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Mi ni st eri al f or e w or d  
Cli m at e c h a n g e i s t h e d efi ni n g c h all e n g e of o ur ti m e. O ur r e s p o n s e t o cli m at e c h a n g e 
will d et er mi n e t h e h e alt h a n d pr o s p erit y n ot o nl y of t h e w orl d t h e n e xt g e n er ati o n will 
i n h erit, b ut t h e w orl d w e li v e i n n o w. T h e i m p a ct s of cli m at e c h a n g e ar e alr e a d y b ei n g 
f elt ar o u n d t h e gl o b e. T h e ti m e t o a ct i s n o w.  

W e c a n b e pr o u d t h at t h e U K i s l e a di n g t h e w a y i n m e eti n g t hi s c h all e n g e, a s t h e fir st 
m aj or e c o n o m y t o p a s s a n et z er o e mi s si o n s l a w. B ut w e c a n n ot b e c o m pl a c e nt. W e 
n e e d t o r e s p o n d ur g e ntl y t o t h e ri s k s of cli m at e c h a n g e, e s p e ci all y t h o s e aff e cti n g t h e 
fi n a n ci al s e ct or a n d wi d er e c o n o m y, o n w hi c h s o m u c h r e st s. W e n e e d a fi n a n ci al 
s e ct or t h at r e c o g ni s e s t h e s e ri s k s, a n d o p p ort u niti e s, a n d i s str o n g er a s a r e s ult.  

T o e n a bl e t hi s c h a n g e, I pr o p o s e e m b e d di n g i n p e n si o n s l a w t h e r e c o m m e n d ati o n s 
of t h e T a s k F or c e o n Cli m at e- r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s ( T C F D). I m a k e n o 
e x c u s e f or t h e w or k t hi s e nt ail s – w e l e a d t h e w a y a n d I e x p e ct ot h er s t o f oll o w.  

E arli er t hi s y e ar,  I w a s pl e a s e d t o s u p p ort w or k b y t h e P e n si o n s Cli m at e Ri s k 
In d u str y Gr o u p t o pr o d u c e d et ail e d g ui d a n c e f or tr u st e e s o n ali g ni n g  t h eir p e n si o n 
s c h e m e  wit h t h e  T C F D  r e c o m m e n d ati o n s. I s e e h u g e v al u e i n t h e w or k t h e P C RI G 
h a s d o n e t o e n c o ur a g e tr u st e e s t o f oll o w t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s, a n d I t h a n k 
e v er y o n e i n i n d u str y w h o g a v e t h eir ti m e t o m a k e t hi s h a p p e n. H o w e v er, t h e ti m e i s 
n o w ri g ht t o r ai s e o ur st a n d ar d s a n d a m biti o n s.  

I n m y f or e w or d t o t h e P C RI G dr aft g ui d a n c e, I s et o ut m y i nt e nti o n t o t a k e p o w er s i n 
t h e P e n si o n S c h e m e s Bill t o r e q uir e cli m at e ri s k g o v er n a n c e a n d T C F D r e p orti n g b y 
o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s. T h e Bill h a s n o w pr o gr e s s e d  t hr o u g h t h e H o u s e of 
L or d s  – b ut w e n e e d ur g e nt a cti o n, s o  I i nt e n d t o w a st e n o ti m e i n p u bli s hi n g t h e s e 
pr o p o s al s . A f urt h er c o n s ult ati o n o n r e g ul ati o n s will f oll o w b ef or e t h e y ar e l ai d n e xt 
y e ar .  

Tr u st e e s  n e e d a l o n g -t er m p er s p e cti v e, e v e n i n t h eir s h ort-t er m d e ci si o n-m a ki n g. S o I 
h a v e s et o ut G o v er n m e nt’ s  l o n g-t er m pl a n i n t hi s d o c u m e nt. M y pr o p o s al s w o ul d 
r e q uire tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 5 billi o n or m or e i n a s s et s – a n d a ut h ori s e d m a st er 
tr u st s a n d c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e s c h e m e s  – t o h a v e eff e cti v e g o v er n a n c e, 
str at e g y, ri s k m a n a g e m e nt, a n d a c c o m p a n yi n g m etri c s a n d t ar g et s f or t h e 
a s s e s s m e nt a n d m a n a g e m e nt of  cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s fr o m O ct o b er 2 0 2 1 
a n d t o r e p ort o n t h e s e i n li n e wit h t h e T C F D’ s r e c o m m e n d ati o n s b y t h e e n d of 2 0 2 2. 
T hi s i s i n li n e wit h G o v er n m e nt’ s Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y, a n d it s cl e ar e x p e ct ati o n of 
l ar g e a s s et o w n er s i n r el ati o n t o T C F D. 

S o m e of t h e s e s c h e m e s h a v e alr e a d y st art e d w or k i n t hi s ar e a. I a nti ci p at e t h at t h e y 
will s et a b e n c h m ar k of g o o d pr a cti c e a n d t h at t h eir m ar k et p o w er will h el p t o i m pr o v e 
t h e fl o w of d at a vit al t o hi g h- qu alit y cli m at e ri s k g o v er n a n c e.   

Wit h t h e r oll o ut t o s c h e m e s of £ 1 billi o n or m or e i n a s s et s i n t h e f oll o wi n g y e ar, m or e 
t h a n 7 5 % of a s s et s, a n d 8 0 % of m e m b er s, wo ul d  b e i n s c h e m e s s u bj e ct t o t h e 
r e q uir e m e nt s. W e pr o p o s e t o  t a k e st o c k i n 2 0 2 4 a n d c o n s ult o n t h e e xt e n si o n t o all 
ot h er s c h e m e s.  N o p e n si o n s c h e m e i s t o o s m all t o m a k e a diff e r e n c e. 
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T h e d o c u m e nt  c o v er s o n e t o pi c o n w hi c h I a m n ot i m m e di at el y c o n s ulti n g. T h er e i s 
i n cr e a si n g m o m e nt u m ar o u n d t h e i d e a of r e p orti n g t h e ‘i m pli e d t e m p er at ur e ri s e’ or 
‘w ar mi n g p ot e nti al’ of a p ortf oli o. T hi s c o ul d b e a p o w erf ul t o ol t o h el p tr u st e e s, a n d 
t h eir m e m b er s, t o u n d er st a n d t h eir s c h e m e’ s e x p o s ur e t o cli m at e c h a n g e ri s k. T h er e 
i s s u b st a nti al w or k b ei n g u n d ert a k e n b y i n d u str y t o r efi n e m et h o d ol o gi e s a n d  e n a bl e 
c o n si st e nt, c o m p ar a bl e, a n d r o b u st r e p orti n g. I t h er ef or e i nt e n d t o c o n s ult o n 
m a n d at o r y ‘ P ari s alig n m e nt r e p orti n g’ s o o n.  L et m e b e cl e ar, h o w e v er, t h at n o n e of 
t h e s e pr o p o s al s – or f ut ur e pr o p o s al s  –will  att e m pt t o dir e ct tr u st e e s i n t h eir 
i n v e st m e nt d e ci si o n s; t h at di s cr eti o n will r e m ai n wit h tr u st e e s. 

I a c k n o wl e d g e al s o t h at f or m a n y tr u st e e s t h e s e di s cl o s ur e s will b e a n e w pr o c e s s 
a n d a l e ar ni n g c ur v e. T h e y will b e s u p p ort e d i n t hi s w or k b y st at ut or y g ui d a n c e. T hi s 
c o n s ult ati o n s e e k s vi e w s o n w h at t h at g ui d a n c e s h o ul d c o v er . Tr u st e e s will al s o b e 
a bl e t o dr a w o n t h e P C RI G’ s n o n -st at ut or y g ui d a n c e.  

I r e c o g ni s e t o o t h at t h e s e pr o p o s al s c o m e a s tr u st e e s ar e d e ali n g wit h t h e i m p a ct of 
t h e C o vi d-1 9 p a n d e mi c. H o w e v er, t hi s i s al s o a ti m e of o p p ort u nit y - a s w e “ b uil d 
b a c k b ett er”, tr u st e e s m u st t ur n t h eir mi n d s t o t h e tr a n siti o n t o t h e l o w c ar b o n 
e c o n o m y.  A n d w e m u st e n s ur e t h at p e n si o n s c h e m e g o v er n a n c e i s a s r o b u st a s 
p o s si bl e t o wit h st a n d t h e p ot e nti al s h o c k s t h at cli m at e c h a n g e  a n d o ur r e s p o n s e t o it 
will  bri n g.  

A cti n g n o w t o m a n a g e cli m at e ri s k s, a n d t o t a k e a d v a nt a g e of t h e o p p ort u nit y of t h e 
l o w-c ar b o n tr a n siti o n, will p ut s c h e m e s i n a str o n g er p o siti o n f or t h e f ut ur e. I b eli e v e 
t h at t h e pr o p o s al s ar e pr o p orti o n at e, e s p e ci all y i n li g ht of t h e si z e a n d ur g e n c y of t h e 
t hr e at – a n d t h e m a g nit u d e of t h e o p p ort u niti e s – p o s e d t o p e n si o n i n v e st m e nt s b y 
cli m at e c h a n g e. I w el c o m e tr u st e e s’ a n d all ot h er st a k e h ol d er s’ vi e w s a n d I a s k t h at 
w e all ri s e t o t h e c h all e n g e.  

 

G u y O p p e r m a n M P  
Mi ni st er f or P e n si o n s a n d Fi n a n ci al I n cl u si o n   
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I ntr o d u cti o n 
T hi s c o n s ult ati o n s e e k s vi e w s o n p oli c y pr o p o s al s t o r e q uir e tr u st e e s of l ar g er 
o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s , a ut h ori s e d m a st er tr u st s a n d a ut h ori s e d s c h e m e s 
pr o vi di n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s t o h a v e eff e cti v e g o v er n a n c e, str at e g y, 
ri s k m a n a g e m e nt a n d a c c o m p a n yi n g m etri c s a n d t ar g et s f or t h e a s s e s s m e nt a n d 
m a n a g e m e nt of cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s. It al s o i n vit e s r e s p o n s e s o n 
pr o p o s al s t o di s cl o s e t h e s e i n li n e wit h t h e r e c o m m e n d ati o n s of t h e i nt er n ati o n al 
i n d u str y-l e d T a s k F or c e o n Cli m at e-r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s ( T C F D).  

It i s pr o p o s e d t h at a m o n g t h e a cti viti e s r e q uir e d w o ul d b e c al c ul ati n g t h e ‘ c ar b o n 
f o ot pri nt’ of p e n si o n s c h e m e s a n d a s s e s si n g h o w t h e v al u e of t h e s c h e m e s' a s s et s or 
li a biliti e s w o ul d b e aff e ct e d b y diff er e nt t e m p er at ur e ri s e s c e n ari o s, i n cl u di n g t h e 
a m b iti o n s o n li miti n g t h e gl o b al a v er a g e  t e m p er at ur e ri s e s et o ut i n t h e P ari s 
A gr e e m e nt.  T h e di s cl o s ur e s w o ul d b e r e q uir e d t o b e m a d e p u bli cl y a v ail a bl e , 
r ef er e n c e d fr o m t h e s c h e m e s' A n n u al r e p ort s a n d A c c o u nt s, a n d p e n si o n s a v er s 
i nf or m e d of t h e a v ail a bilit y of t h e i nf or m ati o n vi a t h eir a n n u al b e n efit st at e m e nt. 

A b o ut t hi s c o n s ult ati o n  

W h o t hi s c o n s ult ati o n i s ai m e d at  

•  p e n si o n s c h e m e tr u st e e s a n d  m a n a g er s;  

•  p e n si o n s c h e m e m e m b er s a n d b e n efi ci ari e s;  

•  p e n si o n s c h e m e s er vi c e pr o vi d er s, ot h er i n d u str y b o di e s a n d pr of e s si o n al s;  

•  ci vil s o ci et y or g a ni s ati o n s; a n d  

•  a n y ot h er i nt er e st e d st a k e h ol d er s  

P ur p o s e of t h e c o n s ult ati o n  
T hi s c o n s ult ati o n s e e k s vi e w s o n t h e p oli c y pr o p o s al s.  

S c o p e of c o n s ult ati o n  
A s p e n si o n s p oli c y i s a r e s er v e d m att er f or S c otl a n d a n d W al e s, t hi s c o n s ult ati o n 
a p pli e s t o E n gl a n d, W al e s a n d S c otl a n d. O c c u p ati o n al p e n si o n s ar e a d e v ol v e d 
m att er f or N ort h er n Ir el a n d. 

D ur ati o n of t h e c o n s ult ati o n  
T h e c o n s ult ati o n p eri o d b e gi n s o n 2 6 A u g u st 2 0 2 0 a n d r u n s u ntil 0 7 O ct o b e r 2 0 2 0. 
Pl e a s e e n s ur e y o ur  r e s p o n s e r e a c h e s u s b y t h at d at e a s a n y r e pli e s r e c ei v e d aft er 
t h at d at e m a y n ot b e t a k e n i nt o a c c o u nt. 

H o w t o r e s p o n d t o t hi s c o n s ult ati o n  
Pl e a s e s e n d y o ur c o n s ult ati o n r e s p o n s e s b y e m ail t o: 

B et h a n Li v e s e y, T o m R h o d e s, A n dr e w Bl air, a n d D a vi d F arr ar  
Cli m at e G o v er n a n c e a n d E S G t e a m  
E m ail: p e n si o n s. g o v er n a n c e @ d w p. g o v. u k  
 

mailto:pensions.governance@dwp.gov.uk
mailto:pensions.governance@dwp.gov.uk
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G o v er n m e nt r e s p o n s e  
W e will ai m t o p u bli s h t h e g o v er n m e nt r e s p o n s e t o t h e c o n s ult ati o n o n t h e G O V. U K  
w e b sit e.  

T h e r e p ort will s u m m ari s e t h e r e s p o n s e s.  

H o w w e c o n s ult - C o n s ult ati o n pri n ci pl e s  

T hi s c o n s ult ati o n i s b ei n g c o n d u ct e d i n li n e wit h t h e r e vi s e d C a bi n et Offi c e 
c o n s ult a ti o n pri n ci pl e s p u bli s h e d i n M ar c h 2 0 1 8. T h e s e pri n ci pl e s gi v e cl e ar g ui d a n c e 
t o g o v er n m e nt d e p art m e nt s o n c o n d u cti n g c o n s ult ati o n s.  

F e e d b a c k o n t h e c o n s ult ati o n pr o c e s s  

W e v al u e y o ur f e e d b a c k o n h o w w ell w e c o n s ult . If y o u h a v e a n y c o m m e nt s a b o ut 
t h e c o n s ult ati o n pr o c e s s ( a s o p p o s e d t o c o m m e nt s a b o ut t h e i s s u e s w hi c h ar e t h e 
s u bj e ct of t h e c o n s ult ati o n), i n cl u di n g if y o u f e el t h at t h e c o n s ult ati o n d o e s n ot a d h er e 
t o t h e v al u e s e x pr e s s e d i n t h e c o n s ult ati o n pri n ci pl e s or t h at t h e pr o c e s s c o ul d b e 
i m pr o v e d, pl e a s e a d dr e s s t h e m t o:  

D W P C o n s ult ati o n C o or di n at or , 4t h Fl o or , C a xt o n H o u s e , T ot hill Str e et , L o n d o n , 
S W 1 H 9 N A  

E m ail:  c a xt o n h o u s e.l e gi sl ati o n @ d w p. g o v. u k  

F r e e d o m of i nf or m ati o n  
T h e i nf or m ati o n y o u s e n d u s m a y n e e d t o b e p a s s e d t o c oll e a g u e s wit hi n t h e 
D e p art m e nt f or W or k a n d P e n si o n s, p u bli s h e d i n a s u m m ar y of r e s p o n s e s r e c ei v e d 
a n d r ef err e d t o i n t h e p u bli s h e d c o n s ult ati o n r e p ort.  

All  i nf or m ati o n c o nt ai n e d i n y o ur r e s p o n s e, i n cl u di n g p er s o n al i nf or m ati o n, m a y b e 
s u bj e ct t o p u bli c ati o n or di s cl o s ur e if r e q u e st e d u n d er t h e Fr e e d o m of I nf or m ati o n A ct 
2 0 0 0. B y pr o vi di n g p er s o n al i nf or m ati o n f or t h e p ur p o s e s of t h e p u bli c c o n s ult ati o n 
e x er ci s e, it i s u n d er st o o d t h at y o u c o n s e nt t o it s di s cl o s ur e a n d p u bli c ati o n. If t hi s i s 
n ot t h e c a s e, y o u s h o ul d li mit a n y p er s o n al i nf or m ati o n pr o vi d e d, or r e m o v e it 
c o m pl et el y. If y o u w a nt t h e i nf or m ati o n i n y o ur r e s p o n s e t o t h e c o n s ult ati o n t o b e 
k e pt c o nfi d e nti al, y o u s h o ul d e x pl ai n w h y a s p art of y o ur r e s p o n s e, alt h o u g h w e 
c a n n ot g u ar a nt e e t o d o t hi s.  

T o fi n d o ut m or e a b o ut t h e g e n er al pri n ci pl e s of Fr e e d o m of I nf or m ati o n a n d h o w it i s 
a p pli e d wit hi n D W P, pl e a s e c o nt a ct  t h e C e ntr al Fr e e d o m of I nf or m ati o n  T e a m : 
E m ail: fr e e d o m-of -i nf or m ati o n-r e q u e st @ d w p. g o v. u k 

T h e C e ntr al F oI t e a m c a n n ot a d vi s e o n s p e cifi c c o n s ult ati o n e x er ci s e s, o nl y o n 
Fr e e d o m of I nf or m ati o n i s s u e s. R e a d m or e i nf or m ati o n a b o ut t h e Fr e e d o m of 
I nf or m ati o n A ct. 

 

https://www.gov.uk/government/publications?keywords=&publication_filter_option=consultations&topics%5B%5D=all&departments%5B%5D=department-for-work-pensions&official_document_status=all&world_locations%5B%5D=all&from_date=&to_date=&commit=Refresh+results
https://www.gov.uk/government/publications/consultation-principles-guidance
https://www.gov.uk/government/publications/consultation-principles-guidance
mailto:caxtonhouse.legislation@dwp.gov.uk
mailto:freedom-of-information-request@dwp.gov.uk
https://www.gov.uk/make-a-freedom-of-information-request
https://www.gov.uk/make-a-freedom-of-information-request
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E q u alit y A ct  
U n d er t h e E q u alit y A ct 2 0 1 0, p u bli c b o di e s m u st h a v e  d u e r e g ar d t o t h e n e e d s of 
p e o pl e wit h ‘ pr ot e ct e d c h ar a ct eri sti c s’. T h e P u bli c S e ct or  E q u alit y D ut y c o v er s t h e 
pr ot e ct e d c h ar a ct eri sti c s of:  

•  A g e;  

•  Di s a bilit y;  

•  G e n d er r e a s si g n m e nt;  

•  Pr e g n a n c y a n d m at er nit y  

•  R a c e;  

•  R eli gi o n or b eli ef;  

•  S e x;  

•  S e x u al ori e nt ati o n; a n d  

•  M arri a g e a n d ci vil p art n er s hi p – i n r e s p e ct of eli mi n ati n g u nl a wf ul di s cri mi n ati o n 
o nl y  

H a vi n g  ‘ d u e r e g ar d’ m e a n s t h at, i n o ur r ol e s a s p oli c y m a k er s, w e ar e r e q uir e d t o 
c o n s ci o u sl y t hi n k a b o ut t h e t hr e e ai m s of t h e P u bli c S e ct or E q u alit y D ut y:  

•  eli mi n at e u nl a wf ul dir e ct or i n dir e ct di s cri mi n ati o n, h ar a s s m e nt a n d 
vi cti mi s ati o n a n d ot h er c o n d u ct pr o hi bit e d b y t h e A ct;  

•  a d v a n c e e q u alit y of o p p ort u nit y b et w e e n p e o pl e w h o s h ar e a pr ot e ct e d 
c h ar a ct eri sti c a n d t h o s e w h o d o n ot s h ar e it; a n d  

•  f o st er g o o d r el ati o n s b et w e e n p e o pl e w h o s h ar e a pr ot e ct e d c h ar a ct eri sti c a n d 
t h o s e w h o d o n ot s h ar e it. 

A s p art of t hi s c o n s ult ati o n w e ar e s e e ki n g vi e w s a n d e vi d e n c e o n t h e i m p a ct of o ur 
pr o p o s al s o n pr ot e ct e d gr o u p s, a n d h o w a n y n e g ati v e eff e ct s m a y b e miti g at e d.  
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C h a pt er 1: B a c k gr o u n d a n d s u m m ar y 
of pr o p o s al s  
 

1.  T hi s c h a pt er c o n si d er s p e n si o n s c h e m e tr u st e e s’ d uti e s t o c o n si d er cli m at e 
c h a n g e a n d t h e li k eli h o o d t h at cli m at e c h a n g e i s a fi n a n ci all y m at eri al ri s k, a s w ell 
a s a n o p p ort u nit y, f or p e n si o n s c h e m e s. It s u m m ari s e s G o v er n m e nt w or k t o d at e 
o n p e n si o n s c h e m e s a n d cli m at e c h a n g e, a n d t h e a cti o n s t a k e n  b y tr u st e e s s o 
f ar. 

2.  T h e b a c k gr o u n d t o t h e T a s k  For c e o n Cli m at e -r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s 
( T C F D) i s t h e n c o v er e d, a n d w e e x pl ai n h o w r e p orti n g i n li n e wit h t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s will i m pr o v e b ot h t h e q u alit y of g o v er n a n c e a n d t h e l e v el of 
a cti o n o n m a n a gi n g cli m at e ri s k. T hi s c h a pt er al s o c o v er s t h e b e n efit s of tr u st e e s 
r e p orti n g o n t h e ali g n m e nt of t h e s c h e m e’ s i n v e st m e nt s wit h t h e a m biti o n s o n 
li miti n g t h e gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e i n cr e a s e s et o ut i n t h e P ari s A gr e e m e nt.  

3.  T h e c h a pt er c o n cl u d e s wit h a s u m m ar y of o ur pr o p o s al s, w hi c h ar e e x pl ai n e d i n 
m or e d et ail i n t h e r e st of t h e c o n s ult ati o n d o c u m e nt.  

T r u st e e s’ d uti e s t o c o n si d er cli m at e c h a n g e  
4.  T h e P e n si o n s Cli m at e Ri s k I n d u str y Gr o u p ( P C RI G) – a gr o u p wit h r e pr e s e nt ati o n 

fr o m all q u art er s of i n d u str y, ci vil s o ci et y a n d g o v er n m e nt c o n v e n e d t o pr o vi d e 
g ui d a n c e f or tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s o n i nt e gr ati n g cli m at e -r el at e d ri s k 
a s s e s s m e nt a n d m a n a g e m e nt i nt o d e ci si o n -m a ki n g a n d r e p orti n g – h a v e 
hi g hli g ht e d  t h at all p e n si o n s c h e m e s f a c e cli m at e-r el at e d ri s k s irr e s p e cti v e of t h e 
w a y t h e y i n v e st or t h e e sti m at e d d ur ati o n of li a biliti e s:  

“All p e n si o n s c h e m e s ar e e x p o s e d t o cli m at e -r el at e d ri s k s, w h et h er i n v e st m e nt 
str at e gi e s a n d m a n d at e s ar e a cti v e or p a s si v e,  p o ol e d or s e gr e g at e d, gr o wt h or 
m at c hi n g, or h a v e l o n g or s h ort ti m e h ori z o n s. M a n y s c h e m e s ar e al s o s u p p ort e d 
b y e m pl o y er s or s p o n s or s w h o s e fi n a n ci al p o siti o n s a n d pr o s p e ct s ar e d e p e n d e nt 
o n c urr e nt a n d f ut ur e d e v el o p m e nt s i n r el ati o n t o cli m at e c h a n g e 1 .” 

5.  T h er e i s e vi d e n c e t o s u g g e st t h at w e ar e c urr e ntl y o n tr a c k t o s e e 3 ° C of w ar mi n g 
b y t h e e n d of t h e c e nt ur y 2 . H o w e v er, r e c e nt r e s e ar c h b y t h e I nt er n ati o n al 
M o n et ar y F u n d h a s s p e cifi c all y i d e ntifi e d t h at st o c k pri c e s d o n ot r efl e ct f ut ur e 
cli m at e ri s k:  

                                            
1  Ali g ni n g y o ur p e n si o n s c h e m e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s. T h e P e n si o n s Cli m at e Ri s k I n d u str y 
Gr o u p. htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ c o n s ult ati o n s/ ali g ni n g -y o ur -p e n si o n -s c h e m e -wit h -t h e-t cf d-
r e c o m m e n d ati o n s 
2  I P C C’ s S p e ci al R e p ort: Gl o b al W ar mi n g of 1. 5 ° C ( 2 0 1 8). htt p s:// w w w.i p c c. c h/ sr 1 5/  

https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
https://www.ipcc.ch/sr15/
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“a s u d d e n s hift i n i n v e st or s’ p er c e pti o n of t hi s f ut ur e ri s k c o ul d l e a d t o a dr o p i n 
a s s et v al u e s, g e n er ati n g a ri p pl e eff e ct o n i n v e st or p ortf oli o s a n d fi n a n ci al 
i n stit uti o n s’ b al a n c e s h e et s3 .” 

6.   Em er gi n g e vi d e n c e al s o s u g g e st s t h at s o m e a s s et s ar e i n t h e pr o c e s s of b ei n g 
si g nifi c a ntl y r e pri c e d a s t h eir tr a n siti o n or p h y si c al ri s k i s r e c o g ni s e d 4 .T h e 
m e c h a ni s m s b y w hi c h cli m at e c h a n g e ri s k aff e ct s t h e e c o n o m y a n d i n t ur n t h e 
fi n a n ci al s y st e m, wit h f e e d b a c k eff e ct s f or t h e e c o n o m y, ar e s et o ut s c h e m ati c all y 
b el o w 5 .  
 
Fi g ur e 1: Cli m at e c h a n g e aff e ct s t h e fi n a n ci al s y st e m t hr o u g h t w o m ai n 
c h a n n el s : p h y si c al ri s k s a n d tr a n siti o n ri s k s  

 

 

7.  T h e fi n a n ci al a n al y si s r eli e d o n b y t h e m ar k et t o d et er mi n e v al u ati o n s i s  al s o  oft e n 
b a s e d o n t h e e xtr a p ol ati o n of s h ort -t er m c a s h fl o w e sti m at e s, s o l o n g er -t er m ri s k s 
ar e n ot n e c e s s aril y pri c e d i nt o t h e m ar k et 6 .  

8.  T h e s e l o n g -t er m ri s k s c o m e i n t w o di sti n ct f or m s f or m o st fi n a n ci al fir m s: p h y si c al 
ri s k s a n d tr a n siti o n ri s k s.  

                                            
3  I nt er n ati o n al M o n et ar y F u n d. Gl o b al Fi n a n ci al St a bilit y R e p ort o n Cli m at e C h a n g e: P h y si c al Ri s k a n d 
E q uit y Pri c e s - htt p s:// w w w.i mf. or g/ e n/ P u bli c ati o n s/ G F S R/I s s u e s/ 2 0 2 0/ 0 4/ 1 4/ gl o b al -fi n a n ci al-st a bilit y -
r e p ort-a pril -2 0 2 0 # C h a pt er 5   
4  S e e f or i n st a n c e, E C a m pi gli o, P M o n ni n a n d A v o n J a g o w, Cli m at e Ri s k s i n Fi n a n ci al A s s et s. 
C o u n cil o n E c o n o mi c P oli ci e s Di s c u s si o n n ot e 2 0 1 9/ 2 - htt p s:// w w w. c e p w e b. or g/ cli m at e -ri s k s-i n-
fi n an ci al -a s s et s/    
5  P Gri p p a, J S c h mitt m a n n, a n d F S u nt h ei m  (I nt er n ati o n al M o n et ar y F u n d). Cli m at e c h a n g e a n d 
fi n a n ci al ri s k. Fi n a n c e a n d D e v el o p m e nt D e c e m b er 2 0 1 9 v ol 5 6 n u m b er 4. R e pr o d u c e d wit h 
p er mi s si o n.  
6  All S w a n s ar e Bl a c k i n t h e D ar k: h o w t h e s h ort -t er m t er m f o c u s of fi n a n ci al a n al y si s d o e s n ot s h e d 
li g ht o n l o n g t er m ri s k s - htt p s:// w w w. g e nf o u n d. or g/ m e di a/ 1 3 8 3/ all -s w a n s -ar e -bl a c k -i n-t h e-d ar k. p df  

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/global-financial-stability-report-april-2020#Chapter5
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/global-financial-stability-report-april-2020#Chapter5
https://www.cepweb.org/climate-risks-in-financial-assets/
https://www.cepweb.org/climate-risks-in-financial-assets/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/12/climate-change-central-banks-and-financial-risk-grippa.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/12/climate-change-central-banks-and-financial-risk-grippa.htm
https://www.genfound.org/media/1383/all-swans-are-black-in-the-dark.pdf
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•   P h y si c al ri s k s ar e t h o s e t h at p ert ai n t o t h e p h y si c al i m p a ct s t h at cli m at e 
c h a n g e i s alr e a d y bri n gi n g a n d will c o nti n u e t o bri n g i n t h e e v e nt of a c ert ai n 
l e v el of gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e ri s e ( gl o b al w ar mi n g). T h e s e i n cl u d e ri s k s 
s u c h a s t h e ri s e i n s e a l e v el s, wit h i m p a ct s s u c h a s fl o o d e d i n d u stri al sit e s a n d 
m a s s mi gr ati o n, a s w ell a s p h e n o m e n a s u c h a s i n cr e a s e d r at e of e xtr e m e 
w e at h er e v e nt s w hi c h t hr e at e n p h y si c al a s s et s a n d di sr u pt s u p pl y c h ai n s.  

•  Tr a n siti o n ri s k s ar e l e s s a b o ut ‘ w h at w o ul d h a p p e n i n t h e e v e nt cli m at e c h a n g e 
i s n ot f ull y a d dr e s s e d’ a n d m or e a b o ut t h e ri s k s a s s o ci at e d wit h a cti o n t o t a c kl e 
cli m at e c h a n g e. A s w e s e e k t o r e ali g n o ur e c o n o mi c s y st e m t o w ar d s l o w -
c ar b o n, cli m at e -r e sili e nt s ol uti o n s, w h at r e g ul ati o n s, b e h a vi o ur al c h a n g e s, 
str u ct ur al r e a dj u st m e nt will t a k e pl a c e a n d h o w will t h at aff e ct c urr e nt a n d 
f ut ur e i n v e st m e nt s ? S u c h ri s k s i n cl u d e t h e f ut ur e c h a n g e i n t h e e n er g y mi x o n 
w hi c h t h e w orl d d e p e n d s or n e w, cli m at e -c o n s ci o u s c o n s u m er tr e n d s.  

9.  B ut t hi s i s n ot t o s a y t h at t h e ri s k s ar e e x cl u si v el y l o n g er t er m – m ar k et s h o c k s 
ar e v er y li k el y i n r e s p o n s e t o i n e vit a bl e r e g ul at or y p oli c y i nt er v e nti o n s 7  a n d w e 
k n o w t h at,  i n or d er t o m e et t h e g o al of t h e P ari s A gr e e m e nt t o h ol d t h e i n cr e a s e i n 
t h e gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e t o w ell b el o w 2 ° C a b o v e pr e-i n d u stri al l e v el s, 
a n n u al gl o b al e mi s si o n s m u st st art t o r e d u c e wit h a si g nifi c a nt a n n u al r at e of 
r e d u cti o n t h er e aft er 8 .  

1 0.  G a m bli n g o n a n i n a d e q u at e r e s p o n s e fr o m p oli c y m a k er s a n d r e g ul at or s  off er s 
tr u st e e s n o r e a s s ur a n c e eit h er. C o m p a ni e s a n d i n v e st or s f a c e i n cr e a s e d c o st a n d 
u n c ert ai nt y fr o m b ot h a ‘di s or d erl y ’ l o w-c ar b o n tr a n siti o n a n d t h e  li k el y 
a c c o m p a n yi n g  - c o n si d er a bl e - p h y si c al ri s k s.  

1 1.  Tr u st e e s h a v e a d ut y t o a ct i n t h e b e st int er e st s  of p e n si o n s c h e m e b e n efi ci ari e s 9 , 
a s w ell a s d uti e s t o a ct pr u d e ntl y, c o n s ci e nti o u sl y a n d wit h u p m o st g o o d f ait h, 
s e e ki n g a d vi c e w h er e n e e d e d. Gi v e n t h e n at ur e a n d li k el y m at eri alit y of t h e ri s k s 
p o s e d b y cli m at e c h a n g e, tr u st e e s’ fi d u ci ar y d uti e s r e q uir e t h e m t o t a k e it i nt o 
a c c o u nt. T h e P C RI G ‘ u n p a c k s’ t hi s d ut y 1 0  a s f oll o w s:  

•  E x er ci si n g i n v e st m e nt p o w er s f or t h eir pr o p er p ur p o s e – tr u st e e s m u st e x er ci s e 
t h eir i n v e st m e nt p o w er s f or t h e p ur p o s e s f or w hi c h t h e y w er e gi v e n. Tr u st e e s 
s h o ul d c o n si d er h o w pr o p erl y t a ki n g i nt o a c c o u nt cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s will a s si st i n d eli v eri n g o n t h e p ur p o s e of t h e tr u st ( n a m el y f or t h e 
pr o vi si o n of p e n si o n b e n efit s).  

•  T a ki n g a c c o u nt of m at eri al fi n a n ci al f a ct or s - tr u st e e s s h o ul d al w a y s t a k e i nt o 
a c c o u nt a n y r el e v a nt m att er s w hi c h ar e fi n a n ci all y m at eri al t o t h ei r i n v e st m e nt 
d e ci si o n -m a ki n g, w h at e v er t h eir s o ur c e. T hi s i n cl u d e s w h et h er a p arti c ul ar 

                                            
7  W h at i s t h e i n e vit a bl e p oli c y r e s p o n s e ? - htt p s:// w w w. u n pri. or g/i n e vit a bl e -p oli c y -r e s p o n s e/ w h at-i s-
t h e-i n e vit a bl e-p oli c y -r e s p o n s e/ 4 7 8 7. arti cl e  
8  S e e s o ur c e i n f o ot n ot e 2.  
9  T h er e i s al s o a st at ut or y d ut y o n m a n y s c h e m e s f or p e n si o n s c h e m e a s s et s t o b e i n v e st e d i n t h e 
b e st i nt er e st s of m e m b er s a n d b e n efi ci ari e s. S e e t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s (I n v e st m e nt) 
R e g ul ati o n s 2 0 0 5 ( S.I. 2 0 0 5/ 3 3 7 8), r e g ul ati o n 4( 2)( a).  
1 0  P e n si o n s Cli m at e Ri s k I n d u str y Gr o u p. C h a pt er 3 of Ali g ni n g y o ur p e n si o n s c h e m e wit h t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s: c o n s ult ati o n g ui d a n c e htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ c o n s ult ati o n s/ ali g ni n g -y o ur -
p e n si o n -s c h e m e -wit h -t h e-t cf d-r e c o m m e n d ati o n s 

https://www.unpri.org/inevitable-policy-response/what-is-the-inevitable-policy-response/4787.article
https://www.unpri.org/inevitable-policy-response/what-is-the-inevitable-policy-response/4787.article
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
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f a ct or i s li k el y t o c o ntri b ut e p o siti v el y or n e g ati v el y t o a nti ci p at e d r et ur n s, or will 
i n cr e a s e or r e d u c e ri s k. T h eir d uti e s ar e n ot li mit e d t o “tr a diti o n al” f a ct or s su c h 
a s i nt er e st r at e, e x c h a n g e r at e, or i nfl ati o n ri s k.  

•  A cti n g i n a c c or d a n c e wit h t h e ‘ pr u d e nt p er s o n’ pri n ci pl e – tr u st e e i n v e st m e nt 
p o w er s m u st b e e x er ci s e d wit h t h e c ar e, s kill a n d dili g e n c e t h at “ a pr u d e nt 
p er s o n w o ul d e x er ci s e w h e n d e ali n g wit h i n v e st m e nt s f or s o m e o n e el s e f or 
w h o m t h e y f e el m or all y b o u n d t o pr o vi d e”. I n li n e wit h t h e pr u d e nt p er s o n 
pri n ci pl e, tr u st e e s m u st c o n si d er li k el y f ut ur e cli m at e s c e n ari o s, h o w t h e s e m a y 
i m p a ct t h eir i n v e st m e nt s a n d w h at a pr u d e nt c o ur s e of a cti o n mi g ht b e a s p art 
of t h eir s c h e m e’ s ri s k m a n a g e m e nt fr a m e w or k.  

D W P  a n d p e n si o n s c h e m e a cti vit y o n cli m at e 
c h a n g e  

T h e L a w C o m mi s si o n’ s r e p ort s  

1 2.  T h e K a y R e vi e w of U K E q uit y M ar k et s a n d L o n g -T er m D e ci si o n M a ki n g 1 1 , 
p u bli s h e d i n 2 0 1 2 i d e ntifi e d c o n c er n s a b o ut h o w t h e fi d u ci ar y d uti e s d e s cri b e d i n 
p ar a gr a p h 1 1  a b o v e w er e i nt er pr et e d i n t h e c o nt e xt of i n v e st m e nt. It t h er ef or e 
r e c o m m e n d e d t h at t h e L a w C o m mi s si o n s h o ul d r e vi e w t h e l e g al c o n c e pt of 
fi d u ci ar y d uti e s a s a p pli e d t o i n v e st m e nt, t o a d dr e s s u n c ert ai nti e s a n d 
mi s u n d er st a n di n g s o n t h e p art of tr u st e e s a n d t h eir a d vi s er s. T h e L a w 
C o m mi s si o n’ s r e p ort 1 2 , p u bli s h e d i n J ul y 2 0 1 4, c o n cl u d e d t h at tr u st e e s s h o ul d 
t a k e i nt o a c c o u nt f a ct or s w hi c h ar e fi n a n ci all y m at eri al t o t h e p erf or m a n c e of a n 
i n v e st m e nt, w h at e v er t h eir s o ur c e.  

1 3.  F oll o wi n g g ui d a n c e i s s u e d b y T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) i n r el ati o n t o 
m a n a gi n g D efi n e d C o ntri b uti o n s c h e m e s  ( al s o k n o w n a s m o n e y p ur c h a s e 
b e n efit s) 1 3  a n d f u n di n g D efi n e d B e n efit s c h e m e s 1 4 , a n d a f urt h er L a w 
C o m mi s si o n r e p ort o n p e n si o n f u n d s a n d s o ci al i n v e st m e nt 1 5 , G o v er n m e nt 
c o n cl u d e d t h at a l e gi sl ati v e c h a n g e w a s r e q uir e d t o p ut t h e n e e d t o c o n si d er t h e 
f ull r a n g e of fi n a n ci all y m at eri al m att er s – i n cl u di n g cli m at e c h a n g e – b e y o n d 
d o u bt 1 6 .  

                                            
1 1  T h e K a y R e vi e w of U K E q uit y M ar k et s a n d L o n g -T er m D e ci si o n M a ki n g: Fi n al R e p ort - J ul y 2 0 1 2 - 
htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ c o n s ult ati o n s/t h e -k a y -r e vi e w-of -u k -e q uit y -m ar k et s -a n d -l o n g-t er m-
d e ci si o n -m a ki n g  
1 2  Fi d u ci ar y D uti e s of I n v e st m e nt I nt er m e di ari e s ( L C 3 5 0) - J ul y 2 0 1 4 - 
htt p s:// w w w.l a w c o m. g o v. u k/ pr oj e ct/fi d u ci ar y -d uti e s -of -i n v e st m e nt-i nt er m e di ari e s/ 
1 3  M a n a gi n g D C b e n efit s: I n v e st m e nt G o v er n a n c e – J ul y 2 0 1 6 - 
htt p:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/tr u st e e s/i n v e st m e nt -m a n a g e m e nt -i n-y o ur -d c -s c h e m e. a s p x  
1 4  D B I n v e st m e nt: I n v e sti n g t o f u n d D B – M ar c h 2 0 1 7 - 
htt p:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/ g ui d a n c e/ d b -i n v e st m e nt-t w o-str at e g y. a s p x  
1 5  P e n si o n F u n d s a n d S o ci al I n v e st m e nt ( L C 3 7 4) – J u n e 2 0 1 7 - 
htt p s:// w w w.l a w c o m. g o v. u k/ pr oj e ct/ p e n si o n -f u n d s-a n d -s o ci al -i n v e st m e nt/ 
1 6  P e n si o n f u n d s a n d s o ci al i n v e st m e nt: i nt eri m r e s p o n s e - 
htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ p u bli c ati o n s/ p e n si o n -f u n d s-a n d -s o ci al -i n v e st m e nt-i nt eri m-r e s p o n s e 

https://www.gov.uk/government/consultations/the-kay-review-of-uk-equity-markets-and-long-term-decision-making
https://www.gov.uk/government/consultations/the-kay-review-of-uk-equity-markets-and-long-term-decision-making
https://www.lawcom.gov.uk/project/fiduciary-duties-of-investment-intermediaries/
http://www.thepensionsregulator.gov.uk/trustees/investment-management-in-your-dc-scheme.aspx
http://www.thepensionsregulator.gov.uk/guidance/db-investment-two-strategy.aspx
https://www.lawcom.gov.uk/project/pension-funds-and-social-investment/
https://www.gov.uk/government/publications/pension-funds-and-social-investment-interim-response


   

 

1 2  

Cl arif yi n g a n d str e n gt h e ni n g tr u st e e s’ i n v e st m e nt d uti e s  

1 4.  I n J u n e 2 0 1 8 w e m a d e pr o p o s al s1 7  f or a m e n d m e nt s t o t h e St at e m e nt of 
I n v e st m e nt Pri n ci pl e s ( SI P) w hi c h m u st b e pr e p ar e d b y m o st s c h e m e s wit h 1 0 0 + 
m e m b er s a n d t o t h e d ef a ult SI P, w hi c h – s u bj e ct t o a n u m b er of e x c e pti o n s – 
m u st b e pr e p ar e d b y tr u st e e s of s c h e m e s wit h 2 + m e m b er s off eri n g m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit s a n d a d ef a ult arr a n g e m e nt.  

1 5.  T hi s l e gi sl ati o n 1 8  w a s m a d e i n S e pt e m b er 2 0 1 8 wit h s o m e m e a s ur e s c o mi n g i nt o 
f or c e o n 1 O ct o b er 2 0 1 9  a n d t h e r e m ai n d er 1 9  c o mi n g i nt o f or c e o n 1 O ct o b er 
2 0 2 0 . It i n cl u d es m e a s ur e s t o:  

•  r e q uir e c o n si d er ati o n of fi n a n ci all y m at eri al ri s k s a n d o p p ort u niti e s w h at e v er 
t h eir s o ur c e, b y e xt e n di n g t h e c o nt e nt of SI P s;  

•  e n a bl e c o m p ari s o n of t h e q u alit y of SI P s a n d t o l e ar n fr o m ot h er s , b y r e q uiri n g 
p u bli c ati o n;  

•  mi ni mi s e t h e ri s k of r e q uir e m e nt s b ei n g m et wit h r ar el y -r e vi e w e d, g e n eri c ‘ b o x 
ti c ki n g’ d o c u m e nt s b y r e q uiri n g tr u st e e s of s c h e m e s off eri n g m o n e y p ur c h a s e 
b e n efit s ( br o a dl y, D C a n d h y bri d s c h e m e s) t o pr e p ar e  a n d p u bli s h a n 
i m pl em e nt ati o n st at e m e nt r e p orti n g o n h o w, a n d t h e e xt e nt t o w hi c h, t h e SI P 
h a s  b e e n f oll o w e d d uri n g t h e y e ar; a n d  

•  f a cilit at e s cr uti n y b y e n g a g e d m e m b er s b y i n cl u di n g a li n k t o SI P a n d 
i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt i n t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt s e nt t o m e m b er s. 

Ot h er p e n si o n s l e gi sl ati o n  
1 6.  T w o m or e pi e c e s of l e gi sl ati o n w hi c h ar e r el e v a nt t o cli m at e c h a n g e ri s k h a v e 

s u b s e q u e ntl y b e e n br o u g ht i nt o f or c e si n c e t h e r e g ul ati o n s d e s cri b e d a b o v e, i n 
a c c or d a n c e wit h  E ur o p e a n U ni o n l e gi sl ati o n w hi c h b e c a m e d u e f or tr a n s p o sit i o n 
b ef or e t h e U K l eft t h e E U.  

1 7.  R e g ul ati o n s w hi c h c a m e i nt o f or c e i n J a n u ar y 2 0 1 9 2 0  r e q uir e tr u st e e s of p e n si o n 
s c h e m e s, s u bj e ct t o s o m e e x c e pti o n s, t o e st a bli s h a n d o p er at e a n eff e cti v e 
s y st e m of g o v er n a n c e i n cl u di n g i nt er n al c o ntr ol s. T h e y al s o t a s k e d T P R  wit h t h e 
d ut y t o i s s u e a C o d e of Pr a cti c e i n r el ati o n t o t hi s d ut y.  

1 8.  T h e f ort h c o mi n g C o d e m u st b e t a k e n i nt o a c c o u nt b y a c o urt or tri b u n al w h e n 
d et er mi ni n g w h et h er t h e l e g al r e q uir e m e nt s h a v e b e e n m et 2 1 . It r e q uir e s, a m o n g st 

                                            
1 7  Cl arif yi n g a n d str e n gt h e ni n g tr u st e e s’ i n v e st m e nt d uti e s: t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s 
(I n v e st m e nt a n d Di s cl o s ur e) ( A m e n d m e nt) R e g ul ati o n s – 
htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ c o n s ult ati o n s/ p e n si o n -tr u st e e s-cl arif yi n g -a n d -str e n gt h e ni n g -
i n v e st m e nt-d uti e s  
1 8  T h e P e n si o n Pr ot e cti o n F u n d ( P e n si o n a bl e S er vi c e) a n d O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s 
(I n v e st m e nt a n d Di s cl o s ur e) ( A m e n d m e nt a n d M o difi c ati o n) R e g ul ati o n s 2 0 1 8 ( S.I. 2 0 1 8/ 9 8 8). 
htt p:// w w w.l e gi sl ati o n. g o v. u k/ u k si/ 2 0 1 8/ 9 8 8/ c o nt e nt s/ m a d e   
1 9  T h e r e q uir e m e nt t o pr o d u c e a n d p u bli s h a n i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt, a n d t o li n k t o it fr o m t h e 
a n n u al b e n efit st at e m e nt – s e e r e g ul ati o n 5( 2), 5( 4)( b) a n d 5( 5)( c) of t h e R e g ul ati o n s a b o v e.  
2 0  T h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( G o v er n a n c e) ( A m e n d m e nt) R e g ul ati o n s 2 0 1 8  – SI 2 0 1 8/ 1 1 0 3  
2 1  S e cti o n 9 0( 5) of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4  

https://www.gov.uk/government/consultations/pension-trustees-clarifying-and-strengthening-investment-duties
https://www.gov.uk/government/consultations/pension-trustees-clarifying-and-strengthening-investment-duties
http://www.legislation.gov.uk/uksi/2018/988/contents/made


   

 

1 3  

ot h er t hi n g s, tr u st e e s t o c arr y o ut a ri s k a s s e s s m e nt wit hi n 1 2 m o nt h s of t h e e n d 
of t h e n e xt s c h e m e y e ar , t o b e gi n aft er T P R i s s u e t h e C o d e of Pr a cti c e. T hi s 
s h o ul d  i n cl u de w h et h er a n d h o w t h e tr u st e e s a s s e s s ri s k s r el ati n g t o cli m at e 
c h a n g e, t h e u s e of r e s o ur c e s a n d t h e e n vir o n m e nt, a n d ri s k s r el ati n g t o t h e 
d e pr e ci ati o n of a s s et s a s a r e s ult of r e g ul at or y c h a n g e.  

1 9.  S e p ar at el y, r e g ul ati o n s m a d e i n M a y 2 0 1 9 2 2  r e q uir e d d efi n e d b e n efit s c h e m e s t o 
m a k e t h eir SI P p u bli cl y a v ail a bl e o n a w e b sit e b y 1 O ct o b er 2 0 2 0, a n d m a d e a 
n u m b er of a d diti o n s t o t h e SI P t o b e i n c or p or at e d b y t h e s a m e d at e. T h e s e  
i n cl u de t h e r e q uir e m e nt t o e x pl ai n h o w t h eir arr a n g e m e nt s wit h a s s et m a n a g er s 
i n c e nti vi s e ali g n m e nt of t h e i n v e st m e nt str at e g y wit h t h e tr u st e e s’ SI P a n d t o 
m a k e d e ci si o n s b a s e d o n m e di u m t o l o n g -t er m p erf or m a n c e of i n v e st e e fir m s. 
Fi n all y, t h e r e g ul ati o n s i ntr o d u c e d a m or e li mit e d p u bli s h e d i m pl e m e nt ati o n 
st at e m e nt f or d efi n e d b e n efit s c h e m e s, c o v eri n g o nl y m o nit ori n g a n d e n g a g e m e nt  
wit h i s s u ers, i n v e st m e nt m a n a g ers , c o- i n v e st or s a n d st a k e h ol d er s, t o b e m a d e 
p u bli cl y a v ail a bl e o n a w e b sit e b y 1 O ct o b er 2 0 2 1.  

P e n si o n s c h e m e tr u st e e s’ r e s p o n s e  

2 0.  R e a cti o n s t o t h e r e g ul ati o n s h a v e b e e n wi d el y  a n al y s e d a n d  r e p ort e d b y a r a n g e 
of m ar k et p arti ci p a nt s. I n S e pt e m b er 2 0 1 9, i n t h e r u n u p  t o t h e l e gi sl ati o n co mi n g 
i nt o f or c e, t h e c o n s ult a nt s H y m a n s R o b ert s o n2 3  f o u n d t h at 9 6 % of tr u st e e s w er e 
pr e p ar e d f or t h e r e g ul ati o n s , d e s pit e 8 4 % of t h e m f a ci n g s o m e c h all e n g e s.  

