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S u m m ar y: I nt er v e nti o n a n d O pti o n s  

 

 

 
C o st of Pr ef err e d ( or m or e li k el y) O pti o n (i n 2 0 19 pri c e s)  

T ot al N et Pr e s e nt 
S o ci al V al u e  

B u si n e s s N et Pr e s e nt 
V al u e  

N et c o st t o b u si n e s s p er y e ar  B u si n e s s I m p a ct T ar g et St at u s  
Q u alif yi n g pr o vi si o n  

- £4 0. 4 m - £4 0. 4 m £ 4. 7 m 

W h at i s t h e pr o bl e m u n d er c o n si d er ati o n ? W h y i s g o v er n m e nt i nt er v e nti o n n e c e s s ar y ?  

Cli m at e c h a n g e i s e x p e ct e d t o h a v e a si g nifi c a nt i m p a ct o n p e n si o n s c h e m e s’ a s s et s, b ot h d u e t o t h e 
p h y si c al ri s k a s s o ci at e d wit h a w ar m er pl a n et a n d t h e tr a n siti o n ri s k t h at m o v e m e nt t o w ar d s a  l o w c ar b o n 
e c o n o m y bri n g s i n t h e f or m of l o w er v al u ati o n s of m a n y s e ct or s of t h e e c o n o m y. A s l o n g -t er m i n v e st or s, 
p e n si o n s c h e m e tr u st e e s s h o ul d b e e s p e ci all y ali v e t o t h e s e  ri s k s. At pr e s e nt, e vi d e n c e s u g g e st s t h e m ar k et 
d o e s n ot f ull y pri c e -i n cli m at e ri s k m e a ni n g m a n y a s s et s p e n si o n s c h e m e s h ol d m a y b e mi s pri c e d1 . A s a 
r e s ult, t h er e i s a ri s k t h at, wit h o ut i nt er v e nti o n, m e m b er s of p e n si o n s c h e m e s m a y b e o v er e x p o s e d t o t h e 
fi n a n ci all y-m at eri al ri s k s of cli m at e c h a n g e, w hi c h ulti m at el y i m p a ct s t h eir e x p e ct e d o ut c o m e s i n r etir e m e nt. 
W hil st tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s ar e alr e a d y r e q uir e d t o c o n si d er all fi n a n ci all y -m at eri al ri s k s a s p art of 
t h eir fi d u ci ar y d ut y, t h e G o v er n m e nt i s s e e ki n g t o str e n gt h e n a n d cl arif y t h e f o c u s o n cli m at e c h a n g e b y 
pr o p o si n g st e p s t o r e q uir e i n cr e a s e d a n al y si s a n d c o n si d er ati o n of cli m at e c h a n g e e m b e d d e d i n t h e d e ci si o n 
m a ki n g pr o c e s s of tr u st e e s, a s w ell a s r e q uiri n g t h e di s cl o s ur e of cli m at e ri s k i nf or m ati o n.  

 
W h at ar e t h e p oli c y o bj e cti v e s a n d t h e i nt e n d e d eff e ct s ?  

T h e p oli c y  o bj e cti v e i s t o e n s ur e eff e cti v e g o v er n a n c e of cli m at e c h a n g e a s a fi n a n ci all y  m at eri al ri s k a n d 
o p p ort u nit y t o p e n si o n s c h e m e s a n d t h eir m e m b er s’ s a vi n g s. 
G o v er n m e nt i s pr o p o si n g t o m a n d at 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 t o ali g n t h eir c li m at e 
g o v er n a n c e  a cti viti e s a n d di s cl o s ur e s wit h t h e i nt er n ati o n al i n d u str y-l e d 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)2 . T hi s will pl a c e tr u st e e s’ pr e -e xi sti n g fi d u ci ar y d ut y t o t a k e 
i nt o a c c o u nt cli m at e c h a n g e o n a m or e d et ail e d st at ut or y f o oti n g , s o tr u st e e s e m b e d cli m at e ri s k s a n d 
o p p ort u niti e s i nt o t h eir s c h e m 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, a n d di s cl o s ur e.  
T h e  i nt e n d e d eff e ct i s a U K p e n si o n s s y st e m t h at h a s r e sili e n c e t o b ot h tr a n siti o n a n d p h y si c al cli m at e ri s k, i n 
t h e s a m e w a y t h at i nt er e st r at e or i nfl ati o n ri s k ar e e m b e d d e d i n d e ci si o n m a ki n g pr o c e s s e s. T h e v a st 
m aj orit y of m e m b er s’ s a vi n g s w o ul d t h e n b e i n v e st e d i n s c h e m e s w h o s e tr u st e e s  h a v e a  s p e cifi c  l e g al d ut y 
t o a cti v el y c o n si d er a n d miti g at e a g ai n st t h e ri s k s  ( a n d p ot e nti all y o p p ort u niti e s) a tr a n siti o n t o a l o w c ar b o n 
e c o n o m y bri n g s  – ulti m at el y  i m pr o vi n g t h eir e x p e ct e d o ut c o m e s i n r etir e m e nt. 
 

                                            
1  C h a pt er 5, ‘ Cli m at e C h a n g e: P h y si c al Ri s k s a n d E q uit y Pri c e s’, I M F Gl o b al Fi n a n ci al St a bilit y R e p ort, A pril 2 0 2 0. 
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  
 
2  htt p s:// w w w.f s b-t cf d. or g/   

mailto:andrew.blair@dwp.gov.uk
mailto:thomas.drissi@dwp.gov.uk
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/global-financial-stability-report-april-2020#Chapter5
https://www.fsb-tcfd.org/
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W h at p oli c y o pti o n s h a v e b e e n c o n si d er e d , i n cl u di n g a n y alt er n ati v e s t o r e g ul ati o n? Pl e a s e j u stif y pr ef err e d 
o pti o n (f urt h er d et ail s i n E vi d e n c e B a s e)  

D o N ot hi n g  – Tr u st e e s of t h e m aj orit y of U K o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s d o n ot c urr e ntl y h a v e pl a n s t o 
i m pl e m e nt t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s a n d di s cl o s e a g ai n st it. T hi s w o ul d m e a n t h at cli m at e c h a n g e h a s t h e 
p ot e nti al t o p ut at ri s k t h e d eli v er y of m e m b er s’ b e n efit s. T hi s w o ul d al s o m e a n t h at w er e r e q uir e m e nt s t o  
e xi st i n t h e f ut ur e o n ot h er fi n a n ci al a ct or s  s u c h a s li st e d c o m p a ni e s, b ut n ot o n p e n si o n s c h e m e s , t hi s w o ul d 
r e s ult i n a n u n ali g n e d U K r e g ul at or y fr a m e w or k o n cli m at e c h a n g e f or p e n si o n s c h e m e s r el ati v e t o ot h er 
fi n a n ci al m ar k et p arti ci p a nt s. 
 

G ui d a n c e O nl y  - A n o n -m a n d at or y p oli c y o pti o n; i s s ui n g g ui d a n c e t o tr u st e e s o n h o w t o t a k e i nt o a c c o u nt 
cli m at e c h a n g e r i s k s a n d o p p ort u niti e s. Wit h o ut r e g ul ati o n tr u st e e s ar e n ot li k el y t o t a k e t h e n e c e s s ar y a cti o n 
wit h t h e  n e c e s s ar y ur g e n c y a n d c o v er a g e .  
 

M a n d at or y T C F D b y 2 0 2 3 f or l ar g e a n d m e di u m -si z e d s c h e m e s ( Pr ef err e d) – tr u st e e s of all  O c c u p ati o n al 
P e n si o n S c h e m e s  (O P S ) wit h £ 5 b n or m or e i n a s s et s, a n d  T P R -a ut h ori s e d s c h e m e s , di s cl o s e i n li n e wit h 
T C F D b y t h e e n d of 2 0 2 2, f oll o w e d b y all O P S wit h £ 1 b n or m or e i n a s s et s a y e ar l at er. T hi s w o ul d e n s ur e 
t h at s c h e m e s w h o h a v e t h e i m m e di at e r e s o ur c e s a n d c a p a bilit y pr o p erl y a c c o u nt f or cli m at e c h a n g e ri s k a n d 
o p p ort u nit y, a n d di s cl o s e it, fir st. T h e st a g e d a p pr o a c h i s pr ef err e d t o all o w s m all/ m e di u m -si z e d s c h e m e s t o 
l e ar n fr o m t h e l ar g e st s c h e m e s w h o s et i n d u str y st a n d ar ds a n d ar e i n a b ett er p o siti o n t o m e et t h e n e w 
r e q uir e m e nt s a n d di s cl o s e. 

 
Will t h e p oli c y b e r e vi e w e d ?  It will  b e r e vi e w e d.   If a p pli c a bl e, s et r e vi e w d at e:  2 0 2 4  

D o e s i m pl e m e nt ati o n g o b e y o n d mi ni m u m E U r e q uir e m e nt s ?  Y e s  

I s t hi s m e a s ur e li k el y t o i m p a ct o n tr a d e a n d  i n v e st m e nt ?  N o  

D o e s t hi s m e a s ur e c o m pl y wit h o ur i nt er n ati o n al tr a d e a n d i n v e st m e nt o bli g ati o n s, 
i n cl u di n g t h o s e ari si n g u n d er W T O a gr e e m e nt s, U K fr e e tr a d e a gr e e m e nt s, a n d U K 
I n v e st m e nt Tr e ati e s ?  

Y e s  

Ar e a n y of t h e s e or g a ni s ati o n s i n s c o p e ?  
Mi cr o  
N o  

S m all
N o  

M e di u m
Y e s  

L ar g e  
Y e s  

W h at i s t h e C O 2  e q ui v al e nt c h a n g e i n gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s ?  
 

Tr a d e d:    
      

N o n -tr a d e d:    
      

D e p art m e nt al P oli c y si g n off ( S C S): Hil d a M a s s e y  
 

E c o n o mi st si g n off ( s e ni or a n al y st): J o y T h o m p s o n - D e p ut y C hi ef E c o n o mi st  
 

B ett er R e g ul ati o n U nit si g n off: Pr a b h a v ati Mi str y  

D at e:  1 4/ 0 8/ 2 0 2 0  
 

D at e:  0 7/ 0 8/ 2 0 2 0  
 

D at e:  0 6/ 0 8/ 2 0 2 0  
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S u m m ar y: A n al y si s & E vi d e n c e  P h a s e d M a n d at or y T C F D  
D e s cri pti o n:  Cli m at e C h a n g e Ri s k – G o v er n a n c e a n d Di s cl o s ur e ( T C F D)  – R e q uiri n g tr u st e e s of pe n si o n s c h e m e s t o 
h a v e i n pl a c e eff e cti v 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 pr o c e s s e s t o 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 o di s cl o s e i nf or m ati o n o n t h e s e, i n cl u di n g s c e n ari o a n al y si s, m etri c s a n d t ar g et s, i n li n e wit h t h e 
i nt er n ati o n all y a d o pt e d 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 U L L E C O N O MI C A S S E S S M E N T  

Pri c e B a s e 
Y e ar   

2 0 1 9         

P V B a s e 
Y e ar   

2 0 2 0         

Ti m e P eri o d 
Y e ar s  

 1 0 y e ar s  

N et B e n efit ( Pr e s e nt V al u e ( P V)) ( £ m)  

L o w:  

-£ 2 6. 2 m 

Hi g h:  

-£ 6 2. 6 m 

B e st E sti m at e:            

-£ 4 0. 4 m  

 

C O S T S ( £ m)  T ot al Tr a n siti o n  
 ( C o n st a nt Pri c e) Y e a r s 

 
 

A v er a g e A n n u al ( e x cl. 
Tr a n siti o n) ( C o n st a nt Pri c e) 

T ot al C o st   
( Pr e s e nt V al u e) 

L o w  £ 0. 0 m  Y e ar s 1 & 
2 

( P h a s e d 
R oll o ut)  

£ 3. 2 m £ 2 6. 2 m 

Hi g h  £ 0. 1 m  £ 7. 6 m £ 6 2. 6 m 

B e st E sti m at e  

 

£ 0 . 1 m £ 4. 9 m £ 4 0. 4 m  

D e s cri pti o n a n d s c al e of k e y m o n eti s e d c o st s b y ‘ m ai n aff e ct e d gr o u p s’  

P e n si o n S c h e m e s I n S c o p e : 
M i n or tr a n siti o n c o st s of all tr u st e e s f a mili ari si n g t h e m s el v e s wit h t h e r e q uir e m e nt s a n d a c c o m p a n yi n g 
st at ut or y g ui d a n c e, a n d  
A n n u al o n g oi n g c o st s t o m e et r e q uir e m e nt s t o c arr y o ut c ert ai n a cti viti e s, i n cl u di n g 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. T h e m ai n a cti viti e s dri vi n g t ot al c o st s ar e t h e r e q uir e m e nt s o n tr u st e e s t o u n d ert a k e S c e n ari o 
A n al y si s a cti viti e s a n d t h e pr o d u cti o n of M etri c s & T ar g et s . 

Ot h er k e y n o n -m o n eti s e d c o st s b y ‘ m ai n aff e ct e d gr o u p s’  

T h e P e n si o n s R e g ul at or:  
T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) w o ul d b e r e s p o n si bl e f or m o nit ori n g a n d e nf or ci n g c o m pli a n c e wit h  t h e s e 
r e q uir e m e nt s. W e h a v e e n g a g e d wit h T P R a n d ar e w or k i n g wit h t h e m t o e sti m at e t h e ir c o st s a h e a d of 
m a ki n g a n y s e c o n d ar y l e gi sl ati o n.  

B E N E FI T S (£ m)  T ot al Tr a n siti o n  
 ( C o n st a nt Pri c e) Y e a r s 

 
 

A v er a g e A n n u al  
( e x cl. Tr a n siti o n) ( C o n st a nt 

Pri c e)  

T ot al B e n efit   
( Pr e s e nt V al u e) 

L o w  O pti o n al  

       

O pti o n al  O pti o n al  

Hi g h  O pti o n al  O pti o n al  O pti o n al  

B e st E sti m at e  

 
N/ A  N/ A  

N ot Q u a ntit ati v el y 
E sti m at e d at C o n s ult ati o n 

St a g e  

D e s cri pti o n a n d s c al e of k e y m o n eti s e d b e n efit s b y ‘ m ai n aff e ct e d gr o u p s’  

T h e v ari o u s p ot e nti al b e n efit s of t h e r e q uir e m e nt s ar e di s c u s s e d q u alit ati v el y  ( s e e b el o w). At t hi s st a g e it 
w o ul d b e di s pr o p orti o n at e t o e sti m at e  t h e s e p ot e nti al b e n efit s q u a ntit ati v el y s o t h e y h a v e n ot b e e n 
m o n eti s e d , n or t h er ef or e i n cl u d e d i n t h e T ot al N et Pr e s e nt S o ci al V al u e fi g ur e. 
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Ot h er k e y n o n -m o n eti s e d b e n efit s b y ‘ m ai n aff e ct e d gr o u p s’  

M e m b er s of P e n si o n S c h e m e s i n S c o p e - e sti m at e d 8 1 % of all U K p e n si o n s c h e m e m e m b er s at  f ull r oll o ut 
I m pr o v e d e x p e ct e d r etir e m e nt o ut c o m e s f or m e m b er s of s c h e m e s d u e t o i n cr e a s e d c o n si d er ati o n a n d 
p ot e nti all y b ett er -i nf or m e d d e ci si o n m a ki n g b y tr u st e e s . B ett er i nf or m e d tr u st e e s c a n b ett er m a n a g e 
m e m b er s’ e x p o s ur e t o fi n a n ci all y -m at eri al cli m at e c h a n g e ri s k s, w hil st al s o pl a ci n g s c h e m e s i n a b ett er 
p o siti o n t o t a k e a d v a nt a g e of a n y i n v e st m e nt o p p ort u niti e s t h at e m er g e d uri n g a n y tr a n siti o n t o w ar d s a l o w er 
c ar b o n e c o n o m y.  
I n cr e a s e d tr a n s p ar e n c y o n a n i s s u e t h at r e s e ar c h s h o w s U K p e n si o n s c h e m e m e m b er s c ar e a b o ut 1 , w hi c h 
m a y ulti m at el y l e a d t o i n cr e a s e d s e n s e of e n g a g e m e nt wit h a n d o w n er s hi p of t h eir p e n si o n p ot.  
Wi d er S o ci et y  
R e d u c e d n e g ati v e s pill o v er s  if tr u st e e s c h o o s e t o a d dr e s s t h eir e x p o s ur e t o c ar b o n a n d ot h er tr a n siti o n ri s k s, 
w h et h er  by li miti n g i n v e st m e nt i n hi g h er c ar b o n s e ct or s or fir m s w h o ar e l e s s pr e p ar e d f or t h e l o w -c ar b o n 
tr a n siti o n, or b y a cti v e e n g a g e m e nt a n d v oti n g i n r el ati o n t o fir m s t o miti g at e cli m at e-r el at e d ri s k s t o t h eir 
i n v e st m e nt s. 

K e y a s s u m pti o n s/ s e n siti viti e s/ri s k s  Di s c o u nt r at e ( %)  

 

3. 5  

W e h a v e e n g a g e d wit h r el e v a nt i n d u str y c o nt a ct s a n d e sti m at e d a r a n g e f or s e n siti vit y p ur p o s e s ar o u n d t h e 
k e y c o st s p er s c h e m e of c o m pl eti n g t h e r e q uir e m e nt s f or S c e n ari o A n al y si s a n d M etri c s & T ar g et s.  
 

T h er e i s al s o t h e p ot e nti al f or t h e e sti m at e d c o st s t o b u si n e s s ( p e n si o n s c h e m e s) t o b e l o w er b e c a u s e, i n 
li n e wit h D W P’ s r e s e ar c h a n d e n g a g e m e nt wit h t h e i n d u str y, t h er e i s a n o n-n e gli gi bl e n u m b er of s c h e m e s i n 
s c o p e t h at  ar e alr e a d y d oi n g s o m e  or all  of t h e r e c o m m e n d e d T C F D -r el at e d a cti viti e s v ol u nt aril y. T h e 
e sti m at e d  c o st s t o b u si n e s s m a y b e l o w er if t h e s e s c h e m e s c o ul d b e r e a dil y a n d r o b u stl y i d e ntifi e d.  

P oli c y  B a c k gr o u n d  

Cli m at e C h a n g e Ri s k  

1.  Cli m at e c h a n g e p o s e s a n e xi st e nti al t hr e at t o o ur pl a n et a n d o ur s o ci et y 1 , a n d th e U K 

G o v er n m e nt i s c o m mitt e d t o a cti o n t o pr e v e nt it. I n 2 0 1 9, t h e G o v er n m e nt s et t h e t ar g et of 

a c hi e vi n g n et -z er o gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s b y 2 0 5 0 2 . Al o n g si d e it s c o m mit m e nt s a s a 

si g n at or y of t h e P ari s A gr e e m e nt 3 , t h e U K i s a w orl d l e a d er i n c o m mit m e nt s t o tr a n siti o n t o a 

l o w c ar b o n e c o n o m y. 

