

• 環境管理量化目標已列入年度 ESG 工作小組議程 

說明 

路博邁與世界先進的議合聚焦於治理透明度與環境量化目標兩大主軸。在治理面，世界先進雖總

分 71%仍優於半導體同業平均，但提名委員會運作、董事性別比例、薪酬委員會運作等揭露不

足，為四構面中相對弱項。路博邁以半導體同業前四大公司之治理揭露水準為對標實例，建議公

司公開董事會性別比例具體數字並設定提升目標。 

環境面，公司雖已取得 ISO 14001認證並回覆 CDP 問卷，但環境治理與量化目標次構面僅得

38%，為報告中所有次構面最低分項目，反映公司尚缺乏明確的基準年與減碳路徑。路博邁建議

公司比照同業（如台積電供應鏈成員）之量化揭露水準，訂定中長期減碳目標。 

社會面則相對穩健，供應商及產品生命週期管理達 100%、供應鏈社會面向控管達 94%，顯示公

司於供應鏈人權與環境管理已具完整制度，路博邁肯定此表現並建議延伸至碳足跡揭露。 
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對利害關係人之影響：若公司落實董事性別多元與量化減碳目標，可望提升機構投資人（股東）

信心並降低 ESG 評等波動風險；供應鏈夥伴則因既有制度可維持穩定合作關係；員工面因申訴機

制建立可改善內部信任度。 

追蹤與後續：路博邁將於下一次法說會後檢視公司是否於 2026年報中揭露性別比例與減碳路

徑，若達成將提升本股票於投資組合 ESG 權重評估。 

里程碑（第二階段） 

第一階段(建議階段)：提出治理揭露與量化減碳建議 

第二階段(認同階段)：公司認同並納入 ESG 工作小組議程 

第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 

 

 台股議合範例 2：廣達 Quanta Computer (2382 TT) 

公司背景 

• 電腦及週邊設備業龍頭，上市電子業 

• ESG 綜合評等 AAA，全市場第 93名/1,895家，同業（110家）第 13名 

• 社會面 75%為四構面最強，環境面 51%相對最弱 

參與人員（資產類別：股票） 

投資團隊與公司 IR、ESG 專責團隊溝通，去年共進行 4次電話會議、1次實地拜訪。溝通位階：

IR 副總與永續長辦公室占約 80%，獨立董事書面交流占 20%。 

路博邁建議 

• 訂定生物多樣性政策及量化評估（現自然資源管理僅得 6%，六大次構面最低） 

• 空污與用水設定明確量化減量目標 

• 提升董事會獨立性、提名制度與性別結構揭露 

• 補強利害關係人問卷機制 

成果 

• 公司同意於下期報告書新增水資源量化減量目標 

• 董事會治理小組著手規劃提名委員會設立方案 
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說明 

路博邁與廣達的議合聚焦環境量化管理與治理透明度。廣達近兩期總分自 63%降至 61%，主因

經濟面與揭露面各下滑 7個百分點，路博邁以此趨勢變化為證據，向公司提出治理面（董事獨立

性、提名制度、性別結構）具體改善需求。 

環境面，自然資源管理得分僅 6%為報告六大次構面最低，公司尚未揭露生物多樣性政策及營運

周邊生態評估；空氣與水資源管理雖已有排放/用水數據揭露，但均缺乏量化減量目標。路博邁以

同業（電腦及週邊設備業）環境面排名第 15/110之相對優勢為基礎，建議公司進一步補強量化

目標以鞏固領先地位。 

社會面為公司最大亮點，多元組成與包容性達 83%、供應鏈社會面向控管達 100%，於同業社會

面排名第 5/110，顯示員工福利與供應鏈人權管理具高度成熟度，路博邁鼓勵公司將此優勢延伸

至環境面管理架構。 

對利害關係人之影響：投資人可因治理透明度提升降低對經濟面下滑趨勢之疑慮；供應商因既有

100%供應鏈社會管理機制持續受益；一般大眾/社區因生物多樣性政策若落實可降低營運環境爭

議風險。 

追蹤與後續：路博邁將於 2026年底檢視水資源量化目標是否納入正式報告書，並持續關注經濟

面／揭露面連續下滑趨勢是否止穩，作為後續持股決策參考依據。 

里程碑（第二階段） 

第一階段(建議階段)：提出環境量化目標與治理揭露建議 

第二階段(認同階段)：公司認同並著手規劃水資源目標與提名委員會 

第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 

 