2 1.  T h er e h a v e b e e n ot h er  m or e mi x e d r e s p o n s e s. T h e p e n si o n s l a w fir m S a c k er s 2 4  
i n A u g u st 2 0 1 9 f o u n d t h at 8 5 % of s ur v e y e d tr u st e e s  h a d alr e a d y u p d at e d, or 
w o ul d u p d at e , t h eir SI P f or c o m pli a n c e p ur p o s e s, b ut t h at o nl y 1 3 % h a d m a d e or 
i nt e n d e d t o m a k e m at eri al c h a n g e s t o t h eir i n v e st m e nt s. T h e S o ci et y of P e n si o n s 
Pr of e s si o n al s f o u n d 2 5  t h at f or 3 8 % of it s m e m b er s, t h e a p pr o a c h t a k e n b y m o st  of 
t h eir cli e nt s w a s ti c k b o x o nl y, alt h o u g h it al s o f o u n d t h at 5 7 % t h o u g ht t h eir cli e nt s 
h a d a g e n ui n e i nt er e st i n E S G b ut h a d si m pl y n ot c h a n g e d t h eir p ortf oli o y et.  

2 2.  C oll e cti v el y t hi s r e s e ar c h s u g g e st s t h at a d vi s e d p e n si o n s c h e m e tr u st e e s ar e 
c o m pl yi n g wit h t h e l ett er of t h e l a w b ut t a ki n g t h eir ti m e o n m a ki n g d e ci si v e 
c h a n g e s t o str at e g y. N ot a bl y, H y m a n s R o b ert s o n al s o f o u n d t h at 7 0 % of tr u st e e s 
w er e s u p p orti v e of t h e r e g ul ati o n s , wit h 2 7 % str o n gl y s u p p orti v e, w hil e o nl y 7 % 
o p p o s e t h e m.  

2 3.  M or e diffi c ult y h a s b e e n f o u n d i n t h e s m all e st  d efi n e d c o ntri b uti o n s c h e m e s . 
T P R ’ s D C s c h e m e s s ur v e y2 6 , c arri e d o ut a h e a d of t h e r e g ul ati o n s c o mi n g i nt o 

                                            
2 2  T h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s (I n v e st m e nt a n d Di s cl o s ur e) ( A m e n d m e nt) R e g ul ati o n s 2 0 1 9 – 
SI 2 0 1 9/ 9 8 2  
2 3  9 6 % of Tr u st e e s pr e p ar e d f or n e w RI r e g ul ati o n d e s pit e 8/ 1 0 f a ci n g c h all e n g e s - 
htt p s:// w w w. h y m a n s. c o. u k/ m e di a -c e ntr e/ pr e s s -r el e a s e s/ 9 6-of -tr u st e e s-pr e p ar e d -f or-n e w -ri-r e g ul ati o n-
d e s pit e - 8-1 0 -f a ci n g-c h all e n g e s -i m pl e m e nti n g- a-c o m pli a nt -str at e g y/   
2 4  S a c k er s E S G s ur v e y f or p e n si o n s c h e m e s –
htt p s:// w w w. s a c k er s. c o m/ a p p/ u pl o a d s/ 2 0 1 9/ 0 9/ S a c k er s -E S G -S ur v e y -S u m m ar y -R e p ort. -A u g u st -
2 0 1 9. p df   
2 5  P utti n g E S G i nt o pr a cti c e: t h e S P P m e m b er r e s e ar c h s eri e s htt p s://t h e -s p p. c o. u k/ w p -
c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 2 0/ 0 1/ S P P -E S G -r e p ort-p a p er -FI N A L -J a n u ar y -2 0 2 0. p df  
2 6  D efi n e d C o ntri b uti o n tr u st -b a s e d p e n si o n s c h e m e s r e s e ar c h: r e p ort of fi n di n g s o n t h e 2 0 1 9 s ur v e y 
htt p s:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/ -/ m e di a/t h e p e n si o n sr e g ul at or/fil e s/i m p ort/ p df/ d c-r e s e ar c h-
s u m m ar y -r e p ort-2 0 1 9. a s h x  

https://www.hymans.co.uk/media-centre/press-releases/96-of-trustees-prepared-for-new-ri-regulation-despite-8-10-facing-challenges-implementing-a-compliant-strategy/
https://www.hymans.co.uk/media-centre/press-releases/96-of-trustees-prepared-for-new-ri-regulation-despite-8-10-facing-challenges-implementing-a-compliant-strategy/
https://www.sackers.com/app/uploads/2019/09/Sackers-ESG-Survey-Summary-Report.-August-2019.pdf
https://www.sackers.com/app/uploads/2019/09/Sackers-ESG-Survey-Summary-Report.-August-2019.pdf
https://the-spp.co.uk/wp-content/uploads/2020/01/SPP-ESG-report-paper-FINAL-January-2020.pdf
https://the-spp.co.uk/wp-content/uploads/2020/01/SPP-ESG-report-paper-FINAL-January-2020.pdf
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/-/media/thepensionsregulator/files/import/pdf/dc-research-summary-report-2019.ashx
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/-/media/thepensionsregulator/files/import/pdf/dc-research-summary-report-2019.ashx
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f or c e, f o u n d t h at o nl y 2 1 % of s c h e m e s t o ok cli m at e c h a n g e i nt o a c c o u nt w h e n 
f or m ulati n g t h eir i n v e st m e nt str at e gi e s a n d a p pr o a c h e s, wit h t h e m o st c o m m o n 
r e a s o n s b ei n g t h at it’ s “ n ot r el e v a nt t o o ur s c h e m e” or t h at tr u st e e s w er e “ n ot 
r e q uir e d t o d o t hi s”.  

2 4.   T P R’ s r e s e ar c h s u g g e st s t h at n o n -c o m pli a n c e a p p e ar t o b e hi g h e st i n t h e 
s m all e st p e n si o n s c h e m e s.  

R e s p o n s e s t o Mi ni st eri al l ett er s  

2 5.  I n O ct o b er 2 0 1 9 t h e Mi ni st er f or P e n si o n s a n d Fi n a n ci al I n cl u si o n, G u y O p p er m a n 
M P, wr ot e t o 4 0 of t h e l ar g e st d efi n e d b e n efit p e n si o n s c h e m e s a n d 1 0 of t h e 
l ar g e st d efi n e d c o ntri b uti o n p e n si o n s c h e m e s b y a s s et s.  

2 6.  T h e l ett er s  ( s e e A n n e x 1 f or f ull t e xt) a s k e d p e n si o n s c h e m e s a n u m b er of 
q u e sti o n s i n cl u di n g:  

•  W h at s u b st a nti v e c h a n g e s h a v e y o u m a d e t o y o ur i n v e st m e nt str at e g y i n t h e 
l a st 3 y e ar s t o t a k e a c c o u nt of E S G a n d cli m at e c h a n g e a n d w h e n h a v e y o u 
m a d e t h e m ?  

•  D o e s y o ur s c h e m e m a k e cli m at e di s cl o s ur e s i n li n e wit h t h e T C F D fr a m e w or k ? 
W h at a s p e ct s of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s d o y o u m e et ? D o y o u pl a n t o 
m e et m or e i n t h e n e xt 1 2 m o nt h s ?  

•  Ar e t h er e f urt h er s p e cifi c a cti o n s G o v er n m e nt mi g ht t a k e t o i m pr e s s u p o n 
p e n si o n s c h e m e s – or ot h er s – t h e m at eri alit y of cli m at e c h a n g e ri s k a n d h o w it 
mi g ht b e mi ni mi s e d. If s o, w h at ar e t h o s e a cti o n s ?  

2 7.  R e s p o n s e s, s u m m ari s e d b el o w, s h o w e d si g nifi c a nt pr o gr e s s i n t h e a cti o n s t a k e n 
b y l ar g er p e n si o n s c h e m e s, b ut i n di c at e d a n e e d  f or pr o gr e s s i n ot h er ar e a s wit h 
l o w t a k e u p of t h e T a s kf or c e f or C li m at e-r el at e d F i n a n ci al Di s cl o s ur e (T C F D ) 
r e c o m m e n d ati o n s, e v e n a m o n g st t h e l ar g e st p e n si o n s c h e m e s.  
Fi g ur e 2: S u b st a nti v e c h a n g e s m a d e t o i n v e st m e nt str at e g y i n t h e l a st 3 
y e ar s t o t a k e  a c c o u nt of E S G a n d cli m at e c h a n g e  

3 4 %  
B E S T P R A C TI C E  
Cl o s e m o nit ori n g of i n v e st m e nt 
m a n a g er s a n d c h a n gi n g 
m a n a g er w h er e a p pr o pri at e, a n d 
c h a n g e s i n a s s et all o c ati o n i n 
m or e t h a n o n e s e ct or – e. g. 
c or p or at e b o n d s, pr o p ert y or 
i nfr a str u ct ur e a s w ell a s e q uiti e s.  

3 7 %  
G O O D P R A C TI C E  
E vi d e n c e of cli m at e ri s k b ei n g a r e al 
c o n si d er ati o n i n a p p oi nt m e nt, 
r et e nti o n a n d r e pl a c e m e nt of 
m a n a g er s; o n g oi n g m o nit ori n g of 
m a n a g er s a n d c h a n g e s of m a n a g er 
w h er e a p pr o pri at e; a n d c h a n g e s i n 
a s s et all o c ati o n i n o n e s e ct or.  

2 9 %  
D OI N G T H E MI NI M U M 
S o m e c o n si d er ati o n of 
cli m at e or ot h er E S G ri s k s; 
c o n si d er ati o n, or 
c o n v er s ati o n s wit h 
c o n s ult a nt s a n d/ or 
m a n a g er s, b ef or e m a ki n g 
a p p oi nt m e nt s, b ut n o 
e vi d e n c e of a ct u al c h a n g e s 
i n i n v e st m e nt d e ci si o n s. 
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Fi g ur e 3: M a ki n g cli m at e di s cl o s ur e s i n li n e wit h t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s  

1 3 %  
B E S T P R A C TI C E  
C arr yi n g o ut 
w h ol e of T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s 
n o w , or s o m e 
a s p e ct s of T C F D  
r e c o m m e n d ati o n s 
n o w wit h cl e ar 
i nt e nti o n t o b e 
m e eti n g all i n 
n e xt y e ar.  

2 9 %  
G O O D P R A C TI C E  
S o m e e vi d e n c e of 
c arr yi n g o ut s o m e 
a s p e ct s of T C F D  
r e c o m m e n d ati o n s n o w 
or e vi d e n c e d a cl e ar 
i nt e nti o n t o b e gi n 
r e p orti n g i n t h e n e xt 
y e ar.  

5 8 %  
D OI N G T H E MI NI M U M  
N o e vi d e n c e of s c h e m e s c arr yi n g o ut di s cl o s ur e s i n 
li n e wit h T C F D r e c o m m e n d ati o n s, a n d n o di s cl o s ur e s 
pl a n n e d i n n e xt y e ar. 

 

F urt h er s p e cifi c a cti o n s G o v er n m e nt mi g ht t a k e  
2 8.  I n r e s p o n s e t o t h e q u e sti o n o n f urt h er s p e cifi c a cti o n s G o v er n m e nt mi g ht t a k e t o 

hi g hli g ht t h e m at eri alit y of cli m at e c h a n g e ri s k a n d h o w it mi g ht b e mi ni mi s e d, t w o 
k e y t h e m e s w er e m o st fr e q u e ntl y i d e ntif i e d:  

•  T h e n e e d f or i n d u str y g ui d a n c e a n d dir e cti o n fr o m t h e G o v er n m e nt – w e h a v e 
c o ntri b ut e d t o t hi s t hr o u g h o ur p arti ci p ati o n i n t h e  P C RI G.  

•  T h e n e e d f or m a n d at or y T C F D r e p orti n g – t hi s i s t h e k e y t h e m e of t hi s 
c o n s ult ati o n. 3 4 % of t h e s c h e m e s t h at r e s p o n d e d, c all e d, u n pr o m pt e d,  f or 
m a n d at or y T C F D r e p orti n g. A f urt h er 2 9 % of s c h e m e s w a nt e d t o s e e f urt h er 
g o v er n m e nt a cti o n i n t hi s s p a c e b ut di d n ot e x pli citl y m e nti o n T C F D  
r e c o m m e n d ati o n s. 

Wi d er a cti o n o n gr e e ni n g fi n a n c e  

T h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s  

2 9.  T h e T C F D i s a gl o b al, pri v at e s e ct or l e d gr o u p a s s e m bl e d i n D e c e m b er 2 0 1 5 at 
t h e i n sti g ati o n of t h e i nt er n ati o n al Fi n a n ci al St a bilit y B o ar d ( F S B), a n i nt er n ati o n al 
b o d y t h at m o nit or s a n d m a k e s r e c o m m e n d ati o n s a b o ut t h e gl o b al fi n a n ci al 
s y st e m, w hi c h w a s t h e n c h air e d b y M ar k C ar n e y. F oll o wi n g e xt e n si v e  p u bli c 
c o n s ult ati o n, t h e y p u bli s h e d t h eir r e c o m m e n d e d di s cl o s ur e s i n J u n e 2 0 1 7 2 7 . 

3 0.  T h e r e c o m m e n d ati o n s w er e d e si g n e d t o b e a d o pt a bl e b y all or g a ni s ati o n s, 
i n cl u di n g b ot h n o n-fi n a n ci al gr o u p s a n d t h e fi n a n ci al s e ct or, fr o m a s s et m a n a g er s 
t o a s s et o w n er s, i n cl u di n g b a n k s, i n s ur er s a n d p e n si o n s c h e m e s . T h e TC F D  
d e si g n e d t h e s et of r e c o m m e n d ati o n s a s a fl e xi bl e fr a m e w or k f or t h e s e 
or g a ni s ati o n s t o pr o d u c e d e ci si o n -u s ef ul, f or w ar d -l o o ki n g i nf or m ati o n o n t h e 
fi n a n ci al i m p a ct s of cli m at e c h a n g e, w hi c h w o ul d a c c o m m o d at e c o nti n u e d r a pi d 
e v ol uti o n i n cli m at e -r el at e d m o d elli n g, m a n a g e m e nt a n d r e p orti n g. 

                                            
2 7  Fi n al R e p ort: R e c o m m e n d ati o n s of t h e T a s k F or c e  o n Cli m at e -r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s ( J u n e 
2 0 1 7). htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ p u bli c ati o n s/fi n al-r e c o m m e n d ati o n s-r e p ort/  

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
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3 1.  T h e fi n al r e p ort i n cl u d e d 1 1 r e c o m m e n d ati o n s. T h e s e ar e s plit i nt o G o v er n a n c e, 
Str at e g y, Ri s k M a n a g e m e nt a n d M etri c s a n d T a r g et s. 

 

Fi g ur e 4: C or e el e m e nt s of r e c o m m e n d e d cli m at e -r el at e d fi n a n ci al 
di s cl o s ur e s  

 

G o v e r n a n c e  

T h e or g a ni s ati o n' s g o v er n a n c e ar o u n d cli m at e -
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s 

Str at e g y  
T h e a ct u al a n d p ot e nti al i m p a ct s of cli m at e -
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n t h e 
or g a ni s ati o n' s b u si n e s s e s, str at e g y a n d fi n a n ci al 
pl a n ni n g  

Ri s k M a n a g e m e nt  

T h e pr o c e s s e s u s e d b y t h e or g a ni s ati o n t o 
i d e ntif y, a s s e s s a n d m a n a g e cli m at e-r el at e d ri s k s 

M etri c s a n d T ar g et s  
T h e m etri c s a n d t ar g et s u s e d t o a s s e s s a n d 
m a n a g e r el e v a nt  cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s  

 

 

T h e Gr e e n Fi n a n c e str at e g y  

3 2.  F oll o wi n g t h e r e p ort of t h e U K G o v er n m e nt -c o m mi s si o n e d Gr e e n Fi n a n c e 
T a s kf or c e 2 8  i n M ar c h 2 0 1 8, t h e G o v er n m e nt’ s Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y 2 9  w a s 
p u bli s h e d i n J ul y 2 0 1 9. T hi s s et o ut a r a n g e of a cti o n s i n r el ati o n : t o 
m ai n str e a m i n g cli m at e a n d e n vir o n m e nt al f a ct or s a s a str at e gi c i m p er ati v e; t o 
m o bili s e pri v at e fi n a n c e f or cl e a n a n d r e sili e nt gr o wt h ; a n d  t o c e m e nt t h e U K’ s 
l e a d er s hi p i n gr e e n fi n a n c e.  

3 3.  A m o n g st t h e a n n o u n c e m e nt s w er e:  

•  t h e G o v er n m e nt’ s e x p e ct ati o n f or all li st e d c o m p a ni e s a n d l ar g e a s s et o w n er s 
t o di s cl o s e i n li n e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s b y 2 0 2 2; 

•  t h e cr e ati o n of a j oi nt t a s kf or c e wit h U K r e g ul at or s, c h air e d b y G o v er n m e nt, 
w hi c h will e x a mi n e t h e m o st eff e cti v e w a y t o a p pr o a c h di s cl o s ur e;  

•  t h e e st a bli s h m e nt of t h e P C RI G3 0  a s a n i n d u str y gr o u p t o d e v el o p T C F D 
g ui d a n c e f or tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s. T hi s gr o u p p u bli s h e d 
c o m pr e h e n si v e n o n - st at ut or y g ui d a n c e f or c o n s ult ati o n i n M ar c h 2 0 2 0. T h e 

                                            
2 8  A c c el er ati n g gr e e n fi n a n c e: a r e p ort b y t h e Gr e e n Fi n a n c e T a s kf or c e - 
htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ p u bli c ati o n s/ a c c el er ati n g -gr e e n -fi n a n c e-gr e e n -fi n a n c e-t a s kf or c e-
r e p ort  
2 9  H M G o v er n m e nt. Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y. htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ p u bli c ati o n s/ gr e e n -
fi n a n c e-str at e g y   
3 0  S e e s o ur c e i n f o ot n ot e 1.  

https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-taskforce-report
https://www.gov.uk/government/publications/accelerating-green-finance-green-finance-taskforce-report
https://www.gov.uk/government/publications/green-finance-strategy
https://www.gov.uk/government/publications/green-finance-strategy
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c o n s ult ati o n r e c ei v e d 4 0 r e s p o n s e s a n d h a s n o w cl o s e d. W e a nti ci p at e t h at 
fi n al g ui d a n c e will b e p u bli s h e d at t h e e n d of 2 0 2 0.  

3 4.  T h e D e p art m e nt f or W or k a n d P e n si o n s h a s w or k e d cl o s el y wit h ot h er 
g o v er n m e n t d e p art m e nt s a n d r e g ul at or s , i n t h e U K j oi nt T C F D t a s kf or c e, c h air e d 
b y H M Tr e a s ur y.  In bri n gi n g f or w ar d t h e s e pr o p o s al s f or l e gi sl ati o n t o a c hi e v e 
T C F D r e p orti n g b y l ar g e p e n si o n s c h e m e s, D W P h a s ali g n e d it s elf wit h dir e cti o n 
a cr o s s G o v er n m e nt.  

M a n d ati n g  T C F D -ali g n e d  di s cl o s ur e s  
3 5.  T h e e vi d e n c e fr o m t h e o c c u p ati o n al p e n si o n s e ct or, a s w ell a s n ati o n all y a n d 

i nt er n ati o n all y, i s t h at n o w i s a n a p pr o pri at e ti m e t o m o v e t o w ar d s m a n d at or y 
T C F D -ali g n e d di s cl o s ur e s, b e gi n ni n g wit h l ar g er p e n si o n s c h e m e s.  

3 6.  I n t h e o c c u p ati o n al p e n si o n s e ct or it s elf, r e s p o n s e s t o l ett er s fr o m t h e Mi ni st er f or 
P e n si o n s a n d Fi n a n ci al I n cl u si o n r ef err e d t o a b o v e d e m o n str at e t h at t h e l ar g e st 
s c h e m e s ar e alr e a d y t a ki n g a cti o n, wit h 7 1 %  of r e s p o n d e nt s g oi n g si g nifi c a ntl y 
b e y o n d st at ut or y mi n i m u m s i n t h eir a cti vit y. B ut t h e y al s o i n di c at e d t h e n e e d f or a 
n u d g e, wit h f e w er t h a n h alf of s c h e m e s m a ki n g a n y T C F D -ali g n e d di s cl o s ur e s or 
h a vi n g pl a n s t o d o s o i n t h e n e xt 1 2 m o nt h s. T h e P C RI G’ s dr aft g ui d a n c e h a s 
pr o vi d e d p e n si o n s c h e m e s wit h t h e  g ui d a n c e a n d dir e cti o n t o b e gi n t o  t a k e st e p s 
t o r e p ort – n o w i s t h e ti m e t o m o v e t o w ar d s l e gi sl ati o n  t o e m b e d t h e pr a cti c e 
wi d el y. T hi s will al s o r e m o v e a n y ‘fir st m o v er’ di s a d v a nt a g e s f or s c h e m e s t h at 
h a v e alr e a d y t a k e n a cti o n a n d will l e v el t h e pl a yi n g fi el d.  

3 7.  N ati o n all y, t h e Gr e e n Fi n a n c e T a s kf or c e c all e d f or t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s t o 
b e i nt e gr at e d t hr o u g h o ut t h e e xi sti n g U K c or p or at e g o v er n a n c e a n d r e p orti n g 
fr a m e w or k, a n d G o v er n m e nt’ s Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y h a s s et a cl e ar 
e x p e ct ati o n t h at di s cl o s ur e s w ill b e m a d e i n li n e wit h t h e T C F D  r e c o m m e n d ati o n s 
b y l ar g e a s s et o w n er s b y 2 0 2 2. T h e Fi n a n ci al C o n d u ct A ut h orit y ( F C A) h a v e 
alr e a d y l a u n c h e d a c o n s ult ati o n o n t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s b y U K pr e mi u m 
li st e d i s s u er s3 1 . D u e t o t h e C o vi d-1 9 e pi d e mi c t h e c o n s ult ati o n d e a dli n e h a s b e e n 
e xt e n d e d t o 1 O ct o b er 2 0 2 0  wit h a P oli c y St at e m e nt a n d fi n al r ul e s n o w e x p e ct e d 
e arl y i n 2 0 2 1 3 2 . T h e F C A i s al s o c urr e ntl y c o n si d eri n g h o w b e st t o e n h a n c e 
cli m at e -r el at e d di s cl o s ur e s b y F C A-r e g ul at e d fir m s, i n li n e wit h it s F e e d b a c k 
S t at e m e nt o n cli m at e c h a n g e a n d gr e e n fi n a n c e l a st O ct o b er3 3  ( F S 1 9/ 6).  

3 8.  I nt er n ati o n all y, t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s h a v e b e c o m e a k e y p art of t h e U K 
G o v er n m e nt’ s f o c u s a n d e n g a g e m e nt wit h ot h er si g n at ori e s t o t h e U N Fr a m e w or k 
C o n v e nti o n o n Cli m at e C h a n g e a n d t h e U N Cli m at e C h a n g e C o nf er e n c e f or 
C O P 2 6, w hi c h will t a k e pl a c e i n Gl a s g o w i n N o v e m b er 2 0 2 1.  

                                            
3 1  C P 2 0/ 3: Pr o p o s al s t o e n h a n c e cli m at e -r el at e d di s cl o s ur e s b y li st e d i s s u er s a n d cl arifi c ati o n of 
e xi sti n g di s cl o s ur e o bli g ati o n s  - htt p s:// w w w.f c a. or g. u k/ p u bli c ati o n s/ c o n s ult ati o n -p a p er s/ c p 2 0 - 3-
pr o p o s al s -e n h a n c e -cli m at e -r el at e d-di s cl o s ur e s -li st e d-i s s u er s-a n d -cl arifi c ati o n -e xi sti n g   
3 2  R e g ul at or y i niti ati v e s gri d - htt p s:// w w w.f c a. or g. u k/ p u bli c ati o n/ c or p or at e/r e g ul at or y -i ntiti ati v e s-
gri d. p df   
3 3  F S 1 9/ 6: Cli m at e c h a n g e a n d gr e e n fi n a n c e  - htt p s:// w w w.f c a. or g. u k/ p u bli c ati o n s/f e e d b a c k -
st at e m e nt s/f s 1 9 - 6-cli m at e -c h a n g e -a n d -gr e e n -fi n a n c e 

https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/cp20-3-proposals-enhance-climate-related-disclosures-listed-issuers-and-clarification-existing
https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/cp20-3-proposals-enhance-climate-related-disclosures-listed-issuers-and-clarification-existing
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/regulatory-intitiatives-grid.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/regulatory-intitiatives-grid.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/feedback-statements/fs19-6-climate-change-and-green-finance
https://www.fca.org.uk/publications/feedback-statements/fs19-6-climate-change-and-green-finance
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3 9.  I n hi s F e br u ar y 2 0 2 0 s p e e c h “ T h e R o a d t o Gl a s g o w”, M ar k C ar n e y, t h e t h e n 
G o v er n or of t h e B a n k of E n gl a n d a n d t h e c urr e nt Fi n a n c e A d vi s er t o t h e Pri m e 
Mi ni st er f or C O P 2 6 s et o ut G o v er n m e nt’ s i nt e nti o n t o d e v el o p p at h w a y s t o 
d et er mi n e t h e b e st a p pr o a c h e s t o m a ki n g cli m at e di s cl o s ur e m a n d at or y 3 4 . T hi s 
c o n s ult ati o n f or m s p art of t h at w or k.  

T h e P e n si o n S c h e m e s Bill  

4 0.  B uil di n g o n t h e e x p e ct ati o n s s et o ut i n t h e Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y,  G o v er n m e nt 
a m e n d m e nt s w er e  m a d e  t o t h e P e n si o n S c h e m e s Bill d uri n g it s p a s s a g e t hr o u g h 
th e H o u s e of L or d s. It n o w 3 5  i n cl u d es p o w er s t o m a k e r e g ul ati o n s:  

•  i m p o si n g r e q uir e m e nt s o n s c h e m e tr u st e e s wit h a vi e w t o s e c uri n g t h at t h er e i s 
eff e cti v e  g o v er n a n c e of t h e s c h e m e wit h r e s p e ct t o t h e eff e ct s of cli m at e 
c h a n g e;  

•  r e q uiri n g i nf or m ati o n r el ati n g t o t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e o n t h e s c h e m e t o 
b e p u bli s h e d ; 

•  e n s uri n g c o m pli a n c e wit h t h e r e q uir e m e nt s a b o v e.  

4 1.  Mi ni st er s h a v e m a d e cl e ar t h at t h e pr o vi si o n s ar e i nt e n d e d  t o all o w g o v er n a n c e 
pr o c e s s e s a n d  di s cl o s ur e s ali g n e d wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s t o b e 
m a n d at e d 3 6 . T hi s  c o n s ult ati o n i s a b o ut  w h e n a n d h o w s c h e m e s s h o ul d b e 
r e q uir e d t o a d o pt t h e s e e n h a n c e d g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a n d r e p ort i n li n e 
w it h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s.  

4 2.  G o v er n m e nt al s o  m a d e cl e ar d uri n g d e b at e s i n t h e H o u s e of t h e L or d s t h at t h e 
m e a s ur e s will n ot, a n d c a n n ot, b e u s e d t o dir e ct p e n si o n s c h e m e i n v e st m e nt:  

“L et m e b e cl e ar. T hi s d o e s n ot m e a n t h at it i s f or t h e G o v er n m e nt t o di r e ct 
s c h e m e s or s et t h eir i n v e st m e nt str at e gi e s. T h e G o v er n m e nt n e v er h a v e dir e ct e d 
p e n si o n s c h e m e i n v e st m e nt, a n d d o n ot i nt e n d t o. O ur cl e ar vi e w i s t h at t h e 
a m e n d m e nt s d o n ot p er mit u s t o d o t h at ” 3 7 . 
B ar o n e s s St e d m a n S c ott, H o u s e of L or d s C o m mitt e e St a g e, 2 6 F e br u ar y 2 0 2 0  

4 3.  T h e m e a s ur e s c a n o nl y b e u s e d wit h a vi e w t o s e c uri n g t h at t h er e i s eff e cti v e 
g o v er n a n c e of s c h e m e s wit h r e s p e ct t o t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e  a n d t o 
r e q uir e a s s o ci at e d di s cl o s ur e s. 

B e n efit s of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s 

4 4.  I n t h e “ R o a d t o Gl a s g o w” s p e e c h r ef err e d t o a b o v e, M ar k C ar n e y e x p a n d e d o n 
t h e a d v a nt a g e s of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s:  

                                            
3 4  M ar k C ar n e y. T h e r o a d t o Gl a s g o w. htt p s:// w w w. b a n k of e n gl a n d. c o. u k/ -
/ m e di a/ b o e/fil e s/ s p e e c h/ 2 0 2 0/t h e-r o a d-t o-gl a s g o w -s p e e c h -b y -m ar k -c ar n e y. p df  
3 5  htt p s:// p u bli c ati o n s. p arli a m e nt . u k/ p a/ bill s/l bill/ 5 8-0 1/ 1 0 4/ 5 8 0 1 1 0 4 _ e n _ 1 3. ht ml # pt 5 -p b 2 -l 1 g 1 2 4  
3 6  M ar k C ar n e y a n d T h er e s e C off e y. “ P e n si o n s c h e m e s m u st di s cl o s e w h at t h e y ar e d oi n g t o fi g ht 
cli m at e c h a n g e” D ail y T el e gr a p h 1 2 F e br u ar y 2 0 2 0 - 
htt p s:// w w w.t el e gr a p h. c o. u k/ b u si n e s s/ 2 0 2 0/ 0 2/ 1 2/ p e n si o n -s c h e m e s -m u st -di s cl o s e -fi g ht-cli m at e -
c h a n g e/   
3 7  P e n si o n S c h e m e s Bill v ol u m e 8 0 2, c ol u m n 1 5 6 G C  

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2020/the-road-to-glasgow-speech-by-mark-carney.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2020/the-road-to-glasgow-speech-by-mark-carney.pdf
https://publications.parliament.uk/pa/bills/lbill/58-01/104/5801104_en_13.html%23pt5-pb2-l1g124
https://www.telegraph.co.uk/business/2020/02/12/pension-schemes-must-disclose-fight-climate-change/
https://www.telegraph.co.uk/business/2020/02/12/pension-schemes-must-disclose-fight-climate-change/
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“ T h e T C F D h a s b e c o m e t h e g o-t o st a n d ar d f or c o n si st e nt, c o m p ar a bl e a n d 
d e ci si o n -u s ef ul a n d effi ci e nt i nf or m ati o n. It i s c o m pr e h e n si v e, e n c o m p a s si n g 
r e co m m e n d ati o n s o n g o v er n a n c e, str at e g y a n d ri s k m a n a g e m e nt, a s w ell a s 
m etri c s a n d t ar g et s. A n d m o st i m p ort a ntl y, it r e pr e s e nt s t h e b e st vi e w s of t h e 
pri v at e s e ct or of w h at i s d e ci si o n u s ef ul, c a pt uri n g t h e o pi ni o n s of b ot h t h e 
c o m p a ni e s t h at m u st a c c e s s fi n a n c e a n d of t h e pr o vi d er s of c a pit al fr o m a cr o s s 
t h e fi n a n ci al s y st e m.  

“ T h e T C F D h a s wi d e s pr e a d p u bli c b a c ki n g fr o m a cr o s s t h e fi n a n ci al s e ct or. E v er y 
m aj or s y st e mi c b a n k, ni n e of t h e t o p t e n a s s et m a n a g er s, all t h e cr e dit r ati n g 
a g e n ci e s, all m aj or a c c o u nti n g fir m s a n d s h ar e h ol d er a d vi s or y fir m s b a c k t h e 
T C F D.”  

4 5.  T C F D -ali g n e d di s cl o s ur e s off er t h e o p p ort u nit y f or tr u st e e s of o c c u p ati o n al 
p e n si o n s c h e m e s t o m o v e a w a y fr o m t h e r el ati v el y hi g h -l e v el di s cl o s ur e s 
pr e s cri b e d i n t h e St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci p l e s.  

4 6.  It p er mit s t h e m t o d e m o n str at e h o w t h e c o n si d er ati o n of cli m at e c h a n g e ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s ar e i nt e gr at e d i nt o t h e p e n si o n s c h e m e’ s e ntir e d e ci si o n -m a ki n g 
a p p ar at u s.  

4 7.  C arr yi n g o ut s c e n ari o a n al y si s, r e p orti n g o n a p pr o pri at e m etri c s i n cl u di n g 
gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s, a n d s etti n g a p pr o pri at e t ar g et s, w o ul d  pr o vi d e 
v al u a bl e i n p ut s w hi c h c a n i nf or m a p e n si o n s c h e m e’ s str at e g y. It w o ul d  al s o all o w 
tr u st e e s t o m o nit or a n d r e vi e w pr o gr e s s, a n d, w h er e t h e y c o ntr ol i n v e st m e nt s, t o 
m a k e a m e n d m e nt s t o t h e i n v e st m e nt str at e g y w h er e n e c e s s ar y. Di s cl o si n g t hi s 
i nf or m ati o n pr o vi d e s gr e at er tr a n s p ar e n c y t o b e n efi ci ari e s a b o ut h o w t h eir m o n e y 
i s b ei n g m a n a g e d. 

4 8.  T h e fl e xi bl e str u ct ur e of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s al s o all o w s tr u st e e s t o 
c o nti n u o u s l y i m pr o v e cli m at e r i s k g o v er n a n c e a n d r e p orti n g i n t h e li g ht of r a pi dl y 
i n cr e a si n g d at a q u alit y a n d c o m pl et e n e s s a n d e m er gi n g b e st pr a cti c e.  

4 9.  M a n y a s p e ct s of t h e t o ol s a n d d at a u s e d f or cli m at e -r el at e d a n al y si s ar e still i n 
d e v el o p m e nt, b ut i n v e st or s c a n t a k e s u b st a nti v e a cti o n n o w t o a d dr e s s cli m at e 
ri s k a n d t o r e p ort o n it a s p art of t h eir d uti e s t o s c h e m e m e m b er s a n d 
b e n efi ci ari e s . W hil st i n v e st m e nt a n al y si s i s n e v er a p erf e ct s ci e n c e, t h er e i s 
alr e a d y e n o u g h d at a, a n al y si s a n d t o ol s  – r e al c h a n g e i s alr e a d y h a p p e ni n g w h e n 
tr u st e e s a n d a s s et o w n er s u s e t h at i n v e st or d at a t o a ct. 

5 0.  A n al y si s b y t h e Tr a n siti o n P at h w a y I niti ati v e 3 8  r e vi e w e d 3 3 2 c or p or ati o n s 
w orl d wi d e i n 1 6 b u si n e s s s e ct or s a n d s h o w e d t h at:  

•  2 6 % r e p ort e d o n cli m at e s c e n ari o pla n ni n g ; 

•  4 0 % r e p ort e d o n cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s i n str at e g y ; 

•  6 2 % r e p ort e d o n b o ar d r e s p o n si bilit y f or cli m at e c h a n g e ; 

•  6 6 % r e p ort e d o n pr o c e s s e s t o m a n a g e cli m at e ri s k s ; 

                                            
3 8  htt p s:// w w w.tr a n siti o n p at h w a yi niti ati v e. or g/t pi/ p u bli c ati o n s/ 5 0. p df ?t y p e = P u bli c ati o n  

https://www.transitionpathwayinitiative.org/tpi/publications/50.pdf?type=Publication
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•  7 0 % s et p u bli c t ar g et s of s o m e d ur ati o n, wit h 5 7 % s etti n g l o n g-t er m t ar g et s; 

•  7 6 % di s cl o s e d s c o p e 1 a n d 2 e mi s si o n s, wit h 6 1 % di s cl o si n g s c o p e 3 
e mi s si o n s.  

C h all e n g e s t o a d o pti o n of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s  

5 1.  W e r e c o g ni s e t h at a d o pti o n of  t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s i s a j o ur n e y. O ur 
pr o p o s e d p oli c y h a s b e e n d e v el o p e d wit h a r a n g e of c h all e n g e s i n mi n d. 
C h all e n g e s r el ati n g t o d at a a v ail a bilit y ar e al s o c o v er e d i n c h a pt er 3. C h all e n g e s 
ar o u n d p u bli c ati o n a n d e x pl ai ni n g t h e r e s ult s ar e a d dr e s s e d i n c h a pt er 4.  

C o vi d -1 9  
5 2.  T hi s c o n s ult ati o n c o m e s a s t h e U K e c o n o m y i s still r e c o v eri n g fr o m t h e s e v er e 

di sr u pti o n of t h e C o vi d -1 9 p a n d e mi c. G o v er n m e nt h a s r e c o g ni s e d t h e di str e s s 
c a u s e d t o m a n y s e ct or s a n d i n di vi d u al b u si n e s s e s. B ut d el a yi n g d e ci si v e a cti o n 
o n cli m at e ri s k will o n l y e x p o s e c o m p a ni e s, tr u st e e s a n d p e n si o n s s a v er s t o 
p ot e nti al t ur b ul e n c e i n t h e f ut ur e. It i s vit al w e m a k e o ur fi n a n ci al s y st e m m or e 
r e sili e nt a s w e l o o k t o b uil d b a c k b ett er a n d gr e e n er. 

5 3.  H o w e v er, w e n e e d a pr o p orti o n at e a p pr o a c h. T hi s i s w h y, i n o ur pr o p o s al s , w e 
ar e e x cl u di n g s m all er s c h e m e s, a n d ar e gi vi n g e v e n t h e l ar g e st s c h e m e s a 
mi ni m u m of 1 y e ar t o pr e p ar e.  

Di s c o ur a gi n g ‘ti c k b o x’ di s cl o s ur e s  
5 4.  Hi g h q u alit y T C F D r e p orti n g will r e pr e s e nt a n e s s e nti al el e m e nt of g o o d s c h e m e 

g o v er n a n c e, r e g ar dl e s s of a r e q uir e m e nt t o p u bli s h.  

5 5.  Wit h t h at i n mi n d, t h e pr o p o s al s i n t hi s c o n s ult ati o n d o n ot s e e k t o b e si m pl y 
a n ot h er di s cl o s ur e r e q uir e m e nt. W e pr o p o s e t h at o ur p oli c y, a n d o ur e v e nt u al 
r e g ul ati o n s, will m a k e cl e ar t h at t h e s e  c h a n g e s c o n c er n  g o v er n a n c e d e ci si o n s, 
a n d t h e di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s s h o ul d i n st e a d b e vi e w e d a s p art of a wi d er, 
r o b u st g o v er n a n c e pr o c e s s.  

L e g al li a bilit y  
5 6.  D uri n g o ur i nf or m al st a k e h ol d er e n g a g e m e nt, s o m e tr u st e e s h a v e r ai s e d a 

c o n c er n t h at e x pr e s si n g t h eir b e st e sti m at e s of t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e o n 
t h eir p e n si o n s c h e m e s m a y gi v e ri s e t o l e g al ri s k, if t h o s e e sti m at e s s u b s e q u e ntl y 
t ur n o ut t o b e i n a c c ur at e.  

5 7.  T h e s a m e st a n d ar d s will b e e x p e ct e d of tr u st e e s i n r el ati o n t o e sti m at e s a n d 
di s cl o s ur e s a b o ut t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e , a s ar e e x p e ct e d i n r el ati o n t o a n y 
ot h er e sti m at e s a n d di s cl o s ur e s t h at tr u st e e s m a k e a b o ut t h eir p e n si o n s c h e m e. 
Tr u st e e s ar e e x p e ct e d t o c o m pl y wit h t h eir e xi sti n g d uti e s u n d er t h e Tr u st D e e d 
a n d R ul e s f or t h e p arti c ul ar p e n si o n s c h e m e, u n d er g e n er al tr u st l a w a n d u n d er 
e xi sti n g p e n si o n s l e gi sl ati o n. Fir st a n d f or e m o st, t h e y m u st a ct i n a c c or d a n c e wit h 
t h eir fi d u ci ar y d uti e s t o w ar d s p e n si o n s c h e m e b e n efi ci ari e s. T hi s m e a n s a cti n g i n 
t h eir b e st i nt er e st s a n d c arr yi n g o ut t h eir d uti e s pr u d e ntl y, c o n s ci e nti o u sl y a n d 
wit h t h e ut m o st g o o d f ait h a n d t a ki n g a d vi c e w h er e s p e ci ali st i n p ut i s n e e d e d, f or 
e x a m pl e a b o ut i n v e st m e nt d e ci si o n s a n d a p pli c a bl e l e gi sl ati o n.  

5 8.  W h e n t a ki n g  s u c h a d vi c e, a s wit h a n y pr of e s si o n al a d vi c e, tr u st e e s n e e d t o b e 
a bl e t o d e m o n str at e t h at t h eir a d vi s er s ar e pr o p erl y q u alifi e d a n d e n s ur e t h at t h e y, 
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a s tr u st e e s, u n d er st a n d a n y a d vi c e t h e y r e c ei v e. I m p ort a ntl y, tr u st e e s d o al s o 
n e e d t o b e a bl e t o c h all e n g e a n d q u e sti o n pr of e s si o n al a d vi c e t o ai d t h eir 
u n d er st a n di n g a n d b e a bl e t o j u stif y t h eir r e a s o n s f or f oll o wi n g or n ot f oll o wi n g it.  

5 9.  W h e n dr a wi n g c o n cl u si o n s a n d m a ki n g di s cl o s ur e s a b o ut t h e s c h e m e’ s cli m at e 
c h a n g e ri s k s, tr u st e e s will b e e x p e ct e d t o w ei g h u p c o m p eti n g f a ct or s, t o t a k e all 
r el e v a nt f a ct or s i nt o a c c o u nt a n d t o i g n or e irr el e v a nt f a ct or s, a n d t o r e a c h a 
d e ci si o n a b o ut w h at t o di s cl o s e w hi c h i s r e a s o n a bl e, a n d w hi c h m e et s t h e 
r e q uir e m e nt s of t h e l e gi sl ati o n. 

6 0.  W e c a n n ot gi v e tr u st e e s a n y g e n er al r e a s s ur a n c e s o n c o m pli a n c e wit h t h e s e 
pr o p o s al s ar o u n d cli m at e c h a n g e. A n y q u e sti o n s of tr u st e e li a bilit y w o ul d d e p e n d 
h e a vil y o n t h e p arti c ul ar f a ct s of t h e c a s e a n d t h e e v e nt u al r e g ul ati o n s a n d b ot h 
st at ut or y a n d n o n -st at ut or y g ui d a n c e. H o w e v er, tr u st e e s w o ul d b e s u p p ort e d b y 
b ot h st at ut or y g ui d a n c e – t h e pr o p o s e d c o nt e nt s of w hi c h ar e c o v er e d i n t hi s 
c o n s ult ati o n – a n d n o n -st at ut or y g ui d a n c e pr o d u c e d b y t h e P C RI G . M or e o v er, 
tr u st e e s c a n h el p t o miti g at e l e g al li a bilit y ri s k b y b ei n g tr a n s p ar e nt a b o ut t h e 
a p pr o a c h t h e y h a v e t a k e n t o a s p e ct s of T C F D r e p orti n g s u c h a s s c e n ari o 
a n al y si s.  

6 1.  T h e e x p e ct ati o n , a s wit h ot h er tr u st e e d e ci si o n s , w o ul d b e t h at t h e e x er ci s e of 
tr u st e e s’ di s cr eti o n a n d d e ci si o n-m a ki n g w o ul d b e a s s e s s e d b a s e d o n t h e 
i nf or m ati o n a n d cir c u m st a n c e s r e a s o n a bl y a v ail a bl e at t h e r el e v a nt ti m e. Tr u st e e s 
ar e e x p e ct e d t o a ct i n a c c or d a n c e wit h t h eir l e g al d uti e s a n d p o w er s, b ut t h e y ar e 
n ot e x p e ct e d t o pr e di ct t h e f ut ur e. H o w e v er, a str e n gt h of  t h e s c e n ari o a n al y si s 
i n cl u d e d wit hi n t h e pr o p o s al s i s t h at it all o w s tr u st e e s t o c ar ef ull y c o n si d er 
m ulti pl e diff er e nt p o s si bl e o ut c o m e s b a s e d o n a v ail a bl e d at a a n d i nf or m ati o n . 

6 2.  T h e u s u al r ul e s w o ul d al s o a p pl y i n r el ati o n t o e x o n er ati o n s a n d i n d e m niti e s f or 
tr u st e e s. F or e x a m pl e, t h er e mi g ht b e pr o vi si o n i n t h eir Tr u st D e e d a n d R ul e s 
e x o n er ati n g t h e m fr o m p er s o n al li a bilit y i n c ert ai n c ir c u m st a n c e s, alt h o u g h t h er e 
will u s u all y b e ‘ c ar v e o ut s’ f or w h er e tr u st e e s h a v e a ct e d di s h o n e stl y or i n b a d 
f ait h. T h e y m a y al s o b e n efit fr o m a n i n d e m nit y fr o m t h e s c h e m e e m pl o y er, fr o m 
t h e s c h e m e’ s a s s et s or li a biliti e s  or fr o m i n d e m nit y i n s ur a n c e, w hi c h c o ul d c o v er 
t h eir li a bilit y i n c ert ai n cir c u m st a n c e s.  

H o w tr u st e e s r e s p o n d  
6 3.  Fi n all y, w e r e c o g ni s e t h e c o n c er n s of s o m e p e n si o n s c h e m e tr u st e e s t h at 

s c e n ari o a n al y si s, or di s cl o s ur e of gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s  or ot h er m etri c s or 
t ar g et s, m a y l e a d t o i n cr e a s e d pr e s s ur e f or di v e st m e nt of p e n si o n s c h e m e s fr o m 
hi g h c ar b o n s e ct or s.  

6 4.  A s hi g hli g ht e d a b o v e, w e r e c o g ni s e t h at t h e ulti m at e d e ci si o n -m a ki n g o n cli m at e 
c h a n g e ri s k a n d o p p ort u niti e s ar e m att er s f or tr u st e e s al o n e. T h e G o v er n m e nt’ s 
c h a n g e s t o t h e l a w, a s  s et o ut a b o v e, h a v e s o u g ht t o pr o vi d e cl arit y t o tr u st e e s 
t h at c o n si d er ati o n of E S G f a ct or s, i n cl u di n g cli m at e c h a n g e, i s a n a p pr o pri at e a n d 
im p ort a nt p art of t h eir d uti e s.  T hi s m e s s a g e h a s b e e n f urt h er str e n gt h e n e d b y t h e 
a m biti o u s n e w St e w ar d s hi p C o d e, w hi c h t o o k eff e ct fr o m 1 J a n u ar y 2 0 2 0 3 9 .  

                                            
3 9  htt p s:// w w w.fr c. or g. u k/ g et att a c h m e nt/ 5 a a e 5 9 1 d -d 9 d 3 -4 cf 4 -8 1 4 a -d 1 4 e 1 5 6 a 1 d 8 7/ St e w ar d s hi p -
C o d e _ D e c -1 9 -Fi n al -C orr e ct e d. p df  

https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
https://www.frc.org.uk/getattachment/5aae591d-d9d3-4cf4-814a-d14e156a1d87/Stewardship-Code_Dec-19-Final-Corrected.pdf
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6 5.  T h e G o v er n m e nt s e e s st e w ar d s hi p of a s s et s, i n cl u di n g e n g a g e m e nt wit h hi g h er 
c ar b o n fir m s a n d v oti n g at A n n u al G e n er al M e eti n g s ( w h et h er dir e ctl y or vi a a s s et 
m a n a g er s), a s e ntir el y l e giti m at e r e s p o n s e s t o t h e cli m at e ri s k r e v e al e d t hr o u g h 
T C F D -ali g n e d di s cl o s ur e s.    

6 6.  I n d e e d, h ol di n g s u c h a s s et s pl a c e s tr u st e e s i n a n i nfl u e nti al p o siti o n t o st e w ar d 
fir m s t o w ar d s l o w er-c ar b o n b u si n e s s pr a cti c e s, w hi c h i s w h y G o v er n m e nt 
a d v o c at e s c oll a b or ati o n wit h b u si n e s s, a s o p p o s e d t o di v e st m e nt, a s t h e m o st 
eff e cti v e m e a n s of h ol di n g c o m p a ni e s t o a c c o u nt o n cli m at e c h a n g e. G o v er n m e nt 
b eli e v e s t h at s elli n g a s s et s t o l e s s e n g a g e d s h ar e h ol d er s i s li k el y t o b e 
c o u nt er pr o d u cti v e fr o m a cli m at e -ri s k miti g ati o n p er s p e cti v e.  

6 7.  W hil st e n g a g e d m e m b er s a n d ci vil s o ci et y gr o u p s h a v e a n i m p ort a nt r ol e i n 
f a cilit ati n g s cr uti n y, t h e s e m e a s ur e s ar e n ot i nt e n d e d t o gi v e a n y s u p p ort t o 
c a m p ai g n gr o u p s  c alli n g f or bl a n k et  di v e st m e nt fr o m c ert ai n a s s et s.  G o v er n m e nt 
c o nti n u e s t o b eli e v e t hi s w o ul d b e t h e w r o n g a p pr o a c h – e n g a g e m e nt wit h hi g h -
c ar b o n c o m p a ni e s, w h e n d o n e eff e cti v el y, c a n r e d u c e t h e cli m at e ri s k t o w hi c h 
t h e s c h e m e i s e x p o s e d. At t h e s a m e ti m e, st e w ar di n g t h e s e fir m s t o s et a pl a n f or 
t h e tr a n siti o n c a n h a v e a gr e at er i m p a ct o n cli m at e c h a n g e t h a n si m pl y s elli n g 
a s s et s t o ot h er s w h o mi g ht n ot h ol d i n v e st e e fir m s t o a c c o u nt.  Ulti m at el y, 
Tr u st e e s h a v e pri m a c y i n i n v e st m e nt d e ci si o n s; it i s n ot f or t h e G o v er n m e nt t o 
dir e ct tr u st e e s t o s ell or b u y c ert ai n a s s et s  a n d t h e s e pr o p o s al s d o n ot cr e at e a n y 
e x p e ct ati o n t h at s c h e m e s m u st di v e st  or i n v e st i n a gi v e n w a y . 