2.  O c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s ( O P S) i n t h e U K  h ol d al m o st £ 2t n i n a s s et s 4 , wit h t h e fi g ur e s 

s et t o gr o w wit h t h e s u c c e s s of a ut o m ati c e nr ol m e nt.  T hi s m a k e s  O P S  t h e l ar g e st si n gl e 

gr o u p of i n stit uti o n al i n v e st or s i n t h e U K a n d wit h si g nifi c a nt i nfl u e n c e o v er t h e fl o w of 

i n v e st m e nt s i n t h e e c o n o my. C o u pl e d wit h t h eir l o n g -t er m i n v e st m e nt h ori z o n s, t hi s m e a n s 

t h e y ar e p arti c ul arl y s u s c e pti bl e t o t h e i m p a ct s of cli m at e c h a n g e i n t h e n e xt 5, 1 0  a n d 3 0 

y e ar s. C o n v er s el y, it al s o m e a n s O P S ar e u ni q u el y pl a c e d t o i n v e st i n t h e  fi n a n ci al 

o p p ort u niti e s t h at ar e e m er gi n g, a n d will c o nti n u e t o e m er g e, t o dri v e u s t o w ar d s a l o w er 

c ar b o n e c o n o m y.  

3.  Cli m at e c h a n g e ri s k s m a nif e st t h e m s el v e s i n t h e f or m of p h y si c al a n d tr a n siti o n ri s k 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 t h e s e cli m at e -r el at e d ri s k s. A s wit h i nt er e st r at e ri s k, 

i nfl ati o n ri s k, i n s ol v e n c y ri s k et c., 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 ar e b o u n d b y 

t h eir fi d u ci ar y d ut y t o a ct t o pr ot e ct t h eir b e n efi ci ari e s a g ai n st ri s k a n d d eli v er t h e m a r et ur n 

                                            
1  N a vi g ati n g E S G: a pr a cti c al g ui d e - htt p s:// w w w. d cif. c o. u k/ w p- c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 8/ 0 4/ n a vi g ati n g- e s g-fi n al-l o-r e s. p df   
1   L e a di n g o n Cl e a n Gr o wt h ( O ct o b er 2 0 1 9). Li n k . 
2  htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ n e w s/ u k- b e c o m e s- fir st- m aj or- e c o n o m y-t o- p a s s- n et-z er o - e mi s si o n s-l a w  
3  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  
4 Fi g ur e 4. 1 P ur pl e B o o k 2 0 1 9 ( LI N K ), T a bl e 3. 1 T P R S c h e m e R et ur n (LI N K ). 

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/839555/CCS0819884374-001_Government_Response_to_the_CCC_Progress_Report_2019_Web_Accessible.pdf
https://www.gov.uk/government/news/uk-becomes-first-major-economy-to-pass-net-zero-emissions-law
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://www.ppf.co.uk/sites/default/files/2020-01/Purple%20Book%202019.pdf
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/document-library/research-and-analysis/dc-trust-scheme-return-data-2019-2020#c105f465ce10435faaa359d561213e82
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o n t h eir s a vi n g s .  

4.  T h e U K i s a si g n at or y of t h e P ari s A gr e e m e nt 5  . I n 2 0 1 9, t h e G o v er n m e nt wr ot e i nt o l a w t h e 

t ar g et of a c hi e vi n g n et-z er o gr e e n h o u s e g a s e mi s si o n s b y 2 0 5 0  6 . 

5.  Tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s n e e d t o t a k e i nt o a c c o u nt t h e ri s k s t h at ar e a s s o ci at e d wit h 

t hi s tr a n siti o n a n d t h e i n v e stm e nt o p p ort u niti e s t h at ar e a v ail a bl e t o t h e m . T h e e m er g e n c e of 

tr a n siti o n ri s k s a n d o p p ort u niti e s will i n e vit a bl y i m p a ct t h e vi a bilit y  of c urr e nt i n v e st m e nt s b ut 

will al s o r e q uir e s c h e m e s t o s et o ut a str at e g y  – t o h a v e a pl a n  – t o e n a bl e t h e m t o n a vi g at e  

t h e tr a n siti o n t o e n s ur e t h e y d eli v er t h eir m e m b er s a s u st ai n a bl e r etir e m e nt i n c o m e, 

pr ot e ct e d eff e cti v el y a g ai n st cli m at e c h a n g e ri s k s.  

6.  T h e G o v er n m e nt a c k n o wl e d g e s t h at t h e i m p a ct of C O VI D -1 9 o n s o ci et y a n d t h e e c o n o m y 

h a s m e a nt t h at m a n y p e n si o n s c h e m e s  h a v e s hift e d t h eir f o c u s t o t h e s h ort -t er m o p er ati o n al 

c h all e n g e s, a n d t hr e at s t o t h eir f u n di n g/i n v e st m e nt str at e g y. T h e G o v er n m e nt i s h o w e v er 

cl e ar t h e t hr e at of cli m at e c h a n g e h a s n ot g o n e a w a y . I n d e e d, t h e c urr e nt cri si s h a s br o u g ht 

i nt o s h ar p f o c u s t h e i m p ort a n c e of fi n a n ci al r e sili e n c e a n d str e n gt h e n e d t h e c a s e f or 

g o v er n m e nt i nt er v e nti o n.  

R ati o n al e f or I nt er v e nti o n  

B uil di n g o n e xi sti n g r e q uir e m e nt s  

7.  Tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s m u st  a ct i n  t h e b e st  fi n a n ci al i nt er e st s of t h e b e n efi ci ari e s of 

t h e ‘tr u st’, t h e s c h e m e m e m b er s, a n d d eli v er a n a p pr o pri at e fi n a n ci al r et ur n – t hi s i s p art of a 

l e g al d ut y k n o w n a s t h eir ‘fi d u ci ar y d ut y’. A c c o u nti n g f or t h e 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 cli m at e c h a n g e f all s wit hi n fi d u ci ar y d ut y.  

8.  A r e c e nt c o n s ult ati o n o n g ui d a n c e 7  f or tr u st e e s t o ali g n  t h eir 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, s et s o ut t h e t hr e e c or e a s p e ct s  of fi d u ci ar y d ut y t h at r el at e t o cli m at e:  

•  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.  

•  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 - th 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 s u 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 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.  

9.  I n J u n e 2 0 1 8, t h e G o v er n m e nt c o n s ult e d o n m e a s ur e s t o str e n gt h e n a n d cl arif y t h e r ol e of 

fi d u ci ar y d ut y i n r el ati o n t o fi n a n ciall y m at eri al  f a ct or s s u c h a s cli m at e c h a n g e a n d ot h er 

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 ( E S G) f a ct or s 8 . 

1 0.  In S e pt e m b er  2 0 1 8, t h e G o v er n m e nt t h e n i ntr o d u c e d r e g ul ati o n s9  t o r e q uir e tr u st-b a s e d  

p e n si o n s c h e m e s  wit h at l e a st 1 0 0 m e m b er s  ( a n d d efi n e d c o ntri buti o n  ‘D C ’ s c h e m e s wit h a 

d ef a ult arr a n g e m e nt, irr e s p e cti v e of m e m b er s hi p, s u bj e ct t o c ert ai n e x c e pti o n s ) t o h a v e a 

                                            
5  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 
6  htt p s:// w w w. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ n e w s/ u k- b e c o m e s- fir st- m aj or- e c o n o m y-t o- p a s s- n et-z er o - e mi s si o n s-l a w  
7  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  
8  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 
9  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. htt p s:// 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  

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://www.gov.uk/government/news/uk-becomes-first-major-economy-to-pass-net-zero-emissions-law
https://www.gov.uk/government/consultations/aligning-your-pension-scheme-with-the-tcfd-recommendations
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p oli c y o n all E S G f a ct or s t h at it d e e m e d fi n a n ci all y m at eri al t o t h eir i n v e st m e nt s, i n cl u di n g 

b ut n ot li mit e d t o cli m at e c h a n g e.  Si n c e O ct o b er 2 0 1 9, tr u st e e s of D C s c h e m e s h a v e b e e n 

r e q uir e d t o p u bli s h t h e p oli c y i n 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). 

1 1.  Fr o m O ct o b er 2 0 2 0, tr u st e e s of D C s c h e m e s m u st al s o p u bli s h a n i m pl e m e nt ati o n st at e m e nt  

al o n g si d e t h eir SI P  w hi c h s et s o ut h o w t h e y h a v e f oll o w e d  t h eir E S G a n d cli m at e c h a n g e 

p oli c y.  Si mil ar r e q uir e m e nt s will a p pl y t o  d efi n e d b e n efit s c h e m e s ( D B) i n O ct o b er 2 0 2 1.  

R e s p o n s e t o G o v er n m e nt r e g ul ati o n s o f ar  

1 2.  R e a cti o n t o G o v er n m e nt r e g ul ati o n i n t hi s ar e a s o f ar h a s b e e n br o a dl y p o siti v e. T h e 

p e n si o n s l a w fir m S a c k er s 1 0  i n A u g u st 2 0 1 9 f o u n d t h at 8 5 % 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 1 1  t h at 

f or 3 8 % of 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 cli e nt s w a s ti c k b o x o nl y, alt h o u g h t h e y 

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.  

1 3.  Th er e i s t h er ef or e e vi d e n c e t o s u g g e st t h at w hil st t h o s e w h o h a v e c o m pli e d h a v e m a d e 

si g nifi c a nt pr o gr e s s, s o m e tr u st e e s h a v e b e e n sl o w er  o n t h e u pt a k e a n d h a v e n ot m a d e 

s u b st a nti al c h a n g e s t o t h eir g o v er n a n c e, ri s k m a n a g e m e nt a n d str at e g y pr o c e s s e s.  

1 4.  T h e P e n si o n s R e g ul at or  ( T P R)’ s D C s c h e m e s s ur v e y1 2  f o u n d t h at o nl y 2 1 % of s c h e m e s t o o k 

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 ul ati 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.  

Fr o m t h e r e s e ar c h c o n d u ct e d b y T P R 1 3 ,  it i s u n d er st o o d t h at t h o s e s c h e m e s w h o h a v e 

f ail e d t o c o m pl y s o f ar a n d ar e p er h a p s f a ci n g c h all e n g e s i n r e s p o n s e t o w h at G o v er n m e nt 

h a s r e q uir e d t h e m t o d o, t e n d t o b e at t h e s m all er e n d of t h e d efi n e d c o ntri b uti o n m ar k et – 

t hi s h a s c a u s e d t h e G o v er n m e nt t o c o n si d er p h a si n g t h e pr o p o s al s ( s e e O pti o n s s e cti o n). 

I m pr o vi n g c urr e nt l e v el of di s cl o s u r e 

1 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 wr ot e t o t h e 4 0 l ar g e st 

d efi n e d b e n efit ( D B) s c h e m e 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 ( D C) s c h e m e s o n t h e 

t o pi c of E S G a n d T C F D. J u st 4 2 % of r e s p o n d e nt s st at e d t h at t h e y h a d pr o d u c e d a T C F D 

r e p ort or h a d pl a n s t o d o s o i n t h e n e xt y e ar. 

1 6.  T h e r at e i s li k el y t o b e m u c h l o w er a m o n g st t h o s e s c h e m e s wit h f e w er t h a n £ 5 b n i n a s s et s 

(f or D B) a n d £ 1 b n i n a s s et s (f or D C), t h e a p pr o xi m at e t hr e s h ol d f or s c h e m e s r e c ei vi n g t h e 

l ett er s. T hi s s u g g e st s  t h at t h e v a st m aj orit y of s c h e m e s ar e n ot y et f ull y t a ki n g i nt o a c c o u nt 

cli m at e c h a n g e a n d di s cl o si n g h o w t h e y h a v e d o n e s o t o t h eir m e m b er s a n d t h e p u bli c.  

1 7.  T h e G o v er n m e nt’ s pr o p o s e d  a p pr o a c h i s t h er ef or e t o e n s ur e  t h at s c h e m e s i n s c o p e m e et a 

mi ni m u m st a n d ar d i n t er m s of cli m at e c h a n g e g o v er n a n c e a n d di s cl o s ur e, b y m a n d ati n g t h e 

T C F D r e c o m m e n d ati o n s wit h e nf or c e m e nt p o w er s . T hi s will m e a n o nl y li mit e d c h a n g e f or 

t h e af or e m e nti o n e d 4 2 % of l ar g e s c h e m e  r e s p o n d e nts w h o alr e a d y di s cl o s e i n li n e wit h 

T C F D  or ar e a cti v el y pl a n ni n g t o  d o s o . F or  t h e 5 8 %, a n d m e di u m -si z e d s c h e m e s w h o d o 

n ot alr e a d y h a v e pl a n 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, t h e s e n e w 

                                            
1 0  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  
1 1  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 
1 2  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 
1 3  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 ( M a y 2 0 1 9). Li n k . 

https://www.thepensionsregulator.gov.uk/-/media/thepensionsregulator/files/import/pdf/dc-research-summary-report-2019.ashx
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r e q uir e m e nt s will h el p t o pr ot e ct m e m b er s’ b e n efit s  a n d e m pl o y er li a biliti e s a g ai n st cli m at e 

c h a n g e tr a n siti o n a n d p h y si c al ri s k a n d e n s ur e t h e s c h e m e i s w ell -p o siti o n e d t o t a k e 

a d v a nt a g e of gr e e n i n v e st m e nt o p p ort u niti e s.  

O pti o n s c o n si d er e d  

 D o N ot hi n g  
G ui d a n c e 

O nl y  
P h a s e d M a n d at o r y T C F D  

( Pr ef err e d) 

G o v er n a n c e  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o difi e d st a n d ar d i n r e g ul ati o n  

Str at e g y  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o difi e d st a n d ar d i n r e g ul ati o n  

Ri s k M a n a g e m e nt  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o v er e d b y Fi d u ci ar y 

D ut y  
C o difi e d st a n d ar d i n r e g ul ati o n  

M etri c s a n d T ar g et s  N o r e q uir e m e nt  N o r e q uir e m e nt  R e q uir e d  

S c e n ari o A n al y si s  N o r e q uir e m e nt  N o r e q uir e m e nt  R e q uir e d  

G ui d a n c e i s s u e d ?  N o  Y e s  Y e s ( st at ut or y)  

 

D e s cri pti o n of ot h er o pti o n s c o n si d er e d  

D o n ot hi n g  

1 8.  T h e G o v er n m e nt h a s c o n si d er e d t h e o pti o n of n ot i ntr o d u ci n g r e g ul ati o n t o r e q uir e T C F D -

c o m pli a nt 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. H o w e v er, t h er e ar e s e v er al 

r e a s o n s w h y t h e ‘ D o N ot hi n g’ o pti o n i s n ot pr ef err e d.  

1 9.  A s  d et ail e d i n P ar a gr a p h s 1 5 t o 1 7 , t h e c urr e nt t a k e-u p of v ol u nt ar y T C F D di s cl o s ur e s i s l o w 

a n d i s ol at e d a m o n g st t h e v er y l ar g e st, m o st e n g a g e d p e n si o n s c h e m e s. If n ot hi n g i s d o n e t o 

c h a n g e t h e c o v er a g e, t h e m aj orit y of p e n si o n s a v er s will n ot b e i n a s c h e m e t h at h a s a n 

eff e cti v e  a n d tr a n s p ar e nt  s y st e m of g o v er n a n c e 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. 

2 0.  C h o o si n g n ot t o r e q uir e o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s t o di s cl o s e  i n a c c or d a n c e wit h t h e 

T C F D r e c o m m e n d ati o n s w o ul d al s o pl a c e t h e s e ct or at o d d s wit h t h e ot h er a ct or s i n t h e 

i n v e st m e nt c h ai n. T h e Fi n a n ci al C o n d u ct A ut h orit y ar e c urr e ntl y c o n s ulti n g o n r ul e s t o 

i m pl e m e nt t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s f or U K li st e d c o m p a ni e s1 4 . Gi v e n t h at m o st U K 

p e n si o n s c h e m e s i n v e st si g nifi c a ntl y  i n U K li st e d e q uiti e s, s u c h a di v er g e n c e of g o v er n a nc e 

a n d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s w o ul d cr e at e a p at c h w or k of mi s ali g n e d r e g ul ati o n t hr o u g h t h e 

i n v e st m e nt c h ai n. 

2 1.  I n d e p e n d e nt of t h e r e st of t h e i n v e st m e nt c h ai n, wit h o ut p e n si o n s c h e m e s t a ki n g a cti o n t o 

r ei nf or c e t h eir i n v e st m e nt str at e g y a g ai n st t h e cli m at e ri s k s t h e y h a v e i d e ntifi e d, w hi c h i s o n e 

k e y 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 o s e i n v e st m e nt s ar e at ri s k fi n a n ci all y. O n e 

                                            
1 4  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 
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p arti c ul ar li k el y o ut c o m e i s k n o w n a s “ str a n d e d a s s et s” 1 5 , a s d e s cri b e d i n 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 g ui d a n c e 1 6 . 

2 2.  Ulti m at el y, f or d efi n e d b e n efit s c h e m e s, t hi s c o ul d l e a d t o si g nifi c a nt d efi cit s o n t h e b al a n c e 

s h e et s of t h e s p o n s ori n g e m pl o y er, or i n t h e c a s e of d efi n e d c o ntri b uti o n s c h e m e s, a 

m at eri al n e g ati v e i m p a ct o n r et ur n s. B ot h o ut c o m e s c o ul d l e a v e s a v er s wit h l o w er r etir e m e nt 

i n c o m e, p ot e nti all y l e a vi n g ot h er s c h e m e s t o s u p p ort m e m b er s vi a i n cr e a s e d P e n si o n 

P r ot e cti o n F u n d  l e v y c o ntri b uti o n s f or t h e G o v er n m e nt t o s u p p ort p e n si o n er s vi a st at e 

s u p p ort.  

O pti o n 2 – G ui d a n c e o nl y  

2 3.   T h e G o v er n m e nt h a s al s o c o n si d er e d a l e s s c o m pr e h e n si v e n o n -m a n d at or y  p oli c y o pti o n; 

i s s ui n g f urt h er g ui d a n c e t o s c h e m e s o n h o w t o t a k e i nt o a c c o u nt 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.  