台股議合範例 3：創意 Global Unichip (3443 TT) 

公司背景 

• 半導體 ASIC設計服務廠商，上市 

• ESG 綜合評等 AAA，全市場第 58名/1,895家，半導體業（189家）第 9名 

• 社會面 75%最強，自然資源管理 13%最弱 
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參與人員（資產類別：股票） 

投資團隊與公司 IR 團隊溝通，去年共進行 2次電話訪談、2次電子郵件往來。溝通位階：IR經理

占約 90%，永續發展承辦人占 10%。 

路博邁建議 

• 建立自然資源風險辨識、基準線與量化目標（現僅 13%，六大次構面最低） 

• 補強身心障礙員工足額僱用與多元包容性揭露（現 33%） 

• 增設職災/工安量化指標揭露 

• 公開董事接班機制與性別結構 

成果 

• 公司初步同意將自然資源風險評估納入下期永續報告書規劃 

說明 

路博邁與創意的議合聚焦於環境量化管理缺口與社會面多元包容深化。創意整體評等雖穩居 AAA

且半導體同業排名第 9，但自然資源管理僅得 13%，為六大次構面最低，公司尚未建立風險辨

識、基準線與量化目標追蹤機制，路博邁以同業龍頭之揭露水準為對標，建議優先補齊此項缺

口。 

社會面方面，人力資本發展達 83%、人權治理及供應鏈社會面控管均達 100%，展現公司於人才

發展與供應鏈人權管理的高度成熟；然而多元組成與包容性僅 33%，當年度未足額僱用身心障礙

員工，路博邁建議公司訂定僱用比例改善時程。 

治理面方面，董事接班機制、提名機制與性別結構揭露仍不足，路博邁建議公司比照半導體同業

前十大公司之治理揭露標準逐步補強。 

對利害關係人之影響：員工（尤其身心障礙群體）可因僱用政策改善直接受益；投資人可因環境

風險量化評估建立而降低長期 ESG 評等波動風險；供應鏈夥伴因既有 100%社會控管機制持續維

持穩定關係。 

追蹤與後續：路博邁將於下次法說會確認自然資源風險評估是否納入 2026年報告書草案，並列

為下一階段議合重點追蹤項目。 

里程碑（第一階段） 

第一階段(建議階段)：提出環境量化與多元包容改善建議 

第二階段(認同階段)：初步認同，尚待正式納入年度重點 
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第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 

 

 台股議合範例 4：鴻海 Hon Hai Precision Industry (2317 TT) 

公司背景 

• 全球電子代工龍頭，上市其他電子業 

• ESG 綜合評等 AAA，全市場第 83名/1,895家，同業（92家）第 1名 

• 揭露面 79%最強，社會面近兩年逐期下滑（77%→62%） 

參與人員（資產類別：股票） 

投資團隊與公司 IR 及永續發展辦公室溝通，去年共進行 4次法說會後電話會議、1次實地拜訪。

溝通位階：永續長辦公室占約 60%、IR副總占 30%、總經理室代表占 10%。 

路博邁建議 

• 空氣管理設定量化減量目標（現僅 33%，最低次構面） 

• 廢棄物與水資源訂定量化減量路徑 

• 人力資本發展指標量化（現僅 39%），訓練成果及離職率應依性別/年齡拆分 

• 說明員工權益爭議之補救措施與追蹤結果 

成果 

• 公司已取得 ISO 37001反賄賂認證，行為準則與內控得分 91% 

• 供應商及產品生命週期管理達 100% 

說明 

路博邁與鴻海的議合聚焦於環境量化目標補強與社會面下滑趨勢改善。鴻海社會面得分近兩年由

77%降至 62%，路博邁以此趨勢為證據，要求公司說明人力資本發展（僅 39%）與員工權益爭

議之補救進度，並建議訓練成果及離職率依性別、年齡拆分揭露，以符合國際同業揭露標準。 

環境面，空氣管理僅 33%為最低次構面，公司雖已揭露排放數據但缺乏量化減量目標；水資源與

廢棄物管理亦面臨同樣缺口。路博邁建議公司運用其在綠色供應鏈（100%）及自然資源管理

（81%）已建立的制度優勢，延伸至排放與用水的量化目標設定。 
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治理與行為準則面為公司強項，已取得 ISO 37001認證，行為準則與內控得分 91%，供應商及

