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At our heart are the interests of  
Partner Funds – who are our 
shareholders and customers – and
�š�Z�����u�]�•�•�]�}�v���š�}�������o�]�À���Œ�����}�•�š�r���+�����Ÿ�À����
pensions to more than 1.1 million
local authority workers and service 
providers, for decades to come.

This long-term investment plan means 
that Partner Funds’ resilience and ability 
to deliver for members long into the next 
century is not a challenge for tomorrow, 
but for today. To manage various risks, 
including climate change, we have 
embedded responsible investment (RI) 
into our investment approach. By doing 
�•�}�U���Á�������Œ�������o�•�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���š�Z�������•�•���v�Ÿ���o��
investment needed to drive the 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�r�����Œ���}�v���(�µ�š�µ�Œ���X

This Climate Change Report covers 
the period from 1 April 2024 to 31 March 
�î�ì�î�ñ���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���š�Z�����Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•��
of the Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (TCFD) and 
Financial Conduct Authority (FCA) 
�Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�X 
 
In the following pages, we review 
our progress on our Net Zero Roadmap 
and how we are delivering returns for 
Partner Funds over the long-term and 
�u�]�Ÿ�P���Ÿ�v�P���š�Z�����]�u�‰�����š���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P���X

This report features Border to Coast 
colleagues and images from across the 
areas represented by Partner Funds. 

Cover image: Surrey  - Guildford
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

“It’s in the name:
Border to Coast

Pensions Partnership. 
It’s a partnership. It doesn’t work 
unless we all work together and 
collectively produce something 

that is better than we could
do separately.”

Nick Orton, former 
Head of Pensions,

Teesside Pension Fund

Together with 11 Local Government Pension Scheme (LGPS) 
Partner Funds, over seven years we have established one of the 
largest pension pools in the UK – we are directly responsible for 
the management or oversight of more than £55bn of assets.

MANAGING 
CLIMATE RISKS 
TOGETHER

Tyne & Wear -
Penshaw Monument
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A B O U T  B O R D E R  T O  C O A S T

“With our Partner Funds we’ve 
been able to design a product 

within the private markets space – 
the Climate Opportunities strategy 
– which has a clear basis on how 
we view a sustainable transition 

to net zero.”

�E���]�o���D���•�}�v�U���^���v�]�}�Œ���K�8�����Œ�U�� 
Surrey Pension Fund

OUR INVESTMENT APPROACH

This is intrinsically linked to Partner Funds’ 
�}���i�����Ÿ�À���•���Á�Z�]���Z���(�µ�v�����‰���v�•�]�}�v���‰���Ç�u���v�š�•���]�v�š�}��
the next century. These long-term outcomes 
magnify the importance of climate issues and 
the extent to which they can have a material 

�]�u�‰�����š���}�v���š�Z�����À���o�µ�����}�(���.�v���v���]���o�����•�•���š�•�X�����•���•�µ���Z�U��
a deep understanding of the investments we 
�u���l�������v�����š�Z�����š�Z�]�Œ�����‰���Œ�Ÿ���•���Á�����Á�}�Œ�l���Á�]�š�Z�U���]�•��

���Œ�µ���]���o���]�v���u���v���P�]�v�P���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���}�(�����•�•���š�•�����v���������]�v�P��
responsible stewards of Partner Funds’ capital. 

Read our Investment Philosophy here.

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

WE ARE GUIDED
BY OUR VALUES

WE ARE A SOPHISTICATED
GLOBAL INVESTOR

Border to Coast is an FCA-regulated asset 
manager. Through a resilient and scalable 
model, we enable Partner Funds’ assets to be 
���+�����Ÿ�À���o�Ç���]�v�À���•�š���������Ç���‰�Œ�}�À�]���]�v�P�W��

•  strong governance and decision making 
that supports investment strategies while 
maintaining accountability

•  �]�v�r�Z�}�µ�•�����]�v�À���•�š�u���v�š���u���v���P���u���v�š�����Æ�‰���Œ�Ÿ�•����
combined with working with specialist 
external managers.

OUR
APPROACH

W E  A C T  W I T H

INTEGRITY
We do the right things for the right reasons 
and are transparent, fostering trust, respect 
���v�������}�v�.�����v�����X

W E  A R E

SUSTAINABLE
We make decisions for the long term and 
invest in our people to deliver success for 
our Partner Funds.

W E  A R E

We depend on each other. We build open 
���v�������+�����Ÿ�À�����‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�•�U�����}�š�Z���]�v�š���Œ�v���o�o�Ç 
and externally.

COLLABORATIVE

We exist to make a difference for the LGPS. We do this by working in partnership for 
sustainable success through innovation, expertise, scale and good governance.

ABOUT BORDER TO COAST

METRICS AND TARGETS

RISK MANAGEMENT
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GOVERNANCE
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OUR YEAR 
IN NUMBERS £8.2bn

INVESTED IN
CLIMATE SOLUTIONS

�����Œ�}�•�•���}�µ�Œ�����‹�µ�]�š�Ç�U���.�Æ������
income and private 

�u���Œ�l���š�•���‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�•

39%

Companies
responsible for

�}�(���}�µ�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•��
are considered to be

WINNER OF 
SUSTAINABLE 
INVESTMENT 

STRATEGY 
(CLIMATE)

78%

Companies
responsible for

�}�(���}�µ�Œ���.�v���v��������
emissions are

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X
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�•�Z�}�Á�]�v�P���Á�����‰�Œ�]�}�Œ�]�Ÿ�•��
responsible business

behaviour

GOOD 
BUSINESS
CHARTER

ACCREDITED

UK
STEWARDSHIP

CODE
signatory status retained

for fourth year

66%

OUR  
NORMALISED 

FINANCED 
EMISSIONS

53%
REDUCTION 

BY 2025

ahead of our 
target of a

 below 2019 
levels

BEST CLIMATE 
CHANGE POLICY 

AWARD
at Pensions for 

Purpose Pension Fund 
Awards 2024

ALIGNED OR 
ALIGNING TO A NET

ZERO PATHWAY
UNDER

ENGAGEMENT

Tyne & Wear -
Hadrian's Wall

ABOUT BORDER TO COAST

METRICS AND TARGETS

RISK MANAGEMENT

STRATEGY

GOVERNANCE

GLOSSARY

http://bordertocoast.org.uk


05

The world, as we
know, is an uncertain 
place. Given we 
have yet to develop 
a crystal ball that 
helps us tell the 
future, as a long-term 
investor it is essential 
we understand and 
manage systemic 
risks, such as 
climate change.

05

Not only does this enable us to manage investment risks, but it also allows us to 
�]�����v�Ÿ�(�Ç���]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X�����v�����]�v�����}�]�v�P���š�Z�]�•�U���Á���������v�������o�]�À���Œ���š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š��
returns needed to pay the pensions of LGPS members in a sustainable and 
���+�}�Œ�������o�����Á���Ç���(�}�Œ���������������•���š�}�����}�u���X

���•���}�(���î�ì�î�ñ�U���P�o�}�����o���‰�}�o�]���Ç�������Ÿ�}�v���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P�����Z���•���]�v�š���v�•�]�.�����U���Á�]�š�Z���•���À���Œ���o��
�u���i�}�Œ�������À���o�}�‰�u���v�š�•���•�Z���‰�]�v�P���š�Z�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���Œ���•�‰�}�v�•���X���d�Z�����}�Œ�]�P�]�v���o���W���Œ�]�•��
���P�Œ�����u���v�š���Z���•�����À�}�o�À�������]�v�š�}�������u�}�Œ�������u���]�Ÿ�}�µ�•���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�U���Á�]�š�Z���}�À���Œ���í�õ�ì�����}�µ�v�š�Œ�]���•��
���}�u�u�]�«�v�P���š�}�����v�Z���v���������E���Ÿ�}�v���o�o�Ç�������š���Œ�u�]�v���������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•���~�E�����•�•�����]�u���������š��
�o�]�u�]�Ÿ�v�P���P�o�}�����o���Á���Œ�u�]�v�P���š�}�������o�}�Á���í�X�ñ�£���X��

�����o�]�À���Œ�]�v�P���o�}�v�P�r�š���Œ�u���.�v���v���]���o���Œ���š�µ�Œ�v�•
�t�Z�]�o�������o�]�u���š�������Z���v�P�������o�����Œ�o�Ç�����Œ�]�v�P�•�����}�š�Z���•�}���]���š���o�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š���Œ�]�•�l�U���]�š�����‹�µ���o�o�Ç��
���Œ�]�v�P�•���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X�����v�������•�������o�}�v�P�r�š���Œ�u���]�v�À���•�š�}�Œ�U���Á�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���]�v�À���•�š���]�v�����o�]�u���š����
�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���Á�Z�]���Z�U�����•���Á���o�o�����•�������o�]�À���Œ�]�v�P�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�����]�v�À���•�š�u���v�š���Œ���š�µ�Œ�v�•�U���v�}�v���š�Z���o���•�•��
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����o�}�v�P�r�š���Œ�u���P�o�}�����o�����v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X

In April 2024 we received a further £1.2bn of commitments from Partner Funds 
�À�]�����}�µ�Œ���•�����}�v�������o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���•�š�Œ���š���P�Ç�U�������‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•�U���u�µ�o�Ÿ�r���•�•���š��
�•�š�Œ���š���P�Ç���š�Z���š���.�v���v�����•���š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á���Œ�������Œ���}�v���P�o�}�����o�������}�v�}�u�Ç�U���•�µ���Z�����•��
�.�v���v���]�v�P���Á���•�š�������v���Œ�P�Ç���‰�Œ�}�i�����š�•�����v�����h�<�r�Á�]���������s�����Z���Œ�P�]�v�P���‰�}�]�v�š�•���š�Z���š�������o�]�À���Œ 
strong investment returns and have impact locally.

�Z�����}�P�v�]�•�]�v�P���š�Z�����]�u�‰�}�Œ�š���v�������}�(�����v���}�Œ�����Œ�o�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�U���Á�����Z���À�����������v�������•�]�P�v���š�}�Œ�Ç���š�}��
�š�Z�����E���š���•���Œ�}�����•�•���š���D���v���P���Œ�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�E�•���D�•���•�]�v�������î�ì�î�í�U���‰�o�����P�]�v�P���š�}�����������Œ���}�v�]�•����
�}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ���š�}�����o�]�P�v���Á�]�š�Z���P�o�}�����o���v���š���Ì���Œ�}���P�}���o�•�����v����
�š�}���Œ�����µ�������}�µ�Œ�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���Œ�]�•�l�•���š�Z���š�����o�]�u���š�������Z���v�P�����‰�}�•���•�X

R A C H E L  E LW E L L ,  C E O

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
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AHEAD 
OF 2025 

FINANCED 
EMISSIONS 

TARGET

13%

“

KEEPING OUR PROMISE 
TO PARTNER FUNDS
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

In our Net Zero Roadmap we set ourselves a 
�î�ì�î�ñ���]�v�š���Œ�]�u���š���Œ�P���š���š�}���Œ�����µ�������}�µ�Œ���.�v���v��������
emissions by 53% from our 2019 baseline year. 
�/�[�u���‰�o�����•�������š�}�����}�v�.�Œ�u���š�Z���š�U���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���Œ�����µ���]�v�P��
�}�µ�Œ�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���Z�]�P�Z���Œ�����u�]�«�v�P�����}�u�‰���v�]���•��
and our investee companies reducing their 
carbon footprints, we have reduced our 
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç���ò�ò�9�U���‰�µ�«�v�P���µ�•�����Z��������
of our 2025 target by 13%. 

�Z���]�•�]�v�P���}�µ�Œ�����}�o�o�����Ÿ�À�����À�}�]����
�t���������o�]���À�����������}�o�o�����Ÿ�À�����Œ���•�‰�}�v�•�����]�•���š�Z�����u�}�•�š��
powerful way to manage the risks of climate 
change. This year, leveraging our greater 
insights in the companies we invest in, we 
worked together with Partner Funds to 
���v�P���P�����Á�]�š�Z���š�Z�����Z�]�P�Z���•�š�����u�]�©���Œ�•���]�v���š�Z�� 
�u�}�•�š�����+�����Ÿ�À�����Á���Ç�X���d�Z�]�•�����v�•�µ�Œ�������š�Z���]�Œ��
���}�u�u�]�š�u���v�š���š�}�����������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���š���Œ�P���š�•���Á�Z�]�o����
safeguarding long-term value of Partner 
Funds’ investments.

We collaborated with external managers and 
�i�}�]�v�������]�v���µ�•�š�Œ�Ç���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���t���•�µ���Z�����•���‰���Œ�š�v���Œ�]�v�P��
with Royal London Asset Management – to 
encourage major banks to incorporate just 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•���]�v�š�}�����o�]�u���š�����‰�}�o�]���]���•�X��

Alongside this, we increased our engagement 
with the oil and gas sector, publicly
pre-declaring our AGM votes based 
�}�v�����}�u�‰���v�]���•�[���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�Œ�}�P�Œ���•�•�X

In 2024 we strengthened our RI policies 
to vote against management at companies 
�]�v�À�}�o�À�������]�v���Z�]�P�Z�������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�Œ�]�•�l��
���}�u�u�}���]�Ÿ���•�U���•�µ���Z�����•���‰���o�u���}�]�o�U���������(�U�����v����
�‰���‰���Œ�U���Á�Z�]���Z���o�����l���������‹�µ���š�����‰�}�o�]���]���•���š�} 
reduce their impact.

The power of partnership
�t�������Œ���������o�����š�}���u���v���P�����š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���Œ�]�•�l�•��
of climate change and take advantage of 
�š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���]�š���‰�Œ���•���v�š�•��
for Partner Funds, because of the scale 
���v�����•�}�‰�Z�]�•�Ÿ�����Ÿ�}�v���š�Z���š���‰�}�}�o�]�v�P���>�'�W�^�����•�•���š�•��
�‰�Œ���•���v�š�•�X���/�����u���‰�Œ�}�µ�����š�Z���š���}�µ�Œ�����}�o�o�����Ÿ�À�� 
voice is now being heard more clearly as 
a single investor. 

���•���Á�������u�����Œ�l���}�v���š�Z�����v���Æ�š���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U�� 
�Á�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���Á�}�Œ�l���š�}�P���š�Z���Œ���Á�]�š�Z 
Partner Funds, the wider LGPS, the 
companies we invest in and our external 
partners, and I am certain that this 
partnership will make us all stronger 
for many more years to come.

“

Compliance statement
The disclosures made by Border to 
Coast Pensions Partnership in this 
�Œ���‰�}�Œ�š�����}�u�‰�o�Ç���Á�]�š�Z���š�Z�����Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•���]�v��
���Z���‰�š���Œ���î���}�(���š�Z�����&�����–�•�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�U��
Social and Governance Sourcebook.

�Z�����Z���o�����o�Á���o�o�U�����Z�]���(�����Æ�����µ�Ÿ�À�����K�8�����Œ
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�t�����Œ�����}�P�v�]�•�����š�Z���š�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•��
�����v���]�u�‰�����š���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����]�+���Œ���v�š���Á���Ç�•�X���t�������‰�‰�o�Ç������
tailored approach to assess and manage these factors 
across our assets. We support Partner Funds to capitalise 
�}�v���š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����Œ�]�•�]�v�P���(�Œ�}�u���š�Z�����P�o�}�����o��
���v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v1�U���‰�o���Ç�]�v�P�������l���Ç���Œ�}�o�����]�v���.�v���v���]�v�P���š�Z�����v���š 
�Ì���Œ�}�������}�v�}�u�Ç�X

Our approach is built on robust governance and risk 
management, using climate data from various providers, 
���v�Z���v���]�v�P���š�Z���������‰�����]�o�]�Ÿ���•���}�(���}�µ�Œ���š�����u�U�����v�������}�o�o�����}�Œ���Ÿ�v�P��
with investors, policymakers, and stakeholders to address 
climate risks. We consider the investment strategy, 
asset class and nature of each individual investment 
�Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�U�����•���Á���o�o�����•���š�Z�����u���š���Œ�]���o�]�š�Ç 
�}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������(�����š�}�Œ�•���]�u�‰�����Ÿ�v�P���š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š�����v�� 
�}�µ�Œ�������]�o�]�š�Ç���š�}���]�v�G�µ���v�������}�µ�š���}�u���•�X

While we may opt to not invest in certain companies 
�~�����•�������}�v�����������•���r���Ç�r�����•�������À���o�µ���Ÿ�}�v���}�(���š�Z���]�Œ���(�µ�v�����u���v�š���o��
investment case), we seek to serve the interests of Partner 
�&�µ�v���•�����v�����u���l�����}�µ�Œ�������•�š�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���š�Z����
���o�]�u���š�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����Ç���Œ���u���]�v�]�v�P�����v�P���P�������Á�]�š�Z�����}�u�‰���v�]���•��
�š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������Ÿ�À�����•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰�X���/�v�����}�]�v�P���•�}�U���Á���������v���Z���o�‰��
�����À�}�����š�����(�}�Œ�������©���Œ�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������}�µ�š���}�u���•�����•���š�Z���•����
���}�u�‰���v�]���•���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���]�v���Œ���•�‰�}�v�•�����š�}���Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�U�������}�v�}�u�]����
�]�v�����v�Ÿ�À���•�����v�����•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ�����v�P���P���u���v�š�X

�t�������Œ�������}�u�u�]�©�������š�}���•���«�v�P�����o�����Œ���š���Œ�P���š�•�����v�����š�Œ���v�•�‰���Œ���v�š�o�Ç��
�Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���}�v���}�µ�Œ���‰�Œ�}�P�Œ���•�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�]�•�����v�v�µ���o�����o�]�u���š����
Change Report, which aligns with the TCFD framework.

Our climate-related governance, strategy and risk 
management applies to all Border to Coast assets2.
�d�Z�����v���š���Ì���Œ�}���u���š�Œ�]���•�����v�����š���Œ�P���š�•���}�µ�š�o�]�v�������]�v��pages 36  - 62, 
���}�À���Œ�����o�o���}�µ�Œ���o�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�����v���������‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���}�µ�Œ���.�Æ������
�]�v���}�u�������•�•���š�•�U���Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P���ò�î�9���}�(���}�µ�Œ���š�}�š���o�����•�•���š�•���µ�v�����Œ��
�u���v���P���u���v�š�����•���}�(���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�X���t�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���Á�}�Œ�l��
to improve the coverage across all our asset classes, as 
outlined later in this report.

This report details our approach to managing climate risk. 
�&�}�Œ���u�}�Œ�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v���}�µ�Œ���Z�/�����‰�‰�Œ�}�����Z�U���‰�o�����•�����Œ���(���Œ��
to our annual Responsible Investment and Stewardship 
Report�����o�}�v�P���Á�]�š�Z���������]�Ÿ�}�v���o���Z�/���Œ���•�}�µ�Œ�����•���}�v���}�µ�Œ���Á�����•�]�š���X
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OUR APPROACH TO 
CLIMATE CHANGE

A B O U T  B O R D E R  T O  C O A S T

1  �/�v���š�Z�]�•���Œ���‰�}�Œ�š�U�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���u���l���•���Œ���(���Œ���v�������š�}���š���Œ�u�]�v�}�o�}�P�Ç���‰���Œ�š���]�v�]�v�P���š�}���š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�r�����Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç�X���d�Z���•�����Œ���(���Œ���v�����•���]�v���o�µ�����U 
���µ�š�����Œ�����v�}�š���o�]�u�]�š�������š�}�U���š���Œ�u�]�v�}�o�}�P�Ç���•�µ���Z�����•���^�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�r�����Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç�_�U���^�o�}�Á�r�����Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�_�U��� �̂P�o�}�����o�����v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�_�����v�����^�š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�_�X

2  Details of Border to Coast assets under management can be found on page 57.

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X
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At Border to Coast, we recognise the important role of effective governance in assessing and managing climate-related risks and opportunities.�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

We have clear governance structures in place 
�š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š���š�Z���•�����Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•��
are integrated into our governance framework, 
with appropriate oversight and accountability.

Board oversight
Our Board determines our overall strategy 
and, with support from the Board Risk 
���}�u�u�]�©�����U���}�À���Œ�•�����•���š�Z�����]�����v�Ÿ�.�����Ÿ�}�v 
and management of risk, including for RI. 

The Board approves our RI strategy and 
policies, which set out our approach to 
climate change and the associated risks  
���v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X

RI updates are presented to the Board at 
�Œ���P�µ�o���Œ���]�v�š���Œ�À���o�•�U���]�v���o�µ���]�v�P�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Œ���o���Ÿ�v�P 
to climate change. 
 
�d�Z�������}���Œ�����u���š���š���v���Ÿ�u���•���}�À���Œ���š�Z�����.�v���v���]���o��
�Ç�����Œ���š�}���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ���~���]�P�Z�š���(�}�Œ�u���o���u�����Ÿ�v�P�•��
and two strategy days) and the Board Risk 
���}�u�u�]�©�������u���š���(�}�Œ�u���o�o�Ç���•�]�Æ���Ÿ�u���•�X

���Æ���u�‰�o���•���}�(�����}���Œ�������P���v�������]�š���u�•���š�Z�]�•�� 
�Ç�����Œ���]�v���o�µ�������W��

• �� �����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v���}�(���]�v�À���•�š�u���v�š���]�v�� 
���v���Œ�P�Ç���P���v���Œ���Ÿ�}�v

• �� ���Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���]�v���Œ���o���Ÿ�}�v���š�}��
biodiversity, nature and the Taskforce on 
Nature-related Financial Disclosures (TNFD)

•   climate scenario analysis in the context
�� �}�(���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z�����d���&���X

The Board undertook its annual review and 
approval of the RI Policy, Climate Change 
�W�}�o�]���Ç�U�����v�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v���������v�����s�}�Ÿ�v�P��
�'�µ�]�����o�]�v���•���~�s�}�Ÿ�v�P���'�µ�]�����o�]�v���•�•���]�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���}�(��
our management of climate change risk.

Updates made in this year’s review included 
���v���]�v���Œ�����•�������•���Œ�µ�Ÿ�v�Ç���}�(�����}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z���Z�]�P�Z��
�����(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�Œ�]�•�l�����v�����À�}�Ÿ�v�P���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ��
shareholder proposals that ask companies 
�š�}���u�]�Ÿ�P���š���������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�X���d�Z�������}���Œ����
reviewed and approved this Climate Change 
�Z���‰�}�Œ�š���‰�Œ�]�}�Œ���š�}���‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v�����v�����š�Z�������v�v�µ���o���Z�/��
and Stewardship Report.

�d�Z�����Z���u�µ�v���Œ���Ÿ�}�v�����v�����E�}�u�]�v���Ÿ�}�v�����}�u�u�]�©������
���}�v�•�]�����Œ�������Z�/���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������������Z���‹�µ���Œ�š���Œ��
�]�v���o�µ���]�v�P�����v�P���P���u���v�š���u���©���Œ�•�����v�����‰�Œ�}�P�Œ���•�•��
against our Net Zero Roadmap.

The role of management
RI is fundamental to our investment process. 
The RI Policy and accompanying Climate 
���Z���v�P�����W�}�o�]���Ç�����v�����s�}�Ÿ�v�P���'�µ�]�����o�]�v���•���•���š�� 
�}�µ�š���š�Z�����‰�Œ�]�v���]�‰���o���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�X��

�d�Z�������Z�]���(���/�v�À���•�š�u���v�š���K�8�����Œ���~���/�K�•���]�•��
�Œ���•�‰�}�v�•�]���o�����(�}�Œ���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�����v����
management of Climate and RI policies, with
�}�À���Œ�•�]�P�Z�š���(�Œ�}�u���š�Z�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©�����U��
���Z���]�Œ���������Ç���š�Z�������Z�]���(�����Æ�����µ�Ÿ�À�����K�8�����Œ���~�����K�•�X��

�d�Z�����Œ���u�]�š���}�(���š�Z�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©������
�]�v���o�µ�����•���}�À���Œ�•�����]�v�P���‰�Œ�}�P�Œ���•�•�����v�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
against our Net Zero Roadmap. 

�d�Z�����/�v�À���•�š�u���v�š���š�����u���Á�}�Œ�l�•���š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç�����v����
manage environmental, social and governance 
�~���^�'�•���Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�U���]�v���o�µ���]�v�P��
climate change, with support and oversight 
�(�Œ�}�u���š�Z�����Z�]�•�l�����v�������}�u�‰�o�]���v�������(�µ�v���Ÿ�}�v�X 

�d�Z���Ç���u�}�v�]�š�}�Œ�����o�]�u���š�������Z���v�P�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�U��
�•�����v�v�]�v�P���š�Z�����Z�}�Œ�]�Ì�}�v���(�}�Œ���(�µ�š�µ�Œ�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�U��
���v���������Ÿ�À���o�Ç���‰���Œ�Ÿ���]�‰���š�����]�v�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•�����Œ�}�µ�v����
�(�µ�š�µ�Œ�������o�]�u���š�����‰�}�o�]���Ç�����v�����o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
our membership of industry bodies.ABOUT BORDER TO COAST
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RI is fundamental to our 
investment process. The RI Policy 
and accompanying Climate Change 
Policy and Voting Guidelines set 
out the principal requirements. 

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

Border to Coast
Pensions Partnership

Ltd Board

���Æ�����µ�Ÿ�À�����Z�]�•�l
���}�u�u�]�©����

Development
���}�u�u�]�©����

Conduct Rules
���}�u�u�]�©����

���Æ�����µ�Ÿ�À��
���}�u�u�]�©����

Investment
���}�u�u�]�©����

Executive
Committees

Investment
Strategy

���}�u�u�]�©����

���o�š���Œ�v���Ÿ�À��
Investment

Strategy
���}�u�u�]�©����

�s���o�µ���Ÿ�}�v
���}�u�u�]�©����

�Z�����o�����•�š���š��
Investment

Strategy
���}�u�u�]�©����

Climate 
Change 
Strategy

���}�u�u�]�©����

Board Risk
���•�����o���Ÿ�}�v
���}�u�u�]�©����

�Z���u�µ�v���Œ���Ÿ�}�v 
and 

�E�}�u�]�v���Ÿ�}�v
���}�u�u�]�©����

Border to 
Coast Pensions 
Partnership Ltd

Board and Board 
Committees

Board Audit
���}�u�u�]�©����

Board Risk
���}�u�u�]�©���� �����u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v

���}�u�u�]�©����

Asset
���o�o�}�����Ÿ�}�v 
Strategy

���}�u�u�]�©����

Climate-related governance
���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���Z���•���•�]�Æ���^�•�š�Œ���š���P�Ç�_ 
�•�µ���r���}�u�u�]�©�����•�U���š�Z�Œ�������}�(���Á�Z�]���Z��
cover public markets, private markets 
and real estate where climate-related 
�Œ�]�•�l�•�U���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v���������š�������Œ����
discussed in detail. You can see 
these on the diagram opposite.