2 4.  T hi s o pti o n, w o ul d n ot c o nf er a n y n e w r e s p o n si biliti e s or d uti e s o n o c c u p ati o n al p e n si o n 

s c h e m e tr u st e e s. I n st e a d t h e g ui d a n c e w o ul d b e p u bli s h e d b y t h e D e p art m e nt wit h t h e 

o bj e cti v e of i n cr e a si n g t h e st a n d ar d of g o v er n a n c e of cli m at e c h a n g e a s a fi n a n ci al ri s k i n 

t h e i n d u str y. T h e b a si s f or t h e g ui d a n c e w o ul d b e si mil ar t o t h at w hi c h 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’) h a s alr e a d y c o n s ult e d o n 1 7 .   

2 5.  W hil st i n d u str y e n g a g e m e nt i n di c at e s t h at t h e g ui d a n c e w o ul d b e w ell r e c ei v e d b y p e n si o n 

s c h e m e s a n d t h eir a d vi s er s, a s w a s s e e n at t h e l a u n c h of t h e P C RI G c o n s ult ati o n i n M ar c h 

2 0 2 0, t h e l a c k of st at ut or y w ei g ht b e hi n d t h e g ui d a n c e w o ul d n ot b e e x p e ct e d t o r e s ult i n t h e 

l e v el of c o m pli a n c e a n d i m pl e m e nt ati o n t h at t h e p oli c y o bj e cti v e r e q uir es. 

2 6.  Thi s o pti o n w o ul d n ot r e q uir e tr u st e e s t o d o a n yt hi n g  s p e cifi c  i n r el ati o n t o t h eir m a n a g e m e nt 

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, b e y o n d c o m pl yi n g wit h t h eir g e n er al fi d u ci ar y 

d ut y . Wit h o ut r e g ul ati o n, a s cit e d i n e vi d e n c e fr o m r e s p o n s e s t o 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’ s l ett er s, s c h e m e s ar e n ot li k el y t o t a k e t h e n e c e s s ar y a cti o n wit h t h e 

n e c e s s ar y ur g e n c y a n d c o v er a g e  p utti n g p e n si o n s c h e m e s  a n d s a v er s at ri s k of l o s s d u e t o 

cli m at e c h a n g e . 

2 7.  W hil st s c h e m e s a d h eri n g t o t h eir fi d u ci ar y d ut y alr e a d y s h o ul d  h a v e eff e cti v e s y st e m s of 

g o v er n a n c e of all fi n a n ci all y -m at eri al ri s k s, i n cl u di n g cli m at e c h a n g e, t h er e i s n o cl e ar 

fi d u ci ar y r e q uir e m e nt t o c arr y o ut s c e n ari o a n al y si s  a n d t h e c al c ul ati o n of m etri c s a n d 

t ar g et s w hi c h ar e e s s e nti al t o a s c h e m e’ s o w n er s hi p of cli m at e-r el at e d ri s k. 

2 8.  M or e o v er, wit h o ut m a n d at or y  di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s, t h e p oli c y o bj e cti v e of e n s uri n g 

m e m b er s ar e a w ar e of t h eir s c h e m e’ s pr o c e s s e s f or m a n a gi n g t h eir 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 o p p ort u niti e s w o ul d b e j e o p ar di s e d. O nl y a s m all n u m b er of s c h e m e s 

c urr e ntl y di s cl o s e i nf or m ati o n t o t h eir m e m b er s o n t h eir cli m at e ri s k m a n a g e m e nt pr o c e s s , 

l et al o n e t h e e mi s si o n s of t h eir p ortf oli o or t h e r e sili e n c e of t h e p ortf oli o t o f ut ur e w ar mi n g 

s c e n ari o s.  

                                            
1 5  htt p s:// c ar b o ntr a c k er. or g/t er m s/ str a n d e d -a s s et s/    
1 6  P a g e 1 7 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. 
htt p s:// a s s et s. p u bli s hi n g. s er vi c e. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ u pl o a d s/ s y st e m/ u pl o a d s/ att a c h m e nt _ d at a/fil e/ 8 7 7 3 0 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- c o n s ult ati o n- g ui d a n c e. p df 
1 7  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:// a s s et s. p u bli s hi n g. s er vi c e. g o v. u k/ g o v er n m e nt/ u pl o a d s/ s y st e m/ u pl o a d s/ att a c h m e nt _ d at a/fil e/ 8 7 7 3 0 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- c o n s ult ati o n- g ui d a n c e. p df 

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/877305/aligning-your-pension-scheme-with-the-TCFD-recommendations-consultation-guidance.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/877305/aligning-your-pension-scheme-with-the-TCFD-recommendations-consultation-guidance.pdf
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Pr ef err e d O pti o n  - M a n d at or y T C F D b y l ar g e a n d m e di u m -si z e d 
s c h e m e s b y 2 0 2 3  

R e g ul ati o n s a n d St at ut or y G ui d a n c e  – T C F D a s a Fr a m e w or k  

2 9.  T h e pr ef err e d o pti o n i s t o u s e r e g ul ati o n s, s u p p ort e d b y st at ut or y g ui d a n c e,  t o r e q uir e 

p e n si o n s c h e m e tr u st e e s  t o d eli v er t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s.  

3 0.  T h e g ui d a n c e w o ul d  s et o ut a n a p pr o a c h t h at s c h e m e s s h o ul d s e e k t o a d o pt b ut all o w 

fl e xi bilit y w h er e t h e y alr e a d y h a v e a d o pt e d t h eir o w n a p pr o a c h, m e a ni n g n o s c h e m e w o ul d 

n e e d t o a dj u st a n a d e q u at e  pr e -e xi sti n g cli m at e fr a m e w or k at si g nifi c a nt c o st.  

3 1.  T h e T C F D fr a m e w or k i n cl u d e s 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 ar g et s.  

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 n i 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 
 

G o v er n a n c e  

3 2.  T h e pr ef err e d o pti o n s e e k s t o r e q uir e all 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  t o di s cl o s e 

i n li n e wit h T C F D r e c o m m e n d ati o n s o n g o v er n a n c e 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 o c arr y o ut t h e u n d erl yi n g a cti viti e s w hi c h  w o ul d  e n a bl e t h e m t o d o s o. Tr u st e e s ar e 

alr e a d y r e q uir e d t o t a k e i n t o a c c o u nt all fi n a n ci al l y m at eri al ri s k s, i n cl u di n g cli m at e c h a n g e, 

a s p art of t h eir fi d u ci ar y d ut y, w hi c h t h er ef or e n e c e s sit at e s h a vi n g a n eff e cti v e s y st e m f or 

d oi n g s o . T h e a s s u m pti o n i n t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt i s t h at all tr u st e e s i n s c o p e ar e alr e a d y 

c o m pl yi n g wit h pr e -e xi sti n g r e q uir e m e nt s u n d er t h eir fi d u ci ar y d ut y a n d h a v e a s y st e m f or 

m a n a g e m e nt of fi n a n ci all y m at eri al 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 i n pl a c e.  

3 3.  Th e a d diti o n al r e q uir e m e nt i n t h e ar e a of g o v er n a n c e a p pli c a bl e t o all s c h e m e s i n s c o p e 

w o ul d c o m e i n writi n g d o w n a n d di s cl o si n g t h e s y st e m of g o v er n a n c e 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 t h at t h e s c h e m e e m pl o y s.  

Str at e g y & S c e n ari o A n al y si s  
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3 4.  T h e pr ef err e d o pti o n w o ul d  r e q uir e tr u st e e s t o d e s cri b e a n d di s cl o s 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 i d e ntifi e d b y tr u st e e s or m a n a g e m e nt a n d t o d e s cri b e t h e i m p a ct of t h e s e 

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 str at e g y a n d fi n a n ci al pl a n ni n g.  

3 5.  A s wit h g o v er n a n c e a b o v e, t hi s i s s o m et hi n g  w hi c h tr u st e e s s h o ul d alr e a d y b e d oi n g, wit hi n 

t h e b o u n d s of fi d u ci ar y d ut y – i d e ntif yi n g ri s k s a n d a d a pti n g t h eir i n v e st m e nt str at e g y t o s u c h 

ri s k s. 

3 6.  R e g ul ati o n s w o ul d  al s o r e q uir e tr u st e e s  t o pr o d u c e a s c e n ari o a n al y si s w hi c h c o n si d er s at 

l e a st t w o s c e n ari o s, o n e of w hi c h m u st b e a s c e n ari o t h at i n cl u d e s a tr a n siti o n t o a w orl d 

wit h a t e m p er at ur e ri s e ‘ 2 °C or l o w er ’ t h a n pr e-i n d u stri al l e v el s. 

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

3 7.  T h e pr ef err e d o pti o n w o ul d  r e q uir e s c h e m e s t o h a v e eff e cti v e ri s k m a n a g e m e nt pr o c e s s e s 

i n r e s p o n s e t o i d e ntifi c ati o n of si g nifi c a nt fi n a n ci all y m at eri al cli m at e ri s k s, w hi c h ar e 

u n c o v er e d b y t h e str at e g y r e q uir e m e nt s d e s cri b e d a b o v e, a n d t o di s cl o s e t h e pr o c e s s it s elf. 

A s wit h g o v e r n a n c e, all b ut t h e di s cl o s ur e s h o ul d f or m p art of t h e s c h e m e’ s ri s k 

m a n a g e m e nt c urr e ntl y, a s p art of fi d u ci ar y d ut y.   

M et ri c s & T ar g et s  

3 8.  A k e y p art of t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s i s f or or g a ni s ati o n s t o c al c ul at e t h eir c ar b o n 

f o ot pri nt a n d u s e m etri c s t o tr a c k t h eir m a n a g e m e nt 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, i n cl u di n g t hr o u g h t h e s etti n g of t ar g et s. T h e pr ef err e d o pti o n pr o p o s e s t o 

r e q uir e t h at tr u st e e s m u st, a s f ar a s t h e y ar e a bl e, o bt ai n  d at a r e q uir e d t o c al c ul at e t h eir 

c h o s e n m etri c s a n d di s cl o s e t h eir c al c ul ati o n s. It i s al s o pr o p o s e d t h at t h e y m u st s et at l e a st 

o n e t ar g et r el ati n g t o t h eir c h o s e n m etri c s, m e a s ur 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 t h e y ar e a bl e a n d di s cl o s e t hi s i nf or m ati o n .  

Di s cl o s ur e  

3 9.  Th e pr ef err e d o pti o n i s t o r e q uir e t h at t h e T C F D r e p ort i s  p u bli s h e d o n a p u bli c all y a v ail a bl e 

w e b sit e  a c c e s si bl e fr e e of c h ar g e  a n d t h at t h e A n n u al R e p ort a n d A c c o u nt s  m u st i n cl u d e a 

li n k t o t h e w e b sit e a d dr e s s. Tr u st e e s w o ul d  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. W e pr o p o s e t o al s o  r e q uir e tr u st e e s t o pr o vi d e T P R wit h t h e f ull w e bsit 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 i n t h eir a n n u al s c h e m e r et ur n .  

P e n alti e s  

4 0.  T h e pr ef err e d o pti o n i s f or c o m pli a n c e n oti c e s, p e n alti e s a n d t hir d -p art y c o m pli a n c e s t o 

g e n er all y b e a d mi ni st er e d at T P R’ s di s cr eti o n. 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 

o nl y i s s u e a m a n d at or y p e n alt y w h er e tr u st e e s h a d pr o d u c e d n o T C F D r e p ort at all .  
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C o st s a n d B e n efit s t o B u si n e s s  
S c o p e of Pr o p o s e d M e a s ur e s  

4 1.  I n li n e wit h t h e Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y1 8  c o m mit m e nt, t h e G o v er n m e nt pr o p o s e s t o i niti all y 

a p pl y t h e s e m e a s ur e s  t o t h e l ar g e st o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s, wit h a s s et s m or e t h a n 

£ 5 b n,  al o n g wit h all a ut h ori s e d m a st er tr u st s 1 9  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 2 0 .  

4 2.  A y e ar l at er, t h e n e xt tr a n c h e of m e di u m -si z e d s c h e m e s w o ul d  f oll o w, t h o s e wit h a s s et s of  

£ 1 b n or m or e b ut l e s s t h a n £ 5 b n. T hi s p h a s e d i ntr o d u cti o n i s d et ail e d i n C h a pt er 2 of t h e 

C o n s ult ati o n D o c u m e nt. T h e ti m eli n e pr o p o s e d i s a s f oll o w s:  

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 

 

P h a s e 1  
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 he 
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, 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  

 

P h a s e 2  
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.  

 

4 3.  T hi s p h a s e d i ntr o d u cti o n  i s e sti m at e d b y T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) t o c urr e ntl y c a pt ur e 

a p pr o xi m at el y 1 0 3  p e n si o n s c h e m e s, a n d a p pr o xi m at el y 4 2 %  of all U K p e n si o n a s s et s i n 

p h a s e o n e. T h e s e c o n d p h a s e i n cr e a s e s t h e n u m b er 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 t o a c urr e nt l y e sti m at e d 3 6 7  s c h e m e s, c o v eri n g a p pr o xi m at el y 7 4 %  of all U K 

p e n si o n s a s s et s a n d 8 1 %  of all U K m e m b er s 2 1 . 

4 4.  T h e G o v er n m e nt a c k n o wl e d g e s t h at p e n si o n s a v er s h a v e littl e or n o c h oi c e o v er t h e s c h e m e 

t h e y ar e i n, a n d t h e pr ef err e d s c o p e a n d ti mi n g a p pr o a c h will m e a n t h at t h e r e q uir e m e nt f or 

                                            
1 8  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   
1 9  Li st of a ut h ori s e d m a st er tr u st s. 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/ m a st er-tr u st- p e n si o n- s c h e m e s/li st- of- a ut h ori s e d- m a st er-tr u st s   
2 0  I n f ut ur e, a s t h e l e g al pr o c e s s f or e st a bli s hi n g a ut h ori s e d C M P s c h e m e s i n t h e c urr e nt P e n si o n S c h e m e s Bill a n d s u bj e ct t o P arli a m e nt ar y 
a p pr o v al. 
2 1  T h e s e T P R e sti m at e s  o n t h e s c h e m e s i n s c o p e d o n ot i n cl u d e p ar e nt, w o u n d -u p, n o n -r e gi st er a bl e, g o n e a w a y s c h e m e s, a s 
w ell a s s c h e m e s wit h l e s s t h a n 2 m e m b er s. E x c e pt f or D C, w h er e o nl y s c h e m e s wit h 1 2 or m or e m e m b er s w er e i n cl u d e d  i n t h e 
e sti m at e s, a n d al s o w h er e M i cr o D C, E P P or D C R S S s c h e m e s ar e al s o e x cl u d e d. 

https://www.gov.uk/government/publications/green-finance-strategy
https://www.thepensionsregulator.gov.uk/en/master-trust-pension-schemes/list-of-authorised-master-trusts
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eff e cti v e pr ot e cti o n a g ai n st cli m at e c h a n g e ri s k s will n ot a p pl y e q u all y t o  all p e n si o n a s s et s. 

T h er ef or e, t h e G o v er n m e nt pr o p o s e s t o  r e vi e w t h e i n cl u si o n of s m all er s c h e m e s i n 2 0 2 4. 

R e q uir e m e nt s  - C o st s t o B u si n e s s  

C o st s t o P e n si o n S c h e m e s i n S c o p e  

4 5.  D uri n g t h e pr o c e s s of e sti m ati n g t h e p ot e nti al c o st s t o p e n si o n s c h e m e s, t h e D e p a rt m e nt 

h a s e n g a g e d wit h t h e U K p e n si o n s i n d u str y. T hi s i n cl u d e d i niti al i nf or m al r o u n dt a bl e 

di s c u s si o n s w hi c h i n cl u d e d a c all f or  e sti m at e s of s p e cifi c el e m e nt s of c o m pli a n c e c o st s fr o m 

t h o s e i n i n d u str y alr e a d y p u bli s hi n g  T C F D r e p ort s  a n d c arr yi n g o ut t h e  a s s o ci at e d a cti viti e s , 

or pl a n ni n g t o d o s o, o n a v ol u nt ar y b a si s.  

4 6.  T h e el e m e nt s of c o st s ar e di vi d e d i nt o: 

- fa mili ari s ati o n c o st s; 

- th e c o st s of c o m pl eti n g s c e n ari o a n al y si s;  

- t h e c o st s of pr o d u ci n g T C F D-ali g n e d m etri c s & tar g et s;  

- t h e c o st of d o c u m e nti n g a n d di s cl o si n g t h eir cli m at e c h a n g e-r el at e d pr a cti c e s 2 2 ; 

- t h e c o st of u pl o a di n g a n d si g n p o sti n g a c o m pl et e d T C F D r e p ort.  

4 7.  A s  d e s cri b e d i n t h e G o v er n a n c e s e cti o n a b o v e, tr u st e e s of p e n si o n s c h e m e s alr e a d y h a v e a 

l e g al d ut y t o a ct i n  t h e b e st i nt er e st s of t h e b e n efi ci ari e s of t h e ‘tr u st’, t h e s c h e m e m e m b er s 

– k n o w n a s t h eir ‘fi d u ci ar y d ut y’  – a n d t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt a s s u m e s t h at all tr u st e e s ar e 

d oi n g s o . T h er ef or e c o st s a s s o ci at e d wit h m e eti n g fi d u ci ar y d ut y  ar e a s s u m e d i n t h e 

b a s eli n e, a n d n ot d o u bl e c o u nt e d i n t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt . 

R e q uir e d A cti viti e s - F a mili ari s ati o n  

O n e -off f a mili ari s ati o n c o st t o s c h e m e s i n s c o p e f or tr u st e e s t o r e a d g ui d a n c e a n d u n d er st a n d 
t h e r e q uir e m e nt s b a s e d o n t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s. 

4 8.  T h er e w o ul d  b e o n e -off c o st s t o all t h e s c h e m e tr u st e e s t o f a mili ari s e t h e m s el v e s wit h t h e 

n e w r e q uir e m e nt s. A p e n si o n s c h e m e i n s c o p e will e x p eri e n c e t h e s e o n e -off c o st s o n t h e 

fir st y e ar i n w hi c h t h e y ar e i n s c o p e of t h e r e q uir e m e nt s. 

4 9.  W e a s s u m e t h at it w o ul d  t a k e all tr u st e e s of i n-s c o p e s c h e m e s a p pr o xi m at el y 3 h o ur s t o 

r e a d a n d u n d er st a n d t h e T C F D r e q uir e m e nt s & g ui d a n c e. W e h a v e a s s u m e d t h e l e n gt h of 

r e q uir e m e nt s & st at ut or y g ui d a n c e t o t o tal a p pr o xi m at el y 3 0 p a g e s. W e h a v e e sti m at e d t h at 

s c h e m e s i n s c o p e of t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s will h a v e a p pr o xi m at el y 3 tr u st e e s p er 

s c h e m e 2 3 , wit h a n e sti m at e d h o url y c o st (i n cl u di n g o v er h e a d s) of £ 2 9. 1 1 p er h o ur2 4 .  