P a ri s ali g n m e nt a n d “I m pli e d t e m p er at ur e ri s e ”  
6 8.  T h e P ari s A gr e e m e nt 4 0  i n cl u d e s a c o m mit m e nt t o h ol d t h e i n cr e a s e i n t h e gl o b al 

a v er a g e t e m p er at ur e t o w ell b el o w 2 ° C a b o v e pr e-i n d u stri al l e v el s a n d t o p ur s u e 
eff ort s t o li mit t h e t e m p er at ur e i n cr e a s e t o 1. 5 ° C a b o v e pr e -i n d u stri al l e v el s 
( Arti cl e 2. 1( a)). T h e A gr e e m e nt al s o ai m s t o m a k e fi n a n ci al fl o w s c o n si st e nt wit h 
l o w Gr e e n H o u s e G a s e mi s si o n s a n d cli m at e-r e sili e nt d e v el o p m e nt ( Arti cl e 
2. 1( c)) . Fi n all y, it st at e s t h at i n or d er t o a c hi e v e t h e l o n g-t er m t e m p er at ur e g o al, 
gl o b al G H G e mi s si o n s s h o ul d p e a k a s s o o n a s p o s si bl e, wit h r a pi d r e d u cti o n 
t h er e aft er i n a c c or d a n c e wit h b e st a v ail a bl e s ci e n c e ( Arti cl e 4. 1).  

6 9.  Di s cl o s ur e i n li n e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s di s c u s s e d i n t hi s c o n s ult ati o n 
pr o vi d e s i nf or m ati o n t h at c o ul d h el p a s s e s s tr a n siti o n ri s k s a n d o p p ort u niti e s 
a s s o ci at e d wit h a s el e ct e d p ortf oli o, f u n d, or i n v e st m e nt str at e g y. A n d si n c e t h e s e 
r e c o m m e n d ati o n s w er e i ntr o d u c e d, t h er e i s al s o i n cr e a si n g i nt er e st fr o m i n v e st or s 
a n d b u si n e s s e s i n t h e i d e a of ‘ P ari s ali g n m e nt’. T hi s m a y al s o b e e x pr e s s e d a s 
ali g n m e nt wit h t h e tr a n siti o n t o a ‘ n et z er o’ e c o n o m y.   

7 0.  O n e of t h e attr a cti o n s of t hi n ki n g a b o ut b u si n e s s a n d i n v e st m e nt t hr o u g h t h e 
fr a mi n g of P ari s ali g n m e nt or n et z er o i s t h e f o c u s o n f or w ar d-l o o ki n g a s s e s s m e nt 
of p ot e nti al c o ntri b uti o n s t o gl o b al w ar mi n g. T hi s c a n pr o vi d e v al u a bl e i nf or m ati o n 
a b o ut pr o gr e s s, or l a c k of pr o gr e s s, t o w ar d s li miti n g t h e gl o b al a v er a g e 
t e m p er at ur e ri s e.  

                                            
4 0  T h e U nit e d N ati o n s Fr a m e w or k C o n v e nti o n o n Cli m at e C h a n g e d e ali n g wit h gr e e n h o u s e -g a s 
e mi s si o n s miti g ati o n, a d a pt ati o n a n d fi n a n c e si g n e d i n 2 0 1 6 - htt p s:// u nf c c c.i nt/ pr o c e s s -a n d -
m e eti n g s/t h e -p ari s -a gr e e m e nt/t h e -p ari s -a gr e e m e nt   

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
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7 1.  T h e P ari s A gr e e m e nt, h o w e v er, w a s n ot writt e n  s p e cifi c all y  f or i n v e st or s or 
b u si n e s s e s. A c ert ai n a m o u nt of w or k i s t h er ef or e n e c e s s ar y i n or d er  t o tr a n sl at e 
w h at it s c o m mit m e nt s  m e a n f or t h e m i n pr a cti c e. F or e x a m pl e, a p e n si o n 
s c h e m e’ s ‘ ali g n m e nt’ will b e d e p e n d e nt u p o n a n al y si s of t h e u n d erl yi n g a s s et s, 
t h eir c urr e nt e mi s si o n s a n d t h eir li k el y a s s o ci at e d e mi s si o n s tr aj e ct or y, b ut 
diff er e nt s e ct or s a n d a s s et cl a s s e s will f a c e diff er e nt c h all e n g e s i n r el ati o n t o 
r e d u ci n g e mi s si o n s. T h e s e diff er e n c e s will n e e d t o b e r efl e ct e d i n h o w t h e y ar e 
a s s e s s e d. I n r e s p o n s e t o t h e s e c h all e n g e s, a s u b st a nti al a m o u nt of w or k i s b ei n g 
u n d ert a k e n b y i n d u str y t o r e vi e w a n d a s s e s s t h e e m er gi n g a p pr o a c h e s t o 
m e a s uri n g a n d r e p orti n g i nf or m ati o n o n t h e p o siti o n of t h eir p ortf oli o s r el ati v e t o 
t h e tr a n siti o n t o t h e n et z er o c ar b o n e c o n o m y. T hi s i n cl u d e s w or k b y t h e T C F D , 
t h e N et-Z er o A s s et O w n er Alli a n c e 4 1 , t h e C O P 2 6 Pri v at e Fi n a n c e H u b a n d t h e 
P ari s Ali g n e d I n v e st m e nt I niti ati v e c o or di n at e d b y II G C C 4 2 . 

P o rtf oli o w ar mi n g or i m pli e d t e m p er at ur e ri s e   
 
7 2.  O n e w a y of u n d er st a n di n g a n d r e p orti n g pr o gr e s s t o w ar d s P ari s ali g n m e nt w hi c h 

h a s g ai n e d tr a cti o n wit hi n t h e fi n a n ci al s e ct or i s t h e i d e a of m e a s uri n g ‘ p ortf oli o 
w ar mi n g’ or t h e ‘i m pli e d t e m p er at ur e ri s e’ (I T R) of i n v e st m e nt p ortf oli o s. T hi s i s 
al s o s o m eti m e s r ef err e d t o a s ‘ d e gr e e w ar mi n g’, ‘t e m p er at ur e s c or e’, or t h e 
‘ p ortf oli o w ar mi n g p ot e nti al’. T h e i d e a i s t h at fi n a n ci al i n stit uti o n s c a n m o d el t h e 
li k el y gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e ri s e a b o v e pr e-i n d u stri al l e v el s wit h w hi c h t h eir 
h ol di n g s ar e c o n si st e nt. T h e o ut c o m e of t hi s m o d elli n g i s a si n gl e m etri c, f or 
e x a m pl e a p ortf oli o m a y h a v e a n I T R of 3 ° C.   

B e n efit s a n d c h all e n g e s of m e a s uri n g a n d r e p orti n g 
i m pli e d t e m p er at ur e ri s e 
7 3.  T h e G o v er n m e nt s e e s v al u e i n tr u st e e s of o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s t a ki n g 

st e p s t o u n d er st a n d t h e I T R of t h eir p ortf oli o s a n d di s cl o si n g t hi s p u bli cl y.  

7 4.   T h e pr o c e s s of u n d ert a ki n g t h e a n al y si s t o d et er mi n e t h e I T R of t h eir p ortf oli o s 
will h el p tr u st e e s t o g ai n gr e at er u n d er st a n di n g of t h eir a s s o ci at e d cli m at e ri s k 
a n d o p p ort u niti e s. F or e x a m pl e, w h er e a s c h e m e’ s I T R i s f o u n d t o b e 4 ° C, it s 
tr u st e e s c a n s e e t h at it i s li k el y t o b e si g nifi c a ntl y aff e ct e d b y p u bli c p oli c y 
m e a s ur e s  ai m e d at  li miti n g t h e gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e i n cr e a s e t o w ell b el o w 
2 ° C. T hi s i nf or m ati o n c a n b e u s e d b y tr u st e e s t o b ett er i nf or m p e n si o n s c h e m e 
str at e g y. I n t hi s r e s p e ct, t h e v al u e of c al c ul ati n g t h e I T R i s si mil ar t o t h e pr o c e s s 
of s c e n ari o a n al y si s r e c o m m e n d e d b y t h e T C F D  r e c o m m e n d ati o n s.  

7 5.  W e al s o s e e b e n efit i n s c h e m e s r e p orti n g t h eir I T R. I T R i s a r e a s o n a bl y si m pl e 
r e pr e s e nt ati o n of a c o m pl e x c o n c e pt. R e p orti n g t h e I T R will t h er ef or e pr o vi d e 
s c h e m e m e m b er s wit h a m a n a g e a bl e m etri c t o u n d er st a n d t h e s c h e m e’ s c urr e nt 
p o siti o n i n r el ati o n t o a d dr e s si n g cli m at e ri s k a n d w e s e e f ut ur e  v al u e i n t h e I T R 
fi g ur e b ei n g r e p ort e d t o m e m b er s i n t h e A n n u al B e n efit St at e m e nt. T hi s i s n ot t o 
s a y t h at c al c ul ati n g a n I T R i s si m pl e a n d w e r e c o g ni s e t h at t h er e w o ul d  li k el y 
n e e d t o b e e x pl a n ati o n t o a c c o m p a n y t h e r e p ort e d v al u e. H o w e v er, t h e I T R fi g ur e 
it s elf i s li k el y t o b e e a s y t o u n d er st a n d a n d wo ul d  pr o vi d e u s ef ul i nf or m ati o n t o 

                                            
4 1  htt p s:// w w w. u n e pfi. or g/ n et -z er o -alli a n c e/  
4 2  htt p s:// s ci e n c e b a s e dt ar g et s. or g/ #  

https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/
https://sciencebasedtargets.org/%23
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a c c o m p a n y t h e s c h e m e’ s wi d er T C F D r e p orti n g. T hi s w o ul d  al s o b e v al u a bl e f or 
T P R a s a w a y of u n d er st a n di n g t h e cli m at e ri s k e x p o s ur e of t h e s e ct or.  

7 6.  A f urt h er b e n efit of r e p orti n g a n I T R i s t h at it m a y dri v e b ett er pr a cti c e a cr o s s t h e 
o c c u p ati o n al p e n si o n s e ct or. Tr u st e e s a n d t h eir a d vi s er s w o ul d  b e n efit fr o m si g ht 
of ot h er s c h e m e s’ r e p ort e d I T R a n d t hi s m a y sti m ul at e i m pr o v e d cli m at e -r el at e d 
p oli ci e s a n d pr a cti c e s a cr o s s t h e  s e ct or. A s wit h di s cl o s ur e of T C F D r e p ort s, 
p u bli c s cr uti n y h a s a n i m p ort a nt r ol e t o pl a y i n dri vi n g i m pr o v e m e nt.  

7 7.  O n e alt er n ati v e w a y of r e p orti n g P ari s ali g n m e nt w o ul d b e f or s c h e m e s t o si m pl y 
st at e w h et h er or n ot t h e y ar e ali g n e d wit h t h e P ari s  A gr e e m e n t. H o w e v er, t hi s 
a p pr o a c h l a c k s s o m e of t h e n u a n c e of r e p orti n g a n I T R a n d w o ul d pr o vi d e l e s s 
i nf or m ati o n t o m e m b er s, t h e s e ct or a n d r e g ul at or s a b o ut t h e e xt e nt t o w hi c h 
s c h e m e s ar e e x p o s e d t o cli m at e ri s k. F urt h er m or e, it m a y n ot i n c e nti vi s e tr u st e e s 
t o m o v e t o w ar d s P ari s ali g n m e nt if a v er y l ar g e p er c e nt a g e of t h e s e ct or r e p ort s 
a s ‘ n ot ali g n e d’. H a vi n g p e n si o n s c h e m e s r e p ort t h eir I T R will pr o vi d e u s ef ul d at a 
a n d c a s e st u di e s w hi c h w o ul d  ai d tr u st e e s a n d p oli c y m a k er s i n i m pr o vi n g t h eir 
r e s p o n s e t o cli m ate ri s k.   

7 8.  H o w e v er, i n or d er f or I T R t o b e a n eff e cti v e m etri c t o a s s e s s ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s f or p e n si o n s c h e m e s, t h er e n e e d s t o b e a r eli a bl e a n d eff e cti v e 
m et h o d ol o g y, or m et h o d ol o gi e s, t o c al c ul at e it. It i s i m p ort a nt t h at fi n a n ci al 
i n stit uti o n s, i n cl u di n g p e n si o n s c h e m e s, a n d t h eir st a k e h ol d er s ar e a bl e t o r el y o n 
t h e o ut p ut of a n y m et h o d ol o g y a n d t o tr u st i n it s a c c ur a c y.  

7 9.  At pr e s e nt, t h e a v ail a bl e m et h o d ol o gi e s f or m e a s uri n g I T R ar e n ot wi d el y 
c o n si d er e d t o b e s uffi ci e nt. O ur e n g a g e m e nt wit h st a k e h ol d er s w or ki n g i n t hi s 
ar e a s u g g e st s t h at t h er e ar e p ot e nti al ri s k s t o a c c ur a c y a n d r eli a bilit y c a u s e d b y 
g a p s i n d at a a n d i n t h e m et h o d ol o gi e s t h e m s el v e s. T h er e i s al s o a l a c k of 
c o n s e n s u s ar o u n d t h e m o d elli n g, w hi c h c o ul d l e a d t o v er y diff er e nt I T R s b ei n g 
c al c ul at e d f or t h e s a m e p ortf oli o/ a s s et s. T hi s u n c ert ai nt y p o s e s a ri s k t o t h e 
s u c c e s s of a n y p oli c y m e a s ur e r el at e d t o I T R.   

8 0.  H o w e v er, a s u b st a nti al a m o u nt of w or k i s c urr e ntl y b ei n g u n d ert a k e n t o r e vi e w 
a n d a s s e s s t h e s e m et h o d ol o gi e s m e a s uri n g p ortf oli o ali g n m e nt, i n cl u di n g I T R. 
T hi s w or k i s li k el y t o l e a d t o b ett er u n d er st a n di n g of t h e e xi sti n g a p pr o a c h e s a n d 
f urt h er d e v el o p m e nt s i n t h e s o p hi sti c ati o n of t h e t o ol s a v ail a bl e t o tr u st e e s of 
p e n si o n s c h e m e s. It i s li k el y, t h er ef or e, t h at b e st pr a cti c e i n t hi s ar e a will c o nti n u e 
t o d e v el o p o v er t h e c o ur s e of t h e n e xt 1 2 m o nt h s.  

N e xt st e p s   
 
8 1.  I n li g ht of t h e a b o v e li k el y b e n efit s of m e a s uri n g a n d r e p orti n g t h e I T R of 

p ortf oli o s, t h e G o v er n m e nt i s mi n d e d t o t a k e st e p s t o r e q uir e t h at p e n si o n s c h e m e 
tr u ste e s d o t hi s. H o w e v er, o ur e n g a g e m e nt wit h st a k e h ol d er s s u g g e st s t h at t h e 
w or k c urr e ntl y b ei n g u n d ert a k e n i n t hi s ar e a will r e s ult i n b ett er m et h o d ol o gi e s 
w hi c h will b e m or e u s ef ul f or tr u st e e s. W e ar e t h er ef or e n ot c o n s ulti n g o n P ari s 
ali g n m e nt a n d I T R i n t hi s c o n s ult ati o n b ut i nt e n d t o d o s o i n t h e n e ar f ut ur e.  T hi s 
f ut ur e c o n s ult ati o n m a y al s o i n cl u d e c o n si d er ati o n of ot h er w a y s of m e a s uri n g 
a n d r e p orti n g P ari s ali g n m e nt.   
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8 2.  T h e G o v er n m e nt i s s u p p orti v e of l e a d er s i n t h e o c c u p ati o n al p e n si o n s e ct or w h o 
ar e alr e a d y e x pl ori n g h o w t h e y c a n t a k e st e p s t o w ar d s P ari s ali g n m e nt.  
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S u m m ar y of pr o p o s al s  

S c o p e a n d Ti mi n g  

W e pr o p o s e t h at l ar g er s c h e m e s a n d a ut h ori s e d m a st er tr u st s s h o ul d di s cl o s e o n t h e 
ti m e s c al e s h o w n b el o w. 

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s m u st m e et t h e 
cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s f or 

Tr u st e e s m u st p u bli s h a 
T C F D r e p ort  

Tr u st e e s m u st 
i n cl u d e a li n k t o 
t h e T C F D r e p ort 
fr o m 

O n 1 st s c h e m e y e ar t o 
e n d o n or aft er 1 J u n e  
2 0 2 0, t h e s c h e m e h a s 

a s s et s ≥  £ 5 b n  

Or  

O n 1 O ct o b er 2 0 2 1, t h e 
s c h e m e i s a n a ut h ori s e d 
m a st er tr u s t 

Or  

O n 1 O ct o b er 2 0 2 1 t h e 
s c h e m e i s a n a ut h ori s e d 
s c h e m e pr o vi di n g 
c oll e cti v e m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit s  

C urr e nt s c h e m e y e ar 
fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 1 t o 
e n d of t h at s c h e m e 
y e ar.  
 
 
A n d  
 
[ u nl e s s s c h e m e i s n o 
l o n g er a ut h ori s e d, a n d 
a s s et s ar e < £ 5 0 0 m]  
 
N e xt f ull s c h e m e y e ar t o 
b e gi n aft er 1 O ct o b er 
2 0 2 1 t o e n d of t h at 
s c h e m e y e ar.  

Wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d 
of t h e s c h e m e y e ar  w hi c h i s 
u n d er w a y o n 1 O ct o b er 
2 0 2 1 , or b y 3 1 D e c e m b er 
2 0 2 2 if e arli er.  
 
A n d  
 
Wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d 
of t h e n e xt s c h e m e y e ar  t o 
b e gi n aft er 1 O ct o b er 2 0 2 1 , 
or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 3 if 
e arli er.  

T h e A n n u al 
R e p ort a n d 
A c c o u nt s 
pr o d u c e d f or t h at 
s c h e m e y e ar  

O n 1 st s c h e m e y e ar t o 
e n d o n or aft er 1 J u n e  
2 0 2 1,  

T h e s c h e m e h a s n et 

a s s et s ≥  £ 1 b n  

C urr e nt s c h e m e y e ar 
fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 2 t o 
e n d of t h at s c h e m e y e ar  

Wit hi n 7 m o nt h s of e n d of 
t h at s c h e m e y e ar, or b y 3 1 
D e c e m b er 2 0 2 3 if e arli er.  

 

T h e l ar g e st c or p or at e s c h e m e s h a v e hi g h e st g o v er n a n c e a n d r e s o ur c e c a p a cit y, a n d 
t h e y will h a v e t h e c a p a bilit y t o  pr o d u c e T C F D di s cl o s ur e s i n t h e fir st i n st a n c e. 
A ut h ori s e d m a st er tr u st s will b e e x p e ct e d t o h a v e m et mi ni m u m st a n d ar d s, a n d 
G o v er n m e nt p oli c y i s t o m ai nt ai n a l e v el pl a yi n g fi el d b et w e e n m a st er tr u st s.  

O n  a n o n g oi n g  b a si s, w e pr o p o s e t h at w h er e s c h e m e a s s et s e x c e e d £ 1 b n at t h e e n d 
of a s c h e m e y e ar, t h e g o v er n a n c e  r e q uir e m e nt s – a n d t h e p eri o d o n w hi c h tr u st e e s 
m u st r e p ort – c o m m e n c e s fr o m t h e p eri o d b e gi n ni n g wit h st art of t h e n e xt s c h e m e 
y e ar. S c h e m e s w o ul d r e m ai n i n s c o p e u ntil a s s et s f all b el o w £ 5 0 0 m at s c h e m e y e ar 
e n d. T h e r e q uir e m e nt s w o ul d a p pl y t o a ut h ori s e d m a st er tr u st s a n d s c h e m e s off eri n g 
c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s fr o m t h e p oi nt of a ut h ori s ati o n, a n d f all a w a y fr o m 
t h e p oi nt of d e-a ut h ori s ati o n.  

W e w o ul d t a k e st o c k i n 2 0 2 4 a n d c o n s ult m or e wi d el y a g ai n b ef or e e xt e n di n g t o 
s c h e m e s wit h < £ 1 b n i n a s s et s, t a ki n g a c c o u nt b ot h of t h e q u alit y of cli m at e ri s k 
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g o v er n a n c e a n d a s s o ci at e d di s cl o s ur e s c arri e d o ut t o d at e, a n d t h e c urr e nt a n d 
f ut ur e c o st s of c o m pli a n c e.  

T C F D R e q uir e m e nt s  

R e g ul ati o n s v s. St at ut or y G ui d a n c e  
W e pr o p o s e t h at re g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o m e et cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s w hi c h u n d er pi n t h e 1 1 r e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D, a n d t o r e p ort o n 
h o w t h e y h a v e d o n e s o.  

St at ut or y g ui d a n c e , w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d t o, will s et o ut  st e p s t o m e et 
a n d r e p ort o n  T C F D  r e q uir e m e nt s.  

Tr u st e e s m u st m e et t h e st a n d ar d s r e q uir e d b y t h e r e g ul ati o n s. T h e y c a n di v er g e 
fr o m st at ut or y g ui d a n c e, b ut t h e y w o ul d n e e d t o b e a bl e t o e x pl ai n w h y. 

M etri c s, T ar g et s a n d S c e n ari o A n al y si s  
Tr u st e e s ar e d e p e n d e nt o n d at a fr o m ot h er p art s of t h e i n v e st m e nt c h ai n a n d t h eir 
i n v e st m e nt s ar e i n a r a n g e of j uri s di cti o n s. T h er ef or e, i niti all y, w e pr o p o s e t h at 
tr u st e e s s h o ul d c arr y o ut s c e n ari o a n al y si s, c al c ul at e m etri c s a n d r e p ort a g ai n st 
tr u st e e-s et t ar g et s ‘ a s f ar a s t h e y ar e a bl e’.  

W e r e c o g ni s e t h at t h e k e y f or s c e n ari o a n al y si s i s a r a n g e of s c e n ari o s all o wi n g 
tr u st e e s t o a n al y s e b ot h tr a n siti o n a n d p h y si c al ri s k. W e t h er ef or e pr o p o s e t o 
pr e s cri b e at l e a st t w o s c e n ari o s, of w hi c h at l e a st o n e m u st c orr e s p o n d t o a gl o b al 
a v er a g e t e m per at ur e ri s e of 2 ° C or l o w er a b o v e pr e -i n d u stri al l e v el s. Ot h er p o s si bl e  
s c e n ari o s w o ul d b e s et o ut i n st at ut or y g ui d a n c e t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d.  

F or m etri c s, w e pr o p o s e t h at tr u st e e s ar e r e q uir e d t o o bt ai n d at a fr o m t h eir a s s et 
m a n a g er s a n d i n t ur n fr o m i n v e st e e fir m s o n e mi s si o n s a n d ot h er c h ar a ct eri sti c s of 
t h eir i n v e st m e nt s t h at t h e y wi s h t o q u a ntif y, ‘a s f ar a s t h e y ar e a bl e ’. T hi s 
a c k n o wl e d g e s t h e diffi c ulti e s t h at s c h e m e s mi g ht f a c e i n a c q uiri n g f ull d at a f or t h eir 
p ortf oli o i n w hi c h t h e y ar e c o nfi d e nt.  

Tr u st e e s w o ul d t h e n b e r e q uir e d t o c al c ul at e a n d p u bli s h at l e a st o n e m etri c t h at t h e y 
u s e t o m e a s ur e, m o nit or a n d m a n a g e t h e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s of 
t h e s c h e m e. T hi s c a n b e eit h er e mi s si o n s-b a s e d or n o n -e mi s si o n s -b a s e d.  

T h e m etri c s tr u st e e s will b e r e q uir e d t o c al c ul at e s h o ul d b e m e a s ur e s t h at q u a ntif y 
t h e eff e ct s of cli m at e-r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n t h e s c h e m e, or t h e 
g o v er n a n c e of t h o s e ri s k s a n d o p p ort u niti e s. W e d o n ot pl a n t o pr e s cri b e p arti c ul ar 
m etri c s i n r e g ul ati o n. I n st e a d w e pr o p o s e t h at tr u st e e s will b e a bl e t o s el e ct t h o s e 
m etri c s fr o m a r a n g e pr e s e nt e d i n st at ut or y g ui d a n c e, wit h t h e ai m of dri vi n g 
c o n si st e n c y a cr o s s t h e s e ct or.  

Tr u st e e s m u st t h e n s et at l e a st o n e t ar g et. T hi s m u st b e a t ar g et f or o n e of t h e 
m etri c s t h at t h e y c h o o s e t o p u bli s h.  

W e pr o p o s e t h at s c e n ari o a n al y si s m u st b e c arri e d o ut, a n d a p pr o pri at e m etri c s a n d 
t ar g et s s et, at l e a st o n c e e a c h s c h e m e y e ar. I n a d diti o n, u n d erl yi n g d at a f or m etri c s 
a n d t ar g et s ar e o bt ai n e d a n d c al c ul at e d, a n d p erf or m a n c e a g ai n st t ar g et s i s 
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m e a s ur e d, at l e a st q u art erl y. All ot h er cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s ar e o n g oi n g 
f or t h e s c h e m e s t o w hi c h t h e y a p pl y fr o m t h e c o mi n g i nt o f or c e d at e of t h e l e gi sl ati o n. 

I nt e gr ati o n wit h e xi sti n g r e q uir e m e nt s 
If t h e s e c o n s ult ati o n pr o p o s al s ar e a d o pt e d T P R will gi v e c o n si d er ati o n t o w h et h er 
t h o s e tr u st e e s w h o m e et t h e  r e q uir e m e nt s s et o ut i n  o ur r e g ul ati o n s s h o ul d b e  
d e e m e d t o h a v e  al s o  m et t h e st a n d ar d s i n t h e f ort h c o mi n g G o v er n a n c e c o d e 4 3  
i n s of ar a s t h e y r el at e t o cli m at e c h a n g e . 

Di s cl o s ur e 

P u bli s h i n g t h e T C F D di s cl o s ur e s 

W e pr o p o s e t h at s c h e m e s b e r e q uir e d t o p u bli s h t h eir T C F D r e p ort o n t h eir o w n 
w e b sit e, or t h e w e b sit e of t h e s c h e m e’ s s p o n s or.  

W e pr o p o s e  t o r e q uir e t h at – a s a k e y fi n a n ci al di s cl o s ur e - T C F D r e p orti n g i s 
r ef er e n c e d fr o m t h e A n n u al R e p ort. A s T C F D R e p ort s d o n e w ell c o ul d b e q uit e l o n g 
a n d d et ail e d, w e d o n ot i nt e n d t h at t h e i nf or m ati o n will n e e d t o b e pr e s e nt e d i n f ull 
wit hi n t h e A n n u al R e p ort.  

F urt h er e x p e ct ati o n s o n p u bli c ati o n t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d will b e s et o ut 
i n st at ut or y g ui d a n c e. 

T elli n g m e m b er s a b o ut t h e T C F D r e p ort  
W e pr o p o s e t h at m e m b er s will b e t ol d vi a t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt t h at t h e 
i nf or m ati o n h a s b e e n p u bli s h e d a n d w h er e t h e y c a n l o c at e it. D B s c h e m e s w o ul d 
o nl y b e r e q uir e d t o a d d t h e li n k t o t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt s of m e m b er s f or 
w h o m t h e y alr e a d y ar e r e q uir e d t o pr o d u c e o n e.  

W h er e  s c h e m e s i s s u e t h eir a n n u al b e n efit st at e m e nt m o nt h s i n a d v a n c e of  t h eir 
A n n u al R e p ort  t h e y w o ul d b e r e q uir e d t o dir e ct m e m b er s t o t h e m o st r e c e nt T C F D 
r e p ort, or i n t h e fir st y e ar, t h e l o c ati o n w h er e t h e T C F D r e p ort will b e p u bli s h e d i n d u e 
c o ur s e.  

R e p orti n g i nf or m ati o n b a c k t o T P R  
W e pr o p o s e t o  r e q uire t h at tr u st e e s pr o vi d e T P R wit h t h e w e b a d dr e s s of w h er e t h e y 
h a v e p u bli s h e d t h eir T C F D r e p ort  vi a t h e a n n u al s c h e m e r et ur n f or m . W e al s o 
pr o p o s e t o r e q uir e t h at tr u st e e s pr o vi d e a li n k t o t h eir SI P a n d ( w h er e a p pli c a bl e) 
i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt a n d p u bli s h e d e x c er pt s of t h e c h air’ s st at e m e nt i n t h e 
a n n u al s c h e m e r et ur n f or m . 

  

                                            
4 3  T o b e i s s u e d b y T h e P e n si o n s R e g ul at or u n d er t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s 
( G o v er n a n c e)( A m e n d m e nt) R e g ul ati o n s 2 0 1 8 r el ati n g t o t h e r e q uir e m e nt f or a n eff e cti v e s y st e m of 
g o v er n a n c e u n d er s e cti o n 2 4 9 A of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4.  
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P e n alti e s 
W e pr o p o s e t h at a m a n d at or y p e n alt y i s a p pr o pri at e f or c o m pl et e f ail ur e t o p u bli s h 
a n y T C F D r e p ort . Ot h er p e n alti e s w o ul d b e s u bj e ct t o T P R di s cr eti o n. P e n alti e s i n 
r el ati o n t o cli m at e c h a n g e g o v er n a n c e a n d p u bli c ati o n c o ul d b e i m p o s e d wit h o ut 
r e c o ur s e t o t h e D et er mi n ati o n s P a n el. W e pr o p o s e t h at  re q uir e m e nt s t o r ef er e n c e 
t h e T C F D r e p ort fr o m t h e A n n u al Re p ort  a n d  i nf or m m e m b er s a b o ut t h e T C F D 
r e p ort’ s a v ail a bilit y w o ul d  b e s u bj e ct t o  t h e e xi sti n g p e n alt y r e gi m e i n t h e 
O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s ( Di s cl o s ur e of I nf or m ati o n) 
R e g ul ati o n s 2 0 1 3 4 4 .. O ur pr o p o s e d r e q uir e m e nt s  t o i nf or m T P R of t h e w e b a d dr e s s 
of t h e p u bli s h e d  T C F D r e p ort a n d t h e w e b a d dr e s s of t h e  p u bli s h e d SI P, 
i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt ( w h er e a p pli c a bl e) a n d e x c er pt s of t h e C h air’ s st at e m e nt 
w o ul d b e s u bj e ct t o t h e p e n alt y r e gi m e i n s e cti o n 1 0 of t h e P e n si o n s A ct 1 9 9 5 .

                                            
4 4  S.I. 2 0 1 3/ 2 7 3 4.  
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C h a pt er 2: S c o p e a n d ti mi n g  
1.  T hi s c h a pt er s et s o ut t h e G o v er n m e nt’ s pr o p o s al s f or t h e s c o p e a n d ti mi n g of 

r e q uir e m e nt s r el ati n g t o p e n si o n s c h e m e cli m at e g o v er n a n c e, a n d i n r el ati o n t o 
di s cl o s ur e s ali g n e d wit h t h e r e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D.  

2.  T hi s c h a pt er:  

•  e x pl ai n s h o w w e b eli e v e w e h a v e s ettl e d o n a pr o p orti o n at e a p pr o a c h t o t h e 
s c o p e, w hi c h t a k e s a c c o u nt b ot h of tr u st e e s’ d ut y t o a p pr o pri at el y m a n a g e 
cli m at e ri s k a s a fi n a n ci all y m at eri al ri s k a n d t h e c o st s of T C F D -ali g n e d  
r e p orti n g a n d u n d erl yin g a cti viti e s;  

•  s et s o ut o ur t hi n ki n g b e hi n d a p h a s e d a p pr o a c h t o o ur pr o p o s e d g o v er n a n c e 
a n d r e p orti n g r e q uir e m e nt s; a n d  

•  pr o p o s e s n e xt st e p s o n h o w w e w o ul d r e vi e w t h e pr o p o s e d m e a s ur e s i n 2 0 2 4 
b ef or e d et er mi ni n g h o w a n d w h e n t o e xt e n d r oll o ut t o s m all er p e n si o n 
s c h e m e s.  

C o st s, b e n efit s a n d c a p a cit y i n T C F D r e p orti n g  
3.  W e b eli e v e t h at T C F D -ali g n e d di s cl o s ur e s ar e a k e y m e c h a ni s m b y w hi c h t o 

e n s ur e t h at p e n si o n s c h e m e tr u st e e s t a k e a c c o u nt of cli m at e ri s k - b ot h b y 
e m b e d di n g it i nt o t h eir g o v er n a n c e a n d ri s k m a n a g e m e nt fr a m e w or k s a n d t h eir 
f ut ur e str at e gi e s, a n d b y c o m m u ni c ati n g it eff e cti v el y t o b e n efi ci ari e s a n d 
p u bli s hi n g it.  

4.  H o w e v er c ert ai n p art s of t h e T C F D g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e fr a m e w or k – 
p arti c ul arl y s c e n ari o a n al y si s – will c o m e wit h a d diti o n al c o st s, a n d it i s i m p ort a nt 
t o vi e w t h e s e i n t h e c o nt e xt of tr u st e e s’ ot h er d uti e s.  

5.  I n c h a pt er 5, w e ar e s e e ki n g vi e w s fr o m r e s p o n d e nt s o n o ur i niti al e sti m at e s of 
t h e c o st s of T C F D-ali g n e d  r e p orti n g, w hi c h ar e s et o ut i n t h e a c c o m p a n yi n g 
i m p a ct a s s e s s m e nt. W e e x p e ct t hi s c o st t o v ar y wit h b ot h t h e e xt e nt t o w hi c h t h e 
p e n si o n s c h e m e tr u st e e s ar e alr e a d y c o n si d eri n g cli m at e ri s k a n d t h e c o m pl e xit y 
a n d di v er sifi c ati o n of t h eir p ortf oli o, w hi c h will t e n d t o b e hi g h er i n l ar g er 
s c h e m e s. H o w e v er, f oll o wi n g i nf or m al e n g a g e m e nt wit h a r a n g e of st a k e h ol d er s, 
w e e sti m at e t h at t h e t y pi c al c o st of p utti n g i n pl a c e a d diti o n al g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s, t o m a k e T C F D-ali g n e d di s cl o s ur e s, i s ar o u n d £ 1 5 K p er y e ar.  

6.  T h e tr u st e e s of a s c h e m e wit h £ 1 b n of a s s et s mi g ht h a v e a t y pi c al s p e n d of £ 5 -
1 0 m p er y e ar. A p pr o xi m at el y 9 0 % of t hi s mi g ht b e c o m mitt e d t o c or e s er vi c e s 
a s s o ci at e d wit h a d mi ni str ati o n or i n v e st m e nt – m e a ni n g t h at t h e £ 1 5 K c o st of t h e 
pr o p o s e d cli m at e g o v er n a n c e m e a s ur e s a n d a s s o ci at e d di s cl o s ur e s mi g ht 
c o n stit ut e 1. 5 -3 % of t h eir a n n u al g o v er n a n c e s p e n d. W e b eli e v e t h at t hi s i s a 
r e a s o n a bl e pr o p orti o n f or t h e o v er si g ht of a v er y si g nifi c a nt i n v e st m e nt ri s k a n d 
o p p ort u nit y. F or t hi s e x er ci s e t o b e c o st -n e utr al t o p e n si o n s c h e m e s, t h e a n n u al 
l o n g-r a n g e r et ur n o n i n v e st m ent – w h et h er t hr o u g h e n h a n c e d r et ur n, l o s s 
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a v oi d e d, or a d o w n w ar d m a n a g e m e nt of ri s k, w o ul d n e e d t o a m o u nt t o n o m or e 
t h a n 0. 0 0 1 5 % of t h e a s s et s u n d er m a n a g e m e nt, or 0. 1 5 b a si s p oi nt s ( b p s).  

7.  W er e a s c h e m e wit h £ 1 0 0 m i n a s s et s t o c arr y o ut t h e e x er ci s e at si mil ar c o st, t h e 
br e a k -e v e n p oi nt w o ul d b e of t h e or d er of 1. 5 b p s, w hi c h i s f ar fr o m a n e xtr e m e 
t hr e s h ol d. H o w e v er, t h e u pfr o nt c o st s of g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e – pri or t o a n y 
r et ur n o n t h e i n v e st m e nt – mi g ht h a v e t h e p ot e nti al t o b e 1 5 -3 0 % of t h eir a n n u al 
g o v er n a n c e s p e n d, a v er y si g nifi c a nt a m o u nt.  

8.  W e t h er ef or e a nti ci p at e t h at s c h e m e s wit h si g nifi c a ntl y m or e t h a n £ 1 b n of n et 
a s s et s will fi n d t h e pr o c e s s of b uil di n g c a p a cit y a n d i m pl e m e nti n g cli m at e 
g o v er n a n c e a n d T C F D -ali g n e d  r e p orti n g e a si er.  

9.  T hi s i s s u p p ort e d b y e vi d e n c e c oll at e d fr o m O ct o b er 2 0 1 9 i n r e s p o n s e t o l ett er s 
s e nt b y t h e Mi ni st er f or P e n si o n s a n d Fi n a n ci al I n cl u si o n t o t h e 4 0 l ar g e st d efi n e d 
b e n efit s c h e m e s ( e a c h wit h m or e t h a n £ 5 b n i n a s s et s) a n d t h e 1 0 l ar g e st d efi n e d 
c o ntri b uti o n s c h e m e s ( e a c h wit h £ 1 b n or m or e i n a s s et s). R e s p o n s e s s h o w e d 
t h at 4 2 % of r e s p o n d e nt s h a d alr e a d y r e p ort e d i n li n e wit h t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s or pl a n n e d t o i n t h e n e xt y e ar  

1 0.  Si mil arl y, e vi d e n c e fr o m r e p orti n g b y U K a s s et o w n er s t o t h e Pri n ci pl e s f or 
R e s p o n si b l e I n v e st m e nt e arli er t hi s y e ar s h o w e d t h at m or e t h a n 5 0 of it s 
si g n at ori e s – m a n y of t h e m l ar g e p e n si o n s c h e m e s – w er e r e p orti n g o n T C F D -
b a s e d i n di c at or s.  

O u r pr o p o s al s o n s c o p e  

S c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s  
1 1.  W e t h er ef or e pr o p o s e t h at o ur m e a s ur e s f or cli m at e g o v er n a n c e a n d r e p orti n g 

s h o ul d a p pl y t o tr u st e e s of o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s f or w h o m t h e v al u e of 
t h e n et a s s et s of t h e s c h e m e i s £ 1 b n or m or e. W e pr o p o s e a 2-st a g e a p pr o a c h 
wit h a tr a n siti o n al t hr e s h ol d of £ 5 b n i n n et a s s et s i n t h e fir st y e ar.  

1 2.  M H C L G will m a k e pr o vi si o n f or t h e L o c al G o v er n m e nt P e n si o n S c h e m e, i n li n e 
wit h t h eir r e s p o n si bilit y f or t h e i n v e st m e nt a n d g o v er n a n c e of t h e L G P S m or e 
br o a dl y. T h e F C A h a s n ot e d t h at it i s c o n si d eri n g h o w b e st t o e n h a n c e cli m at e -
r el at e d di s cl o s ur e s b y fir m s wit hi n t h e s c o p e of it s r e g ul at or y r e s p o n si biliti e s – 
i n cl u di n g t h o s e off eri n g w or k pl a c e p e n si o n s c h e m e s – c o or di n ati n g a s 
a p pr o pri at e wit h D W P a n d ot h er r e g ul at or s a n d G o v er n m e nt d e p art m e nt s.  

1 3.  A s e x pl ai n e d a b o v e, tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s c a n b e 
e x p e ct e d t o h a v e t h e r e s o ur c e s i n pl a c e t o all o w t h e m t o i m pl e m e nt a n d r e p ort o n 
t h e r a n g e of g o v er n a n c e a n d a s s e s s m e nt m e a s ur e s s et o ut i n t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s t o a hi g h st a n d ar d, wit h a hi g h pr o b a bilit y of o v er all b e n efit t o 
t h e m e m b er s of d efi n e d c o ntri b uti o n s c h e m e s a n d t h e m e m b er s a n d e m pl o y er 
s p o n s or s of d efi n e d b e n efit s c h e m e s.  

1 4.  W e pr o p o s e t h at d efi n e d b e n efit a n d d efi n e d c o ntri b uti o n s c h e m e s s h o ul d b ot h 
b e i n s c o p e of t h e m e a s ur e s. W hil st d efi n e d b e n efit s c h e m e s m a y h a v e d e -ri s k e d 
t o a gr e at er or l e s s er e xt e nt, e v e n t h e a s s et s of d e-ri s k e d s c h e m e s – w h et h er 
s o v er ei g n b o n d s, c or p or at e b o n d s, i nfr a str u ct ur e, pr o p ert y, or ot h er m at c hi n g 
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a s s et s - c arr y cli m at e ri s k, t hr o u g h t h e ri s k of cli m at e -i n d u c e d d ef a ult or 
d o w n gr a d e s. T h er e ar e cli m at e -r el at e d o p p ort u niti e s t o o, f or e x a m pl e i n t h e l o w 
c ar b o n s e ct or w hi c h h a s t h e o p p ort u nit y t o b e u p gr a d e d a s t h e e c o n o m y 
d e c ar b o ni s e s.  

1 5.  Li a biliti e s t o o r e m ai n s u bj e ct t o si g nifi c a nt cli m at e c h a n g e ri s k, t hr o u g h t h e i m p a ct 
of b ot h s a v er l o n g e vit y a n d yi el d s. E v e n i n t h e “ e n d -g a m e” of D B, t h e pri c e at 
w hi c h p e n si o n s c h e m e s a c hi e v e b u y -o ut or e ntr y i nt o a c o n s oli d at or v e hi cl e, a n d 
t h e ri s k of a b u y-o ut pr o vi d er or c o n s oli d at or s b ei n g a bl e t o m e et it s o w n 
li a biliti e s, ar e al s o aff e ct e d b y cli m at e c h a n g e. P ot e nti all y m o st si g nifi c a ntl y, t h e 
r e sili e n c e of t h e s c h e m e’ s s p o n s or m a y b e hi g hl y s e n siti v e t o diff er e nt 
t e m p er at ur e s c e n ari o s, a n d a cti o n b y g o v er n m e nt s a n d ot h er s t o li mit 
t e m p er at ur e ri s e s. 

1 6.  B y “ n et a s s et s of t h e s c h e m e” w e m e a n t h o s e attri b ut e d t o t h e s c h e m e i n t h e 
a n n u al r e p ort a n d a c c o u nt s, l e s s a n y “ e xt er n al li a biliti e s” – t h at i s, a n y li a biliti es 
ot h er t h a n t h e li a biliti e s t o p a y p e n si o n s a n d b e n efit s.  

1 7.  I n t h e c a s e of h y bri d s c h e m e s – w h et h er d u al s e cti o n or mi x e d b e n efit – w e 
pr o p o s e t h at t h e t ot al a s s et s of t h e s c h e m e ar e u s e d f or t h e p ur p o s e of 
a s s e s si n g w h et h er t h e t hr e s h ol d h a s b e e n m et, a n d t h at t h e r e q uir e m e nt s a p pl y 
t o t h e w h ol e s c h e m e. T hi s cr e at e s a l e v el-pl a yi n g fi el d, w h et h er b e n efit s ar e 
m o n e y p ur c h a s e, n o n -m o n e y p ur c h a s e, or a mi xt ur e of t h e t w o.  

1 8.  U ntil a p er m a n e nt a ut h ori s ati o n fr a m e w or k i s s et u p i n l a w, w e pr o p o s e t h at D B 
s u p erf u n d s w o ul d b e tr e at e d i n t h e s a m e w a y a s a n y ot h er o c c u p ati o n al p e n si o n 
s c h e m e. A s w e a nti ci p at e t h at m o st, if n ot all s u p erf u n d s will o v er t h e l o n g t er m 
m a n a g e n et a s s et s of w ell o v er £ 1 b n, w e e x p e ct t h e v a st m aj orit y of s u p erf u n d s 
t o b e i n s c o p e of t h e cli m at e g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s, o n c e t h e y 
h a v e r e a c h e d t h e n e c e s s ar y s c al e.  

M a st er tr u st s  

1 9.  I n a d diti o n, w e pr o p o s e t h at tr u st e e s of a ut h ori s e d m a st er tr u st s4 5  ar e al s o 
r e q uir e d t o di s cl o s e i n li n e wit h t h e T C F D  r e c o m m e n d ati o n s a n d t o c o m pl y wit h  
t h e u n d erl yi n g g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s pr o p o s e d i n t hi s c o n s ult ati o n, 
irr e s p e cti v e of t h e v al u e of t h e a s s et s of t h e s c h e m e.  

2 0.  T o b e a ut h ori s e d b y T h e P e n si o n s R e g ul at or  ( T P R), m a st er tr u st s ar e e x p e ct e d 
t o h a v e m et mi ni m u m st a n d ar d s i n r el ati o n t o a r a n g e of a cti viti e s. I n p arti c ul ar, 
T P R m u st t a k e i nt o a c c o u nt t h e s y st e m s a n d pr o c e s s e s f or ri s k m a n a g e m e nt, 
i n v e st m e nt s a n d m e m b er c o m m u ni c ati o n4 6 , w h e n d e ci di n g w h et h er t h e s c h e m e’ s 
s y st e m s a n d pr o c e s s e s ar e a d e q u at e. I n d et er mi ni n g fi n a n ci al s u st ai n a bilit y, T P R 

                                            
4 5  A s d efi n e d i n s e cti o n 1 of t h e P e n si o n S c h e m e s A ct 2 0 1 7. U n d er t h e pr o p o s al s o nl y s c h e m e s t o 
w hi c h p art 1 of t h e A ct a p pli e s w o ul d b e i n s c o p e. T hi s m e a n s t h at s c h e m e s w hi c h f all u n d er 
r e g ul ati o n 2 6 or 2 7 of t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( M a st er Tr u st s) R e g ul ati o n s 2 0 1 8  ( SI 
2 0 1 8/ 1 0 3 0) (“t h e m a st er tr u st r e g ul ati o n s”) w o ul d b e e x cl u d e d.  
4 6  P ar a gr a p h s 7, 1 0 a n d 1 1 of S c h e d ul e 4 t o t h e m a st er tr u st r e g ul ati o n s.  
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m u st t a k e i nt o a c c o u nt f a ct or s i n cl u di n g t h e s c h e m e’ s o bj e cti v e s, str at e g y a n d 
b u si n e s s pl a n, a s w ell a s t h e s c h e m e’ s i n v e st m e nt str at e g y 4 7 . 

2 1.  I n d e v el o pi n g t h e m a st er tr u st a ut h ori s ati o n fr a m e w or k, G o v er n m e nt h a s 
e m p h a si s e d t h e i m p ort a n c e of i n cr e a si n g tr u st i n t h e m ar k et a n d w ell -r u n 
s c h e m e s n ot b ei n g u n d er c ut b y b a dl y r u n c o m p etit or s 4 8 . T h er e i s a str o n g 
ar g u m e nt f or e n s uri n g a l e v el pl a yi n g fi el d a cr o s s all m a st er tr u st s, a n d e n s uri n g 
t h at s c h e m e s w h o s e tr u st e e s ar e i m pl e m e nti n g e n h a n c e d cli m at e g o v er na n c e 
a n d r e p orti n g o n T C F D ar e n ot u n d er c ut b y, s a y, s m all er e x e m pt s c h e m e s t a ki n g 
a n a p pr o a c h w hi c h d o e s n ot t a k e f ull a c c o u nt of cli m at e c o n si d er ati o n s a n d 
e x p o s e s m e m b er s t o u n n e c e s s ar y ri s k.  

2 2.  I n a n y c a s e, t h e a s s et s u n d er m a n a g e m e nt i n a ut h ori s e d m a st er tr u st s ar e 
gr o wi n g q ui c kl y. Of t h e 3 7 m a st er tr u st s w hi c h ar e a ut h ori s e d a n d c o nti n ui n g, t h e 
n u m b er wit h a s s et s of m or e t h a n £ 1 b n h a s i n cr e a s e d fr o m 1 1 i n 2 0 1 7 t o 1 7 
d uri n g 2 0 1 9 4 9 , a n d d e s pit e m ar k et s et b a c k s t hi s y e ar, w e e x p e ct t h at n u m b er t o 
i n cr e a s e b ot h t hr o u g h o n g oi n g c o ntri b uti o n s a n d t hr o u g h c o n s oli d ati o n.  

2 3.  W hil st t h er e ar e a f e w m u c h s m all er a ut h ori s e d m a st er tr u st s, all h a v e b e e n 
t hr o u g h a r o b u st a ut h ori s ati o n pr o c e s s. A n y r el a x ati o n of t h e r e q uir e m e nt s b el o w 
a gi v e n a s s et t hr e s h ol d w o ul d a p p e ar t o b e ar bitr ar y, f or t h e r e a s o n s gi v e n 
a b o v e. H o w e v er, w e w o ul d w el c o m e r e s p o n d e nt s’ vi e w s o n t hi s p oi nt.  

2 4.  W e pr o p o s e t h at m a st er tr u st s c h e m e s w hi c h h a v e b e e n e st a bli s h e d b ut n ot y et 
b e e n gr a nt e d a ut h ori s ati o n s h o ul d n ot b e i n s c o p e. Ot h er wi s e t h e tr u st e e s  of 
s u c h s c h e m e s w o ul d b e r e q uir e d t o c arr y o ut a T C F D -ali g n e d  di s cl o s ur e d e s pit e 
h a vi n g n o m e m b er s a n d n o a s s et s.  

2 5.  W e  al s o pr o p o s e t h at a n y  u n a ut h ori s e d m a st er tr u st s w hi c h ar e c urr e ntl y e xiti n g 
t h e m ar k et ar e n ot i n s c o p e of t h e s e m e a s ur e s. F ulfil m e nt of t h e r e q uir e m e nt s 
s h o ul d n ot i m p e d e a n ur g e nt e xit fr o m t h e m ar k et a n d t h e tr a n sf er of 
b e n efi ci ari e s’ b e n efit s t o s c h e m e s w hi c h d o h a v e cli m at e g o v er n a n c e m e a s ur e s 
i n pl a c e.  

A ut h ori s e d C oll e cti v e D C s c h e m e s  

2 6.  W e pr o p o s e t h at t h e a p pli c ati o n of t h e cli m at e g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e 
r e q uir e m e nt s r ef err e d t o a b o v e i n r el ati o n t o m a st er tr u st s s h o ul d al s o a p pl y t o 
a ut h ori s e d s c h e m e s pr o vi di n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s.  