產品生命週期管理達 100%，於同業 92家中環境面與揭露面均排名第 1，顯示公司在資訊透明度

上具備產業領導地位，路博邁肯定此表現並建議延伸應用於社會面數據拆分。 

對利害關係人之影響：員工可因人力資本發展量化揭露及爭議補救機制受益；投資人因環境量化

目標建立而降低長期營運風險評估的不確定性；供應鏈夥伴因既有 100%生命週期管理機制持續

穩定合作；一般大眾因空污/水資源改善降低營運周邊環境衝擊。 

追蹤與後續：路博邁將追蹤鴻海社會面分數是否止跌回升，並列入下次持股權重評估的關鍵 ESG

指標；同時檢視空氣管理量化目標是否於 2026年底前正式公布。 

里程碑（第二階段） 

第一階段(建議階段)：提出環境量化目標與社會面下滑改善建議 

第二階段(認同階段)：公司認同並展示現有治理制度基礎作為改善起點 

第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 

 

 台股議合範例 5：高力 Kolin Electric (8996 TT) 

公司背景 

• 電機機械製造業，上市 

• ESG 評等 A，全市場第 380名/1,895家，同業（98家）第 18名 

• 評等由 BB 逐步提升至 A，惟環境面（39%）為四構面最弱 

參與人員（資產類別：股票） 

投資團隊與公司 IR 團隊溝通，去年共進行 2次電話訪談、3次書面（電子郵件）回覆確認，因公

司規模較小尚未開放個別高階經營層會談。溝通位階：IR 聯絡人占約 85%，永續發展承辦人占

15%。 

路博邁建議 

• 建立生物多樣性政策與量化評估（現自然資源管理 0%，四構面最低） 

• 空污/水資源排放數據及量化減量目標補強 

• 設立提名委員會，提升獨立董事席次與性別多元性 

• 董事及高階主管薪酬與永續績效連結 
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成果 

• 公司 ESG 評等已由 BB 提升至 A，顯示整體改善方向正確 

• 人權盡職調查得分達 100% 

說明 

路博邁與高力的議合聚焦於環境面基礎建設與治理結構強化。高力環境面僅 39%為四構面最弱，

其中自然資源管理得分 0%，尚未建立生物多樣性政策及風險辨識機制，路博邁以同業（電機機

械業 98家中環境面排名第 13）之相對優勢為基礎，建議公司優先補齊此項空白，避免與同業差

距擴大。 

治理面（經濟面）得分 51%，同業排名 943/1895，為四構面表現最弱環節，公司尚未設立提名

委員會，獨立董事席次與性別多元性未達較佳水準，董事及高階主管薪酬亦未與永續績效充分連

結。路博邁建議公司參考同業前 20%治理揭露水準，逐步補強上述缺口。 

社會面則為公司相對優勢，人權治理達 100%，供應商及產品生命週期管理達 80%，顯示公司在

人權盡職調查與供應鏈環境管理已具制度基礎，路博邁建議將此經驗延伸應用於環境面量化目標

的建立。 

對利害關係人之影響：投資人可因治理結構改善（提名委員會設立）降低公司治理風險評估的不

確定性；員工因既有人權盡職調查機制持續受保障；供應鏈夥伴因綠色供應鏈政策持續強化合作

基礎。 

追蹤與後續：路博邁將追蹤公司評等能否由 A進一步提升，並以環境面（自然資源管理）與治理

面（提名委員會設立）之改善進度作為下次議合重點及持股評估依據。 

里程碑（第一階段） 

第一階段(建議階段)：提出環境基礎建設與治理結構強化建議 

第二階段(認同階段)：尚待公司正式認同並納入年度重點 

第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 
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台股議合範例 6：聯亞 Universal Microwave (3081 TT) 