���v�}�š�Z���Œ���•�µ���r���}�u�u�]�©�������]�• 
the Climate Change Strategy 
���}�u�u�]�©�������~�����^���•�X���d�Z�]�•���]�•�����Z���]�Œ���� 
by the Deputy CIO and includes 
senior leaders of the Investment 
�š�����u�X���d�Z�������}�u�u�]�©�������u���š 
regularly through the year to 
oversee, challenge and report 
on developments in respect of 
our approach to climate change, 
within investments and other 
investment-related services 
provided to Partner Funds. 
The seniority of membership 
demonstrates the importance 
we place on climate change.

�d�Z�����•�]�Æ���•�µ���r���}�u�u�]�©�����•���Œ���‰�}�Œ�š��
�]�v�š�}���š�Z�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©������
and present regular reports to it 
for both challenge and monitoring 
�‰�µ�Œ�‰�}�•���•�X���d�Z���•�����]�v���o�µ�������À�}�Ÿ�v�P�����v����
���v�P���P���u���v�š���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�U�����o�]�u���š���������š����
and metrics, and updates on climate-
�Œ���o���š�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�����v���������Ÿ�À�]�š�Ç�X
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Evolving climate policy
�t�����Z���À�����‰�Œ���À�]�}�µ�•�o�Ç���]�����v�Ÿ�.���������Z���v�P���•���š�}��
���o�]�u���š�����‰�}�o�]���Ç�����•�������š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l���š�Z���š���u���Ç��
impact investee companies. The recent 
withdrawal of the US Government from the 
Paris Agreement and rollback of its climate 
policies has turned this risk into reality.

�d�Z���������^�������v���o�Ç�•�������š�Z�����‰�}�•�•�]���o�������+�����š�•���}�(��
�š�Z���•���������Ÿ�}�v�•�U���Á�Z�]���Z���u���Ç���o���������š�}�W

• �� �‰�}�š���v�Ÿ���o���������o�]�v�����]�v���P�o�}�����o�����o�����v�����v���Œ�P�Ç���� ��
�� �]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•

• �� �����}�u�‰���v�]���•�������]�v�P�����]�•�]�v�����v�Ÿ�À�]�•�������(�Œ�}�u��
���}�u�u�]�«�v�P���š�}���o�}�v�P�r�š���Œ�u���]�v�À���•�š�u���v�š��
decisions that support the energy  
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v

•   challenges in monitoring the progress 
of our external managers towards their 
�v���š���Ì���Œ�}�����u�]�•�•�]�}�v�•���š���Œ�P���š�•�X

�t�������Œ�������}�u�u�]�©�������š�}�������o�]�À���Œ�]�v�P���o�}�v�P�r�š���Œ�u��
investment returns so that Partner Funds 
can pay pensions for more than one million 
scheme members over the coming decades.

�K�À���Œ���š�Z�]�•���Ÿ�u���(�Œ���u���U�����o�]�u���š�������Z���v�P�����Œ���u���]�v�• 
�����•�Ç�•�š���u�]�����š�Z�Œ�����š�U���]�Œ�Œ���•�‰�����Ÿ�À�����}�(���š�Z�����������]�•�]�}�v�• 
�š�Z���š���š�Z�������µ�Œ�Œ���v�š���h�^�������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v���u���l���•�� 
over the next three-and-a-half years on its 
climate policies. 

Some of the asset managers that we 
invest with have withdrawn from climate 
�]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X���t�����Z���À�����������v�����v�P���P�]�v�P���Á�]�š�Z���š�Z�}�•����
�u���v���P���Œ�•�U���Œ���À�]���Á�]�v�P���š�Z�����]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���}�(�����v�Ç��
withdrawal on their approach for managing 
climate-related risk, in line with our RI policy.

�t�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����v�Z���v�������}�µ�Œ���P�}�À���Œ�v���v���� 
�‰�Œ�����Ÿ�����•���š�}�����v�•�µ�Œ�������o�]�P�v�u���v�š���Á�]�š�Z���š�Z����
evolving climate-related disclosures as 
outlined in the FCA ESG sourcebook.

Training
�K�µ�Œ�����}���Œ�������v�������Æ�����µ�Ÿ�À�������}�o�o�����P�µ���•���µ�v�����Œ�š���l����
regular training to maintain the necessary 
�Z�/���•�l�]�o�o�•�U���•�š�Œ���v�P�š�Z���v�����^�'���l�v�}�Á�o�����P���U�����v����
embed our culture as a responsible investor. 
This includes maintaining and increasing our 
knowledge and understanding of climate 
change risks, risk measurement tools, and 
�����À���o�}�‰�u���v�š�•���]�v���‰�}�o�]���Ç�����v�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�X

Our Investment teams receive a mix of 
�‰�Œ�����Ÿ�����o���}�v�r�š�Z���r�i�}�������v�����(�}�Œ�u���o�����^�'���š�Œ���]�v�]�v�P�X 
In 2024, this included sessions on the 
�‰�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���}�(���h�^���š���Œ�]�+�•���(�}�Œ�����o�����v��
energy investments, compliance training 
�}�v�����v�Ÿ�r�P�Œ�����v�Á���•�Z�]�v�P���‰�Œ�}�À�]�•�]�}�v�•�U�����v�� 
tailored training sessions on climate change 
and wider sustainability issues from our 
�À�}�Ÿ�v�P�����v�������v�P���P���u���v�š���‰�Œ�}�À�]�����Œ�����v�����}�š�Z���Œ��
external facilitators.

We also held training sessions to support 
Partner Funds, both individually and through 
�P�Œ�}�µ�‰���Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰�•�����v�����‰�Œ�}���µ�����������Œ�]���.�v�P���v�}�š���•��
to share insights on topical issues.

G O V E R N A N C E

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

E N S U R I N G  O U R  E S G  M E A S U R E S 
A R E  R E S P O N S I V E

���^�'�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���Z���À�����������v���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�������]�v�š�}�����}�Œ�����Œ 
to Coast’s regulatory compliance monitoring plan. 
�d�Z�]�•�����}�u�‰�Œ�]�•���•�������Œ���v�P�����}�(���š�Z���u���Ÿ�����Œ���À�]���Á�•�U���Á�Z�]���Z
�š���•�š���š�Z�������+�����Ÿ�À���v���•�•���}�(���•�Ç�•�š���u�•�����v�������}�v�š�Œ�}�o�•�����v�� 
�(�}�Œ�u�µ�o���š�����Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š�X 
�/�v���î�ì�î�ð�r�î�ñ�U�������•�‰�����]�.�������^�'���Œ���À�]���Á���Á���•�����}�v���µ���š�������š�}�W

• �� ���Œ���À�]���Á���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(�����^�'���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•��
���v�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���Œ���P���Œ���]�v�P���š�Z���������•�]�P�v�����v�������]�•���o�}�•�µ�Œ����
associated with Border to Coast investment funds

• �� �����Œ���À�]���Á���P�}�À���Œ�v���v�������}�(���š�Z�����d���&�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���‰�Œ�}�����•�•�X

“We apply a risk-based approach to the development of 
�š�Z�����Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����}�u�‰�o�]���v�������‰�o���v�����v�����‰�Œ�}�����Ÿ�À���o�Ç���o�}�}�l���(�}�Œ��
improvements. Responsible investment is a key area of 
focus for both Border to Coast and Partner Funds.”

Teodora Harrop, Head of Compliance at Border to Coast.
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�&�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���L�V���D���V�R�X�U�F�H���R�I���À�Q�D�Q�F�L�D�O 
risk over both the near and long-term, 
with physical and economic implications,  
�D�Q�G���L�P�S�D�F�W�L�Q�J���À�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V��

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

�t�����]�����v�Ÿ�(�Ç�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������]�v�À���•�š�u���v�š���Œ�]�•�l�•�����v����
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���š�}�������Z�]���À�����]�v�À���•�š�u���v�š���}�µ�š���}�u���•���}�À���Œ���š�Z����
�•�Z�}�Œ�š�U���u�����]�µ�u�����v�����o�}�v�P�r�š���Œ�u�X���t�������}���š�Z�]�•�����Ç�W

�{�� ���]�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P�����o�]�u���š�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���]�v�š�}���]�v�À���•�š�u���v�š��
processes across all asset classes

�{�� ���µ�•�]�v�P���}�µ�Œ���]�v�G�µ���v���������•�������Ÿ�À�����•�š���Á���Œ���•���}�(�������‰�]�š���o

�{�� �����}�u�u�]�«�v�P���š�}�������v���š���Ì���Œ�}���P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•���~�'�,�'�•��
emissions target by 2050 or sooner

�{�� ���o�]�P�v�]�v�P���}�µ�Œ���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z���š�Z�]�•���P�}���o�X

Teesside -
�/�v�.�v�]�š�Ç�����Œ�]���P���U���^�š�}���l�š�}�v�r�}�v�r�d�����•
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Climate-related risks can be categorised as either physical or 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�U�����}�š�Z���}�(���Á�Z�]���Z�����Œ�������}�v�•�]�����Œ�������]�v���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š
decision-making process. Physical risks involve the physical 
�]�u�‰�����š�•�����v�������}�•�š�•�����Œ�]�•�]�v�P���(�Œ�}�u���������Z���v�P�]�v�P�����o�]�u���š���U���•�µ���Z�����•�W

• �����u���P�����š�}�����•�•���š�•���}�Œ�����]�•�Œ�µ�‰�Ÿ�}�v���š�}���•�µ�‰�‰�o�Ç�����Z���]�v�•���(�Œ�}�u 
 extreme weather events

• �G�}�}���]�v�P���(�Œ�}�u���Œ�]�•�]�v�P���•�������o���À���o�•�����v�����•�š�}�Œ�u���•�µ�Œ�P���•��

• �Á�]�o���.�Œ���•��

• impacts on crop yields or human health due to rising   
 temperatures.

�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�����Œ�]�•�����(�Œ�}�u���š�Z�����•�Z�]�L���š�}�Á���Œ���•���o�}�Á�������Œ���}�v�U
more climate-resilient business models. Policies to 
encourage this realignment can lead to increased costs 
for carbon-intensive companies, may encourage uptake 
of new technologies, and the decline of certain markets. 

Responding to climate change will alter consumer preferences. 
���}�u�‰���v�]���•���š�Z���š���(���]�o���š�}���Œ���•�‰�}�v�������}�µ�o�����(���������Œ���‰�µ�š���Ÿ�}�v���o�����v����
�o���P���o���Œ�]�•�l�X���d�Z�����Œ�]�•�l�•���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������o�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}��
increase and are not limited to governments and fossil 
fuel companies.

�&�}�Œ���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•�U���‰�Z�Ç�•�]�����o�����v�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���o�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•��
�u���v�]�(���•�š���š�Z���u�•���o�À���•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z���]�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����]�+���Œ���v�š��
�Á���Ç�•�X�������‰���v���]�v�P���}�v���š�Z�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç�U���š�Z�����Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���• 
���Œ�����o�]�l���o�Ç���š�}�����‰�‰�����Œ�������Œ�}�•�•�����]�+���Œ���v�š���Ÿ�u�����Z�}�Œ�]�Ì�}�v�•�����v�����Z���À����
varying impacts.

These risks will materialise over short, medium, and long-term 
�Z�}�Œ�]�Ì�}�v�•�X���t�������Œ�������o�Œ�������Ç���•�����]�v�P���]�u�u�����]���š�����•�]�P�v�]�.�����v�š�������}�v�}�u�]����
impacts from extreme weather events.

Other physical impacts, such as rising sea-levels, are likely 
to be felt over decades. Policies to price GHG emissions and 
encourage low carbon technologies are already in place 
�]�v���u���v�Ç���i�µ�Œ�]�•���]���Ÿ�}�v�•�V���š�Z���•�������Œ�����o�]�l���o�Ç���š�}���•�‰�Œ�������U�����v�����š�Z����
associated carbon costs are expected to rise over the years 
to come.

We use a variety of tools and metrics to measure and 
�u�}�v�]�š�}�Œ�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���]�v���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�U�����•�������š���]�o�������]�v���}�µ�Œ 
risk management chapter.

�t�����µ�•�����š�Z�]�Œ���r�‰���Œ�š�Ç�������š�������v�������v���o�Ç�Ÿ���•�U�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�������À���o�}�‰ 
�}�µ�Œ���]�v�š���Œ�v���o�����v���o�Ç�Ÿ�����o�������‰�����]�o�]�Ÿ���•�U�����v�����Á�}�Œ�l�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À���o�Ç��
�Á�]�š�Z���}�µ�Œ���‰���Œ�š�v���Œ�•���š�}�������©���Œ�����•�•���•�•�������Œ���}�v�r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�X

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X
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REPORT �������

Table 1: Summary of Climate-Related Risks

Impact on investee companies
�W�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š���}�v�� 

Border to Coast

Risk �����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v Impact �d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v
Degree of 
Impact3

Border to Coast 
management 
approach

Impact �d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v

Policy & legal 
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

���Z���v�P���•���š�}���‰�}�o�]���Ç�����v�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v��
that impacts investee companies’ 
�}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���}�Œ���‰�Œ�}���µ���š�•

�/�v���Œ�����•�������}�‰���Œ���Ÿ�v�P��
���}�•�š�•�V���������Œ�����•������
�u���Œ�l���š���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

�^�����š�}�Œ�������‰���v�����v�š�V��
���X�P�X�����v���Œ�P�Ç���~�^�•�V��
Consumer (L)

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
�K�]�o�����v�����'���•���~�Z�]�P�Z�•�V��
Technology (low)

�,�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P�V��
assessed through 
�š�Z�]�Œ���r�‰���Œ�š�Ç�����^�'�������š����
���v���o�Ç�Ÿ���•�V���•�����v���Œ�]�}��
analysis

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

S, M, L

Technology 
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

�Z���‹�µ�]�Œ���•�����}�u�‰���v�]���•���š�}�����Z���v�P����
the mix of technologies they use, 
imposing costs as well as providing 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•

�/�v���Œ�����•�������}�‰���Œ���Ÿ�v�P��
���}�•�š�•�V���������Œ�����•������
�Œ���À���v�µ���•�V���������Œ�����•������
�u���Œ�l���š���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���µ�š�}�u�}�Ÿ�À�����~�^�•�V��
Steel (L)

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���µ�š�}�u�}�Ÿ�À�����~�Z�]�P�Z�•�V��
Steel (low)

���}�u�‰���v�Ç���Œ���‰�}�Œ�š�•�V��
assessed through 
�š�Z�]�Œ���r�‰���Œ�š�Ç�����^�'�������š����
���v���o�Ç�Ÿ���•�V���•�����v���Œ�]�}��
analysis

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

M, L

Market 
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

�^�Z�]�L�•���]�v���u���Œ�l���š���•�Z���Œ�����š�}�Á���Œ���•��
���}�u�‰���v�]���•�������©���Œ�����o�]�P�v�������Á�]�š�Z���š�Z����
�o�}�Á�������Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v

Decreased 
�Œ���À���v�µ���•�V���������Œ�����•������
�u���Œ�l���š���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���µ�š�}�u�}�Ÿ�À�����~�^�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���µ�š�}�u�}�Ÿ�À�����~�Z�]�P�Z�•�V��
Technology (low)

Assessed through 
�Z�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P�V��
industry surveys

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

S, M

Credit 
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

Changes to credit spreads, general 
creditworthiness and, in extreme 
cases, bankruptcy of issuers

Decreased 
�Œ���À���v�µ���•�V���������Œ�����•������
�u���Œ�l���š���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���}���o���~�^�•�V���^�š�����o���~�>�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���}���o���~�Z�]�P�Z�•�V���^�š�����o��
(low)

Assessed through 
�Z�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P�V��
exclusions policy

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

S, M, L

�>�]�‹�µ�]���]�š�Ç�l
Capital 
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

Companies that are failing to 
�������‹�µ���š���o�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�������Œ���}�v��
�����}�v�}�u�Ç�����}�µ�o�����.�v�����š�Z���]�Œ�����������•�•���š�}��
capital restricted

Decreased 
�Œ���À���v�µ���•�V���������Œ�����•������
�u���Œ�l���š���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X���K�]�o��
���v�����'���•���~�^�•�V���/�d���~�>�•

Industry 
dependent

Assessed through 
�Z�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

S, M, L

Key 
�d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v�W���^�Z�}�Œ�š���š���Œ�u���~�^�•���ì�r�ï���Ç�����Œ�•�U���u�����]�µ�u���š���Œ�u���~�D�•���E�ï�r�í�ì���Ç�����Œ�•�U���o�}�v�P���š���Œ�u���~�>�•���í�ì�=���Ç�����Œ�•�X
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

Table 1: Summary of Climate-Related Risks�����}�v�Ÿ�v�µ����

Impact on investee companies �W�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š���}�v�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š

Risk �����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v Impact �d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v
Degree of 
Impact3

Border to Coast 
management 
approach

Impact �d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v

�Z���‰�µ�š���Ÿ�}�v���o��
�~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•

�W���Œ�����‰�Ÿ�}�v���}�(���v�}�š�����}�]�v�P�����v�}�µ�P�Z���š�}��
�u�}�À�����š�}�Á���Œ���•���v���š���Ì���Œ�}�����u�]�•�•�]�}�v�•�V��
greenwashing or perceived neglect 
�}�(���.���µ���]���Œ�Ç���(�}���µ�•

Decreased 
�Œ���À���v�µ���•�V��
decreased market 
�À���o�µ���Ÿ�}�v�•�V��
increased 
�Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����}�•�š�•�V��
increased risk of 
�o�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v

S, M, L

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
Financial services 
�~�Z�]�P�Z�•�V���&�]�v�š�����Z��
(low)

Assessed through 
�Z�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P�V��
engagement and 
thorough due diligence

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

S

Acute & 
chronic 
(Physical)

�d�Z�����]�u�‰�����š���}�v���‰�Z�Ç�•�]�����o���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•��
from extreme weather events or 
changes in temperature

Increased capital 
���Æ�‰���v���]�š�µ�Œ���V��
increased 
�]�v�•�µ�Œ���v���������}�•�š�•�V��
increased damage 
���v�������]�•�Œ�µ�‰�Ÿ�}�v��
���}�•�š�•�V���������Œ�����•������
�•�����µ�Œ�]�š�Ç���À���o�µ���Ÿ�}�v�•

S, M, L

Industry 
�����‰���v�����v�š�V�����X�P�X��
���P�Œ�]���µ�o�š�µ�Œ�����~�Z�]�P�Z�•�V��
Financial services 
(medium)

�,�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P�V��
assessed through 
�š�Z�]�Œ���r�‰���Œ�š�Ç�����^�'�������š����
�‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�V���•�‰�����]���o�]�•�š��
climate research (TPI, 
�����í�ì�ì�=�U�����o�]�u���š����
Financial Risk Forum, 
scenario analysis)

Asset values and 
�]�v�À���•�š�u���v�š���G�}�Á�•

M, L

�K�‰���Œ���Ÿ�}�v���o
Border to Coast has some direct 
exposure to climate risk from our 
�}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•�����v�����•�µ�‰�‰�o�Ç�����Z���]�v

Not applicable
Increased 
�}�‰���Œ���Ÿ�v�P�����}�•�š�•

S, M, L

3 �Z���o���Ÿ�À�����]�u�‰�����š���}�(���š�Z�����Œ�]�•�l�•���š�}���]�v�À���•�š���������}�u�‰���v�]���•�X

Key 
�d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�v�W���^�Z�}�Œ�š���š���Œ�u���~�^�•���ì�r�ï���Ç�����Œ�•�U���u�����]�µ�u���š���Œ�u���~�D�•���E�ï�r�í�ì���Ç�����Œ�•�U���o�}�v�P���š���Œ�u���~�>�•���í�ì�=���Ç�����Œ�•�X
�d�����o�����������‰�š�������(�Œ�}�u���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z�����d���&���X
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

�&�O�L�P�D�W�H���F�K�D�Q�J�H���D�O�V�R���R�I�I�H�U�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���W�R���L�Q�Y�H�V�W���V�L�J�Q�L�À�F�D�Q�W���F�D�S�L�W�D�O 
to support the energy transition.

�d�Z���Œ�������Œ�������}�v�•�]�����Œ�����o�����]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���o�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�����v�����.�Æ������
�]�v���}�u�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����µ�•�]�v���•�•���•���š�Z���š�������v�����Œ�]�À�����š�Z�����P�o�}�����o���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}���v���š��
�Ì���Œ�}�X�����•���}�(���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�U���Á�������•�Ÿ�u���š�����š�Z���š�����Œ�}�µ�v�����¬�ò�X�ô���v���~�î�ì�î�ð�W���¬�ô���v�•���Á���• 
�]�v�À���•�š�������]�v�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•4���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z���•�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X 

�d�Z�����Œ�����µ���Ÿ�}�v�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ���Á���•�����Œ�]�À���v�����Ç���������}�u���]�v���Ÿ�}�v���}�(���u���Œ�l���š���u�}�À���u���v�š�•�U��
�W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v�������o�o�}�����Ÿ�}�v���������]�•�]�}�v�•�����v�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���u���v�š�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�X

�W�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•
�K�µ�Œ���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����]�v���o�µ�����•�����v�����v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�Z���u�����Á�]�š�Z�]�v���š�Z����
�/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����}�+���Œ�]�v�P�U���]�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v�����}�u�‰���v�]���•���}�Œ�����•�•���š�•���š�Z���š�����v�����o�����}�Œ�������v���.�š���(�Œ�}�u��
�š�Z�����u�}�À�����š�}�������o�}�Á���Œ�������Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç�X���K�µ�Œ���������]�����š���������o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�+���Œ�]�v�P��
�š���Œ�P���š�•���]�v�À���•�š�u���v�š�•���š�Z���š���Á�]�o�o���Z���À���������u���š���Œ�]���o���‰�}�•�]�Ÿ�À�����]�u�‰�����š���]�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���š�Z�������v���Œ�P�Ç��
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���~�•������page 49).

In total, these private markets programmes include £3.9bn of commitments to
���o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U���}�(���Á�Z�]���Z���•�¬�í�X�ð���v���]�•���]�v�À���•�š�������~�î�ì�î�ï�W���•�¬�õ�õ�ì�u�•5. As with climate 
�Œ�]�•�l�•�U���š�Z���•�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���Á�]�o�o���u���v�]�(���•�š���}�À���Œ���š�Z�����•�Z�}�Œ�š�U���u�����]�µ�u�����v�����o�}�v�P�r�š���Œ�u�X 
 
�^�������š�Z�����–���o�]�u���š���r�Œ���o���š�������}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�–���š�����o�����}�v���š�Z����next page���(�}�Œ���u�}�Œ�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v��
�����}�µ�š���š�Z�������]�+���Œ���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v�����Ÿ�u�����Z�}�Œ�]�Ì�}�v�•�X

CLIMATE-RELATED
OPPORTUNITIES

4  �h�•�]�v�P���D�^���/�[�•�������.�v�]�Ÿ�}�v���}�(�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U���Á�Z�]���Z���]�����v�Ÿ�.���•�����}�u�‰���v�]���•���}�+���Œ�]�v�P�����o�����v��
�š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U���•�µ���Z�����•�����o�š���Œ�v���Ÿ�À�������v���Œ�P�Ç�U�����v���Œ�P�Ç�����8���]���v���Ç�U���'�Œ�����v�����µ�]�o���]�v�P�U���W�}�o�o�µ�Ÿ�}�v��
�W�Œ���À���v�Ÿ�}�v�U���^�µ�•�š���]�v�����o�����t���š���Œ�X��

5  �h�•�]�v�P�����v���]�v�š���Œ�v���o�������.�v�]�Ÿ�}�v���}�(�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U���Á�Z�]���Z���]�����v�Ÿ�.���•���Œ���o���À���v�š���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v���}�µ�Œ��
�/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������v�������o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���•�µ���Z�����•���Œ���v���Á�����o�������v���Œ�P�Ç�U�������©���Œ�Ç���•�š�}�Œ���P���U 
�P�Œ�]�����]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���U�����v���������Œ���}�v���•���‹�µ���•�š�Œ���Ÿ�}�v�����š���X

Tyne & Wear - 
�t���o�o�š�}�Á�v�����Œ���P�•�U���E�}�Œ�š�Z�µ�u�����Œ�o���v��
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�d�����o�����î�W���^�µ�u�u���Œ�Ç���}�(�����o�]�u���š���r�Z���o���š�������K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•

Opportunity �����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v
�W�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š���}�v�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š

�d�]�u�����,�}�Œ�]�Ì�}�vApproach Impact

Resource 
���8���]���v���Ç

�/�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v�����}�u�‰���v�]���•���µ�•�]�v�P�����v�Z���v��������
�š�����Z�v�]�‹�µ���•���š�}�����8���]���v�š�o�Ç���u���v���P�����•�����Œ������
�Œ���•�}�µ�Œ�����•�����v�����}�‰���Œ���Ÿ�v�P���o�}�Á���Œ�������Œ���}�v 
intensity (e.g. climate smart agriculture, 
sustainable forestry).

L ���o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�+���Œ�]�v�P�X
���©�Œ�����Ÿ�À�����Œ�]�•�l�������i�µ�•�š�������Œ���š�µ�Œ�v�•���(�}�Œ 
Partner Funds.