2 7.  W hil st it i s l e s s li k el y, at l e a st i niti all y, t h at C oll e cti v e D C s c h e m e s will b e i n 
c o m p etiti o n wit h o n e a n ot h er, w e n ot e  t h at t h e a ut h ori s ati o n crit eri a s et o ut i n 
cl a u s e s 1 1 -1 7 of t h e P e n si o n S c h e m e s Bill ar e si mil ar t o  t h o s e i n t h e P e n si o n 
S c h e m e s A ct 2 0 1 7 w hi c h g o v er n t h e a ut h ori s ati o n of m a st er tr u st s. T hi s i n cl u d e s 
c o n si d er ati o n of  t h e s c h e m e’ s s y st e m s a n d it s fi n a n ci al s u st ai n a bilit y. T h er e i s a 
str o n g e x p e ct ati o n fr o m G o v er n m e nt a n d R e g ul at or s t h at s c h e m e s off eri n g 
c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s will b e r u n i n a w a y t h at m e et s  a hi g h 
mi ni m u m st a n d ar d of g o v er n a n c e if t h e y ar e t o b e a ut h ori s e d.  

                                            
4 7 P ar a gr a p h s 1 a n d 4 of S c h e d ul e 2 t o t h e m a st er tr u st r e g ul ati o n s  
4 8  M a st er tr u st a ut h ori s ati o n I m p a ct A s s e s s m e nt Fi n al st a g e – M ar c h 2 0 1 8 - 
htt p s:// w w w.l e gi sl ati o n. g o v. u k/ u k d si/ 2 0 1 8/ 9 7 8 0 1 1 1 1 6 9 2 6 1/ p df s/ u k d si o d _ 9 7 8 0 1 1 1 1 6 9 2 6 1 _ e n. p df   
4 9  T P R e sti m at e s b a s e d o n a n n u al s c h e m e r et ur n s.  

https://www.legislation.gov.uk/ukdsi/2018/9780111169261/pdfs/ukdsiod_9780111169261_en.pdf
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C o v er a g e of t h e p e n si o n s m ar k et  

2 8.  B a s e d o n t h e c urr e nt m ar k et str u ct ur e, b y t h e e n d of 2 0 2 3, t h e s e pr o p o s al s 
w o ul d h a v e t h e m ar k et c o v er a g e s h o w n b el o w. I n pr a cti c e s c h e m e n u m b er s 
mi g ht d e cr e a s e t hr o u g h p arti ci p a nt s e xiti n g t h e m ar k et or t hr o u g h wit h dr a w al s 
a n d a s s et pri c e f all s – or i n cr e a s e t hr o u g h c o ntri b uti o n s a n d a s s et pri c e 
i n cr e a s e s. 

Fi g ur e 5: S c h e m e s di s cl o si n g i n li n e wit h T C F D 5 0  

T ot al  D efi n e d c o ntri b uti o n  D efi n e d b e n efit  

3 6 7  1 8 0  3 2 8  

 

Fi g ur e 6: M e m b er s hi p s of s c h e m e s di s cl o si n g i n li n e wit h T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s  

Si mil arl y, 2 4, 6 9 7, 0 0 0 m e m b er s hi p s ar e c urr e ntl y i n s c h e m e s w hi c h, o n c urr e nt 
fi g ur e s, b y t h e e n d of 2 0 2 3 w o ul d b e s u bj e ct t o t h e pr o p o s e d cli m at e g o v er n a n c e 
m e a s ur e s a n d r e p orti n g i n li n e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s 5 1 . W e e xp e ct t h e 
o v er all pr o p orti o n t o i n cr e a s e, d u e t o t h e r a pi d gr o wt h of m e m b er s hi p i n t h e 
l ar g e st D C s c h e m e s. 

 

O v er all  D efi n e d c o ntri b uti o n  D efi n e d b e n efit  

   

 

Fi g ur e 7: A s s et s of s c h e m e s di s cl o si n g i n li n e wit h T C F D  r e c o m m e n d ati o n s  

                                            
5 0  D C a n d D B n u m b er s d o n ot a d d u p t o t ot al b e c a u s e a s c h e m e wit h £ 1 b n + D B a n d £ 1 b n + D C i s 
c o u nt e d t wi c e, a s ar e s c h e m e s wit h £ 1 b n + D B t h at ar e al s o a ut h ori s e d m a st er tr u st s.  
5 1  B a s e d o n m e m b er s hi p a n d a s s et d at a fr o m a ct u ari al r oll f or w ar d fi g ur e s u s e d i n D B L a n d s c a p e. 
[ s e e p 1 4 of D B L a n d s c a p e (htt p s:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/ -
/ m e di a/t h e p e n si o n sr e g ul at or/fil e s/i m p ort/ p df/ d b-p e n si o n s -l a n d s c a p e-2 0 1 9. a s h x ] - c ut fr o m t h e 
s c h e m e r e gi st er a s of 3 1 M ar c h 2 0 1 9 a n d fr o m s c h e m e r et ur n s u s e d i n D C Tr u st 
(htt p s:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/ e n/ d o c u m e nt -li br ar y/r e s e ar c h-a n d -a n al y si s/ d c -tr u st-
s c h e m e -r et ur n-d at a -2 0 1 9 -2 0 2 0). - t a k e n fr o m t h e s c h e m e r e gi st er a s of 0 1 J a n u ar y 2 0 2 0 

8 1 %

1 9 %

I n s c o p e O ut of s c o p e

9 1 %

9 %

I n s c o p e O ut of s c o p e

6 1 %

3 9 %

I n s c o p e O ut of s c o p e

https://www.thepensionsregulator.gov.uk/-/media/thepensionsregulator/files/import/pdf/db-pensions-landscape-2019.ashx
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/-/media/thepensionsregulator/files/import/pdf/db-pensions-landscape-2019.ashx
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/document-library/research-and-analysis/dc-trust-scheme-return-data-2019-2020).-
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/document-library/research-and-analysis/dc-trust-scheme-return-data-2019-2020).-


 

3 5  

O ur pr o p o s al s o n s c o p e  w o ul d m e a n t h at b y t h e e n d of 2 0 2 3 – b a s e d o n c urr e nt 
m ar k et d at a – £ 1. 3 3t n c urr e ntl y i n v e st e d i n o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e a s s et s 
w o ul d b e a c c o u nt e d f or b y s c h e m e s c o m pl yi n g wit h o ur pr o p o s e d g o v er n a n c e 
a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s. W e w o ul d e x p e ct t h e pr o p orti o n of a s s et s i n D C 
s c h e m e s c a pt ur e d b y t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s t o i n cr e a s e r a pi dl y d u e t o 
o n g oi n g c o n c e ntr ati o n i n t h e m ar k et, wit h l e s s c h a n g e i n D B.   

 

O v er all  D efi n e d c o ntri b uti o n  D efi n e d b e n efit  

   

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 1. W e pr o p o s e t h at t h e f oll o wi n g s c h e m e s s h o ul d b e i n s c o p e of t h e 

m a n d at or y cli m at e g o v er n a n c e a n d T C F D r e p orti n g r e q uir e m e nt s s et o ut i n 

t hi s c o n s ult ati o n: 

( a) tr u st s c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s  

( b) a ut h ori s e d m a st er tr u st s 

( c) a ut h ori s e d s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s  

D o y o u a g r e e wit h o ur p oli c y p r o p o s al s ?  

O u r pr o p o s al s o n ti mi n g  
2 9.  W e pr o p o s e a p h a s e d r oll o ut of T C F D -ali g n e d g o v er n a n c e a n d r e p orti n g d uti e s 

t o n o n-m a st er tr u st s c h e m e s, wit h tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 5 b n or m or e i n n et 
a s s et s r e q uir e d t o r e p ort i n li n e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s fir st. Tr u st e e s of 
s u c h s c h e m e s w o ul d b e r e q uir e d t o p u bli s h a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of 
t h eir fir st s c h e m e y e ar t o e n d aft er 1 O ct o b er 2 0 2 1 or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 2 – 
w hi c h e v er i s e arli er.  Thi s w o ul d m e a n t h at tr u st e e s of all s c h e m e s s h o ul d h a v e 
p u bli s h e d a T C F D r e p ort b y t h e e n d of 2 0 2 2.  

3 0.  W e pr o p o s e t h at s c h e m e s w o ul d r ef er t o t h eir T C F D re p ort i n t h eir a n n u al r e p ort 
a n d a c c o u nt s f or t h e c orr e s p o n di n g s c h e m e y e ar – t hi s i s e x pl ai n e d i n m or e 
d et ail i n C h a pt er 4. T h e y w o ul d al s o b e r e q uir e d t o c o m pl y wit h t h e pr o p o s e d 
u n d erl yi n g g o v er n a n c e a cti viti e s f or t h e s c h e m e y e ar, or r e m ai n d er of t h e 

7 4 %

2 6 %

I n s c o p e O ut of s c o p e

6 9 %

3 1 %

I n s c o p e O ut of s c o p e

7 4 %

2 6 %

I n s c o p e O ut of s c o p e
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s c h e m e y e ar t o w hi c h t h eir T C F D re p ort r el at e s, i n a c c or d a n c e wit h t h e 
pr o p o s al s s et o ut i n C h a pt er 3.  

3 1.  As e x pl ai n e d a b o v e, w e b eli e v e t h at l ar g er s c h e m e s will h a v e gr e at er 
g o v er n a n c e c a p a cit y, r e s o ur c e s a n d c a p a bilit y t o e st a bli s h, c arr y o ut a n d 
d o c u m e nt t h e n e c e s s ar y g o v er n a n c e pr o c e s s e s a n d di s cl o s ur e s t o a f a st er 
ti m e s c al e.  

3 2.  G o v er n m e nt’ s pr o p o s al i s t h at tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et 
a s s et s, b ut l e s s t h a n £ 5 b n, s h o ul d h a v e a n a d diti o n al y e ar i n w hi c h t o pr e p ar e f or 
t h e s e m e a s ur e s. A c c or di n gl y, tr u st e e s w o ul d b e r e q uir e d t o p u bli s h a T C F D 
r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h eir fir st s c h e m e y e ar t o e n d aft er 1 O ct o b er 2 0 2 2, or 
b y  3 1 D e c e m b er 2 0 2 3 – w hi c h e v er i s e arli er. T hi s w o ul d m e a n t h at all s u c h 
s c h e m e s s h o ul d h a v e p u bli s h e d a T C F D r e p ort b y t h e e n d of 2 0 2 3.  

3 3.  W e w o ul d  h o w e v er e n c o ur a g e tr u st e e s of s u c h s c h e m e s t o m a k e eff ort s t o b e gi n 
w or k d uri n g t h e pr e c e di n g r e p orti n g y e ar, t o t e st t h eir a p pr o a c h i n pr e p ar ati o n f or 
t h e g o v er n a n c e a n d r e p orti n g r e q uir e m e nt s b e c o mi n g l e g all y bi n di n g. 

3 4.  I n a d diti o n t o all o wi n g tr u st e e s of s c h e m e s i n t h e a s s et r a n g e of £ 1 b n t o £ 5 b n i n 
n et a s s et s m or e ti m e t o pr e p ar e, w e a nti ci p at e t h at t h e e x p eri e n c e of s c h e m e 
tr u st e e s i n t h e fir st r o u n d of r e p orti n g w o ul d  s et a b e n c h m ar k of e m er gi n g g o o d 
pr a cti c e i n t h e s e ct or f or s c h e m e tr u st e e s r e p orti n g i n t h e s e c o n d r o u n d t o l e ar n 
fr o m a n d a s pir e t o.  

3 5.  It w o ul d  al s o e n a bl e a d vi s er s a n d s er vi c e pr o vi d er s m or e ti m e t o d e v el o p pr o d u ct 
off eri n g s, c o m m o diti s e d w h er e a p pr o pri at e, f or tr u st e e s of t h e s e c o n d r o u n d of 
s c h e m e s t o a c c e s s at a pr o p orti o n at e c o st.  

3 6.  H o w e v er, w e d o n ot pr o p o s e a si mil ar p h a s e d a p pr o a c h i n r el ati o n t o a ut h ori s e d 
m a st er tr u st s or a n y a ut h ori s e d s c h e m e off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e 
b e n efit s. H er e t h e r e q uir e m e nt f or a si mil ar mi ni m u m st a n d ar d of g o v er n a n c e, 
a n d t h e n e e d t o e n s ur e a l e v el pl a yi n g fi el d b et w e e n m a st er tr u st s i s t h e pri m e 
c o n si d er ati o n.  

3 7.  W e t h er ef or e pr o p o s e t h at tr u st e e s of s u c h s c h e m e s s h o ul d b e r e q uir e d t o 
di s cl o s e i n li n e wit h t h e r e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D wit hi n 7 m o nt h s of t h eir 
fir st s c h e m e y e ar t o e n d aft er 1 O ct o b er 2 0 2 1, or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 2 if e arli er, 
m e a ni n g t h at  all s u c h s c h e m e s s h o ul d h a v e p u bli s h e d a T C F D r e p ort b y t h e e n d 
of 2 0 2 2.  

Ti mi n g of t h e a s s et t hr e s h ol d t e st a n d t h e c o mi n g i nt o 
f or c e d at e 
3 8.  All o c c u p ati o n al p e n si o n s o p er at e u n d er a s c h e m e y e ar, d efi n e d si mil arl y f or t h e 

p ur p o s e s of a r a n g e of r e g ul ati o n s 5 2 . W e ar e mi n df ul t h at o c c u p ati o n al p e n si o n 

                                            
5 2  S e e f or i n st a n c e t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( S c h e m e A d mi ni str ati o n) R e g ul ati o n s 1 9 9 6 
( SI 1 9 9 6/ 1 7 1 5), t h e O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s ( Di s cl o s ur e of I nf or m ati o n) 
R e g ul ati o n s 2 0 1 3 ( SI 2 0 1 3/ 2 7 3 4), a n d t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( R e q uir e m e nt t o O bt ai n 
A u dit e d A c c o u nt s a n d a St at e m e nt fr o m t h e A u dit or) R e g ul ati o n s 1 9 9 6  ( SI 1 9 9 6/ 1 9 7 5). 



 

3 7  

s c h e m e s o p er at e o n a v er y wi d e r a n g e of s c h e m e y e ar s. W hil st 1 J a n -3 1 D e c 
a n d 1 A pr -3 1 M ar ar e c o m m o n c y cl e s, m a n y ot h er s ar e i n u s e.  

3 9.  T h e a u dit e d a c c o u nt s of o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s ar e r e q uir e d t o s h o w a 
tr u e a n d f air v al u e of b ot h t h e a m o u nt of t h e a s s et s at t h e e n d of t h e s c h e m e 
y e ar, a n d a n y li a biliti e s ( ot h er t h a n t h e li a biliti e s t o p a y p e n si o n s a n d b e n efit s 
aft er t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar 5 3 ). 

4 0.  Fi n a n ci al R e p orti n g St a n d ar d 1 0 2 ( F R S 1 0 2) 5 4  al s o r e q uir e s a st at e m e nt of n et 
a s s et s. I n a d diti o n, f or d efi n e d b e n efit s c h e m e s, t h e a ct u ari al v al u ati o n or 
a ct u ari al r e p ort r e q uir e d u n d er s e cti o n 2 2 4 of t h e P e n si o n s A ct 2 0 0 4 r e q uir e s t h e 
s c h e m e a s s et s t o b e v al u e d.  

4 1.  C ert ai n a s s et s of t h e s c h e m e, s u c h a s illi q ui d a s s et s w hi c h ar e n ot tr a d e d o n 
p u bli c m ar k et s, will b e m or e diffi c ult t o v al u e a n d a n a d diti o n al i n -y e ar v al u ati o n 
will a d d u n n e c e s s ar y c o st. W e t h er ef or e pr o p o s e t o u s e t h e v al u e of t h e a s s et s at 
t h e e n d of t h e fir st s c h e m e y e ar t o e n d o n or aft er 1 J u n e  2 0 2 0 t o d et er mi n e 
w h et h er s c h e m e s will b e s u bj e ct t o t h e pr o p o s e d r e p orti n g r e q uir e m e nt s b y t h e 
e n d of  2 0 2 2.  

4 2.  O ur pr o p o s al i s t h at tr u st e e s of s c h e m e s w h o s e n et a s s et s ar e £ 5 b n or a b o v e o n 
t h at s c h e m e y e ar e n d d at e w o ul d n e e d t o c o m pl y wit h m o st  cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s w hi c h u n d er pi n t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s a s s o o n a s t h e 
r e g ul ati o n s ar e pr o p o s e d  t o c o m e i nt o f or c e, o n 1 O ct o b er 2 0 2 1. T hi s w o ul d b e 
t h e c a s e e v e n if t h at w a s p art w a y t hr o u g h a s c h e m e y e ar. A n u m b er of t h e 
r e q uir e m e nt s – t h o s e r el ati n g t o s c e n ari o a n al y si s, t h e c oll e cti o n of d at a a n d 
c al c ul ati o n of m etri c s a n d t h e p erf or m a n c e a g ai n st t ar g et s s h o ul d b e c arri e d o ut 
at di s cr et e i nt er v al s t hr o u g h t h e s c h e m e y e ar, i n cl u di n g p art -y e ar s. T hi s i s 
c o v er e d i n c h a pt er 3.  

4 3.  Wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar w hi c h w a s u n d er w a y o n 1 
O ct o b er 2 0 2 1 – or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 2 if e arli er – tr u st e e s w o ul d n e e d t o 
pr o d u c e a n d p u bli s h a T C F D r e p ort w hi c h e x pl ai n s h o w t h e y c o m pli e d wit h t h e 
g o v er n a n c e  r e q uir e m e nt s b et w e e n 1 O ct o b er 2 0 2 1 a n d t h e e n d of t h e s c h e m e 
y e ar. T hi s w o ul d m e et G o v er n m e nt’ s  i nt e nti o n t o b uil d o n t h e Gr e e n Fi n a n c e 
Str at e g y a n d p ut t h e e x p e ct ati o n of T C F D-ali g n e d  r e p orti n g b y t h e l ar g e st a s s et 
o w n er s b y t h e e n d of 2 0 2 2 o n a st at ut or y f o oti n g.  

4 4.  A s e c o n d w a v e of s c h e m e s w o ul d f oll o w, fr o m  a n a s s e s s m e nt of t h e n et a s s et s 
of t h e s c h e m e o n t h e n e xt s c h e m e y e ar e n d d at e o n or aft er 1  J u n e  2 0 2 1. T h e 
r e q uir e m e nt s s et o ut a b o v e w o ul d t h e n f oll o w t h e s a m e a p pr o a c h b ut b e m o v e d 
o n b y 1 y e ar.  

4 5.  O ur i nt e nti o n i n pr o p o si n g t hi s ti m e s c al e i s t o e n s ur e t h at s c h e m e tr u st e e s – 
e s p e ci all y s m all er s c h e m e s w h o ar e l e s s li k el y t o b e d oi n g T C F D -ali g n e d  
r e p orti n g alr e a d y – h a v e n oti c e t h at t h e y will b e i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s a n d 
c a n m a k e pr e p ar ati o n s a c c or di n gl y.  

                                            
5 3  R e g ul ati o n 3 of t h e  O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( R e q uir e m e nt t o O bt ai n A u dit e d A c c o u nt s a n d 
a St at e m e nt fr o m t h e A u dit or) R e g ul ati o n s 1 9 9 6  ( SI 1 9 9 6/ 1 9 7 5) 
5 4  F R S 1 0 2: T h e Fi n a n ci al R e p orti n g St a n d ar d a p pli c a bl e i n t h e U K a n d R e p u bli c of Ir el a n d - 
htt p s:// w w w.fr c. or g. u k/ a c c o u nt a nt s/ a c c o u nti n g -a n d -r e p orti n g-p oli c y/ u k -a c c o u nti n g -
st a n d ar d s/ st a n d ar d s -i n-i s s u e/fr s-1 0 2 -t h e-fi n a n ci al-r e p orti n g-st a n d ar d -a p pli c a bl  

https://www.frc.org.uk/accountants/accounting-and-reporting-policy/uk-accounting-standards/standards-in-issue/frs-102-the-financial-reporting-standard-applicabl
https://www.frc.org.uk/accountants/accounting-and-reporting-policy/uk-accounting-standards/standards-in-issue/frs-102-the-financial-reporting-standard-applicabl
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4 6.  W e h a v e c o n si d er e d w h et h er s c h e m e s wit h b et w e e n £ 1 b n a n d £ 5 b n i n n et 
a s s et s s h o ul d b e r e q uir e d t o  m e et t h e pr o p o s e d g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e 
r e q uir e m e nt s o n t h e s a m e ti m e s c al e a s t h o s e wit h £ 5 b n or m or e. W hil st e arli er 
m o v e s t o c arr y o ut T C F D -ali g n e d  r e p orti n g will li k el y h a v e s o m e b e n efit f or D C 
b e n efi ci ari e s a n d s p o n s ori n g e m pl o y er s of D B s c h e m e s, e vi d e n c e s u g g e st s t h at 
m or e s c h e m e s i n t hi s si z e r a n g e m a y b e l e s s w ell -a d v a n c e d i n g e ari n g u p t o 
i m pl e m e nt t h e n e c e s s ar y g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a n d t o m a k e T C F D -ali g n e d  
di s cl o s ur e s. E arli er di s cl o s ur e s – w hil st a c hi e v a bl e – mi g ht w ell b e w e a k er or 
m or e li mit e d. W e t h er ef or e pr o p o s e t o gi v e s c h e m e s i n t h e £ 1 b n t o £ 5 b n r a n g e 
m or e ti m e t o pr e p ar e f or hi g h q u alit y di s cl o s ur e s b y t h e e n d of 2 0 2 3. W e w o ul d 
w el c o m e r e s p o n d e nt vi e w s o n t hi s.  

4 7.  S o m e tr u st e e s will alr e a d y k n o w w h e n c o n si d eri n g o ur c o n s ult ati o n pr o p o s al s 
w h et h er t h eir s c h e m e w o ul d b e i n s c o p e of t h e fir st w a v e b e c a u s e t h eir s c h e m e 
y e ar will h a v e e n d e d b et w e e n J u n e a n d A u g u st 2 0 2 0. U n d er o ur pr o p o s al s all 
tr u st e e s w o ul d k n o w f or c ert ai n w h et h er t h e y ar e i n s c o p e of t h e fir st w a v e s o o n 
aft er t h e e n d of M a y 2 0 2 1, b y w hi c h ti m e all p o s si bl e s c h e m e y e ar c y cl e s e n di n g 
aft er t h e 1 J u n e 2 0 2 0 will h a v e e n d e d.  

4 8.  O ur pr o p o s al s al s o s e e k t o stri k e a b al a n c e, b y gi vi n g s c h e m e s w hi c h h a v e l e s s 
ti m e t o pr e p ar e f or t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s m or e ti m e t o pr e p ar e 
t h eir T C F D r e p ort, a n d vi c e v er s a. 

4 9.  T h e pr o p o s e d g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s w o ul d  a p pl y t o a ut h ori s e d m a st er tr u st s 
a n d a n y a ut h ori s e d s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s fr o m 1 
O ct o b er 2 0 2 1. Tr u st e e s of s u c h s c h e m e s  w o ul d b e r e q uir e d  t o p u bli s h t h eir 
T C F D r e p ort wit hi n  7 m o nt h s of t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar w hi c h w a s u n d er w a y  
1 O ct o b er 2 0 2 1 , or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 2 if e arli er, irr e s p e cti v e of t h eir a s s et s 
u n d er m a n a g e m e nt,  

5 0.  W e pr o p o s e t h at  tr u st e e s of m a st er tr u st s a n d s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit s  t h at b e c o m e a ut h ori s e d l at er t h a n 1 O ct o b er 2 0 2 1 w o ul d b e 
r e q uir e d t o c o m pl y wit h t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s fr o m t h e d at e t h e y 
b e c o m e a ut h ori s e d, a n d pr o d u c e a T C F D r e p ort a n n u all y t h er e aft er. Tr u st e e s of 
s c h e m e s w hi c h h a v e n ot y et b e e n gr a nt e d a ut h ori s ati o n or w hi c h h a v e n ot y et 
b e e n e st a bli s h e d w o ul d  h a v e f or e w ar ni n g of t h e n e e d t o c o m pl y wit h t h e cli m at e 
g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s fr o m t h e d at e of a ut h ori s ati o n, a n d ti m e 
t o pr e p ar e w hil st T P R i s c o n si d eri n g t h eir a p pli c ati o n.  

5 1.   T h e s e pr o p o s al s  ar e  s u m m ari s e d b el o w.  
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T a bl e 1: Ti mi n g of r e q uir e m e nt s d uri n g i ntr o d u cti o n  

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s m u st m e et 
t h e cli m at e 
g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s f or 

Tr u st e e s m u st p u bli s h 
a T C F D r e p ort  

Tr u st e e s m u st i n cl u d e 
a li n k t o t h e T C F D 
r e p ort fr o m 

O n 1 st s c h e m e y e ar t o 
e n d o n or aft er 1 J u n e  
2 0 2 0, t h e s c h e m e h a s 

a s s et s ≥  £ 5 b n  

Or  

O n 1 O ct o b er 2 0 2 1, t h e  
s c h e m e i s a n 
a ut h ori s e d m a st er tr u s t 

Or  

O n 1 O ct o b er 2 0 2 1, t h e 
s c h e m e i s a n 
a ut h ori s e d s c h e m e 
pr o vi di n g c oll e cti v e 
m o n e y p ur c h a s e 
b e n efit s  

C urr e nt s c h e m e y e ar 
fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 1 
t o e n d of t h at s c h e m e 
y e ar.  
 
 
 
A n d  
 
[ u nl e s s s c h e m e i s n o 
l o n g er a ut h ori s e d, a n d 
a s s et s ar e < £ 5 0 0 m]  
N e xt f ull s c h e m e y e ar 
t o b e gi n aft er 1 
O ct o b er 2 0 2 1 t o e n d 
of t h at s c h e m e y e ar.  
 

Wit hi n 7 m o nt h s of t h e 
e n d of t h e s c h e m e y e ar 
w hi c h i s u n d er w a y o n 1 
O ct o b er 2 0 2 1, or b y 3 1 
D e c e m b er 2 0 2 2 if 
e arli er.  
 
A n d  
 
Wit hi n 7 m o nt h s of t h e 
e n d of t h e n e xt s c h e m e 
y e ar t o b e gi n aft er 1 
O ct o b er 2 0 2 1, or b y 3 1 
D e c e m b er 2 0 2 3 if 
e arli er.  
 

T h e a n n u al r e p ort 
a n d a c c o u nt s 
pr o d u c e d f or t h at 
s c h e m e y e ar  

O n 1 st s c h e m e y e ar t o 
e n d o n or aft er  1 J u n e  
2 0 2 1,  

T h e s c h e m e h a s a s s et s 

≥  £ 1 b n  

C urr e nt s c h e m e y e ar 
fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 2 
t o e n d of t h at s c h e m e 
y e ar  

Wit hi n 7 m o nt h s of e n d 
of t h at s c h e m e y e ar, or 
b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 3 
if e arli er. 

 

  

E x a m pl e 1  

T h e M a e d -U p p  D C  p e n si o n s c h e m e h a s a s c h e m e y e ar r u n ni n g fr o m 1 J a n u ar y  
t o 3 1 D e c e m b er. O n 3 1 D e c e m b er 2 0 2 0 [t h e fir st s c h e m e y e ar e n d d at e o n or 
aft er 1 J u n e 2 0 2 0] t h e v al u e of t h e n et a s s et s of t h e s c h e m e w a s £ 5 0 0 m. A s t hi s 
i s b el o w £ 5 b n, t h e s c h e m e i s n ot c a u g ht i n t h e fir st w a v e of s c h e m e s t o b e 
s u bj e ct t o t h e g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s.  

T h e s p o n s ori n g e m pl o y er of M a e d -U p p i s c o n si d eri n g a m er g er wit h U N R e el, 
w hi c h h a s it s o w n D C s c h e m e wit h £ 6 0 0 m i n n et a s s et s. If t h e m er g er g o e s 
a h e a d a n d t h e m e m b er s of t h e U N R e el s c h e m e ar e tr a n sf err e d i nt o M a e d -U p p 
s c h e m e, b ef or e 3 1 D e c e m b er 2 0 2 1, t h e £ 1 b n t hr e s h ol d i s m et, a n d t h e cli m at e 
g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s w o ul d a p pl y fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 2, wit h t h e tr u st e e s of 
M a e d -U p p b ei n g r e q uir e d t o pr o d u c e a T C F D r e p ort b y 3 1 J ul y 2 0 2 3, 7 m o nt h s 
aft er t h e s c h e m e y e ar e n d d at e.  

If, h o w e v er, t h e tr a n sf er t a k e s pl a c e aft er 3 1 D e c e m b er 2 0 2 1, t h e M a e d-U p p 
tr u st e e s w o ul d n ot b e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s or r e q uir e d 
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t o pr o d u c e a T C F D r e p ort i n 2 0 2 3. T h e r e q uir e m e nt s w o ul d st art t o a p pl y o nl y 
fr o m 1 y e ar aft er t h e s c h e m e y e ar e n d d at e at w hi c h t h eir n et a s s et s e q u al or 
e x c e e d £ 1 b n. T hi s i s c o v er e d i n t h e n e xt s e cti o n.  

I n t h e u nli k el y e v e nt t h at t h e s c h e m e s c o n s oli d at e wit h o ut t h e c o m p a n y m er g er 
g oi n g a h e a d, M a e d -U p p w o ul d b e c o m e a m a st er tr u st a n d it s tr u st e e s w o ul d 
n e e d t o s e e k  a ut h ori s ati o n. T h e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s w o ul d a p pl y fr o m t h e 
d at e of a ut h ori s ati o n a n d t h e tr u st e e s w o ul d b e r e q uir e d t o pr o d u c e a n d p u bli s h a 
T C F D  r e p ort f or t h e s c h e m e y e ar w hi c h w a s u n d er w a y at t h at p oi nt , wit hi n 7 
m o nt h s of t h e s c h e m e y e ar e n d d at e .  

T h e o n g oi n g s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s  

S c h e m e s e x c e e di n g t h e a s s et t hr e s h ol d o v er t h e ti m e  
5 2.  Cl e arl y o v er ti m e m a n y s c h e m e s will gr o w i n a s s et s u n d er m a n a g e m e nt, w hil st 

ot h er s will s hri n k, a n d n e w m a st er tr u st s m a y b e c o m e a ut h ori s e d i n 2 0 2 2 a n d 
b e y o n d. W e  pr o p o s e t h at fr o m 1 J u n e 2 0 2 2 o n w ar d s, tr u st e e s of s c h e m e s w h o s e 
n et a s s et s e q u al or e x c e e d £ 1 b n o n t h e n e xt s c h e m e y e ar e n d d at e s h o ul d b e 
r e q uir e d t o i m pl e m e nt t h e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s, st arti n g fr o m o n e y e ar aft er 
t h at s c h e m e y e ar e n d d at e. W e al s o pr o p o s e t h at tr u st e e s w o ul d b e r e q uir e d t o 
p u bli s h t h eir T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar t o w hi c h 
t h e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a p pl y. T h e y w o ul d al s o b e r e q uir e d t o i n cl u d e a li n k 
t o t h eir T C F D r e p ort i n t h eir a n n u al r e p ort a n d a c c o u nt s pr o d u c e d f or t h at 
s c h e m e y e ar, n ot t h e c urr e nt s c h e m e y e ar.  

5 3.  T hi s all o w s ti m e f or s c h e m e tr u st e e s t o pr e p ar e t o s et a p pr o pri at e g o v er n a n c e 
m e a s ur e s i n pl a c e. W e c o n si d er t h at t h e alt er n ati v e, of a p pl yi n g t h e g o v er n a n c e  
r e q uir e m e nt s fr o m t h e s c h e m e y ear b e gi n ni n g i m m e di at el y aft er t h e e n d d at e at 
w hi c h t h e a s s et s m et t h e £ 1 b n t hr e s h ol d, w o ul d c a u s e t h e p er v er s e c o n s e q u e n c e 
w h er e b y t h e tr u st e e s fi n d p art w a y t hr o u g h t h e s c h e m e y e ar – o n c e t h e s c h e m e’ s 
a s s et s h a v e b e e n v al u e d f or t h e pr e vi o u s s c h e m e y e ar  – t h at t h eir n et a s s et s 
u n e x p e ct e dl y e x c e e d e d £ 1 b n, a n d t h at t h e y s h o ul d h a v e alr e a d y b e e n c o m pl yi n g 
wit h t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s. Tr u st e e s of s u c h s c h e m e s mi g ht b e i n 
i m m e di at e br e a c h of t h e l e gi sl ati o n, wit h n o o p p ort u nit y t o m a k e a m e n d s. 

S c h e m e s f alli n g b el o w t h e t hr e s h ol d  
5 4.  T h er e li k el y will b e s o m e cir c u m st a n c e s i n w hi c h it will b e di s pr o p orti o n at e t o 

e x p e ct tr u st e e s of a o n c e -l ar g e s c h e m e t o c o nti n u e t o pr o d u c e a T C F D r e p ort 
w h e n it s a s s et s b e c o m e v er y m u c h r e d u c e d. F or e x a m pl e, t h e tr u st e e s of a D C 
s c h e m e m a y b ul k tr a n sf er all m e m b er s e x c e pt t h o s e w h o, d u e t o t h e n at ur e of 
t h e u n d erl yi n g g u ar a nt e e s at f u n d l e v el, ar e u n a bl e t o fi n d a d e sti n ati o n s c h e m e. 
Or t h e tr u st e e s of a D B s c h e m e m a y c arr y o ut a s eri e s of b ul k a n n uit y 
tr a n s a cti o n s w hi c h r e s ult i n t h eir n et a s s et s f or t h e p ur p o s e s of t h e a n n u al r e p ort 
a n d a c c o u nt s b ei n g gr a d u all y r e d u c e d t o a v er y s m all pr o p orti o n of t h eir ori gi n al 
a m o u nt.  

5 5.  I n r el ati o n t o t h e cir c u m st a n c e s i n w hi c h s c h e m e s f all b el o w t h e t hr e s h ol d, w e 
h a v e c o n si d er e d t w o br o a d o pti o n s, c o v er e d i n t ur n b el o w.  

5 6.  W e mi g ht pr e s cri b e t h at if a s c h e m e di p s b el o w £ 1 b n i n n et a s s et s at t h e s c h e m e 
y e ar e n d d at e, t h e n t h e r e q uir e m e nt s f all a w a y, b ut o nl y fr o m o n e y e ar aft er t h at 
s c h e m e y e ar e n d d at e.  
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5 7.  T hi s w o ul d b e a s y m m etri c al a p pr o a c h, a s s c h e m e s w o ul d e s s e nti all y c o m e i n 
a n d o ut of s c o p e of t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a n d t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s b a s e d o n n et a s s et s o n a 1 -y e ar d el a y. W hil st t hi s s y m m etr y 
h a s it s attr a cti o n s, w e f or e s e e s o m e diffi c ulti e s.  

5 8.  Fir st, a s m all n u m b er of m at ur e s c h e m e s will li k el y h o v er ar o u n d £ 1 b n f or 
si g nifi c a nt p eri o d s a n d drift i n a n d o ut of s c o p e wit h u n d erl yi n g m o v e m e nt s i n 
a s s et pri c e s. F or e x a m pl e, T P R h a v e i d e ntifi e d 2 3 s c h e m e s wit h n et a s s et s of 
b et w e e n £ 0. 9 5 b n a n d £ 1. 0 5 b n 5 5  w h o will b e p arti c ul arl y s u bj e ct t o t h e s e eff e ct s. 
T h er e mi g ht e v e n b e m or e p er v er s e i m p a ct s, b e c a u s e of t h e pr o p o s e d o n e -y e ar  
d el a y b et w e e n t h e n et a s s et s m e eti n g t h e t hr e s h ol d a n d t h e cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s b e gi n ni n g t o a p pl y. S c h e m e s mi g ht s wit c h b et w e e n ma n d at or y 
cli m at e g o v er n a n c e a n d r e p orti n g r e q uir e m e nt s o n y e ar s w h e n t h e y h a d l e s s 
t h a n £ 1 b n i n n et a s s et s, a n d n o st at ut or y r e q uir e m e nt s w h e n t h e y h a d m or e t h a n 
£ 1 b n.  

5 9.  S e c o n d, m or e si g nifi c a ntl y, t hi s a p pr o a c h s u g g e st s t h at t h e s e r e q uir e m e nt s ar e 
‘ all stic k’. W e b eli e v e t h at a p pli c ati o n a n d di s a p pli c ati o n of a d ut y a s a s c h e m e 
cr o s s e s a n d r e -cr o s s e s a n oti o n al t hr e s h ol d w o ul d di str a ct fr o m t h e b e n efit s t o 
t h e b e n efi ci ari e s, r el ati v e t o t h e c o st s, of r e p orti n g i n li n e wit h t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s. O n c e s c h e m e tr u st e e s h a v e a p pli e d m e a s ur e s t o e n s ur e 
g o v er n a n c e, str at e g y, ri s k m a n a g e m e nt a n d t h e s etti n g a n d r e p orti n g of m etri c s 
a n d t ar g et s it w o ul d b e g o o d pr a cti c e t o c o nti n u e t o a p pl y t h e m.  

6 0.  It m a y al s o cr e at e t h e p er v er s e o ut c o m e t h at w h er e a s c h e m e’ s n et a s s et s h a v e 
dr o p p e d v er y si g nifi c a ntl y, s a y fr o m £ 1 b n t o £ 5 0 m, a s a r e s ult of o n e of t h e 
e v e nt s o utli n e d i n p ar a gr a p h 5 4 , t h e d uti e s w o ul d n ot f all a w a y wit h i m m e di at e 
eff e ct. T h e tr u st e e s w o ul d b e r e q uir e d t o c o nti n u e wit h t h e cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m ent s i n t h e s u b s e q u e nt y e ar a n d b e r e p orti n g o n h o w t h e y h a v e a ct e d o n 
t h e s e r e q uir e m e nt s wit hi n 7 m o nt h s of t h e st art of t h e f oll o wi n g s c h e m e y e ar, a 
w h ol e 1 9 m o nt h s o n fr o m t h e p oi nt w h e n t h e s c h e m e’ s n et a s s et s dr o p p e d t o 
o n e -t w e nti et h of t h e t hr e s h ol d.  

6 1.  A n alt er n ati v e, w hi c h s e e k s t o t a k e a c c o u nt of t h e i s s u e s a b o v e, i s f or s c h e m e s 
w hi c h c o m e i nt o s c o p e t o r e m ai n i n s c o p e u nl e s s t h eir n et a s s et s dr o p b el o w 
£ 5 0 0 m at a n y s u b s e q u e nt s c h e m e y e ar e n d. T hi s r efl e ct s t h e f a ct t h at o n c e t h e 
cli m at e g o v er n a n c e d uti e s ar e i n pl a c e it s h o ul d b e c o m e l e s s diffi c ult f or tr u st e e s 
t o c o nti n u e t o f oll o w t h e m a n d r e p ort o n t h e m. It all o w s e n g a g e d m e m b er s t o 
f oll o w s c h e m e r e p orti n g, i n cl u di n g t h e r e s ult s of s c e n ari o a n al y si s, m etri c s a n d 
t ar g et s, o v er ti m e, a n d a v oi d s t h e p er v er s e o ut c o m e of o ut of s y n c r e p orti n g 
d e s cri b e d a b o v e.  

6 2.  G o v er n m e nt’ s pr o p o s al t o  r e vi e w t h e s e m e a s ur e s i n 2 0 2 4 w o ul d  pr o vi d e  a n 
o p p ort u nit y t o e x a mi n e t h e e m er gi n g eff e ct s of t hi s pr o p o s al a n d a n y u ni nt e n d e d 
c o n s e q u e n c e s.  

6 3.  W e t h er ef or e pr o p o s e t h at w h er e  a s c h e m e’ s n et a s s et s d o dr o p b el o w t h e 
£ 5 0 0 m t hr e s h ol d at a n y p arti c ul ar s c h e m e y e ar e n d, t h e o n g oi n g cli m at e 
g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s f all a w a y wit h i m m e di at e eff e ct, b ut s c h e m e tr u st e e s 
w o ul d still b e r e q uir e d t o pr o d u c e a fi n al T C F D r e p ort wit hi n 7 m o n t h s of t h e 
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s c h e m e y e ar w hi c h h a d j u st e n d e d a n d i n r e s p e ct of w hi c h t h e u n d erl yi n g 
g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s will h a v e a p pli e d.  

6 4.  T h e s c h e m e w o ul d n ot c o m e b a c k i nt o s c o p e a g ai n u nl e s s it s n et a s s et s m et or 
e x c e e d e d £ 1 b n o n a s c h e m e y e ar e n d d at e.  

6 5.  T h e pr o p o s e d p oli c y i s s u m m ari s e d b el o w.  

T a bl e 2: O n g oi n g ti mi n g of r e q uir e m e nt s f or s c h e m e s c o mi n g i nt o s c o p e  

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s m u st m e et t h e 
cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s f or 

Tr u st e e s m u st 
p u bli s h a T C F D 
r e p ort  

Tr u st e e s m u st i n cl u d e 
a li n k t o t h e T C F D 
r e p ort fr o m 

O n 1 st s c h e m e y e ar t o e n d 
o n or aft er 1 J u n e  2 0 2 1 + n 
( w h er e n i s a n y w h ol e n u m b er 

≥  1)  

t h e s c h e m e h a s a s s et s ≥  

£ 1 b n  

N e xt f ull s c h e m e y e ar t o 
b e gi n o n or aft er 1 
O ct o b er 2 0 2 2 + n  
 

Wit hi n 7 m o nt h s 
of t h e e n d of t h at 
s c h e m e y e ar.  

T h e a n n u al r e p ort a n d 
a c c o u nt s pr o d u c e d f or 
t h at s c h e m e y e ar  

 

T a bl e 3: O n g oi n g ti mi n g of r e q uir e m e nt s f or s c h e m e s f alli n g  o ut of s c o p e  

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s ’ cli m at e 
g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s  

Tr u st e e s p u bli s h 
a T C F D r e p ort  

Tr u st e e s m u st i n cl u d e 
a li n k t o t h e T C F D 
r e p ort fr o m 

O n 1 st s c h e m e y e ar t o e n d 
o n or aft er 1 J u n e  2 0 2 1 + n 
( w h er e n i s a n y w h ol e 

n u m b er ≥  1)  

t h e s c h e m e h a s a s s et s 
< £ 5 0 0 m  

 

E n d wit h i m m e di at e eff e ct 
[ u nl e s s s c h e m e i s a n 
a ut h ori s e d s c h e m e].  
 

Wit hi n 7 m o nt h s 
of t h e e n d of t h e 
s c h e m e y e ar.  
 

T h e a n n u al r e p ort a n d 
a c c o u nt s pr o d u c e d f or 
t h at s c h e m e y e ar  

W h er e n i s a w h ol e n u m b er of 1 or m or e.  
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E x a m pl e  2 

N V e nt e d P art n er s hi p h a s a s c h e m e y e ar of 1 J ul y -3 0 J u n e. It s n et a s s et s ar e 
b el o w £ 1 b n o n 3 0 J u n e 2 0 2 0 – t h e fir st s c h e m e y e ar e n d d at e t o f all aft er 1 J u n e 
2 0 2 0. T hi s m e a n s it i s n ot i n t h e fir st w a v e,  a n d t h e tr u st e e s ar e n ot r e q uir e d t o 
c o m pl y wit h t h e  cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s or t o p u bli s h  a T C F D r e p ort  b y 
t h e e n d of 2 0 2 2. 

Si mil arl y,  t h e n et v al u e of t h e s c h e m e’ s a s s et s o n 3 0 J u n e 2 0 2 1 r e m ai n s b el o w 
£ 1 b n, a n d it i s t h er ef or e e x cl u d e d fr o m t h e s e c o n d w a v e – tr u st e e s ar e n ot 
r e q uir e d t o c o m pl y wit h t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s or t o p u bli s h a 
T C F D r e p ort b y t h e e n d of 2 0 2 3  

H o w e v e r, b y 3 0 J u n e 2 0 2 2, N V e nt e d h a s £ 1. 0 1 b n i n n et a s s et s. T h e cli m at e 
g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s d o n ot a p pl y wit h i m m e di at e eff e ct, b ut fr o m t h e 
b e gi n ni n g of t h e n e xt s c h e m e y e ar – 1 J ul y 2 0 2 3 t o 3 0 J u n e 2 0 2 4. Tr u st e e s m u st 
al s o p u bli s h a T C F D r e p ort f or t h at s c h e m e y e ar b y t h e a n n u al r e p ort a n d 
a c c o u nt s d e a dli n e of 3 0 J a n u ar y 2 0 2 5.  

B y 3 0 J u n e 2 0 2 3, N V e nt e d P art n er s hi p’ s a s s et s h a v e di p p e d t o £ 0. 9 9 b n. B ut 
t hi s d o e s n ot r e m o v e t h e r e q uir e m e nt f or tr u st e e s t o p u bli s h t h e J a n u ar y 2 0 2 5 
T C F D r e p ort  a n d  t h e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s w o ul d r e m ai n i n pl a c e f or N 
V e nt e d u nl e s s n et a s s et s dr o p p e d b el o w £ 5 0 0 m at a f ut ur e s c h e m e y e ar e n d.  

 

M a st er tr u st s a n d C D C s c h e m e s  
6 6.  A s hi g hli g ht e d a b o v e i n p ar a gr a p h 5 0 , i n r el ati o n t o a ut h ori s e d m a st er tr u st s a n d 

a ut h ori s e d s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s, w e pr o p o s e a 
diff er e nt a p pr o a c h t o o n g oi n g g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s.  

6 7.  F or t h e s e s c h e m e s w e pr o p o s e t h at t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s s h o ul d 
a p pl y t o tr u st e e s i m m e di at el y u p o n a ut h ori s ati o n a n d t h e y s h o ul d b e r e q uir e d t o 
pr o d u c e a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar i n w hi c h 
t h eir a ut h ori s ati o n i s gr a nt e d. A g ai n, w e b eli e v e t h at t hi s i s a pr o p orti o n at e 
a p pr o a c h b e c a u s e of t h e g o v er n a n c e e x p e ct ati o n s o n a ut h ori s e d s c h e m e s a n d 
b e c a u s e tr u st e e s will h a v e f or e w ar ni n g of t h e n e e d t o a ut h ori s e a n d ti m e t o 
pr e p ar e w hil st T P R i s c o n si d eri n g t h eir a p pli c ati o n.  

6 8.  W e pr o p o s e t h at w h er e s c h e m e s e x p eri e n c e a tri g g eri n g e v e nt 5 6 , t h e d uti e s 
s h o ul d c o nti n u e t o a p pl y. W h er e a s c h e m e n o l o n g er n e e d s t o b e a ut h ori s e d, f or 
e x a m pl e, b e c a u s e it r e v ert s t o b ei n g a si n gl e e m pl o y er s c h e m e or c e a s e s t o off er 
c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s  a n d h a d l e s s t h a n £ 5 0 0 m i n n et a s s et s at t h e 
pr e vi o u s s c h e m e y e ar e n d d at e, w e pr o p o s e t h at t h e cli m at e g o v er n a n c e  d uti e s 
a n d t h e d ut y t o pr o d u c e a n d p u bli s h a T C F D r e p ort f all a w a y wit h i m m e di at e 
eff e ct.  

6 9.  B e c a u s e w e d o n ot pr o p o s e a  p h a s e d a p pr o a c h t o t h e i ntr o d u cti o n of 
r e q uir e m e nt s o n a ut h ori s e d s c h e m e s, t h e o n g oi n g r e q uir e m e nt s w o ul d a p pl y 
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c urr e nt P e n si o n S c h e m e s Bill i n r el ati o n t o s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s.  
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fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 1. 
 
T a b l e 4: O n g oi n g ti mi n g of r e q uir e m e nt s f or a ut h ori s e d s c h e m e s c o mi n g 
i nt o s c o p e 

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s m u st m e et 
t h e cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s 

Tr u st e e s m u st p u bli s h a 
T C F D r e p ort  

Tr u st e e s m u st 
i n cl u d e a li n k t o t h e 
T C F D r e p ort fr o m  

Aft er 1 st O ct o b er 2 0 2 1 
t h e s c h e m e  

I s a n a ut h ori s e d m a st er 
tr u st 

Or  

I s a n a ut h ori s e d 
s c h e m e pr o vi di n g 
c oll e cti v e m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit s  

 

Wit h i m m e di at e eff e ct  
 

Wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d 
of t h e s c h e m e y e ar i n 
w hi c h t h e y b e c o m e 
a ut h ori s e d.  

T h e a n n u al r e p ort 
a n d a c c o u nt s 
pr o d u c e d f or t h at 
s c h e m e y e ar  

 

T a bl e 5 : O n g oi n g ti mi n g of r e q uir e m e nt s f or a ut h ori s e d s c h e m e s  f alli n g o ut of 
s c o p e  

T h e c o n diti o n  G o v e r n a n c e 
r e q uir e m e nt  

Di s cl o s u r e R e q uir e m e nt s  

If  Tr u st e e s ’ cli m at e 
g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s 

Tr u st e e s ’ T C F D r e p ort p u bli s hi n g a n d ot h er 
di s cl o s ur e d uti e s  

Aft er 1 st O ct o b er 2 0 2 1 
t h e s c h e m e  

C e a s e s t o b e r e q uir e d t o 
b e a n a ut h ori s e d m a st er 
tr u st 

Or  

C e a s e s t o b e r e q uir e d t o 
b e a n a ut h ori s e d 
c oll e cti v e D C s c h e m e  

 

E n d wit h i m m e di at e 
eff e ct u nl e s s s c h e m e 
m e et s t h e a s s et 

t hr e s h ol d [ h a s ≥  
£ 5 0 0 m at e n d of 
pr e vi o u s s c h e m e 
y e ar].  

F all a w a y wit h i m m e di at e eff e ct  u nl e s s s c h e m e 

m e et s t h e a s s et t hr e s h ol d of  ≥  £ 5 0 0 m at e n d of 
pr e vi o u s s c h e m e y e ar].  
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C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 2 : W e pr o p o s e t h at  

( a) tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 5 b n or m or e i n n et a s s et s o n t h eir fir st s c h e m e 

y e ar e n d d at e t o f all o n or aft er 1 J u n e 2 0 2 0 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e 

g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 1 a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h a 

T C F D r e p o rt wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e or b y 3 1 

D e c e m b er 2 0 2 2 if e arli er.  