公司背景 

• 通信網路業，上櫃電子業 

• ESG 評等 A，全市場第 466名/1,895家，同業（91家）第 25名 

• 評等自 BBB連續三期提升至 A（2026/06），惟環境面 35%仍偏弱 

參與人員（資產類別：股票） 

投資團隊與公司 IR 團隊溝通，去年共進行 3次電子郵件往來、2次電話溝通，公司規模較小尚無

專責 ESG 部門，主要窗口為財務暨 IR 主管（占約 100%溝通比重）。 

路博邁建議 

• 建立生物多樣性政策及量化成果評估（現自然資源管理 0%，最弱構面） 

• 環境系統與治理應具體連結 SDGs及落實作法（現僅 8%） 

• 補強綠色/永續採購政策與金額揭露 

• 揭露具體獨立董事占比與性別多元化數字 

成果 

• 公司評等連續三期 BBB後首度升至 A 

• 供應鏈社會面向控管達 81%、人權治理達 71% 

說明 

路博邁與聯亞的議合聚焦於環境管理基礎建設與治理資訊透明度。聯亞評等自 2024年起連續三

期維持 BBB，至 2026/06首度升至 A，顯示公司 ESG 管理已見初步成效，路博邁以此正向趨勢

為基礎，鼓勵公司持續補強環境面缺口。 

環境面自然資源管理得分 0%，為公司 ESG 評等最弱項目，公司雖已取得 ISO 14001環境管理認

證，但環境系統與治理僅得 8%，尚未揭露具體落實作法及與 SDGs 之連結。路博邁建議公司比

照同業（通信網路業 91家中）之揭露水準，優先建立生物多樣性政策及量化評估機制。 

社會面方面，員工溝通與福利達 71%，公司已設職安委員會並揭露危害辨識、工傷統計與減災目

標，評估期間未見重大職災；供應鏈社會面向控管達 81%，為次構面最強項目，顯示公司於供應

鏈人權管理已具良好基礎。路博邁建議公司將此優勢延伸至綠色採購政策的具體金額揭露。 
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對利害關係人之影響：員工因既有職安委員會機制持續受保障；投資人可因治理透明度（獨立董

事占比、性別多元化）提升而降低資訊不對稱風險；供應鏈夥伴因既有 81%社會控管機制維持穩

定合作關係。 

追蹤與後續：路博邁將持續追蹤聯亞評等是否能由 A 進一步提升，並以環境系統治理與董事會治

理透明度之改善進度，作為下次投資決策權重評估依據。 

里程碑（第一階段） 

第一階段(建議階段)：提出環境基礎建設與治理透明度改善建議 

第二階段(認同階段)：尚待公司正式認同並納入年度重點 

第三階段(規劃階段)：待規劃 

第四階段(落實階段)：待落實 

 

海外議合範例 1：Adyen 

問題 類別 資產類別 產業 投資團隊 

揭露 治理 股票 支付服務 全球與歐洲可持續發展股票 

 

公司背景 

Adyen是一家領先的支付服務供應商，提供業界領先的產品以幫助商家發展。該公司成立於

2006年，並於 2018年上市，自上市以來一直是路博邁全球和歐洲可持續發展股票策略的持有公

司。我們認為該公司因其技術導向、以客戶為中心的方法和對長期發展的關注而具有吸引力。然

而，我們認為該公司可以透過加強揭露，以更好地告知和幫助投資人了解該公司如何實現其目標

和管理潛在風險。 

 

範圍與流程 

Adyen管理階層通常不會就關鍵績效指標或財務目標的量化支持發布強而有力的揭露。財報每六

個月才發布一次，而此前的投資者日也未能明確地將產品創新和財務目標聯繫起來。 

 

2023年，隨著商家對價格更加敏感，支付服務提供者之間的競爭加劇，Adyen 突然遇到了嚴峻

的挑戰。由於 Adyen 的服務價格較高，這導致其成長放緩，加上該公司當時正大力投資擴展其商

業組織並推出新產品。因此，2023年上半年的業績未達到投資人的預期，而由於該公司對未來
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發展道路的揭露與溝通有限，投資人一無所知。 