���v���Œ�P�Ç���•�}�µ�Œ����
�/�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v�����}�u�‰���v�]���•���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P
�š�Z�������v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���~���X�P�X���Á�]�v���U���•�}�o���Œ�•�X

L
���o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�+���Œ�]�v�P�V���Á�]�����Œ���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���V�����‹�µ�]�š�Ç�����v�����.�Æ�������]�v���}�u�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X

�/�v���Œ�����•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Œ���•�]�o�]���v�����V���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
�v���š���Ì���Œ�}���}���i�����Ÿ�À���•�V�����©�Œ�����Ÿ�À�����Œ�]�•�l��
adjusted returns for Partner Funds.

Products and 
services

�/�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v�����}�u�‰���v�]���•���]�v�v�}�À���Ÿ�v�P�U�������À���o�}�‰�]�v�P�U��
and producing products and services that 
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���‰���š�Z�Á���Ç�•���~���X�P�X�������©���Œ�Ç��
�•�š�}�Œ���P���U�����X�s�X�����Z���Œ�P�]�v�P���]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���•�X

L
���o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�+���Œ�]�v�P�V���Á�]�����Œ���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•��
�‰�Œ�}�P�Œ���u�u���V�����‹�µ�]�š�Ç�����v�����.�Æ�������]�v���}�u�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X

�/�v���Œ�����•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Œ���•�]�o�]���v�����U���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
�v���š���Ì���Œ�}���}���i�����Ÿ�À���•�V�����©�Œ�����Ÿ�À�����Œ�]�•�l��
�����i�µ�•�š�������Œ���š�µ�Œ�v�•���(�}�Œ���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•�V��
�‰�}�š���v�Ÿ���o���(�}�Œ���•�]�P�v�]�.�����v�š�����À�}�]�����������u�]�•�•�]�}�v�•�X

Market
�������‰�Ÿ�v�P���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v���š�}���Œ���G�����š��
Partner Fund preferences.

S, M, L

���v�v�µ���o���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v�����^�µ�Œ�À���Ç���Y�µ���•�Ÿ�}�v�v���]�Œ�������•�•���•�•�]�v�P���}�µ�Œ��
Partner Funds’ views on key product themes and trends 
�o�]�l���o�Ç���š�}���]�v�G�µ���v�������š�Z���]�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���������]�•�]�}�v�•�X

���v�v�µ���o���Œ���À�]���Á���}�(�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�•�U�����v�����]�v�À�}�o�À�]�v�P��
Partner Funds in design and development of products 
���v���������‰�����]�o�]�Ÿ���•�X

�/�u�‰�Œ�}�À���������}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À�����‰�}�•�]�Ÿ�}�v�V���u�����Ÿ�v�P��
customer needs.

Resilience
Providing Partner Funds with risk appropriate 
products that consider the risks and leverage the 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P���X

L ���o�]�u���š�������Z���v�P�����Œ�]�•�l���]�v�š���P�Œ���š�����������Œ�}�•�•�����o�o���‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�•�X
�/�v���Œ�����•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Œ���•�]�o�]���v�����V���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
�v���š���Ì���Œ�}���}���i�����Ÿ�À���•�V�����©�Œ�����Ÿ�À�����Œ�]�•�l��
adjusted returns for Partner Funds.
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
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���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X
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Our business planning process addresses 
�W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•�[���v�������•�����v�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z��
respect to climate risk. We have developed 
�š�}�}�o�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���Œ�•���š�}��
make investment decisions for both directly 
and indirectly managed mandates. 

Our RI strategy accounts for evolving industry
�����•�š���‰�Œ�����Ÿ�����U���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����Z���v�P�������v�����l���Ç��
trends related to climate risk. 
 
The strategy has four pillars, with climate 
change being integral across all of its 
���}�u�‰�}�v���v�š�•�W�����^�'���]�v�š���P�Œ���Ÿ�}�v�V�������Ÿ�À����
�}�Á�v���Œ�•�Z�]�‰�V���]�v���µ�•�š�Œ�Ç�������À�}�������Ç�����v����
���v�P���P���u���v�š�V���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����v�����P�}�À���Œ�v���v�����X 
The Board and Partner Funds review the 
progress of our RI strategy on a regular basis.

In 2024, we assessed our RI strategy and 
���}�v�.�Œ�u�������]�š�•�����+�����Ÿ�À���v���•�•�X���d�Z�����v���Æ�š���Œ���À�]���Á���]�•��
scheduled for the second half of 2025, with a 
�v���Á���•�š�Œ���š���P�Ç���•���š���(�}�Œ���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���]�v�����‰�Œ�]�o��
�î�ì�î�ò�X���Z�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���(�Œ�}�u���š�Z�����Œ���À�]���Á��
alongside guidance from the TNFD will be 
considered in the future development of our 
strategy. We also undertook a formal review 
of our Net Zero Roadmap with changes to be 
implemented from April 2025.

We consider how climate change, the evolving 
regulatory environment and macroeconomic 
�]�u�‰�����š���u���Ç�����+�����š���š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š�•���Á�����u���l����
on behalf of Partner Funds. Climate risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����Œ�������}�v�•�]�����Œ�������Á�Z���v�� 
���}�v���µ���Ÿ�v�P���]�v�š���Œ�v���o���Œ���•�����Œ���Z�����v�����•�š�}���l��
�•���o�����Ÿ�}�v���(�}�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���u���v���P���������Ç���}�µ�Œ��
internal investment teams.

���o�]�u���š�����Œ�]�•�l���]�•���(�����š�}�Œ�������]�v�š�}���š�Z�����•���o�����Ÿ�}�v��
and appointment of external managers and 
ongoing monitoring of these mandates.

Climate-related risks are monitored across 
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š��
challenges external managers on their 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�U�����v���o�Ç�•�]�•�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š��
�Œ���Ÿ�}�v���o�����]�v���Œ���o���Ÿ�}�v���š�}���š�Z���•�����Œ�]�•�l�•�X 
This, in turn, informs our engagement 
���‰�‰�Œ�}�����Z�U���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���• 
and direct engagement.

Stewardship is vital to our Net Zero Roadmap. 
���v�P���P���u���v�š���]�•���š�Z�����‰�Œ�]�u���Œ�Ç���u�����Z���v�]�•�u���µ�•������
�š�}�����Œ�]�À�������o�]�P�v�u���v�š���š�}���v���š���Ì���Œ�}���]�v���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
companies enabling us to meet our targets at 
���}�š�Z�����•�•���š�����o���•�•�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���o���À���o�U��
���v�������Œ�]�À�����Œ�����o�r�Á�}�Œ�o�������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v�X���t�����Z���À����
�����À���o�}�‰�������}�µ�Œ���E���š���•���Œ�}�����v�P���P���u���v�š���^�š�Œ���š���P�Ç��

�µ�•�]�v�P���š�Z�����/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���o���/�v�À���•�š�}�Œ�•���'�Œ�}�µ�‰���}�v��
Climate Change (IIGCC)’s Net Zero Stewardship 
Toolkit.

�t�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����À�}�o�À�����}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�����•�•�U��
�]�v���}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�v�P�����o�]�u���š�������Z���v�P�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•��
���•���‰���Œ�š���}�(���}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}�����}�u�u�]�š�u���v�š�X���d�Z�]�• 
includes undertaking enhanced risk 
���•�•���•�•�u���v�š�•���}�(���š�Z�������]�P�P���•�š���Z���u�]�©���Œ�•�[�����v����
using a wide range of data and tools.
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OUR APPROACH 
TO CLIMATE
SCENARIO ANALYSIS
Scenario analysis helps us understand the potential implications 
of possible future climate pathways, including the key features 
of a transition to a net zero economy. It informs actions to reduce 
climate-related risks attached to individual investment holdings, 
portfolios, and strategies. 

�E�'�&�^���•�����v���Œ�]�}�•�����Z���Œ�����š���Œ�]�•���������Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����v�����‰�Z�Ç�•�]�����o���Œ�]�•�l�•6

While climate scenario analysis does not 
predict the future, Border to Coast believes 
it is a helpful tool for understanding the 
�‰�}�š���v�Ÿ���o���.�v���v���]���o���]�u�‰�����š���}�(�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•���}�v��
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X���/�š�����o�•�}���Z���o�‰�•�����Æ�‰�o�}�Œ����
the role we can play alongside policy and 
���}�Œ�‰�}�Œ���š���������Ÿ�}�v���]�v���u�]�Ÿ�P���Ÿ�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l 
and support climate opportunity.

We used the Climate Financial Risk Forum’s 
�~���&�Z�&�•���•���o�����Ÿ�}�v���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���š�}�����À���o�µ���š����
�š�Z�������À���]�o�����o�������o�]�u���š�����•�����v���Œ�]�}���}�‰�Ÿ�}�v�•�����v����
selected the Regional Model of Investment 
���v���������À���o�}�‰�u���v�š���~�Z���D�/�E���•���u�}�����o���•�����v���Œ�]�}�•��
developed by the Network for Greening the 
Financial System (NGFS).

A key unknown is the degree of orderliness 
���v�����š�Z�����Ÿ�u�]�v�P���}�(���š�Z�����P�o�}�����o�����o�]�u���š�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X 
The table opposite provides an overview of the 
�E�'�&�^���•�����v���Œ�]�}�•�U���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�Ÿ�v�P���š�Z�����Á�]�������À���Œ�]���š�Ç��
of future policy and technology outcomes, 
���•���Á���o�o�����•���Œ���P�]�}�v���o���‰�}�o�]���Ç���À���Œ�]���Ÿ�}�v�•�U���Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P 
in a broad range of plausible climate 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰���š�Z�Á���Ç�•�X

�K�À���Œ�À�]���Á���}�(���E�'�&�^���•�����v���Œ�]�}�•�����Ç���l���Ç�����•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�X���d�Z�����š�����o�����u���‰�•���}�µ�š���l���Ç���(�����š�µ�Œ���•���}�(���š�Z����
�•�����v���Œ�]�}���v���Œ�Œ���Ÿ�À�������v�����š�Z���]�Œ���u�����Œ�}�r�.�v���v���]���o���Œ�]�•�l���]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���•�š���u�u�]�v�P���(�Œ�}�u���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���}�Œ��
�‰�Z�Ç�•�]�����o���Œ�]�•�l�X���'�Œ�����v���u�����v�•���^�o�}�Á���Œ�]�•�l�_�U���Ç���o�o�}�Á���u�����v�•���^�u�����]�µ�u���Œ�]�•�l�_�U���Œ�������u�����v�•���^�Z�]�P�Z���Œ�]�•�l�_�X
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
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���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X
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�ò���������‰�š�������(�Œ�}�u���E�'�&�^�����o�]�u���š�����^�����v���Œ�]�}�•���(�}�Œ�������v�š�Œ���o�������v�l�•�����v�����•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�•�X���K�Œ�]�P�]�v���o���.�P�µ�Œ�������v�����������]�Ÿ�}�v���o���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�����À���]�o�����o�� 
�� ���š�W���v�P�(�•�X�v���š�l�•�Ç�•�š���u�l�.�o���•�l�î�ì�î�ñ�r�ì�í�l�E�'�&�^�9�î�ì���o�]�u���š���9�î�ì�^�����v���Œ�]�}�•�9�î�ì�d�����Z�v�]�����o�9�î�ì���}���µ�u���v�š���Ÿ�}�v�X�‰���(
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In 2024, Border to Coast conducted scenario analysis for both 
transition and physical risks.

�t�����P���v���Œ���š�������u�µ�o�Ÿ�‰�o�������o�]�u���š�����•�����v���Œ�]�}�•�����š�����]�+���Œ���v�š���š���u�‰���Œ���š�µ�Œ�����Œ�]�•���•�U�����}�À���Œ�]�v�P�����•�•���š�����o���•�•���•��
in-line with our Net Zero Roadmap. We selected the following scenarios to observe a range of 
�}�µ�š���}�u���•���]�v���}�µ�Œ�����v���o�Ç�•�]�•�W

�Z���P�]�}�v���o�����v�����•�����š�}�Œ���o���•���v�•�]�Ÿ�À�]�š�Ç���š�} 
climate risks 
�'�]�À���v���š�Z�������]�À���Œ�•�]�.�������v���š�µ�Œ�����}�(���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�U��
���o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•
�À���Œ�Ç���•�]�P�v�]�.�����v�š�o�Ç�������š�Á�����v���Œ���P�]�}�v�•�U���•�����š�}�Œ�•
and companies. There will be ‘winners’ and 
�Z�o�}�•���Œ�•�[���µ�v�����Œ���������Z���‰�}�š���v�Ÿ���o���•�����v���Œ�]�}�X

�d�}�������©���Œ���µ�v�����Œ�•�š���v�����š�Z���•�������Ç�v���u�]���•�U���Á����
worked with Canbury Insights to conduct 
sector-level scenario analysis on the asset 
classes aligned with our Net Zero Roadmap.

�d�Z�]�•�����}�©�}�u�r�µ�‰�����v���o�Ç�•�]�•�����Æ�‰�o�}�Œ�������Z�}�Á�����o�]�u���š����
risks may evolve under selected scenarios over 
�À���Œ�Ç�]�v�P���Ÿ�u���(�Œ���u���•�����v�������•�•���•�•�������š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o��
�]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�X

�d�Z�����•�����v���Œ�]�}�•���Á���Œ���������•�������}�v���š�Z�����Z���D�/�E����
model developed by the NGFS.

�&�}���µ�•�]�v�P���}�v���•�����š�}�Œ�����v�����Œ���P�]�}�v���o���À���Œ�]���Ÿ�}�v�•�U��
�]�v���o�µ���]�v�P���Z�}�Á���������Z�����Œ�������+�����š���������Ç���‰�Z�Ç�•�]�����o��
���v�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�U���š�Z�������v���o�Ç�•�]�•���µ�•���������o�]�u���š����
risk transmission channels7���š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç���Œ�]�•�l�•��
�•�‰�����]�.�����š�}���������Z���•�����š�}�Œ�X

�����}�v�}�u�]���������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á�]�š�Z���•�]�u�]�o���Œ���Œ�]�•�l�����Æ�‰�}�•�µ�Œ���•��
�Á���Œ�����P�Œ�}�µ�‰�������š�}�P���š�Z���Œ�X���������Z���•�����š�}�Œ���Á���•��
���•�•���•�•�����������Œ�}�•�•���u�µ�o�Ÿ�‰�o�����•�����v���Œ�]�}�•���š�}�����À���o�µ���š����
���Z���v�P���•���]�v���Œ�]�•�l���o���À���o�•���}�À���Œ���Ÿ�u���X

For each scenario, a Climate Risk Score (CRS)�ô��

�Á���•�����•�•�]�P�v�������t�������‹�µ���o�]�š���Ÿ�À�������•�•���•�•�u���v�š���}�(��
�š�Z�����Œ���o���Ÿ�À�����Œ�]�•�l���o���À���o�����v�����]�š�•���‰�}�š���v�Ÿ���o���.�v���v���]���o��
�]�u�‰�����š���}�v���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�X���/�v���š�}�š���o�U��
Canbury created 44 CRSs. To add further 
�v�µ���v�����U���Œ���P�]�}�v���o���À���Œ�]���Ÿ�}�v�•���]�v���‰�Z�Ç�•�]�����o�����v����
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l���Á���Œ�������o�•�}�����}�v�•�]�����Œ�����X

Scenario
Orderly – Below 
�î�������•�����v���Œ�]�}

Disorderly 
– Delayed 
�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v��
scenario

Hot House 
World – Current 
Policies

�d�}�}�r�o�]�©�o���r
too-late – 
Fragmented 
world

Approximate 
global warming 
by 2100

�D�î�X�ì���� �D�î�X�ì���� �ï�X�ì���� �î�X�ð����

�E���Œ�Œ���Ÿ�À��

Countries that 
�Z���À�����v���š���Ì���Œ�}��
targets follow 
�š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�v���ô�ì�9��
�}�(���š�Z���u�V���P�o�}�����o��
warming limited 
�š�}���D�î�X�ì���������Ç 
the end of 
the century.

Annual emissions 
do not decrease 
�µ�v�Ÿ�o���î�ì�ï�ì�X��
Strong policies 
are needed to 
limit warming to 
�����o�}�Á���î�X�ì�����X

Only currently 
implemented 
policies are 
preserved, 
leading to high 
physical risks.

A delayed and 
divergent climate 
policy response 
among countries 
globally leads to 
high physical and 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�X

7 Transmission channels are routes through which a risk may manifest for a company.
�ô���^�������'�o�}�•�•���Œ�Ç���(�}�Œ�����Z�^�������v���•�����v���������.�v�]�Ÿ�}�v�•�X
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This chart shows the aggregated impact 
�}�(���‰�Z�Ç�•�]�����o�����v�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•���}�v���}�µ�Œ��
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�U���µ�•�]�v�P���š�Z�������Z�^�����‰�‰�Œ�}�����Z��
to demonstrate regional and sector-based 
�À���Œ�]���Ÿ�}�v�•���µ�v�����Œ�����]�+���Œ���v�š���•�����v���Œ�]�}�•���}�À���Œ��
�À���Œ�Ç�]�v�P���Ÿ�u���(�Œ���u���•�X

For example, in the medium-term, companies 
�o�}�����š�������]�v���/�v���]�������v�������µ�Œ�}�‰�����(���������š�Z�����Z�]�P�Z���•�š��
�‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���Œ�]�•�l�•���o�]�l���o�Ç���š�}���Œ���•�µ�o�š���]�v���•�]�P�v�]�.�����v�š��
�.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•���‰�}�š���v�Ÿ���o�o�Ç���Œ���‹�µ�]�Œ�]�v�P���•�š�Œ���š���P�]����
�•�Z�]�L�•�����v�������µ�•�]�v���•�•���u�}�����o���������‰�š���Ÿ�}�v�X��

Conversely in the short-term, companies 
�o�}�����š�������]�v�����Z�]�v�����(���������š�Z�����o�}�Á���•�š���‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v 
of material risks to their business model. 

These scenarios provide valuable insights into 
�š�Z�������]�8���µ�o�š���š�Œ�������r�}�+�•�������š�Á�����v���u�]�v�]�u�]�•�]�v�P��
short-term climate policy impact and 
�u�]�Ÿ�P���Ÿ�v�P���o�}�v�P�r�š���Œ�u���‰�Z�Ç�•�]�����o�����o�]�u���š�������Z���v�P���X
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���o�]�u���š�����Z�]�•�l���^���}�Œ���•�����Ç���•�����v���Œ�]�}�U���Œ���P�]�}�v�����v�����Ÿ�u�����Z�}�Œ�]�Ì�}�v

Source:�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���W���v�•�]�}�v�•���W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�U���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ�U�����v���������v���µ�Œ�Ç���/�v�•�]�P�Z�š�•

S T R AT E G Y

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

ABOUT BORDER TO COAST

METRICS AND TARGETS

RISK MANAGEMENT

STRATEGY

GOVERNANCE

GLOSSARY



�>�]�u�]�š���Ÿ�}�v�•
Scenario analysis is a dynamic exercise 
���v�����]�š���Œ���Ÿ�À�����‰�Œ�}�����•�•���š�Z���š�������š�•�����•�������P�µ�]������
�š�}���‰�}�š���v�Ÿ���o���(�µ�š�µ�Œ�����}�µ�š���}�u���•�U���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v��
�‰�Œ�����]���Ÿ�v�P���š�Z�����(�µ�š�µ�Œ���X���d�Z�������o�]�u���š�����•�����v���Œ�]�}��
analysis exercise provides a structured 
way to evaluate climate-related risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���t�����}�š�Z���]�v�������‹�µ���v�Ÿ�š���Ÿ�À�� 
���v�����‹�µ���o�]�š���Ÿ�À�����u���v�v���Œ�X�����•���Á�]�š�Z�����v�Ç 
�•�����v���Œ�]�}�����v���o�Ç�•�]�•�U���š�Z���Œ�������Œ�����o�]�u�]�Ÿ�v�P���(�����š�}�Œ�•��
�Á�}�Œ�š�Z���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�Ÿ�v�P�X

• ���� �����•�•���•�•�]�v�P�����v�����‹�µ���v�Ÿ�(�Ç�]�v�P���š�Z�����]�u�‰�����š���}�(��
climate change is inherently complex – how 
climate change will impact asset values, 
�Z�}�Á���‹�µ�]���l�o�Ç���P�}�À���Œ�v�u���v�š�•���Á�]�o�o�����v�����š�����o�]�u���š����
policies and how companies will react to 
regulatory and market pressures.

• ���� �����o�]�u���š�����•�����v���Œ�]�}���u�}�����o�o�]�v�P���]�•���Œ���o���Ÿ�À���o�Ç��
new, the methodologies and underlying 
���•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�����Œ�������À�}�o�À�]�v�P�����v�����v�}�š���Ç���š��
well understood, and there is a lack of 
consistency across the industry.

• ���� ���K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���(�Œ�}�u�����o�]�u���š�����š�����Z�v�}�o�}�P�Ç��
�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�����Œ�����v�}�š���(�µ�o�o�Ç���Œ���G�����š�������]�v 
the modelling.

•    There are data gaps, inconsistencies, 
���•�Ÿ�u���Ÿ�}�v�•�����v���������o�����l���}�(���Œ���o�]�����]�o�]�š�Ç�������Œ�}�•�•��
many asset classes which limits the value of 
the metrics.

•    Changes to methodologies can have a 
material impact on the output rendering 
�Z�]�•�š�}�Œ�]�������v���o�Ç�•�]�•���‰�Œ�}���o���u���Ÿ���X

•    It generally does not take into account the 
���Œ�����]���]�o�]�š�Ç���}�(�����}�u�‰���v�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•�X 
Two companies with the same GHG 
emissions today are likely to be impacted 
to the same extent in the scenario analysis 
�]�Œ�Œ���•�‰�����Ÿ�À�����}�(���Á�Z���š�Z���Œ�����}�u�‰���v�Ç���� 
�Z���•�������u�}�Œ�����Œ�}���µ�•�š���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v���š�Z���v��
Company B.

• ���� ���Y�µ���v�Ÿ�š���Ÿ�À�����}�µ�š�‰�µ�š���‰�Œ�}�À�]�����•�������‰���Œ�����‰�Ÿ�}�v���}�(��
accuracy. Recipients of the data may focus 
�}�v���š�Z�����}�µ�š�‰�µ�š���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v���š�Z�������•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•��
and methodologies used. This could result in 
making ill-informed decisions around asset 
���o�o�}�����Ÿ�}�v�����v�����•�š�}���l���•���o�����Ÿ�}�v�X

�d�Z���Œ�������Œ�������o�•�}���µ�v�����Œ�š���]�v�Ÿ���•���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����E�'�&�^��
climate scenarios, as these also partly rely on 
�E�'�&�^�����•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�����Œ�}�µ�v�����‰�}�o�]���Ç�U���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�U��
and society. 
 

For example, current models do not 
�]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š�����Ÿ�‰�‰�]�v�P���‰�}�]�v�š�•���Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P���]�v���•���À���Œ���o��
�‰�}�š���v�Ÿ���o���•�}�µ�Œ�����•���}�(�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���š�Z���š�����}�µ�o����
present a material threat not being fully 
represented under current scenarios. 

�/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z�����u�}�����o�•�����}���v�}�š���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š����
�š�Z�������Œ�����]���]�o�]�š�Ç���}�(�������Ÿ�}�v�•���š���l���v�����Ç�����}�u�‰���v�]���•��
�š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z���]�Œ���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•���š�}���Œ���r���o�]�P�v���š�Z���]�Œ��
business models and lower their risks.

Conclusions 
�^�����v���Œ�]�}�����v���o�Ç�•�]�•���]�•�������µ�•���(�µ�o���š�}�}�o���(�}�Œ���š���•�Ÿ�v�P���š�Z����
�‰�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š���}�(�������Œ���v�P�����}�(���‰�}�•�•�]���o�����(�µ�š�µ�Œ����
���o�]�u���š�����‰���š�Z�Á���Ç�•�����v�����Z���o�‰�]�v�P���]�v�(�}�Œ�u�������Ÿ�}�v�•��
�š�}���Œ�����µ���������o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����©�����Z�������š�}��
�]�v���]�À�]���µ���o���]�v�À���•�š�u���v�š���Z�}�o���]�v�P�•�U���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�U 
and strategies. 
 
While climate scenario analysis is not 
meant to predict the future, Border to Coast 
believes it can be a helpful tool to aid its 
�µ�v�����Œ�•�š���v���]�v�P���}�(���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���.�v���v���]���o 
�]�u�‰�����š���}�v���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���(�Œ�}�u 
���o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X

On one hand, long-term scenarios can be 
���u�‰�o�}�Ç�������š�}�����•�•���•�•���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o�����+�����š�•���}�v��
�}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���‰�Œ�}�.�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����š�Z�����P�Œ�}�Á�š�Z��
prospects of economic structural changes, 
�•�µ���Z�����•���š�Z�}�•�����Œ���o���š�������š�}�������š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}���� 

�o�}�Á�r�����Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç���}�Œ���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���}�(��
���Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���š�Z���š�����}�µ�o�����š�Œ���v�•�o���š�� 
into ‘stranded’ assets risk. 
 
On the other hand, short-term scenarios 
can help assess vulnerability to more 
immediate changes in economic and market 
���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�•���Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P���(�Œ�}�u���•�Z�}���l�•���š�Z���š���Z���À����
�•�Z�}�Œ�š���š�}���u�����]�µ�u�r�š���Œ�u���]�u�‰�����š���~�š�Z�Œ�������š�}���.�À����
years), for example, those triggered by policy 
or regulatory changes.

�,�}�Á���À���Œ�U���š�Z�����o�]�u�]�š���Ÿ�}�v�•���}�(�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���u�}�����o�•��
�Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š���š�Z�����v���������(�}�Œ�������Œ���U�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�U 
���v�������}�v�š���Æ�š�µ���o�]�•���Ÿ�}�v�U���]�v���u���l�]�v�P���•���v�•�����}�( 
the outputs. 
 
���µ�����š�}���š�Z���•�����o�]�u�]�š���Ÿ�}�v�•�U���Á�����Z���À�������Z�}�•���v 
�v�}�š���š�}�����]�•���o�}�•�����š�Z�����‹�µ���v�Ÿ�š���Ÿ�À�����Œ���•�µ�o�š�•���}�( 
our climate scenario analysis. 
 