( b) tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s o n t h e fir st s c h e m e 

y e ar e n d d at e t o f all o n or aft er 1 J u n e 2 0 2 1 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e 

g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 2, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h 

a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e, or b y 3 1 

D e c e m b er 2 0 2 3 if e arli er.  

( c) tr u st e e s of m a st er tr u st or c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e s c h e m e s w hi c h ar e 

a ut h ori s e d o n 1 O ct o b er 2 0 2 1 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e 

r e q uir e m e nt s wit h i m m e di at e eff e ct, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h a T C F D 

r e p ort i n li n e wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e,  or b y 3 1 

D e c e m b er 2 0 2 2 if e arli er.  

Aft er 1 O ct o b er 2 0 2 1  

( d) tr u st e e s of m a st er tr u st or c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e s c h e m e s w hi c h 

b e c o m e  a ut h ori s e d ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s wit h 

i m m e di at e eff e ct, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h  a T C F D r e p o rt wit hi n 7 m o nt h s 

of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e.  

( e) w h er e s c h e m e s c e a s e t o r e q uir e a ut h ori s ati o n, t h e cli m at e g o v er n a n c e a n d 

T C F D -ali g n e d  r e p orti n g r e q uir e m e nt s f all a w a y wit h i m m e di at e eff e ct, u nl e s s 

t h e y r e m ai n i n s c o p e vi a t h e a s s et t hr e s h ol d o n t h e pr e vi o u s s c h e m e y e a r e n d 

d at e.  

Fr o m 1 J u n e 2 0 2 2 o n w ar d  

 

(f) tr u st e e s of s c h e m e s n ot alr e a d y i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s a n d wit h £ 1 b n 

or m or e i n n et a s s et s o n a n y s u b s e q u e nt s c h e m e y e ar e n d d at e : 

••   ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s st arti n g fr o m o n e y e ar  

aft er t h e s c h e m e y e a r e n d d at e  o n w hi c h t h e £ 1 b n a s s et t hr e s h ol d w a s m et; 

a n d  

••   m u st p u bli s h a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d of t h e  s c h e m e y e a r  

fr o m w hi c h t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a p pl y. 

 

( g) tr u st e e s of s c h e m e s i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s w h o s e n et a s s et s f all 

b el o w £ 5 0 0 m o n a n y s u b s e q u e nt s c h e m e y e ar e n d d at e c e a s e t o b e s u bj e ct t o 

t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s wit h i m m e di at e eff e ct ( u nl e s s t h e y ar e a n 
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a ut h ori s e d s c h e m e) b ut m u st still p u bli s h t h eir T C F D r e p ort f or t h e s c h e m e 

y e ar w hi c h h a s j u st e n d e d wit hi n 7 m o nt h s of t h e s c h e m e y e a r e n d d at e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e  p oli c y pr o p o s al s ? 

R e vi e w of m e a s ur e s a n d e xt e n si o n t o s m all er 
s c h e m e s  
7 0.  W e r e c o g ni s e t h at, a s p art of t h eir fi d u ci ar y d uti e s, tr u st e e s s h o ul d alr e a d y b e 

c o n si d eri n g t h e i m p a ct of cli m at e c h a n g e ri s k t o t h eir b e n efi ci ari e s, irr e s p e cti v e of 
s c h e m e si z e a n d r e s o ur c e s. I n a d diti o n, a cti v e s a v er s will t y pi c all y fi n d t h at 
e m pl o y er p e n si o n c o ntri b uti o n s ar e c o n diti o n al o n u si n g t h e e m pl o y er’ s c h o s e n 
s c h e m e. D ef err e d m e m b er s of d efi n e d b e n efit s c h e m e s will t y pi c all y b e u n a bl e t o 
m o v e p e n si o n ri g ht s wit h o ut s a crifi ci n g v al u a bl e g u ar a nt e e s, w hil st d efi n e d 
c o ntri b uti o n s a v er s m a y e n d u p wit h a n u m b er of p e n si o n p ot s i n s c h e m e s, s o m e 
of w hi c h will b e c o v er e d b y o ur pr o p o s al s h er e, a n d ot h er s w hi c h ar e n ot.  

7 1.  T hi s s u g g e st s t h at ulti m at el y t h er e i s a str o n g p oli c y c a s e, b a s e d o n f air n e s s t o 
p e n si o n s a v er s, f or e xt e n di n g  a d o pti o n of t h e T C F D fr a m e w or k a n d r e p orti n g 
r e q uir e m e nt s t o tr u st e e s of s m all er p e n si o n s c h e m e s. 

7 2.  H o w e v er, t h e d e sir a bilit y of r e a c hi n g f ull c o v er a g e m u st b e w ei g h e d a g ai n st ot h er 
c o m pli c ati n g f a ct or s. T h e s e i n cl u d e:  

•  T h e r el ati v e c o st of i m pl e m e nti n g t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s f o r s m all er 
s c h e m e s i s si g nifi c a ntl y hi g h er, a s s et o ut i n p ar a gr a p h s 6 -8 a b o v e .  

•   Th er e i s a ri s k t h at t h e l a c k of si g nifi c a nt i n -h o u s e g o v er n a n c e r e s o ur c e s f or 
s m all er s c h e m e s, m a ki n g t h e m l ar g el y or w h oll y d e p e n d e nt o n e xt er n al a d vi c e 
a n d a n al y si s, m e a n s t h at t h e g o v er n a n c e a cti viti e s u n d er pi n ni n g t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s ar e l e s s s e c ur el y e m b e d d e d i n s c h e m e pr a cti c e s.  

•  T h e l a c k of e xit str at e gi e s f or l e s s w ell -f u n d e d d efi n e d b e n efit s c h e m e s. 

•  W hil st d efi n e d c o ntri b uti o n s c h e m e s ar e c o n s oli d ati n g, wit h n u m b er s f alli n g b y 
a p pr o xi m at el y 9 % a y e ar 5 7 , t h er e r e m ai n s a l o n g t ail of s m all s c h e m e s. D W P 
c o n s ult e d o n pr o p o s al s t o e n c o ur a g e or n u d g e s m all er o c c u p ati o n al D C 
s c h e m e s t o c o n s oli d at e i n 2 0 1 9 a n d i nt e n d s t o bri n g f or w ar d a c o n s ult ati o n o n 
p oli c y a n d r e g ul ati o n s  s h ortl y, w hi c h will h e l p t o a d dr e s s t hi s. H o w e v er, w e 
a c k n o wl e d g e t h e c o nti n ui n g c h all e n g e s wit h fi n di n g d e sti n ati o n s a n d t h e 
tr e at m e nt of g u ar a nt e e s. 

7 3.  W e al s o a nti ci p at e t h at m o v e s b y u p t o 4 0 0 p e n si o n s c h e m e s t o a d o pt a n d 
d e v el o p r e p orti n g i n li n e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s will dri v e d o w n c o st s. 
Pr o d u ct el e m e nt s c a n b e r e p ur p o s e d b y a d vi s er s a n d s er vi c e pr o vi d er s t o 

                                            
5 7  T h e P e n si o n s R e g ul at or.  D C  tr u st: s c h e m e r et ur n d at a 2 0 1 9– 2 0 2 0  – t a bl e 1.2. 
htt p s:// w w w.t h e p e n si o n sr e g ul at or. g o v. u k/ e n/ d o c u m e nt -li br ar y/r e s e ar c h-a n d -a n al y si s/ d c -tr u st-s c h e m e -
r et ur n-d at a -2 0 1 9 -2 0 2 0   

https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/document-library/research-and-analysis/dc-trust-scheme-return-data-2019-2020
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/document-library/research-and-analysis/dc-trust-scheme-return-data-2019-2020
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d e v el o p off eri n g s w hi c h ar e c o m m o diti s e d t o s er v e all p art s of t h e m a r k et, at a 
pr o p orti o n at e c o st.  

7 4.  Wit h t h e s e c o n si d er ati o n s i n mi n d, a n d s u bj e ct t o t h e o ut c o m e of t hi s c o n s ult ati o n 
w e pr o p o s e t h at G o v er n m e nt c arri e s o ut a r e vi e w i n 2 0 2 4 of t h e eff e cti v e n e s s of 
T C F D ali g n e d r e p orti n g a n d g o v er n a n c e m e a s ur e s i m pl e m e nt e d t o d at e.  

7 5.  W e pr o p o s e t h at t h e r e vi e w c o v er s:  

•  T h e q u alit y of di s cl o s ur e s  t o d at e, a n d t h e i m p a ct of t h e r e q uir e m e nt s o n 
tr u st e e d e ci si o n-m a ki n g;  

•  W h et h er t h e e x p e ct ati o n s i n r el ati o n t o s c e n ari o a n al y si s, m etri c s a n d t ar g et s 
s h o ul d b e m a d e m a n d at or y i n r el ati o n t o s o m e or all s c h e m e a s s et s – f or 
e x a m pl e w h er e di s cl o s ur e f or i s s u er s i s b e c o mi n g m a n d at or y, r at h er t h a n ‘ a s 
f ar a s t h e y ar e a bl e’. A n d if s o, o n w h at ti m e s c al e;  

•  H o w st at ut or y g ui d a n c e s h o ul d b e u p d at e d;  

•  T h e a v ail a bilit y a n d q u alit y of b ot h fr e e a n d p ai d -f or t o ol s a n d s er vi c e s, a n d t h e 
c o st of p ai d -f or s er vi c e s;  

•  W hi c h r e q uir e m e nt s a n d o n w h at ti m e s c al e s h o ul d b e e xt e n d e d t o s m all er 
s c h e m e s.  

7 6.  T h e ti mi n g of t hi s pr o p o s e d r e vi e w w o ul d e n s ur e t h at t h e s e m e a s ur e s, w hi c h 
r el at e t o o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s, ar e r e s p o n si v e t o d e v el o p m e nt of wi d er 
U K G o v er n m e nt p oli c y, a gr e e d a n d s et b y t h e U K j oi nt T C F D t a s kf or c e a n d it s 
c o- or di n ati o n of a fit -f or-p ur p o s e cli m at e c h a n g e di s cl o s ur e r e gi m e.   

7 7.  W e b eli e v e a h oli sti c di s c u s si o n o n b ot h t h e eff e cti v e n e s s of t h e l e gi sl ati o n t o 
d at e, a n d t h e m ar k et pl a c e f or t o ol s a n d s er vi c e s will b e t h e b e st w a y t o i nf or m a 
d e ci si o n o n h o w a n d w h e n  t o e xt e n d t h e r e q uir e m e nt s t o s c h e m e s wit h l e s s t h a n 
£ 1 b n i n n et a s s et s.  

C o n s ult ati o n q u e sti o n  

Q 3. S u bj e ct t o G o v er n m e nt d e ci di n g t o a d o pt a n y of t h e g o v er n a n c e or 

r e p orti n g r e q uir e m e nt s pr o p o s e d i n t hi s c o n s ult ati o n, w e pr o p o s e t o c o n d u ct 

a r e vi e w i n 2 0 2 4 o n w h et h er t o e xt e n d t h e m e a s ur e s t o s c h e m e s wit h b el o w 

£ 1 b n i n n et a s s et s w hi c h ar e n ot a ut h ori s e d m a st er tr u st s or a n a ut h ori s e d 

s c h e m e off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s, a n d if s o h o w a n d o n 

w h at ti m e s c al e.  

T hi s r e vi e w w o ul d b e i nf or m e d b y c o n si d er ati o n of T C F D di s cl o s ur e s b y 

o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s t o -d at e, t h eir i m p a ct, a n d t h e a v ail a bilit y a n d 

q u alit y of b ot h fr e e a n d p ai d -f or t o ol s a n d s er vi c e s. 

W e w o ul d pr o p o s e al s o t o r e vi e w a n y r e g ul ati o n s a n d st at ut or y g ui d a n c e 

w hi c h h a d b e e n p ut i n pl a c e t o i d e ntif y w h et h er a n y of t hi s n e e d s t o b e 

str e n gt h e n e d or u p d at e d.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?   
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C h a pt er 3: Cli m at e g o v er n a n c e a n d 
T C F D  
1.  T hi s c h a pt er  m a k e s pr o p o s al s r el ati n g t o t h e r e c o m m e n d ati o n s of t h e T a s k F or c e 

o n Cli m at e -r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s ( T C F D), f o c u s si n g o n w h at t h e y m e a n 
f or tr u st e e s of o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s a n d h o w t h e y s h o ul d b e 
i m pl e m e nt e d. 

2.  T h e c h a pt er i s s plit o ut i nt o s e cti o n s r efl e cti n g t h e ar e a s of t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s – G o v er n a n c e, Str at e g y (i n cl u di n g S c e n ari o A n al y si s), Ri s k 
M a n a g e m e nt a n d M etri c s & T ar g et s. F or e a c h ar e a, w e m a k e pr o p o s al s a b o ut 
o ur p oli c y, w h at will f e at ur e i n r e g ul ati o n s a n d w h at will f e at ur e  i n st at ut or y 
g ui d a n c e.  

O u r r e g ul at o r y a p pr o a c h  
3.  T h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s a n d it s fr a m e w or k ar e n o w u bi q uit o u s a cr o s s t h e 

fi n a n ci al s e ct or a s t h e m et h o d f or e m b e d di n g cli m at e c h a n g e i nt o t h e 
g o v er n a n c e, str at e g y a n d ri s k m a n a g e m e nt of t h e or g a ni s ati o n.  

4.  T hi s  c h a pt er o utli n e s h o w w e pr o p o s e t o m a k e g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e i n li n e 
wit h t h e r e c o m m e n d ati o n s m a n d at or y f or t h o s e o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s i n 
s c o p e. W e c o n si d er t h e a d o pti o n of eff e cti v e cli m at e ri s k m a n a g e m e nt, 
c o m pr e h e n si v e g o v er n a n c e pr o c e s s e s  a n d t e c h ni q u e s s u c h a s s c e n ari o a n al y si s 
a n d c al c ul ati o n of m etri c s t o b e a s i nt e gr al t o t h e i m pl e m e nt ati o n of t h e T C F D  
r e c o m m e n d ati o n s a s t h e di s cl o s ur e s t h e m s el v e s.  

5.  O ur a p pr o a c h, a n d s u b s e q u e nt r e g ul ati o n s, w o ul d  r efl e ct t hi s, r e q uiri n g, w h er e 
a p pr o pri a t e, a d o pti o n of a pr o c e s s f or m a n a g e m e nt of cli m at e-r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s a s w ell a s r e q uir e m e nt s t o p u bli s h e vi d e n c e of t hi s. Tr u st e e s w o u l d 
n ot b e a bl e t o m e et t h e o v er all r e q uir e m e nt s si m pl y b y di s cl o si n g t h at t h e y h a v e 
n o p oli ci e s or pr o c e s s e s i n pl a c e.  

6.  T h e fi n al T C F D r e p ort i n cl u d e d 1 1 r e c o m m e n d ati o n s. T h e s e ar e s plit i nt o f o ur 
s e cti o n s:  G o v er n a n c e, Str at e g y, Ri s k M a n a g e m e nt a n d M etri c s & T ar g et s.  
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Fi g ur e 8: C or e el e m e nt s of r e c o m m e n d e d cli m at e -r el at e d fi n a n ci al 
di s cl o s ur e s  

 

G o v e r n a n c e  

T h e or g a ni s ati o n' s g o v er n a n c e ar o u n d cli m at e -
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s 

Str at e g y  
T h e a ct u al a n d p ot e nti al i m p a ct s of cli m at e -
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n t h e 
or g a ni s ati o n' s b u si n e s s e s, str at e g y a n d fi n a n ci al 
pl a n ni n g  

Ri s k M a n a g e m e nt  

T h e pr o c e s s e s u s e d b y t h e or g a ni s ati o n t o 
i d e ntif y, a s s e s s a n d m a n a g e cli m at e-r el at e d ri s k s 

M etri c s a n d T ar g et s  
T h e m etri c s a n d t ar g et s u s e d t o a s s e s s a n d 
m a n a g e r el e v a nt cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s  

 

 

7.  W hil st w e pr o p o s e t o m ai nt ai n t h e s u b st a n c e  of t h e r e c o m m e n d ati o n s i n fi n al 
r e g ul ati o n s, w e wo ul d  a d a pt t h e l a n g u a g e of t h e r e c o m m e n d ati o n s t h e m s el v e s t o 
fit wit h p e n si o n s t er mi n ol o g y a n d l e gi sl ati v e dr afti n g c o n v e nti o n s, w h er e 
a p pr o pri at e. T h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s ar e  t h e i nt er n ati o nal i n d u str y st a n d ar d 
a n d w er e d e si g n e d t o b e a d o pt a bl e b y diff er e nt s e ct or s – w e ai m t o m ai nt ai n t h at 
c o n si st e n c y a n d c o m p ar a bilit y wit h ot h er s e ct or s i n a n y r e q uir e m e nt s  i m p o s e d f or 
p e n si o n s c h e m e s . 

8.  H o w e v er, i n or d er t h at t h e r e g ul ati o n s t h at will ulti m at el y writ e t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s i nt o p e n si o n s l a w ar e n ot u n d ul y l e n gt h y a n d pr e s cri pti v e, w e 
pr o p o s e p utti n g i nt o st at ut or y g ui d a n c e a gr e at d e al of t h e g ui d a n c e w hi c h 
u n d er pi n s t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s.  

9.  O ur pr o p o s al i s t h at t h e 1 1 r e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D, hi g hli g ht e d i n b ol d i n 
B o x e s 1, 3, 5, 7, 9 a n d 1 1  b el o w , ar e i m pl e m e nt e d  i n r e g ul ati o n s wit h s o m e 
a dj u st m e nt s t o t h e  w or di n g a s n e c e s s ar y t o tr a n sl at e t h e r e c o m m e n d ati o n s i nt o 
cl e ar l e gi sl ati v e r e q uir e m e nt s. T h e T C F D’ s s u p p orti n g g ui d a n c e t o t h e 
r e c o m m e n d ati o n s – f or e x a m pl e h o w s c h e m e s mi g ht s et o ut t h eir d e s cri pti o n of 
t h e r ol e of t h e tr u st e e b o ar d – w o ul d  b e i n cl u d e d i n n e w st at ut or y g ui d a n c e, t o 
w hi c h t h e tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d 5 8 . T hi s g ui d a n c e w o ul d  s et o ut a n u m b er of 
o pti o n s or e x a m pl e s f or tr u st e e s o n h o w t o m e et t h e r e q uir e m e nt s of t h e 
r e g ul ati o n s, i n cl u di n g all o wi n g t h e m t o t a k e t h eir o w n a p pr o a c h. T hi s will a v oi d 
c o n str ai ni n g i n n o v ati o n a n d t h e d e v el o p m e nt of f ut ur e i n d u str y st a n d a r d s. 
H o w e v er, a s t h e g ui d a n c e w o ul d b e  st at ut or y, tr u st e e s w o ul d  b e e x p e ct e d t o 
e x pl ai n  bri efl y , i n t h eir r e p orti n g, t h eir r e a s o n s f or a n y m at eri al  d e vi ati o n s fr o m it. 
T hi s e x p e ct ati o n w o u l d b e m a d e cl e ar i n t h e g ui d a n c e it s elf.  

                                            
5 8  S e e t h e P e n si o n S c h e m e s Bill, P art 5, Cl a u s e 1 2 4, s e cti o n s 4 1 A( 7) a n d 4 1 B( 3) ( p. 1 1 9). 
htt p s:// p u bli c ati o n s. p arli a m e nt. u k/ p a/ bill s/ c bill/ 5 8 -0 1/ 0 1 6 5/ 2 0 0 1 6 5. p df  

https://publications.parliament.uk/pa/bills/cbill/58-01/0165/200165.pdf
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D at a a v ail a bilit y  

1 0.  S o m e  a s p e ct s of T C F D  r e c o m m e n d ati o n s r e q uir e a n e v al u ati o n of a s s et s w hi c h 
i s r eli a nt o n d at a q u alit y a n d fl o w, fr o m i n v e st e e c o m p a ni e s t hr o u g h a g gr e g ati o n 
a n d a n al y si s b y a s s et m a n a g er s, i n v e st m e nt c o n s ult a nt s or ot h er s p e ci ali st 
s er vi c e pr o vi d er s, t o i n stit uti o n al i n v e st or s. D at a q u alit y i s i m pr o vi n g,  a n d t h e 
F C A c o n s ult ati o n o n di s cl o s ur e b y  U K  li st e d i s s u er s will h el p t o ki c k-st art 
di s cl o s ur e s at t h eir s o ur c e 5 9 . A cti o n b y ot h er r e g ul at or s i n ot h er j uri s di cti o n s 
w o ul d h a v e a si mil ar eff e ct gi v e n t h e i nt er n ati o n al i n v e st m e nt p ortf oli o s of U K 
p e n si o n s c h e m e s.  

 

Fi g ur e 9 : C o v er a g e a n d q u alit y s c or e s f or di s cl o s ur e s b y s e ct or 6 0  

1 1.  R e s e ar c h b y E Y fr o m 2 0 1 9, s h o w n i n Fi g ur e 9 , s h o w s t h at pr o gr e s s h a s b e e n 
m a d e i n t h e c o v er a g e of a s s et m a n a g er a n d a s s et o w n er cli m at e di s cl o s ur e s  
gl o b all y a n d  i n d e e d, m a n y a s s et m a n a g er s a n d o w n er s ar e i n t h e pr o c e s s of 
b uil di n g c a p a bilit y. H o w e v er , t h e q u alit y of c urr e nt di s cl o s ur e s b y a s s et m a n a g er s 
a n d o w n er s  i s t h e l o w e st of a n y s e ct or, l o w er e v e n t h a n m a n y c ar b o n-i nt e n si v e 
s e ct or s. T hi s m a y r efl e ct u n d erl yi n g d at a  fl o w i s s u e s. W e b eli e v e o ur pr o p o s al s 

                                            
5 9  htt p s:// w w w.f c a. or g. u k/ p u bli c ati o n s/ c o n s ult ati o n -p a p er s/ c p 2 0 - 3-pr o p o s al s -e n h a n c e -cli m at e -r el at e d-
di s cl o s ur e s -li st e d-i s s u er s-a n d -cl arifi c ati o n -e xi sti n g  
6 0  H o w c a n cli m at e c h a n g e di s cl o s ur e s pr ot e ct r e p ut ati o n a n d v al u e ? E xtr a ct fr o m  t h e 2 0 1 9 E Y 

Gl o b al Cli m at e Ri s k Di s cl o s ur e B ar o m et er - htt p s:// w w w. e y. c o m/ e n _ gl/ a s s ur a n c e/ h o w -c a n -cli m at e -
c h a n g e -di s cl o s ur e s -pr ot e ct -r e p ut ati o n-a n d -v al u e . R e pr o d u c e d wit h p er mi s si o n. 

https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/cp20-3-proposals-enhance-climate-related-disclosures-listed-issuers-and-clarification-existing
https://www.fca.org.uk/publications/consultation-papers/cp20-3-proposals-enhance-climate-related-disclosures-listed-issuers-and-clarification-existing
https://www.ey.com/en_gl/assurance/how-can-climate-change-disclosures-protect-reputation-and-value
https://www.ey.com/en_gl/assurance/how-can-climate-change-disclosures-protect-reputation-and-value
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will g o s o m e w a y t o d e v el o pi n g c o v er a g e a n d q u alit y of s u c h di s cl o s ur e s i n t h e 
U K p e n si o n s m ar k et.  

1 2.  B y f o c u si n g o ur pr o p o s e d r e q uir e m e nt s o n t h e l ar g e st s c h e m e s i n t h e fir st 
i n st a n c e, w e a nti ci p at e t h at tr u st e e s will h a v e t h e m ar k et p o w er t o r e q uir e t h at 
di s cl o s ur e s c o nti n u e t o i m pr o v e. W h er e p e n si o n s c h e m e s i n v e st vi a pri v at e 
m ar k et s, w e a nti ci p at e t h at t h e a bilit y t o c arr y o ut T C F D r e p orti n g will b e c o m e a 
c o n diti o n of c o ntr a ct a n d a p oi nt of c o m p etiti o n f or f u n d m a n a g er s a n d g e n er al 
p art n er s.  

1 3.  M o d el s f or e sti m ati n g li a biliti e s a n d  i m pli c ati o n s f or s p o n s or c o v e n a nt ar e al s o 
e v ol vi n g a n d i m pr o vi n g 6 1 . H o w e v er, w e r e c o g ni s e t h at t h e a s p e ct s of T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s w hi c h ar e t y pi c all y q u a ntit ati v e will b e s u bj e ct t o di s cl o s u r e s 
fr o m a r a n g e of j uri s di cti o n s, a n d t h er e will b e li mit ati o n s t o t h e c o m p ar a bilit y a n d 
c o n si st e n c y of d at a w hi c h p e n si o n s c h e m e  tr u st e es r e c ei v e.  

1 4.  W e t h er ef or e pr o p o s e t h at t h e s c e n ari o a n al y si s r e c o m m e n d ati o n, a n d t h e 
r e q uir e m e nt t o o bt ai n d at a f or t h e p ur p o s e of c al c ul ati n g m etri c s a n d s etti n g 
t ar g et s, s h o ul d b e c o m pli e d wit h ‘a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e ’. T hi s i s f urt h er 
e x pl ai n e d b el o w . W h er e t h er e ar e a s s e s s m e nt s t h at tr u st e e s c a n m a k e n o w, t h e y 
s h o ul d m a k e t h e m o n t h e b a si s of t h e b e st d at a a v ail a bl e. T h e fi n a n ci al ri s k s of 
d a n g er o u s cli m at e c h a n g e t o b e n efi ci ari e s’ p e n si o n s a vi n g s,  a n d t h e o p p ort u nit y 
t o li mit t h e d a m a g e, ar e t o o gr e at t o p o st p o n e. 

1 5.  B y ‘a s f ar a s t h e y ar e a bl e ’ w e m e a n t h at tr u st e e s s h o ul d r e q u e st d at a fr o m t h eir 
a s s et m a n a g er s a n d m a k e r e a s o n a bl e eff ort s t o o bt ai n t h e d at a. W e d o n ot 
pr o p o s e t h at tr u st e e s s h o ul d b e e x p e ct e d t o p a y e x c e s si v e s u m s f or a c c e s s t o 
t h e d at a. E n g a g e m e nt wit h st a k e h ol d er s h a s t ol d u s t h at tr u st e e s ar e s o m eti m e s 
a bl e t o o bt ai n t h e d at a f or fr e e. W h er e n e c e s s ar y,  s o m e s m all p a y m e nt m a y b e 
r e a s o n a bl e.  

1 6.  W e r e c o g ni s e t h at f e w, if a n y, s c h e m e  tr u st e es will b e a bl e t o o bt ai n  f ull 
u n d erl yi n g d at a t o i nf or m t h e c al c ul ati o n of m etri c s or s c e n ari o a n al y si s a cr o s s 
t h eir e ntir e p ortf oli o i n t h e fir st i n st a n c e. P e n si o n s c h e m e s ar e i nt er n ati o n all y 
di v er sifi e d,  a n d s o m e j uri s di cti o n s will h a v e f e w er di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s f or t h e 
f or e s e e a bl e f ut ur e. H o w e v er, t h e n u m b er of fir m s v ol u nt aril y c o m mitti n g t o T C F D  
r e p orti n g i s i n cr e a si n g6 2  a n d m or e  a n d b ett er d at a i s b e c o mi n g a v ail a bl e.  

1 7.  A r e q uir e m e nt f or tr u st e e s t o c o m pl y ‘ a s f ar a s t h e y ar e a bl e’ will all o w tr u st e e s t o 
pr o d u c e o ut p ut s fr o m s c e n ari o a n al y si s a n d c al c ul ati o n s of m etri c s a n d t ar g et s  
f or o nl y p art of t h e p ortf oli o or u si n g  e sti m ati o n  or in c o m pl et e d at a  s et s . W e 
b eli e v e t h at t hi s will still b e d e ci si o n -u s ef ul  i nf or m ati o n f or tr u st e e s. Th e ur g e n c y 
of cli m at e c h a n g e m e a n s t h at t h e fi n a n ci al s e ct or c a n n ot w ait u ntil it h a s ‘ p erf e ct’ 
d at a b ef or e it st art s p utti n g it t o u s e.  

                                            
6 1  S e e, f or i n st a n c e , I n stit ut e a n d F a c ult y of A ct u ari e s. R e s o ur c e a n d E n vir o n m e nt I s s u e s: A Pr a cti c al 
G ui d e f or D efi n e d B e n efit P e n si o n s A ct u ari e s  a n d R e s o ur c e a n d E n vir o n m e nt I s s u e s f or P e n si o n s 
A ct u ari e s: S u p pl e m e nt ar y I nf or m ati o n o n R e s o ur c e a n d E n vir o n m e nt I s s u e s a n d t h eir I m pli c ati o n s f or 
S p o n s or C o v e n a nt A s s e s s m e nt s . 
6 2  T h e T C F D St at u s R e p ort i n 2 0 1 9 r e vi e w e d r e p ort s f or o v er 1, 1 0 0 r e p orti n g c o m p a ni e s - 
htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ p u bli c ati o n s/t cf d-2 0 1 9 -st at u s -r e p ort/  

https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/A%20practical%20guide%20to%20pension%20actuaries_May%202019%20updates.pdf
https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/A%20practical%20guide%20to%20pension%20actuaries_May%202019%20updates.pdf
https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/Covenant%20report%20-%20July%202019%20updates.pdf
https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/Covenant%20report%20-%20July%202019%20updates.pdf
https://www.actuaries.org.uk/system/files/field/document/Covenant%20report%20-%20July%202019%20updates.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/publications/tcfd-2019-status-report/
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O v erl a p wit h e xi sti n g r e q uir e m e nt s  

1 8.  W e h a v e c o n si d er e d t h e p ot e nti al f or o v erl a p b et w e e n t h e s e  pr o p o s e d  n e w 
r e q uir e m e nt s i n r el ati o n t o t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s a n d t h o s e t h at tr u st e e s 
m u st alr e a d y c o m pl y wit h i n r el ati o n t o cli m at e c h a n g e.  

1 9.  If t h e pr o p o s al s i n t hi s c o n s ult ati o n ar e a d o pt e d, T P R  will gi v e cl o s e 
c o n si d er ati o n a s t o w h et h er t h e f ort h c o mi n g G o v er n a n c e C o d e it will i s s u e u n d er 
t h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( G o v er n a n c e)  ( A m e n d m e nt) R e g ul ati o n s 
2 0 1 8 6 3  s h o ul d pr o vi d e f or s c h e m e s m e eti n g t h e T C F D r e q uir e m e nt s i n li n e wit h 
o ur  r e g ul ati o n s t o b e d e e m e d t o h a v e al s o m et t h e st a n d ar d s i n t h e C o d e, i n s of ar 
a s t h e y r el at e t o cli m at e c h a n g e.  T h e s e will b e st a n d ar d s r el ati n g t o : 

•  t h e c o n si d er ati o n of e n vir o n m e nt al, s o ci al a n d g o v er n a n c e f a ct o r s a s p art of 
a n eff e cti v e s y st e m of g o v er n a n c e, a n d  

•  h o w tr u st e e s a s s e s s n e w or e m er gi n g ri s k s, i n cl u di n g ri s k s r el ati n g t o cli m at e 
c h a n g e a n d ri s k s r el ati n g t o t h e d e pr e ci ati o n of a s s et s a s a r e s ult of r e g ul at or y 
c h a n g e, a s p art of t h e c arr yi n g o ut a n d d o c u m e nt ati o n of a n o w n -ri s k 
a s s e s s m e nt of t h e s y st e m of g o v er n a n c e 6 4 . 

2 0.  W e h a v e al s o c o n si d er e d w h et h er c o m pl yi n g wit h a n y n e w  cli m at e g o v er n a n c e 
r e q uir e m e nt s a n d r e q uir e d p u bli c ati o n of i nf or m ati o n w o ul d al s o c o n stit ut e 
c o m pli a n c e wit h c orr e s p o n di n g p art s of  t h e St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s  
( SI P) or i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt r e q uir e m e nt s. T h e s e r e q uir e m e nt s, w hi c h 
w er e i ntr o d u c e d b y r e g ul ati o n s m a d e i n 2 0 1 8 a n d 2 0 1 9 6 5  r e q uir e tr u st e e s t o 
st at e, a m o n g ot h er t hi n g s, t h eir p oli c y i n r el ati o n t o fi n a n ci all y m at eri al 
c o n si d er ati o n s i n cl u di n g e n vir o n m e nt al, s o ci al, g o v er n a n c e ( E S G) f a ct or s, 
i n cl u di n g cli m at e c h a n g e, a n d t o r e p ort o n h o w a n d t h e e xt e nt t o w hi c h t h e y h a v e 
f oll o w e d t h e m. 

2 1.  Ulti m at el y, w e h a v e c o n cl u d e d t h at  t h e i nf or m ati o n i n cl u d e d i n a SI P a n d 
i m pl em e nt ati o n st at e m e nt i s m u c h br o a d er t h a n t h at w hi c h w o ul d  b e i n cl u d e d i n a 
T C F D r e p ort . T h e r e q uir e m e nt s ar e al s o n ot a cl o s e fit wit h a n y i n di vi d u al T C F D 
di s cl o s ur e or  pr o p o s e d  u n d erl yi n g g o v er n a n c e r e q uir e m e nt. Di s a p pl yi n g t h e SI P 
a n d i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt r e q uir e m e nt s i n r el ati o n t o cli m at e c h a n g e o n t h e 
gr o u n d s t h at t h e m att er w a s s ati sf a ct oril y c o v er e d i n a T C F D r e p ort d o e s n ot 
a p p e ar t o b e i n m e m b er s’ i nt er e st s – it w o ul d m e a n t h e r e m o v al of a s m all 
pr o p orti o n of t e xt fr o m t h e SI P a n d it s r e pl a c e m e nt vi a a li n k t o t h e e ntir et y of a 
p ot e nti all y m u c h l o n g er T C F D r e p ort .  

2 2.  W e h a v e t h er ef or e c o n cl u d e d  t h at a n y d u pli c ati o n w hi c h d o e s o c c ur  i s li mit e d 
e n o u g h t h at di s a p pli c ati o n of s o m e r e q uir e m e nt s w o ul d b e di s pr o p orti o n at e a n d 
u n h el pf ul t o t h e u s er s of t h e d o c u m e nt s.  

O n g oi n g a n d di s cr et e d uti e s  
2 3.  T h e T C F D r e p orti n g r e c o m m e n d ati o n s t h e m s el v e s ar e u nif or ml y a n n u al. 

H o w e v er, t h er e i s a di sti n cti o n i n t h e u n d erl yi n g g o v er n a n c e a cti viti e s b et w e e n 
t h o s e w hi c h ar e o n g oi n g a n d mi g ht b e r e a s o n a bl y e x p e ct e d t o b e c arri e d o ut 

                                            
6 3  SI 2 0 1 8/ 1 1 0 3 – s e e R e g ul ati o n 3 ‘ C o d e of Pr a cti c e’  
6 4  S e e r e g ul ati o n 3( 2)(f) a n d 3( 8)( h).  
6 5  SI 2 0 1 8/ 9 8 8  a n d  SI 2 0 1 9/ 9 8 2  – s e e r e g ul ati o n s 4, 5 a n d 2, 3 r e s p e cti v el y  
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c o nti n u o u sl y t hr o u g h o ut t h e s c h e m e y e ar a n d t h o s e w hi c h c a n o nl y f e a si bl y b e 
m a n a g e d at di s cr et e i nt er v al s.  

2 4.  F or e x a m pl e, tr u st e e s s h o ul d n ot b e e x p e ct e d t o o nl y h a v e o v er si g ht of cli m at e -
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s or e n s ur e t h at t h e p e o pl e m a n a gi n g t h e s c h e m e 
a s s e s s a n d m a n a g e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s a f e w ti m e s a y e ar, 
w hil st t h e d ut y f all s a w a y at ot h er ti m e s. B ut it w o ul d a p p e ar di s pr o p orti o n at e t o 
r e q uir e tr u st e e s t o c arr y o ut s c e n ari o a n al y si s o n a n o n g oi n g b a si s t hr o u g h o ut 
t h e y e ar, or t o c al c ul at e a gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n-r el at e d m etri c e a c h d a y t o 
r efl e ct l at e st c h a n g e s i n t h e p ortf oli o a n d t h e v al u ati o n s a n d r e p ort e d e mi s si o n s 
of t h e h ol di n g s w hi c h m a k e it u p.  

2 5.  W e pr o p o s e t h at t h e s plit i s a s f oll o w s:  

•  O n g oi n g a cti viti e s – g o v er n a n c e, str at e g y, ri s k m a n a g e m e nt  

•  Di s cr et e a cti viti e s – s c e n ari o a n al y si s, m etri c s a n d t ar g et s.  

2 6.  I n r el ati o n t o t h e di s cr et e a cti viti e s, w e pr o p o s e t h at t h e s c e n ari o a n al y si s i s 
c arri e d o ut at l e a st a n n u all y. Si mil arl y, w e pr o p o s e t h at  m etri c s a n d t ar g et s ar e 
c h o s e n at l e a st a n n u all y.  

2 7.  W e pr o p o s e h o w e v er t h at e mi s si o n s a n d n o n -e mi s si o n s b a s e d d at a ar e o bt ai n e d 
a n d c al c ul at e d, a n d p erf or m a n c e a g ai n st t ar g et s i s m e a s ur e d, at l e a st q u art erl y. 
T h e g o al h er e i s t h at m o nit ori n g a n d tr a c ki n g m etri c s, a n d p erf or m a n c e of k e y 
m etri c s a g ai n st t ar g et s, s h o ul d h a p p e n m or e r e g ul arl y t h a n i n t h e pr e p ar ati o n of 
t h e a n n u al r e p ort al o n e. A q u art erl y s c h e d ul e ali g n s wit h t h e mi ni m u m fr e q u e n c y 
of tr u st e e b o ar d m e eti n g s a n d t h e c y cl e of i n v e st m e nt p erf or m a n c e  r e vi e w s f or 
p e n si o n s c h e m e s.  

2 8.  I n t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s b el o w, d uti e s w hi c h w e pr o p o s e ar e o n g oi n g or 
di s cr et e ar e di sti n g ui s h e d, a n d t h e pr o p o s e d mi ni m u m fr e q u e n ci e s of di s cr et e 
d uti e s ar e gi v e n.  

G o v e r n a n c e Pr o p o s al s  
2 9.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s s h o ul d  r e q uir e tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g 

a cti viti e s:  

B o x 1 a: G o v er n a n c e a cti viti e s  

G 1  E st a bli s h a n d  m ai nt ai n , o n a n o n g oi n g b a si s, o v er si g ht of cli m at e -r el at e d 
ri s k s a n d o p p ort u niti e s . 

G 2  E st a bli s h a n d m ai nt ai n  pr o c e s s e s b y w hi c h tr u st e e s , o n a n o n g oi n g 
b a si s,  s ati sf y t h e m s el v e s  t h at p er s o n s m a n a gi n g t h e s c h e m e ar e  
a s s e s si n g  a n d m a n a g i n g cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s.  

 

3 0.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s s h o ul d r e q uir e tr u st e e s t o m a k e t h e f oll o wi n g 
di s cl o s ur e s:  
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B o x 1 b: A n n u al G o v er n a n c e di s cl o s ur e s  

G 1 . 1 D e s cri b e t h e (b o ar d  of ) tr u st e e s’ o v er si g ht of cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 

o p p ort u niti e s . 

G 2 . 2 D e s cri b e t h e r ol e of th o s e p er s o n s m a n a gi n g t h e s c h e m e  i n a s s e s si n g 

a n d m a n a gi n g cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s, o nl y i n s of ar a s 

t h e y r el at e t o t h e s c h e m e it s elf, a n d t h e pr o c e s s b y w hi c h tr u st e e s 

s ati sf y t h e m s el v e s t h at t hi s i s b ei n g d o n e.  

 

3 1.  T h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s ar e f o c u s s e d o n pl a ci n g d e v el o p m e nt of a r o b u st, 
e m b e d d e d cli m at e g o v er n a n c e fr a m e w or k at t h e c e ntr e of a n or g a ni s ati o n’ s 
o p er ati o n s. T h e fr a m e w or k it s elf i s d e si g n e d t o b e a d o pt a bl e b y all or g a ni s ati o n s 
a n d e a sil y tr a n sl at a bl e i nt o s e ct or -s p e cifi c arr a n g e m e nt s.  

3 2.  F or p e n si o n s c h e m e s, h o w e v er, w e b eli e v e t h at t h e G o v er n a n c e r e q uir e m e nt s i n 
p arti c ul ar m a y r e q uir e s o m e a dj u st m e nt  i n or d er t o c a pt ur e t h e v ari e d n at ur e of 
t h e m a n a g e m e nt of a n o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e. 

3 3.  T h e r ol e of t h e b o ar d, a s d e s cri b e d i n t h e ori gi n al T C F D r e c o m m e n d ati o n s 6 6 , i s 
e a s y t o tr a n sl at e i nt o t h e p e n si o n s l a n d s c a p e wit h t h e b o ar d r e pr e s e nti n g t h e 
tr u st e e s. Ulti m at el y, tr u st e e s ar e a c c o u nt a bl e f or all str at e gi c i n v e st m e nt d e ci si o n s 
a n d ri s k m a n a g e m e nt a p pr o a c h e s. It f oll o w s t h at t h e a s s e s s m e nt of cli m at e 
c h a n g e  ri s k a n d o p p ort u niti e s a n d t h e a cti o n s t a k e n i n r el ati o n t o t h at a s s e s s m e nt 
ar e t h e r e s p o n si bilit y of t h e tr u st e e s.  

3 4.  I n pr a cti c e, m a n y d e ci si o n s ar e eit h er i nf or m e d b y a d vi c e t o t h e tr u st e e s fr o m 
e xt er n al a d vi s er s 6 7  or  fr o m e m pl o y e e s , w h et h er dir e ctl y of t h e s c h e m e or  t h e 
s p o n s ori n g e m pl o y er , or ar e d el e g at e d t o t h e m  alt o g et h er. T h e  r ol e of s u c h 
p er s o n s  i n a s s e s si n g a n d m a n a gi n g cli m at e c h a n g e ri s k a n d o p p ort u niti e s i s 
c e ntr al t o t h e tr u st e e’ s att e m pt s t o f ull y e m b e d cli m at e c h a n g e i nt o t h eir 
g o v er n a n c e pr o c e s s e s. 

3 5.  T hi s d eli n e ati o n b et w e e n t h e r ol e of t h e tr u st e e s a n d t h o s e w h o m a n a g e t h e 
s c h e m e i s i m p ort a nt; tr u st e e s mi g ht h a v e a p p oi nt e d v er y  w ell e n g a g e d e xt er n al 
a d vi s er s  w h o s p e n d a gr e at d e al of ti m e e x pl ai ni n g t o t h e s c h e m e a n d it s 
e m pl o y e e s h o w t h e y c a n pr o p erl y m a n a g e cli m at e c h a n g e ri s k, b ut if t h e tr u st e e s 
d o n ot t a k e a cti o n or di s c u s s t h e i s s u e, t h e n t h e y ar e  f aili n g t o a d dr e s s t h e s e ri s k s  
a n d t h at di s c o n n e ct s h o ul d b e hi g hli g ht e d. T h e r e v er s e mi g ht al s o b e tr u e  i n 
cir c u m st a n c e s w h er e tr u st e e s’ a d vi s er s d o n ot a d e q u at el y a d dr e s s cli m at e ri s k 
d e s pit e tr u st e e s ’ i n str u cti o n s.  

3 6.  H o w e v er, it i s n ot pr o p o s e d t h at t h e r e g ul ati o n s will pl a c e a n y l e g al d uti e s o n t h e 
e m pl o y e e s of t h e s p o n s ori n g e m pl o y er s or e xt er n al a d vi s er s. I n st e a d, t h e d ut y t o 
p ut i n pl a c e pr o c e s s e s b y w hi c h tr u st e e s c a n s ati sf y t h e m s el v e s t h at t h e p er s o n s 

                                            
6 6  T C F D R e c o m m e n d ati o n s ( J u n e 2 0 1 7). htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ p u bli c ati o n s/fi n al-
r e c o m m e n d ati o n s-r e p ort/ 
6 7  A d vi s er s i n cl u d e i n v e st m e nt c o n s ult a nt s, s c h e m e a ct u ari e s, s c h e m e l a w y er s a n d c o v e n a nt 

a d vi s er s.  

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
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m a n a gi n g t h e s c h e m e a s s e s s a n d m a n a g e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s, a n d t h e d ut y t o r e p ort o n t h eir r ol e s i n li n e wit h G 2, w o ul d  b e pl a c e d 
o n tr u st e e s , a s w ell a s t h eir o w n r ol e i n li n e wit h G 1.  

3 7.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d t o w h e n 
m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w : 

B o x 2: St at ut or y G ui d a n c e o n G o v er n a n c e  
 
I n m e eti n g t h e r e q uir e m e nt f or tr u st e e s t o m ai nt ai n  o v er si g ht of cli m at e -r el at e ri s k s 
a n d o p p ort u niti e s, w e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e w o ul d  o utli n e t h e f oll o wi n g 
m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st  h a v e r e g ar d:  

- T h e r ol e of tr u st e e s a s ulti m at el y a c c o u nt a bl e f or t h e s c h e m e’ s h a n dli n g of cli m at e 
c h a n g e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s; 

- S uffi ci e nt  all o c ati o n of  tr u st e e s’ ti m e a n d r e s o ur c e s f or a s s e s si n g cli m at e-r el at e d 
ri s k s  

-  Int e gr ati o n of cli m at e c h a n g e  i nt o t h e s c h e m e’ s e xi sti n g  g o v er n a n c e pr o c e s s e s , 
i n cl u di n g t h e pr o c e s s e s a n d fr e q u e n c y b y w hi c h t h e tr u st e e s m e et t o di s c u s s, a n d 
ar e i nf or m e d a b o ut, cli m at e -r el at e d i s s u e s; 

-   I n m e eti n g t h e r e q uir e m e nts t o e st a bli s h a n d m ai nt ai n pr o c e s s e s b y w hi c h 
tr u st e e s s ati sf y t h e m s el v e s t h at t h e p er s o n s m a n a gi n g t h e s c h em e a s s e s s a n d 
m a n a g e cli m at e -r el at e d ri s k s, st at ut or y g ui d a n c e  w o ul d s et a n e x p e ct ati o n t h at 
t hi s i n cl u d e s: 

- e m pl o y e e s of t h e s c h e m e;  
- e m pl o y e e s of t h e pri n ci p al or c o ntr olli n g e m pl o y er 6 8 ;  
- e xt er n al a d vi s er s w h o pr o vi d e s er vi c e s t o t h e tr u st e e s; a n d  
- s c h e m e f u n d er or str at e gi st (i n t h e c a s e of a m a st er tr u st) 6 9 ; 

 
St at ut or y g ui d a n c e  w o ul d  o utli n e t h e f oll o wi n g m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e  
r e g ar d, i n r el ati o n t o t h e r ol e of s u c h p er s o n s a n d d e s cri bi n g t h o s e r ol e s i n t h eir 
T C F D r e p ort : 
 

- W h et h er it i s a p pr o pri at e t o a s si g n cli m at e -r el at e d r e s p o n si biliti e s t o e xt er n al 
a d vi s er s, e m pl o y e e s or c o m mitt e e s wit hi n t h e  m a n a g e m e nt  str u ct ur e, a n d if s o, 
w h at t h o s e r e s p o n si biliti e s i n v ol v e ; 

- H o w a n d w h e n s u c h p o siti o n s or c o m mitt e e s s h o ul d r e p ort t o t h e tr u st e e s ; 

- H o w  tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e/ill u str at e t h e str u ct ur e of t h e s c h e m e a n d t h e r ol e s 
t h at s u c h p er s o ns pl a y i n e n s ur i n g cli m at e -r el at e d ri s k s ar e m a n a g e d; a n d  

- T h e t y p e s of pr o c e s s e s t h at tr u st e e s s h o ul d p ut i n pl a c e t o e n s ur e e xt er n al 
a d vi s e r s or e m pl o y e e s of t h e pri n ci p al or c o ntr olli n g e m pl o y er  t o w hi c h 

                                            
6 8  A s d efi n e d i n re g ul ati o n 1 2 of T h e O c c u p ati o n al P e n si o n S c h e m e s ( Pr e s er v ati o n of B e n efit) 
R e g ul ati o n s 1 9 9 1.  
6 9  A s d efi n e d i n s e cti o n 3 9 of t h e P e n si o n S c h e m e s A ct 2 0 1 7  
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m a n a g e m e nt h a s b e e n d el e g at e d , ar e i nf or m e d a b o ut a n d m o nit or cli m at e -r el at e d 
i s s u e s eff e cti v el y . 

 

St at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o s et o ut  t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e, i n t h eir T C F D 
R e p ort , h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e 

W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e  a p pr o a c h  s et o ut i n t h e g ui d a n c e , tr u st e e s 
w o ul d b e e x p e ct e d t o  d e s cri b e t h e ir r e a s o n s f or d oi n g s o i n t h e r el e v a nt s e cti o n of 
t h eir T C F D R e p ort . 

 
 
 
C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 4 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e  tr u st e e s t o: 

a)  e st a bli s h a n d m ai nt ai n  o v er si g ht of cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s, a n d 

 

b) e st a bli s h a n d m ai nt ai n  pr o c e s s e s b y w hi c h tr u st e e s, o n a n o n g oi n g b a si s, 

s ati sf y t h e m s el v e s t h at p er s o n s m a n a gi n g t h e s c h e m e, ar e a s s e s si n g  a n d 

m a n a gi n g  cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s.  

W e al s o pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o  d e s cri b e : 

c) t he r ol e of tr u st e e s i n e n s uri n g o v er si g ht of cli m at e-r el at e d ri s k s a n d 

o p p ort u niti e s ; a n d  

d) t h e r ol e of t h o s e m a n a gi n g t h e s c h e m e  i n a s s e s si n g a n d m a n a gi n g cli m at e -

r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s, o nl y i n s of ar a s t hi s  r el at e s t o t h e s c h e m e it s elf 

a n d t h e pr o c e s s b y w hi c h tr u st e e s s ati sf y t h e m s el v e s t h at t hi s i s b ei n g d o n e.  