 

基於我們與該公司持續的對話，在這些令人失望的結果和我們認為令人不滿意的解釋之後，我們

更加積極地參與其中。在我們的參與中，我們建議管理層改善有關其產品的卓越功能和增長目標

的支持理由的溝通與揭露，並增加發布報告的頻率，以避免投資人的預期與公佈的結果之間有所

差異。 

 

成果與展望 

在 11月更加以投資人為中心的投資者日期間，管理層聽取了投資人的擔憂，並提供了可靠的財

務基礎，以支持其適度下調但仍領先同業的成長前景。例如，該公司按不同市場細分和客戶階段

提供錢包佔有率數據。這有助於闡明其「落地和擴張」策略的基礎，並支持其聲稱至少 80%的成

長是由現有客戶推動的。有關客戶成長和滿意度的數據支持了我們的觀點，即該公司的產品與客

戶產生了良好的共鳴。為了提高透明度，該公司還決定至少在過渡期內提供更多訊息，以減少市

場預期與實際結果之間偏離的可能性。 

 

我們繼續與 Adyen就一系列問題進行合作，包括產品創新、資料隱私和安全、人力資源管理、以

及具有重大財務性的 ESG 揭露。 

海外議合範例 2：Coterra Energy Inc. 

問題 類別 資產類別 產業 投資團隊 

甲烷排放測量

和揭露 

環境 股票 能源 美國可持續發展股票 

 
公司背景 

COP28強調需要減少甲烷排放，而天然氣在向碳密集型化石燃料轉型中繼續發揮重要作用。我們

認為，建立天然氣生產的最佳實踐準則，特別是甲烷管理，是天然氣生產商的當務之急。我們鼓

勵 Coterra Energy 在定義和採用甲烷管理最佳實踐方面發揮領導作用，包括營運和技術投資、透

明度和報告以及加入石油和天然氣甲烷合作夥伴關係 2.0 (OGMP 2.0)等產業合作。 

 
範圍與流程 

在 Coterra 執行長 Tom Jorden 還在 Cimarex 擔任執行長時，我們就已經與他就一系列永續發展

議題進行了十多年的交流。在他於 Cimarex 任職期間，該公司回應了股東關於擴大揭露範圍、啟

動甲烷洩漏檢測和報告系統等行動的反饋。 
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在 Cimarex 與另一能源公司合併成現在的 Coterra 後，我們繼續對話，為合併後的公司製定一套

新的實踐標準、揭露和排放目標。應管理層的要求，我們與執行長 Jorden、直接負責制定減排目

標的資深營運團隊以及可持續發展團隊的成員進行了會議，討論相關問題並提供全面的建議，例

如使氣候資訊揭露與氣候相關財務資訊揭露工作小組 (TCFD) 的建議一致、規範董事會對氣候相

關事務的監督、以及在補償計畫中納入減排指標。 

 

除了直接與公司接觸外，2023 年，我們還透過 NB Votes (路博邁的預先揭露代理投票意向倡議) 

支持股東提案來加強這種反饋，該提案呼籲 Coterra 就其甲烷測量方法提供更全面的報告，包括

與業界合作，例如 OGMP 2.0。在石油和天然氣產業，即時監測甲烷排放的方法正逐漸成為監管

標準的核心。 

成果與展望 

我們認為，Coterra 擁有以工程為基礎的文化，致力於減少其自身營運中的甲烷排放，從而降低

此類排放對其業務和環境造成的長期風險。為了回應我們的反饋，該公司發布了一份符合 

TCFD/SASB 的可持續發展報告、在其激勵計劃中納入了減排指標，並加入 OGMP 2.0，展示了

領導力並推進了產業最佳實踐。我們重視與 Coterra 的持續對話，並期待繼續討論，為負責任的

天然氣生產商提供推動氣候領導力的機會。 

海外議合範例 3：PPG Industries, Inc. 