                                            
2 2  Tr u st e e s w o ul d b e  r e q uir e d t o di s cl o s e t h eir e xi sti n g pr a cti c e s a b o ut fi n a n ci all y m at eri al c o n si d er ati o n s, w hi c h ar e r e q uir e d alr e a d y i n li n e 
wit h t h eir fi d u ci ar y r e s p o n si biliti e s t o a c c o u nt f or a n d m a n a gi n g fi n a n ci all y m at eri al ri s k s ( s u c h a s t h o s e a s s o ci at e d wit h Cli m at e C h a n g e). 
H o w e v er, t h eir e xi sti n g a cti viti e s a c c o u nti n g f or “fi n a n ci all y m at eri al ri s k s” will b e n efit fr o m, a n d b e i nf or m e d b y, t h e a d diti o n al S c e n ari o A n al y si s 
a n d M etri c s & T ar g et s a cti viti e s c o m pl et e d. T hi s f e e d b a c k m e c h a ni s m h el p s e m b e d t h e c o n si d er ati o n of cli m at e c h a n g e i nt o t h e pr e - e xi sti n g 
pr o c e s s e s c arri e d o ut u n d er t h eir fi d u ci ar y d uti e s. 
2 3  T h e P e n si o n s R e g ul at or - Tr u st e e L a n d s c a p e Q u a ntit ati v e R e s e ar c h, Fi g ur e 3. 2. 2. Li n k . 
2 4  B a s e d o n 2 0 1 9 A n n u al S ur v e y of h o ur s a n d E ar ni n g s ( A S H E) d at a f or C or p or at e M a n a g er s & Dir e ct or s. S e e “ K e y A s s u m pti o n s” f or f urt h er 
i nf or m ati o n. 

https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20170712122409/http:/www.thepensionsregulator.gov.uk/docs/trustee-landscape-quantitative-research-2015.pdf
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5 0.  T h e s e t ot al o n e -off c o st s  t o all s c h e m e s i n s c o p e ar e e sti m at e d t o b e  £ 2 7, 0 0 0 2 5  i n y e ar o n e 

of t h e r e q uir e m e nt s, a n d t h e n £ 6 9, 2 0 0 2 6  i n y e ar t w o w h e n t h e s e c o n d tr a n c h e of s c h e m e s 

ar e br o u g ht i nt o s c o p e a n d n e e d t o f a mili ari s e 2 7 . 

R e q uir e d A cti viti e s - G o v er n a n c e  

5 1.  Tr u st e e s ar e alr e a d y r e q uir e d t o t ak e i n t o a c c o u nt all fi n a n ci al m at eri al ri s k s, i n cl u di n g t h o s e 

p o s e d b y cli m at e c h a n g e, a s p art of t h eir fi d u ci ar y d ut y 2 8 . Co dif yi n g t h e r e q uir e m e nt e x pli citl y 

i n r e g ul ati o ns m a y h el p tr u st e e s i n cr e a s e t h e pr ofi ci e n c y of t h eir c urr e nt cli m at e ri s k 

g o v er n a n c e . H o w e v er, t h e a s s u m pti o n i n t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt i s t h at tr u st e e s w h o w o ul d 

b e  i n s c o p e ar e alr e a d y c o m pl yi n g wit h pr e -e xi sti n g r e q uir e m e nt s u n d er t h eir  fi d u ci ar y d ut y 

a n d h a v e a pr o c e s s f or m a n a g e m e nt 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 alr e a d y in 

pl a c e.  

5 2.  H o w e v er,  t h er e i s a n a d diti o n al r e q uir e m e nt i n d o c u m e nti n g  a n d di s cl o si n g t h e s y st e m of 

g o v er n a n c e 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 t h at t h e s c h e m e e m pl o y s . 

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt & di s cl o s e t h eir g o v er n a n c e of  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. 
 

5 3.  T h e e sti m at e d o n g oi n g c o st s a n d a cti viti e s ar e c o m pri s e d of t hr e e el e m e nt s. F or ‘ C oll ati n g 

I nf or m ati o n & Dr afti n g T e xt’ w e h a v e all o w e d f or a n i niti al 3 h o ur s pl u s f urt h er dr afti n g 

(t y pi n g) ti m e p er t y pi c al p a g e l e n gt h of e xi sti n g G o v er n a n c e T C F D s e cti o n s 2 9 . Thi s w or k i s t o 

b e c arri e d o ut b y a n a d mi ni str at or. W e all o w a n a d diti o n al fi x e d h o ur pl u s f urt h er r e a di n g 

ti m e p er p a g e t o e n a bl e t h e a d mi ni str at or a d e q u at e ti m e f or ‘ Pr o of-R e a di n g & C h e c ki n g’. 

T h e ti m e of a n a d mi ni str at or, u si n g O N S E ar ni n g s & H o ur s W or k e d 2 0 1 9 d at a, i s e sti m at e d 

t o c o st s c h e m e s a p pr o xi m at el y £ 1 4. 9 2 p er h o ur ( a c c o u nti n g f or o v er h e a d s).  

5 4.  W e t h e n al s o all o w ti m e f or ‘ Tr u st e e R e a di n g, Di s c u s si o n & Si g n-Off’ f or e a c h tr u st e e of a 

s c h e m e t o r e a d t hr o u g h t h e a d mi ni str at or’ s w or k, a s w ell a s all o wi n g f or a n a d diti o n al h o ur 

t o e n a bl e tr u st e e s t o di s c u s s t h e c o nt e nt s ( e n s uri n g t h e di s cl o s ur e d e m o n str at e s h o w t h e y 

c o m pl y wit h t h e n e w r e q uir e m e nt s a n d t h eir pr e -e xi sti n g fi d u ci ar y d uti e s) a n d r e a c h fi n al 

a gr e e m e n t. W e a s s u m e t h e a v er a g e c o st ( w a g e s & all o wi n g f or o v er h e a d c o st s) of t h e 

tr u st e e’ s ti m e t o b e £ 2 9. 1 1 p er h o ur. 

5 5.  T h e t ot al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s of t hi s pr o p o s e d a n n u al r e q uir e m e nt i s 

e sti m at e d t o b e a p pr o xi m at el y £ 1 6, 5 0 0 3 0  i n t h e fir st y e ar of r e q uir e m e nt s a n d £ 5 8, 8 0 0 3 1  p er 

y e ar fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s ( o n c e t h e s e c o n d tr a n c h e of s c h e m e s j oi n t h e i niti al 

s c h e m e s i n s c o p e ). 

                                            
2 5  C al c ul ati o n s: ( 3 H o ur s t o F a mili ari s e) * ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * ( 3 Tr u st e e s P er S c h e m e i n S c o p e) * ( £ 2 9. 1 1 Tr u st e e W a g e) = £ 2 7, 0 0 0 t o 
t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
2 6  C al c ul ati o n s: (( 3 H o ur s t o F a mili ari s e) * ( 2 6 4 S c h e m e s i n S c o p e) * ( 3 Tr u st e e s P er S c h e m e i n S c o p e) * ( £ 2 9. 1 1 Tr u st e e W a g e) = £ 6 9, 2 0 0 t o 
t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
2 7  S e e ‘ K e y A s s u m pti o n s & S e n siti vit y A n al y si s’ f or f urt h er d et ail s. 
2 8  A s d et ail e d i n t h e C o n s ult ati o n d o c u m e nt: 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 i nt 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, a s w ell a s a cti n g 
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. T hi s d ut y e xt e n d s t o ‘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’. 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 ut y r e q uir e s t h e m t o t a k e it i nt o 
a c c o u nt. 
2 9  A s s u m e d, b a s e d o n e xi sti n g T C F D di s cl o s ur e s, t o b e a p pr o xi m at el y 1 p a g e of p ur e t e xt t o t h e n e ar e st p a g e. 
3 0  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * [( £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 2 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 1 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 1 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 1 6, 5 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
3 1  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * [( £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 2 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 1 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 1 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 5 8, 8 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
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R e q uir e d A cti viti e s - Str at e g y  

O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt & di s cl o s e str at e g y a cti viti e s i n 
r ela ti o n 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. 

 

5 6.  T hi s i n cl u d e s r e p orti n g o n b ot h pr e -e xi sti n g str at e gi c a cti viti e s, a s w ell a s r e p orti n g o n t h e 

n e wl y -r e q uir e d s c e n ari o a n al y si s a cti viti e s ( c o v er e d b el o w). 

5 7.  T h e c o st s ar e a g ai n c o m pri s e d of a n a d mi ni str at or s p e n di n g ti m e c o m pl eti n g t h e n e c e s s ar y 

‘ C oll ati n g I nf or m ati o n & Dr afti n g T e xt’ a n d ‘ Pr o of-R e a di n g & C h e c ki n g’ a cti viti e s, f oll o w e d b y 

t h e ti m e f or t h e s c h e m e’ s tr u st e e s t o c o m pl et e a n y r e q uir e d ‘ Tr u st e e R e a di n g, Di s c u s si o n & 

Si g n -Off’ a cti viti e s 3 2 . 

5 8.  T h e t ot al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s of t hi s  pr o p o s e d  a n n u al r e q uir e m e nt i s 

e sti m at e d t o b e a p pr o xi m at el y £ 1 9, 2 0 0 3 3  i n t h e fir st y e ar of r e q uir e m e nt s. T h e t ot al a n n u al 

o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s ar e t h e n e sti m at e d t o b e £ 6 8, 4 0 0 3 4  p er y e ar fr o m t h e 

s e c o n d y e ar o n w ar d s ( o n c e t h e s e c o n d tr a n c h e of s c h e m e s j oi n t h e i niti al s c h e m e s i n 

s c o p e) . 

R e q uir e d A cti viti e s - S c e n ari o A n al y si s  

5 9.  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 tr u st e e s3 5  of s c h e m e s  i n s c o p e t o c o n si d er at l e a st 

t w o s c e n ari o s, o n e of w hi c h m u st b e a s c e n ari o t h at i n cl u d e s a tr a n siti o n t o a w orl d wit h 

a v er a g e t e m p er at ur e s 1. 5 t o 2 o C w ar m er  t h a n pr e-i n d u strial l e v el s.  T h e i nf or m ati o n a n d d at a 

g e n er at e d b y u n d ert a ki n g t h e s e a cti viti e s w o ul d al s o, i m p ort a ntl y,  f e e d b a c k i nt o a n d h el p 

i nf or m ot h er el e m e nt s of t h e tr u st e e’ s p r e-e xi sti n g d e ci si o n -m a ki n g a n d m a n a g e m e nt 

pr o c e s s e s ar o u n d t h e fi n a n ci all y -m at eri al ri s k s of cli m at e c h a n g e.  

6 0.  O ur c o n s ult ati o n o n m a n d ati n g t h e T C F D  r e c o m m e n d ati o n s, w hi c h t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt 

a c c o m p a ni e s, d o e s m a k e cl e ar t h at tr u st e e s c a n, if t h e y d e e m fit a n d s uit a bl e f or t h e 

s c h e m e, c o n d u ct q u alit ati v e s c e n ari o a n al y si s, w hi c h i s l e s s c o m pl e x a n d m or e e x pl or at or y 

t h a n q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s. T hi s i m p a ct a s s e s s m e nt a s s u m e s t h at tr u st e e s of 

s c h e m e s i n t h e pr o p o s e d s c o p e  w o ul d  c o n d u ct q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s a s t hi s h a s  

alr e a d y b e c o m e a s s o ci at e d wit h t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s 3 6  a n d st a k e h ol d er s wit h w h o m 

w e h a v e h a d i nf or m al di s c u s si o n s o n i m p a ct s h a v e i nf or m e d u s t h at t h e y pl a n t o c arr y it 

o ut 3 7 .  

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o pr o d u c e a n d di s cl o s e S c e n ari o A n al y si s i n li n e wit h t h e 
T C F D r e q uir e m e nt s  
 
 

6 1.  T h e c o st s of r e p orti n g a n d di s cl o si n g t hi s i n t h e ‘ Str at e g y’ s e cti o n h a s b e e n a c c o u nt e d f or i n 

t h e R e p orti n g C o st s s e cti o n. 

                                            
3 2  T hi s s e cti o n i s a s s u m e d, b a s e d o n e xi sti n g T C F D di s cl o s ur e s, t o b e a p pr o xi m at el y 3 p a g e of p ur e t e xt t o t h e n e ar e st p a g e. 
3 3  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 2 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 1 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 1 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 1 9, 2 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
3 4  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 6 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 3 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 3 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 6 8, 4 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
3 5  A s d o c u m e nt e d a n d e x pl ai n e d i n d et ail i n t h e a c c o m p a n yi n g C o n s ult ati o n d o c u m e nt, t h e p oli c y of m a n d at or y T C F D i s 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 f or S c e n ari o A n al y si s a n d M etri c s & T ar g et s. 
3 6  htt p s:// w w w.t cf d h u b. or g/ s c e n ari o- a n al y si s/   
3 7  S e e ‘ K e y A s s u m pti o n s a n d S e n siti vit y A n al y si s’ f or f urt h er d et ail s. 

https://www.tcfdhub.org/scenario-analysis/
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6 2.  W e e sti m at e a c o st p er s c h e m e of £ 1 2, 0 0 0 i n a s c h e m e’ s fir st y e ar, a n d £ 1 0, 8 0 0 p er 

s c h e m e p er y e ar i n f oll o wi n g y e ar s 3 8  t o pr o d u c e a n d di s cl o s e a q u a ntit ati v e s c e n ari o 

a n al y si s, b a s e d o n 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 . W e r e c ei v e d i nf or m ati o n fr o m 

st a k e h ol d er s w hi c h i n cl u d e d  e sti m at e s  of  t h eir pl a n n e d/ p a st c o st of c arr yi n g o ut a r a n g e of 

s c e n ari o a n al y si s  e x er ci s e s. T h e s e e sti m at e s c o nt ai n e d a r a n g e of c o st s a n d c o v er e d 

s c e n ari o a n al y si s e x er ci s e s of diff eri n g  c o m pl e xit y ; s o m e i n cl u d e d a d v a n c e d b e s p o k e 

a n al y si s  ( e. g. e n h a n c e d str e s s t e sti n g) a b o v e a n d b e y o n d  t h e r e q uir e m e nt s, w h er e a s ot h er s 

e sti m at e d t h e s p e cifi c  c o st s t o c o m pl y wit h t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s ( w hi c h w er e s e nt t o 

st a k e h ol d er s al o n g wit h t h e r e q u e st f or i nf or m ati o n) . T hi s f e e d b a c k h a s i nf or m e d o ur 

e sti m at e d c o st s f or a s c h e m e i n s c o p e t o ali g n wit h a n d m e et t h e pr o p o s e d s c e n ari o 

a n al y si s  r e q uir e m e nt s. 

6 3.   T h e i nf or m ati o n  r e c ei v e d fr o m i n d u str y r a n g e d fr o m s o m e a nti ci p at e d s c e n ari o a n al y si s 

e x er ci s e s b u d g et e d t o c o st b el o w £ 5, 0 0 0, wit h ot h er s at t h e u p p er li mit of s o m e s c h e m e s ’ 

e sti m at e d r a n g e s ( c o m pl e x, u p p er-e n d b e s p o k e m o d elli n g a n d str e s s t e sti n g) b ei n g m or e 

e x p e n si v e s c e n ari o a n al y si s e x er ci s e s  c o sti n g £ 4 0, 0 0 0  a n d £ 5 0, 0 0 0 r e s p e cti v el y. T h e 

m aj orit y of t h e e sti m at e s, a n d t h o s e w h er e t h e d e s cri b e d a cti viti e s m o st ali g n e d wit h t h e 

a cti viti e s r e q uir e d, w er e b et w e e n £ 1 0, 0 0 0 a n d £ 1 7, 0 0 0.   

6 4.  Pr o p orti o n at e s e n siti vit y a n al y si s of t h e s e u n it c o st s3 9  h a v e b e e n c o n si d er e d i n t h e ‘ K e y 

A s s u m pti o n s & S e n siti vit y A n al y si s’ s e cti o n, a n d li k e t h e c e ntr al e sti m at e s h a v e b e e n 

i nf or m e d b y t h e f e e d b a c k r e c ei v e d fr o m i n d u str y e n g a g e m e nt. T h e k e y el e m e nt s of t h e s e 

c o st s ar e e x p e ct e d t o r el at e t o t h e s o ur ci n g a n d a c q ui siti o n of t h e r e q uir e d i nf or m ati o n fr o m 

r el e v a nt p arti e s, al o n g wit h t h e r el e v a nt st aff ti m e of t h e r el e v a nt a n al y st/ e x p erti s e i n 

c arr yi n g o ut  a n d e x pl ai ni n g t h e a n al y si s.  

6 5.  W hil st t h e s e c o st s a c c o u nt f or a s uit a bl e q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s c o m pli a nt wit h o ur 

pr o p o s e d  r eq uir e m e nt s , t h e D e p art m e nt a c k n o wl e d g e s t h at t h er e c o ul d b e hi g h er c o st s f or 

s c h e m e s t h at m a y v ol u nt aril y g o o v er a n d a b o v e t h e r e q uir e m e nt s.  

6 6.  I n li n e wit h t h e s e u nit c o st s, a n d t h e pr o p o s e d gr a d u al r oll o ut of s c h e m e s i n s c o p e, t h e t ot al 

c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s e sti m at e d at  £ 1, 2 3 6, 0 0 0 4 0  i n y e ar o n e, £ 4, 2 8 0, 4 0 0 4 1  i n y e ar 

tw o a n d t h e n a n a n n u al £ 3, 9 6 3, 6 0 0 4 2  o n g oi n g  c o st fr o m y e ar thr e e o n w ar d s.  

R e q uir e d A cti viti e s - Ri s k M a n a g e m e nt  

6 7.  T h e pr o p o s al s r e q uir e s c h e m e s t o h a v e eff e cti v e ri s k m a n a g e m e nt pr o c e s s e s i n r e s p o n s e t o 

si g nifi c a nt fi n a n ci all y m at eri al cli m at e ri s k s . All b ut t h e di s cl o s ur e s h o ul d f or m p art of t h e 

s c h e m e’ s ri s k m a n a g e m e nt c urr e ntl y, a s p art of fi d u ci ar y d ut y  a n d t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt 

a s s u m e s t hi s t o b e t h e c a s e.  

O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt  a n d  di s cl o s e t h eir Ri s k M a n a g e m e nt 
a cti viti e s of  cli m at e -r el at e d ri s k s. 