W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

 

St r at e g y Pr o p o s al s  
 

3 8.  W e pr o p o s e t h at  r e g ul ati o n s s h o ul d r e q uir e  tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g 
a cti viti e s:  

B o x 3 a: S tr at e g y a cti viti e s 
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S 1  I d e ntif y, o n a n o n g oi n g b a si s, cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s t h at 

will  h a v e a n eff e ct o n t h e i n v e st m e nt a n d, i n t h e c a s e of D B,  f u n di n g 

str at e g y of t h e s c h e m e, o v er t h e s h ort, m e di u m a n d l o n g t er m.  

S 2  A s s e s s , o n a n o n g oi n g b a si s, t h e i m p a ct of t h e i d e ntifi e d ri s k s a n d 

o p p ort u niti e s o n t h e s c h e m e’ s i n v e st m e nt a n d , i n t h e c a s e of D B, f u n di n g 

str at e g y.  

 

3 9.  W e pr o p o s e t h at  r e g ul ati o n s s h o ul d r e q uir e  tr u st e e s t o m a k e t h e foll o wi n g 
di s cl o s ur e s.  

B o x 3 b:  A n n u al Str at e g y Di s cl o s ur e s  

S 1 . 1 D e s cri b e t h e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s t h o s e p er s o n s 

d e s cri b e d i n  G 1 a n d G 2 h a v e i d e ntifi e d o v er t h e s h ort, m e di u m, a n d l o n g 

t er m. 

S 2 . 2 D e s cri b e t h e i m p a ct of cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n t h e 

s c h e m e’ s i n v e st m e nt a n d , i n t h e c a s e of D B, f u n di n g str at e g y. 

 

4 0.  T h e Str at e g y s e cti o n of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s i s m o st f o c u s s e d o n t h e 
l o n g-t er m. T h e pri n ci pl e s of t h e T C F D’ s str at e g y di s cl o s ur e s pr o m ot e c o nti n u o u s 
a s s e s s m e nt of t h e r a mifi c ati o n s  of cli m at e c h a n g e  f or t h e tr u st e e s’ i n v e st m e nt 
str at e g y.  

4 1.  F oll o wi n g o n fr o m t h e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s, w e pr o p o s e t h at t h e r e g ul ati o n s 
i n cl u d e a r e q uir e m e nt t h at tr u st e e s i d e ntif y cli m at e-r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s 
o v er t h e s h ort, m e di u m a n d l o n g -t er m a n d r e p ort t h o s e ri s k s a n d o p p ort u niti e s 
a n d t h eir p ot e nti al i m p act s i n t h e s c h e m e’ s di s cl o s ur e s c o nt ai n e d i n t h eir T C F D 
R e p ort.  

4 2.  T h e ti m e h ori z o n s u s e d m a y v ar y b y t y p e of s c h e m e  a n d m a y b e i m p a ct e d b y t h e 
ti m e h ori z o n s of t h eir li a biliti e s. F or e x a m pl e, cl o s e d d efi n e d b e n efit s c h e m e s, 
i nf or m e d b y w h e n t h eir m e m b er s b e n efit s will b e p ai d, m a y t e n d t o s et s h ort er 
ti m e h ori z o n s f or i n v e st m e nt p ur p o s e s. O p e n s c h e m e s w hi c h  ar e n ot pr o p o si n g 
t o win d u p or c o n s oli d at e, ar e li k el y t o h a v e a l o n g er i n v e st m e nt ti m e h ori z o n 
i nf or me d b y t h e d ur ati o n f or w hi c h  m e m b er s’ s a vi n g s ar e m o st li k el y t o b e 
i n v e st e d, u p t o a n d t hr o u g h r etir e m e nt. 

4 3.  It i s pr o p o s e d t h at r e g ul ati o n s will r e q uir e t h at a cr o s s all t hr e e ti m e h ori z o n s 
( s h ort, m e di u m a n d l o n g-t er m), tr u st e e s i d e ntif y a n d p u bli s h t h e cli m at e r el at e d 
ri s k s w hi c h mi g ht i m p a ct  t h e i n v e st m e nt r et ur n e x p e ct e d, a n d  i n t h e c a s e of a D B 
s c h e m e,  w hi c h i m p a ct t h e f u n di n g str at e g y a n d t h er ef or e  t h e l e v el of m e m b er s’ 
b e n efit s t h at c a n b e d eli v er e d o v er t h o s e  ti m e s c al es.  

4 4.  It i s pr o p o s e d t h at a cr o s s t h e s a m e ti m e h ori z o n s, tr u st e e s will al s o b e r e q uir e d 
t o i d e ntif y a n d p u bli s h t h e cli m at e -r el at e d o p p ort u niti e s t h at h a v e b e e n i d e ntifi e d 
a n d w hi c h t h e y  i nt e n d t o t a k e a d v a nt a g e of i n pr o vi di n g a r et ur n f or t h eir 
m e m b er s or i n miti g ati n g t h e cli m at e -r el at e d ri s k s i d e ntifi e d. 
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4 5.  It i s pr o p o s e d t h at st at ut or y g uid a n c e  will s u p p ort tr u st e e s t o i d e ntif y s u c h ri s k s 
a n d o p p ort u niti e s b y pr o vi di n g e x a m pl e s t h at tr u st e e s s h o ul d c o n si d er a n d r e p ort 
o n if m at eri al, s u c h a s:  

•  i n cr e a s e d pri ci n g of gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s/ c ar b o n; 

•  s u b stit uti o n of e xi sti n g pr o d u ct s a n d s er vi c e s wit h l o w er e mi s si o n alt er n ati v e s;  

•  s u c c e s sf ul i n v e st m e nt s i n n e w t e c h n ol o g y; 

•  i n cr e a s e i n t h e e n er g y/ h e at effi ci e n c y of b uil di n g s a n d i nfr a str u ct ur e; 

•  liti g ati o n ri s k; 

•  e xtr e m e w e at h er e x p o s ur e;  a n d  

•  ot h er s t h at f e at ur e i n t h e fi n al r e p ort p u bli s h e d b y t h e T C F D 7 0 . 

4 6.  Ulti m at el y, t h e m at eri alit y of t h e s e ri s k s i s f or e a c h i n di vi d u al b o ar d of tr u st e e s t o 
d et er mi n e b ut it i s pr o p o s e d t h at t h e g ui d a n c e will i n cl u d e, f or e x a m pl e, t h e 
s u g g e sti o n t h at s c h e m e s c o n si d er a n d r e p ort o n t h e li k el y ri s k s s plit b y tr a n siti o n 
a n d p h y si c al ri s k s.  

4 7.  O n c e ri s k s a n d o p p ort u niti e s ar e i d e ntifi e d,  w e pr o p o s e t h at tr u st e e s w o ul d b e 
r e q uir e d t o a s s e s s t h eir i m p a ct o n t h e s c h e m e’ s i n v e st m e nt str at e g y a n d, w h er e 
r el e v a nt, t h eir f u n di n g str at e g y. Tr u st e e s w o ul d t h e n b e r e q uir e d t o di s cl o s e t hi s 
a s s e s s m e nt. It i s pr o p o s e d t h at t hi s a s s e s s m e nt s h o ul d b e c arri e d o ut at a 
p ortf oli o l e v el, b ut al s o, f or d u al s e cti o n h y bri d s c h e m e s, f or i n di vi d u al s e cti o n s. 
F or s c h e m e s wit h m ulti pl e D C d ef a ult s, it i s pr o p o s e d t h at s c e n ari o a n al y si s 
s h o ul d b e c arri e d o ut  f or e a c h p o p ul ar d ef a ult. T hi s e x p e ct ati o n w o ul d  b e s et o ut  
i n st at ut or y g ui d a n c e.  

4 8.  T h e f o c u s h er e s h o ul d b e h o w, f or e x a m pl e, t h e p ot e nti al e m er g e n c e of l o w 
c ar b o n o p p ort u niti e s a n d t h e d e cli n e of s o m e tr a diti o n al i n d u str i al s e ct or s i s 
f a ct or e d i nt o t h e s c h e m e’ s i n v e st m e nt d e ci si o n-m a ki n g. T hi s s h o ul d al s o i n cl u d e 
t h e c h a n g e s t h at h a v e b e e n m a d e b e c a u s e of t h e i d e ntifi c ati o n a n d a s s e s s m e nt 
of t h e gi v e n ri s k or o p p ort u nit y.  

4 9.   O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e t o w h i c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d 
w h e n m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w:  

 

 

B o x 4: St at ut or y G ui d a n c e o n Str at e g y  
 
I n i d e ntif yi n g a n d a s s e s si n g t h e i m p a ct of  cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n 
t h e i n v e st m e nt a n d , i n t h e c a s e of D B, f u n di n g str at e g y of t h e s c h e m e  o v e r t h e s h ort, 
m e di u m a n d l o n g -t er m, w e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e w o ul d s et o ut t h e f oll o wi n g 
m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st  h a v e r e g ar d:  
 

                                            
7 0  S e cti o n  B, R e c o m m e n d ati o n s of t h e T a s k F or c e f or Cli m at e -r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s, Fi n al 
R e p ort ( J u n e 2 0 1 7). htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ w p-c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 7/ 0 6/ FI N A L -2 0 1 7 -T C F D -R e p ort -
1 1 0 5 2 0 1 8. p df  

https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
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- T h e l e v el s at w hi c h t h e i d e ntifi c ati o n a n d a s s e s s m e nt of ri s k s a n d o p p ort u niti e s 
s h o ul d b e c arri e d o ut - f or e x a m pl e, t h e i n di vi d u al s e cti o n s of a s c h e m e wit h D C 
a n d D B s e cti o n s – a s w ell a s a d diti o n al a n al y si s t h at c o ul d b e c arri e d o ut, f or 
e x a m pl e, i n r el ati o n t o diff er e nt a s s et cl a s s e s;  

- H o w t o u n d er st a n d a n d a s s e s s t h e s c h e m e’ s cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s  
a cr o s s s h ort, m e di u m, a n d l o n g -t er m ti m e h ori z o n s; 

- E x a m pl e s of cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s t h at c o ul d h a v e a m at eri al 
fi n a n ci al i m p a ct o n s c h e m e a s s et s ; 

- D efi niti o n s t o h el p tr u st e e s  u n d er st a n d w h et h er t h e cli m at e -r el at e d ri s k s ar e 
tr a n siti o n or p h y si c al ri s k s; 

- E x a m pl e s of t h e f a ct or s tr u st e e s mi g ht c o n si d er  t o d et er mi n e w hi c h ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s c o ul d h a v e a m at eri al fi n a n ci al i m p a ct o n t h eir i n v e st m e nt  str at e g y  
a n d  f u n di n g str at e g y; a n d  

- G ui d a n c e o n  h o w  cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s c o ul d b e f a ct or e d i nt o 
t h eir i n v e st m e nt str at e g y a n d f u n di n g str at e g y a n d t h e i m pl e m e nt ati o n of t h o s e  
str at e g i e s.  

St at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o s et o ut t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e  i n t h eir T C F D 

R e p ort h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e.  

W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e a p pr o a c h s et o ut i n t h e g ui d a n c e , tr u st e e s 
w o ul d b e e x p e ct e d t o  d e s cri b e t h e r e a s o n s f or d oi n g s o i n t h e r el e v a nt s e cti o n of  
t h eir T C F D R e p ort. 

 

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 5 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o i d e ntif y a n d di s cl o s e t h e 

cli m at e c h a n g e  ri s k s a n d o p p ort u niti e s r el e v a nt t o t h eir s c h e m e o v er t h e s h ort, 

m e di u m a n d l o n g t er m, a n d t o a s s e s s a n d d e s cri b e t h eir i m p a ct o n t h eir 

i n v e st m e nt a n d f u n di n g str at e g y.  

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x 

a b o v e. D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

S c e n a ri o A n al y si s  
5 0.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e  tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g a cti viti e s: 

B o x 5 a: S c e n ari o a n al y si s a cti viti e s  

S 3  At l e a st a n n u all y, a s f ar a s t h e y ar e a bl e, a s s e s s t h e r e sili e n c e of t h e 

s c h e m e’ s a s s et s, li a biliti e s a n d  i n v e st m e nt str at e g y  a n d , i n t h e c a s e of 
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D B, f u n di n g str at e g y  t o cli m at e-r el at e d ri s k s i n  at l e a st t w o  cli m at e -r el at e d 

s c e n ari o s , i n cl u di n g at l e a st o n e s c e n ari o t h at r e pr e s e nt s a n e v e nt u al 

gl o b al a v er a g e t e m p er at ur e ri s e of b et w e e n 1. 5 a n d 2 ° C o n  pr e -i n d u stri al 

l e v el s. 

 

5 1.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e  tr u st e e s t o m a k e t h e f oll o wi n g di s cl o s ur e s: 

B o x 5 b: A n n u al S c e n ari o a n al y si s di s cl o s ur e s  

S 3. 1  D e s cri b e t h e r e sili e n c e of t h e s c h e m e’ s  i n v e st m e nt a n d, i n t h e c a s e of 

D B, f u n di n g  str at e g y, a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e, i n at l e a st t w o  cli m at e -

r el at e d s c e n ari o s, i n cl u di n g a t l e a st o n e s c e n ari o of b et w e e n 1. 5 a n d 

2 ° C.  

 

5 2.  S c e n ari o a n al y si s i s c o n si d er e d p er h a p s t h e m o st c o m pl e x p art of t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s f or an or g a ni s ati o n  t o u n d ert a k e. I n d oi n g s o, s c h e m e s will 
n e e d t o a s s e s s t h e r e sili e n c e of t h eir a s s et s, li a biliti e s a n d str at e gi e s t o diff er e nt 
cli m at e -r el at e d s c e n ari o s. F or D B s c h e m e s, t hi s will al s o i n cl u d e c o n si d er ati o n of 
t h eir s p o n s or’ s c o v e n a nt a n d h o w cli m at e c h a n g e m a y p o s e ri s k s t o  t hi s. W e 
b eli e v e t h at , ulti m at el y, s c e n ari o a n al y si s  i s a n i m p ort a nt a n d u s ef ul t o ol f or 
p e n si o n s c h e m e s t o u n d er st a n d  t h e str at e gi c i m pli c ati o n s of cli m at e-r el at e d ri s k s 
a n d o p p ort u niti e s. M a n y of t h e m e di u m a n d l o n g -t er m i m p a ct s of cli m at e c h a n g e 
ar e n ot e a sil y a s s e s s e d wit h st a n d ar d ri s k m a n a g e m e nt pr o c e s s e s a n d t h eir 
li mit e d ti m e h ori z o n s. T h e r e s ult s of s c e n ari o a n al y si s, w h e n pl ai nl y 
c o m m u ni c at e d, c a n h el p t o b uil d str at e gi e s t h at ar e m or e r e sili e nt t o f ut ur e 
cli m at e -r el at e d ri s k s a n d t a k e a d v a nt a g e of o p p ort u niti e s. 

5 3.   W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o c o n d u ct s c e n ari o a n al y si s a s f ar 
a s t h e y ar e a bl e t o d o s o  a n d t h at t h e y t h e n p u bli s h t h e r e s ult s. T h e G o v er n m e nt 
i s w ell a w ar e t h at t h er e m a y b e s o m e pr a cti c al b arri er s f or s o m e s c h e m e s 
u n d ert a ki n g s c e n ari o a n al y si s. F or e x a m pl e, s o m e i n v e st e e fir m s d o n ot y et c arr y 
o ut s u c h a n al y si s a n d if t h e y d o, t h e v ari et y of a s s u m pti o n s, m et h o d ol o gi e s a n d 
s c e n ari o s u s e d b y fir m s m a y pr e s e nt h ur dl e s t o pr o d u ci n g f ull a n al y si s at t h e 
p ortf oli o -l e v el. W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will s et o ut w h at tr u st e e s m a y 
b e e x p e ct e d t o d o t o c o n d u ct t h e a n al y si s, i n cl u di n g  i n cir c u m st a n c e s w h er e t h eir 
eff ort s ar e hi n d er e d b y a n e xt er n al f a ct or s u c h a s a l a c k of a v ail a bl e d at a. It i s o ur 
e x p e ct ati o n t h at tr u st e e s w o ul d  e n d e a v o ur t o w or k ar o u n d d at a g a p s a n d 
e xt er n al f a ct or s t o d o t h e b e st s c e n ari o a n al y si s t h at t h e y ar e a bl e t o, r at h er t h a n 
d e ci di n g n ot t o c o n d u ct a n y a n al y si s at all.  

5 4.  It i s n ot a bl e t h at cli m at e s c e n ari o a n al y si s i s b ei n g e n c o ur a g e d a cr o s s t h e 
fi n a n ci al s e ct or, e v e n w hil st a c k n o wl e d g i n g t h at t h e m et h o d ol o gi e s a n d d at a t h at 
ar e  a v ail a bl e ar e n ot p erf e ct.  F or e x a m pl e, t h e N et w or k f or Gr e e ni n g t h e 
Fi n a n ci al S y st e m ( a n et w or k of c e ntr al b a n k s a n d s u p er vi s or s) p u bli s h e d, i n J u n e 
2 0 2 0, t e c h ni c al g ui d a n c e o n s c e n ari o a n al y si s  t h at r e c o m m e n d s a n d e x pl ai n s 
h o w t o u n d ert a k e s c e n ari o a n al y si s w hil st n e v ert h el e s s r e c o g ni si n g t h at “t h e u s e 
of cli m at e -r el at e d s c e n ari o a n al y si s i s r el ati v el y n e w a n d m et h o d ol o gi e s ar e still 
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d e v el o pi n g.” 7 1  T h e Cli m at e Fi n a n ci al Ri s k F or u m ( C F R F), c o -c h air e d b y t h e F C A 
a n d t h e P R A, h a s al s o p u bli s h e d d et ail e d a n d pr a cti c al g ui d a n c e f or t h e fi n a n ci al 
i n d u str y o n s c e n ari o a n al y si s a s p art of it s g ui d a n c e o n cli m at e-r el at e d fi n a n ci al 
ri s k m a n a g e m e nt. 7 2  

5 5.  Alt h o u g h m a n y l ar g e or g a ni s ati o n s ar e dri vi n g pr o gr e s s i n t hi s ar e a, m o st 
p e n si o n s c h e m e  tr u st e es ar e o nl y b e gi n ni n g t o e x pl or e it s u s e. H o w e v er, it i s 
p o s si bl e t o a s s e s s t h e i m p a ct of v ari o u s gl o b al w ar mi n g s c e n ari o s o n t h e 
str at e g y of a n or g a ni s ati o n wit h o ut m o d elli n g a n d d at a – i n d e e d t h e T C F D 
r e c o m m e n d ati o n s s p e a k t o t h e v al u e of t hi s q u alit ati v e t y p e of a n al y si s7 3 . T h e 
G o v er n m e nt d o e s n ot pr o p o s e t o pr e s cri b e w h et h er  s c e n ari o a n al y si s s h o ul d b e 
q u alit ati v e or q u a ntit ati v e; w h at m att er s i s t h at tr u st e e s b e gi n t o gi v e f ull 
c o n si d er ati o n t o t h e fi n a n ci al i m pli c ati o n s of cli m at e c h a n g e o n t h eir  f ut ur e 
str at e g y.  T hi s u n d er st a n di n g will b e v al u a bl e f or p e n si o n s c h e m e  tr u st e es i n 
u n d er st a n di n g t h e cli m at e ri s k s t o w hi c h t h e  s c h e m e  m a y b e e x p o s e d , i n cl u di n g 
i n r el ati o n t o t h eir li a biliti e s a n d f u n di n g str at e gi e s.  

5 6.  W hil e w e a p pr e ci at e t h e c urr e nt b arri er s t o q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s, it i s o ur 
e x p e ct ati o n t h at m o st b e n efit will b e g ai n e d if q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s i s 
c o m pl et e d a s s o o n a s r e a s o n a bl y p o s si bl e.  We a nti ci p at e t h at , o v er ti m e , m a n y  
s c h e m e  tr u st e es m a y d e ci d e t o a d o pt t h e q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s  w hi c h i s 
c o nti n ui n g t o d e v el o p  a n d i m pr o v e . I n t hi s f or m, a m o d el ( or a c o m bi n ati o n of 
ot h er a n al yti c al t e c h ni q u e s) si m ul at e s t h e i m p a ct o n t h e p ortf oli o’ s pr oj e ct e d 
p erf or m a n c e i nt o t h e s h ort, m e di u m a n d l o n g -t er m of v ari o u s s c e n ari o s of 
w ar mi n g or cli m at e tr a n siti o n.  

5 7.  Tr u st e e s  m a y s e e k t o u s e t h e s er vi c e s of a n e xt er n al pr o vi d er t o d o t hi s a n al y si s. 
I n r e c o g niti o n of t h e p o s si bl e li mit ati o n s, f or e x a m pl e t h o s e c a u s e d b y a l a c k of 
d at a or b y c o st, w e a nti ci p at e t h at t h e pr o p o s e d st at ut or y g ui d a n c e w o ul d h el p 
tr u st e e s u n d er st a n d t h e l e v el of e n d e a v o ur e x p e ct e d of t h e m i n s e e ki n g t o c arr y 
o ut s c e n ari o a n al y si s ‘a s f ar a s t h e y ar e a bl e ’ t o d o s o. W e al s o pr o p o s e t h at t h e 
g ui d a n c e will s et o ut w h at tr u st e e s  ar e e x p e ct e d t o di s cl o s e w h er e t h e y h a v e 
f a c e d si g nifi c a nt b arri er s t o c o n d u cti n g s c e n ari o a n al y si s.  

5 8.  T h e T C F D r e c o m m e n d s t h at or g a ni s ati o n s di s cl o s e h o w r e sili e nt t h eir str at e gi e s 
ar e t o a r a n g e of pl a u si bl e cli m at e -r el at e d s c e n ari o s. I n p arti c ul ar, it r e c o m m e n d s 
t h at t h e y u s e a ‘ 2 ° C or l o w er s c e n ari o’ i n a d diti o n t o ot h er s m o st r el e v a nt t o t h ei r 
cir c u m st a n c e s. I n a c c or d a n c e wit h t hi s r e c o m m e n d ati o n, w e pr o p o s e t h at 
r e g ul ati o n s r e q uir e t h at t w o or m or e cli m at e -r el at e d s c e n ari o s ar e c o n si d er e d b y 
tr u st e e s, at l e a st o n e of w hi c h m u st b e a s c e n ari o of 2 o C or l o w er.  S c h e m e s wi ll 
n e e d t o a s s e s s t h eir a s s et s/ li a biliti e s a n d i n v e st m e nt/f u n di n g str at e g y a g ai n st 
t h e s e s c e n ari o s.  

5 9.  A r a n g e of s c e n ari o s will all o w tr u st e e s t o c a pt ur e b ot h tr a n siti o n a n d p h y si c al 
ri s k. Tr a n siti o n ri s k s o c c ur t hr o u g h t h e s hift t o a l o w er c ar b o n e c o n o m y a n d ari s e 

                                            
7 1  G ui d e t o Cli m at e S c e n ari o A n al y si s f or C e ntr al B a n k s a n d S u p er vi s or s,  ( p. 7), 
htt p s:// w w w. n gf s. n et/ sit e s/ d ef a ult/fil e s/ m e di a s/ d o c u m e nt s/ n gf s _ g ui d e _ s c e n ari o _ a n al y si s _fi n al. p df  
7 2  htt p s:// w w w.f c a. or g. u k/tr a n s p ar e n c y/ cli m at e -fi n a n ci al-ri s k-f or u m 

7 3  ‘ D. R e c o m m e n d e d A p pr o a c h t o S c e n ari o A n al y si s’, S e cti o n 3 ( p. 2 7), A n n e x: I m pl e m e nti n g t h e 
R e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D ( J u n e 2 0 1 7), htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/w p -
c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 7/ 0 6/ FI N A L -2 0 1 7 -T C F D -R e p ort -1 1 0 5 2 0 1 8. p df  

https://www.ngfs.net/sites/default/files/medias/documents/ngfs_guide_scenario_analysis_final.pdf
https://www.fca.org.uk/transparency/climate-financial-risk-forum
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
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fr o m m e a s ur e s t a k e n t o dri v e c h a n g e, s u c h a s p oli c y i nt er v e nti o n s, t e c h n ol o g y 
c h a n g e s a n d m ar k et s hift s. P h y si c al ri s k s ar e t h o s e li n k e d t o c h a n g e s i n t h e 
e n vir o n m e nt a s a r e s ult of cli m at e c h a n g e, s u c h a s i n cr e a s e d fl o o di n g, dr o u g ht s 
a n d ot h er w e at h er e xtr e m e s. I n a 4 o C s c e n ari o, o nl y a s m all a m o u nt of tr a n siti o n 
o c c ur s i n t h e s h ort or m e di u m -t er m s o t h er ef or e t h e p h y si c al ri s k s d o mi n at e. I n 
c o ntr a st, a s m o ot h tr a n siti o n t o 2 o C or l o w er  still s e e s s o m e si g nifi c a nt  p h y si c al 
ri s k s, b ut t h e str u ct ur e of t h e e c o n o m y will c h a n g e i m m e n s el y a n d s wiftl y bri n gi n g 
v er y l ar g e tr a n siti o n ri s k s a n d o p p ort u niti e s f or p e n si o n s c h e m e s.  

6 0.  W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will h el p tr u st e e s u n d er st a n d h o w t o s el e ct a 
r a n g e of p o s si bl e s c e n ari o s, i n cl u di n g b y di s c u s si n g t h e diff er e n c e b etw e e n 
‘ or d erl y’ a n d ‘ di s or d erl y’ tr a n siti o n s. F or e x a m pl e, or d erl y tr a n siti o n s a nti ci p at e 
t h at gl o b al cli m at e c h a n g e g o al s ar e m et i n m e a s ur e d w a y, w hil st a di s or d erl y 
tr a n siti o n m a y m e et t h at t ar g et o nl y aft er s u d d e n a n d u n a nti ci p at e d r e s p o n s e s 
t a k e eff e ct. A di s or d erl y tr a n siti o n m a y gi v e ri s e t o diff er e nt t y p e s of ri s k s e v e n 
t h o u g h it m a y a c hi e v e t h e s a m e cli m at e c h a n g e g o al a s a n or d erl y o n e.  

6 1.  T h e r e q uir e m e nt t h at tr u st e e s c o n d u ct s c e n ari o a n al y si s, a s f ar a s t h e y ar e a bl e, 
a g ai n st a s c e n ari o t h at i s 2 o C or l o w er m e a n s t h at t h e y m u st c h o o s e o n e 
s c e n ari o w hi c h r e pr e s e nt s a n e n d w ar mi n g r e s ult a b o v e pr e -i n d u stri al 
t e m p er at ur e s of s o m e w h er e b et w e e n 1. 5 o C a n d 2 o C i n cl u si v e.  T h e 2 o C or l o w er 
t ar g et i s a k e y c o n si d er ati o n f or s c h e m e s a s it all o w s t h e m t o i n cl u d e, a s a 
s c e n ari o, t h e tr a n siti o n  t o a l o w-c ar b o n e c o n o m y . It i s al s o t h e s c e n ari o s et o ut i n 
t h e T C F D r e c o m me n d ati o n s.  

6 2.  H o w e v er, t h e a m biti o n s of t h e P ari s A gr e e m e nt g o f urt h er t h a n t hi s a n d tr u st e e s 
ar e fr e e t o s el e ct l o w er t e m p er at ur e g o al s f or t h eir s c e n ari o s. 

6 3.  It i s pr o p o s e d t h at t h e d et ail of t h e w ar mi n g s c e n ari o s, s u c h a s t h e s p e cifi c 
e mi s si o n s tr aj e ct ori e s or t e c h n ol o gi c al a s s u m pti o n s t h at s c h e m e s s h o ul d u s e will 
n ot f e at ur e i n r e g ul ati o n s. I n st e a d, w e pr o p o s e t h at t h e st at ut or y g ui d a n c e 
o utli n e s e x a m pl e s of s c e n ari o s t h at ar e a v ail a bl e a s w ell a s br o a d er 
c h ar a ct eri sti c s t h at s c h e m e s m a y u s e t o bri n g o ut b ot h t h e tr a n siti o n a n d p h y si c al 
ri s k s a n d o p p ort u niti e s. T hi s i n cl u d e s c h ar a ct eri sti c s s u c h a s t h e e mi s si o n s 
tr aj e ct or y of t h e s c e n ari o ( or, h o w a br u pt or s m o ot h / or d erl y or di s or d erl y t h e 
tr a n siti o n i s), a s w ell a s a s s u m pti o n s ar o u n d t h e e c o n o m y i n cl u di n g t h e f ut ur e of 
p arti c ul ar i n d u stri e s. W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will i n c or p or at e s o m e of 
t h e m at eri al fr o m t h e c h a pt er s o n s c e n ari o a n al y si s i n t h e T C F D’ s  t e c h ni c al 
s u p pl e m e nt  t o t h e Fi n al R e p ort7 4  a n d t h e P C RI G  c o n s ult ati o n, s u bj e ct t o t h e 
o ut c o m e of t h at c o n s ult ati o n 7 5 . 

6 4.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e  t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d 
w h e n m e eti n g t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nts o n s c e n ar i o a n al y si s ar e o utli n e d i n t h e 
b o x b el o w:  

  

                                            
7 4  T e c h ni c al S u p pl e m e nt t o t h e Fi n al R e p ort o n S c e n ari o A n al y si s, ' T h e u s e of s c e n ari o a n al y si s i n 
di s cl o s ur e s of cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s, ( J u n e 2 0 1 7), htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ w p-
c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 7/ 0 6/ FI N A L -T C F D -T e c h ni c al -S u p pl e m e nt -0 6 2 9 1 7. p df  
7 5  Ali g ni n g y o ur p e n si o n s c h e m e wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s  
htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ c o n s ult ati o n s/ ali g ni n g -y o ur -p e n si o n -s c h e m e -wit h -t h e-t cf d-
r e c o m m e n d ati o n s 

https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-TCFD-Technical-Supplement-062917.pdf
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
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B o x 6: St at ut or y G ui d a n c e o n S c e n ari o A n al y si s  

I n a s s e s si n g, a s f ar a s t h e y ar e a bl e, t h e r e sili e n c e of t h e s c h e m e’ s a s s et s, li a biliti e s 

a n d  i n v e st m e nt/f u n di n g str at e g y t o cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s i n at l e a st 

t w o cli m at e-r el at e d s c e n ari o s, w e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e w o ul d  s et o ut t h e 

f oll o wi n g m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d : 

- T h e l e v el s at w hi c h s c e n ari o a n al y si s  s h o ul d b e c arri e d o u t - f or e x a m pl e, t h e 
i n di vi d u al s e cti o n s of a s c h e m e wit h D C a n d D B s e cti o n s, or t h e i n di vi d u al f u n d -
l e v el; 

- H o w t h e tr u st e e s m a y a p pr o a c h t h e u s e of s c e n ari o a n al y si s, w h et h er q u alit ati v e 
or q u a ntit ati v e, t o u n d er st a n d t h e r e sili e n c e of t h e i n v e st m e nt str at e g y , a n d w h er e 
r el e v a nt, f u n di n g str at e g y, t o cli m at e-r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s; 

- H o w tr u st e e s s h o ul d g o a b o ut s el e cti n g s c e n ari o s m o st a p pr o pri at e t o t h eir 
s c h e m e ’ s i n v e st m e nt h ori z o n s i n cl u di n g r ef er e n c e s t o e x a m pl e s of e xi sti n g 
s c e n ari o s a n d s c e n ari o a n al y si s t o ol s w hi c h ar e a v ail a bl e t o s c h e m e s ;  

- H o w tr u st e e s s h o ul d a p pr o a c h e xt er n al f a ct or s w hi c h li mit t h eir a bilit y t o d o 
s c e n ari o a n al y si s, s u c h a s d at a g a p s, a n d w h at i s e x p e ct e d of  tr u st e e s i n t er m s of 
u n d ert a ki n g s c e n ari o a n al y si s ‘a s f ar a s t h e y ar e a bl e ’; a n d  

- H o w t o u s e t h e pr o c e s s a n d o ut p ut s of s c e n ari o a n al y si s t o i nf or m tr u st e e s’ 
u n d er st a n di n g of t h e i m p a ct of cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s o n t h e 
i n v e st m e nt/f u n di n g str at e g y  a n d  e x a m pl e s of p o s si bl e st e p s t h e y c o ul d t a k e t o 
e n s ur e  t h eir str at e gy a d dr e s s e s  ri s k s a n d o p p ort u niti e s. 

St at ut or y g ui d a n c e w o ul d al s o s et o ut t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e, i n t h eir T C F D 
R e p ort, h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e . 

W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e  a p pr o a c h  s et o ut i n  g ui d a n c e , tr u st e e s w o ul d 
b e e x p e ct e d t o  d e s cri b e t h e r e a s o n s f or d oi n g s o i n t h e r el e v a nt s e cti o n of t h e ir 
T C F D R e p ort . 

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 6 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o a s s e s s t h e r e sili e n c e of 

t h eir a s s et s, li a biliti e s  a n d i n v e st m e nt  str at e g y  a n d , i n t h e c a s e of D B, f u n di n g 

str at e g y , a s f ar a s t h e y ar e a bl e, i n at l e a s t t w o cli m at e-r el at e d s c e n ari o s,  o n e 

of w hi c h m u st b e a 2 ° C or l o w er s c e n ari o  a n d  t o di s cl o s e  t h e r e s ult s of t hi s 

a s s e s s m e nt  

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will  c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x 

a b o v e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 



 

6 4  

Ri s k M a n a g e m e nt  Pr o p o s al s  
6 5.  W e pr o p o s e t h at  r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g a cti viti e s: 

B o x 7 a: Ri s k M a n a g e m e nt a cti viti e s  

R 1  Tr u st e e s m u st a d o pt a n d m ai nt ai n , o n a n o n g oi n g b a si s, pr o c e s s e s f or 

i d e ntif yi n g a n d a s s e s si n g cli m at e-r el at e d ri s k s.  

R 2  Tr u st e e s m u st a d o pt a n d m ai nt ai n , o n a n o n g oi n g b a si s, pr o c e s s e s f or 

m a n a gi n g cli m at e -r el at e d ri s k s.  

R 3  Tr u st e e s m u st e n s ur e , o n a n o n g oi n g b a si s, i nt e gr ati o n of cli m at e -r el at e d 

ri s k s i nt o t h eir o v er all ri s k m a n a g e m e nt.  

 

6 6.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o ma k e t h e f oll o wi n g di s cl o s ur e s:  

B o x 7 b: A n n u al Ri s k  Ma n a g e m e nt di s cl o s ur e s  

R 1 . 1 D e s cri b e t h e pr o c e s s e s t h at t h e tr u st e e s h a v e p ut i n pl a c e f or 

i d e ntif yi n g a n d a s s e s si n g cli m at e-r el at e d ri s k s.  

R 2. 2  D e s cri b e t h e pr o c e s s e s t h at t h e tr u st e e s h a v e p ut i n pl a c e f or m a n a gi n g 

cli m at e -r el at e d ri s k s . 

R 3. 3  D e s cri b e h o w t h e s e pr o c e s s e s ar e i nt e gr at e d wit hi n t h eir o v er all ri s k 

m a n a g e m e nt . 

 

6 7.  Si mil ar t o S tr at e g y, e m b e d di n g cli m at e c h a n g e ri s k m a n a g e m e nt i nt o t h e 
b u si n e s s -a s -u s u al o p er ati o n s i s a pr o c e s s of st a g e s, a n d i s c o v er e d b y R 1 
t hr o u g h t o R 3 a b o v e . W e pr o p o s e t h at t r u st e e s s h o ul d a s s e s s t h eir s c h e m e’ s 
e x p o s ur e t o cli m at e -r el at e d ri s k s a n d t h e n m a n a g e t h e ri s k s t h e y i d e ntif y. 
Di s cl o s ur e s h o ul d f oll o w t h e s a m e pr o c e s s, wit h r e p orti n g d e s cri bi n g t h e pr o c e s s 
f or i d e ntif yi n g ri s k s, t h e pr o c e s s f or m a n a gi n g t h e ri s k s i d e ntifi e d a n d h o w t hi s 
pr o c e s s i s i nt e gr at e d or e m b e d d e d wit hi n t h e s c h e m e’ s o v er all  ri s k m a n a g e m e nt. 

6 8.  Ri s k m a n a g e m e nt i s ulti m at el y a b o ut a c c o u nti n g f or w h at cli m at e c h a n g e mi g ht 
m e a n f or p e n si o n s c h e m e s. S c h e m e  tr u st e es s h o ul d b e a s ki n g t h e m s el v e s 
“ W hi c h cli m at e c h a n g e ri s k s ar e m o st m at eri al t o u s ?”, “ H o w d o w e t a k e a c c o u nt 
of tr a n siti o n a n d p h y si c al ri s k i n o ur wi d er ri s k m a n a g e m e nt ?” a n d “ H o w d o e s it 
aff e ct o ur ri s k a p p etit e ?”  

6 9.  F or R 1, t hi s m e a n s s c h e m e  tr u st e es will  b e r e q uir e d t o h a v e a n eff e cti v e pr o c e s s 
f or i d e ntif yi n g cli m at e-r el at e d ri s k s a n d a s s e s si n g t h eir li k el y i m p a ct o n t h eir 
s c h e m e’ s i n v e st m e nt. Di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s w o ul d  t h e n m e a n s c h e m e 
tr u st e es h a v e t o r e p ort a d e s cri pti o n of t hi s pr o c e s s. St at ut or y g ui d a n c e will 
s u p p ort tr u st e e s i n n ot o nl y e n s uri n g t h e y h a v e t h e m o st a p pr o pri at e pr o c e s s e s i n 
pl a c e b ut al s o s u g g e sti n g t h e t y p e s of ri s k s t h at tr u st e e s s h o ul d b e ali v e t o.  
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7 0.  U n d er R 2, w e pr o p o s e r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s  t o p ut i n pl a c e  pr o c e s s e s t o 
m a n a g e t h e ri s k s i d e ntifi e d t hr o u g h t h e pr o c e s s e s  r ef err e d t o i n R 1, if t h e y d o n’t 
alr e a d y h a v e s u c h a pr o c e s s,  a n d t o di s cl o s e h o w t hi s m a n a g e m e nt t a k e pl a c e. 

7 1.  St at ut or y g ui d a n c e w o ul d t h e n e x p a n d o n t hi s, s etti n g o ut f a ct or s t h at  tr u st e e s 
t a k e i nt o a c c o u nt w h e n d e ci di n g h o w t o pri oriti s e  t h e v ari o u s ri s k s t h at t h e y 
i d e ntif y b a s e d o n m at eri alit y, i n cl u di n g li k eli h o o d a n d fi n a n ci al i m p a ct. W e al s o 
pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e s h o ul d i n cl u d e t h e li st of ri s k s t h at t h e  T C F D 
p u bli s h e d al o n g si d e t h e Fi n al R e p o rt a s ri s k s t h e tr u st e e s s h o ul d c o n si d er 7 6 . 

7 2.  T hi s li st i n cl u d e s p oli c y ri s k s s u c h a s li mit s o n g r e e nh o u s e g a s ( G H G) e mi s si o n s 
a n d gr e at er r e g ul ati o n of pr o d u ct s a n d pr a cti c e s b ut al s o wi d er m ar k et s hift s s u c h 
a s c h a n gi n g c o n s u m er pr ef er e n c e s i n f a v o ur of g o o d s a n d s er vi c e s wit h a l o w er 
c ar b o n f o ot pri nt. T h e li st al s o e xt e n d s t o o p p ort u niti e s t h at s c h e m e  tr u st e es mi g ht 
w a nt t o c o n si d er a n d m a n a g e t h eir e x p o s ur e t o. T h e s e i n cl u d e i n cr e a si n gl y 
effi ci e nt b uil di n g s a n d g o v er n m e nt -s a n cti o n e d i n c e nti v e s f or pr o d u cti o n or 
d e v el o p m e nt of l o w e mi s si o n g o o d s a n d s er vi c e s.  

7 3.  T h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o b ot h c o n si d er a n d t h e n di s cl o s e 
h o w s u c h pr o c e s s e s i nt er a ct wit h t h e s c h e m e’ s o v er all ri s k m a n a g e m e nt 
pr o c e s s e s, a s w o ul d  o ur pr o p o s e d r e g ul ati o n s. T hi s i s t o e n s ur e t h at tr u st e e s 
c o n si d er m ai n str e a mi n g cli m at e ri s k m a n a g e m e nt i n t h e s a m e w a y t h e y d o 
tr a diti o n al, l o n g-e st a bli s h e d f or m s of m a n a g e m e nt of ri s k s s u c h a s e x c h a n g e r at e 
or ot h er  i n v e st m e nt ri s k s. F or m a n y tr u st e e s,  p art of t hi s ri s k m a n a g e m e nt 
pr o c e s s will i n v ol v e d el e g ati o n t o a s s et m a n a g er s  t o m a n a g e t h e d a y-t o-d a y ri s k.  
H o w e v er, tr u st e e s m u st e n s ur e t h at t h e y u n d er st a n d t h e ri s k s, m o nit or t h eir 
m a n a g er s a n d ar e r e a d y t o q u e sti o n a n d c h all e n g e t h e ir s er vi c e s. 

7 4.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d t o 
w h e n m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w.   

 

B o x 8: St at ut or y G ui d a n c e o n Ri s k M a n a g e m e nt  

Wit h r e g ar d t o  pr o c e s s e s f or i d e ntif yi n g a n d a s s e s si n g cli m at e -r el at e d ri s k s, w e 
pr o p o s e t h at st at ut or y  g ui d a n c e w o ul d s et o ut t h e f oll o wi n g m att er s t o w hi c h tr u st e e s 
m u st  h a v e r e g ar d:  

- T h e t y p e s of pr o c e s s e s tr u st e e s s h o ul d  p ut i n pl a c e i n or d er t o i d e ntif y t h e 
cli m at e -r el at e d ri s k s t h at t h e s c h e m e i s e x p o s e d t o, i n cl u di n g em er gi n g r e g ul at or y 
a n d s u p er vi s or y r e q uir e m e nt s r el at e d t o cli m at e c h a n g e ( e. g. li mit s o n e mi s si o n s) 
a s w ell a s ot h er r el e v a nt f a ct or s;  

- T h e  t y p e s of pr o c e s s e s tr u st e e s s h o ul d i m pl e m e nt f or a s s e s si n g t h e p ot e nti al si z e 
a n d s c o p e of i d e ntifi e d cli m at e -r el at e d ri s k s; 

- H o w tr u st e e s s h o ul d w or k wit h a s s et m a n a g er s a n d ot h er s t o e n s ur e t h at 
i d e ntifi e d ri s k s ar e r e c o g ni s e d a n d a s s e s s e d  b y ot h er s  i n t h e i n v e st m e nt c h ai n. 

 

                                            
7 6  S e cti o n B, R e c o m m e n d ati o n s of t h e T a s k F or c e f or Cli m at e-r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s, Fi n al 
R e p ort ( J u n e 2 0 1 7). htt p s:// w w w.f s b -t cf d. or g/ w p-c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 7/ 0 6/ FI N A L -2 0 1 7 -T C F D -R e p ort -
1 1 0 5 2 0 1 8. p df  

https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://www.fsb-tcfd.org/wp-content/uploads/2017/06/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
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Wit h r e g ar d t o  pr o c e s s e s f or m a n a gi n g cli m at e -r el at e d ri s k s, w e pr o p o s e t h at 
st at ut or y g ui d a n c e w o ul d s et o ut  t h e f oll o wi n g m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e 
r e g ar d: 
 

-  Det er mi ni n g  w hi c h  cli m at e -r el at e d ri s k s ar e m o st m at eri al t o t h e m i n t er m s of t h e 
fi n a n ci al i m p a ct t h e y will h a v e o n t h eir e xi sti n g i n v e st m e nt p ortf oli o;  

- T h e t y p e s of d e ci si o n -m a ki n g  pr o c e s s e s tr u st e e s s h o ul d p ut i n pl a c e t o m o nit or, 
a n d t o miti g at e, tr a n sf er, a c c e pt, or c o ntr ol t h e ri s k s i d e ntifi e d ; 

-  Wor k i n g wit h a s s et m a n a g er s a n d ot h er s t o e n s ur e t h at i d e ntifi e d ri s k s ar e  
m a n a g e d a n d a d dr e s s e d i n t h e i n v e st m e nt c h ai n ; a n d  

- E m b e d di n g  cli m at e -ri s k r el at e d c o n si d er ati o n s i nt o t h e s c h e m e’ s wi d er ri s k 
m o nit ori n g pr o c e s s . 

 
St at ut or y g ui d a n c e w o ul d al s o s et o ut t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e, i n t h eir T C F D 
R e p ort, h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e  
 
W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e  a p pr o a c h  s et o ut i n t h e g ui d a n c e , tr u st e e s 

w o ul d b e e x p e ct e d t o  d e s cri b e t h e r e a s o n s f or di v er g e n c e i n t h e r el e v a nt s e cti o n of 

t h eir T C F D R e p ort.  

 

 

 

 

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 7 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o: 

a)  a d o pt a n d m ai nt ai n  pr o c e s s e s f or i d e ntifi c ati o n, a s s e s s m e nt a n d 

m a n a g e m e nt of cli m at e -r el at e d ri s ks ,  

b)  I nt e gr at e t h e pr o c e s s e s d e s cri b e d i n a) wit h i n t h e s c h e m e’ s o v er all ri s k 

m a n a g e m e nt.  

W e al s o pr o p o s e t h e r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o di s cl o s e:  

c ) t he pr o c e s s e s o utli n e d i n p art a)  a b o v e .  

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x 

a b o v e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  
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M et ri c s a n d T ar g et s  Pr o p o s al s  

M etri c s  
7 5.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g a cti viti e s: 

B o x 9 a: M etri c s a cti viti e s  

M 1  S el e ct at l e a st o n e a p pr o pri at e Gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s ( G H G) b a s e d 

m etri c a n d at l e a st o n e ot h er n o n -e mi s si o n s -b a s e d m etri c t o a s s e s s 

s c h e m e a s s et s a g ai n st cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s  a n d r e vi e w 

t h e s el e cti o n  o n a n o n g oi n g b a si s.  

At l e a st q u art erl y, o bt ai n a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e t h e S c o p e 1, S c o p e 2, 

a n d S c o p e 3 G H G e mi s si o n s of t h e ir p ortf oli o.  

At l e a st q u art erl y, o bt ai n n o n -e mi s si o n s -b a s e d d at a, a s f ar a s tr u st e e s 

ar e a bl e , w hi c h i s t h e n u s e d t o c al c ul at e t h e tr u st e e s’ s el e ct e d n o n-

e mi s si o n s -b a s e d m etri c. 

M 2  At l e a st q u art erl y, c al c ul at e at l e a st o n e G H G e mi s si o n s -b a s e d  m etri c  (f or 

e x a m pl e, W ei g ht e d A v er a g e C ar b o n I nt e n sit y)  t o a s s e s s s c h e m e a s s et s 

a g ai n st cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s . 

At l e a st q u art erl y, c al c ul at e at l e a st o n e ot h er, n o n -e mi s si o n s -b a s e d 

m etri c t o a s s e s s s c h e m e a s s et s a g ai n st cli m at e -r elat e d ri s k s a n d 

o p p ort u ni tie s.  

 

7 6.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e t h at tr u st e e s t o m a k e t h e f oll o wi n g 
di s cl o s ur e s : 

B o x 9 b: A n n u al M etri c s di s cl o s ur e s  

M 1 . 1 Di s cl o s e t h e e mi s si o n s -b a s e d  m etri c( s) a n d n o n -e mi s si o n s -b a s e d  

m etri c( s) t h at t h e s c h e m e h a s c al c ul at e d a n d t h at i s u s e d b y tr u st e e s  t o 

a s s e s s t h e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s r el e v a nt t o t h e 

s c h e m e.   

M 2. 2  D e s cri b e w h y, if tr u st e e s  h a v e o nl y b e e n a bl e t o o bt ai n p arti al or  

e sti m at e d d at a , t h eir d at a d o e s n ot c o v er t h e w h ol e p ortf oli o.  

 

7 7.   M etri c s a r e a cr u ci al st e p t o w ard s  e m b e d di n g t h e T C F D fr a m e w or k. H o w e v er, 
t h e G o v er n m e nt a c k n o wl e d g e s t h e diffi c ulti e s i n v ol v e d f or tr u st e e s. W e pr o p o s e  
t o r e q uir e t h at tr u st e e s pr o d u c e m etri c s  f or t h eir s c h e m e s i n t w o ar e a s: 
e mi s si o n s -r el at e d (s u c h a s W ei g ht e d A v er a g e  Car b o n Int e n sit y) a n d ot h er 
c h ar a ct eri sti c s , n ot s p e cifi c all y li n k e d t o e mi s si o n s  b ut r el at e d t o g o v er n a n c e, 
i n v e st m e nt str at e g y or  ri s k m a n a g e m e nt, a s d e s cri b e d i n p ar a gr a p h 9 3 b el o w.). 
T hi s a p pr o a c h i s r efl e ct e d wit hi n M 1 a n d M 2 i n t h e b o x  a b o v e.  



 

6 9  

7 8.  It i s u s ef ul t o c o n si d er t hi s pr o c e s s a s a c h ai n. A tr u st e e s h o ul d: 

•  S el e ct t h e c h ar a ct eri sti c s t h at t h e y w a nt t o q u a ntif y  (f or e x a m pl e, c ar b o n 
i nt e n sit y or t h e p er c e nt a g e of t h e p ortf oli o i n “ gr e e n” i n v e st m e nt s ). 

•  O bt ai n t h e d at a o n t h o s e c h ar a ct eri sti c s, a s f ar a s t h e y ar e a bl e  (f or e x a m pl e, 
s c o p e 1, 2 a n d 3 e mi s si o n s ). 

•  C al c ul at e a m etri c , of t h eir c h o o si n g, t o m e a s ur e or c o m m u ni c at e t h at 
c h ar a ct eri sti c u si n g t h e d at a t h e y w er e a bl e t o o bt ai n  (f or e x a m pl e, w ei g ht e d 
a v er a g e c ar b o n i nt e n sit y or ‘W A CI ’). 