問題 類別 資產類別 產業 投資團隊 

排放目標、永

續產品組合 

環境 固定收益 特用化學品 投資等級信貸、氣候轉型 

公司背景 

PPG Industries, Inc. 是一家全球特用化學品公司，也是油漆和塗料的領導者，在多個終端市場擁

有多樣化的產品組合。該公司在減輕重大氣候風險方面取得了很大的進步，然而，我們相信 PPG 

有機會在排放和環境永續產品製定更雄心勃勃的長期目標。 

 

我們認為，考慮到潛在法規風險，和由於去碳化目標不夠強或缺乏可持續產品而產生的機會成

本，這些目標對 PPG 特別重要。PPG 有超過 30% 的收入來自環保法規比美國更嚴格的歐洲市

場，而且客戶也越來越會根據這些議題選擇供應商。 

 

範圍與流程 

作為 PPG 債券的投資者，我們定期與 PPG 的高階管理層、投資人關係及 ESG 團隊接觸，就一系

列問題提供指引。我們認為氣候轉型對化學公司來說既是重大財務風險，也是機會。PPG 是汽

車、航太、包裝和建築塗料等終端市場眾多公司的重要供應商，這些市場的監管和消費者驅動的
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降低碳排要求都在不斷提高。由於越來越多具有永續發展意識的客戶希望減少自身的範疇三排

放，因此對低碳產品的需求正在增長，我們要求該公司製定更雄心勃勃的永續產品銷售目標。我

們認為，將資本配置於擴展 PPG 的產品範圍至更永續的產品，可能會幫助他們獲利並提高市占

率。 

 

最初，PPG 設定的目標時間較同業短，僅承諾到 2025 年降低範疇一和二的排放強度。作為我們

參與的一部分，我們鼓勵該公司製定長期目標並將其擴展到範疇三的排放。我們還要求 PPG 更清

晰地闡明減碳路徑，並加入淨零目標，以便更好地與長期減碳承諾保持一致，並為未來的管理團

隊提供方向與指引。 

 
成果與展望 

2023 年 7 月，PPG 宣布了新的排放目標，目標是到 2030 年，將範疇一和二的排放量減少

50%，及將範疇三的排放量減少 30% (相對於 2019年的水準)，加上原有在 2025 年實現降低碳

強度 15% 的目標 (以 2017 年為基準) – 這些目標已獲得科學基礎減排目標倡議 (SBTi) 的驗證。另

一個重要承諾是目標到 2030 年其銷售額的 50% 將來自於永續產品，而目前這占比為略高於 

40% 。這將包括比傳統油漆和塗料碳足跡更小的水性塗料 – 這項轉變不僅可以支持氣候目標，還

可以帶來新的市場機會，滿足新興的終端市場需求。 

 

海外議合範例 4：Utz Brands 

問題 類別 資產類別 產業 投資團隊 

資本結構與

揭露 

治理與環境 股票 民生必需品 研究機會、Genesis 

 

公司背景 

Utz Brands 是一家總部位於美國的公司，銷售各種鹹味零食。作為一家私營公司近 100 

年後，Utz 於 2020 年透過特殊目的收購公司上市。然而，該公司背負著高額債務，對其

永續發展實踐和相關數據的揭露有限。我們透過參與流程，希望幫助改善這些問題以及相

對年輕的上市公司經常面臨的其他問題。 

 

範圍與流程 

公開發行後，我們與 Utz 執行長、財務長和投資人關係團隊定期舉行線上及面對面的會議，討論

資本結構與債務、碳排放、財務指標及薪酬議題，並就可能的改善方式提供詳細的建議。有鑑於

該公司在利率上升的環境下財務槓桿較高，我們建議其維持適當反映資本成本、業務風險和更廣

泛金融市場狀況的資本結構。關於高階主管薪酬，我們鼓勵 Utz 考慮將投資資本回報率目標納入
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其長期激勵計畫。在氣候揭露方面，我們主張揭露範疇一和二、以及範疇三中具重要性的溫室氣

體排放量，這反映了我們認為氣候變遷對食品產業構成重大風險的信念。 

 

成果與展望 

在長期的交流之後，Utz 在 1 月宣布將出售三個製造設施和兩個品牌，以獲得 1.83 億美

元的總現金收益，使其將淨槓桿比降至 3.0 倍的目標能提早一年於 2025 年底達成。透過

減少利息支付，這應該會增強其獲利能力和產生自由現金流的潛力，並能夠更加集中地實

現策略目標。另外，該公司也發布了第二份永續發展報告，揭露包含範疇一和二的排放數

據。 

 