�t�������}�v�•�]�����Œ���š�Z���š���š�Z�]�•���}�µ�š�‰�µ�š�����v���o�Ç�•�]�•���Œ���G�����š�•��
one aspect of climate risk and trying to 
�‹�µ���v�Ÿ�(�Ç���š�Z�����]�v�Z���Œ���v�š�����}�u�‰�o���Æ�]�Ÿ���•���}�(�����o�]�u���š����
change into a single number is not considered 
�µ�•���(�µ�o���]�v�����•�•�]�•�Ÿ�v�P���]�v�À���•�š�u���v�š���������]�•�]�}�v���u���l�]�v�P�X
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Our approach to assessing climate risk is outlined 
�]�v���u�}�Œ���������š���]�o���]�v��	R�K�µ�Œ���‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���u���v���P�]�v�P��
the impact of climate risk on our investment 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•	S���}�v��page 30.
 
�/�š���]�•�������Z�}�o�]�•�Ÿ�������‰�‰�Œ�}�����Z���Á�Z�]���Z���µ�•���•�������Á�]�������Œ���v�P����
of indicators, including forward-looking metrics, 
to determine the impact of climate risk and the 
���Œ�����]���]�o�]�š�Ç���}�(�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•�X

We favour the Net Zero Investment Framework 
(NZIF) to help assess Paris alignment as it has 
�(���Á�����•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�����v�����]�•���Œ�}���µ�•�š�����v�����š�Œ���v�•�‰���Œ���v�š�X��
Investors can use this framework to reasonably 
���•�•���•�•���������}�u�‰���v�Ç�[�•�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ�����µ���Ÿ�}�v��
plan, impact of climate change, and develop 
engagement strategies with measurable targets.
 
This does not mean that there is no merit to 
using the outputs of climate scenario analysis, 
only that it may not be appropriate to separately 
disclose the outputs of one of many inputs 
into the investment decision making process.
We expect climate scenario analysis models to 
���À�}�o�À�����}�À���Œ���Ÿ�u�������v�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���u�}�v�]�š�}�Œ��
�‰�Œ�}�P�Œ���•�•�X���t�������Œ�������}�v�.�����v�š���]�v���š�Z�����š�}�}�o�•���Á����
���µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���µ�•�����š�}���Z���o�‰���]�����v�Ÿ�(�Ç�U�����•�•���•�•�����v�����u���v���P����
the impact of climate change on our investments 
���v�����Z�}�Á���š�Z���š�����+�����š�•���š�Z�����}�À���Œ���o�o���Œ�]�•�l�����v����
performance of our sub-funds.

���o�]�u���š�����Œ�]�•�l���]�v���}�µ�Œ���}�Á�v���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•��
Most of our climate change risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����Œ�����(�}�µ�v�����Á�]�š�Z�]�v���š�Z�������•�•���š�• 
that we manage on behalf of Partner Funds. 
We also recognise, however, that we face 
direct climate risks.  

�t�������Œ�������}�u�u�]�©�������š�}�������Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}��
�}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�����u�]�•�•�]�}�v�•�����v�����Á�}�Œ�l���Á�]�š�Z���W�o���v���š 
Mark to understand our carbon footprint 
across Scope 1, Scope 2 and some Scope 3 
emissions categories (e.g. business travel, 
waste and water). This data allows us to monitor 
�}�µ�Œ���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�����u�]�•�•�]�}�v�•�����v�������}�v�•�]�����Œ���š�Z����
�����Ÿ�}�v�•���Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}���u�����š���}�µ�Œ�����}�u�u�]�š�u���v�š�X�� 

���š�����v���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���o���À���o�U�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���Z���• 
�����o�}�Á�������Œ���}�v���(�}�}�š�‰�Œ�]�v�š�X���t�����Z���À���������•�]�v�P�o�����}�8���� 
in central Leeds which enables easy use of 
�‰�µ���o�]�����š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š���(�}�Œ�����}�u�u�µ�Ÿ�v�P�����v�������µ�•�]�v���•�•��
�š�Œ���À���o�X���K�µ�Œ���µ�Ÿ�o�]�š�Ç���‰�Œ�}�À�]�����Œ���•�}�µ�Œ�����•�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç��
from renewables. 
 
�t�������Œ�����Á�}�Œ�l�]�v�P���š�}�������©���Œ���µ�v�����Œ�•�š���v�����š�Z����
carbon emissions generated by colleagues from 
���}�u�u�µ�Ÿ�v�P���Á�Z�]�o�����]�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P���G���Æ�]���o�����Á�}�Œ�l�]�v�P��
�}�‰�Ÿ�}�v�•�X�����}�o�o�����P�µ���•�������v���Á�}�Œ�l���Œ���u�}�š���o�Ç���Á�Z���v��
needed, whether due to extreme weather 
�}�Œ���}�š�Z���Œ���•�]�P�v�]�.�����v�š�����À���v�š�•�U�����v�•�µ�Œ�]�v�P�����}�š�Z��
�•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�����v�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���Œ���•�]�o�]���v�����X
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C A S E  S T U D I E S

�^���]�Ì�]�v�P���š�Z�����]�v�À���•�š�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•
�E���Ÿ�}�v���o���'�Œ�]�����]�•���š�Z�����o���Œ�P���•�š���µ�Ÿ�o�]�š�Ç��
�•�����š�}�Œ���Z�}�o���]�v�P���(�}�Œ���š�Z�����h�<���>�]�•�š����
���‹�µ�]�š�Ç���&�µ�v���X���/�š���}�Á�v�•�U�������À���o�}�‰�•�����v����
operates regulated transmission
���v�������]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���v���š�Á�}�Œ�l�•���(�}�Œ��
���o�����š�Œ�]���]�š�Ç�����v�����P���•�������Œ�}�•�•���š�Z�����h�<
���v�����E�}�Œ�š�Z�r�����•�š���Œ�v���h�v�]�š�������^�š���š���•�X

�/�v���š�Z�����h�<���]�š���]�•���o���Œ�P���o�Ç�����v�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç��
network operator following recent 
���]�À���•�š�u���v�š���}�(���P���•�����]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�����•�•���š�•�U��
���v�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���]�š�•���E�'���s���v�š�µ�Œ���•�����]�À�]�•�]�}�v�U��
�]�š�����o�•�}���}�‰���Œ���š���•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���}�(���G���Æ�]���o���U 
low-carbon and renewable energy 
businesses, including electricity 
�]�v�š���Œ���}�v�v�����š�}�Œ�•�U���>�E�'�U�������©���Œ�Ç 
storage, wind and solar power.

It has recently agreed the sale of its 
US renewables business as part of 
�‰�o���v�•���š�}���•�]�P�v�]�.�����v�š�o�Ç���]�v���Œ�����•�����P�Œ�]����
�]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����}�š�Z���š�Z�����h�<�����v�����š�Z����
�h�^���}�À���Œ���š�Z�����v���Æ�š���.�À�����Ç�����Œ�•�X

The company has a key role to play 
�]�v���(�����]�o�]�š���Ÿ�v�P���š�Z�����h�<���'�}�À���Œ�v�u���v�š�[�•��
���u���]�Ÿ�}�µ�•�����o�����v���W�}�Á���Œ���î�ì�ï�ì���š���Œ�P���š 
�(�}�Œ���Ì���Œ�}�������Œ���}�v�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç�X 
 
Following a successful rights issue last 
�Ç�����Œ���]�š���Z���•���]�v�]�Ÿ���š�����������v���Á���.�À���r�Ç�����Œ��
�¬�ò�ì���v�������‰�]�š���o���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�P�Œ���u�u����
through to 2029 with more than 
�Z���o�(���}�(���š�Z���š���]�v�À���•�š�u���v�š���]�v���š�Z�����h�<�U��
�Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P�������v�����Œ���ñ�ì�9���]�v���Œ�����•�� 
over the previous plan.

Of this, £51bn is to be directly 
�]�v�À���•�š�������]�v�š�}���š�Z�������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v 
�}�(�����v���Œ�P�Ç���v���š�Á�}�Œ�l�•���Á�]�š�Z�����h 
Taxonomy alignment. 
 
�E���Ÿ�}�v���o���'�Œ�]�����]�•�����}�u�u�]�©�������š�}��
�����Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}���(�}�Œ���^���}�‰�����í�U���î
and 3 emissions by 2050 and has 
maintained MSCI’s highest AAA 
���^�'���Œ���Ÿ�v�P���}�À���Œ���š�Z�����o���•�š���.�À�����Ç�����Œ�•�X

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
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�/�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P���v���š�µ�Œ�����Œ�]�•�l�•��
Oji Holdings, Japan’s largest paper 
producer, is one of Border to Coast’s 
�š�}�‰���ð�ì�����u�]�©���Œ�•�X���d�Z�������}�u�‰���v�Ç�����o�•�}���Z���•��
a clear dependence on natural capital. 

Oji has consistently met the criteria
�•���š�����Ç���}�µ�Œ�����o�]�u���š�����À�}�Ÿ�v�P���Œ�µ�o���•���(�}�Œ��
�Z�]�P�Z�r���u�]�«�v�P�����}�u�‰���v�]���•�X���t�����Á���Œ����
keen to understand how the company 
�Á���•���������Œ���•�•�]�v�P�������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�Œ�]�•�l��
�µ�•�]�v�P���}�µ�Œ���v���Á�o�Ç�������}�‰�š�����������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v��
�À�}�Ÿ�v�P���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�X��

�K�µ�Œ���:���‰���v���•�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���Œ���u���š��
with the management team and 
found that, to support its 2050 net 
�Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�U���š�Z�������}�u�‰���v�Ç���]�•�����]�u�]�v�P���(�}�Œ��
�����î�ì�9�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ�����µ���Ÿ�}�v�����Ç���î�ì�ï�ì��
�~�À���Œ�•�µ�•�����������•�����Ç�����Œ���}�(���î�ì�í�ô�•���À�]�����š�Z����
�]�v�•�š���o�o���Ÿ�}�v���}�(���•�}�o���Œ���‰�}�Á���Œ���š�}���Œ���‰�o��������
���}���o�r�.�Œ���������}�]�o���Œ�•�X 
 
�K�i�]���Z���•�����o�•�}�����}�u�u�]�©�������š�}���}�+�•���«�v�P������
further 50% by that date through an 
���Æ�‰���v�•�]�}�v���}�(���]�š�•���(�}�Œ���•�š���‰�o���v�š���Ÿ�}�v�•���š�}��
absorb CO�� directly from the air. 

�K�i�]���]�•�����o�•�}���Œ���•�‰�}�v���]�v�P���š�}���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•��
���Œ�]�•�]�v�P���(�Œ�}�u���š�Z�������o�]�u���š�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v��
and broader environmental concerns, 
�‰�]�À�}�Ÿ�v�P���]�š�•�����µ�•�]�v���•�•���š�}�Á���Œ���•���Á�}�}���r
derived biofuel and developing paper 
�‰�����l���P�]�v�P���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���P�o�}�����o���‰�o���•�Ÿ�� 
�µ�•�����Œ�����µ���Ÿ�}�v�X��

�K�i�]���u���v���P���•���ò�ï�ñ�U�ì�ì�ì���Z�����š���Œ���•
�}�(���(�}�Œ���•�š�������Œ�}�•�•���(�}�µ�Œ�����}�v�Ÿ�v���v�š�•�X 
�/�š���‰�Œ���•���Œ�À���•���}�v�����š�Z�]�Œ�������•���Z���}�v�•���Œ�À���Ÿ�}�v��
�(�}�Œ���•�š�[���t�����o�}�v�P�•�]�������š�Z�����‰�o���v�š���Ÿ�}�v��
forests that supply its manufacturing 
�}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���t�����v�����]�•�����v�P���P�������]�v���v���š�µ�Œ���o��
�����‰�]�š���o���À���o�µ���Ÿ�}�v�����+�}�Œ�š�•���]�v�����v�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v��
�}�(���š�Z�������À���v�š�µ���o���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v���}�(��
�v���š�µ�Œ���o�������‰�]�š���o���]�v�š�}���������}�µ�v�Ÿ�v�P��
�•�š���v�����Œ���•���(�}�Œ���.�v���v���]���o�����•�•���š�•�X��

Overall, we believe that Oji is 
responding well to the dual risks 
of climate change and nature 
loss, strengthening its business’s 
resiliency by managing its forests 
responsibly and diversifying its 
products to take advantage of 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�r�Œ���o���š�������}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X
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�>�}�Á�������Œ���}�v���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•
�t�]�š�Z�������u���v�����(�}�Œ�����o�š���Œ�v���Ÿ�À���•���š�}���•�]�v�P�o����
�µ�•�����‰�o���•�Ÿ���•�����v�����u���š���Œ�]���o�•�������•�������}�v��
animal products on the rise, a new 
�u���š���Œ�]���o���Z���•���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�������]�š�•���o�(�����•���š�Z����
���v�•�Á���Œ���š�}���o�����š�Z���Œ�����v�����‰�o���•�Ÿ�����(�}���u�•���]�v��
�š�Z�����v���š���Ì���Œ�}�������}�v�}�u�Ç�X
 
�d�Z�Œ�}�µ�P�Z�������¬�ó�ô�u���]�v�À���•�š�u���v�š���]�v��
���������Œ���}�v�]�Ì���Ÿ�}�v���W���Œ�š�v���Œ�•���&�µ�v�����/�U�� 
a BlackRock and Temasek Joint 
�s���v�š�µ�Œ���U���Á�������Œ�����Z���o�‰�]�v�P���š�}���(�µ�v����
���o�š���Œ�v���Ÿ�À�����u���š���Œ�]���o�•���u���v�µ�(�����š�µ�Œ���Œ�•��
such as the low-carbon, biomaterials 
company MycoWorks.
 
MycoWorks, founded in 2013 using 
�š�����Z�v�]�‹�µ���•���}�Œ�]�P�]�v���o�o�Ç���Œ���•���Œ�À�������(�}�Œ��
���Œ�����Ÿ�v�P�����Œ�Ÿ�•�Ÿ�����•���µ�o�‰�š�µ�Œ���•�U���š�}�����Ç��
�]�•���Œ���•�‰�}�v�•�]���o�����(�}�Œ���š�Z�����‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���}�(��
a new class of biomaterials grown 
from mycelium (i.e. the roots of 
�u�µ�•�Z�Œ�}�}�u�•�•�X���d�Z���]�Œ���G���P�•�Z�]�‰���‰�Œ�}���µ���š���]�•��
a leather-like material, Reishi™, which 
looks and feels like premium leather 
���š�������(�Œ�����Ÿ�}�v���}�(���š�Z���������Œ���}�v���(�}�}�š�‰�Œ�]�v�š�•��
�o���L�����Ç�����}�š�Z�����v�]�u���o���o�����š�Z���Œ�����v����

�‰�o���•�Ÿ�����o�����š�Z���Œ�X���Z���]�•�Z�]�¡���]�•���u���������µ�•�]�v�P��
�����‰���š���v�š�����U���‰�o���•�Ÿ���r�(�Œ�������‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v��
process involving just four simple 
�]�v�P�Œ�����]���v�š�•�W���u�Ç�����o�]�µ�u�U���Œ�����Ç���o������
�•���Á���µ�•�š���(�Œ�}�u�����}�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�}�v�����v����
lumber industries, bran, and water.
 
�D�Ç���}�t�}�Œ�l�•���Z���•���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���š�}��
directly reduce 200,000tCO2e per 
annum9�����Ç���î�ì�ï�î�U���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������•�Z�]�L���]�v��
�o�����š�Z���Œ���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���š�}�Á���Œ���������u�}�Œ����
�Œ���•�}�µ�Œ�����r���8���]���v�š�����v���������•�µ�•�š���]�v�����o�Ç��
circular economy.

�d�Z���]�Œ���.�Œ�•�š�r�}�(�r�]�š�•�r�l�]�v���U�����}�u�u���Œ���]���o�r
scale mycelium materials factory in 
�^�}�µ�š�Z�������Œ�}�o�]�v�����]�•���i�µ�•�š���š�Z�����.�Œ�•�š���•�š���‰���]�v��
their mission to grow a future of more 
sustainable materials. 
 
This investment demonstrates the 
breadth of opportunity available to 
�W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•���]�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v���š�Z�����o�}�Á��
�����Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�U���Á�]�š�Z���š�Z�����•�����o����
�}�+���Œ���������Ç���‰�}�}�o�]�v�P�U���‰�Œ�}�À�]���]�v�P���P�Œ�����š���Œ��
���������•�•���š�}���µ�v�]�‹�µ�����u���Œ�l���š�•�X

�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

26

M Y C O W O R K S C A L I F O R N I A  B I O E N E R G Y

Providing access to unique markets
The Intergovernmental Panel on 
Climate Change (IPCC) recently 
reported that levels of methane in 
our atmosphere have grown at three 
�Ÿ�u���•���š�Z�����Œ���š�����}�(�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]�������]�v��
�Œ�������v�š���Ç�����Œ�•�U�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�v�P���š�}���ï�ì�9��
�}�(���P�o�}�����o���Á���Œ�u�]�v�P���š�}�������š�������X���t�]�š�Z��
�u���š�Z���v�����o���À���o�•�����}�v�Ÿ�v�µ�]�v�P���š�}���Œ�]�•���U������
���Œ�����Ÿ�À�������o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v���]�•���Œ���‹�µ�]�Œ������
to not just reduce levels, but to 
repurpose emissions so that California 
Bioenergy can help displace the need 
for fossil fuels.

California Bioenergy has been able 
to turn this damaging waste product 
into a fossil fuel replacement using 
dairy digesters that capture methane 
from cows and transform it into a 
sustainable natural gas. At the end 
of 2024, the company was producing 
1.7m MMBtu of biofuels annually, 
���À�}�]���]�v�P���š�Z�������‹�µ�]�À���o���v�š�����u�]�•�•�]�}�v�•���š�}��
�•�í�ð�u���P���o�o�}�v�•���}�(���P���•�}�o�]�v�������}�v�•�µ�u������
�~�}�Œ���•�í�ò�U�ì�ì�ì���Z�}�u���•�[�����v���Œ�P�Ç���µ�•�����(�}�Œ��
one year).

Through its £123m commitment 
�š�}�����Œ�}�}�l�.���o���[�•���'�o�}�����o���d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v 
Fund, Border to Coast is  
�•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������o�]�(�}�Œ�v�]�������]�}���v���Œ�P�Ç��
and other companies using 
���������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���š�����Z�v�}�o�}�P�]���•�X

�h�•�]�v�P���}�µ�Œ�����}�o�o�����Ÿ�À�����•�����o���U�����}�Œ�����Œ��
to Coast increases the breadth of 
opportunity available to Partner 
�&�µ�v���•���]�v���š�Z�����o�}�Á�������Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v��
�Á�]�š�Z���P�Œ�����š���Œ�����������•�•���š�}���µ�v�]�‹�µ�����u���Œ�l���š�•��
enabling them to deliver on their 
���}�u�u�]�š�u���v�š�•���š�}���v���š���Ì���Œ�}�X

�&�}�µ�v���������]�v���î�ì�ì�ò�U�������o�]�(�}�Œ�v�]�������]�}���v���Œ�P�Ç��
�]�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���}�‰���Œ���Ÿ�v�P���}�Œ�������À���o�}�‰�]�v�P��
over 100 dairy digesters in California 
���v�����]�š�•�����8�o�]���š���•�������•�������]�v���š�Z�����Á���•�š���}�(��
the US. 

Looking ahead, California Bioenergy 
���Œ�������]�u�]�v�P���š�}�����Æ�‰���v�����š�Z���]�Œ���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�U��
further reduce methane emissions, 
���v�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z����
�•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���}�(���(���Œ�u�]�v�P�����}�u�u�µ�v�]�Ÿ���•�X

9 Life cycle assessment of MycoWorks’ Reishi™
10  ���Z���l���o�U���^�X�U���:�X���X���D�]�v�Æ�U���&�X�>�X���d�}�š�Z�U�����X�����������o�r���Ì�]�Ì�U���D�X�:�X���&�]�P�µ���Œ�}�����D���Ì���U���<�X���,�µ���������l�U���/�X�'�X���X���:�}�v���l�Z�����Œ���U���z�}�v�P�r�'�µ�v���<�]�u�U���'�X�&�X���E���u���š�U���^�X���W�����Z���µ�Œ�]�U���y�X���X���d���v�U���d�X���t�]�����u���v�v�U���î�ì�î�î�W�����u�]�•�•�]�}�v�•���d�Œ���v���•�����v�������Œ�]�À���Œ�•�X���/�v���/�W�����U���î�ì�î�î�W�����o�]�u���š������ �� ��

���Z���v�P�����î�ì�î�î�W���D�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P���X�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���}�(���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰���/�/�/���š�}���š�Z�����^�]�Æ�š�Z�����•�•���•�•�u���v�š���Z���‰�}�Œ�š���}�(���š�Z�����/�v�š���Œ�P�}�À���Œ�v�u���v�š���o���W���v���o���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P���€�W�X�Z�X���^�Z�µ�l�o���U���:�X���^�l�����U���Z�X���^�o�������U�����X�����o���<�Z�}�µ�Œ�����i�]���U���Z�X���À���v�����]���u���v�U���� ��
���X���D�����}�o�o�µ�u�U���D�X���W���š�Z���l�U���^�X���^�}�u���U���W�X���s�Ç���•�U���Z�X���&�Œ�������Œ���U���D�X�������o�l�������u�]�U�����X���,���•�]�i���U���'�X���>�]�•���}���U���^�X���>�µ�Ì�U���:�X���D���o�o���Ç�U���~�����•�X�•�•�X�������u���Œ�]���P�����h�v�]�À���Œ�•�]�š�Ç���W�Œ���•�•�U�������u���Œ�]���P���U���h�<�����v�����E���Á���z�}�Œ�l�U���E�z�U���h�^���X�����}�]�W���í�ì�X�í�ì�í�ó�l�õ�ó�ô�í�ì�ì�õ�í�ñ�ó�õ�î�ò�X�ì�ì�ð
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IDENTIFYING
AND ASSESSING
CLIMATE RISK 

���Z�]�•�l�•�����Œ�����]�����v�Ÿ�.�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���À���Œ�]�}�µ�•���‰�Œ�}�����•�•���•�W

• risk assessments
• strategic planning
• emerging risk analysis
• �Z�}�Œ�]�Ì�}�v���•�����v�v�]�v�P
• �Œ�]�•�l�����v�������}�v�š�Œ�}�o���•���o�(�r���•�•���•�•�u���v�š�������Œ�}�•�•���}�µ�Œ�����µ�•�]�v���•�•���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•�X��

�/�����v�Ÿ�.�������Œ�]�•�l�•�����Œ�������o���•�•�]�.���������v�����u���v���P�������]�v���������}�Œ�����v�������Á�]�š�Z���}�µ�Œ���Z�]�•�l��
�D���v���P���u���v�š���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�X�������•�µ�u�u���Œ�Ç���}�(���}�µ�Œ���}�À���Œ���o�o���Œ�]�•�l���‰�Œ�}�.�o�����]�•���Œ���‰�}�Œ�š������
�š�}���š�Z�������}���Œ���[�•���Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�������(�}�µ�Œ���Ÿ�u���•�������Ç�����Œ�U���Á�Z���Œ�����]�š���µ�v�����Œ�P�}���•��
�(�µ�Œ�š�Z���Œ�����Z���o�o���v�P�������v�����•���Œ�µ�Ÿ�v�Ç�X��

�t���������Ÿ�À���o�Ç���•�����v���(�}�Œ�����u���Œ�P�]�v�P���Œ�]�•�l�•�U���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v�����Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����Z���v�P���•��
�Á�Z�]���Z���Z���À�����š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���š�}���]�u�‰�����š���u���Œ�l���š�•�����v�����}�µ�Œ�������]�o�]�š�Ç���š�}�������o�]�À���Œ��
desired customer outcomes. Climate change is a principal strategic risk 
���µ�����š�}���]�š�•���‰�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š���}�v�����•�•���š�•�����v�����.�v���v���]���o���u���Œ�l���š�•���Á�}�Œ�o���Á�]�����X

All business areas are responsible for identifying risks, 
�Z�L�W�K���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�U�V���D�F�F�R�X�Q�W�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���L�G�H�Q�W�L�À�F�D�W�L�R�Q����
assessment and management of risks within their span 
of control. ABOUT BORDER TO COAST
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THREE LINES OF DEFENCE

FIRST LINE

INVESTMENT AND 
CORPORATE FUNCTIONS

���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�[�•���(�µ�v���Ÿ�}�v���Z�������•��
�o���������}�v���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P�����v�����u���v���P�]�v�P��

risks in their area, including 
�]�u�‰�o���u���v�Ÿ�v�P�����v�����u���]�v�š���]�v�]�v�P 

���+�����Ÿ�À�������}�v�š�Œ�}�o�•�X

SECOND LINE

RISK AND COMPLIANCE

Border to Coast’s Risk 
and Compliance teams 
independently assess 

risks and provides 
challenge and

oversight.

THIRD LINE

AUDIT

Internal Audit provides 
risk-based assurance over the 
company’s governance, risk 

and control framework. 
�d�Z�������}���Œ�������µ���]�š�����}�u�u�]�©������

oversees Internal 
Audit’s work.
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Our Risk Management Framework 
follows the industry standard ‘three 
lines of defence’ model, shown 
opposite. Primary responsibility for 
climate change risk management 
�o�]���•���Á�]�š�Z���š�Z�����.�Œ�•�š���o�]�v�����/�v�À���•�š�u���v�š��
���v�����K�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���š�����u�•�X�������•�����}�v�����o�]�v����
of defence is provided by the Risk 
���v�������}�u�‰�o�]���v�������(�µ�v���Ÿ�}�v�U���Á�Z�]���Z��
�}�À���Œ�•�����•���š�Z�����Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š�������Ÿ�À�]�š�Ç��
�µ�v�����Œ�š���l���v�����Ç���š�Z�����.�Œ�•�š���o�]�v���U�����v����
�Œ���‰�}�Œ�š�•���š�}���š�Z�������}���Œ�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�����X��
The third line of defence is provided 
by Internal Audit, which reports to 
�š�Z�������}���Œ�������µ���]�š�����}�u�u�]�©���������v����
provides risk-based assurance over 
our Governance, and Risk and 
Control Framework. 