A n d, a s s et o ut i n t h e ‘ T ar g et s’ s e cti o n t o c o m e:  

•  C o n si d er s etti n g a t ar g et f or t hi s m etri c  (f or e x a m pl e, a r e d u cti o n of 2 5 % b y 
2 0 3 0 ). 

•  P u bli s h t h e m etri c – a n d t h e t ar g et, if t h e y h a v e s et o n e . 

 

7 9.  Al o n g wit h s c e n ari o a n al y si s, b ei n g a bl e t o a c c ur at el y c al c ul at e e mi s si o n s -r el at e d 
m etri c s  f or a p ortf oli o i s a n a s p e ct of  t h e T C F D  r e c o m m e n d ati o n s t h at i s 
d e p e n d e nt o n d at a fl o w s.  Si mil arl y, n o n -e mi s si o n s -r el at e d d at a, s u c h a s t h e l e v el 
of i n v e st m e nt i n ‘gr e e n s e ct or s ’7 7 , m a y n e e d  t o b e o bt ai n e d  fr o m s o m e a s s et 
m a n a g er s.  

8 0.  P e n si o n s c h e m e s, sitti n g at t h e t o p of t h e i n v e st m e nt c h ai n, r e q uir e  i n v e st e e 
c o m p a ni e s t o c al c ul at e a n d di s cl o s e , f or e x a m pl e, G H G e mi s si o n s a n d f or a s s et 
m a n a g er s t o b e a bl e t o a g gr e g at e t hi s i nf or m ati o n at t h e f u n d l e v el i n or d er f or 
tr u st e e s t o t h e n a g gr e g at e e mi s si o n s a n d ot h er cli m at e-r el at e d d at a a cr o s s t h e 
p ortf oli o.  T h e p art of t h e pr o c e s s o v er w hi c h tr u st e e s h a v e c o ntr ol i s t h er ef or e 
h e a vi l y d e p e n d e nt o n ot h er s. 

8 1.  G o v er n m e nt, al o n g wit h r e g ul at or s, c o nti n u e s t o r e vi e w t h e l e v er s it h ol d s t o 
pr o m ot e gr e at er d at a di s cl o s ur e a n d r e c o g ni s e s t h at c a p a biliti e s ar e d e v el o pi n g 
q ui c kl y . I n d e e d, t h e F C A h a s si g n all e d t h at it i s c o n si d eri n g h o w b e st t o e n h a n c e 
cli m at e -r el at e d di s cl o s ur e s b y r e g ul at e d fir m s, i n cl u di n g a s s et m a n a g er s. T hi s 
w or k i s b ei n g c arri e d o ut i n c o or di n ati o n wit h D W P a n d ot h er r e g ul at or s a n d 
G o v er n m e nt d e p art m e nt s. I n d et er mi ni n g it s a p pr o a c h, t h e F C A will t a k e i nt o 
c o n si d er ati o n d at a r e q uir e d b y p e n si o n s c h e m e tr u st e e s t o m e et o bli g ati o n s 
u n d er t h e  pr o p o s e d  st at ut or y g ui d a n c e. T h e F C A will cl arif y it s p o siti o n i n d u e 
c o ur s e. Cl e arl y, h o w e v er, t hi s d at a fl o w r e m ai n s i n c o m pl et e i n a si g nifi c a nt 
n u m b er of c a s e s  c urr e ntl y .  

8 2.  T o r efl e ct t hi s, w e a g ai n pr o p o s e a n a p pr o a c h i n r e g ul ati o n t h at tr u st e e s ar e 
r e q uir e d b y r e g ul ati o n s t o o bt ai n  d at a o n t h e  e mi s si o n s of  t h eir v ari o u s 
i n v e st m e nt s, a s w ell a s a n y ot h er d at a t h e y n e e d t o c al c ul at e m etri c s, ‘a s f ar a s 
t h e y ar e a bl e’.  

                                            
7 7  N ot e t h at a n y f ut ur e r e g ul ati o n or st at ut or y g ui d a n c e i s, i nt e nti o n all y, u nli k el y t o cl arif y w h at i s 
c o n si d er e d a ‘ gr e e n’ s e ct or or i n v e st m e nt f or t h e s e p ur p o s e s. T h er e i s si g nifi c a nt w or k u n d er w a y o n 
t hi s i nt er n ati o n all y, i n cl u di n g t h e E U t a x o n o m y. 
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8 3.  T hi s i s si mil ar t o o ur pr o p o s e d a p pr o a c h t o s c e n ari o a n al y si s a n d i s r efl e ct e d i n 
t h e w or di n g i n B o x 9 . W e h a v e c o n si d er e d a ‘ c o m pl y or e x pl ai n’ a p pr o a c h b ut, i n 
t h e c a s e of p e n si o n s c h e m e s, o ur c o n cl u si o n i s t h at t hi s i s m or e li k el y t o r e s ult i n 
s o m e ‘b oil er -pl at e ’ e x pl a n at i o n s a s t o n o n-c o m pli a n c e b y tr u st e e s t h at w o ul d 
pr e v e nt t h e r e a s o ni n g b e hi n d p arti al or n o n -di s cl o s ur e of m etri c s  b ei n g s h ar e d . It 
m a y al s o di s c o ur a g e p arti al di s cl o s ur e s or e sti m at e s w hi c h ar e n e v ert h el e s s 
d e ci si o n -u s ef ul.  

8 4.  T o s u p p ort t h e eff e cti v e n e s s o f t h e ‘a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e ’ a p pr o a c h, w e 
pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s will r e q uir e tr u st e e s t o e x pl ai n i n t h eir T C F D R e p ort w h y 
t h e d at a t h e y h a v e c h o s e n t o di s cl o s e d oe s  n ot f ull y c o v er t h e p ortf oli o or e xt e n d 
t o all s c o p e s of  e mi s si o n s. W e  d o n ot wi s h t o m a k e t hi s a n o n er o u s or 
u n n e c e s s aril y l e n gt h y s e cti o n of t h e R e p ort b ut s e e t hi s a s k e y t o h el pi n g r e a d er s 
u n d er st a n d t h e l e v el of c o m pl et e n e s s a n y r e s ult s r e pr e s e nt, a n d a n y p o s si bl e 
i n a c c ur a ci e s t h at o c c ur a s a r e s ult of e sti m at e s or m o d elli n g. S e c o n dl y, w e s e e it 
a s u s ef ul i nf or m ati o n f or b ot h G o v er n m e nt a n d  i n d u str y t o g at h er, t o u n d er st a n d 
t h e d at a i s s u e s t h at e xi st, e m piri c all y. St at ut or y g ui d a n c e w o ul d s et  o ut t h e ki n d s 
of e x pl a n ati o n s  it w o ul d b e r el e v a nt f or tr u st e e s t o i n cl u d e, i n cl u di n g h o w d et ail e d 
t h o s e e x pl a n ati o n s ar e e x p e ct e d  t o b e. 

8 5.  W e d o h o w e v er a c k n o wl e d g e t h at s o m e tr u st e e s will w a nt t o b e a m biti o u s a n d 
di s cl o s e e mi s si o n s d at a  or c al c ul at e m etri c s t h at d o f ull y c o v er t h e p ortf oli o, 
p o s si bl y r el yi n g o n e sti m ati o n w h er e d at a g a p s e xi st. T hi s ki n d of i n n o v ati o n i s 
s o m et hi n g w e wi s h t o e n c o ur a g e a n d w hi c h i s i n k e e pi n g wit h t h e pri n ci pl e s 
b e hi n d t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s. W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will 
st at e t h at tr u st e e s s h o ul d b e tr a n s p ar e nt a b o ut t h e m et h o d ol o gi e s u s e d a n d 
d et ail w h er e e sti m ati o n h a s t a k e n pl a c e a n d t h e v ari o u s d at a g a p s t h at r e m ai n.  

8 6.  T o b e cl e ar, w e d o n ot pr o p o s e t h at t h e r e q uir e m e nt s o n c al c ul ati n g m etri c s , 
o n c e d at a h a s b e e n o bt ai n e d, a n d di s cl o si n g t h e m  w o ul d b e s u bj e ct t o t h e ‘a s f ar 
a s tr u st e e s ar e a bl e ’ a p pr o a c h. W hil st it m a y b e  diffi c ult f or s c h e m e s t o a c q uir e 
d at a t h at f ull y c o v er s  all a s s et cl a s s e s i n w hi c h t h e y h a v e  c o nfi d e n c e , w e pr o p o s e 
t h at t h e i niti al s el e cti o n a n d t h e c al c ul ati o n of m etri c s  o n t h e b a si s of t h e  d at a t h at 
i s a c q uir e d, i s s ol el y d o w n t o t h e tr u st e e s. W e d o n ot a nti ci p at e ot h er diffi c ulti e s  
b e y o n d t h e a c q ui siti o n of d at a  t h at w o ul d li mit t h e a bilit y t o m a k e s u c h 
c al c ul ati o n s.  

8 7.  I n r el ati o n t o s p e cifi c m etri c s, w e h a d i niti all y c o n si d er e d r e q uiri n g s c h e m e  
tr u st e es t o c al c ul at e a n d r e p ort t h eir W ei g ht e d A v er a g e C ar b o n I nt e n sit y ( W A CI). 
F oll o wi n g i nf or m al e n g a g e m e nt wit h st a k e h ol d er s, h o w e v er, w e n o w s e e l e s s 
v al u e i n pr e s cri bi n g a s p e cifi c m etri c i n r e g ul ati o n s. W hil st d oi n g s o c o ul d 
pr o m ot e c o n si st e n c y a n d c o m p ar a bilit y, t h e u n d erl yi n g d at a a n d m et h o d ol o g y 
u s e d c o ul d still v ar y, m e a ni n g t h at it m a y b e p o s si bl e t o c al c ul at e ot h er e mi s si o n s 
m e a s ur e s a cr o s s a wi d er s h ar e of t h e s c h e m e’ s p ortf oli o.  

8 8.  H o w e v er, w e d o r e c o g ni s e t h at W A CI i s m or e a p pr o pri at e, i n s o m e r e s p e ct s, 
t h a n ot h er, si m pl er m etri c s. I n d e e d, f or a s s et o w n er s, a m etri c t h at a d a pt s t o t h e 
p er c e nt a g e of t h e a s s et s or t h e p ortf oli o t h at i s i n v e st e d i n l o w or hi g h -c ar b o n 
c o m p a ni e s i s m u c h m or e d e ci si o n -u s ef ul t h a n ot h er s t h at d o n ot. W A CI i s a 
u s ef ul w a y t o tr a c k t h e c ar b o n  i nt e n sit y of a p e n si o n s c h e m e’ s p ortf oli o a s 
i nfl u e n c e d b y str at e gi c i n v e st m e nt d e ci si o n s, a n d l e s s i nfl u e n c e d b y c h a n g e s t o a 
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c o m p a n y’ s m ar k et c a pit ali s ati o n or  ot h er f a ct or s o ut si d e  t h e c o ntr ol of t h e 
tr u st e es. 

8 9.   W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will s t at e t h at tr u st e e s s h o ul d c h o o s e W A CI 
a s t h eir e mi s si o n s -b a s e d m etri c w hi c h t h e y m u st c al c ul at e a n d di s cl o s e. A s wit h 
ot h er m at eri al d e vi ati o n s fr o m t h e st at ut or y g ui d a n c e, s h o ul d tr u st e e s d e ci d e t o 
e m pl o y a diff er e nt e mi s si o n s -b a s e d m etri c, t h e y w o ul d b e e x p e ct e d t o  e x pl ai n 
w h y t h e y h a v e d o n e  s o i n t h eir T C F D R e p ort. 

9 0.  W h e n it c o m e s t o W A CI or ot h er e mi s si o n -b a s e d m etri c s, w e a c k n o wl e d g e t h at 
tr u st e e s ar e h e a vil y d e p e n d e nt o n t h e fl o w of d at a b ut al s o o n di s cl o s ur e b y 
c o m p a ni e s et c. of S c o p e 1, 2 a n d 3 e mi s s i o n s, d e s cri b e d b el o w. Th e  l att er of 
t h e s e, c a n, i n m a n y c a s e s, b e t h e l ar g e st.  

•  S c o p e 1 – All dir e ct e mi s si o n s  fr o m t h e a cti viti e s of a n or g a ni s ati o n or u n d er 
t h eir c o ntr ol. I n cl u di n g f u el c o m b u sti o n o n sit e s u c h a s g a s b oil er s, fl e et 
v e hi cl e s a n d air -c o n diti o ni n g l e a k s.  

•  S c o p e 2 – I n dir e ct e mi s si o n s fr o m el e ctri cit y p ur c h a s e d a n d u s e d b y t h e 
or g a ni s ati o n. E mi s si o n s ar e cr e at e d d uri n g t h e pr o d u cti o n of t h e e n er g y w hi c h 
i s e v e nt u all y u s e d b y t h e or g a ni s ati o n.  

•  S c o p e 3 – All ot h er i n dir e ct e mi s si o n s  fr o m a cti viti e s of t h e or g a ni s ati o n, 
o c c urri n g fr o m s o ur c e s t h at t h e y d o n ot dir e ctl y c o ntr ol. T h e s e ar e s o m eti m e s 
t h e gr e at e st s h ar e of a c ar b o n f o ot pri nt, c o v eri n g e mi s si o n s a s s o ci at e d wit h 
b u si n e s s tr a v el, pr o c ur e m e nt, pr o d u cti o n of i n p ut s, u s e of o ut p ut s, w a st e a n d 
w at er.  

9 1.  W e pr o p o s e i m p o si n g i d e nti c al r e q uir e m e nt s i n r el ati o n t o S c o p e 3 e mi s si o n s t o 
t h o s e w e i m p o s e f or S c o p e 1 a n d S c o p e 2 : t o o bt ai n S c o p e 3 e mi s si o n s ‘a s f ar 
a s tr u st e e s ar e a bl e ’ t o d o s o, a n d t o c al c ul at e m etri c s u si n g t hi s d at a. W e 
p r o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will al s o hi g hli g ht t h e diffi c ulti e s wit h S c o p e 3 a n d 
e n c o ur a g e tr u st e e s t o b e tr a n s p ar e nt a b o ut s u c h diffi c ulti e s , i n cl u di n g w h er e 
e sti m ati o n mi g ht b e u s e d i n st e a d, i n t h eir T C F D R e p ort.  

9 2.  W e al s o pr o p o s e t h at t h e e mi s si o n s -r el at e d m etri c i s c al c ul at e d a n d r e p ort e d at 
p ortf oli o l e v el, s e p ar at el y f or t h e D C a n d D B s e cti o n s of d u al s e cti o n h y bri d 
s c h e m e s a n d, w h er e s c h e m e s h a v e m ulti pl e D C d ef a ult s, f or e a c h p o p ul ar 
d ef a ult. A s wit h s c e n ari o a n al y si s, it i s pr o p o s e d t h at t hi s e x p e ct ati o n w o ul d b e 
s et o ut i n st at ut or y g ui d a n c e.   

9 3.  It i s pr o p o s e d t h at st at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o l a y o ut s u g g e st e d n o n -
e mi s si o n s -r el at e d d at a t h at tr u st e e s c a n a c q uir e a n d r el at e d  m etri c s  t h e y c a n 
c al c ul at e , t o m o nit or a n d m a n a g e t h eir e x p o s ur e t o cli m a t e-r el at e d ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s. T hi s d at a c a n n ot b e o n j u st a n y c h ar a ct eri sti c – st at ut or y g ui d a n c e 
w o ul d  li st o ut t h e t y p e s of d at a a n d m etri c s t h at c a n u s ef ull y b e d e pl o y e d. 
Tr u st e e s  w o ul d  b e e x p e ct e d  t o i n cl u d e a mi ni m u m of o n e  of t h e m etri c s o n t h e 
li st, alt h o u g h g e n er all y it w o ul d  b e r e a s o n a bl e f or tr u st e e s t o c al c ul at e a n d r e p ort 
o n m or e t h a n o n e . It i s pr o p o s e d thi s li st w o ul d  i n cl u d e b ut n ot b e li mit e d t o: 

•  h o w m a n y i n v e st e e fir m s h a v e i s s u e d a n e mi s si o n s t ar g et;  

•  t h e p er c e nt a g e of t h e p ortf oli o i n v e st e d i n ‘gr e e n’  o p p ort u niti e s;  
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•  t h e l e v el of e n g a g e m e nt t h at t h e s c h e m e tr u st e e s, t hr o u g h t h eir a s s et 
m a n a g er s, h a v e u n d ert a k e n wit h t h e c o m p a ni e s i n w hi c h t h e y ar e i n v e st e d o n 
cli m at e  ri s k. 

9 4.  T h e st at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o e n c o ur a g e tr u st e e s  t o e x pl ai n i n t h e T C F D 
R e p ort  h o w  t h e y u s e t h eir c h o s e n m etri c s, i n cl u di n g t h o s e li n k e d t o e mi s si o n s, i n 
t h eir i n v e st m e nt d e ci si o n-m a ki n g a n d t o w hi c h m at eri al ri s k s a n d o p p ort u niti e s, 
a s di s cl o s e d u n d er S 1 a n d S 2, t h e m etri c s r el at e.  

9 5.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e  t o w h i c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d 
w h e n m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w.  

B o x 1 0: St at ut or y G ui d a n c e o n M etri c s  
 
Wit h r e g ar d t o t h e pr o p o s e d  r e q uir e m e nts f or tr u st e e s t o: 

-  Sel e ct  at l e a st o n e  a p pr o pri at e e mi s si o n s -b a s e d m etri c a n d  at l e a st o n e  n o n -
e mi s si o n s -b a s e d m etri c t o a s s e s s  t h e s c h e m e ’ s a s s et s  a g ai n st cli m at e -r el at e d 
ri s k s a n d o p p ort u niti e s a n d r e vi e w t h e s el e cti o n  o n a n o n g oi n g b a si s;  

 

- o bt ai n  d at a  r el ati n g t o t h e m etri c s a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e ; a n d  
c al c ul at e a n d di s cl o s e t h e e mi s si o n s-b a s e d m etri c( s)  a n d  t h e n o n -e mi s si o n s b a s e d 
m etri c ( s).  
 

-   
It i s pr o p o s e d t h at st at ut or y g ui d a n c e w o ul d s et o ut  t h e f oll o wi n g matt er s t o w hi c h 
tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d: 
 

- T h e l e v el s at w hi c h m etri c s  s h o ul d b e c al c ul at e d a n d r e p ort e d – f or e x a m pl e, t h e 
i n di vi d u al s e cti o n s of a s c h e m e wit h D C a n d D B s e cti o n s, or t h e i n di vi d u al f u n d -
l e v el; 

- A li st of t h e m etri c s fr o m w hi c h at l e a st o n e e mi s si o n-b a s e d m etri c a n d at l e a st 
o n e n o n -e mi s si o n s -b a s e d m etri c s h o ul d b e s el e ct e d  t o m e a s ur e a n d m a n a g e 
cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s – i n cl u di n g t h e e x p e ct ati o n t h at t h e 
W ei g ht e d A v er a g e C ar b o n I nt e n sit y ( W A CI) s h o ul d b e u s e d f or t h e e mi s si o n s -
b a s e d m etri c ; 

- I n r el ati o n t o e mi s si o ns- b a s e d m etri c s, c al c ul at i n g G H G e mi s si o n s i n li n e wit h t h e 
G H G  Pr ot o c ol m et h o d ol o g y t o all o w f or a g gr e g ati o n a n d c o m p ar a bilit y a cr o s s 
a s s et cl a s s e s a n d f u n d s a n d b et w e e n s c h e m e s ; 

- I n c or p or ati n g p erf or m a n c e m etri c s i nt o r e m u n er ati o n p oli ci e s, w h er e t hi s i s d o n e ; 

- T h e hi st ori c al p eri o d s u s e d i n c al c ul ati o n of m etri c s t o all o w f or tr e n d a n al y si s ; 

- S etti n g o ut r e a s o n s f or a n y  diffi c ulti e s i n a c q uiri n g a d e q u at e d at a ;  

-  D e s cri bi n g t h e m et h o d ol o gi e s u s e d t o c al c ul at e or e sti m at e m etri c s; a n d 

- H o w t h e m etri c s ar e u s e d i n i n v e st m e nt d e ci si o n -m a ki n g.  
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St at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o s et o ut t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e , i n t h eir T C F D 
R e p ort, h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e .  
 
W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e a p pr o a c h  s et o ut  i n t h e g ui d a n c e, tr u st e e s 
w o ul d b e e x p e ct e d t o d e s cri b e t h e r e a s o n s f or di v er g e n c e  i n t h e r el e v a nt s e cti o n of 
t h eir T C F D R e p ort 
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C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 8 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s  r e q uir e tr u st e e s t o : 

a)  S el e ct at l e a st o n e G H G e mi s si o n s -b a s e d m etri c a n d at l e a st o n e n o n -

e mi s si o n s -b a s e d m etri c t o a s s e s s t h e s c h e m e’ s a s s et s a g ai n st cli m at e -

r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s  a n d r e vi e w t h e s el e cti o n  o n a n o n g oi n g 

b a si s;  

b)   obt ai n  t h e S c o p e 1, 2 a n d 3 G H G e mi s si o n s of t h e p ortf oli o, a n d ot h er n o n -

e mi s si o n s -b a s e d d at a, a s f ar a s t h e y ar e a bl e;  

c)  c al c ul at e a n d di s cl o s e m etri c s  (i n cl u di n g at l e a st o n e e mi s si o n s -b a s e d  

m etri c a n d at l e a st o n e n o n -e mi s si o n s -b a s e d  m etri c)  u s e d t o q u a ntif y t h e 

eff e ct s of cli m at e c h a n g e o n t h e  s c h e m e a n d a s s e s s cli m at e -r el at e d ri s k s 

a n d o p p ort u niti e s . 

W e al s o pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s  r e q uir e  tr u st e e s t o di s cl o s e:  

d)  w h y t h e e mi s si o n s d at a t h at i s e sti m at e d  d o e s n ot c o v er all a s s et cl a s s e s, if 

t hi s i s t h e c a s e. 

W e pr o p o s e t h at tr u st e e s will n ot b e r e q uir e d  t o u s e a s p e cifi c m e a s ur e t o 

a s s e s s t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e o n t h e s c h e m e’ s p ortf oli o . 

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x 

a b o v e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

T ar g et s 

9 6.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e  tr u st e e s t o u n d ert a k e t h e f oll o wi n g a cti viti e s: 

B o x 1 1 a: T ar g et s a cti vit ie s  

M 3  At l e a st a n n u all y, s et  at l e a st o n e t ar g et t o m a n a g e cli m at e-r el at e d ri s k s 

f or o n e of t h e m etri c s c al c ul at e d  i n a c c or d a n c e wit h M 2, w hi c h c a n b e a n 

e mi s si o n s -b a s e d  m etri c , or a n o n -e mi s si o n s -b a s e d m etri c . 

M 4  At l e a st q u art erl y, m e a s ur e, a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e, p erf or m a n c e 

a g ai n st t h e t ar g et( s).  

 

9 7.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o m a k e t h e f oll o wi n g di s cl o s ur e s: 

B o x 1 1 b: A n n u al T a r g et s di s c lo s ur e s  
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M 3. 1  

M 4. 1  

Di s cl o s e  t h e t ar g et( s) s el e ct e d i n a c c or d a n c e wit h M 3. 

Di s cl o s e p erf or m a n c e m e a s ur e d a g ai n st t h e s el e ct e d  t ar g et( s) i n 

a c c or d a n c e wit h M 4.  

 

9 8.  T h e t ar g et s t h at tr u st e e s s et will b e r el at e d t o t h e m etri c s t h e y h a v e u s e d a n d t h e 
e mi s si o n s t h e y h a v e di s cl o s e d. T h e y ar e li n k e d i n t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s 
a n d w e ar e pr o p o si n g t o f oll o w t h at a p pr o a c h. T h er ef or e, t h e r e q uir e m e nt t o s et 
a n d di s cl o s e t ar g et s n at ur all y fl o w s fr o m t h e r e q uir e m e nt t o d et er mi n e a n d 
di s cl o s e m etri c s.  

9 9.  T ar g et s ar e t h e m e c h a ni s m t hr o u g h w hi c h tr u st e e s s h o ul d c o n v ert t h e  b a c k w ar d -
l o o ki n g or pr e s e nt-d a y m etri c s i nt o f or w ar d -l o o ki n g g o al s t h at s et a p at h f or t h e 
s c h e m e’ s str at e g y, t a ki n g i nt o a c c o u nt tr a n siti o n ri s k s a n d mi ni mi si n g e x p o s ur e t o 
p h y si c al ri s k s. 

1 0 0.  W e b eli e v e t h at t ar g et -s etti n g s h o ul d b e m a n d at or y a n d pr o p o s e t h at 
r e g ul ati o n s r e q uir e at l e a st o n e t ar g et t o b e s et eit h er f or e mi s si o n s or e mi s si o n s-
b a s e d or n o n -e mi s si o n -b a s e d m etri c s t h at t h e s c h e m e  h a s c al c ul at e d. W hil st w e 
h a d c o n si d er e d m a ki n g t ar g et -s etti n g s u bj e ct t o t h e ‘ a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e’ 
a p pr o a c h, w e c o n cl u d e d t h at t h er e ar e n o a d diti o n al diffi c ulti e s a s s o ci at e d wit h 
s etti n g t ar g et s.  

1 0 1.  W e pr o p o s e t h at tr u st e e s s h o ul d al s o b e r e q uir e d t o m e a s ur e p erf or m a n c e 
a g ai n st t h eir t ar g et s a n d i n cl u d e t hi s m e a s ur e m e nt i n t h eir fir st a n d f ut ur e T C F D 
r e p ort s. Of c o ur s e, t hi s, m u c h li k e t h e d at a t h at f e e d s i nt o t h e m etri c s 
t h e m s el v e s, i s d e p e n d e nt o n r eli a bl e, ti m el y d at a fr o m ot h er s a n d s o w e pr o p o se 
t o m a k e t hi s r e q uir e m e nt t o m e a s ur e a n d p u bli s h p erf or m a n c e a g ai n st t ar g et s, 
‘ a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e’. 

1 0 2.  St at ut or y g ui d a n c e w o ul d  s et o ut  t h e b e n efit s t o s c h e m e s of s etti n g t ar g et s 
a g ai n st w hi c h t o m e a s ur e p erf or m a n c e, i n cl u di n g a s a cl e ar si g n al t o m e m b er s of 
t h e tr u st e e s’ i nt e nt. H o w e v er, w e d o n ot pr o p o s e t o m a n d at e p arti c ul ar m etri c s f or 
w hi c h t ar g et s s h o ul d b e s et, or t h e a m biti o n or ti mi n g of t ar g et s – t h e s etti n g a n d 
m e eti n g of t ar g et s s h o ul d b e s o m et hi n g i n r el ati o n t o w hi c h tr u st e e s s et t h eir o w n 
ti m et a bl e. 

1 0 3.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d 
w h e n m e eti n g t h e s e r e q uir e m e nt s ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w : 
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B o x 1 2: S t at ut or y G ui d a n c e o n T ar g et s 

Wit h r e g ar d t o t h e pr o p o s e d  r e q uir e m e nts f or tr u st e e s t o s et a n d di s cl o s e t h e t ar g et s 
u s e d b y t h e s c h e m e t o m a n a g e cli m at e -r el at e d ri s k s a n d t o m e a s ur e, a s f ar a s t h e y 
ar e a bl e, t h eir p erf or m a n c e a g ai n st t h o s e t ar g et s, it i s pr o p o s e d t h at st at ut or y 
g ui d a n c e s et s o ut  t h e f oll o wi n g m att er s t o w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d: 

-   w h et h er t h e t ar g et i s a b s ol ut e or i nt e n sit y b a s e d ; 

-   ti m e fr a m e s o v er w hi c h t h e t ar g et a p pli e s; 

-   b a s e y e ar fr o m  w hi c h pr o gr e s s i s m e a s ur e d ; 

-   k e y p erf or m a n c e i n di c at or s u s e d t o a s s e s s pr o gr e s s a g ai n st t ar g et s ; a n d  

T h e  e x p e ct ati o n t h at , wh er e n ot a p p ar e nt,  tr u st e e s will pr o vi d e a d e s cri pti o n of t h e 
m et h o d ol o gi e s u s e d t o c al c ul at e t ar g et s a n d m e a s ur e p erf or m a n c e a g ai n st t h e m , 
i n cl u di n g a n y e sti m ati o n s u s e d t o m e a s ur e p erf or m a n c e. 

St at ut or y g ui d a n c e w o ul d  al s o s et o ut t h at tr u st e e s s h o ul d d e s cri b e , i n t h eir T C F D 
R e p ort, h o w t h e y h a v e a p pr o a c h e d e a c h of t h e m att er s a b o v e . 
 
W h er e t h e y  c h o o s e t o d e vi at e fr o m t h e a p pr o a c h  s et o ut i n t h e g ui d a n c e, tr u st e e s 
w o ul d b e e x p e ct e d t o d e s cri b e t h e r e a s o n s f or di v er g e n c e  i n t h e r el e v a nt s e cti o n of 
t h eir T C F D R e p ort 

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 9 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o:  

a) s et at l e a st o n e t ar g et t o m a n a g e cli m a t e-r el at e d ri s k s f or o n e of t h e  m etri c s 

tr u st e e s h a v e c h o s e n t o c al c ul at e, a n d t o di s cl o s e t he t ar g et( s). 

b)  c al c ul at e p erf or m a n c e a g ai n st t h e t ar g et( s) a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e a n d  

di s cl o s e  t h at p erf or m a n c e. 

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e  m att er s o utli n e d i n t h e b o x 

a b o v e.  

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?   
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C h a pt er 4: Di s cl o si n g T C F D  

B a c k gr o u n d  
1.  T hi s s e cti o n i ntr o d u c e s o ur pr o p o s al s i n r el ati o n t o w h er e tr u st e es s h o ul d p u bli s h 

t h eir T C F D r e p ort s, a n d h o w t h e y n otif y b ot h b e n efi ci ari e s of t h e s c h e m e a n d T h e 
P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) .  

2.  T h e T C F D’ s ‘ Fi n al T C F D R e c o m m e n d ati o n s R e p ort’ 7 8  e m p h a si s e s t h e 
i m p ort a n c e of i n cl u di n g cli m at e-r el at e d fi n a n ci al di s cl o s ur e s i n a n or g a ni s ati o n’ s 
a n n u al m ai n str e a m fi n a n ci al fili n g s. Si g nifi c a ntl y, t h e T C F D c o n cl u d e d t h at t hi s 
w o ul d “f o st er s h ar e h ol d er e n g a g e m e nt a n d br o a d er u s e of cli m at e -r el at e d 
fi n a n ci al di s cl o s ur e s, t h u s pr o m oti n g a m or e i nf or m e d u n d er st a n di n g of cli m at e-
r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s b y i n v e st or s a n d ot h er s.” 

3.  T h e r e p ort al s o ar g u e s t h at t hi s r e c o m m e n d ati o n s h o ul d h el p or g a ni s ati o n s i n 
c o m pl yi n g m or e eff e cti v el y wit h e xi sti n g di s cl o s ur e o bli g ati o n s b y i nt e gr ati n g 
t h e m wit h cli m at e-r el at e d di s cl o s ur e s. T hi s i s si g nifi c a nt w h e n c o n si d eri n g 
e xi sti n g st at ut or y r e q uir e m e nt s  o n tr u st e e s, t o p u bli s h t h e s c h e m e’ s  St at e m e nt of 
I n v e st m e nt Pri n ci pl e s ( SI P) w hi c h s et s o ut tr u st e e’ s p oli ci e s o n  f a ct or s t h at ar e 
li k el y t o h a v e a fi n a n ci all y m at eri al i m p a ct o n i n v e st m e nt r et ur n s, i n cl u di n g 
cli m at e c h a n g e.  

4.  A s e x pl ai n e d i n C h a pt er 2, t h e v er y l ar g e st s c h e m e s h a v e t h e hi g h e st 
g o v er n a n c e a n d r e s o ur c e c a p a cit y. W e c o n si d er t h at n ot o nl y w o ul d  t hi s e n a bl e 
t h eir tr u st e e s t o pr o d u c e T C F D di s cl o s ur e s m or e q ui c kl y, it w o ul d al s o e n a bl e 
t h e m t o pr o d u c e t h e m t o a hi g h er st a n d ar d. T h e l ar g e st s c h e m e s p o s s e s s 
tr u st e e s fr om w h o m t h e r e g ul at or e x p e ct s hi g h er st a n d ar d s.  

5.  T h er ef or e, t h e d ut y t o p u bli s h f a cilit at e s wi d er i n d u str y p e er -l e d l e ar ni n g, wit h 
tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 5 b n or m or e i n n et a s s et s s etti n g a n i n d u str y st a n d ar d 
t o b e f oll o w e d or, at t h e v er y l e a st , w or k e d t o w ar d s.  

P u bli c ati o n a n d e x pl ai ni n g t h e r e s ult s  
6.  O ur pr o p o s e d d ut y t o p u bli s h  r e c o g ni s e s t h e gr o wi n g g o v er n m e nt, r e g ul at or y, 

i n d u str y a n d p u bli c i nt er e st i n t h e s u st ai n a bilit y a n d wi d er s o ci o-e c o n o mi c v al u e 
of i n v e st m e nt pr a cti c e s.  

7.  W e c o n si d er t h at m a ki n g t hi s i nf or m ati o n p u bli cl y a v ail a bl e w o ul d  e n a bl e 
m e m b er s t o e n g a g e wit h t h eir s c h e m e’ s cli m at e -r el at e d p erf or m a n c e a n d it s 
p ot e nti al i m p a ct o n t h eir s a vi n g s  f or t h e f ut ur e.  

8.  H o w e v er, w e al s o r e c o g ni s e t h at t h er e w o ul d b e c h all e n g e s i n c o m m u ni c ati n g 
t hi s i nf or m ati o n t o b e n efi ci ari e s wit h a wi d e r a n g e of l e v el s of e n g a g e m e nt or 
p e n si o n s k n o wl e d g e. W e d o n ot e x p e ct e n g a g e m e nt fr o m all p e n si o n s c h e m e 
m e m b er s. R at h er, e n g a g e d m e m b er s s h o ul d b e a bl e t o i nt er pr et a n d u n d er st a n d 

                                            
7 8  Fi n al R e p ort: R e c o m m e n d ati o n s of t h e T a s k F or c e o n Cli m at e -r el at e d Fi n a n ci al Di s cl o s ur e s ( J u n e 
2 0 1 7) - S u m m ar y  

https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
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tr u st e e s’ di s cl o s ur e s, a n d r ai s e c o n c er n s or q u eri e s w h er e a p pr o pri at e. O ur 
pr o p o s e d st at ut or y g ui d a n c e w o ul d  c o v er t hi s p oi nt.  

9.  B e n efi ci ari e s ar e n ot t h e o nl y a u di e n c e f or s u c h di s cl o s ur e s. Tr u st e e s a n d 
a d vi s er s s h o ul d b e n efit fr o m si g ht of o n e a n ot h er’ s T C F D r e p ort s  a n d  w e b eli e v e 
t hi s w o ul d h el p t o i m pr o v e t h e q u alit y of r e p orti n g. W h er e di s cl o s ur e s ar e m a d e 
f ull y p u bli c r at h er t h a n o nl y a v ail a bl e o n r e q u e st or t o a s u b-s e cti o n of t h e p u bli c, 
t hi s o u g ht t o dri v e u p t h e q u alit y of r e p orti n g. P u bli c s cr uti n y h a s a n i mp ort a nt 
r ol e t o pl a y i n off eri n g t h e e n c o ur a g e m e nt t o i m pr o v e. T h er ef or e, w e c o n si d er 
t h at pl a ci n g a p u bli s hi n g r e q uir e m e nt o n t hi s i nf or m ati o n will a ct a s a dri v er 
t o w ar d s tr u st e e s pr o d u ci n g di s cl o s ur e s of a hi g h st a n d ar d.  

W h er e s c h e m e s w o ul d n e e d t o p u b li s h 

1 0.  W e pr o p o s e t o r e q uir e p e n si o n s c h e m e  tr u st e es t o p u bli s h t h eir T C F D r e p ort , 
a n d f or t hi s t o b e a v ail a bl e t o all,  r at h er t h a n si m pl y m aki n g  t h e m a v ail a bl e t o 
m e m b er s o n r e q u e st.  

1 1.  W e pr o p o s e al s o t h at tr u st e e s b e r e q uir e d t o m a k e  t h eir T C F D r e p ort s a c c es si bl e 
f or fr e e o n a p u bli cl y a v ail a bl e w e b sit e a n d pr o vi d e a li n k t o t h e m i n t h eir A n n u al 
R e p ort a n d A c c o u nt s.  F or o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s t h e A n n u al R e p ort a n d 
A c c o u nt s i s w h er e a n n u al m ai n str e a m fi n a n ci al fili n g s ar e pr e s e nt e d a n d s o, i n 
li n e with t h e T C F D’ s r e c o m m e n d ati o n s, o ur pr o p o s al r e c o g ni s e s T C F D r e p orti n g 
a s a k e y fi n a n ci al di s cl o s ur e w hi c h i s i nt e gr al t o r e p orti n g o n t h e s c h e m e’ s o v er all 
p erf or m a n c e. H o w e v er, f or t h e a v oi d a n c e of d o u bt, tr u st e es ar e n ot c urr e ntl y 
r e q uir e d t o p u bli s h t h eir s c h e m e’ s A n n u al R e p ort a n d A c c o u nt s, a n d w e ar e n ot 
s e e ki n g t o c h a n g e t hi s.  

1 2.  I n o ur e arl y e n g a g e m e nt wit h i n d u str y st a k e h ol d er s a si g nifi c a nt n u m b er r ai s e d 
c o n c er n s ar o u n d i n cl u di n g a  f ull T C F D r e p ort i n t h eir A n n u al Re p ort. W e h a v e 
t a k e n t hi s c o n c er n i nt o ac c o u nt . T C F D re p ort s d o n e w ell will b e q uit e l o n g a n d 
d et ail e d , s o r e q uiri n g t h eir i n cl u si o n i n f ull w o ul d, w e b eli e v e, u n n e c e s s aril y a d d  
t o t h e o v er all l e n gt h of t h e A n n u al R e p ort a n d A c c o u nt s di s cl o s ur e s. It w o ul d al s o 
r e s ult i n t h e T C F D di s cl o s ur e s b ei n g  s u b s u m e d a m o n g st ot h er i nf or m ati o n .  

1 3.  W e ar e al s o c o n s ci o u s t h at t h er e h a s b e e n a si g nifi c a nt i n cr e a s e i n t h e n u m b er of 
diff er e nt di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s pl a c e d o n tr u st e e s i n r e c e nt y e ar s. T h er ef or e, 
o ur pr o p o s al t o i n cl u d e a li n k t o t h e T C F D r e p ort  i n t h e A n n u al R e p ort pr o vi d e s it 
wit h a pl a c e i n t h e str u ct ur e of e xi sti n g fi n a n ci al di s cl o s ur e s w hil st off eri n g 
fl e xi bilit y f or tr u st e e s i n t h e w a y t h at t h e y pr e s e nt i nf or m ati o n. W h er e tr u st e e s 
p u bli s h t h eir s c h e m e’ s  An n u al R e p ort a n d A c c o u nt s, w e b eli e v e  o ur pr o p o s al 
w o ul d pr o vi d e  t h e a d d e d b e n efit of c o n si st e n c y of a c c e s s f or m e m b er s l o o ki n g t o 
e a sil y a c c e s s t h e T C F D r e p ort . O ur pr o p o s e d a p pr o a c h f oll o w s a si mil ar f or m at 
t o t h e e xi sti n g r e q uir e m e nt t o p u bli s h p art s of t h e C h air’s St at e m e nt, w hi c h it s elf 
m u st  b e i n cl u d e d i n t h e A n n u al R e p ort a n d A c c o u nt s. 7 9   

1 4.  O ur pr o p o s al w o ul d m e a n t h at t r u st e e s c o ul d still i n cl u d e a hi g h -l e v el s u m m ar y of 
t h eir T C F D r e p ort i n t h eir ‘ m ai n’ A n n u al R e p ort, al o n g si d e t h e li n k si g n p o sti n g t o 
w h er e t h e f ull r e p ort c a n b e f o u n d, eit h er o n a s e p ar at e p art of t h eir w e b sit e or 
a n ot h er p u bli c w e b sit e. W e w o ul d d e e m t hi s a s a n e ntir el y r e a s o n a bl e a p pr o a c h  

                                            
7 9  T h e O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s ( Di s cl o s ur e of I nf or m ati o n) R e g ul ati o n s 2 0 1 3  
( S.I. 2 0 1 3/ 2 7 3 4) – r e g ul ati o n 1 2 a n d S c h e d ul e 3, P art 2, p ar a gr a p h 7 a n d P art 5, p ar a gr a p h 3 4.  
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b ut t o b e cl e ar, w o ul d n ot r e q uir e it i n r e g ul ati o n s. O ur pr o p o s al s r e c o g ni s e t h at 
t h er e c o ul d, f or e x a m pl e, b e si g nifi c a nt m erit i n h a vi n g a s e p ar at e l o c ati o n 
d e v ot e d e ntir el y t o a s c h e m e’ s cli m at e c h a n g e a n d br o a d er s u st ai n a bil it y 
c o n si d er ati o n s. T hi s w o ul d  all o w b e n efi ci ari e s a n d ot h er i nt er e st e d st a k e h ol d er s 
t o vi e w t h e di s cl o s ur e s i n t h e s a m e pl a c e a s ot h er t o pi c all y li n k e d i nf or m ati o n.  

1 5.  O ur pr o p o s al s f or t h e st at ut or y g ui d a n c e w hi c h tr u st e e s m u st h a v e r e g ar d t o 
w h e n m e eti n g t hi s r e q uir e m e nt ar e o utli n e d i n t h e b o x b el o w.  

 

A u diti n g t h e A n n u al R e p ort  
1 6.  T h e r e a s o n a bl e l e v el of a s s ur a n c e pr o vi d e d b y t h e a u dit or s i n t h eir a u dit r e p ort 

r el at e s o nl y t o t h e fi n a n ci al st at e m e nt s i n cl u d e d wit h a c o m p a n y’ s A n n u al r e p ort, 
n ot t o t h e A n n u al r e p ort a s a w h ol e. Wit h li mit e d e x c e pti o n 8 0  t h e a u dit or d o e s n ot, 
i n t h eir a u dit of t h e fi n a n ci al st at e m e nt s, pr o vi d e a n a s s ur a n c e o pi ni o n o n t h e 
‘ Ot h er I nf or m ati o n’8 1  i n cl u d e d i n t h e An n u al R e p ort. T h er ef or e, tr u st e e s w o ul d  n ot 
i n c ur a n y a d diti o n al a u diti n g c o st s a s a r e s ult of o ur pr o p o s e d  r e q uir e m e nt t h at 
t h e di s cl o s ur e s b e i n cl u d e d i n t h e A n n u al R e p ort. 

1 7.  H o w e v er,  u n d er  I S A ( U K) 7 2 0 ( R e vi s e d N o v e m b er 2 0 1 9) 8 2  th e a u dit or’ s 
r e s p o n si biliti e s r el ati n g t o O t h er Inf or m ati o n  d o e s r e q uir e t h e a u dit or t o c o n si d er 
w h et h er t h e m at eri al c o nt ai n e d wit hi n a n y Ot h er I nf or m ati o n i s c o n si st e nt wit h t h e 
fi n a n ci al st at e m e nt s a n d k n o wl e d g e o bt ai n e d d uri n g t h e c o ur s e of t h e a u dit8 3 . 
W h er e t h er e i s i n c o n si st e n c y, t h e a u dit or i s r e q uir e d t o r e p ort o n t hi s.  

1 8.  W h er e T C F D m at eri al i s li n k e d t o wit hi n t h e A n n u al R e p ort, it w o ul d c o n stit ut e 
Ot h er I nf or m ati o n a n d a s a r e s ult, w hil st it w o ul d n ot b e a u dit e d, it w o ul d b e 
s u bj e ct t o c o n si d er ati o n b y t h e a u dit or i n li n e wit h t h e r e q uir e m e nt s of I S A ( U K) 
7 2 0.  

1 9.  I S A ( U K) 7 2 08 4  i s cl e ar t h at w h er e Ot h er I nf or m ati o n i s o nl y a v ail a bl e vi a t h e 
e ntit y’ s w e b sit e, t h e v er si o n of t hi s i nf or m ati o n t h at i s c o n si d er e d b y t h e a u dit or i s 
t h e o n e o bt ai n e d dir e ctl y fr o m t h e e ntit y it s elf r at h er t h a n fr o m t h e e ntit y’ s 
w e b sit e. A s s u c h, t h e a u dit or w o ul d r e q uir e a c o p y of t h e ori gi n al T C F D m at eri al 
pri or t o it s p u bli c ati o n o n t h e e ntit y’ s w e b sit e i n or d er t o b e a bl e t o f ulfil t h eir 
r e s p o n si biliti e s i n r el ati o n t o Ot h er I nf or m ati o n. T h er ef or e, w e pr o p o s e t h at 
st at ut or y g ui d a n c e s h o ul d st at e  t h at t h e ori gi n al T C F D r e p ort b e pr o vi d e d t o t h e 
a u dit or at t h e s a m e ti m e a s t h e A n n u al R e p ort, t h u s all o wi n g t h e a u dit or t o f ulfil 
t h eir r e s p o n si biliti e s u n d er I S A ( U K) 7 2 0 a s o utli n e d a b o v e.  

2 0.  T h e a u dit or h a s n o a d diti o n al r e s p o n si bilit y t o s e ar c h f or Ot h er I nf or m ati o n t h at 
m a y b e o n t h e e ntit y’ s w e b sit e, or t o p erf or m pr o c e d ur e s t o c o nfir m t h at Ot h er 
I nf or m ati o n i s a p pr o pri at el y di s pl a y e d o n t h e e ntit y’ s w e b sit e or ot h er wi s e h a s 
b e e n a p pr o pri at el y tr a n s mitt e d or di s pl a y e d el e ctr o ni c all y.  

                                            
8 0  C ert ai n el e m e nt s of a q u ot e d c o m p a ni e s’ dir e ct or’ s r e m u n er ati o n r e p ort ar e s u bj e ct t o a u dit.  
8 1  I S A ( U K) 7 2 0 ( R e vis e d N o v e m b er 2 0 1 9) P ar a gr a p h 1 2( c)  
8 2  I S A ( U K) 7 2 0 ( R e vi s e d N o v e m b er 2 0 1 9) – T h e A u dit or’ s r e s p o n si biliti e s r el ati n g t o ot h er i nf or m ati o n  
8 3  I S A ( U K) 7 2 0 ( R e vi s e d N o v e m b er 2 0 1 9) P ar a gr a p h 1 4 
8 4  I S A ( U K) 7 2 0 ( R e vi s e d N o v e m b er 2 0 1 9) P ar a gr a p h A 1 9 
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2 1.  I n t h e f ut ur e w e will c o nti n u e t o c o n si d er, i n c o n s ult ati o n wit h ot h er r el e v a nt 
b o di e s, w h et h er t o str e n gt h e n t h e a u diti n g r e q uir e m e nt s t h at t h e pr o p o s e d  T C F D 
r e p ort s ar e s u bj e ct t o, if a n d w h e n t h e di s cl o s ur e s b e c o m e m or e st a n d ar di s e d 
pr a cti c e.  

 

T elli n g m e m b e r s t h at it h a s b e e n  p u bli s h e d 

2 2.  O ur pr o p o s al t o pl a c e  a d ut y o n s c h e m e  tr u st e es t o n otif y m e m b er s of  t h e 
l o c ati o n of t h e T C F D r e p ort a c k n o wl e d g e s t h at cli m at e ri s k c o n si d er ati o n s s h o ul d 
b e r e c o g n i s e d a s p ot e nti all y si g nifi c a nt i n t h e i n v e st m e nt pr o c e s s. T hi s i s n ot 
si m pl y  a n et hi c al or p u bli c r el ati o n s si d e pr oj e ct t h at i n v e st or s or i n v e st m e nt 
m a n a g er s c a n u n d ert a k e t o r e b al a n c e ot h er a cti o n s. P e n si o n s c h e m e s i n v e st e d 
i n c o m p a ni e s a n d a s s et s w h er e m e m b er s ar e n ot a d e q u at el y i n s ul at e d a g ai n st 
t h e si g nifi c a nt i n v e st m e nt ri s k s t h at cli m at e c h a n g e p o s e s ri s k a p ot e nti all y 
si g nifi c a nt n e g ati v e i m p a ct o n t h e r etir e m e nt o ut c o m e s f or D C m e m b er s a n d  
si g nifi c a ntl y i n cr e a s i n g t h e d efi cit s t h at m u st b e f u n d e d b y  D B e m pl o y er s t hr o u g h 
c o ntri b uti o n s.  

2 3.  T h e P e n si o n P oli c y I n stit ut e’ s r e p ort i n 2 0 1 8 8 5  f o u n d t h at e vi d e n c e of m e m b er 
e n g a g e m e nt i n E S G f a ct or s i s i n cr e a si n g si g nifi c a ntl y. It i s i m p ort a nt t h at t hi s 
e n g a g e m e nt i s f a cilit at e d f urt h er b y n otif yi n g m e m b er s a b o ut t h e s c h e m e’ s T C F D 
r e p ort s, p ot e nti all y pr o m pti n g t h e m t o c h all e n g e tr u st e e s, a n d w h er e a p pr o pri at e 
t h eir e m pl o y er s, t o e n s ur e t h at t h eir p e n si o n c o ntri b uti o n s ar e b ei n g dir e ct e d i nt o 
s c h e m e s a n d u n d erl yi n g i n v e st m e nt s w hi c h ar e pr o p erl y e n g a g e d wit h t hi s i s s u e.  