我們很高興看到這兩項進展，並祝賀 Utz 實現了這些重要的里程碑。同時，我們也看到

了在高階主管薪酬指標、永續發展揭露和資本結構方面再進一步改善的機會 – 我們已就

這些議題提供意見，並將持續我們的參與。 

 

海外議合範例 5：CSX 

 

問題 類別 資產類別 產業 投資團隊 

人資、工作

場所安全 

社會 股票 交通 美國可持續發展股票 

公司背景 

根據美國環保署 (EPA) 的數據，貨運鐵路僅占美國溫室氣體排放總量的 0.5%，佔交通相關溫室氣

體排放的 1.7%，而汽車和卡車分別佔 58.5% 和 23.4%。這種明顯的差異凸顯了透過將貨運從公

路轉移到鐵路來為美國和全球環境目標做出貢獻的潛力。透過鐵路運輸一噸貨物的燃料效率是透

過卡車運輸的四倍，這一直接優勢很容易理解，除此之外，用鐵路取代卡車貨運還有其他更微妙

的好處。減少高速公路擁塞帶來廣泛的好處，包括減少排放、提高安全性和提高生活品質。 

 

有鑑於鐵路業被歸類為提供大眾服務以造福社會的公共承運人，因此受到聯邦監管。近年來，該

產業面臨越來越嚴格的審查，特別是在 2023 年俄亥俄州東巴勒斯坦發生列車脫軌事故後。儘管

面臨這些挑戰，自 2000 年以來，鐵路在安全性和事故率方面取得了顯著改善。根據 2023 年聯

邦鐵路管理局 (FRA) 數據，所有鐵路的脫軌率和每車危險物品事故發生率均大幅下降。此外，美

國主要鐵路幹線事故率和站場事故率也大幅改善。 
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範圍與流程 

我們與領先鐵路貨運供應商 CSX 的企業參與始於 2018 年，作為我們初始投資前整體盡職調查的

一部分。 我們與前任執行長 Jim Foote (一位公認的產業領導者) 的合作關係長達二十年，凸顯了

我們在該產業的長期參與。當時，我們被公司的整體治理和穩健經營文化所吸引。從那時起，我

們與 CSX 的互動包括多次訪問該公司、與營運人員和管理團隊會面，並參觀分類場和維護設施。

從 Hunter Harrison 任期 (2016-2017) 到 Jim Foote (2017-2022)，再到最後的 Joe Hinrichs (自

2022 年起) ，執行長的更替和繼任至關重要。 

 

我們認為，鐵路營運商為了長期保持競爭力並建立護城河，由董事會監督的安全性是關鍵的績效

指標 (KPI)。因此，為了替股東尋求多年回報，我們鼓勵公司在其高階主管薪酬計畫中增加安全指

標，並完善其現有的減排目標，使其與淨零排放保持一致，並獲得科學基礎減量目標倡議 (SBTi) 

的批准。 

 

此外，在 Covid-19 疫情期間，我們積極參與公司治理，與勞動力揭露倡議 (WDI) 協商、倡導公

司重要勞動力的健康和安全、加強帶薪病假政策並解決勞動力問題。 

成果與展望 

在我們的參與之下，安全指標於 2019 年首次納入 CSX 的高階主管薪酬計劃，權重為 10%。我們

認為 CSX 早期採用可靠的安全指標和 KPIs，包括員工受傷和脫軌，是真正支持利害關係人文化

的體現，我們在 2020 年和 2024 年的代理投票中也傳達了這個理念。對 2019 年設定的安全營運

目標的持續關注幫助 CSX 的列車事故率降低了 9%，人身傷害發生率也降低了 13%。 

 

該公司在 Covid-19 疫情期間及之後的工會談判中成功地引導了其員工，同時也完善了其排放目

標，以符合淨零排放途徑和 SBTi 的認證。執行長 Hinrichs 成功地改善了員工參與度、勞資關

係，並強化了整體安全文化和優先考慮社會營運許可，所有這些都直接影響股東成果。 
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