We take certain levels of risk in 
managing our business to generate 
appropriate returns for Partner Funds 
but we do this in a controlled and 
deliberate manner within our risk 
���‰�‰���Ÿ�š���X���Z�]�•�l�����‰�‰���Ÿ�š�����o�]�u�]�š�•�����Œ�����•���š��
���Ç���š�Z�������}���Œ�����Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���Z�]�•�l�����‰�‰���Ÿ�š����
Framework. This is reviewed at least 
���v�v�µ���o�o�Ç�����Ç���š�Z�����Z�]�•�l���(�µ�v���Ÿ�}�v�U�� 
�Á�}�Œ�l�]�v�P���Á�]�š�Z���š�Z�����.�Œ�•�š���o�]�v�����}�(�������(���v�����U��
�(�}�Œ�����Z���o�o���v�P�������v�����•���Œ�µ�Ÿ�v�Ç�����Ç���š�Z����
���}���Œ�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©���������v�������‰�‰�Œ�}�À���o��
by the Board.

Risk indicators are monitored at least 
�‹�µ���Œ�š���Œ�o�Ç�����P���]�v�•�š���Œ�]�•�l�����‰�‰���Ÿ�š�������v����
�Œ���‰�}�Œ�š�������š�}���š�Z�����Œ���o���À���v�š�����Æ�����µ�Ÿ�À�������v����
�š�Z�������}���Œ�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�����X��

�d�Z�����Z�]�•�l���(�µ�v���Ÿ�}�v�����v�•�µ�Œ���•���š�Z���š�����v��
���+�����Ÿ�À�����‰�Œ�}�����•�•���]�•���]�v���‰�o���������(�}�Œ�����o�o���Œ�]�•�l�•��
�}�µ�š�•�]�������}�(���š�Z�������P�Œ�����������‰�‰���Ÿ�š�����š�}��������
���•�����o���š�������š�}���š�Z�������Æ�����µ�Ÿ�À�������v�������}���Œ����
�Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�����•�X

Climate change is not treated as a 
standalone risk category in our Risk 
���‰�‰���Ÿ�š�����&�Œ���u���Á�}�Œ�l�V���]�š���]�•���]�v�•�š��������
considered within the related 
���}�u�‰�}�v���v�š�•���}�(���}�µ�Œ���Z�]�•�l�����‰�‰���Ÿ�š����
Framework, such as strategy, 
customer outcomes and stewardship. 

�d�Z�����}���i�����Ÿ�À���•�����v�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���(�}�Œ��
our approach to managing responsible 
�]�v�À���•�Ÿ�v�P���]�v���Œ���o���Ÿ�}�v���š�}�����o�]�u���š����
change is set out from an investment 
�‰���Œ�•�‰�����Ÿ�À�����Á�]�š�Z�]�v���š�Z�������o�]�u���š�������Z���v�P����
Policy, Responsible Investment Policy, 
and our Net Zero Roadmap.

�/�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•���]�v�š�}���}�µ�Œ���Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š��
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Our processes for managing the impact of climate risk 
�}�v���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•��
We integrate climate risk management into our investment 
�������]�•�]�}�v���‰�Œ�}�����•�•�����Ç�����}�v�•�]�����Œ�]�v�P�����}�š�Z���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����v�����‰�Z�Ç�•�]�����o��
risks of climate change.

�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�����Œ�����u�����•�µ�Œ�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�µ�Œ�������Œ���}�v�����u�]�•�•�]�}�v��
exposures. To understand these, we work with our internal 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���Œ�•�����v�����Á�]�š�Z���}�µ�Œ�����Æ�š���Œ�v���o�����•�•���š���u���v���P���Œ�•�U��
���}�v���µ���Ÿ�v�P�������Œ���}�v���•���Œ�����v�•���š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç���š�Z�����o���Œ�P���•�š�����u�]�©���Œ�• 
���v�����‰�}�š���v�Ÿ���o���•�š�Œ���v�����������•�•���š���Œ�]�•�l�•�X

We use a variety of data sources to evolve our approach to 
�u���v���P�]�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�U���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����v�����}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}�����}�u�u�]�š�u���v�š�X��

Using third-party carbon data, we implement a carbon analysis 
�š�}�}�o�������Œ�}�•�•�����o�o���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����o�}�v�P���Á�]�š�Z���}�š�Z���Œ��
���v���o�Ç�•�]�•�U���•�µ���Z�����•���š�Z�����d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���W���š�Z�Á���Ç���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�d�W�/�•���š�}�}�o�����v����
engagement data, to understand intrinsic risks at stock, sector 
���v�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���o���À���o�X

�t�����������Œ���•�•�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���]�v���š�Z�������•�•���š���}�Œ���(�µ�v����
�•���o�����Ÿ�}�v���‰�Œ�}�����•�•�U�����v�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�v�P�}�]�v�P���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�U��
���v�����o�]�v�P���µ�•���š�}�����Z���o�o���v�P�������}�š�Z���]�v�š���Œ�v���o�����v�������Æ�š���Œ�v���o���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
managers on their investment decisions. For our private market 
and real estate investments, we assess climate risks during the 
�]�v�]�Ÿ���o�����µ�������]�o�]�P���v���������v�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���}�v�P�}�]�v�P���u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�X

�K�µ�Œ���o�}�v�P�r�š���Œ�u���‰�o�����P�����š�}�������Z�]���À�����v���š���Ì���Œ�}���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•��
across our investments by 2050 or sooner aims to 
�•�µ���•�š���v�Ÿ���o�o�Ç���Œ�����µ�������š�Z�������o�]�u���š�����Œ�]�•�l���Á�����(�������X

�d�}�������o�]�À���Œ���š�Z�]�•�����u���]�Ÿ�}�v�����+�����Ÿ�À���o�Ç���Á�Z�]�o�•�š���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P�����v����
�u���v���P�]�v�P���Œ�]�•�l�•�U���Á�����Œ���o�Ç���}�v���P�}�}�����‹�µ���o�]�š�Ç�����}�u�‰���Œ�����o�� 
���Œ�}�•�•�r�]�v���µ�•�š�Œ�Ç�������š�������v�������]�•���o�}�•�µ�Œ���•���Œ���o���Ÿ�v�P���š�}�����o�]�u���š�� 
�u���š�Œ�]���•�����v�����.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•�X���t�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����v���������(�}�Œ 
�P�o�}�����o�����}�v�•�]�•�š���v���Ç���]�v���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�U�����]�•���o�}�•�µ�Œ�������v�����o�������o�o�]�v�P�X

Managing the impact of US withdrawal from 
���o�]�u���š�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•��
The US Government’s withdrawal from the Paris Agreement 
in January 2025 and the rollback of its climate policies have 
�������v���������}�u�‰���v�]���������Ç���u���i�}�Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U�����•�‰�����]���o�o�Ç��
�š�Z�}�•�����Á�]�š�Z�����o�}�•�����Ÿ���•���š�}���š�Z�����h�^�U�����Æ�]�Ÿ�v�P�����o�]�u���š�������o�o�]���v�����•�X 
 
�/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z�����Œ�������v�š�����•�����o���Ÿ�}�v���]�v���š�Œ���������š���v�•�]�}�v�•�����}�µ�o�������o�•�}��
�Z���À���������P�o�}�����o���]�u�‰�����š���}�v���š�Z�������v���Œ�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����µ�����š�}���•�µ�‰�‰�o�Ç��
���]�•�Œ�µ�‰�Ÿ�}�v�X���t�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����•�•���•�•���Z�}�Á���š�Z���•�������Z���v�P���•���u�]�P�Z�š��
���+�����š���}�µ�Œ���u���v���P���u���v�š���}�(�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•��
�����Œ�}�•�•���}�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�X���d�Z�]�•���]�v���o�µ�����•�����v�P���P�]�v�P���Á�]�š�Z 
our external managers that have chosen to step back from 
���o�]�u���š�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X��

We have set a number of long-term emissions, engagement 
and alignment targets and there is a risk that these are more 
���Z���o�o���v�P�]�v�P���š�}�������Z�]���À�����]�v���š�Z�������µ�Œ�Œ���v�š�����o�]�u���š���X���t�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ����
to monitor developments and consider adjustments to our 
Net Zero Roadmap where appropriate.
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DIFFERENTIATED APPROACHES
BETWEEN ASSET CLASSES 
Our approach to identifying, assessing and managing climate risk is tailored to the nature of each asset class we invest in.

�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�����v�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ�������]�v���}�u��
���o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����Œ��
deeply integrated into the stock analysis 
and decision-making process for these 
asset classes. 
 
�t�����µ�•�����š�Z�]�Œ���r�‰���Œ�š�Ç�����^�'�����v���������Œ���}�v 
data to assess individual holdings, 
complemented by internal, sell-side 
���v�������o�]�u���š���r�•�‰�����]�.�����Œ���•�����Œ���Z�U�����•���Á���o�o�����•��
���v�P���P���u���v�š���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�X���t�������o�•�}���µ�•����
forward-looking metrics, including the TPI 
�š�}�}�o�����v�����š�Z�������o�]�u���š���������Ÿ�}�v���í�ì�ì���~�����í�ì�ì�=�• 
Net Zero Company Benchmark to help
���•�•���•�•�����}�u�‰���v�]���•�[���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�Œ�}�P�Œ���•�•�X��

For indirectly managed holdings, we evaluate 
the approach to climate risk management 
���µ�Œ�]�v�P���š�Z�������Æ�š���Œ�v���o���u���v���P���Œ���•���o�����Ÿ�}�v�����v����
appointment process. 

We also monitor and challenge our external 
�u���v���P���Œ�•���}�v���š�Z���]�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Z�}�o���]�v�P�•�U
���v���o�Ç�•�]�•�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š���Œ���Ÿ�}�v���o�� 
concerning climate-related risks. 

�t�����µ�•�����À�}�Ÿ�v�P�����v�������v�P���P���u���v�š�����•���� 
primary mechanism in these asset classes. 
�K�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���Œ�•�����Œ���������Ÿ�À���o�Ç���]�v�À�}�o�À������
�]�v���š�Z�����À�}�Ÿ�v�P���‰�Œ�}�����•�•�����v�����•�Z���Œ�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v��
�(�Œ�}�u�����v�P���P���u���v�š���u�����Ÿ�v�P�•���š�}���]�v���Œ�����•����
understanding, maintain knowledge and 
support investment decision-making.

Sovereign bonds 
�t�������Œ�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š�����}�v���•�}�À���Œ���]�P�v��
���}�v���•���(�}�Œ���š�Z�����.�Œ�•�š���Ÿ�u�����]�v���š�Z�]�•���Œ���‰�}�Œ�š�U���]�v���o�]�v����
with the PCAF11 methodology. We also use 
the ASCOR12 tool to implement the NZIF 
Paris alignment assessment of sovereign 
bonds. The ASCOR framework provides 
a consistent approach to understanding 
�P�}�À���Œ�v�u���v�š�•�[���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•�U���]�v���o�µ���]�v�P��
climate targets and policies.

�d�Z�����W�����&�����‰�‰�Œ�}�����Z���š�}�������o���µ�o���Ÿ�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•��
�����š�����]�•�����]�+���Œ���v�š���(�Œ�}�u���š�Z�������Æ�]�•�Ÿ�v�P�����‰�‰�Œ�}�����Z��
�(�}�Œ�����‹�µ�]�Ÿ���•�����v�����.�Æ�������]�v���}�u���U���‰�Œ���À���v�Ÿ�v�P��
���P�P�Œ���P���Ÿ�}�v���]�v�š�}���������}�Œ�‰�}�Œ���š���r�o���À���o���v���š��
�Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�X���t�������Œ�����Œ���À�]���Á�]�v�P�����o�š���Œ�v���Ÿ�À����
approaches to incorporate sovereign bonds 
into our Net Zero Roadmap.

Private markets
Within our private markets programme, we 
assess a General Partner’s (GPs) approach to 
���o�]�u���š�����Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š�U�����v�����š�Z�����‹�µ���o�]�š�Ç�����v����
���À���]�o�����]�o�]�š�Ç���}�(�����•�•�}���]���š�������Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����µ�Œ�]�v�P�����µ����
���]�o�]�P���v�����X�����o�o���'�W�•���Œ���‰�}�Œ�š���š�}���µ�•�����v�v�µ���o�o�Ç���}�v�����^�'��
performance, including climate risk. 

���µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç�U�������š�����‹�µ���o�]�š�Ç�����v�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�����Œ�����v�}�š��
robust enough to include private markets 
in our Net Zero Roadmap. However, we are 
�u���u�����Œ�•���}�(���š�Z�������^�'�������š�������}�v�À���Œ�P���v������
�/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�������/�•�U���Á�Z�]���Z�����]�u�•���š�}�������À���o�}�‰������
���}�u�u�}�v�����‰�‰�Œ�}�����Z���š�}���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����^�'�������š���U��
�]�v���o�µ���]�v�P���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�����v�����v���š���Ì���Œ�}���u���š�Œ�]���•�X��

�/�v���î�ì�î�ñ�U���Á�����Œ���‹�µ���•�š�����������•�µ���•���š���}�(���������/��
�����š�����(�Œ�}�u�����o�o���^���Œ�]���•���í���‰�Œ�]�À���š�������‹�µ�]�š�Ç���'�W�•���š�}��
�����v���Z�u���Œ�l�����}�š�Z�����À���]�o�����]�o�]�š�Ç�����v�����‹�µ���o�]�š�Ç���}�(��
company-reported data.

�d�Z�]�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������]�u�������š�}�����À���o�µ���š�����Z�}�Á��
���+�����Ÿ�À���o�Ç�����}�u�‰���v�Ç�r�Œ���‰�}�Œ�š�����������š�������o�]�P�v�• 
�Á�]�š�Z���•�š���v�����Œ���•�����v�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���]�v���‰�Œ�]�À���š����
���‹�µ�]�š�Ç�����}�v�š���Æ�š�•�X

�D�µ�o�Ÿ�r���•�•���š�����Œ�����]�š���~�D�����•��
This is a strategy that combines several 
asset classes – corporate, sovereign and 
�•�����µ�Œ�]�Ÿ�•���������Œ�����]�š���t���������Z���Á�]�š�Z�����]�•�Ÿ�v���š��
���u�]�•�•�]�}�v�•�������o���µ�o���Ÿ�}�v���u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�X 
�d�Z�]�•���Œ���‹�µ�]�Œ���•���u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•
separately at the asset class level rather
than at the strategy-level. 

Despite challenges in some asset classes, 
�]�u�‰�Œ�}�À�����������š�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�����v�����‹�µ���o�]�š�Ç���Z���À����
���v�����o�������]�v�]�Ÿ���o�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�}�Œ�������Œ�š���]�v��
MAC sub-assets such as sovereign bonds. 

�t�������Œ�������o�}�•���o�Ç���(�}�o�o�}�Á�]�v�P���W�����&�[�•�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v��
�Œ���•�µ�o�š�•���}�v���š�Z�����u���š�Z�}���}�o�}�P�Ç���(�}�Œ���•�����µ�Œ�]�Ÿ�•������
���Œ�����]�š�����v�����Á���������Ÿ�À���o�Ç�����v�P���P�����Á�]�š�Z�����Æ�š���Œ�v���o��
managers to stay updated on industry 
�‰�Œ�����Ÿ�����•�����v�����u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�X

11 �W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���(�}�Œ�������Œ���}�v���������}�µ�v�Ÿ�v�P���&�]�v���v���]���o�•��
12 ���•�•���•�•�]�v�P���^�}�À���Œ���]�P�v�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v�����Z�]�•�l�•�X
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Global real estate 
In December 2023, we launched  
�š�Á�}���v���Á���Z�����o�����•�š���š�����‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�•�� 
�~�'�o�}�����o�����}�Œ�������v�����'�o�}�����o���s���o�µ���r�������•�X�� 
Climate-related risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����Œ�����]�v�š���P�Œ���š�������]�v�š�}�� 
the investment process for both.

This includes detailed due diligence 
���v�������•�•���•�•�]�v�P���•���À���Œ���o�����^�'���(�����š�}�Œ�•���‰�Œ�]�}�Œ��
to making investments and as part of 
the ongoing monitoring process. 

�d�Z�����(�µ�v���•�����Œ�������µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���]�v���Œ���o���Ÿ�À���o�Ç��
early stages of their deployment.

�t�������Œ���������Ÿ�À���o�Ç���Á�}�Œ�l�]�v�P���Á�]�š�Z���}�µ�Œ��
external managers and industry 
partners to set appropriate targets 
and engagement strategies in line 
with the principles set out in our  
Net Zero Roadmap.

UK real estate
In October 2024, we launched  
�š�Z�������]�Œ�����š���h�<���Z�����o�����•�š���š�����&�µ�v���X 
Climate-related risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���Á���Œ�����]�v�š���P�Œ���š�������]�v�š�} 
the procurement processes of 
both the investment advisor and 
�š�Z�����‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç���u���v���P���Œ�X�����^�'���(�����š�}�Œ�•�U��
including climate, are a standard 
item on all proposed investment 
proposals discussed at the Real 
���•�š���š�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©�����X��

Climate metrics are a standard item 
�}�(�����]�r���v�v�µ���o���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�Œ�}�u���š�Z����
advisor and we will work together 
to set appropriate targets and 
engagement strategies in line with 
our Net Zero Roadmap principles.

North Yorkshire - 
Hemsley
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COLLABORATIVE ENGAGEMENT 
ON CLIMATE CHANGE 
We amplify our voice with companies we invest in by collaborating with other investors. We are a member of 
the IIGCC’s Net Zero Engagement Initiative, joining over 100 other institutional investors to collaboratively 
engage 160 companies that are outside the scope of the CA100+ initiative. 

We lead the engagement with easyJet 
�}�v�������Z���o�(���}�(���š�Z�����]�v�À���•�š�}�Œ���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���X��
�t�������Œ�������o�•�}���u���u�����Œ�•���}�(�������í�ì�ì�=�����v����
the Local Authority Pension Fund 
Forum (LAPFF), which engage with 
companies on behalf of members. 

We are part of an investor 
���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v���š�Z���š���]�•�����v�P���P�]�v�P���š�Z����
�h�<���Á���š���Œ���µ�Ÿ�o�]�š�Ç���•�����š�}�Œ���}�v�����o�]�u���š����
���Z���v�P�����u�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v�����v�����������‰�š���Ÿ�}�v�U��
�v���š�µ�Œ���r�����•�������•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U�����v�����}�š�Z���Œ��
environmental impacts. We lead 
the engagement with two water 
companies on behalf of this 
programme. We are also undertaking 
�i�}�]�v�š�����v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z���(�}�µ�Œ���h�<�������v�l�•��
�š�}���]�v�š���P�Œ���š�����Z�i�µ�•�š���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�[���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•��
�]�v�š�}���š�Z���]�Œ���v���š���Ì���Œ�}���•�š�Œ���š���P�]���•�X��

���Ç�������Ÿ�À���o�Ç���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���]�v���š�Z���•����
�]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�U���Á�������]�u���š�}�����o�]�P�v�������P�Œ�����š���Œ��
�‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���}�µ�Œ�����•�•���š�•���Á�]�š�Z���v���š���Ì���Œ�}�U��
reduce real-world GHG emissions and 
�u�]�Ÿ�P���š�������o�]�u���š�����Œ�]�•�l�•�X

Managing climate risk 
�š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������Ÿ�À�����•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰
�����Ÿ�À�����•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰�U���Á�Z�]���Z���]�v���o�µ�����•��
�À�}�Ÿ�v�P�����v�������v�P���P�]�v�P���Á�]�š�Z�����}�u�‰���v�]���•�U��
industry and policymakers, is a 
crucial part of our Net Zero Strategy 
and an important means of reducing 
climate risk. This year we have 
���}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�����v�Z���v�������}�µ�Œ���Z�/���‰�}�o�]���]���•��
�š�}���Œ���G�����š���}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}�����}�u�u�]�š�u���v�š�X��
We published annual updates to 
our RI Policy, Climate Change Policy, 
���v�����s�}�Ÿ�v�P���'�µ�]�����o�]�v���•�U�����v�����‰�Œ�}���µ��������
�}�µ�Œ�����v�v�µ���o���d�Z���u���Ÿ�������v�P���P���u���v�š��
Plan, which includes a programme 
of engagement focused on net 
�Ì���Œ�}���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X

These updates support our 
management of climate change risk, 
including support for shareholder 
�‰�Œ�}�‰�}�•���o�•���š�Z���š���Œ���‹�µ���•�š���u�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v���}�(��
�����(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�����v�����À�}�š���•�����P���]�v�•�š��
companies with high exposure  
�š�}�������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�Œ�]�•�l�����}�u�u�}���]�Ÿ���• 
that fail to manage the risk.

We have a programme of direct 
shareholder and bondholder 
engagement covering companies 
�Á�Z�]���Z���Œ���‰�Œ���•���v�š�������Z�]�P�Z���‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v��
�}�(�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�[�•���.�v���v��������
emissions but are not covered by our 
���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À�������v�P���P���u���v�š�•�X��

We also engage with companies in 
�•�����š�}�Œ�•�����Œ�]�Ÿ�����o���š�}�������Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}�U��
including oil and gas and banking. 
During 2024, we engaged BP 
regarding reports that it intended 
to weaken its climate targets 
���v�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•�X���&�}�o�o�}�Á�]�v�P��
���}�v�.�Œ�u���Ÿ�}�v���}�(�����W�[�•���•�š�Œ���š���P�Ç���Œ���•���š���]�v��
Q1 2025, we met with the company 
to raise our concerns and advise of 
�}�µ�Œ���À�}�Ÿ�v�P�����v�������v�P���P���u���v�š�����•�����o���Ÿ�}�v��
policies. At BP’s AGM in April 2025, 
we will vote against management on  
an unprecedented number of agenda 
�]�š���u�•�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z�����Œ���r���o�����Ÿ�}�v���}�(�� 
the Chair of the Board, and three 
other directors. 

As part of our engagement 
���•�����o���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���š�Z�����}�]�o�����v�����P���•���•�����š�}�Œ�U��
we will publicly pre-declare our votes 
against management ahead of the 
AGMs of six companies. 

During 2024, working with the 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���Œ�•�U���Á�����•���v�š���ò�ò���o���©���Œ�•��
to companies to advise of votes 
against the Chair cast during the 
�î�ì�î�ð���‰�Œ�}�Æ�Ç���•�����•�}�v�X���d�Z�����o���©���Œ�•���•�š���š������
�}�µ�Œ�����Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•���}�(�����Œ�����]���o�������o�]�u���š����
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���‰�o���v�•���µ�•�]�v�P���š�Z���������í�ì�ì�= 
Net Zero Company Benchmark and 
�d�W�/�����}�u�‰���v�Ç�����Æ�‰�����š���Ÿ�}�v�•�X���K�µ�Œ���E���š��
Zero Roadmap details how we will 
address the systemic risk of climate 
���Z���v�P���U�����Œ�]�À�����Œ�����µ���Ÿ�}�v�•���]�v�� 
real-world GHG emissions, and 
reduce our carbon footprint to 
�v���š���Ì���Œ�}�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ�X��

The plan demonstrates how we will 
�o���À���Œ���P�����}�µ�Œ�����}�o�o�����Ÿ�À�����•�����o�������v����
�]�v�G�µ���v�������š�}���‰�Œ�}�����Ÿ�À���o�Ç�����v�P���P�����Á�]�š�Z��
companies to decarbonise and create 
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�Œ�}�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�•�����o�]�P�v�������Á�]�š�Z��
�v���š���Ì���Œ�}�����u�]�•�•�]�}�v���P�}���o�•�X
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ENGAGEMENT
We engage with portfolio companies on business 
sustainability and disclosure of climate risk in line
with the TCFD recommendations. We encourage 
companies to adapt their business strategy to align 
with a low carbon economy, publish targets and 
decarbonisation strategies, and report on steps
taken to reduce emissions.

�d�Z�������Œ�����•���Á�������}�v�•�]�����Œ���]�v���}�µ�Œ�����o�]�u���š�������v�P���P���u���v�š���]�v���o�µ�����W

•  climate governance

•  strategy and alignment with the Paris Agreement

•  ���}���Œ�����}�À���Œ�•�]�P�Z�š�����v�����]�v�����v�Ÿ�À�]�•���Ÿ�}�v

•  TCFD disclosures and scenario planning

•  Scope 3 emissions and the supply chain

•  �����‰�]�š���o�����o�o�}�����Ÿ�}�v�����v�������o�]�P�v�u���v�š���Á�]�š�Z���š�Z�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š

•  ���o�]�u���š�����������}�µ�v�Ÿ�v�P

•  climate policy lobbying

•  exposure to climate-stressed regions

•  �i�µ�•�š���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X

���v�P���P���u���v�š���]�•�����}�v���µ���š���������Ç���}�µ�Œ���‰���Œ�š�v���Œ�U���Z�}�������}�U�����v�������]�Œ�����š�o�Ç��
by Border to Coast’s RI team and the Investment team. We 
also expect our external asset managers to engage with 
���}�u�‰���v�]���•���}�v�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l�X�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�����Œ�������v��
important part of our engagement strategy.

�/�v�À���•�š�}�Œ�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v��
�t���������Ÿ�À���o�Ç���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v�•���š�Z���š�����o�]�P�v���Á�]�š�Z���}�µ�Œ��
���v�P���P���u���v�š���(�}���µ�•�����Œ�����•�����v�������À���o�µ���š�����v���Á���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����•��
�š�Z���Ç�����Œ�]�•���X���K�µ�Œ���u���u�����Œ�•�Z�]�‰�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�š���}�(���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•��
�•�µ���Z�����•���š�Z�����/���U���/�/�'�����U�������í�ì�ì�=�����v�����>���W�&�&�����v�����o���•���µ�•���š�}���Á�}�Œ�l��
���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À���o�Ç���Á�]�š�Z���o�]�l���r�u�]�v���������]�v�À���•�š�}�Œ�•�X��

�d�}�P���š�Z���Œ�U���Á�������u�‰�o�]�(�Ç���}�µ�Œ���À�}�]���������v�����]�v�G�µ���v�����U�����v�P���P�]�v�P 
with corporates, policymakers and regulators to address 
climate-related challenges. In 2024, Border to Coast joined 
�}�š�Z���Œ���]�v�À���•�š�}�Œ�•���Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P���¨�ñ�X�í�š�Œ�v���}�(�����•�•���š�•���š�}���‰�µ���o�]���o�Ç��
�Œ���]�š���Œ���š�����}�µ�Œ���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���(�}�Œ���š�Z���������í�ì�ì�=�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v�U���(�}�o�o�}�Á�]�v�P��
the departure of some US investors.