                                            
3 8  S e e ‘ K e y A s s u m pti o n s a n d S e n siti vit y A n al y si s’ f or f urt h er d et ail s. 
3 9  S c e n ari o A n al y si s U nit C o st s E sti m at e S e n siti vit y A n al y si s: T h e U p p er Li mit E sti m at e of a c o m pli a nt s c e n ari o a n al y si s w a s £ 1 7, 5 0 0 i n t h e 
fir st y e ar, a n d £ 1 5, 7 5 0 i n o n g oi n g y e ar s. T h e L o w er Li mit E sti m at e of a c o m pli a nt s c e n ari o a n al y si s e x er ci s e £ 8, 0 0 0 i n t h e fir st y e ar a n d £ 7, 2 0 0 
i n o n g oi n g y e ar s. 
4 0  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * ( £ 1 2, 0 0 0 E sti m at e d U nit C o st) = £ 1, 2 3 6, 0 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
4 1  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * ( £ 1 0, 8 0 0 E sti m at e d U nit C o st) + ( 2 6 4 S c h e m e s i n S c o p e) * ( £ 1 2, 0 0 0 E sti m at e d U nit C o st) = 
£ 4, 2 8 0, 4 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
4 2  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * ( £ 1 0, 8 0 0 E sti m at e d U nit C o st) = £ 3, 9 6 3, 6 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
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6 8.  T h e c o st s ar e o n c e a g ai n c o m pri s e d of a n A d mi ni str at or s p e n di n g ti m e c o m pl eti n g t h e 

n e c e s s ar y ‘ C oll ati n g I nf or m ati o n & Dr afti n g T e xt’ a n d ‘ Pr o of-R e a di n g & C h e c ki n g’ a cti viti e s, 

a n d t h e n f oll o w e d b y t h e ti m e f or t h e S c h e m e’ s Tr u st e e s t o c o m pl et e a n y r e q uir e d ‘ Tr u st e e 

R e a di n g, Di s c u s si o n & Si g n -Off’ a cti viti e s 4 3 . 

6 9.  T h e t ot al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s of t hi s a n n u al r e q uir e m e nt i s e sti m at e d t o b e  

a p pr o xi m at el y £ 1 7, 8 0 0 4 4  i n t h e fir st y e ar of r e q uir e m e nt s a n d  £ 6 3, 6 0 0 4 5  p er y e ar fr o m t h e 

s e c o n d y e ar o n w ar d s o n c e t h e s e c o n d tr a n c h e of s c h e m e s j oi n t h e i niti al s c h e m e s i n -s c o p e . 

R e q uir e d A cti viti e s - M etri c s & T ar g et s  

7 0.  T h e pr o p o s al w o ul d r e q uir e s c h e m e s t o c al c ul at e a n  e mi s si o n s -r el at e d m etri c [ br o a dl y, t h eir 

c ar b o n f o ot pri nt ] a n d u s e ot h er  m etri c s t o tr a c k t h eir m a n a g e m e nt 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 . S e p ar at el y , it i s pr o p o s e d t h at tr u st e e s m u st s et a t ar g et f or at l e a st o n e 

of t h eir m etri c s a n d di s cl o s e it. It i s al s o pr o p o s e d t h at t h e y m u st m e a s ur 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 t h e y ar e a bl e a n d di s cl o s e t h at i nf or m ati o n . 

7 1.  Tr u st e e s w o ul d b e r e q uir e d t o  o bt ai n d at a, i m p ort a ntl y, a s f ar a s t h e y ar e a bl e,  o n e mi s si o n s 

a n d a n ot h er n o n -e mi s si o n s -b a s e d cli m at e c h a n g e c h ar a ct eri sti c, c al c ul at e at l e a st t w o 

m etri c s, a n d  s et a t ar g et f or at l e a st o n e of t h e s e m etri c s.  

7 2.  T o s u p p ort t h e eff e cti v e n e s s of 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 4 6 , t h e G o v er n m e nt 

pr o p o s e s t h at st at ut or y g ui d a n c e  will e x p e ct  tr u st e e s t o e x pl ai n w h y a n y m etri c s t h e y h a v e 

c h o s e n t o di s cl o s e d o n ot f ull y c o v er t h e p ortf oli o or e xt e n d t o i n cl u d e all of a fir m’ s  

e mi s si o n s.   

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o pr o d u c e a n d di s cl o s e 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 w h er e s u c h i nf or m ati o n i s 
m at eri al.  

 

7 3.  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 r e s ult e d i n a n e sti m at e d c o st s p er s c h e m e of £ 2, 5 0 0 

i n t h e fir st y e ar, a n d £ 2, 2 5 0 p er s c h e m e p er y e ar i n s u b s e q u e nt  y e ar s 4 7 . Pr o p orti o n at e 

s e n siti vit y a n al y si s of t h e s e u nit c o st s h a v e b e e n c o n si d er e d i n t h e ‘ K e y A s s u m pti o n s & 

S e n siti vit y A n al y si s’ s e cti o n, a n d li k e t h e c e ntr al e sti m at e s h a v e b e e n i nf or m e d b y t h e 

f e e d b a c k r e c ei v e d fr o m i n d u str y e n g a g e m e nt. T h e k e y el e m e nt s of t h e s e c o st s ar e e x p e ct e d 

t o r el at e t o t h e s o ur ci n g a n d a c q ui siti o n of t h e r e q uir ed i nf or m ati o n fr o m r el e v a nt p arti e s, 

al o n g wit h t h e r el e v a nt st aff ti m e of c oll ati n g a n d a n al y si n g t h e r el e v a nt i nf or m ati o n.  

7 4.  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  – t hi s i s t y pi c all y d u e t o pr e- e xi sti n g c o ntr a ct u al arr a n g e m e nt s wit h t hir d p arti e s 

w h o w o ul d pr o d u c e t h e s e m etri c s f or t h e m. 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. H o w e v er, t h e e x a ct pr o p orti o n of s c h e m e s  w hi c h  h a v e s u c h arr a n g e m e nt s i n 

pl a c e i s u n cl e ar ( it a p p e ar s t o  b e a mi n orit y) a n d w o ul d b e diffi c ult  t o r o b u stl y e sti m at e. T o 

a p pr o pri at el y a c c o u nt f or t h e t ot al c o st s t o all b u si n e s s e s ( w h et h er c o st s ar e b or n e b y a 

p e n si o n s c h e m e or p a s s e d o n t o a n ot h er fir m i n t h e s u p pl y c h ai n) t h e D e p art m e nt h a s n ot 

                                            
4 3  A s s u m e d, b a s e d o n e xi sti n g T C F D di s cl o s ur e s, t o b e a p pr o xi m at el y 2 p a g e of p ur e t e xt t o t h e n e ar e st p a g e. 
4 4  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 4 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 2 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 2 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e )] = £ 1 7, 8 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
4 5  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 4 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 2 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 2 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 6 3, 6 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
4 6  A s d et ail e d a n d e x pl ai n e d i n t h e C o n s ult ati o n d o c u m e nt, s o m e r e q uir e m e nt s a b o ut m etri c s a n d t ar g et s s u bj e ct t o a n “ a s f ar a s tr u st e e s ar e 
a bl e” a p pr o a c h. T hi s a c k n o wl e d g e s t h e p ot e nti al h ur dl e s t o c al c ul ati o n a n d di s cl o s ur e of m etri c s t h at r e pr e s e nt f ull y t h e e ntir e p ortf oli o. 
4 7  S e e ‘ K e y A s s u m pti o n s a n d S e n siti vit y A n al y si s’ f or f urt h er d et ail s. 
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i n cl u d e d i n st a n c e s w h er e o bt ai ni n g r el e v a nt d at a d o e s n ot c o st a s c h e m e d u e t o e xi sti n g 

arr a n g e m e nt s w h e n e sti m ati n g a n a p pr o pri at e r a n g e of u nit c o st s f or M etri c s & T ar g et s . T hi s 

a p pr o a c h i s t a k e n  s o a s n ot t o ri s k u n d er e sti m ati n g t ot al c o st s t o b u si n e s s . 

7 5.  I n li n e wit h t h e s e u nit c o st s, a n d t h e gr a d u al r oll o ut of s c h e m e s i n s c o p e, t h e t ot al c o st t o all 

s c h e m e s i n s c o p e w o ul d b e  a p pr o xi m at el y £ 2 5 7, 5 0 0 i n y e ar o n e, £ 8 9 1, 8 0 0 i n y e ar tw o a n d 

t h e n a n a n n u al £ 8 2 5, 8 0 0 o n g oi n g c o st fr o m y e ar thr e e o n w ar d s.   

O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o di s cl o s e t h eir c al c ul at e d 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 w h er e s u c h 
i nf or m ati o n i s m at eri al. 

7 6.  T h e c o st s ar e o n c e a g ai n c o m pri s e d of a n A d mi ni str at or s p e n di n g ti m e c o m pl eti n g t h e 

n e c e s s ar y ‘ C oll ati n g I nf or m ati o n & Dr afti n g T e xt’ a n d ‘ Pr o of-R e a di n g & C h e c ki n g’ a cti viti e s, 

a n d t h e n f oll o w e d b y t h e ti m e f or t h e S c h e m e’ s Tr u st e e s t o c o m pl et e a n y r e q uir e d ‘ Tr u st e e 

R e a di n g, Di s c u s si o n & Si g n -Off’ a cti viti e s 4 8 . 

7 7.  T h e t ot al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s of t hi s  pr o p o s e d  a n n u al r e q uir e m e nt i s 

e sti m at e d t o b e a p pr o xi m at el y £ 1 7, 8 0 0 4 9  i n t h e fir st y e ar of r e q uir e m e nt s ( w h e n o nl y t h e fir st 

tr a n c h e of t h e l ar g e st p e n si o n s c h e m e s ar e i n s c o p e). T h e t ot al a n n u al o n g oi n g c o st s t o 

p e n si o n s c h e m e s ar e t h e n e sti m at e d t o b e £ 6 3, 6 0 0 5 0  p er y e ar fr o m  t h e s e c o n d y e ar 

o n w ar d s ( o n c e t h e s e c o n d tr a n c h e of s c h e m e s j oi n t h e i niti al s c h e m e s i n s c o p e). 

R e q uir e d A cti viti e s - P u bli s hi n g a n d Si g n p o sti n g  

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o u pl o a d t h e r e p ort & r ef er e n c e it i n t h eir A n n u al R e p ort  
 

7 8.  T hi s r el at e s t o c o st s a s s o ci at e d wit h a n i n-s c o p e s c h e m e’ s st aff m e m b er’ s ti m e t o u pl o a d t h e 

c o m pl et e d T C F D r e p ort t o t h e s c h e m e ’ s w e b sit e or t h e w e b sit e of t h e s p o n s ori n g e m pl o y er, 

a s w ell a s  t h e ti m e of a n a d mi ni str at or t o a d d a r ef er e n c e or li n k t o t h e T C F D r e p ort i n t h e 

s c h e m e’ s A n n u al R e p ort 5 1 . 

7 9.  T h e t ot al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c h e m e s of t hi s a n n u al r e q uir e m e nt i s e sti m at e d t o b e 

a p pr o xi m at el y £ 8 0 0 5 2  i n t h e fir st y e ar of r e q uir e m e nt s ( w h e n o nl y t h e fir st tr a n c h e of t h e 

l ar g e st p e n si o n s c h e m e s ar e i n s c o p e). T h e t ot al a n n u al o n g oi n g c o st s t o p e n si o n s c he m e s 

ar e t h e n e sti m at e d t o b e £ 2 , 70 0 5 3  p er y e ar fr o m  t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s ( o n c e t h e s e c o n d 

tr a n c h e of s c h e m e s j oi n t h e i niti al s c h e m e s i n s co p e) . 

I n dir e ct C o st s t o P e n si o n S c h e m e s  

8 0.  In cr e a s e d tr a n s p ar e n c y -e n a bl e d s cr uti n y a s w ell a s c o m p ar a bilit y b et w e e n p e n si o n 

s c h e m e s i n s c o p e m a y r e s ult fr o m st a n d ar di s e d, wi d e s pr e a d T C F D -r e p orti n g. T h er ef or e, i n 

pr a cti c e s o m e p e n si o n s c h e m e s m a y c h o o s e t o g o  a b o v e -a n d -b e y o n d t h eir pr e -e xi sti n g 

fi d u ci ar y r e q uir e m e nt s. T hi s w o ul d b e a c h oi c e  m a d e b y tr u st e e s of i n di vi d u al s c h e m e s, n ot 

                                            
4 8  A s s u m e d, b a s e d o n e xi sti n g T C F D di s cl o s ur e s, t o b e a p pr o xi m at el y 2 p a g e of p ur e t e xt t o t h e n e ar e st p a g e. 
4 9  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 4 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 2 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 2 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e )] = £ 1 7, 8 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
5 0  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 3. 4 C oll ati n g & Dr afti n g H o ur s + 1. 2 C h e c ki n g H o ur s) + ( £ 2 9. 1 1 
Tr u st e e W a g e) *( 3 tr u st e e s p er S c h e m e i n S c o p e) *( 1. 2 H o ur s R e a di n g & Si g n- Off Ti m e)] = £ 6 3, 6 0 0 t o t h e n e ar e st £ 1 0 0. 
5 1  All o wi n g 3 0 mi n ut e s i n t ot al ( 1 0 mi n ut e s t o u pl o a d a c o m pl et e d d o c u m e nt a n d 2 0 mi n ut e s t o a d d a r ef er e n c e t o t h e e xi sti n g A n n u al R e p ort). 
5 2  C al c ul ati o n s: ( 1 0 3 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 0. 1 7 U pl o a di n g H o ur s + 0. 3 3 Dr afti n g H o ur s) = £ 8 0 0 t o t h e n e ar e st 
£ 1 0 0. 
5 3  C al c ul ati o n s: ( 3 6 7 S c h e m e s i n S c o p e) * [ £ 1 4. 9 2 A d mi ni str at or W a g e) *( 0. 1 7 U pl o a di n g H o ur s + 0. 3 3 Dr afti n g H o ur s) = £ 2, 7 0 0 t o t h e n e ar e st 
£ 1 0 0. 
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a r e g ul at or y r e q uir e m e nt a n d i s t h u s n ot c o st e d i n t hi s i m p a ct a s s e s s m e nt.  Si mil arl y,  o n t h e 

M etri c s & T ar g et s a cti viti e s, s o m e s c h e m e s m a y  w a nt t o b e a m biti o u s a n d di s cl o s e m etri c s 

t h at ar e n ot c o n str ai n e d b y t h e  pr o p o s e d  “ a s f ar a s t h e y ar e a bl e” a p pr o a c h b ut t h at 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 w el c o m e d,  b ut w o ul d n ot f or m a r e q uir e m e nt o n s c h e m e s . 

C o st s a n d B e n efit s t o Ot h er Aff e ct e d P arti e s  
8 1.  T h e p ot e nti al b e n efit s of t h e pr o p o s e d r e q uir e m e n t s ar e di s c u s s e d q u alit ati v el y. At t hi s st a g e 

it w o ul d b e di s pr o p orti o n at e t o e sti m at e t h e s e p ot e nti al b e n efit s  q u a ntit ati v el y s o t h e y h a v e 

n ot b e e n e sti m at e d, n or i n cl u d e d i n t h e T ot al N et Pr e s e nt S o ci al V al u e  c al c ul ati o n.  

B e n efit s t o S c h e m e M e m b er s  
 

I n cr e a s e d Cli m at e C h a n g e -R el at e d I nf or m ati o n I nf or mi n g  t h e Tr u st e e s M a n a gi n g T h eir 
R e s p e cti v e P e n si o n s  
 

8 2.  Re q uiri n g t h e s c h e m e s i n s c o p e t o u n d ert a k e a d diti o n al T C F D -r e c o m m e n d e d a cti viti e s 

( n ot a bl y ar o u n d s c e n ari o a n al y si s a n d t h e g e n er ati o n of m etri c s a n d t ar g et s) w o ul d  g e n er at e 

cr u ci al i nf or m ati o n a n d d at a t h at c a n f e e d  b a c k i nt o t h e tr u st e e s ’ e xi sti n g m a n a g e m e nt of t h e 

fi n a n ci all y-m at eri al ri s k s of cli m at e c h a n g e. T h e i n cr e a s e d a v ail a bilit y a n d q u alit y of cli m at e -

r el at e d i nf or m ati o n i s li k el y t o l e a d t o b ett er, e vi d e n c e-b a s e d  cli m at e -r el at e d d e ci si o n-m a ki n g  

b y tr u st e e s . T hi s ulti m at el y r e d u c e s t h e e x p o s ur e/li k eli h o o d of s c h e m e  m e m b er s 

e x p eri e n ci n g cli m at e c h a n g e -r el at e d l o s se s  of p e n si o n v al u e ( str a n d e d a s s et s et c.) a n d t hi s 

s u b s e q u e ntl y i m pr o v e s t h eir e x p e ct e d o ut c o m e s i n r etir e m e nt.  

8 3.  Sc h e m e s wit h b ett er i nf or m ati o n, i n si g ht s a n d d at a ( g e n er at e d b y s c e n ari o a n al y si s a n d 

m etri c s & t ar g et s a cti viti e s) f e e di n g i nt o t h eir g o v er n a n c e a n d m a n a g e m e nt pr a cti c e s ar o u n d 

cli m at e c h a n g e m a y al s o b e b ett er p o siti o n e d t o t a k e a d v a nt a g e of e m er gi n g i n v e st m e nt  

o p p ort u niti e s li n k e d t o t h e tr a n siti o n t o a l o w er c ar b o n e c o n o m y. F or e x a m pl e, a s c h e m e t h at 

n o w u n d er st a n d s t h at t h e y ar e e xtr e m el y e x p o s e d t o a s s et s w hi c h ar e li k el y t o b e c o m e 

str a n d e d i n t h e f ut ur e d u e t o r e d u c e d e c o n o mi c d e p e n d e n c y o n f o s sil f u el s, m a y s e e k t o 

i n v e st i n st e a d i n c o m p a ni e s t h at d e p e n d m or e o n t h e e m er g e n c e of alt er n ati v e e n er gi e s 

s u c h a s el e ctri c v e hi cl e m a n uf a ct ur er s . Wit h o ut a n eff e cti v e str at e g y o n cli m at e c h a n g e a n d 

d e ci si o n -u s ef ul s c e n ari o a n al y si s, t hi s ki n d of d e ci si o n w o ul d b e m a d e wit h o ut t h e n e c e s s ar y 

s c h e m e -r el e v a nt i nf or m ati o n. T h er ef or e, t h e s e pr o p o s al s  c o ul d r e d u c e t h e ri s k of m e m b er s 

b ei n g i n s c h e m e s t h at mi s s o ut o n a n y s u c h o p p ort u niti e s  f or a s u st ai n a bl e i n c o m e str e a m i n 

f ut ur e, a n d s u b s e q u e ntl y r e d u ce t h e ri s k of a n y s u c h o p p ort u nit y c o st fr o m f or e g o n e r et ur n s.  