2 4.  D C  s c h e m e m e m b er s i n p arti c ul ar h a v e b e c o m e m or e i nt er e st e d i n e n vir o n m e nt, 
s o ci al a n d g o v er n a n c e ( E S G) i s s u e s a mi d t h e c or o n a vir u s p a n d e mi c, a c c or di n g 
t o t h e D efi n e d C o ntri b uti o n I n v e st m e nt F or u m ( D CI F). T h eir 2 0 2 0 s ur v e y8 6  o n 
r e s p o n si bl e i n v e st m e nt f o u n d t h at 8 2 % of m e m b ers s ur v e y e d f elt s o ci et y w o ul d 
c h a n g e f or e v er a s a r e s ult. R at h er t h a n a ct a s a c at al y st f or i n cr e a s e d m e m b er 
e n g a g e m e nt D CI F hi g hli g ht t h at t hi s h a s si m pl y a c c el er at e d a n e xi sti n g tr e n d. 
7 0 % of m e m b er s h a v e n o w d e cl ar e d a n i nt er e st i n r e s p o n si bl e i n v e st m e nt u p 
fr o m 6 1 % j u st t w o y e ar s e arli er, wit h 7 3 % d e cl ari n g t h e y f e el str o n gl y a b o ut 
e n vir o n m e nt al i s s u e s a n d 8 7 % f e eli n g b u si n e s s e s h a v e wi d er s o ci et al 
r e s p o n si biliti e s b e y o n d m a ki n g a pr ofit.  

2 5.  W e t h er ef or e pr o p o s e t h at tr u st e e s will h a v e a d ut y t o t ell m e m b er s vi a t h e 
a n n u al b e n efit st at e m e nt t h at t h eir T C F D r e p ort s h a v e b e e n p u bli s h e d, a n d 
w h er e t h e y c a n l o c at e t h e m.  Tr u st e e s w o ul d  b e r e q uir e d t o i n cl u d e a w e b sit e 
a d dr e s s li n k  t o t h eir l at e st T C F D r e p ort a n d a n e x pl a n ati o n of h o w t h e r e ci pi e nt 
m a y r e a d t h e i nf or m ati o n or d o c u m e nt o n t h e w e b sit e . T hi s i s i n li n e wit h t h e 
e xi sti n g n otifi c ati o n r e q uir e m e nt s t h at f all o n tr u st e e s a b o ut t h e a v ail a bilit y of 

                                            
8 5  P PI - ' E S G: p a st, pr e s e nt a n d f ut ur e', 

htt p s:// w w w. p e n si o n s p oli c yi n stit ut e. or g. u k/ m e di a/ 2 3 9 8/ 2 0 1 8 1 0 0 2 -p pi -e s g -p a st -pr e s e nt -a n d -f ut ur e-
r e p ort-fi n al. p df 
8 6  T h e K e y t o U nl o c ki n g M e m b er E n g a g e m e nt, D efi n e d C o ntri b uti o n I n v e st m e nt F or u m. 
htt p s:// d cif. c o. u k/ w p -c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 2 0/ 0 7/t h e _ k e y _t o _ u nl o c ki n g _ m e m b er _ e n g a g e m e nt. p df  

https://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/media/2398/20181002-ppi-esg-past-present-and-future-report-final.pdf
https://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/media/2398/20181002-ppi-esg-past-present-and-future-report-final.pdf
https://dcif.co.uk/wp-content/uploads/2020/07/the_key_to_unlocking_member_engagement.pdf
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i nf or m ati o n o n c o st s a n d c h ar g e s, t h e St at e m e nt of In v e st m e nt P ri n ci pl e s a n d t h e 
i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt. Si mil arl y, w e pr o p o s e t o r e q uir e t h at t h e m e m b er b e 
n otifi e d of t h e cir c u m st a n c e s w h e n t h e y m a y r e q u e st a h ar d c o p y of t h e r e p ort. 
Ali g n m e nt wi t h c urr e nt n otifi c ati o n r e q uir e m e nt s w o ul d e n s ur e c o n si st e n c y f or 
m e m b er s a n d o u g ht n ot t o b e b ur d e n s o m e f or s c h e m e s.  

2 6.  W e pr o p o s e t h at f or D C s c h e m e s, tr u st e e s c o ul d c h o o s e t o pr o vi d e a si n gl e li n k 
w hi c h p oi nt s t o all t h e r el e v a nt p u bli s h e d i nf or m ati o n r e q uir e d b y p ar a gr a p h 5 B of 
S c h e d ul e 6 t o t h e O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s ( Di s cl o s ur e of 
I nf or m ati o n) R e g ul ati o n s 2 0 1 3 (“ Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s”)8 7 , a s l o n g a s t h e li n k 
w a s s uit a bl y e x pl ai n e d  a n d m e et s all t h e r e q uir e m e nt s s p e cifi e d i n r e g ul ati o n 
2 7( 2) . T hi s w o ul d h el p t o all e vi at e c o n c e r n s r ai s e d d uri n g o ur e arl y st a k e h ol d er 
e n g a g e m e nt ar o u n d t h e alr e a d y r e stri ct e d s p a c e i n t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt 
f or a d diti o n al t e xt. T h e w e b sit e li n k c o ul d dir e ct m e m b er s t o a si n gl e h ol di n g p a g e 
w h er e t h e  T C F D r e p ort, C h air’ s S t at e m e nt e x c er pt s, St at e m e nt of I n v e st m e nt 
Pri n ci pl e s  a n d Im pl e m e nt ati o n S t at e m e nt h a v e all b e e n p u bli s h e d.  

2 7.  F or D B s c h e m e s w e pr o p o s e o nl y t o r e q uir e  t h at a n otifi c ati o n b e a d d e d t o t h e 
a n n u al b e n efit st at e m e nt s of t h e m e m b er s f or w h o m tr u st e e s  ar e alr e a d y 
r e q uir e d t o pr o d u c e o n e. W e pr o p o s e t hi s a p pr o a c h t o e n s ur e t h e di s cl o s ur e 
m et h o d i s c o n si st e nt b et w e e n b ot h D B a n d D C s c h e m e s.  

2 8.  Si mil arl y, w e b eli e v e t h at b e n efi ci ari e s of C a s h B al a n c e s c h e m e s – a m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit wit h s o m e si mil ariti e s t o D B s c h e m e s - b e c a u s e t h e y h a v e 
s o m e u n d er pi n ni n g g u ar a nt e e s – s h o ul d al s o b e m a d e a w ar e of t h e w e b sit e 
l o c ati o n of t h e s c h e m e’ s T C F D r e p ort vi a t h eir a n n u al b e n efit st at e m e nt w h er e 
o n e i s pr o d u c e d.  

2 9.  A n alt er n ati v e f or n otif yi n g  D B s c h e m e m e m b er s c o ul d b e t h e a n n u al f u n di n g 
st at e m e nt. R e g ul ati o n 1 5 of a n d S c h e d ul e 4 t o t h e Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s 
r e q uir e a ‘ s u m m ar y f u n di n g st at e m e nt’ t o b e gi v e n t o all m e m b er s a n d 
b e n efi ci ari e s of t h e s c h e m e, w h er e t h e tr u st e e s or m a n a g er s of t h e s c h e m e h a v e 
o bt ai n e d a n a ct u ari al v al u ati o n or r e p ort. It i s l e s s cl e ar t h e l e v el s of e n g a g e m e nt 
m e m b er s h a v e wit h t hi s d o c u m e nt s o w e w o ul d w el c o m e r e s p o n d e nt s ’ vi e w s o n 
w h et h er t hi s w o ul d b e a b ett er n otifi c ati o n m e c h a ni s m f or D B m e m b er s.  

3 0.  W e ar e a w ar e t h at, s h o ul d o ur pr o p o s al s b e a d o pt e d, s o m e s c h e m e s will i s s u e 
t h eir a n n u al b e n efit st at e m e nt m o nt h s i n a d v a n c e of p u bli s hi n g t h eir T C F D  r e p ort. 
I n t hi s s c e n ari o, w e pr o p o s e t h at i n t h e fir st y e ar t h e r e q uir e m e nt t o p u bli s h a 
T C F D r e p ort a p pli e s , s c h e m e s s h o ul d, w h er e p o s si bl e, st at e i n t h eir a n n u al 
b e n efit st at e m e nt  t h e w e b sit e l o c ati o n w h er e t h e T C F D r e p ort will e v e nt u all y b e 
p u bli s h e d. T h e y s h o ul d al s o st at e t h e d e a dli n e f or p u bli c ati o n. W e pr o p o s e t h at 
th e s e e x p e ct ati o n s w o ul d b e s et o ut i n st at ut or y g ui d a n c e.  

3 1.  W e pr o p o s e t h at i n s u b s e q u e nt y e ar s,  r e g ul ati o n s w o ul d r e q uir e tr u st e e s t o 
i n cl u d e i n t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt a li n k t o t h e m o st r e c e nt T C F D r e p ort t h e y 
h a v e p u bli s h e d.  

                                            
8 7  htt p s:// w w w.l e gi sl ati o n. g o v. u k/ u k si/ 2 0 1 3/ 2 7 3 4/ c o nt e nt s  

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2013/2734/contents
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R e p orti n g t o T h e P e n si o n s R e g ul at or  
3 2.  R at h er t h a n pl a c e a r e q uir e m e nt o n tr u st e e s t o s e n d a c o p y of t h e l at e st v er si o n 

of t h eir T C F D r e p ort t o T P R, w e pr o p o s e  i n st e a d t o r e q uir e t h e m t o pr o vi d e T P R 
wit h t h e f ull w e b sit e a d dr e s s w h er e t h e l at e st T C F D R e p ort h a s  b e e n p u bli s h e d.  

3 3.  W e pr o p o s e t o a c hi e v e t hi s  b y r e q uiri n g tr u st e e s t o i n cl u d e t h e r el e v a nt w e b sit e  
a d dr e s s  i n t h eir a n n u al s c h e m e r et ur n b y a m e n di n g  r e g ul ati o n 3 (re gi str a bl e 
inf or m ati o n ) of t h e R e gi st er of O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s 
R e g ul ati o n s 2 0 0 5 8 8 , t o i n cl u d e t hi s. A d di n g t h e w e b sit e a d dr e s s of t h e p u bli s h e d 
T C F D r e p ort t o t h e r e gi str a bl e i nf or m ati o n  w hi c h tr u st e e s m u st pr o vi d e w o ul d 
m a k e t hi s a m a n d at or y r e q uir e m e nt of t h e s c h e m e r et ur n f or m.  

3 4.  A s wit h o ur pr o p o s al s f or n otif yi n g m e m b er s, w e ar e si mil arl y a w ar e t h at, s h o ul d 
o ur pr o p o s al s b e a d o pt e d, s o m e tr u st e e s wil l c o m pl et e t h eir s c h e m e r et ur n i n 
a d v a n c e of p u bli s hi n g t h eir fir st T C F D R e p ort. I n s u c h c a s e s, t h e r e q uir e m e nt t o 
i n cl u d e a li n k t o t h e p u bli s h e d T C F D r e p ort w o ul d n ot a p pl y f or t h at s c h e m e 
r et ur n a n d tr u st e e s w o ul d b e a bl e t o l e a v e t hi s fi el d bl a n k i n t h e f or m. 

3 5.  W e b eli e v e t hi s w o ul d a v oi d a n u n n e c e s s ar y d u pli c ati o n of eff ort s o n t h e 
s c h e m e’ s b e h alf t o i nf or m T P R t h at a T C F D r e p ort h a s b e e n p u bli s h e d. It w o ul d 
al s o r el e a s e T P R fr o m t h e pr a cti c al s u p er vi s or y b ur d e n of r e q u e sti n g t hi s 
i nf or m ati o n s e p ar at el y or a cti v el y s e e ki n g t h e di s cl o s ur e o n e a c h s c h e m e’ s 
w e b sit e s e p ar at el y fr o m t h e i s s u e a n d r e vi e w of t h e s c h e m e r et ur n s.  

3 6.  B a s e d o n t hi s s a m e r ati o n al e w e al s o pr o p o s e a m e n di n g r e g ul ati o n s t o i ntr o d u c e 
a r e q uir e m e nt t h at t h e w e b sit e a d dr e s s  or a d dr e s s e s  w h er e a s c h e m e’ s 
St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s (“ SI P”), Im pl e m e nt ati o n S t at e m e nt a n d t h e 
r el e v a nt e x c er pt s of t h e Ch air’ s S t at e m e nt ar e  p u bli s h e d, m u st al s o b e i n cl u d e d 
i n t h e a n n u al s c h e m e r et ur n.  

 

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 1 0: W e pr o p o s e t h at, f or all s c h e m e s i n s c o p e:  

a)   Th e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o p u bli s h t h e ir T C F D r e p ort i n f ull o n a 
p u bli cl y a v ail a bl e w e b sit e  w h er e t h e r e p ort i s a c c e s si bl e fr e e of c h ar g e .  

b)  T h e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o i n cl u d e i n t h e A n n u al R e p o rt a n d 
A c c o u nt s a w e b sit e li n k t o t h e l o c ati o n w h er e t h e  m o st r e c e nt  T C F D r e p o rt  
m a y b e a c c e s s e d  i n f ull. 

c)  T h e tr u st e e s  m u st n otif y all  m e m b er s t o w h o m t h e y m u st s e n d t h e a n n u al 
b e n efit st at e m e nt of t h e w e b sit e a d dr e s s w h er e t h e y c a n  l o c at e t h e f ull 
T C F D r e p o rt – t hi s m u st b e s et o ut i n t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt. 

d)  T h e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o r e p ort t h e l o c ati o n of t h eir m o st r e c e nt 
p u bli s h e d T C F D r e p o rt  t o t h e R e g ul at or b y i n cl u di n g t h e c orr e s p o n di n g 
w e b sit e  a d dr e s s in t h eir s c h e m e r et ur n.  

                                            
8 8  T h e R e gi st er of O c c u p ati o n al a n d P er s o n al P e n si o n S c h e m e s R e g ul ati o n s 2 0 0 5  

http://www.legislation.gov.uk/uksi/2005/597/regulation/3/made
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e)  T h e t r u st e e s s h o ul d al s o b e r e q uir e d t o r e p ort t h e l o c ati o n of t h eir 
p u bli s h e d St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s ( “ SI P ”), Im pl e m e nt ati o n 
S t at e m e nt a n d e x c er pt s of t h e  Ch air’ s S t at e m e nt b y i n cl u di n g t h e 
c orr e s p o n di n g w e b sit e  a d dr e s s  or a d dr e s s e s  in t h eir s c h e m e r et ur n.   

D o y o u a g r e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

I s t h er e a b ett er w a y t o n otif y m e m b er s of w h er e t o fi n d t hi s i nf or m ati o n ? 

F or e x a m pl e, f or D B s c h e m e s, mi g ht  t h e s u m m ar y f u n di n g st at e m e nt  r e q uir e d 
b y r e g ul ati o n 1 5 of t h e Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s b e a m or e a p pr o pri at e w a y t o 
si g n p o st m e m b er s t o t hi s i nf or m ati o n ?  
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C h a pt er 5: P e n alti e s a n d I m p a ct s  

P e n alti e s  
1.  T hi s s e cti o n s et s o ut o ur pr o p o s al s f or p e n alt y r e gi m e s w hi c h will a p pl y w h er e 

tr u st e e s f ail t o m e et t h e pr o p o s e d g o v er n a n c e, p u bli c ati o n a n d di s cl o s ur e 
r e q uir e m e nt s w e h a v e s et o ut.  

2.  If w e pl a c e a d ut y o n tr u st e e s t o i nfor m m e m b er s, vi a t h e a n n u al b e n efit 
st at e m e nt, a b o ut t h e  l o c ati o n of t h e l at e st T C F D r e p ort w e pr o p o s e t o u s e t h e 
e xi sti n g p e n alt y r e gi m e, a s s et o ut i n r e g ul ati o n 5 of t h e  Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s 8 9 , 
i n i n st a n c e s w h er e tr u st e e s h a v e f ail e d t o c o m pl y wit h t hi s s p e cifi c n otifi c ati o n 
r e q uir e m e nt. T h e p e n alt y r e gi m e i n r e g ul ati o n 5  wo ul d al s o a p pl y t o t h e pr o p o s e d 
r e q uir e m e nt f or tr u st e e s t o i n cl u d e of a w e b li n k i n t h e A n n u al R e p ort t o t h e 
l o c ati o n of t h e p u bli s h e d T C F D r e p ort. 

3.  E q u all y, if w e pl a c e a d ut y o n tr u st e e s  t o pr o vi d e T P R wit h t h e w e bsit e  a d dr e s s of 
t h eir p u bli s h e d T C F D re p ort  i n t h e s c h e m e r et ur n, t h e e xi sti n g p e n alt y r e gi m e, a s 
s et o ut i n t h e P e n si o n s A ct 1 9 9 5 , se cti o n 1 0 9 0  a n d a p pli e d b y t h e P e n si o n s A ct 
2 0 0 4, s e cti o n 6 4 ( d ut y of tr u st e e s or m a n a g er s t o pr o vi d e s c h e m e r et ur n), w o ul d 
a p pl y. T h e s a m e p e n alt y r e gi m e w o ul d al s o a p pl y i n r el ati o n t o o ur pr o p o s al t o 
r e q uir e tr u st e e s al s o pr o vi d e t h e w e b sit e a d dr e s s of t h e St at e m e nt of I n v e st m e nt 
Pri n ci pl e s (“ SI P”), I m pl e m e nt ati o n St at e m e nt a n d t h e r el e v a nt e x c er pt s of t h e 
C h air’ s St at e m e nt i n t h e a n n u al s c h e m e r et ur n.  

4.  I n r e s p e ct of c o m pli a n c e wit h t h e pr o p o s e d cli m at e g o v er n a n c e a n d T C F D 
r e p orti n g r e q uir e m e nt s, w e pr o p o s e t o i m p o s e a s e p ar at e p e n alt y r e gi m e u si n g 
t h e p o w er s i n n e w  s e cti o n 4 1 C of t h e P e n si o n s A ct 1 9 9 5, a s pr o vi d e d f or b y t h e 
P e n si o n S c h e m e s Bill 2 0 1 9/ 2 1 9 1 . U si n g t h e s e p o w er s, w e w o ul d pr o p o s e t o gi v e 
T P R t h e p o w er t o i s s u e c o m pli a n c e a n d p e n alt y n oti c e s t o b ot h tr u st e e s a n d t hir d 
p arti e s.  

5.  T o e n s ur e a c o n si st e nt a p pr o a c h wit h ot h er si mil ar p e n alt y r e gi m e s, w e pr o p o s e 
t o m o d el o ur c o m pli a n c e m e a s ur e s o n P art 4 of t h e O c c u p ati o n al P e n si o n 
S c h e m e s ( C h ar g e s a n d G o v er n a n c e) R e g ul ati o n s 2 0 1 5 9 2  (“t h e C h ar g e s a n d 
G o v er n a n c e R e g ul ati o n s”) a n d t o l ar g el y r e pli c at e t h e pr o vi si o n s i n r el ati o n t o 
c o m pli a n c e n oti c e s, p e n alt y n oti c e s a n d t hir d p art y c o m pli a n c e n oti c e s s et o ut i n 
r e g ul ati o n s 2 6 t o 3 3. 

6.  T hi s  i n cl u d e s t h e pr o vi si o n s f or t h e  r e c o v er y a n d r e vi e w of p e n alt y n oti c e s a n d 
r ef er e n c e s t o t h e Fir st-ti er a n d U p p er Tri b u n al s.  

7.  H o w e v e r, u nli k e t h e C h ar g e s a n d G o v er n a n c e R e g ul ati o n s c o m pli a n c e  
fr a m e w or k w e ar e pr o p o si n g t o r e q uir e t h at T P R m u st i s s u e a m a n d at or y  p e n alt y 

                                            
8 9  Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s 2 0 1 3 – R e g ul ati o n 5  
9 0  P e n si o n s A ct 1 9 9 5 - S e cti o n 1 0   
9 1  Bill 1 6 5 2 0 1 9 -2 1 ( a s br o u g ht fr o m t h e L or d s)  
9 2  SI 2 0 1 5/ 8 7 9  

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2013/2734/regulation/5
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1995/26/section/10/enacted
https://publications.parliament.uk/pa/bills/cbill/58-01/0165/200165.pdf
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o nl y i n v er y li mit e d i n st a n c e s. T hi s w o u l d m e a n t h at T P R ar e n ot o bli g e d t o i s s u e 
a p e n alt y n oti c e w h er e t h er e h a s b e e n a tri vi al or n o n -m at eri al br e a c h.  

8.  I n st e a d, a m a n d at or y p e n alt y w o ul d a p pl y o nl y f or w h ol e s al e n o n -c o m pli a n c e, 
w h er e tr u st e e s  h a v e n ot p u bli s h e d a T C F D r e p ort  at all . 

9.  T hi s w o ul d m e a n t h at i n r el ati o n t o a gi v e n s c h e m e, it w o ul d n ot b e n e c e s s ar y f or 
T P R t o r e vi e w e a c h i n di vi d u al di s cl o s ur e u n d er g o v er n a n c e, str at e g y, ri s k 
m a n a g e m e nt a n d m etri c s a n d t ar g et s  t o a s s e s s w h et h er it m et st at ut or y 
r e q uir e m e nt s a n d i m p o s e a m a n d at or y p e n alt y if a n y or all r e q uir e m e nt s w er e n ot 
m et. T h e y w o ul d si m pl y b e r e q uir e d t o  c o nfir m t h at a r e p ort h a d  n ot  b e e n 
p u bli s h e d.  

1 0.  G o v er n m e nt h a s c o m m u ni c at e d t o T P R t h at hi g h q u alit y cli m at e g o v er n a n c e a n d 
di s cl o s ur e s b y o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s ar e a str at e gi c pri orit y f or D W P.  

1 1.  I n r el ati o n t o m a n d at or y a n d di s cr eti o n ar y p e n alt y n otic e s i s s u e d , w e pr o p o s e 
t h at t h e p e n alt y a m o u nt s h o ul d b e d et er mi n e d b y T P R, b ut t h at t h e mi ni m u m fi n e 
t h e y c a n i s s u e f or a m a n d at or y p e n alt y s h o ul d b e £ 2 ,5 0 0 . Thi s i s pr o p orti o n at e 
w h e n t a ki n g i nt o a c c o u nt t h e s c al e of t h e ri s k p o s e d t o m e m b er o ut c o m e s b y 
cli m at e c h a n g e, a n d w h e n c o n si d eri n g t h at t h e r e q uir e m e nt s will o nl y f all o n  
tr u st e e s of s c h e m e s wit h t h e l ar g e st g o v er n a n c e r e s o ur c e s.  

1 2.  T h e m a xi m u m fi n e f or a p e n alt y i s s u e d f or t h e br e a c h of a n y of t h e r e q uir e m e nt s  
pr o p o s e d i n t hi s c o n s ult ati o n w o ul d  n ot  e x c e e d £ 5, 0 0 0 f or a n i n di vi d u al tr u st e e, 
or £ 5 0, 0 0 0 f or a c or p or at e tr u st e e.  

1 3.  S h o ul d t h e pr o p o s al s i n t hi s c o n s ult ati o n b e a d o pt e d, w e will k e e p t h e 
c o m pli a n c e m e a s ur e s u n d er r e vi e w a n d,  a s T C F D di s cl o s ur e s b e c o m e m or e 
st a n d ar d pr a cti c e, will c o n si d er w h et h er t h er e i s a n e e d t o str e n gt h e n or 
ot h er wi s e r e vi e w t h e p e n alt y r e gi m e.  

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 1 1 : W e pr o p o s e t h at 

a.  T P R will  h a v e  t h e p o w er t o a d mi ni st er di s cr eti o n ar y p e n alti e s f or T C F D 
r e p ort s t h e y d e e m t o b e i n a d e q u at e  i n m e eti n g t h e r e q uir e m e nt s i n t h e 
r e g ul ati o n s . 

b.  T h er e will b e n o d ut y o n T P R t o i s s u e a m a n d at or y p e n alt y, e x c e pt i n 
i n st a n c e s of t ot al n o n-c o m pli a n c e w h er e n o T C F D r e p ort i s p u bli s h e d.  

c.  I n all ot h er r e s p e ct s, we pr o p o s e t o  m o d el t h e c o m pli a n c e m e a s ur e s o n t h e 
e xi sti n g p e n alt y r e gi m e s et o ut i n r e g ul ati o n s 2 6 t o 3 3 of t h e O c c u p ati o n al 
P e n si o n S c h e m e s  (C h ar g e s a n d G o v er n a n c e ) R e g ul ati o n s 2 0 1 5  

d.  F ail ur e t o n otif y m e m b er s vi a t h e A n n u al B e n efit St at e m e nt or t o i n cl u d e a 
li n k t o t h e T C F D r e p o rt fr o m t h e A n n u al Re p ort  will b e s u bj e ct t o t h e 
e xi sti n g p e n alt y r e gi m e s et o ut i n r e g ul ati o n 5 of t h e Di s cl o s ur e 
R e g ul ati o n s.  

D o y o u a g r e e wit h t hi s a p pr o a c h ?   
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I m p a ct s 
1 4.  A dr aft i m p a ct a s s e s s m e nt e sti m ati n g t h e dir e ct a n d i n dir e ct fi n a n ci al i m p a ct s o n 

b u si n e s s, a s w ell a s di s c u s si n g t h e p ot e nti al b e n efit s t o ot h er s ( e. g. s c h e m e 
m e m b er s i n s c o p e) h a s b e e n p u bli s h e d al o n g si d e t hi s c o n s ult ati o n. W e w o ul d 
w el c o m e a n y e vi d e n c e d c o m m e nt s o n t h e i m p a ct a s s e s s m e nt.  

1 5.  W e will w or k wit h p e n si o n s c h e m e s a n d b u si n e s s e s a s w e i m pl e m e nt t h e s e n e w 
r e q uir e m e nt s t o mi ni mi s e t h e a d mi ni str ati v e b ur d e n s of c o m pli a n c e.  

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 1 2 : D o y o u h a v e a n y c o m m e nt s o n t h e n e w r e g ul at or y b ur d e n s t o b u si n e s s 

a n d b e n efit s, a n d wi d er n o n -m o n eti s e d i m p a ct s w e h a v e e sti m at e d a n d 

di s c u s s e d i n t h e  dr aft i m p a ct a s s e s s m e nt ?  

 

P r ot e ct e d g r o u p s a n d o t h er c o m m e nt s 
1 6.  G o v er n m e nt i s r e q uir e d u n d er t h e E q u aliti e s A ct 2 0 1 0 t o h a v e  d u e r e g ar d t o t h e 

n e e d s of p e o pl e wit h pr ot e ct e d c h ar a ct eri sti c s 9 3 . A s p art of t hi s c o n s ult ati o n w e 
ar e s e e ki n g a n y vi e w s a n d e vi d e n c e of t h e i m p a ct of o ur pr o p o s al s o n pr ot e ct e d 
gr o u p s  a n d t h e a g e a n d di s a bilit y c h ar a ct eri sti c s i n p arti c ul ar  – a n d h o w a n y 
n e g ati v e eff e ct s m a y b e miti g at e d.  

1 7.  I n p arti c ul ar, w e w o ul d w el c o m e e vi d e n c e o n e xi sti n g pr o vi si o n s m a d e b y 
tr u st e e s of o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s i n r e s p o n s e t o r e q u e st s f or i nf or m a ti o n 
i n alt er n ati v e a c c e s si bl e f or m at s, s p e cifi c all y i n r el ati o n t o t h e pr ot e ct e d 
c h ar a ct eri sti c s of a g e a n d di s a bilit y.  

1 8.  W e al s o w el c o m e a n y ot h er c o m m e nt s r e s p o n d e nt s m a y wi s h t o off er  a b o ut 
o t h er pr o p o s a l s i n t hi s d o c u m e nt w hi c h ar e n ot s p e cifi c all y c o n s ult e d o n 
el s e w h er e.  

 

C o n s ult ati o n Q u e sti o n  

Q 1 3 : D o y o u h a v e  

a.  a n y c o m m e nt s o n t h e i m p a ct of o ur pr o p o s al s o n pr ot e ct e d gr o u p s a n d / or 
h o w a n y n e g ati v e eff e ct s m a y b e miti g at e d ? 

b.  a n y e vi d e n c e o n e xi sti n g pr o vi si o n m a d e b y tr u st e e s i n r e s p o n s e t o 
r e q u e st s f or i nf or m ati o n i n alt er n ati v e a c c e s si bl e f or m at s.  

c.  a n y ot h er c o m m e nt s a b o ut a n y of o ur pr o p o s al s ?  

  

                                            
9 3  S et o ut i n s e cti o n 4 of t h e E q u alit y A ct 2 0 1 0.  
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A n n e x e s



A n n e x 1 : Mi ni st eri al L ett er  t o l ar g e st 5 0 
p e n si o n s c h e m e s  
   

 

 

 

 

 

 

G U Y O P P E R M A N M P  

Mi ni st er f or P e n si o n s  

 

2 7 S e pt e m b er 2 0 1 9  
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C L A RI F YI N G A N D S T R E N G T H E NI N G T R U S T E E S I N V E S T M E N T D U TI E S O N E S G 
A N D C LI M A T E RI S K  

I a m writi n g t o y o u t o r e mi n d y o u of t h e a m e n d m e nt s t o t h e I n v e st m e nt a n d Di s cl o s ur e 
r e g ul ati o n s w hi c h c o m e i nt o f or c e o n 1 O ct o b er 2 0 1 9. Wit h t hi s p a c k a g e, I h a v e s o u g ht 
t o p ut b e y o n d d o u bt:  

•  t h e d uti e s f or p e n si o n s c h e m e tr u st e e s t o t a k e a c c o u nt of fi na n ci all y m at eri al 
c o n si d er ati o n s ari si n g fr o m e n vir o n m e nt al, s o ci al a n d g o v er n a n c e c o n si d er ati o n s, 
i n cl u di n g cli m at e c h a n g e – j u st a s t h e y w o ul d a n y ot h er fi n a n ci al ri s k;  

•  t h e r e q uir e m e nt t o h a v e a p oli c y o n st e w ar d s hi p of t h e a s s et s, i n cl u di n g b ot h 
e n g a g e m e nt a n d v oti n g, h o w e v er t h e a s s et s ar e h el d;  

•  t h e r e q uir e m e nt t o h a v e a p oli c y o n h o w m e m b er s’ vi e w s ar e t a k e n i nt o a c c o u nt, 
alt h o u g h I h a v e b e e n cl e ar t h at tr u st e e s ar e n e v er o bli g e d t o t a k e a c c o u nt of 
m e m b er s’ vi e w s.  

I b eli e v e t h at t h e cir c u m st a n c e s i n w hi c h n eit h er cli m at e ri s k s, n or E S G ri s k s m or e 
br o a dl y, ar e fi n a n ci all y m at eri al ar e li k el y t o b e e xtr e m el y li mit e d – a n d t h er ef or e t h at it i s 
p art a n d p ar c el of tr u st e e s’ fi d u ci ar y d uti e s  t o t a k e a c c o u nt of t h e s e ri s k s w h e n s etti n g 
o ut i n v e st m e nt str at e g y a n d t o cl e arl y e x pl ai n t h at t o i n v e st or s. I n t h e s a m e w a y, I 
b eli e v e it i s p art of tr u st e e s’ fi d u ci ar y d uti e s  t o h a v e a st e w ar d s hi p p oli c y, e v e n if t h at 
p oli c y i s li mit e d t o e n g a g e m e nt a n d m o nit ori n g of t h e a s s et m a n a g er s w h o e n g a g e wit h 
i n v e st e e fir m s a n d v ot e o n tr u st e e s’ b e h alf. Fi n all y, t h e L a w C o m mi s si o n h a v e t wi c e 
c o n cl u d e d t h at tr u st e e s c a n t a k e a c c o u nt of m e m b er s’ vi e w s w h er e t h e “t w o st e p t e st” i s 
m et.  

 

I n li g ht of t h e c o mi n g i nt o f or c e of t h e R e g ul ati o n s, a n d G o v er n m e nt a n d P arli a m e nt ar y 
i nt ere st i n p e n si o n s c h e m e i n v e st m e nt, I a m writi n g t o a s k s o m e f urt h er q u e sti o n s a b o ut 
t h e a cti o n s u n d ert a k e n b y y o ur s c h e m e.  

Q u e sti o n 1:  

W h at s u b st a nti v e c h a n g e s h a v e y o u m a d e t o y o ur i n v e st m e nt str at e g y i n t h e l a st 3 y e ar s 
t o t a k e a c c o u nt of E S G a n d cli m at e c h a n g e a n d w h e n h a v e y o u m a d e t h e m ?  

 

Q u e sti o n 2:  
W h at s u b st a nti v e c h a n g e s h a v e y o u m a d e t o y o ur st e w ar d s hi p p oli c y i n t h e l a st 3 y e ar s 
t o e n s ur e t h at t h e p e n si o n s c h e m e tr u st e e s a ct a s e n g a g e d i n v e st or s ? 
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Q u e sti o n 3:  

H a v e y o u m a d e a n y s u b st a nti v e c h a n g e s t o y o ur p oli c y o n t a ki n g a c c o u nt of m e m b er s’ 
vi e w s i n t h e l a st 3 y e ar s ? If s o, w h at c h a n g e s h a v e y o u m a d e a n d w h e n di d y o u m a k e 
t h e m ?  

 

Q u e sti o n 4:  

Ar e y o u pl a n ni n g t o m a k e a n y f urt h er c h a n g e s t o y o ur str at e gi e s a n d p oli ci e s o n t h e 
a b o v e t o pi c s i n t h e n e xt 1 2 m o nt h s ?  

 

Q u e sti o n 5:  

D o e s y o ur s c h e m e m a k e cli m at e di s cl o s ur e s i n li n e wit h t h e T C F D fr a m e w or k ? W h at 
a s p e ct s of T C F D’ s r e c o m m e n d ati o n s d o y o u m e et ? D o y o u pl a n t o m e et m or e i n t h e 
n e xt 1 2 m o nt h s ?  

 

Q u e sti o n 6:  

Ar e t h er e f urt h er s p e cifi c a cti o n s G o v er n m e nt mi g ht t a k e t o i m pr e s s u p o n p e n si o n 
s c h e m e s – or ot h er s – t h e m at eri alit y of cli m at e c h a n g e ri s k a n d h o w it mi g ht b e 
mi ni mi s e d. If s o, w h at ar e t h o s e a cti o n s ?  

 

Q u e sti o n 7:  

W h o ar e y o ur a s s et m a n a g er/ s a n d d o y o u b eli e v e t h e y ar e tr ul y a cti n g o n t h e c h a n g e s I 
a n d G o v er n m e nt ar e s e e ki n g ?  

 

Q u e sti o n 8:  

Fi n all y, I w o ul d a p pr e ci at e si g ht of t h e E S G/ cli m at e c h a n g e, st e w ar d s hi p a n d n o n -
fi n a n ci al f a ct or s ( m e m b er s’ vi e w s) s e cti o n of y o ur st at e m e nt of i n v e st m e nt pri n ci pl e s, or 
d et ail s of w h er e t h e s e ar e p u bli s h e d o nli n e. I a m c o m pili n g a r e c or d s o I c a n b ot h 
m o nit or c o m pli a n c e a n d c el e br at e a n d s u p p ort b e st pr a cti c e.  

 

 

 

 

G U Y O P P E R M A N M P  

MI NI S T E R F O R P E N SI O N S A N D FI N A N CI A L I N C L U SI O N  



 

9 0  

A n n e x 2: S u m m ar y of Q u e sti o n s  
 

Q 1.  W e  pr o p o s e t h at t h e f oll o wi n g s c h e m e s s h o ul d b e i n s c o p e of t h e m a n d at or y 
cli m at e g o v er n a n c e a n d T C F D r e p orti n g  r e q uir e m e nt s s et o ut i n t hi s c o n s ult ati o n: 

a)  tr u st s c h e m e s wit h  £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s  

b)  a ut h ori s e d m a st er tr u st s  

c) a ut h ori s e d s c h e m e s off eri n g c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e b e n efit s  

D o y o u a gr e e wit h o ur p oli c y pr o p o s al s ?  

 

Q 2 . W e pr o p o s e t h at  

a)  tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 5 b n or m or e i n n et a s s et s o n t h eir fir st s c h e m e y e ar 

e n d d at e t o f all o n or aft er 1 J u n e 2 0 2 0 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e 

r e q uir e m e nt s fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 1 a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h a T C F D r e p ort 

wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 2 if 

e arli er.  

b)  tr u st e e s of s c h e m e s wit h £ 1 b n or m or e i n n et a s s et s o n t h e fir st s c h e m e y e ar e n d 

d at e t o f all o n or aft er 1 J u n e 2 0 2 1 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e 

r e q uir e m e nt s fr o m 1 O ct o b er 2 0 2 2, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h a T C F D r e p ort 

wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e, or b y 3 1 D e c e m b er 2 0 2 3 if 

e arli er.  

c) tr u st e e s of m a st er tr u st o r c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e s c h e m e s w hi c h ar e 

a ut h ori s e d o n 1 O ct o b er 2 0 2 1 ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e 

r e q uir e m e nt s wit h i m m e di at e eff e ct, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h a T C F D r e p ort 

i n li n e wit hi n 7 m o nt h s of t h e c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e, or b y 3 1 D e c e m b er 

2 0 2 2 . 

Aft er 1 O ct o b er 2 0 2 1  

d)  tr u st e e s of m a st er tr u st or c oll e cti v e m o n e y p ur c h a s e s c h e m e s w hi c h b e c o m e 

a ut h ori s e d ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s wit h i m m e di at e 

eff e ct, a n d t h e tr u st e e s m u st p u bli s h  a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e 

c urr e nt s c h e m e y e ar e n d d at e.  

e)  w h er e s c h e m e s c e a s e t o r e q uir e a ut h ori s ati o n, t h e cli m at e g o v er n a n c e a n d 

T C F D -ali g n e d r e p orti n g r e q uir e m e nt s f all a w a y wit h i m m e di at e eff e ct, u nl e s s t h e y 

r e m ai n i n s c o p e vi a t h e a s s et t hr e s h ol d o n t h e pr e vi o u s s c h e m e y e ar e n d d at e. 

Fr o m 1 J u n e 2 0 2 2 o n w ar d  

f) tr u st e e s of s c h e m e s n ot alr e a d y i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s a n d wit h £ 1 b n or 

m or e i n n et a s s et s o n a n y s u b s e q u e nt s c h e m e y e ar e n d d at e : 
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•    ar e s u bj e ct t o t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s st arti n g fr o m o n e y e ar 
aft er t h e s c h e m e y e ar e n d d at e  o n w hi c h t h e £ 1 b n a s s et t hr e s h ol d w a s m et; 
a n d  

•  m u st p u bli s h a T C F D r e p ort wit hi n 7 m o nt h s of t h e e n d of t h e s c h e m e y e ar  
fr o m w hi c h t h e cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s a p pl y. 

g)  tr u st e e s of s c h e m e s i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s w h o s e n et a s s et s f all b el o w 

£ 5 0 0 m o n a n y s u b s e q u e nt s c h e m e y e ar e n d d at e c e a s e t o b e s u bj e ct t o t h e 

cli m at e g o v er n a n c e r e q uir e m e nt s wit h i m m e di at e eff e ct ( u nl e s s t h e y ar e a n 

a ut h ori s e d s c h e m e) b ut m u st still p u bli s h t h eir T C F D r e p ort f or t h e s c h e m e y e ar 

w hi c h h a s j u st e n d e d wit hi n 7 m o nt h s of t h e s c h e m e y e ar e n d d at e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e p oli c y pr o p o s al s ?  

 

Q 3 . S u bj e ct t o G o v er n m e nt d e ci di n g t o a d o pt a n y of t h e g o v er n a n c e or r e p orti n g 
r e q uir e m e nt s pr o p o s e d i n t hi s c o n s ult ati o n, w e pr o p o s e t o c o n d u ct a r e vi e w i n 2 0 2 4 
o n w h et h er t o e xt e n d t h e m e a s ur e s t o s c h e m e s wit h b el o w £ 1 b n i n n et a s s et s w hi c h 
ar e n ot a ut h ori s e d m a st er tr u st s or a n a ut h ori s e d s c h e m e off eri n g c oll e cti v e m o n e y 
p ur c h a s e b e n efit s, a n d if s o h o w a n d o n w h at ti m e s c al e.  

T hi s r e vi e w w o ul d b e i nf or m e d b y c o n si d er ati o n of T C F D di s cl o s ur e s b y 
o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s t o -d at e, t h eir i m p a ct, a n d t h e a v ail a bilit y a n d q u alit y 
of b ot h fr e e a n d p ai d -f or t o ol s a n d s er vi c e s. 

W e w o ul d pr o p o s e al s o t o r e vi e w a n y r e g ul ati o n s a n d st at ut or y g ui d a n c e w hi c h h a d 
b e e n p ut i n pl a c e t o i d e ntif y w h et h er a n y of t hi s n e e d s t o b e str e n gt h e n e d or 
u p d at e d.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 4 . W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o:  

a)  a d o pt a n d m ai nt ai n o v er si g ht of cli m at e ri s k s a n d o p p ort u niti e s, a n d  

b)  e st a bli s h a n d m ai nt ai n pr o c e s s e s b y w hi c h tr u st e e s, o n a n o n g oi n g b a si s, s ati sf y 

t h e m s el v e s t h at p er s o n s m a n a gi n g t h e s c h e m e, ar e a s s e s si n g a n d m a n ag i n g 

cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s. 

W e al s o pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o d e s cri b e:  

c) t h e r ol e of tr u st e e s i n e n s uri n g o v er si g ht of cli m at e-r el at e d ri s k s a n d 

o p p ort u niti e s; a n d  

d)  t h e r ol e of t h o s e m a n a gi n g t h e s c h e m e i n a s s e s si n g a n d m a n a gi n g cli m at e-

r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s, o nl y i n s of ar a s t hi s r el at e s t o t h e s c h e m e it s elf 

a n d t h e pr o c e s s e s b y w hi c h tr u st e e s s ati sf y t h e m s el v e s t h at t hi s i s b ei n g d o n e.  

W e pr o p o s e t h at st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  
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Q 5.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o i d e ntif y a n d di s cl o s e  t h e cli m at e 
c h a n g e ri s k s a n d o p p ort u niti e s r el e v a nt t o t h eir s c h e m e o v er t h e s h ort, m e di u m a n d 
l o n g t er m, a n d t o a s s e s s a n d d e s cri b e t h eir i m p a ct o n t h eir i n v e st m e nt a n d f u n di n g 
str at e g y.  

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 6.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o a s s e s s t h e r e sili e n c e of t h eir 
a s s et s, li a biliti e s a n d i n v e st m e nt  str at e g y  a n d , i n t h e c a s e of D B, f u n di n g str at e g y , a s 
f ar a s t h e y ar e a bl e, i n at l e a st t w o cli m at e-r el at e d s c e n ari o s, o n e of w hi c h m u st b e a 
2 ° C or l o w er s c e n ari o a n d t o di s cl o s e t h e r e s ult s of t hi s a s s e s s m e nt  

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 7.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o:  

a)  a d o pt a n d m ai nt ai n  pr o c e s s e s f or i d e ntifi c ati o n, a s s e s s m e nt a n d m a n a g e m e nt of 

cli m at e -r el at e d ri s ks ,  

b)  I nt e gr at e t h e pr o c e s s e s d e s cri b e d i n a) wit hi n t h e s c h e m e’ s o v er all ri s k 

m a n a g e m e nt.  

W e al s o pr o p o s e t h e r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o di s cl o s e:  

c) t h e pr o c e s s e s o utli n e d i n p art a)  a b o v e . 

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 8.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o:  

a)  S el e ct at l e a st o n e G H G e mi s si o n s -b a s e d m etri c a n d at l e a st o n e n o n -e mi s si o n s -

b a s e d m etri c t o a s s e s s t h e s c h e m e’ s a s s et s a g ai n st cli m at e -r el at e d ri s k s a n d 

o p p ort u niti e s a n d r e vi e w t h e s el e cti o n o n a n o n g oi n g b a si s;  

b)  o bt ai n t h e S c o p e 1, 2 a n d 3 G H G e mi s si o n s of t h e p ortf oli o, a n d ot h er n o n -

e mi s si o n s -b a s e d d at a, a s f ar a s t h e y ar e a bl e;  

c) c al c ul at e a n d di s cl o s e m etri c s (i n cl u di n g at l e a st o n e e mi s si o n s -b a s e d m etri c a n d 

at l e a st o n e n o n -e mi s si o n s -b a s e d m etri c) u s e d t o q u a ntif y t h e eff e ct s of cli m at e 

c h a n g e o n t h e s c h e m e a n d a s s e s s cli m at e -r el at e d ri s k s a n d o p p ort u niti e s. 

W e al s o pr o p o s e i n r e g ul ati o n s t h at tr u st e e s b e r e q uir e d t o di s cl o s e:  

d)  w h y t h e e mi s si o n s d at a t h at i s e sti m at e d d o e s n ot c o v er all a s s et cl a s s e s, if t hi s 

i s t h e c a s e. 
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W e pr o p o s e t h at tr u st e e s will n ot b e m a n d at e d t o u s e a s p e cifi c m e a s ur e t o a s s e s s 
t h e eff e ct s of cli m at e c h a n g e o n t h e s c h e m e’ s p ortf oli o. 

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 9.  W e pr o p o s e t h at r e g ul ati o n s r e q uir e tr u st e e s t o:  

a) s et at l e a st o n e t ar g et t o m a n a g e cli m at e -r el at e d ri s k s f or o n e of t h e m etri c s 
tr u st e e s h a v e c h o s e n t o c al c ul at e, a n d t o di s cl o s e t h o s e t ar g et s( s). 

b) c al c ul at e p erf or m a n c e a g ai n st t h o s e t ar g et s a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e a n d 
di s cl o s e  t h at p erf or m a n c e. 

W e pr o p o s e st at ut or y g ui d a n c e will c o v er t h e m att er s o utli n e d i n t h e b o x a b o v e.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

 

Q 1 0.  W e pr o p o s e t h at, f or all s c h e m e s i n s c o p e:  

a)  T h e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o p u bli s h t h eir T C F D r e p ort i n f ull o n a p u bli cl y 

a v ail a bl e w e b sit e w h er e t h e r e p ort i s a c c e s si bl e fr e e of c h ar g e.  

b)  T h e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o i n cl u d e i n t h e A n n u al R e p ort a n d A c c o u nt s a 

w e b sit e li n k t o t h e l o c ati o n w h er e t h e f ull T C F D r e p ort m a y b e a c c e s s e d  i n f ull. 

c) T h e tr u st e e s m u st n otif y all m e m b er s t o w h o m t h e y m u st s e n d t h e a n n u al b e n efit 

st at e m e nt of t h e w e b sit e a d dr e s s w h er e t h e y c a n l o c at e t h e f ull T C F D r e p ort – 

t hi s m u st b e s et o ut i n t h e a n n u al b e n efit st at e m e nt. 

d)  T h e tr u st e e s s h o ul d b e r e q uir e d t o r e p ort t h e l o c ati o n of t h eir p u bli s h e d T C F D 

r e p ort t o t h e R e g ul at or b y i n cl u di n g t h e c orr e s p o n di n g w e b sit e a d dr e s s i n t h eir 

s c h e m e r et ur n.  

e)  T h e tr u st e e s s h o ul d al s o b e r e q uir e d t o r e p ort t h e l o c ati o n of t h eir p u bli s h e d 

St at e m e nt of I n v e st m e nt Pri n ci pl e s (“ SI P”), I m pl e m e nt ati o n St at e m e nt a n d 

e x c er pt s of t h e C h air’ s St at e m e nt b y i n cl u di n g t h e c orr e s p o n di n g w e b sit e 

a d dr e s s or a d dr e s s e s i n t h eir s c h e m e r et ur n.  

D o y o u a gr e e wit h t h e s e pr o p o s al s ?  

I s t h er e a b ett er w a y t o n otif y m e m b er s of w h er e t o fi n d t hi s i nf or m ati o n ? 

F or e x a m pl e, f or D B s c h e m e s, mi g ht t h e s u m m ar y f u n di n g st at e m e nt r e q uir e d b y 
r e g ul ati o n 1 5 of t h e Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s b e a m or e a p pr o pri at e w a y t o si g n p o st 
m e m b er s t o t hi s i nf or m ati o n ?  

 

Q 1 1: W e pr o p o s e t h at : 

a)  T P R will h a v e t h e p o w er t o a d mi ni st er di s cr eti o n ar y p e n alti e s f or T C F D r e p ort s 

t h e y d e e m t o b e i n a d e q u at e i n m e eti n g t h e r e q uir e m e nt s i n t h e r e g ul ati o n s. 
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b)  T h er e will b e n o d ut y o n T P R t o i s s u e a m a n d at or y p e n alt y, e x c e pt i n i n st a n c e s 

of t ot al n o n -c o m pli a n c e w h er e n o T C F D r e p ort i s p u bli s h e d.  

c) I n all ot h er r e s p e ct s, w e pr o p o s e t o m o d el t h e c o m pli a n c e m e a s ur e s o n t h e 

e xi sti n g p e n alt y r e gi m e s et o ut i n r e g ul ati o n s 2 6 t o 3 3 of t h e O c c u p ati o n al 

P e n si o n S c h e m e s ( C h ar g e s a n d G o v er n a n c e) R e g ul ati o n s 2 0 1 5  

d)  F ail ur e t o n otif y m e m b er s vi a t h e A n n u al B e n efit St at e m e nt  or t o i n cl u d e a li n k t o  

t h e T C F D r e p ort fr o m t h e A n n u al R e p ort will b e s u bj e ct t o t h e e xi sti n g p e n alt y 

r e gi m e s et o ut i n r e g ul ati o n 5 of t h e Di s cl o s ur e R e g ul ati o n s.  

D o y o u a gr e e wit h t hi s a p pr o a c h ?  

 

Q 1 2: D o y o u h a v e a n y c o m m e nt s o n t h e n e w r e g ul at or y b ur d e n s t o b u si n e s s a n d 
b e n efit s, a n d wi d er n o n -m o n eti s e d i m p a ct s w e h a v e e sti m at e d a n d di s c u s s e d i n t h e 
dr aft i m p a ct a s s e s s m e nt ?  

 

Q 1 3: D o y o u h a v e  

a)  a n y c o m m e nt s o n t h e i m p a ct of o ur pr o p o s al s o n pr ot e ct e d gr o u p s a n d h o w a n y 

n e g ati v e eff e ct s m a y b e miti g at e d ?  

b)  a n y e vi d e n c e o n e xi sti n g pr o vi si o n m a d e b y tr u st e e s i n r e s p o n s e t o r e q u e st s f or 

i nf or m ati o n i n alt er n ati v e a c c e s si bl e f or m at s. 

c) a n y ot h er c o m m e nt s a b o ut a n y of o ur pr o p o s al s ?  
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