�W�µ���o�]�����‰�}�o�]���Ç�������À�}�������Ç�����v�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v
A key part of our approach to managing climate risk involves 
engaging with regulators, public policymakers and standard 
�•���©���Œ�•���}�v���•�Ç�•�š���u�]�����Œ�]�•�l�•���š�}���Z���o�‰�����Œ�����š���������•�š�����o�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š��
that enhances long-term returns.

�d�Z�]�•���Ç�����Œ�U���Á�����Œ���•�‰�}�v���������š�}�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•�����]�u���������š���•�Z���‰�]�v�P
�š�Z�������]�Œ�����Ÿ�}�v���}�(���Z�/�r�Œ���o���š�������‰�}�o�]���Ç�����v�������]�•���o�}�•�µ�Œ���U�����v����
�•�µ�‰�‰�}�Œ�š�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���š�Z���š���•�����l���š�}���Œ���]�•�����š�Z�����‰�Œ�}�.�o�����}�(��
systemic issues at government level. We responded to the 
�&���������}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v���}�v���š�Z�����v���Á���W�µ���o�]�����K�+���Œ�•�����v���������u�]�•�•�]�}�v�•��
�š�}���d�Œ�����]�v�P���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•���~�W�K���d�Z�•���Œ���P�]�u���U�������À�}�����Ÿ�v�P���(�}�Œ��
�������]�Ÿ�}�v���o���P�µ�]�����v�������Œ���o���Ÿ�v�P���š�}�����o�]�u���š�������]�•���o�}�•�µ�Œ���•���(�}�Œ���u�]�v���Œ���o��
companies, including those in mining, oil, and gas.

�d�Z�]�•���Á�}�µ�o���������������‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���š�����u�����•�µ�Œ���U���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���Œ���o�]�����o����
���]�•���o�}�•�µ�Œ�����š�}���Z���o�‰���]�v�À���•�š�}�Œ�•�������‰�o�}�Ç�������‰�]�š���o���Á�]�•���o�Ç�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U��
�]�u�‰�Œ�}�À���������]�•���o�}�•�µ�Œ�����Á�]�o�o���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����h�<�[�•�������o�]�À���Œ�Ç���}�(���]�š�•���v���š��
�Ì���Œ�}�����u���]�Ÿ�}�v�•�X

We also joined hundreds of investors in calling on 
governments to accelerate the investment needed for a 'just 
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�–���š�}���������o�]�u���š���r�Œ���•�]�o�]���v�š�����v�����v���š�µ�Œ���r�‰�}�•�]�Ÿ�À���������}�v�}�u�Ç�X��
The 2024 Global Investor Statement to Governments on the 
Climate Crisis13 �}�µ�š�o�]�v���•���.�À�����‰�}�o�]���Ç�������Ÿ�}�v�•���š�Z���š�����Œ�������•�•���v�Ÿ���o���š�}��
�����Z�]���À�����v���š���Ì���Œ�}�����u�]�•�•�]�}�v�•�������}�v�}�u�Ç�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ�X

13 2024 Global Investor Statement to Governments on the Climate Crisis
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VOTING

Climate
•   We will vote against the 

re-appointment of the Chair of the 
Board where a company covered 
���Ç�������í�ì�ì�=���(���]�o�•���]�v���]�����š�}�Œ�•���}�(���š�Z����
Net Zero Benchmark covering GHG 
���u�]�•�•�]�}�v�•���Œ�����µ���Ÿ�}�v���š���Œ�P���š�•�����v��������
���������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���•�š�Œ���š���P�Ç�U���}�Œ���Á�Z���Œ����
a company covered by the TPI 
���}���•���v�}�š���u�����š�������Œ���‹�µ�]�Œ�������o���À���o���(�}�Œ��
climate risk management. 

•   We will generally support 
�•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���š�Z���š�����Œ����
���o�]�P�v�������Á�]�š�Z���š�Z�����}���i�����Ÿ�À���•���}�(���š�Z����
Paris Agreement, taking a ‘comply 
or explain’ approach, publicly 
���]�•���o�}�•�]�v�P���}�µ�Œ���Œ���Ÿ�}�v���o�����]�(���Á�����À�}�š����
against. 

•   Where management put forward 
�����Z�^���Ç���}�v�����o�]�u���š���[���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�U���Á����
will vote against it if, following our 
analysis, we believe it is not aligned 
with the Paris Agreement.

•   As banks will play a pivotal role 
�]�v���š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�������Œ���}�v��
economy, we have also set out our 

�� ���o�]�u���š���r�Œ���o���š�������À�}�Ÿ�v�P���]�v�š���v�Ÿ�}�v�•�� 
 for the sector. We will assess banks 

using the framework developed by 
the IIGCC and the TPI. We will vote 
against the Chair of the Sustainability 
���}�u�u�]�©�����U���}�Œ�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�������P���v������
item, where a company materially 
fails our assessment of the bespoke 
TPI framework for banks.

�����(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v
•   We will vote against management 

at companies involved in high 
�����(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�Œ�]�•�l�����}�u�u�}���]�Ÿ���•�U��
such as palm oil, soy, beef, 
�Ÿ�u�����Œ�U�����v�����‰���‰���Œ�U���Á�Z�]���Z�����}���v�}�š��
�Z���À�����������‹�µ���š�����‰�}�o�]���]���•���]�v���‰�o������ 
to reduce their impact or are 
�]�v�À�}�o�À�������]�v�������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v�r�o�]�v�l������
controversies.

•   We will support shareholder 
�Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���š�Z���š�����•�l�����}�u�‰���v�]���•���š�}��
�u�]�Ÿ�P���š���������(�}�Œ���•�š���Ÿ�}�v���Œ�]�•�l�•�U���š���l�]�v�P��
a ‘comply or explain’ approach, and 
�‰�µ���o�]���o�Ç�����]�•���o�}�•�]�v�P���š�Z�����Œ���Ÿ�}�v���o�����]�(��
we vote against.

We support climate-related 
�Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�����š���•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ���u�����Ÿ�v�P�•��
�š�Z���š���Á�������}�v�•�]�����Œ���Œ���G�����š���}�µ�Œ���Z�/��
Policy. In certain cases, we may also 
�‰�Œ���r���]�•���o�}�•�����}�µ�Œ���À�}�Ÿ�v�P���]�v�š���v�Ÿ�}�v��
�š�}���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�������‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ���]�•�•�µ�����}�Œ��
�Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���š�}���}�š�Z���Œ���]�v�À���•�š�}�Œ�•�X���t�����u���Ç��
���o�•�}�����}�r�.�o�����•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�����š��
AGMs on climate risk disclosure if we 
�������u���š�Z���u���š�}���������]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���o���‹�µ���o�]�š�Ç��
�•�Z���Œ���Z�}�o�����Œ���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�����}�v�•�]�•�š���v�š��
�Á�]�š�Z���}�µ�Œ���Z�/���W�}�o�]���Ç�U�����L���Œ�����}�v���µ���Ÿ�v�P��
due diligence.

�t���������o�]���À�����š�Z���š���À�}�Ÿ�v�P���]�•�����•�•���v�Ÿ���o��
in managing climate risk and an 
�]�u�‰�}�Œ�š���v�š���u�����v�•���}�(���]�v�G�µ���v���]�v�P��
company targets and policies. 
However, not every climate 
�Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���Á�]�o�o���������•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����o���U 
so it is important to explain our 
�Œ���Ÿ�}�v���o�����}�v���š�Z�}�•�����}�������•�]�}�v�• 
where we vote against. More details 
�����}�µ�š���}�µ�Œ�����v�P���P���u���v�š�����v�����À�}�Ÿ�v�P��
�����Ÿ�À�]�š�Ç�������v���������(�}�µ�v�����]�v���}�µ�Œ 
Responsible Investment and 
Stewardship Report.

Exclusions policy 
A key tool to help enable our responsible 
�]�v�À���•�Ÿ�v�P�����]�u�•���]�•���}�µ�Œ�����Æ���o�µ�•�]�}�v�•���‰�}�o�]���Ç�X 
This states that we will not invest in 
���}�u�‰���v�]���•���š�Z���š�����Œ�������Z���š�Z�����•�‰�����]�.������
���}�v���]�Ÿ�}�v�•�X���d�Z�]�•���‰�}�o�]���Ç���]�•���Œ���À�]���Á������
���v�v�µ���o�o�Ç�����v�����Z���•���������v���]�v�����+�����š 
since 2021.

We will not invest in companies that 
derive more than 25% of revenues from 
�š�Z���Œ�u���o�����}���o�����v�����}�]�o���•���v���•���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�X��
�d�Z�]�•���Z���o�‰�•���š�}���u�]�Ÿ�P���š�����}�µ�Œ�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}��
�����Ÿ�À�]�Ÿ���•���š�Z���š�����}�µ�o�����Œ���•�µ�o�š���]�v���u���š���Œ�]���o��
�š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���}�Œ���•�š�Œ���v�����������•�•���š�•���Œ�]�•�l�X 
�d�}���Œ���G�����š���Z�i�µ�•�š���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�[���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•�U��
we will not invest in public market 
companies in developed markets with 
more than 50% revenue derived from 
�š�Z���Œ�u���o�����}���o���‰�}�Á���Œ���P���v���Œ���Ÿ�}�v�X 
 
For companies in emerging markets, 
the revenue threshold is set at more 
�š�Z���v���ó�ì�9�X���t�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���u�}�v�]�š�}�Œ��
���}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z���•�µ���Z���Œ���À���v�µ�����‰�Œ�}�.�o���•��
�(�}�Œ���]�v���Œ�����•�������‰�}�š���v�Ÿ���o���(�}�Œ���•�š�Œ���v��������
assets and the associated investment 
risk, which may lead to a decrease in 
�š�Z�����Œ���À���v�µ�����š�Z�Œ���•�Z�}�o�����}�À���Œ���Ÿ�u���X

We exercise our voting rights for companies we invest in (whether managed internally 
or externally), according to our Voting Guidelines and administered by our voting 
and engagement provider. The Voting Guidelines were updated for the 2025 proxy 
season, maintaining our stance on climate change and strengthening our approach 
by incorporating deforestation risk into our voting rules. Our voting rules include: 
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

Our Net Zero Roadmap provides a 
comprehensive metrics framework that allows 
us to measure and manage the impacts of 
���o�]�u���š�������Z���v�P�����}�v���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X��
�^���«�v�P�����u���]�Ÿ�}�µ�•���š���Œ�P���š�•���P�µ�]�����•���}�µ�Œ���‰�Œ�}�P�Œ���•�•��
to deliver on our commitment to becoming 
�����v���š���Ì���Œ�}�����µ�•�]�v���•�•�X��

�/�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���&�������Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�U��
we have a range of targets and metrics to 
help assess our climate-related risks and 
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X���d�Z���•�������Œ�����‰�Œ���•���v�š�������]�v��pages 
�ñ�í�U���ò�ì�����v�����ò�í. For this year’s report, we 
���Œ�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š�����}�v���•�}�À���Œ���]�P�v��
���}�v���•���(�}�Œ���š�Z�����.�Œ�•�š���Ÿ�u���U���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���š�Z����
PCAF methodology. We also use the NZIF to 
assess Paris alignment of our sovereign bond 
holdings. 

During 2024, we reviewed our Net Zero 
Roadmap, ensuring it aligns with evolving 
�‰�Œ�����Ÿ�����•�U���u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�U�����v���������š�����]�v���š�Z�� 
fast-changing landscape.

�d�Z�����Œ���À�]���Á�����}�v�.�Œ�u�������š�Z���š���š�Z�����‰�Œ�]�v���]�‰�o���•���µ�•������
�š�}���•���o�����š���}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}���u���š�Œ�]���•�����v�����š�Z�����}�Œ�]�P�]�v���o��
metrics selected remained appropriate.
 
From 1 April 2025, we will be changing the 
�����•�]�•���(�}�Œ�������o���µ�o���Ÿ�v�P���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u��
�µ�•�]�v�P���D���Œ�l���š�������‰�]�š���o�]�•���Ÿ�}�v���š�}�����s�/��14. 

This is considered to be more appropriate 
�(�}�Œ���u�µ�o�Ÿ�r���•�•���š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����v�����Z���•���������v���u��������
possible through an improvement in the 
�‹�µ���o�]�š�Ç�����v�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç���}�(�������š���X���K�µ�Œ���u���š�Œ�]���•��
�Á�]�o�o���������Œ�������•�������š�}�����s�/�������v�����Á�����Á�]�o�o���Œ���‰�}�Œ�š��
�‰�Œ�}�P�Œ���•�•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���}�µ�Œ���î�ì�í�õ�������•�����Ç�����Œ�X���t����
have assessed the impact of the change on 
�}�µ�Œ�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���o�}�v�P�r�š���Œ�u���š���Œ�P���š�•�����v�������}�v�•�]�����Œ��
that they remain achievable.

�>�}�}�l�]�v�P�����Z�������U���Á�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����u��������
�}�µ�Œ���•�š�Œ���š���P�]���������‰�����]�o�]�š�Ç�����v���������À���o�}�‰�����v���o�Ç�Ÿ�����o��
tools to help provide meaningful insight 
to the business on climate-related metrics. 
 

�/�v���������]�Ÿ�}�v�U���Á�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����À���o�µ���š�����š�Z����
�‹�µ���o�]�š�Ç���}�(�������Œ���}�v�������š�������v�����u���š�Z�}���}�o�}�P�]���• 
and work with industry with the aim of 
expanding the scope of our targets to cover 
assets currently out of scope of our Net 
Zero Roadmap.

For sovereign bonds, the PCAF approach15  
�š�}�������o���µ�o���Ÿ�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š�����]�•�����]�+���Œ���v�š 
�(�Œ�}�u���š�Z�������Æ�]�•�Ÿ�v�P�����‰�‰�Œ�}�����Z���(�}�Œ���}�µ�Œ���]�v�r�•���}�‰����
assets as set out in our Net Zero Roadmap 
�‰�Œ���À���v�Ÿ�v�P�����P�P�Œ���P���Ÿ�}�v���]�v�š�}���������}�Œ�‰�}�Œ���š���r�o���À���o��
�v���š���Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�X

�t�������Œ�����Œ���À�]���Á�]�v�P�����o�š���Œ�v���Ÿ�À�������‰�‰�Œ�}�����Z���•��
to incorporate sovereign bonds into our 
Roadmap in the future. 

Finally, we will be expanding our asset class 
���}�À���Œ���P���X���/�v���î�ì�î�ñ�U���]�v���������]�Ÿ�}�v���š�}���š�Z�����]�v���o�µ�•�]�}�v��
�}�(���š�Z�����Œ�������v�š�o�Ç���o���µ�v���Z�������'�o�}�����o���D�µ�o�Ÿ�r�(�����š�}�Œ��
���‹�µ�]�š�Ç���/�v�����Æ���&�µ�v���U���Á�����Á�]�o�o�����o�•�}���������]�v���o�µ���]�v�P

the Sterling Index Linked Bond Fund whilst
�v�}�Ÿ�v�P���š�Z�������]�+���Œ���v�š�������o���µ�o���Ÿ�}�v���u���š�Z�}���}�o�}�P�Ç��
�(�}�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v�����}�v���•�X���/�š���]�•�����v�Ÿ���]�‰���š�������š�Z���š
�Z�����o�����•�š���š�����Á�]�o�o���������]�v���o�µ���������]�v���š�Z�����Z�}�����u���‰��
�]�v���î�ì�î�ò���Á�]�š�Z���W�Œ�]�À���š�����D���Œ�l���š�•�����v�����D�µ�o�Ÿ�����•�•���š��
Credit expected to follow in 2027, subject to 
�����š�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�U���‹�µ���o�]�š�Ç�U�����v�������•�š�����o�]�•�Z������
�����o���µ�o���Ÿ�}�v���u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�X

Our emissions data are provided on pages 45 
and 50  - 53.

Our commitment to achieve net zero GHG emissions by 2050, with the goal of reducing real-world 
emissions so that we can continue to deliver desired outcomes for our Partner Funds, guides our 
approach to reducing emissions across our portfolios.

ENTITY LEVEL
REPORTING

14 ���v�š���Œ�‰�Œ�]�•�����s���o�µ�����/�v���o�µ���]�v�P�������•�Z
15 �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v���W�����&���u���š�Z�}���}�o�}�P�Ç���š�}���u�����•�µ�Œ�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v���������š���]�•�����À���]�o�����o�������š���d�Z�����'�o�}�����o���'�,�'���������}�µ�v�Ÿ�v�P�����v�����Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���^�š���v�����Œ�����(�}�Œ���š�Z�����&�]�v���v���]���o���/�v���µ�•�š�Œ�Ç

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  E N T I T Y  L E V E L
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������
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�t�������À���o�µ���š�������������Z���‰�}�š���v�Ÿ���o���u���š�Œ�]�������P���]�v�•�š�������•���š���}�(���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•�X��
�t�����•�}�µ�P�Z�š���u���š�Œ�]���•���š�Z���š�W

• �� ���‰�Œ�}�À�]���������o�����Œ�U���•���]���v�����r�����•�������š���Œ�P���š�•�����š���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����v�� 
asset class level 

•  measure GHG emissions in the real economy 
• �� �����v�����o�������}�u�‰�o�]���v�������Á�]�š�Z���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�����v�� 

meet industry standards 
•   are easy to use, with clear and easily-applied 

�u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�������•�������}�v���‰�µ���o�]���o�Ç�����À���]�o�����o�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v
• �� �������Œ�����Œ���o�]�����o���U���À���Œ�]�.�����o�������v�����}���i�����Ÿ�À���U�����Œ���������Z�]���À�����o�������v����

�‰�Œ�����Ÿ�����o���š�}���]�u�‰�o���u���v�š�U�����v�����Á�Z�]���Z�����Œ�������}�v�•�]�•�š���v�š���}�À���Œ 
�Ÿ�u����

•   enable our stakeholders to easily assess our alignment 
with the goals of the Paris Agreement.

During the year we reviewed these principles and concluded 
that they remain valid.

The emissions we calculate
Listed Equity and Corporate Fixed Income
���u�]�•�•�]�}�v�•�����Œ�������o���•�•�]�.�������]�v�š�}���š�Z�Œ���������]�•�Ÿ�v���š���Z�•���}�‰���•�[�U�����•�������.�v���������Ç���š�Z�����'�,�'���W�Œ�}�š�}���}�o�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����^�š���v�����Œ���X 
See the glossary for further details.

���µ�����š�}���š�Z�����v���š�µ�Œ�����}�(���š�Z���������o���µ�o���Ÿ�}�v�•�U���Á�����Á�}�µ�o�������Æ�‰�����š���•�Z�}�Œ�š�r�š���Œ�u���À���Œ�]���Ÿ�}�v���]�v���}�µ�Œ�������Œ���}�v���(�}�}�š�‰�Œ�]�v�š�X���/�v�����v�Ç���P�]�À���v��
�Ç�����Œ���š�Z�����u���š�Œ�]�����]�•���]�u�‰�����š���������Ç�W��

•  changes in reported emissions 
•  changes in revenues and market value 
• �� ���Z���v�P���•���]�v�����•�•���š�����o�o�}�����Ÿ�}�v��
• �� �‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���u���v���P���u���v�š�������Ÿ�À�]�š�Ç�X��

�/�v�•�š���v�����•���Á�Z���Œ�������‹�µ�]�š�Ç���u���Œ�l���š�•�����Œ�����•�š�Œ�}�v�P�����v�����š�Z�����u���Œ�l���š���À���o�µ�����}�(���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v���Œ�����•�����Á�}�µ�o�������Œ�]�À�� 
�����u���š���Œ�]���o���Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v�������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç�����À���v���]�v���š�Z���������•���v�������}�(�����v�Ç���µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P�����Z���v�P�����]�v���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�š���� 
emissions of the companies in which we are invested. Therefore, it is important to analyse the medium-term 
trend in emissions.

In selecting the metrics we use to track the 
progress of our net zero commitment, we 
reviewed industry guidance, a number of 
climate initiatives and relevant regulations. 
We have chosen metrics that evaluate GHG 
emissions, and alignment with a 'well  
below 2°C' scenario. 

OUR NET ZERO
METRICS

Scope 1 Direct emissions from company-owned and controlled resources.

Scope 2 �/�v���]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�}�Œ���š�Z�����P���v���Œ���Ÿ�}�v���}�(���‰�µ�Œ���Z���•���������u�]�•�•�]�}�v�•�X

Scope 3
All indirect emissions – not included in Scope 2 – that occur in the value chain of the 
�Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����}�u�‰���v�Ç���]�v���o�µ���]�v�P�����}�š�Z���µ�‰�•�š�Œ�����u�����v�������}�Á�v�•�š�Œ�����u�����u�]�•�•�]�}�v�•�X
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Sovereign bonds
�t�������Œ�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š�����}�v���}�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v�����}�v�����Z�}�o���]�v�P�•���(�}�Œ���š�Z�����.�Œ�•�š���Ÿ�u�����]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���š�Z�����W�����&��
�Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�X���W�����&���Z���•�������.�v�������^���}�‰�����í�U���î�����v�����ï�����•���(�}�o�o�}�Á�•�W

�D�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���]�v�������•�}�À���Œ���]�P�v�����}�v�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
involves assessing how environmental factors impact 
a country’s ability to repay its debt – a more intricate 
process compared with corporate credit analysis. 
�E���Ÿ�}�v���o�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�À���v�š�}�Œ�]���•�U���Á�]�����o�Ç�����������•�•�]���o�������•��
�‰���Œ�š���}�(�����}�µ�v�š�Œ�]���•�[���Œ���‰�}�Œ�š�•���š�}���š�Z�����h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•�U���}�+���Œ��
valuable data. These inventories capture emissions 
�Á�]�š�Z�]�v���������}�µ�v�š�Œ�Ç�[�•���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç���~�‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�•�U��
enabling comparisons of issuers’ carbon emission 
�]�v�š���v�•�]�Ÿ���•���(�}�Œ�����À���o�µ���Ÿ�v�P�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�X

GHG emissions metrics, whilst useful, also have 
�o�]�u�]�š���Ÿ�}�v�•�V���Œ���•�µ�o�š�•���v���������š�}�����������}�v�•�]�����Œ���������o�}�v�P�•�]������
other forward-looking climate-related tools to have 
�����u�}�Œ�����Z�}�o�]�•�Ÿ�����µ�v�����Œ�•�š���v���]�v�P���}�(���š�Z�����µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P��
���}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�����v�������Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���Œ�]�•�l�X

We use a number of tools to inform our decision 
making and to monitor risk within our investment 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X���d�Z���•�����]�v���o�µ�������µ�•�]�v�P�������í�ì�ì�=���E���š���•���Œ�}��
�����v���Z�u���Œ�l���]�v���]�����š�}�Œ�•�U���d�W�/�����v���o�Ç�•�]�•�����v�������À���o�µ���Ÿ�v�P��
whether a company has a target approved by the 
�^���]���v�����������•�������d���Œ�P���š�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�^���d�]�•�X

�/�v���������]�Ÿ�}�v���š�}���}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}���u���š�Œ�]���•���Á�������o�•�}���š�Œ�����l��
�����š�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�U�����]�•�Ÿ�v�P�µ�]�•�Z�]�v�P�������š�Á�����v���Œ���‰�}�Œ�š�������}�Œ��
���•�Ÿ�u���š���������v�����µ�•�����D�^���/�������š�����š�}���u�}�v�]�š�}�Œ�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}��
�(�}�•�•�]�o���(�µ���o���Œ���•���Œ�À���•�����v�������o�����v���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�X 

For our sovereign bond holdings, we apply the ASCOR�í�ò 
framework to implement the NZIF framework to assess 
�v���š���Ì���Œ�}�����o�]�P�v�u���v�š�X

�í�ò �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v�����^���K�Z�����}�µ�v�š�Œ�Ç�����•�•���•�•�u���v�š�•���]�•�����À���]�o�����o�������š�����^���K�Z���d�}�}�o���t���d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���W���š�Z�Á���Ç���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À��

Scope 1 ���}�u���•�Ÿ�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���•�}�µ�Œ�����•���o�}�����š�������Á�]�š�Z�]�v���š�Z�������}�µ�v�š�Œ�Ç���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç��
�~�‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�•�X

Scope 2 �'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�����µ�Œ�Œ�]�v�P�����•���������}�v�•���‹�µ���v�������}�(���š�Z�������}�u���•�Ÿ�����µ�•�����}�(���P�Œ�]���r�•�µ�‰�‰�o�]������
���o�����š�Œ�]���]�š�Ç�U���Z�����š�U���•�š�����u�����v���l�}�Œ�����}�}�o�]�v�P���Á�Z�]���Z���]�•���]�u�‰�}�Œ�š�������(�Œ�}�u�����v�}�š�Z���Œ���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç

Scope 3 ���u�]�•�•�]�}�v�•�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}���v�}�v�r���v���Œ�P�Ç���]�u�‰�}�Œ�š�•�����•�������Œ���•�µ�o�š���}�(�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���š���l�]�v�P���‰�o��������
within the country territory

Scope 1
���}�u���•�Ÿ�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���•�}�µ�Œ�����•���o�}�����š�������Á�]�š�Z�]�v���š�Z�������}�µ�v�š�Œ�Ç���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç��
�~�‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�•�X

Scope 2
�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�����µ�Œ�Œ�]�v�P�����•���������}�v�•���‹�µ���v�������}�(���š�Z�������}�u���•�Ÿ�����µ�•�����}�(���P�Œ�]���r�•�µ�‰�‰�o�]������
���o�����š�Œ�]���]�š�Ç�U���Z�����š�U���•�š�����u�����v���l�}�Œ�����}�}�o�]�v�P���Á�Z�]���Z���]�•���]�u�‰�}�Œ�š�������(�Œ�}�u�����v�}�š�Z���Œ���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç�X

Scope 3
���u�]�•�•�]�}�v�•�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}���v�}�v�r���v���Œ�P�Ç���]�u�‰�}�Œ�š�•�����•�������Œ���•�µ�o�š���}�(�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���š���l�]�v�P���‰�o��������
within the country territory.
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To meet our commitment, we have 
developed targets for our investments 
in line with the NZIF, developed by the 
IIGCC and included them in our Net 
Zero Roadmap. 
 