P e n si o n S c h e m e s P ot e nti all y C h o o si n g t o I m pr o v e Cli m at e -R el at e d Pr a cti c e s: Tr a n s p ar e n c y -
E n a bl e d S cr uti n y & I n d u str y P e e r L e ar ni n g 
 

8 4.  Ov er ti m e s c h e m e s m a y c h o o s e  v ol u nt aril y t o i m pr o v e t h eir o w n cli m at e c h a n g e-r el at e d 

g o v er n a n c e pr a cti c e s . Thi s c o ul d b e d u e t o r e a s o n s of ‘tr a n s p ar e n c y-e n a bl e d s cr uti n y ’ a s 

w ell a s  ‘i n d u str y p e er l e ar ni n g’ d u e t o  t h e pr o p o s e d st a g g er e d i ntr o d u cti o n of t h e 

r e q uir e m e nt s.  

8 5.  T h e tr a n s p ar e n c y -e n a bl e d s cr uti n y e n s ur e d b y t h e di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s of t h e pr o p o s e d 

r e g ul ati o n s w o ul d e n a bl e  t h e cli m at e c h a n g e-r el at e d 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 pr a cti c e s of i n s c o p e p e n si o n s c h e m e s t o b e c o m p ar e d a n d c o ntr a st e d wit h 

o n e a n ot h er. T hi s c o m p ar a bilit y m a y r e s ult i n s c h e m e s i n t h e l o n g er t er m s e e ki n g t o l e ar n 

fr o m – or i n d e e d c o m p et e  wit h – o n e  a n ot h er a n d b e c o m e i n d u str y l e a d er s i n t h eir pr a cti c e s 
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r el ati n g t o a c c o u nti n g f or a n d m a n a gi n g t h e ri s k s of cli m at e c h a n g e. S c h e m e s m a ki n g s u c h 

c h oi c e s w o ul d ulti m at el y b e n efit t h eir m e m b er s w h o s e e x p e ct e d r etir e m e nt o ut c o m e s c o ul d 

i m pr o v e a s a r e s ult of b ei n g m e m b er s of a s c h e m e wit h m or e r o b u st m e a s ur e s i n pl a c e t o 

pr ot e ct t h eir p e n si o n p ot s fr o m t h e ri s k s of cli m at e c h a n g e.  

8 6.  T h e pr o p o s e d st a g g er e d a p pr o a c h of i ntr o d u ci n g t h e T C F D r e q uir e m e nt s c o ul d al s o l e a d t o 

t h e e m er g e n c e of i n d u str y-wi d e g o v er n a n c e st a n d ar d s r e g ar di n g cli m at e c h a n g e b ei n g 

i m pr o v e d v ol u nt aril y, w hi c h w o ul d b e t o t h e ulti m at e b e n efit of s m all er s c h e m e s a n d t h eir 

m e m b er s w h o c o m e wit hi n t h e s c o p e of t h e s e r e q uir e m e nt s l at er. T h e r e a s o n f or t hi s i s 

b e c a u s e t h e st a g g er e d  a p pr o a c h w o ul d s e e t h e p e n si o n s s c h e m e s m o st li k el y t o g o a b o v e 

t h e mi ni m u m r e q uir e m e nt s di s cl o si n g t h eir T C F D r e p ort s fir st. T h e s e s c h e m e s m a y ‘ s et t h e 

b ar’ , m e a ni n g t h at s u b s e q u e nt s c h e m e s pr e p ari n g t o c o m e i nt o s c o p e l at er m a y l e ar n fr o m 

a n d tr y t o f oll o w ‘ a b ov e -a n d -b e y o n d’ e x e m pl ar y m e a s ur e s t a k e n b y P h a s e 1 s c h e m e s 

ar o u n d cli m at e c h a n g e g o v er n a n c e. If i n d u str y p e er -l e ar ni n g a n d e x a m pl e-s etti n g of t h e fir st 

tr a n c h e of s c h e m e s e n d s u p i nfl u e n ci n g s m all er s c h e m e s t o a d o pt m or e ri g or o u s cli m at e 

c h a n g e -r el at e d g o v er n a n c e pr a cti c e s, t hi s c a n ulti m at el y b e n efit t h e m e m b er s of t h e s e 

s c h e m e s t hr o u g h i m pr o v e d e x p e ct e d r etir e m e nt o ut c o m e s d u e t o p ot e nti all y r e d u c e d 

e x p o s ur e t o fi n a n ci all y -m at eri al cli m at e ri s k.  

I m pr o v e d Tr a n s p ar e n c y & P ot e nti al E n g a g e m e nt wit h t h eir P e n si o n s  
 

8 7.  A n ot h er b e n efit f or m e m b er s of s c h e m e s i n s c o p e st e m s fr o m t h e di s cl o s ur e a n d 

tr a n s p ar e n c y el e m e nt of t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s . Re s e ar c h s u g g e st s t h at p e o pl e c ar e 

a b o ut t h e i m p a ct t h at t h eir m o n e y h a s o n s o ci et y a n d t h e e n vir o n m e nt 5 4 , a n d th 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 5 5  f o u n d e vi d e n c e t h at  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. T h er ef or e,  p e n si o n s c h e m e m e m b er s m a y b e n efit fr o m t h e  

a d diti o n al  tr a n s p ar e n c y d u e t o i n cr e a s e d a w ar e n e s s of ( a n d a bilit y t o s cr uti ni s e) h o w t h eir 

s c h e m e i s i n v e sti n g a n d m a n a gi n g ri s k s wit h r e s p e ct s t o a n i s s u e - i n cli m at e c h a n g e  – t h at 

m a n y of t h e m c ar e a b o ut . 

C o st s t o R e g ul at or  
 

8 8.  T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) w o ul d b e r e s p o n si bl e f or m o nit ori n g a n d e nf or ci n g 
c o m pli a n c e wit h t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s . W e h a v e e n g a g e d wit h T P R a n d pl a n t o w or k 
wit h t h e m t o r o b u stl y e sti m at e t h e c o st a n d i m p a ct o n t h e m a h e a d of i ntr o d u cti o n of a n y 
s e c o n d ar y l e gi sl ati o n.  

8 9.  It i s pr o p o s e d t h at s c h e m e s i n s c o p e of t h e s e T C F D r e q uir e m e nt s w o ul d b e r e q uir e d t o 
r e p ort t o T P R 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, al o n g wit h l o c ati o n s of t h e 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, t h 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  

9 0.  W e  al s o  pr o p o s e t h at 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 i s a p pr o pri at e f or a 
m a n d at or y p e n alt y. 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.  

Wi d er E c o n o mi c a n d S o ci et al I m p a ct s  
 

9 1.  T h e k e y p ot e nti al s o ci et al b e n efit s st e m fr o m t h e  f a ct t h at U K o c c u p ati o n al p e n si o n s c h e m e s 

ar e i n v e st or s of si g nifi c a n c e t o t h e U K e c o n o m y, alt h o u g h it s h o ul d b e n ot e d t h at t h e 

                                            
5 4  N a vi g ati n g E S G: a pr a cti c al g ui d e - htt p s:// w w w. d cif. c o. u k/ w p- c o nt e nt/ u pl o a d s/ 2 0 1 8/ 0 4/ n a vi g ati n g- e s g-fi n al-l o-r e s. p df   

5 5
 P PI - ' E S G: p a st, pr e s e nt a n d f ut ur e' 

https://www.pensionspolicyinstitute.org.uk/media/2398/20181002-ppi-esg-past-present-and-future-report-final.pdf
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G o v er n m e nt h a s m a d e it 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 cli m at e 

c h a n g e pr o vi si o n s wit hi n t h e P e n si o n S c h e m e s Bill  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  – i n v e st m e nt d e ci si o n s ar e s ol el y t h e r e s p o n si bilit y of tr u st e e s. 

9 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 

gl o b al e q uit y pri c e s d o n ot r efl e ct f ut ur e cli m at e ri s k 5 6 , a n d it i s li k el y t h at t h e 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 cli m at e c h a n g e ar e u nli k el y t o h a v e b e e n f ull y pri c e d -i n b y t h e 

m ar k et 5 7 ,5 8 . It i s p o s si bl e t h at a s a r e s ult of t h e s e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s, t h e i n cr e a s e d 

s ali e n c e of cli m at e c h a n g e a s a ri s k t o c urr e nt v al u ati o n s a n d t h e o ut c o m e s fr o m  cli m at e -

r el at e d s c e n ari o a n al y si s (f e e di n g i nt o t h e d e ci si o n m a ki n g pr o c e s s of tr u st e e s) m a y r e s ult i n 

s o m e tr u st e e s wi s hi n g t o di v e st o n fi n a n ci al m at eri alit y gr o u n d s fr o m hi g h er c ar b o n fir m s or 

s e ct or s w h er e t h e y b eli e v e t h at st e w ar d s hi p h a s b e e n or will b e u n s u c c e s sf ul. T h e y m a y 

al s o di v e st o n n o n -fi n a n ci al gr o u n d s wit hi n t h e n arr o w r a n g e of cir c u m st a n c e s i d e ntifi e d b y 

t h e L a w C o m mi s si o n i n t h eir t w o-st a g e t e st 5 9 .  

9 3.  T h e pr o p o s e d di s cl o s ur e r e q uir e m e nt s f or T C F D al s o i n cr e a s e tr a n s p ar e n c y a n d 
c o m p ar a bilit y b et w e e n p e n si o n s c h e m e s a n d t h eir cli m at e -r el at e d pr a cti c e s, a n d s o m e 
s c h e m e s i n t hi s n e w e n vir o n m e nt of tr a n s p ar e nt r e p orti n g o n cli m at e c h a n g e ri s k m a y s e e k 
t o e st a bli s h t h e m s el v e s a s a n i n d u str y l e a d er i n c o n si d eri n g cli m at e c h a n g e i n it s i n v e st m e nt 
d e ci si o n s a n d wi d er pr a cti c e s.  

9 4.  T h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s c a n l e a d t o i n cr e a s e d tr a n s p ar e n c y -e n a bl e d s cr uti n y a n d b ett er 

e m b e d d e d c o n si d er ati o n s ar o u n d t h e fi n a n ci all y m at eri al ri s k s of cli m at e  c h a n g e i n tr u st e e 

d e ci si o n m a ki n g a n d i n v e st m e nt str at e gi e s . A s a r e s ult, it m a y b e t h at aft er m or e r o b u stl y 

a c c o u nti n g f or t h e s e p h y si c al a n d tr a n siti o n ri s k s of cli m at e c h a n g e, tr u st e e s ar e  i n a b ett er 

p o siti o n t o i n v e st a n d b e n efit fr o m 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 . Thi s 

p ot e nti al s wit c hi n g  a w a y fr o m hi g h er c ar b o n fir m s a n d s e ct or s  a n d t o w ar d s gr e e n er 

alt er n ati v e s  m a y h a v e wi d er s o ci et al i m p a ct s o v er ti m e b y a v erti n g p ot e nti al n e g ati v e s pill 

o v er eff e ct s/ e xt er n aliti e s of s u c h  hi g h er -c ar b o n  fir m s’ a n d s e ct or s ’ c o ntri b uti o n t o 

at m o s p h eri c gr e e n h o u s e -g a s  l e v el s a n d a n y a s s o ci at e d cli m at e c h a n g e r el at e d c o st s t o 

wi d er s o ci et y.  

9 5.  O n e fi n al wi d er e c o n o mi c a n d s o ci et al i m p a ct of t h e s e r e q uir e m e nt s i s t h at i f p e n si o n f u n d s 

ar e vi e w e d b y t h eir m e m b er s t o b e m or e a cti v el y s u st ai n a bl e  i n stit uti o n s o n cli m at e c h a n g e, 

a n i s s u e o n w hi c h t h er e i s e vi d e n c e of m e m b er i nt er e st,  th e n  t hi s m a y l e a d  t o i n cr e a s e d 

e n g a g e m e nt  b y  m e m b er s . I n cr e a s e d m e m b er e n g a g e m e nt c o ul d m e a n a r e d u c e d li k eli h o o d 

of o pti n g o ut  o v er ti m e, or m or e a cti v e  c o n si d er ati o n  ar o u n d o pti m al r at e s of c o ntri b uti o n. 

O v er ti m e, t hi s i n cr e a s e d e n g a g e m e nt  b y s o m e m e m b er s wit h t h eir p e n si o n s  a n d s a vi n g s  

m a y r e s ult i n m or e eff e cti v e c o n s u m pti o n s m o ot hi n g  a n d a s s o ci at e d w elf ar e eff e ct s 6 0 . A n y 

i n cr e a s e d c o n s u m pti o n i n r etir e m e nt c o ul d al s o r e s ult i n k n o c k -o n i m p a ct s t o h e alt h c ar e if 

t hi s c o h ort of r etir e e s ar e i n b ett er h e alt h d u e t o hi g h er, b ett er s m o ot h e d c o n s u m pti o n/ a 

hi g h er m at eri al  st a n d ar d of li vi n g. 

                                            
5 6  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  
5 7  htt p s:// cli m at e a cti o ntr a c k er. or g/ gl o b al/t e m p er at ur e s/ 
5 8  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 
5 9  “I s it al w a y s a b o ut t h e m o n e y ? P e n si o n tr u st e e s’ d uti e s w h e n s etti n g a n i n v e st m e nt str at e g y: 
G ui d a n c e fr o m t h e L a w C o m mi s si o n. Li n k . 
6 0  I m p a ct A s s e s s m e nt of t h e P e n si o n s Bill ( 2 0 0 8). Li n k . 

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2020/04/14/global-financial-stability-report-april-2020#Chapter5
http://www.lawcom.gov.uk/app/uploads/2015/03/lc350_fiduciary_duties_guidance.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukia/2008/89/pdfs/ukia_20080089_en.pdf
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K e y A s s u m pti o n s a n d S e n siti vit y A n a l y si s 
G e n er al A s s u m pti o n s  

 

  T h e n u m b er of s c h e m e s i n s c o p e, i s a s s u m e d t o r e m ai n br o a dl y si mil ar o v er t h e a p pr ai s al 

p eri o d.  

•  M a st er Tr u st s ar e alr e a d y i n s c o p e of t h e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s, s o a n y M a st er 

Tr u st s f or e c a st t o p a s s t h e £ 1 billi o n A U M t hr e s h ol d o v er t h e a p pr ai s al p eri o d ar e 

alr e a d y a c c o u nt e d f or a n d t h u s w o ul d n ot i m p a ct t h e n u m b er of s c h e m e s i n s c o p e.  

•  T h e s e n siti vit y of t h e s c h e m e s i n s c o p e, a n d t hi s a s s u m pti o n m or e g e n er all y, h a s al s o 

b e e n c h e c k e d a g ai n st T P R e sti m at e s a s s e s si n g t h e n u m b er of s c h e m e s m ar gi n all y 

eit h er si d e of t h e £ 1 b n A U M t hr e s h ol d at pr e s e nt.  

  It i s a s s u m e d t h at tr u st e e s of t h e s c h e m e s i n s c o p e c o n d u ct q u a ntit ati v e s c e n ari o a n al y si s. 

•    Th e G o v er n m e nt’ s pr o p o s al s mirr or t h e r e c o m m e n d ati o n s of t h e T C F D i n all o wi n g  

i n st a n c e s w h er e sc h e m e s c o n d u ct q u alit ati v e s c e n ari o a n al y si s if t h e y ar e u n a bl e t o 

s o ur c e s uffi ci e nt e x p erti s e, d at a et c. t o  q u a ntit ati v el y  m o d el t h e i m p a ct of f ut ur e 

w ar mi n g s c e n ari o s o n t h eir p ortf oli o a n d/ or i n v e st m e nt str at e g y. H o w e v er , t hi s i s n ot 

a s s u m e d t o b e of r e l e v a n c e gi v e n t h e n at ur e of s c h e m e s i n s c o p e of t h e s e pr o p o s al s 

at t hi s ti m e (l ar g e 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 a ut h ori s e d M a st er Tr u st s) . It 

m a y b e m or e li k el y t o b e a c o n si d er ati o n i n 2 0 2 4 w h e n it i s pr o p o s e d t o c o n si d er t h e 

p ot e nti al e xt e n si o n t o s m all er p e n si o n s c h e m e s.  

  W e a s s u m e t h er e will b e a 1 0 % d e cr e a s e i n t h e c o st of  c o n d u cti n g S c e n ari o A n al y si s , a n d 

al s o of pr o d u ci n g M etri c s & T ar g et s, aft er e a c h s c h e m e’ s  fir st y e ar of c o m pl eti n g t h e s e 

a cti viti e s. T hi s i s b a s e d o n e n g a g e m e nt wit h i n d u str y a n d a c c o u nt s f or t h e r e q uir e d 

i nfr a str u ct ur e a n d arr a n g e m e nt s b ei n g i n pl a c e fr o m t h e pr e vi o u s (fir st) y e ar of c o m pl eti o n,  

a s w ell a s a r e s ult of  ot h er e x p eri e n c e -r el at e d effi ci e n ci e s. H o w e v er, w e a s s u m e, i n li n e 

wit h e n g a g e m e nt wit h i n d u str y, t h at t h e u nit  c o st of a n a p pr o pri at e s c e n ari o a n al y si s & 

m etri c s a n d t ar g et s fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s r e m ai n s t h e s a m e (i. e. n o a s s u m e d 

f urt h er, y e ar-o n -y e ar effi ci e n ci e s ). 

  W e h a v e a s s u m e d a n a v er a g e c o st of a n h o ur of ti m e f or a Tr u st e e i s £ 2 9. 1 1 p er h o ur, t hi s 

i s b a s e d o n 2 0 1 9 A n n u al S ur v e y of h o ur s a n d E ar ni n g s ( A S H E) d at a f or C or p or at e 

M a n a g er s & Dir e ct or s 6 1 . 

•  T h e m e di a n h o url y gr o s s p a y f or c or p or at e m a n a g er s a n d dir e ct or s i s £ 2 2. 9 2 i n T a bl e 

2. 5. T hi s i s u plift e d b y 2 7 % f or o v er h e a d s fr o m t h e pr e vi o u s v er si o n of t h e Gr e e n 

B o o k, n o u p d at e d e sti m at e i s a v ail a bl e.  

  Si mil arl y, w e h a v e a s s u m e d a n a v er a g e c o st of a n h o ur of ti m e f or a n A d mi ni str at or i s 

£ 1 4. 9 2, t hi s i s b a s e d o n 2 0 1 9 A n n u al S ur v e y of h o ur s a n d E ar ni n g s ( A S H E)  d at a f or 

A d mi ni str ati v e O c c u p ati o n s.  

•    T h e m e di a n h o url y gr o s s p a y f or a d mi ni str ati v e o c c u p ati o n s i s £1 1. 7 5  i n T a bl e 2. 5. 

T hi s i s u plift e d b y 2 7 % f or o v er h e a d s fr o m t h e pr e vi o u s v er si o n of t h e Gr e e n B o o k, n o 

u p d at e d e sti m at e i s a v ail a bl e.  

  W e al s o a s s u m e a p pr o xi m at el y 3  tr u st e e s p er r el e v a nt s c h e m e, b a s e d o n c al c ul ati o n s 

u si n g T P R d at a o n ‘ N u m b er of Tr u st e e s – b y s c h e m e si z e’ 6 2 . 

  F or f a mili ari s ati o n c o st s w e a s s u m e a r e a di n g ti m e of 6 mi n ut e s p er p a g e f or Tr u st e e s.  

                                            
6 1  2 0 1 9 A n n u al S ur v e y of h o ur s a n d E ar ni n g s ( A S H E). Li n k . 
6 2  T h e P e n si o n s R e g ul at or - Tr u st e e L a n d s c a p e Q u a ntit ati v e R e s e ar c h, Fi g ur e 3. 2. 2. Li n k . 

https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/earningsandworkinghours/datasets/occupation2digitsocashetable2
https://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20170712122409/http:/www.thepensionsregulator.gov.uk/docs/trustee-landscape-quantitative-research-2015.pdf
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  F or R e p orti n g C o st s, t h e ‘ dr afti n g/t y pi n g’ ti m e el e m e nt s ar e c al c ul at e d u si n g a n a s s u m e d 

t y pi n g s p e e d of 5 2 W or d s p er Mi n ut e6 3 . 

S e n siti vit y A n al y si s  
 

O n e -off f a mili ari s ati o n c o st t o s c h e m e s i n s c o p e f or tr u st e e s t o r e a d g ui d a n c e a n d u n d er st a n d 
t h e r e q uir e m e nt s b a s e d o n t h e T C F D r e c o m m e n d ati o n s. 

9 6.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0 p er c e nt t h e o n e -

off c o st d e cr e a s e s t o £ 1 3, 5 0 0 i n Y e ar O n e a n d £ 3 4, 6 0 0 i n Y e ar T w o, or i n cr e a s e s t o 

£ 4 0, 5 0 0 i n Y e ar O n e a n d £ 1 0 3, 7 0 0 i n Y e ar T w o.  

9 7.  W h e n a s s u mi n g, f or s e n siti vit y, o nl y 1 tr u st e e p er s c h e m e f a mili ari si n g wit h t h e 

r e q uir e m e nt s, t hi s d e cr e a s e s t h e o n e-off c o st t o £ 9, 0 0 0 i n Y e ar O n e a n d £ 2 3, 1 0 0 i n Y e ar 

T w o.  

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt & di s cl o s e t h eir g o v er n a n c e 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. 

9 8.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0 p er c e nt t h e o n e -

off c o st d e cr e a s e s t o £ 8, 2 0 0 i n y e ar o n e a n d £ 2 9, 4 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s. W h er e a s a 5 0 % 

i n cr e a s e i n ti m e r e q uir e d w o ul d s e e t h e t ot al c o st s t o s c h e m e s i n cr e a s e t o £ 2 4, 7 0 0 i n y e ar 

o n e a n d £ 8 8, 1 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s.  

O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt & di s cl o s e str at e g y a cti viti e s i n 
r el ati o n 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. 
9 9.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0 p er c e nt t h e o n e -

off c o st d e cr e a s e s t o £ 9, 6 0 0 i n y e ar o n e a n d £ 3 4, 2 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s. W h er e a s a 5 0 % 

i n cr e a s e i n ti m e r e q uir e d w o ul d s e e t h e t ot al c o st s t o s c h e m e s i n cr e a s e t o £ 2 8, 8 0 0 i n y e ar 

o n e a n d £ 1 0 2, 6 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s.  

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o pr o d u c e a n d di s cl o s e S c e n ari o A n al y si s i n li n e wit h t h e 
T C F D r e q uir e m e nt s  

1 0 0.  B a s e d o n di s c u s si o n s a n d f e e d b a c k fr o m t h e p e n si o n s i n d u str y, i n cl u di n g t h o s e alr e a d y 

c o m pl eti n g T C F D -c o m pli a nt r e p ort s v ol u nt aril y, w e h a v e pr o d u c e d b ot h a c e ntr al e sti m at e 

a n d a c c o m p a n yi n g u p p er  & l o w er e sti m at e s f or t h e t a s k of c o n d u cti n g a T C F D -c o m pli a nt 

S c e n ari o A n al y si s e x er ci s e.  

1 0 1.  W e all o w f or s e n siti vit y ar o u n d t h e s c e n ari o a n al y si s u nit c o st e sti m at e. T h e s e e sti m at e s 

ar e b a s e d o n p e n si o n s i n d u str y f e e d b a c k o n c o st s r el at e d t o e xi sti n g T C F D r e p ort s or 

pl a n n e d T C F D r e p ort s. T h e u p p er li mit c o st p er s c h e m e of c o m pl eti n g a p pr o pri at e s c e n ari o 

a n al y si s i s e sti m at e d at £ 1 7, 5 0 0 i n t h e fir st y e ar a n d £ 1 5, 7 5 0 fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s. 

I n t hi s i n st a n c e, t h e s u b s e q u e nt t ot al c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s a p pr o xi m at el y 

£ 1, 8 0 2, 5 0 0 i n Y e ar O n e, £ 6, 2 4 2, 3 0 0 i n Y e ar T w o a n d t h e n a n a n n u al £ 5, 7 8 0, 3 0 0 o n g oi n g 

c o st fr o m Y e ar T hr e e o n w ar d s.  

1 0 2.  T h e l o w er li mit c o st p er s c h e m e of c o m pl eti n g a p pr o pri at e s c e n ari o a n al y si s i s e sti m at e d 

at £ 8, 0 0 0 i n t h e fir st y e ar a n d £ 7, 2 0 0 fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s. I n t hi s i n st a n c e, t h e 

s u b s e q u e nt t ot al c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s a p pr o xi m at el y £ 8 2 4, 0 0 0 i n Y e ar O n e, 

£ 2, 8 5 3, 6 0 0 i n Y e ar T w o a n d t h e n a n a n n u al £ 2, 6 4 2, 4 0 0 o n g oi n g c o st fr o m Y e ar T hr e e 

o n w ar d s.  

                                            
6 3  D h a k al, V., F eit, A., Kri st e n s s o n, P. O. a n d O ul a s virt a, A. 2 0 1 8. ' O b s er v ati o n s o n t y pi n g fr o m 1 3 6 milli o n k e y str o k e s.' ( C HI 2 0 1 8). A C M Pr e s s. 
Li n k . 

https://dl.acm.org/doi/10.1145/3173574.3174220
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O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o d o c u m e nt a n d  di s cl o s e t h eir Ri s k M a n a g e m e nt 
a cti viti e s of cli m at e -r el at e d ri s k s. 

1 0 3.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0 p er c e nt t h e 

o n e -off c o st d e cr e a s e s t o £ 8, 9 0 0 i n Y e ar O n e a n d £ 3 1, 8 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s. W h er e a s a 

5 0 % i n cr e a s e i n ti m e r e q uir e d w o ul d s e e t h e t ot al c o st s t o s c h e m e s i n cr e a s e t o £ 2 6, 8 0 0 i n 

y e ar o n e a n d £ 9 5, 3 0 0 f or Y e ar T w o o n w ar d s.  

M et ri c s & T ar g et s  
O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o pr o d u c e a n d di s cl o s e 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 w h er e s u c h i nf or m ati o n i s 
m at eri al.  

1 0 4.  B a s e d o n di s c u s si o n s a n d f e e d b a c k fr o m t h e p e n si o n s i n d u str y, i n cl u di n g t h o s e alr e a d y 

c o m pl eti n g T C F D -c o m pli a nt r e p ort s v ol u nt aril y, w e h a v e pr o d u c e d b ot h a c e ntr al e sti m at e 

a n d a c c o m p a n yi n g u p p er & l o w er e sti m at e s f or t h e t a s k of c al c ul ati n g or o bt ai ni n g 

a p pr o pri at e T C F D -r el e v a nt M etri c s & T ar g et s f or t h eir r e s p e cti v e p ortf oli o s. 

1 0 5.  A s wit h t h e s c e n ari o a n al y si s c o st e sti m at e s, w e a s s u m e t h er e will b e a 1 0 % d e cr e a s e i n 

t h e c o st p er s c h e m e aft er t h e fir st y e ar, t o a c c o u nt f or t h e r e q uir e d i nfr a str u ct ur e b ei n g i n 

pl a c e fr o m t h e y e ar b ef or e, a s w ell a s ot h er e x p eri e n c e -r el at e d effi ci e n ci e s. H o w e v er, w e 

a g ai n a s s u m e n o f urt h er effi ci e n c y g ai n s fr o m t h e  s e c o n d y e ar o n w ar d s.  

1 0 6.  Aft er h a vi n g e n g a g e d wit h t h e p e n si o n s i n d u str y, w e e sti m at e a c o st of a p pr o xi m at el y 

£ 2, 5 0 0 f or a P e n si o n S c h e m e t o c o m pl et e a T C F D -a p pr o pri at e s c e n ari o a n al y si s i n t h e fir st 

y e ar, a n d £ 2, 2 5 0 fr o m t h eir s e c o n d y e ar o n w ar d s. T hi s t ot al  c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s 

a p pr o xi m at el y £ 2 5 7, 5 0 0 i n Y e ar O n e, £ 8 9 1, 8 0 0 i n Y e ar T w o a n d t h e n a n a n n u al £ 8 2 5, 8 0 0 

o n g oi n g c o st fr o m Y e ar T hr e e o n w ar d s.  

1 0 7.  W e all o w f or s e n siti vit y ar o u n d t h e s c e n ari o a n al y si s u nit c o st e sti m at e. T h e s e e sti m at e s 

ar e b a s e d o n p e n si o n s i n d u str y f e e d b a c k o n c o st s r el at e d t o e xi sti n g T C F D r e p ort s or 

pl a n n e d T C F D r e p ort s. T h e u p p er li mit c o st p er s c h e m e of c o m pl eti n g a p pr o pri at e s c e n ari o 

a n al y si s i s e sti m at e d at £ 5, 0 0 0 i n t h e fir st y e ar a n d £ 4, 5 0 0 fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s. I n 

t hi s i n st a n c e, t h e s u b s e q u e nt t ot al c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s a p pr o xi m at el y £ 5 1 5, 0 0 0 i n 

Y e ar O n e, £ 1, 7 8 3, 5 0 0 i n Y e ar T w o a n d t h e n a n a n n u al £ 1, 6 5 1, 5 0 0 o n g oi n g c o st fr o m Y e ar 

T hr e e o n w ar d s.  

1 0 8.  T h e l o w er li mit c o st p er s c h e m e of c o m pl eti n g a p pr o pri at e s c e n ari o a n al y si s i s e sti m at e d 

at £ 1, 5 0 0 i n t h e fir st y e ar a n d £ 1, 3 5 0 fr o m t h e s e c o n d y e ar o n w ar d s. I n t hi s i n st a n c e, t h e 

s u b s e q u e nt t ot al c o st t o all s c h e m e s i n s c o p e i s a p pr o xi m at el y £ 1 5 4, 5 0 0 i n Y e ar O n e, 

£ 5 3 5, 1 0 0 i n Y e ar T w o a n d t h e n a n a n n u al £ 4 9 5, 5 0 0 o n g oi n g c o st fr o m Y e ar T hr e e o n w ar d s.  

O n g oi n g r e p orti n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o di s cl o s e t h eir c al c ul at e d 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 w h er e s u c h 
i nf or m ati o n i s m at eri al. 
 

1 0 9.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0 p er c e nt t h e 

o n e -off c o st d e cr e a s e s t o £ 8, 9 0 0 i n y e ar o n e a n d £ 3 1, 8 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s. W h er e a s a 

5 0 % i n cr e a s e i n ti m e r e q uir e d w o ul d s e e t h e t ot al c o st s t o s c h e m e s i n cr e a s e t o £ 2 6, 8 0 0 i n 

y e ar o n e a n d £ 9 5, 3 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s.  

O n g oi n g c o st t o s c h e m e s i n s c o p e t o u pl o a d t h e r e p ort & r ef er e n c e it i n t h eir A n n u al R e p ort  
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1 1 0.   Th e fi n al t a s k of ‘U pl o a di n g C o m pl et e d R e p ort t o S c h e m e/ S p o n s or W e b sit e’ i s e sti m at e d 

t o t a k e a p pr o xi m at el y 1 0 mi n ut e s ( 0. 1 7 h o ur s). W e h a v e al s o all o w e d f or 2 0 mi n ut e s ( 0. 3 

h o ur s ) f or t h e t a s k of a d di n g a r ef erri n g li n e/li n k t o t h e s c h e m e’ s e xi sti n g A n n u al R e p ort. Thi s 

w or k i s t o b e c arri e d o ut b y a n A d mi ni str at or. T h e ti m e of  a n a d mi ni str at or, b a s e d o n 

c al c ul ati o n s u si n g O N S E ar ni n g s & H o ur s W or k e d 2 0 1 9 d at a, i s e sti m at e d t o c o st S c h e m e s 

a p pr o xi m at el y £ 1 4. 9 2 p er h o ur ( o n c e a c c o u nti n g f or o v er h e a d s).  

1 1 1.  W h e n all o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s of 5 0,  t h e o n g oi n g 

t ot al c o st d e cr e a s e s t o £ 4 0 0 i n y e ar o n e a n d £ 1, 4 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s. W h er e a s a 5 0 % 

i n cr e a s e i n ti m e r e q uir e d w o ul d s e e t h e t ot al c o st s t o all  s c h e m e s i n s c o p e i n cr e a s e t o 

£ 1 , 20 0 i n y e ar o n e a n d £ 4, 1 0 0 f or y e ar t w o o n w ar d s.  

A c c o u nti n g f or p e n si o n s c h e m e s  i n s c o p e alr e a d y c o m pl eti n g  el e m e nt s of t h e pr o p o s e d 
re q uir e m e nt s o n a v ol u nt ar y b a si s  
 

1 1 2.  T hr o u g h e n g a g e m e nt wit h i n d u str y, t h er e i s e vi d e n c e t o s u g g e st t h at t h er e ar e p e n si o n 

s c h e m e s t h at ar e alr e a d y c o m pl eti n g a s p e ct s of t h e pr o p o s e d n e w r e q uir e m e nt s a n d 

pr o d u ci n g T C F D r e p ort s alr e a d y o n a v ol u nt ar y b a si s.  

1 1 3.  T hi s i s s u p p ort e d b y e vi d e n c e fr o m O ct o b er 2 0 1 9 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 C F D or 
pl a n n e d t o i n t h e n e xt y e ar  

1 1 4.  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 bl e 
I n v e st m e nt6 4  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.  

1 1 5.  It w o ul d n ot b e pr o p orti o n at e t o l o o k i nt o t h e i n di vi d u al v ol u nt aril y-p u bli s h e d T C F D 
r e p orts fr o m p e n si o n s c h e m e s e n vi s a g e d t o b e i n s c o p e t o a s s e s s t h eir d e s cri b e d a cti viti e s 
a g ai n st e a c h of t h e G o v er n m e nt’ s pr o p o s e d r e q uir e m e nt s j u st i n or d er t o r e d u c e diff er e nt 
c o st el e m e nt s i n a n y  E A N D C B c al c ul ati o n s . E s p e ci all y  a s  it i s n ot t h o u g ht t h at t h e m aj orit y of 
v ol u nt ar y T C F D di s cl o s ur e s will i n cl u d e a  s c e n ari o a n al y si s c o n d u ct e d i n li n e wit h t h e s e 
pr o p o s e d r e q uir e m e nt s ( a k e y dri v er of t ot al c o st s), a n d t h at a n y c o st s ‘ alr e a d y b ei n g d o n e 
b y s c h e m e s v ol u nt aril y’ t h at c o ul d b e ‘ c h al k e d off’ w o ul d b e r el at e d t o t h e s m all er R e p orti n g 
a n d Di s cl o s ur e c o st el e m e nt s  of t h e ot h er pr o p o s e d r e q uir e m e nt s.  

1 1 6.  F urt h er m or e, t h e e vi d e n c e ar o u n d e xi sti n g a cti viti e s b ei n g u n d ert a k e n o n a ‘v ol u nt ar y ’ 
b a si s m a y al s o b e t h e  r e s ult of a nti ci p ati o n eff e ct s, gi v e n b ot h G o v er n m e nt a n n o u n c e m e nt s  
s u c h a s i n t h e e x p e ct ati o n i n t h e Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y 6 5  as w ell a s m or e g e n er al  
e n g a g e m e nt b et w e e n g o v er n m e nt a n d t h e p e n si o n s i n d u str y . El e m e nt s of t h e pr o p o s e d 
r e q uir e m e nt s b ei n g c o m pl et e d  pri or t o r e g ul ati o n d u e t o a nti ci p ati o n eff e ct s w o ul d n ot b e 
a p pr o pri at e t o s u b s e q u e ntl y ‘ c h al k off ’ w h e n e sti m at i n g t h e c o st s t o b u si n e s s.  

1 1 7.  H o w e v er, f or s e n siti vit y p ur p o s e s w e d o i n v e sti g at e t h e E A N D C B’ s d o w n w ar d s s e n siti vit y 
w h e n f a ct ori n g i n t h at s o m e of s c h e m e s i n s c o p e ar e c o m pl eti n g diff er e nt el e m e nt s of t h e 
T C F D r e p ort  a n d a cti viti e s. E sti m at e s of t h e s p e cifi c n at ur e of t h e s e a cti viti e s, s u c h a s 
w h et h er a T C F D r e p ort i n cl u d e s a s c e n ari o a n al y si s ( a n d if it s p e cifi c all y i n cl u d e s a s c e n ari o 

                                            
6 4  U N P RI. Li n k . 
6 5  T h e Gr e e n Fi n a n c e Str at e g y w a s p u bli s h e d i n J ul y 2 0 1 9, i n w hi c h t h e G o v er n m e nt 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. I n cl u di n g t h e c o n si d er ati o n ar o u n d w h et h er t o m a n d at e. Li n k . 

https://www.unpri.org/
https://www.gov.uk/government/publications/green-finance-strategy
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wit h a n i n cr e a s e of u n d er  2 ° C ) ar e b a s e d o n P RI e sti m at e s 6 6  a b o ut t h eir si g n at ori e s 
(i n cl u di n g p e n si o n s c h e me s a s w ell a s  ot h er or g a ni s ati o n s).  