�t�����Z���À�����•���š���š���Œ�P���š�•�����š���š�Á�}���o���À���o�•�W��
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���o���À���o�U���Á�Z�]���Z���Œ���(���Œ�•���š�}���}�µ�Œ��
combined total investments in the 
���•�•���š�����o���•�•���•�����}�À���Œ���������Ç���š�Z�]�•���‰�o���v�V��
and asset class level, which refers to 
our investments split by investment 
�š�Ç�‰�����~�]�X���X���o�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�U�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ������
income, etc.).

�/�v���������]�Ÿ�}�v���š�}���}�µ�Œ���o�}�v�P�r�š���Œ�u���v���š���Ì���Œ�}��
target, we have set interim targets 
�š�}�Á���Œ���•���š�Z���š���P�}���o�X���������Z���Ç�����Œ�U���Á�����µ�•����
�š�Z�]�•���‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v���š�}���Œ���‰�}�Œ�š���}�v 
our progress.

Financed emissions (normalised 
by AUM) is the primary metric 
against which we have set our 
emissions targets. We also use 
intensity measures such as weight 
average carbon intensity (WACI) 
and carbon intensity to provide 
�������]�Ÿ�}�v���o���P�µ�]�����v�����X

As emissions metrics are backward 
looking, we supplement them with 
a forward-looking metric – the 
�‰���Œ�����v�š���P�����}�(�����h�D���]�v���v���š�r�Ì���Œ�}�����o�]�P�v������
���•�•���š�•�����v�����š�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v��������
emissions under engagement.

�K�µ�Œ���l���Ç���š���Œ�P���š���]�•���(�}�Œ�������ñ�ï�9���Œ�����µ���Ÿ�}�v��
�]�v���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�v�}�Œ�u���o�]�•���������Ç��
���h�D�•�����Ç���î�ì�î�ñ���~�Œ���o���Ÿ�À�����š�}���}�µ�Œ���î�ì�í�õ��
�����•���o�]�v���•�����v���������ò�ò�9���Œ�����µ���Ÿ�}�v�����Ç��
2030 in order to reach 100% emission 
�Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ�X

In September 2021 we pledged to achieve net zero 
emissions by 2050 or sooner. This is in line with the 
UK Government’s net zero commitment and the 
Paris Agreement.

OUR NET ZERO
COMMITMENT
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Listed Equities and Corporate Fixed Income

THE METRICS WE CALCULATE
Climate metric �����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v Unit Asset class Focus

Absolute 
�.�v���v��������
emissions

�Z���G�����š�•���š�Z�����š�}�š���o���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�����•�•�}���]���š�������Á�]�š�Z���š�Z�����µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P���]�v�À���•�š�u���v�š�• 
�]�v�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X

tCO��e
�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V 
Corporate Fixed Income

�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

Normalised
�.�v���v��������
emissions
�~�v�}�Œ�u���o�]�•���������Ç
���h�D�•

�D�����•�µ�Œ���•���š�Z�������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���‰���Œ���u�}�v���š���Œ�Ç���µ�v�]�š�X���d�Z�]�•���u���š�Œ�]�����]�•
�•�]�u�]�o���Œ���š�}�������•�}�o�µ�š�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�����µ�š���]�•�������i�µ�•�š�������(�}�Œ�����h�D���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X
�d�Z�]�•���š���l���•���]�v�š�}���������}�µ�v�š���]�u�‰�����š�•���}�v�������•�}�o�µ�š�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���š�Z���š�����Œ�������Œ�]�À���v�����Ç
���Z���v�P���•���]�v�����h�D�U���Á�Z�]���Z�������v���Œ���•�µ�o�š���(�Œ�}�u���v���Á���(�µ�v�����o���µ�v���Z���•�U���������]�Ÿ�}�v���o���]�v�À���•�š�u���v�š�•�U
disinvestments or market movements.

tCO�����l�¨�u
invested

�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V 
Corporate Fixed Income

�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

Weighted 
average
carbon intensity
�~�t�����/�•

�D�����•�µ�Œ���•���š�Z�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���š�Z�����Œ���À���v�µ�����}�(�����}�u�‰���v�]���•
�Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X���/�š���]�•���u�����•�µ�Œ�������]�v�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]���������‹�µ�]�À���o���v�š���‰���Œ���µ�v�]�š���}�(���Œ���À���v�µ���X
Using an intensity metric that is adjusted for company revenues means emissions are
�u�}�Œ���������•�]�o�Ç�����}�u�‰���Œ�����o���������Œ�}�•�•�����]�+���Œ���v�š�r�•�]�Ì�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���}�Œ���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�����������v���Z�u���Œ�l�X

tCO�����l�¨�u
revenue

�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V 
Corporate Fixed Income

�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

Carbon intensity
�D�����•�µ�Œ���•���š�Z���������Œ���}�v�����8���]���v���Ç���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�U�������•�������}�v�����}�u�‰���v�Ç�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���o���Ÿ�À��
�š�}���]�š�•���Œ���À���v�µ���•�X���d�Z�����u���š�Œ�]���������i�µ�•�š�•���(�}�Œ�����}�u�‰���v�Ç���•�]�Ì���U���‰�Œ�}�À�]���]�v�P�������u�����•�µ�Œ���u���v�š���}�(
�š�Z�������8���]���v���Ç���}�(���}�µ�š�‰�µ�š���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v���]�š�•�������•�}�o�µ�š�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�X

tCO�����l�¨�u
revenue

�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V 
Corporate Fixed Income

�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

�9���}�(���.�v���v��������
emissions aligned 
�š�}�������v���š���Ì���Œ�}��
pathway

�d�Œ�����l�•���š�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���š�Z���š�����Œ�������o�]�P�v�������š�}�������v���š��
�Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�U�������•�������}�v���•�‰�����]�.�������•�•���•�•�u���v�š�����Œ�]�š���Œ�]���X���d�Z�]�•���u���š�Œ�]�����}�+���Œ�•�������(�}�Œ�Á���Œ���r
�o�}�}�l�]�v�P���‰���Œ�•�‰�����Ÿ�À�����•�Z�}�Á�]�v�P���š�Z�����o�]�l���o�]�Z�}�}�����}�(�����}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š��
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�������Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}�X

%
�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V 
Corporate Fixed Income

Paris alignment

�9���}�(���.�v���v������
emissions under
engagement

�d�Œ�����l�•�����v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z�����}�u�‰���v�]���•���Œ���•�‰�}�v�•�]���o�����(�}�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�X%
�>�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�V�����}�Œ�‰�}�Œ���š��
Fixed Income

�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���˜���W���Œ�]�•��
alignment

�^�������‰�Œ�}���µ���š���o���À���o���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�}�Œ���(�µ�Œ�š�Z���Œ�������š���]�o�•���}�(���š�Z�������•�•���š�����o���•�•���•�����v�����l���Ç���u���š�Œ�]���•���(�}�Œ���������Z���]�v�r�•���}�‰�����(�µ�v���X���W�Œ�}���µ���š���o���À���o���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������v���������(�}�µ�v�����}�v��pages 57  - 62.

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  E N T I T Y  L E V E L

ABOUT BORDER TO COAST

METRICS AND TARGETS

RISK MANAGEMENT

STRATEGY

GOVERNANCE

GLOSSARY



�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������

42

Sovereign Bonds

Climate metric �����•���Œ�]�‰�Ÿ�}�v Unit Asset class Focus

Sovereign debt 
emissions

Measures the GHG emissions with our sovereign debt investments. Sovereign 
���u�]�•�•�]�}�v�•���•���}�‰�����]�v���o�µ�����•�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���•�}�µ�Œ�����•���o�}�����š�������Á�]�š�Z�]�v���š�Z�������}�u���•�Ÿ�����š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç��
�~�W�����&�������.�v�������^���}�‰�����í�•�U�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u�����v���Œ�P�Ç���]�u�‰�}�Œ�š�•���~�W�����&�������.�v�������^���}�‰�����î�•�����v����
���u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���v�}�v�r���v���Œ�P�Ç���]�u�‰�}�Œ�š�•���~�W�����&�������.�v�������^���}�‰�����ï�•�X

tCO��e Sovereign bonds �'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

Sovereign debt 
�‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v��
intensity

Measures exposure to climate risk within our sovereign debt assets. This metric 
�Œ���G�����š�•���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v�������}�v�}�u�]���•�X���W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Œ����
�v�}�Œ�u���o�]�•���������Ç���W�µ�Œ���Z���•�]�v�P���W�}�Á���Œ���W���Œ�]�š�Ç�������i�µ�•�š�������'�Œ�}�•�•�����}�u���•�Ÿ�����W�Œ�}���µ���š���~�W�W�W�r
adjusted GDP).

tCO�����l�¨�u��
PPP – 
adjusted 
GDP

Sovereign bonds �'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•

Sovereign debt 
���}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v��
intensity

�D�����•�µ�Œ���•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�[�•�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}�������Œ���}�v�r�]�v�š���v�•�]�À���������}�v�}�u�]���•�X���/�š���Œ���G�����š�•���š�Z����
���u�]�•�•�]�}�v�•�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}�����}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����•�}�À���Œ���]�P�v���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�Ç�X�����}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v��
���u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç�������‰�]�š�����‰�Œ�}�À�]�����•�������u���š�Œ�]�����š�}�����}�u�‰���Œ���������u���v���r�•�]�Ì�����}�(���•�}�À���Œ���]�P�v��
economies. 

tCO�����l��
capita

Sovereign bonds GHG emissions

�9���}�(���.�v���v��������
emissions aligned 
�š�}�������v���š���Ì���Œ�}��
pathway 

�D�}�v�]�š�}�Œ�•���š�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���š�Z���š�����Œ�������o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�U��
�����•�������}�v���•�‰�����]�.�������•�•���•�•�u���v�š�����Œ�]�š���Œ�]���X

% Sovereign bonds Paris alignment
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Scope and context of targets
�K�µ�Œ���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����Œ�������]�À���Œ�•�]�.�����������Œ�}�•�•���•���À���Œ���o�����•�•���š�����o���•�•���•�U��
���}�u�‰�Œ�]�•�]�v�P���o�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�U���.�Æ�������]�v���}�u���U���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•�U�����v����
�Œ�����o�����•�š���š���X���/�v�]�Ÿ���o�o�Ç�U���Á�����•���š���š���Œ�P���š�•���(�}�Œ���^���}�‰�����í�����v�����î�����u�]�•�•�]�}�v�•��
�(�}�Œ���}�µ�Œ���o�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�����v���������‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���}�µ�Œ�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ������
income assets.

The percentage of AUM covered by our Roadmap has 
�������Œ�����•�������š�}���ò�î�9���~�(�Œ�}�u���ó�ì�9���]�v���î�ì�î�ð�•�����µ�����š�}�����v���]�v���Œ�����•�� 
in value of our private market and real estate assets.

�t�����Z���À�����v�}�š���•���š���v���š���Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�•���Ç���š���(�}�Œ���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•��
���•�•���š�•�U���Œ�����o�����•�š���š���U���•�}�À���Œ���]�P�v�����}�v���•�����v�����u�µ�o�Ÿ�r���•�•���š�����Œ�����]�š��
�]�v�À���•�š�u���v�š�•�U���Á�Z�]���Z���u���l�����µ�‰���š�Z�����Œ���u���]�v�]�v�P���ï�ô�9���}�(�����h�D�X��

�t�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����À���o�µ���š�����š�Z���������š�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�����v����
�u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•�U�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�v�P���Á�]�š�Z���š�Z�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç���š�}�����Æ�‰���v�� 
the scope of our targets as methodologies are established 
���v���������š�����‹�µ���o�]�š�Ç���]�u�‰�Œ�}�À���•�X��

�t�����Z���À�����•���š���š���Œ�P���š�•���š�}���]�v���Œ�����•�����š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
���}�u�‰���v�]���•�����o�]�P�v�������š�}���v���š���Ì���Œ�}�X���t�������]�u���š�}�������Z�]���À�����š�Z�����š���Œ�P���š������
�]�v���Œ�����•���•���]�v���v���š���Ì���Œ�}�����o�]�P�v�u���v�š���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����v�P���P���u���v�š�U�����v�����Z���À����
�•���š���•�‰�����]�.�������v�P���P���u���v�š���š���Œ�P���š�•���š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š���š�Z�]�•���Œ���u���]�v�•�� 
�����l���Ç���‰�Œ�]�}�Œ�]�š�Ç���]�v�����Œ�]�À�]�v�P���Œ�����o�������}�v�}�u�Ç�����u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�X

OUR NET ZERO
TARGETS

Chart does not include £9bn of uncalled capital commitments for private markets and real estate.

�ò�î�9�����}�À���Œ����

���‹�µ�]�Ÿ���•�W���¬�î�ì�X�ì���v �&�]�Æ�������]�v���}�u���W���¬�ò�X�í���v

Fixed income £4.0bn �W�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•�W���¬�ó�X�ò���v

�Z�����o�����•�š���š���W���¬�í�X�î���v

�ï�ô�9�����}�À���Œ����
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Emissions targets
�d�Z�������Z���Œ�š�•���]�o�o�µ�•�š�Œ���š�����}�µ�Œ���}�À���Œ���o�o���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���o���À���o���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v���š���Œ�P���š�• 
�š�}���î�ì�ñ�ì�X���t�������Œ�����š���Œ�P���Ÿ�v�P�������ñ�ï�9���Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�v�}�Œ�u���o�]�•���� 
���Ç�����h�D�•�����Ç���î�ì�î�ñ�����v���������ò�ò�9���Œ�����µ���Ÿ�}�v�����Ç���î�ì�ï�ì���]�v���}�Œ�����Œ���š�}���Œ�������Z���í�ì�ì�9�����u�]�•�•�]�}�v��
�Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ�X���W�Œ�}�P�Œ���•�•���]�•���u�����•�µ�Œ���������P���]�v�•�š���}�µ�Œ�������•���o�]�v�����Ç�����Œ 
of 2019. 

�K�µ�Œ���š�}�š���o���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�r�o���À���o���š���Œ�P���š�������v�����������Œ�}�l���v�����}�Á�v���]�v�š�}�����•�•���š�����o���•�•�r�o���À���o���š���Œ�P���š�•�X��
For each asset class, our targets were developed by considering the actual GHG 
emissions pathway of each sub-fund since launch and what we consider to be 
achievable over the short and medium-term.

�&�}�Œ���o�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�U���Á�������Œ�����š���Œ�P���Ÿ�v�P���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•���}�(���ñ�î�9�����v�����ò�ñ�9�����Ç���î�ì�î�ñ�����v�� 
�î�ì�ï�ì�U���Œ���•�‰�����Ÿ�À���o�Ç�U���(�Œ�}�u���}�µ�Œ���î�ì�í�õ�������•���o�]�v�����Ç�����Œ�X���&�}�Œ�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ�������]�v���}�u���U 
�Á�������Œ�����š���Œ�P���Ÿ�v�P���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•���}�(���ñ�ð�9�����v�����ò�ò�9�����Ç���î�ì�î�ñ�����v�����î�ì�ï�ì�U���Œ���•�‰�����Ÿ�À���o�Ç�U��
from launch in 2020.

�W�Œ�}�P�Œ���•�•���š�}�Á���Œ���•���}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}���P�}���o
In-scope assets
�&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���Z���À�����Œ�����µ�����������Ç���ò�ò�9���(�Œ�}�u���}�µ�Œ���î�ì�í�õ�������•���o�]�v�����Ç�����Œ���µ�‰���š�} 
�ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�U�����Œ�����•�î�ó�9���o�}�Á���Œ���š�Z���v���}�µ�Œ���î�ì�î�ñ���]�v�š���Œ�]�u���š���Œ�P���š�����v�������Œ�}�����o�Ç���]�v��
line with our 2030 target. 

�d�Z�����u���i�}�Œ�]�š�Ç���}�(���š�Z�����Œ�����µ���Ÿ�}�v���Z���•���������v�����µ�����š�}�����v���]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š���]�v���š�Z���������Œ���}�v��
�‰�Œ�}�.�o�����}�(�����Æ�]�•�Ÿ�v�P�������‰�����]�o�]�Ÿ���•�U�����Œ�]�À���v�����Ç���š�Z�����v���š�µ�Œ���o�����������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������•�•���š��
���o���•�•�����v�������Z���v�P���•���]�v���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z���Œ�����Z���•���������v�����������v���.�š��
�(�Œ�}�u���š�Z�����o���µ�v���Z���}�(���v���Á���•�µ���r�(�µ�v���•�����v�����š�Z�����Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�]�v�P���}�(�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���•�µ���r�(�µ�v���•�U��
�Á�Z�]���Z���Z���À�����o�}�Á���Œ�������Œ���}�v���‰�Œ�}�.�o���•�X���t�����Œ���u���]�v���}�v���š���Œ�P���š���(�}�Œ���}�µ�Œ���o�}�v�P�r�š���Œ�u���P�}���o��
�}�(���Œ�������Z�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç���î�ì�ñ�ì�X

Border to Coast – Normalised Financed Emissions
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���•���}�(���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�U���}�µ�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�• 
�Z���À�����������Œ�����•���������Ç���í�õ�9���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ð��
�~���‹�µ�]�Ÿ���•�W���r�í�ó�9�V���.�Æ�������]�v���}�u���W���r�ï�ï�9�•�X���d�Z�]�•���Á���•�����µ�����š�}�W��

• �� �������������Œ�����•�����]�v���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�����o�o���}�(���}�µ�Œ��
sub-funds as a result of lower company-reported 
���u�]�•�•�]�}�v�•�����v���������Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���Z�]�P�Z���Œ��
���u�]�«�v�P�����}�u�‰���v�]���•��

• �� ���������Z���v�P�����]�v���š�Z�����Œ���o���Ÿ�À�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(�����•�•���š�•���]�v��
�������Z���•�µ���r�(�µ�v�������Œ�]�À���v�����Ç���������}�u���]�v���Ÿ�}�v���}�(���Œ���o���Ÿ�À����
�‰���Œ�(�}�Œ�u���v���������v�������µ�•�š�}�u���Œ���G�}�Á�•�X���d�Z�]�•���Z���•���Œ���•�µ�o�š������
�]�v�����v���]�v���Œ�����•�����]�v���Œ���o���Ÿ�À�������Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���š�Z�����K�À���Œ�•�����•��
�����À���o�}�‰�������•�µ���r�(�µ�v���U���Á�Z�]���Z���Z���•���o�}�Á���Œ���.�v���v��������
���u�]�•�•�]�}�v�•�U���‰���Œ�š�o�Ç���}�+�•���š�����Ç�������Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v�����Æ�‰�}�•�µ�Œ������
�š�}���š�Z�����'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�����•�µ���r�(�µ�v��

• �� ���������Z���v�P�����}�(�����Æ�š���Œ�v���o���u���v���P���Œ�•���]�v���š�Z�����'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç��
���o�‰�Z�����•�µ���r�(�µ�v�����Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P���]�v�������(�µ�Œ�š�Z���Œ���Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�X��

�d�Z�����í�õ�9���������Œ�����•�����]�v���v�}�Œ�u���o�]�•�������.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•��
compares with a 12% decrease in the weighted 
���À���Œ���P�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���}�(���������Z���•�µ���r�(�µ�v���[�•��
relevant benchmark. This indicates that we have 
�����Z�]���À�����������P�Œ�����š���Œ���Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�����}�u�‰���Œ������
with the underlying asset classes, despite the short 
�š���Œ�u���À�}�o���Ÿ�o�]�š�Ç���}�(�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š���X���/�v�š���v�•�]�š�Ç���u�����•�µ�Œ���•�U��
including carbon intensity and WACI, have decreased 
���Ç���õ�9�����v�����í�ñ�9���Œ���•�‰�����Ÿ�À���o�Ç���•�]�v�������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ð�X

�d�Z�]�•���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�•���}�µ�Œ�����•�•���Œ�Ÿ�}�v���š�Z���š���š�Z�����������Œ�����•�����]�v��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�•���•�µ�•�š���]�v�����o�����}�À���Œ���š�Z�����o�}�v�P���š���Œ�u�X

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  E N T I T Y  L E V E L

���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���t���E�}�Œ�u���o�]�•�������&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���t�����‹�µ�]�Ÿ���•

0

20

40

�ò�ì

�ô�ì

100

120

140

2019

-57% �r�ò�ð�9 -52% �r�ò�ñ�9 -100%

2024 2025 2025 2030 2050

�í�ô�ì

�í�ò�ì

tC
O�

���
�l�

¨�
u�

��]
�v

�À
���

•�
š�

���

163

Baseline Achieved to date

Targets

�Z�����µ���Ÿ�}�v���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������•���o�]�v��

�����Z�]���À�������Œ�����µ���Ÿ�}�v���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������•���o�]�v��

Baseline Achieved to date

Targets

�Z�����µ���Ÿ�}�v���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������•���o�]�v��

�����Z�]���À�������Œ�����µ���Ÿ�}�v���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������•���o�]�v��

Border to Coast – Normalised Financed Emissions – Fixed Income
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Border to Coast – Financed Emissions
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Border to Coast’s 
���������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���‰���š�Z�Á���Ç
Our targets are informed by a science-based 
�•�����v���Œ�]�}���‰���š�Z�Á���Ç�U���Á�Z�]���Z�����•�Ÿ�u���š���•���š�Z�����P�o�}�����o��
���u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•���v�����������U�����Ç���•�����š�}�Œ�����v����
region, up to 2050 and explores the emissions 
�š�Œ���i�����š�}�Œ�]���•���Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á 
carbon economy. 
 
�t�����Z���À�����µ�•�������š�Z�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����v���Œ�P�Ç�����P���v���Ç��
�~�/�����•���Z�E���š���•���Œ�}�����Ç���î�ì�ñ�ì�[���~�E�•���î�ì�ñ�ì�•���•�����v���Œ�]�} 
���•���]�š���‰�Œ�}�À�]�����•�����v�����u���]�Ÿ�}�µ�•�����µ�š���À�]�����o�����P�o�}�����o��
�‰���š�Z�Á���Ç���(�}�Œ���Œ�������Z�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}�U���µ�v�����Œ�‰�]�v�v���� 
���Ç�����•�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�•�������•�������}�v���u�}�����o�o�]�v�P���}�(���š�Z����
climate science. 

The chart opposite shows our target GHG 
���u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v���‰���š�Z�Á���Ç���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z����
�Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�������Z�]���À�������š�}�������š�����Œ���o���Ÿ�À�����š�}���š�Z�����/������
�E�•���î�ì�ñ�ì���‰���š�Z�Á���Ç�X���d�Z�����]�v���o�µ�•�]�}�v���}�(�������Œ���v�P����
around the central target recognises the natural 
variability in GHG emissions in the short term. 
 
�K�µ�Œ���š���Œ�P���š�•�����Œ�����u�}�Œ�������u���]�Ÿ�}�µ�•���š�Z���v���š�Z�����/������
pathway. We consider them to be consistent 
with delivering a fair share of the 50% global 
�Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç���î�ì�ï�ì�U���]�����v�Ÿ�.������
���•�������Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š���]�v���š�Z�����/�W�������^�‰�����]���o���Z���‰�}�Œ�š���}�v��
�'�o�}�����o���t���Œ�u�]�v�P���}�(���í�X�ñ�£���X

���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���t�����������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���‰���š�Z�Á���Ç
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Alignment and engagement metrics
�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���u���š�Œ�]���•���Z���À�����o�]�u�]�š���Ÿ�}�v�•�����v����
therefore results need to be considered 
alongside forward-looking climate-related 
�š�}�}�o�•���š�}���Z���À���������u�}�Œ�����Z�}�o�]�•�Ÿ�����µ�v�����Œ�•�š���v���]�v�P
�}�(���š�Z�����µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�����v�������Æ�‰�}�•�µ�Œ��
to risk. We supplement them with
forward-looking metrics, including the 
�‰���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v���v���š 
�Ì���Œ�}�r���o�]�P�v���������•�•���š�•�����v�����š�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���µ�v�����Œ�����v�P���P���u���v�š�X

�W���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�• 
���o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç��
Tracking the percentage of our assets invested 
�]�v�����}�u�‰���v�]���•���Á�Z�]���Z�����Œ�������o�]�P�v�������š�}���v���š���Ì���Œ�}��
�}�+���Œ�•�������(�}�Œ�Á���Œ���r�o�}�}�l�]�v�P���À�]���Á���}�(���š�Z�����'�,�'��
���u�]�•�•�]�}�v�•���}�(���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X 
This metric helps us understand which 
companies are aligned or aligning to a net
�Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�U���Á�Z�]���Z�����o�o�}�Á�•���µ�•���š�}���µ�v�����Œ�•�š���v����
�š�Z���]�Œ���o�]�l���o�Ç���(�µ�š�µ�Œ�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v���Œ�����µ���Ÿ�}�v�•�X��

�&�}�Œ���������}�u�‰���v�Ç���š�}���������v���š���Ì���Œ�}�����o�]�P�v�����U���]�š���u�µ�•�š��
meet one of the following three alignment 

�����š���P�}�Œ�]���•�U�������.�v�]�Ÿ�}�v�•�����•�š�����o�]�•�Z���������Ç 
the NZIF17�W��

• �� �������Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}���t���Œ���(���Œ�•���š�}���Á�Z���v������
company meets all relevant criteria and 
have an emissions performance at net 
�Ì���Œ�}���Á�Z�]���Z�������v�����������Æ�‰�����š�������š�}�����}�v�Ÿ�v�µ���X

• �� �����o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç���t���Œ���(���Œ�•��
to companies which have science-based 
�š���Œ�P���š�•�U���������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���‰�o���v�U�����v�������µ�Œ�Œ���v�š��
�����•�}�o�µ�š�����}�Œ�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç�����š���o�����•�š�����‹�µ���o��
�š�}�������Œ���o���À���v�š���v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�X��

• �� �����o�]�P�v�]�v�P���š�}�Á���Œ���•�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç���t���Œ���(���Œ�•��
to companies with emissions performance 
�v�}�š�����‹�µ���o���š�}���������}�v�š���Æ�š�µ���o�o�Ç���Œ���o���À���v�š���v���š���Ì���Œ�}��
pathway. However, importantly they have 
�•���]���v�����r�����•�������š���Œ�P���š�•�����v�����������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v��
�‰�o���v�U�����v�������Œ�����š�Z�µ�•���Œ�������Ç���š�}���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X

We have set a series of interim targets, with 
�š�Z�������]�u���}�(���Œ�������Z�]�v�P���í�ì�ì�9���v���š���Ì���Œ�}�����o�]�P�v�u���v�š��
���Ç���î�ì�ð�ì�X�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç�U���ï�õ�9���~�î�ì�î�ð�W���ï�ô�9�•���}�(���}�µ�Œ��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v���š�Z�������•�•���š�����o���•�•���•���š�Z���š��

���Œ�����]�v���•���}�‰�����(�}�Œ���}�µ�Œ���Z�}�����u���‰�����Œ�������u�]�©���������Ç��
companies that are considered to be aligned 
�}�Œ�����o�]�P�v�]�v�P���š�}���v���š���Ì���Œ�}�X

An increase in the number of companies 
���}�v�•�]�����Œ�������š�}�����������o�]�P�v�]�v�P���Z���•���������v���}�+�•���š�����Ç��
�š�Z�����Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���(�}�Œ���š�Z���•����
companies, either due to lower reported 
���u�]�•�•�]�}�v�•���}�Œ�����Z���v�P���•���]�v���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�}�v�X��
We have based our assessment on data 
provided by MSCI. 