1 1 8.    It i s a s s u m e d t h at P RI-si g n at or y p e n si o n s c h e m e s i n s c o p e ar e u n d ert a ki n g si mil ar 
T C F D a n d cli m at e -r el at e d a cti viti e s a s ot h er P RI-si g n at or y or g a ni s ati o n s ( e. g. P RI -si g n at or y 
i n v e st m e nt m a n a g er s). 2 1 U K  p e n si o n s c h e m e s ( 1 9 of w hi c h w o ul d b e e x p e ct e d i n t h e fir st 
tr a n c h e of s c h e m e s c o mi n g i nt o s c o p e) ar e i d e ntifi e d a s P RI-si g n at ori e s a n d t h er ef or e 
e x p e ct e d t o alr e a d y b e u n d ert a ki n g el e m e nt s of t h e c o st s a s s o ci at e d wit h t h e n e w pr o p o s e d 
g o v er n m e nt r e q uir e m e nt s. O n c e f a ct ori n g t h e s e a cti viti e s i nt o t h e c o st s t o b u si n e s s 
e sti m at e s  ( a n d i g n ori n g p ot e nti al a nti ci p ati o n eff e ct s), t hi s w o ul d s e e  t h e N et Dir e ct C o st t o 
B u si n e s s P er Y e ar d e cr e a s e t o £ 4. 6 m p er a n n u m.  

1 1 9.  A s w ell a s P RI -si g n at or y s c h e m e s, a n d b a s e d o n af or e m e nti o n e d i n d u str y e n g a g e m e nt, 

f or t h e p ur p o s e s of s e n siti vit y a n al y si s, it c a n b e a s s u m e d t h at p ot e nti all y  a s m a n y a s  3 5 of 

t h e l ar g e st U K p e n si o n s c h e m e s ( wit hi n t h e e sti m at e d fir st tr a n c h e of 1 0 3 s c h e m e s) m a y b e 

pr o d u ci n g T C F D r e p ort s a n d u n d ert a ki n g  el e m e nt s of t h e s e n e wl y pr o p o s e d r e q uir e m e nt s 

alr e a d y. Of t h e e sti m at e d 2 6 4 ‘ s e c o n d tr a n c h e’ of s c h e m e s t o c o m e i nt o s c o p e, it mi g ht al s o  

b e a s s u m e d f or t h e p ur p o s e s of t hi s s e n siti vit y a n al y si s t h at a n a d diti o n al 2 0 of t h e s e 

s c h e m e s m a y al s o b e si mil arl y  u n d ert a ki n g t h e s e a cti viti e s o n a v ol u nt ar y b a si s. If t h e 

a cti viti e s of t h e s e s c h e m e s ( e. g. t h e pr o p orti o n s u n d ert a ki n g s c e n ari o a n al y si s  wit hi n t h eir 

T C F D a cti viti e s ) ar e a s s u m e d  t o b e si mil ar t o t h o s e of t h e s u b s et of P RI-si g n at or y s c h e m e s, 

t h e n o n c e f act ori n g  i n t h e s e a cti viti e s i nt o t h e c o st s t o b u si n e s s e sti m at e s ( a n d i g n ori n g 

p ot e nti al a nti ci p ati o n eff e ct s) t h e N et Dir e ct C o st t o B usi n e s s P er Y e ar d e cr e a s e s t o £ 4. 5m 

p er a n n u m.  

1 2 0.  T h e c o n si d er ati o n of t h e s e s e n siti viti e s  ar o u n d v ol u nt ar y a cti viti e s b ei n g  c o m pl et e d 
alr e a d y i s b e c a u s e it i s p arti c ul arl y i m p ort a nt t o c o n si d er c o st s t o b u si n e s s i n t h e c urr e nt 
e c o n o mi c c o n diti o n s. T h er ef or e s o m e of t h e s e r e q uir e m e nt s m a y n ot r e pr e s e nt a ‘ n e w’ c o st 
t o s o m e s c h e m e s alr e a d y c o m pl eti n g s u c h a cti viti e s b y c h oi c e. 

1 2 1.   We w o ul d w el c o m e f urt h er i nf or m ati o n fr o m p e n si o n s c h e m e s i n s c o p e of t h e pr o p o s e d 
r e q uir e m e nt s t o f e e d b a c k w hi c h el e m e nt s of t h e s p e cifi c a cti viti e s c o st e d i n t hi s i m p a ct 
a s s e s s m e nt t h at t h e y ar e alr e a d y c o m pl eti n g v ol u nt aril y ( e. g. c o m pl eti n g a T C F D r e p or t/ 
c o n d u cti n g a s c e n ari o a n al y si s/ c al c ul ati n g r el e v a nt m etri c s). T h e f e e d b a c k of a n y f urt h er 
i nf or m ati o n s h o ul d b e pr o vi d e d vi a t h e c o n s ult ati o n pr o c e s s. 

S m all a n d Mi cr o B u si n e s s A s s e s s m e nt  
1 2 2.  A s d et ail e d i n “ S c o p e of Pr o p o s e d M e a s ur e s”, t h e i ntr o d u cti o n of T C F D r e q uir e m e nt s ar e 

pr o p o s e d t o t a k e pl a c e i n a p h a s e d t w o-st a g e a p pr o a c h b e gi n ni n g wit h 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 t h at 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 i n li n e wit h t h e T C F D r e q uir e m e nts m o st r e a dil y. 

1 2 3.  T h e pr o p o s e d a p pr o a c h t o i n cl u d e all M a st er Tr u st s at t h e e arli er st a g e  (i n cl u di n g t h o s e 

wit h b el o w £ 1 b n t ot al a s s et v al u e) , wit h o ut a gr a d u al a p pr o a c h b y v al u e of a s s et s u n d er 

m a n a g e m e nt, i s dri v e n b y a d e sir e t o e n s ur e a l e v el pl a yi n g fi el d a m o n g st m a st er tr u st s. T h e 

a ut h ori s ati o n pr o c e d ur e r e q uir e s M a st er Tr u st s t o h a v e a gi v e n l e v el of g o v er n a n c e 

c a p a bilit y – b y h a vi n g m et s u c h t e st s, all M a st er Tr u st s s h o ul d b e a bl e t o e m b e d t h e T C F D 

fr a m e w or k a n d m a k e t h e n e c e s s ar y di s cl o s ur e s m or e e a sil y t h an s o m e ot h er s c h e m e s.  

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 

                                            
6 6  “ P RI cli m at e s n a p s h ot 2 0 2 0”, J ul y 2 0 2 0. Li n k . 

https://www.unpri.org/climate-change/pri-climate-snapshot-2020/6080.article
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e n s uri n g  t h at s c h e m e s 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 n a 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. 

1 2 4.  T h e G o v er n m e nt a c k n o wl e d g e s t h at p e n si o n s a v er s h a v e littl e or n o c h oi c e o v er t h e 

s c h e m e t h e y ar e i n, a n d t h e pr ef err e d s c o p e a n d ti mi n g a p pr o a c h will m e a n t h at t h e 

r e q uir e m e nt f or eff e cti v e pr ot e cti o n a g ai n st cli m at e c h a n g e ri s k s will n ot a p pl y e q u all y t o all 

p e n si o n a s s et s. T h er ef or e, t h e G o v er n m e nt pr o p o s e s t o  r e vi e w t h e i n cl u si o n of s m all er 

s c h e m e s i n 2 0 2 4.  

1 2 5.  T h e G o v er n m e nt pr o p o s e s t h at it will ta 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 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.  

M o nit ori n g a n d E v al u ati o n  
1 2 6.  T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R) w o ul d b e r e s p o n si bl e f or m o nit ori n g a n d e nf or ci n g 

c o m pli a n c e wit h  t h e s e pr o p o s e d r e q uir e m e nt s. T h e s c h e m e s i n s c o p e w o ul d b e r e q uir e d t o 
r e p ort t o T h e P e n si o n s R e g ul at or ( T P R). 

1 2 7.  Wit h r e g ar d s t o e v al u ati n g t h e i m p a ct s of t h e  pr o p o s e d  m e a s ur e s, t h e G o v er n m e nt 
pr o p o s e s  a r e vi e w i n 2 0 2 4 . T hi s 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 h e m e a s ur e s 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.  It i s pr o p o s e d t h at t hi s w o ul d 
i n cl u d e a n a s s e s s m e nt of w h et h er t h e k e y “ a s f ar a s tr u st e e s ar e a bl e” r e q uir e m e nt s c a n b e 
r e pl a c e d wit h str o n g er r e q uir e m e nt s o n d at a c oll e cti o n, i n li g ht of a n y d e v el o p m e nt of 
c a p a biliti e s b y ot h er s i n t h e s e ct or a n d t h e e c o n o m y m or e wi d el y.  

1 2 8.    S h o ul d t h e pr o p o s e d m e a s ur e s b e a d o pt e d, t h e  G o v er n m e nt al s o pr o p o s e s t o c o n s ult 
m or e wi d el y a g ai n  i n 2 0 2 4 b ef or e e xt e n di n g t h e m 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 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. 



 

2 8  

 
 

S u m m ar y of T ot al C o st s  
T a bl e 1. 1: O n e -off c o st s  f or tr a n c h e o n e s c h e m e s i n s c o p e t o u n d er st a n d a n d f a mili ari s e t h e m s el v e s wit h t h e g ui d a n c e, a n d o n g oi n g c o st s t o c o m pl et e T C F D -ali g n e d 
di s cl o s ur e a n d r e p orti n g r e q uir e m e nt s, s c e n ari o a n al y si s a n d a cti viti e s ar o u n d t h e pr o d u cti o n of m etri c s a n d t ar g et s.  
 
All fi g ur e s i n 20 1 9/ 2 0 pri c e s, r o u n d e d t o t h e n e ar e st £ 1 0 0 0.  

T y p e Of C o st  S c h e m e V ol u m e s  C o st – Y e ar O n e  
C o st – Y e ar 

T w o  
C o st – Y e ar T hr e e 

& O n w ar d s 
Fr e q u e n c y A s s u m pti o n s a n d R ati o n al e  

O n e -Off C o st s - 
F a mili ari s ati o n  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

2 6 4 i n Y e ar T w o  
£ 2 7, 0 0 0  £ 6 9, 0 0 0  £ 0  

O n c e p er s c h e m e ( y e ar 
o n e  or t w o d e p e n di n g o n 

r oll o ut) 

A s s u m e d all tr u st e e s of a 
s c h e m e  i n s c o p e ar e r e q uir e d t o 
f a mili ari s e a n d u n d er st a n d t h e 
r e q uir e m e nt s. 

O n g oi n g  - R e p orti n g & 
Di s cl o s ur e C o st s 1  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

£ 7 1, 0 0 0 2  £ 2 5 4, 0 0 0 3  Y e arl y  O n c e i n S c o p e  

A s d et ail e d i n “ K e y A s s u m pti o n s 
a n d S e n siti vit y A n al y si s” s e cti o n.  
A s s u m pti o n s o n ti m e r e q uir e d 
f or C oll ati n g, Dr afti n g & 
C h e c ki n g b y a n A d mi ni str at or.  
A s w ell a s di s c u s si o n a n d 
r e a di n g ti m e b y Tr u st e e s. 
 

O n g oi n g  – C o m pl eti o n 
a n d Di s cl o s ur e of 
S c e n ari o A n al y si s  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

£ 1, 2 3 6, 0 0 0  £ 4, 2 8 0, 0 0 0  £ 3, 9 6 4, 0 0 0  Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A s d et ail e d i n “ K e y A s s u m pti o n s 
a n d S e n siti vit y A n al y si s” s e cti o n.  
A n a s s u m e d o n e -off 1 0 % 
d e cr e a s e i n c o st f or  a s c h e m e 
c o m pl eti n g a S c e n ari o A n al y si s 
f or t h e s e c o n d ti m e a n d 
o n w ar d s.  

O n g oi n g  – Pr o d u cti o n of 
M etri c s & T ar g et s  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

£ 2 5 8, 0 0 0  £ 8 9 2, 0 0 0  £ 8 2 6, 0 0 0  Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A s d et ail e d i n “ K e y A s s u m pti o n s 
a n d S e n siti vit y A n al y si s” s e cti o n.  
A n a s s u m e d o n e -off 1 0 % 
d e cr e a s e i n c o st f or a s c h e m e 
pr o d u ci n g r el e v a nt M etri c s a n d 
T ar g et s  f or t h e s e c o n d ti m e a n d 
o n w ar d s.  

                                            
1  ( R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) = ( G o v er n a n c e R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( Str at e g y R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( Ri s k M a n a g e m e nt R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( M etri c s & T ar g et s R e p orti n g & 
Di s cl o s ur e C o st s) 
2  ( £ 7 1, 0 0 0) = ( £ 1 7, 0 0 0 f or G o v er n a n c e) + ( £ 1 9, 0 0 0 f or Str at e g y) + ( £ 1 8, 0 0 0 f or Ri s k M a n a g e m e nt) + ( £ 1 8, 0 0 0 f or M etri c s & T ar g et s). Fi g ur e s m a y n ot s u m t o t ot al d u e t o r o u n di n g. 
3  ( £ 2 5 4, 0 0 0) = ( £ 5 9, 0 0 0 f or G o v er n a n c e) + ( £ 6 9, 0 0 0 f or Str at e g y) + ( £ 6 4, 0 0 0 f or Ri s k M a n a g e m e nt) + ( £ 6 4, 0 0 0 f or M etri c s & T ar g et s). Fi g ur e s m a y n ot s u m t o t ot al d u e t o r o u n di n g. 
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O n g oi n g – U pl o a di n g & 
Si g n p o sti n g C o m pl et e d 
R e p ort  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

£ 1, 0 0 0  £ 3, 0 0 0  Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A s s u m e d ti m e r e q uir e d f or a n 
a d mi ni str at or t o u pl o a d a 
d o c u m e nt. A s s u m e d s c h e m e s i n 
s c o p e ( or s p o n s ori n g 
e m pl o y er s) will alr e a d y h a v e a 
w e b sit e.  

T ot al C o st  £ 1, 5 9 3 , 0 0 0 i n Y e ar O n e; £ 5, 4 9 9, 0 0 0 i n Y e ar T w o a n d £ 5 ,0 4 7 , 0 0 0 i n Y e ar T hr e e & O n w ar d s.  

 

S u m m ar y of T ot al C o st s – S e n siti vit y A n al y si s ( U p p er a n d L o w er E sti m at e s)  
 

T a bl e 1. 2: S u m m ar y of t h e u p p er a n d l o w er c o st e sti m at e s of e a c h c o st el e m e nt, d et ail e d i n T a bl e 1. 1,  a s d et ail e d i n t h e ‘ S e n siti vit y  A n al y si s’ s e cti o n.  
 

All fi g ur e s i n 2 0 1 9/ 2 0 pri c e s, r o u n d e d t o t h e n e ar e st £ 1 0 0 0. 

T y p e Of C o st  S c h e m e V ol u m e s  C o st – Y e ar O n e  C o st – Y e ar T w o  
C o st –  Y e ar 

T hr e e & 
O n w ar d s  

Fr e q u e n c y A s s u m pti o n s a n d R ati o n al e  

O n e -Off C o st s - 
F a mili ari s ati o n  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

2 6 4 i n Y e ar T w o  

L o w er: £ 1 4, 0 0 0  
 

U p p er: £ 4 1, 0 0 0  

L o w er: £ 3 5, 0 0 0  
 

U p p er: £ 1 0 4, 0 0 0  

L o w er: £ 0  
 

U p p er: £ 0  

O n c e p er s c h e m e ( y e ar 
o n e or t w o d e p e n di n g o n 

r oll o ut) 

A ll o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d 
t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s 
of 5 0 p er c e nt . 

O n g oi n g  - R e p orti n g & 
Di s cl o s ur e C o st s 4  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

L o w er: £ 3 6, 0 0 0  
 

U p p er: £ 1 0 7, 0 0 0  

L o w er: £ 1 2 7, 0 0 0  
 

U p p er: £ 3 8 1, 0 0 0  
Y e arl y  O n c e i n S c o p e  

A ll o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d 
t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s 
of 5 0 p er c e nt . 

O n g oi n g  – C o m pl eti o n 
a n d Di s cl o s ur e of 
S c e n ari o A n al y si s  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

L o w er: £ 8 2 4, 0 0 0  
 

U p p er: 
£ 1, 8 0 2, 0 0 0  

L o w er: 
£ 2, 8 5 4, 0 0 0  

 

U p p er: 
£ 6, 2 4 2, 0 0 0  

L o w er: 
£ 2, 6 4 2, 0 0 0  

 

U p p er: 
£ 5, 7 8 0, 0 0 0  

Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A c c o m p a n yi n g l o w er  & u p p er  
u nit c o st e sti m at e s b a s e d o n 
st a k e h ol d er e n g a g e m e nt a n d 
t h e i nf or m ati o n t h e y r et ur n e d. 

O n g oi n g  – Pr o d u cti o n of 
M etri c s & T ar g et s  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

L o w er: £ 1 5 5, 0 0 0  
 

U p p er: £ 5 1 5, 0 0 0  

L o w er: £ 5 3 5, 0 0 0  
 

U p p er: 
£ 1, 7 8 4, 0 0 0  

L o w er: 
£ 4 9 5, 0 0 0  

 

U p p er: 
£ 1, 6 5 2, 0 0 0  

Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A c c o m p a n yi n g l o w er  & u p p er  
u nit c o st e sti m at e s b a s e d o n 
st a k e h ol d er e n g a g e m e nt a n d 
t h e i nf or m ati o n t h e y r et ur n e d. 

O n g oi n g – U pl o a di n g & 
Si g n p o sti n g C o m pl et e d 
R e p ort  

1 0 3 i n Y e ar O n e  
 

3 6 7 i n Y e ar T w o a n d 
O n w ar d s  

L o w er: £ 0  
 

U p p er: £ 1, 0 0 0  

L o w er: £ 1, 0 0 0  
 

U p p er: £ 4, 0 0 0  
Y e arl y O n c e i n S c o p e  

A ll o wi n g f or s e n siti vit y ar o u n d 
t h e r e q uir e d ti m e a s s u m pti o n s 
of 5 0 p er c e nt . 

T ot al C o st  - S e n siti vit y 
A n al y si s  

L o w er: £ 1, 0 2 8, 0 0 0 i n Y e ar O n e; £ 3, 5 5 2, 0 0 0 i n Y e ar T w o a n d £ 3, 2 6 6, 0 0 0  i n Y e ar T hr e e & O n w ar d s. 
 

 

U p p er: £ 2, 4 6 6, 0 0 0 i n Y e ar O n e; £ 8, 5 1 5, 0 0 0 i n Y e ar T w o a n d £ 7, 8 1 7, 0 0 0 i n Y e ar T hr e e & O n w ar d s.  
 

                                            
4  ( R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) = ( G o v er n a n c e R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( Str at e g y R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( Ri s k M a n a g e m e nt R e p orti n g & Di s cl o s ur e C o st s) + ( M etri c s & T ar g et s R e p orti n g & 
Di s cl o s ur e C o st s) 
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