�W���Œ�����v�š���P�����}�(���Z�]�P�Z�r���u�]�©���Œ�•���]�v���}�µ�Œ��
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����v�P���P����
�t�����Z���À�������o�•�}���•���š�������š���Œ�P���š���(�}�Œ���ô�ì�9���}�(��
�}�µ�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���š�}���������•�µ���i�����š���š�}��
engagement by 2025, and 100% by 2030. 
���v�P���P���u���v�š���]�•���š�Z�����‰�Œ�]�u���Œ�Ç���u�����Z���v�]�•�u���(�}�Œ��
���Œ�]�À�]�v�P���Œ�����o�r�Á�}�Œ�o�������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���]�v���}�µ�Œ��
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰���v�]���•�����v�����š�Z���Œ�����Ç���u�����Ÿ�v�P��
�}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�•�U�����}�š�Z�����š�����•�•���š�����o���•�•�����v����
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���o���À���o�X�����Ç�����v�P���P�]�v�P���Á�]�š�Z���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
companies, our goal is to ensure climate 
change strategies are in line with robust, 
�•���]���v�����r�����•�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�•�X

17�������]�Ÿ�}�v���o���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v���E�•�/�&�����o�]�P�v�u���v�š�������š���P�}�Œ�]���•�������v���������(�}�µ�v�������š���h�‰�����š�������E���š���•���Œ�}���/�v�À���•�š�u���v�š���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�U���š�Z�����u�}�•�š���Á�]�����o�Ç���µ�•�������v���š���Ì���Œ�}���P�µ�]�����v���������Ç���]�v�À���•�š�}�Œ�•�U���‰�µ���o�]�•�Z���������•���Z�E�•�/�&���î�X�ì�[
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�K�µ�Œ���(�}���µ�•���]�•���}�v���š�Z�����Z�]�P�Z���•�š�����u�]�©���Œ�• 
�]�v���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����•���š�Z���•�� 
�Œ���‰�Œ���•���v�š���š�Z�����P�Œ�����š���•�š���Œ�]�•�l���š�}���u�����Ÿ�v�P 
�}�µ�Œ���v���š���Ì���Œ�}�����}�u�u�]�š�u���v�š�•�X 
 
The extent of our engagement with 
individual companies will depend on the 
materiality of the risk and the progress 
�š�Z���Ç���Z���À�����u���������š�}�Á���Œ���•���v���š���Ì���Œ�}��
alignment. We have adopted the IIGCC 
Net Zero Stewardship Toolkit as the basis 
�(�}�Œ���}�µ�Œ�����v�P���P���u���v�š���•�š�Œ���š���P�Ç���(�}�Œ���v���š���Ì���Œ�}�X�� 
 
During the year to 31 March 2025, 
���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�����v�P���P�������Á�]�š�Z���í�ò�õ��
companies, including our 40 highest 
���u�]�©���Œ�•�U�����v�����Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P���ó�ô�9���}�(��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�����}�À���Œ���������Ç���}�µ�Œ 
�E���š���•���Œ�}���Z�}�����u���‰���~�î�ì�î�ð�W���ò�ô�9�•�X 
 
Similar to the alignment metric, despite 
�����•�]�P�v�]�.�����v�š���]�v���Œ�����•�����]�v���š�Z�����v�µ�u�����Œ���}�(��
companies under engagement during 
�š�Z�����Ç�����Œ�U���š�Z�]�•���Z���•���������v���‰���Œ�š�o�Ç���}�+�•���š�����Ç 
�����Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���(�}�Œ��
these companies, either due to lower 
reported emissions or changes in 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�v�•�š�Œ�µ���Ÿ�}�v�X��

Border to Coast – Engagement and alignment targets
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�/�v�À���•�š�u���v�š���]�v�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•
�/�v�À���•�š�u���v�š���]�v���o�}�Á�������Œ���}�v���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���Á�]�o�o��������
�v�������������š�}�����v�����o�����š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������v���š��
�Ì���Œ�}���P�o�}�����o�������}�v�}�u�Ç�X�����•�����š���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�U��
�Á�������•�Ÿ�u���š�����š�Z���š���•�¬�ò�X�ô���v���}�(���}�µ�Œ�����‹�µ�]�š�Ç�����v����
�.�Æ�������]�v���}�u�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����}�À���Œ���������Ç���}�µ�Œ���E���š��
�•���Œ�}���Z�}�����u���‰���]�•���]�v�À���•�š�������]�v�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•��
�~�î�ì�î�ð�W���•�¬�ô�X�ì���v�•�X��

�d�Z�����Œ�����µ���Ÿ�}�v�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ���]�•�����µ�����š�}�W

• �� �������������Œ�����•�����]�v�����h�D���]�v���š�Z���•�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����•��
�����Œ���•�µ�o�š���}�(���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v�������•�•���š�����o�o�}�����Ÿ�}�v��
�������]�•�]�}�v�•�U���u���Œ�l���š���u�}�À���u���v�š�•�����v�����Œ���o���Ÿ�À����
performance

•   A decrease in the percentage of AUM 
considered to be invested in climate 
�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���]�v���š�Z�����'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�������v����
Sterling Investment Grade Credit sub-funds 
as a result of reduced exposure to climate 
�•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z�]�v�����}�u�‰���v�]���•�����v�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
�u���v���P���u���v�š�������Ÿ�À�]�š�Ç�X��

�/�v���������]�Ÿ�}�v�U���}�µ�Œ���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
�]�v���o�µ�����•���•�¬�ï�X�õ���v���}�(�������‰�]�š���o���~�î�ì�î�ð�W���•�¬�î�X�ñ���v�•��
���}�u�u�]�©�������š�}���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�U��
�Á�]�š�Z���•�¬�í�X�ð���v���]�v�À���•�š�������~�î�ì�î�ð�W���•�¬�õ�õ�ì�u�•�X

�����•�]�P�v�]�.�����v�š���‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���š�Z���•�����]�v�À���•�š�u���v�š�•��
���Œ�����]�v���}�µ�Œ�����o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�+���Œ�]�v�P�X
This was originally launched in April 2022 with 
£1.35bn of commitments and, in April 2024, 
we launched the second series with a further 
£1.2bn of commitments.

���o�]�u���š�����K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���š���Œ�P���š�•���]�v�À���•�š�u���v�š�•
�š�Z���š�����Œ�����(�}���µ�•�������}�v�����������o���Œ���Ÿ�v�P���š�Z�����v���š 
�Ì���Œ�}���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�X��

�K�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�����o�]�u���š�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�������‰���v����
�‰�Œ�]�u���Œ�]�o�Ç���}�v���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•�[�����•�•���š�����o�o�}�����Ÿ�}�v��
decisions. While we aim to increase our 
exposure to these types of investments, 
progress is constrained by data availability and 
�š�Z�����o�����l���}�(�����v���]�v���µ�•�š�Œ�Ç�r�•�š���v�����Œ���������.�v�]�Ÿ�}�v�U��
�‰�Œ���À���v�Ÿ�v�P���µ�•���(�Œ�}�u���•���«�v�P�����v�����Æ�‰�o�]���]�š���š���Œ�P���š�X

�t�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�������}�o�o�����}�Œ���Ÿ�v�P���Á�]�š�Z���š�Z����
industry to seek improvements to data 
���À���]�o�����]�o�]�š�Ç�����v���������À���o�}�‰�������•�š���v�����Œ���������.�v�]�Ÿ�}�v�X��
�/�v���š�Z�����(�µ�š�µ�Œ���U���Á�]�o�o�����}�v�•�]�����Œ�������}�‰�Ÿ�v�P�����v�����Æ�‰�o�]���]�š��
�š���Œ�P���š�U���š���l�]�v�P���]�v�š�}���������}�µ�v�š���W���Œ�š�v���Œ���&�µ�v���•	S��
���•�•���š�����o�o�}�����Ÿ�}�v���������]�•�]�}�v�•�X
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���‹�µ�]�Ÿ���• Corporate Fixed Income

�&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������v���Z�u���Œ�l

���‹�µ�]�Ÿ���• Corporate Fixed Income

�t���]�P�Z�š���������À���Œ���P���������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�t�����/�•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������v���Z�u���Œ�l

���‹�µ�]�Ÿ���• Corporate Fixed Income

�����Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�������v���Z�u���Œ�l
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Emissions of our funds
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Over the three-year period covered in this 
report, on an aggregated basis, performance 
of our in-scope assets has been below 
�����v���Z�u���Œ�l���(�}�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�U���t�����/�����v����
carbon intensity, predominantly due to lower 
reported emissions and reduced exposure to 
�Z�]�P�Z���Œ�����u�]�«�v�P�����}�u�‰���v�]���•�X��

Table 1 
Carbon metrics
We report the following carbon metrics 
�(�}�Œ���}�µ�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z 
�&�������Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�W���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�U�� 
carbon intensity and WACI data on a 
three-year rolling basis. 

The charts give the carbon data for all three 
�u���š�Œ�]���•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���š�Z�����Á���]�P�Z�š���������À���Œ���P����
�����v���Z�u���Œ�l�•���(�}�Œ���š�Z�����o���•�š���š�Z�Œ�������Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
periods (31 March 2023 to, and including, 
�ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ñ�•���}�Œ���•�]�v�������]�v�����‰�Ÿ�}�v���(�}�Œ���(�µ�v���•��
launched post 2023.

�Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����}�À���Œ�•���š�Z�����o�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç
�•�µ���r�(�µ�v���•�����v���������‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���}�µ�Œ���.�Æ������
income sub-funds.

Source:���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ

Scope 1 and 2 Emissions
Financed emissions
�~�š���K�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•

Weighted average
carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

�W�}�Œ�ž�}�o�]�} Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

���‹�µ�]�Ÿ���• 59 �õ�ò �ô�ò 127 �í�ì�ò 159

Corporate Fixed Income �ï�ô �ð�ô 52 �ñ�ô �î�ô �ï�ô

Total 55 �ô�ô �ô�í �í�í�ò 93 139

Scope 3 Emissions 
�~�h�‰�•�š�Œ�����u�•

Financed emissions
�~�š���K�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•

Weighted average
carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

�W�}�Œ�ž�}�o�]�} Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

���‹�µ�]�Ÿ���• �í�ï�ô 157 �î�ï�ô 243 251 259

Corporate Fixed Income 173 192 �í�ò�ó �í�ò�õ 129 154

Total 144 �í�ò�î 227 231 231 241

Scope 3 Emissions 
�~���}�Á�v�•�š�Œ�����u�•

Financed emissions
�~�š���K�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•

Weighted average
carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

�W�}�Œ�ž�}�o�]�} Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

���‹�µ�]�Ÿ���• �ï�ò�í �ð�ò�ï 449 �ñ�ñ�ô �ð�õ�ô 732

Corporate Fixed Income �ï�ò�í 455 �î�ô�ï 504 270 �ï�ò�ð

Total �ï�ò�í �ð�ò�í 422 549 �ð�ò�ì �ò�ó�í

Total Carbon Emissions
�^���}�‰�����í�U���î�U�����v�����ï��
�~�h�‰�•�š�Œ�����u�•

Financed emissions
�~�š���K�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•

Weighted average
carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Carbon intensity
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

�W�}�Œ�ž�}�o�]�} Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

���‹�µ�]�Ÿ���• 197 253 325 370 357 �ð�í�ô

Corporate Fixed Income 211 240 220 227 �í�ñ�ô 192

Total 199 250 �ï�ì�ô 347 324 �ï�ô�ì
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Sectoral analysis of emissions 
The following bar charts show a sector 
���Œ�����l���}�Á�v���}�(���š�Z�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•��
on page 50. We used the Global 
�/�v���µ�•�š�Œ�Ç�����o���•�•�]�.�����Ÿ�}�v���^�š���v�����Œ���•���~�Z�'�/���^�[�•��
methodology to assess the sector 
���}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•���š�}���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v��
our in-scope asset classes and compared 
them with the corresponding sector 
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Á���]�P�Z�š�U���š�}�����•�•���•�•���š�Z�������Æ�š���v�š���}�(��
our exposure to GHG emissions. 

�d�Z�]�•�����v�����o���•���µ�•���š�}�����•�•���•�•���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o��
�.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�����v�����•���}�‰�����}�(���]�����v�Ÿ�.������ 
climate-related risks. This shows that 
�š�Z�����u���i�}�Œ�]�š�Ç���}�(���}�µ�Œ���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•��
are generated by companies in a small 
�v�µ�u�����Œ���}�(���•�����š�}�Œ�•���t���D���š���Œ�]���o�•�U�����v���Œ�P�Ç�U
�h�Ÿ�o�]�Ÿ���•�����v�����/�v���µ�•�š�Œ�]���o�•���(�}�Œ�����‹�µ�]�Ÿ���•�V�����v����
�h�Ÿ�o�]�Ÿ���•�U���/�v���µ�•�š�Œ�]���o�•�����v�����&�]�v���v���]���o�•���(�}�Œ��
Corporate Fixed Income.

Data as at 31 March 2025. Source: MSCI and Border to Coast Pensions Partnership
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Table 2 – Data availability

Data quality 
�d�����o�����î���•�Z�}�Á�•���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�������š�����(�}�Œ���š�Z�������•�•���š�•���]�v���o�µ���������]�v���š�Z�����Z�}�����u���‰���š�Z���š���]�•���Œ���‰�}�Œ�š�����U��
���•�Ÿ�u���š�������}�Œ���Á�Z���Œ�����š�Z���Œ�����]�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���v�}�������š�������À���]�o�����o���X���t�Z�]�o�•�š���š�Z�����u���i�}�Œ�]�š�Ç���}�(�������š�����]�v�����‹�µ�]�Ÿ���•���]�•�������•�������}�v 
�Œ���‰�}�Œ�š�����������š���U���š�Z�����š�����o�����Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�•���š�Z�����Œ���o���Ÿ�À�����o�����l���}�(�������š�����]�v���.�Æ�������]�v���}�u���X���d�Z�]�•���]�•�����v���]�v���µ�•�š�Œ�Ç�r�Á�]�������]�•�•�µ���U 
���v�����Á�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����v�P���P�����Á�]�š�Z���š�Z�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç�U���]�v���o�µ���]�v�P���}�µ�Œ�����Æ�š���Œ�v���o���u���v���P���Œ�•�����v���������š�����‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�U���š�}���]�v���Œ�����•�� 
�š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���Œ���‰�}�Œ�š�����������š���X

Reported ���•�Ÿ�u���š���� No Data

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

���‹�µ�]�Ÿ���• 90% 92% �ô�ó�9 �ò�9 4% 10% 5% 4% 4%

Fixed Income �ò�î�9 �ò�ð�9 �ò�ì�9 12% 11% 10% �î�ò�9 �î�ò�9 31%

Total 86% 88% 82% 7% 5% 10% 8% 8% 8%

Source: �D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ�X
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It also assesses companies’ planned or expected future carbon performance and how this 
���}�u�‰���Œ���•���š�}���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���š���Œ�P���š�•�����v�����v���Ÿ�}�v���o���‰�o�����P���•���u�����������•���‰���Œ�š���}�(���š�Z�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š�X 
 
�d�Z�����d�W�/�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç�����}�À���Œ�•���}�À���Œ���î�U�ì�ì�ì���‰�µ���o�]���o�Ç���o�]�•�š���������}�u�‰���v�]���•�����v�������}�À���Œ���P�������}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}��
�]�v���Œ�����•���X���d�Z�����‹�µ���o�]�š�Ç���}�(�����}�u�‰���v�]���•�[���u���v���P���u���v�š���]�•�����•�•���•�•���������P���]�v�•�š�������•���Œ�]���•���}�(���]�v���]�����š�}�Œ�•�U��
���}�À���Œ�]�v�P���]�•�•�µ���•���•�µ���Z�����•�����}�u�‰���v�Ç���‰�}�o�]���Ç�U�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����v�����À���Œ�]�.�����Ÿ�}�v�U���š���Œ�P���š�•�U 
�•�š�Œ���š���P�]�����Œ�]�•�l�����•�•���•�•�u���v�š�����v�������Æ�����µ�Ÿ�À�����Œ���u�µ�v���Œ���Ÿ�}�v�X�������•�������}�v���š�Z���]�Œ���‰���Œ�(�}�Œ�u���v���������P���]�v�•�š 
�š�Z�����]�v���]�����š�}�Œ�•�U�����}�u�‰���v�]���•�����Œ�����‰�o�����������}�v���}�v�����}�(���•�]�Æ���o���À���o�•�W
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The Transition Pathway Initiative (TPI) is a global initiative led by 
asset owners and supported by asset managers; it uses a framework 
to evaluate the quality of companies’ management of GHG emissions 
associated with their business. 

THE TRANSITION
PATHWAY INITIATIVE

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  E N T I T Y  L E V E L

�d�W�/���o���À���o�•���t�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰���v�]���•
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�K�µ�š���}�(���š�Z�����ð�ñ�ï���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰���v�]���•���Œ���š���������Ç���d�W�/�W

• �� ���ð�ì�ò���~�õ�ì�9�•���Á���Œ�����Œ���v�l�������>���À���o���ï�l�ð�l�ñ���(�}�Œ���š�Z���]�Œ���u���v���P���u���v�š���‹�µ���o�]�š�Ç���}�(�������Œ���}�v�X���d�Z���Ç�����Œ����
�š�Z���Œ���(�}�Œ���U���������}�Œ���]�v�P���š�}���d�W�/�U���^�]�v�š���P�Œ���Ÿ�v�P�����o�]�u���š�������Z���v�P�����]�v�š�}���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���������]�•�]�}�v���u���l�]�v�P�_��
���v���l�}�Œ���u���l�]�v�P�������^�•�š�Œ���š���P�]�������•�•���•�•�u���v�š�_���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P�� 

•   12 companies were upgraded from Level 3 to Level 4 and 5 in the year, while one company 
was moved up to Level 3

• �� �����}�v�À���Œ�•���o�Ç�U���.�À�����>���À���o���ð�����}�u�‰���v�]���•���Á���Œ�������}�Á�v�P�Œ�����������š�}���>���À���o���ï

• �� ���ï�ñ�ð���~�ó�ô�9�•���v���Á�����}�u�‰���v�]���•���Á���Œ���������������U���Á�Z�]�o�����Œ���v�l�]�v�P���}�(���ñ�ï�����}�u�‰���v�]���•���Œ���u���]�v�������µ�v���Z���v�P�����X��

�K�À���Œ���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���Ç�����Œ�U���ï�ñ�ð���~�ó�ô�9�•���v���Á�����}�u�‰���v�]���•���Á���Œ���������������U���õ�î���~�î�ì�9�•���}�(���d�W�/�r�Œ���š�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
companies were upgraded, while seven (2%) were downgraded.

�t�����µ�•�����d�W�/���•���}�Œ�]�v�P���š�}���]�v�(�}�Œ�u���}�µ�Œ���À�}�Ÿ�v�P���������]�•�]�}�v�•�����v�����š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç���š���Œ�P���š�•���(�}�Œ�����v�P���P���u���v�š�X 
�����š�}�š���o���}�(���ð�ñ�ï�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰���v�]���•���Z���À�����������v���Œ���š���������Ç���š�Z�����d�W�/�U���Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P��
approximately 37% of our in-scope assets under management.

Source: TPI
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Sovereign Bonds 
We hold sovereign bonds in our Sterling Investment Grade 
���Œ�����]�š���~�^�/�'���•�U���^�š���Œ�o�]�v�P���/�v�����Æ���>�]�v�l���������}�v�����~�^�/�>���•�����v�����D�µ�o�Ÿ 
Asset Credit (MAC) sub-funds. The following table shows 
�š�Z�������P�P�Œ���P���š�������‰�}�•�]�Ÿ�}�v���}�(���}�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v���Z�}�o���]�v�P�•�������Œ�}�•�• 
the three sub-funds.

�í�ô���E�����•�����Œ�������o�]�u���š���������Ÿ�}�v���‰�o���v�•���š�Z���š�����}�µ�v�š�Œ�]���•�������À���o�}�‰���µ�v�����Œ���š�Z�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š�X���d�Z���Ç���}�µ�š�o�]�v�����������Z���v���Ÿ�}�v�[�•�����+�}�Œ�š�•���š�}���Œ�����µ�������P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v�•�����v�����������‰�š���š�}���š�Z�����]�u�‰�����š�•���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P���X���d�Z���•�������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•�����Œ�����•���o�(�r�����.�v�����U���u�����v�]�v�P���������Z����
�� ���}�µ�v�š�Œ�Ç���•���š�•���]�š�•���}�Á�v���š���Œ�P���š�•�������•�������}�v���]�š�•�������‰�����]�o�]�Ÿ���•�����v�������]�Œ���µ�u�•�š���v�����•�X���E�����•�����Œ�����µ�‰�����š���������À���Œ�Ç���.�À�����Ç�����Œ�•�U���Á�]�š�Z���š�Z�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v���š�Z���š���������Z���µ�‰�����š�����Á�]�o�o���������u�}�Œ�������u���]�Ÿ�}�µ�•���š�Z���v���š�Z�����o���•�š�X

Carbon metrics

AUM (£m) 3,130

�&�]�v���v���������‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���K��e) �ò�ñ�ñ�U�ò�í�ô

�&�]�v���v�����������}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���K��e) �ó�ò�ï�U�î�ò�ì

�^�}�À���Œ���]�P�v���������š���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç
(tCO�����l�W�W�W�r�����i�µ�•�š�������¨�'���W�•

�í�ò�î

�^�}�À���Œ���]�P�v���������š�����}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç
(tCO�����l�����‰�]�š���•

�ô

Data coverage (%) 94%

�W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Æ���o�µ�������o���v�����µ�•���U���o���v�����µ�•�������Z���v�P�������v����
�(�}�Œ���•�š�Œ�Ç�X���W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�Ÿ���•�����Œ�������v���]�u�‰�}�Œ�š���v�š��
�u���š�Œ�]�����š�}���š�Œ�����l�����������µ�•�����š�Z���Ç�����Œ�����Œ���G�����š�������]�v���š�Z�������‰�‰�Œ�}�����Z��
�š���l���v�����Ç���š�Z�����h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�����}�v�À���v�Ÿ�}�v���}�v�����o�]�u���š����
���Z���v�P�����~�h�E�&�������•�����v�����(�}�Œ�u���š�Z���������•�]�•���}�(���E���Ÿ�}�v���o�o�Ç�������š���Œ�u�]�v������
���}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•���~�E�����•�•�í�ô.

Source:���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ
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�W���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v���Z�}�o���]�v�P�•�����o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç
�>�]�l�����o�]�•�š���������‹�µ�]�Ÿ���•�����v�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ�������]�v���}�u���U���Á�����š�Œ�����l���š�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v��
�Z�}�o���]�v�P�•���š�Z���š�����Œ�������o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç�X���/�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���E�•�/�&���P�µ�]�����v�����U���Á�����µ�•�������š�Z�������^���K�Z���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���š�}�����•�•���•�•��
�š�Z�����v���š���Ì���Œ�}�����o�]�P�v�u���v�š���}�(���š�Z�����ò�ð���]�•�•�µ���Œ�•���Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v���������š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X

Percentage of sovereign debt AUM 
covered by ASCOR framework

�W���Œ�����v�š���P�����}�(���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•��
���o�]�P�v�������š�}�������v���š���Ì���Œ�}���‰���š�Z�Á���Ç

Covered Not Covered ���}�u�u�]�©���� �E�}�š�����}�u�u�]�©���� Not Covered

���µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç�U���š�Z���Œ�����]�•�v�[�š�����������.�v�]�Ÿ�À�����Œ���v�l�]�v�P���}�(�����}�µ�v�š�Œ�]���•���o�������]�v�P���]�v�����o�]�P�v�u���v�š���Á�]�š�Z���š�Z�����E�•�/�&�X���,�}�Á���À���Œ�U�����}�µ�v�š�Œ�]���•���Á�]�š�Z��
�Œ�}���µ�•�š���v���š���Ì���Œ�}���š���Œ�P���š�•�U�����Œ�����]���o�������������Œ���}�v�]�•���Ÿ�}�v���‰�o���v�•�U�����v�����•�š�Œ�}�v�P�����o�]�u���š�����‰�}�o�]���]���•���Á�}�µ�o�����P���v���Œ���o�o�Ç���•���}�Œ�����Z�]�P�Z�o�Ç�X 
The ASCOR Country Assessments are accessible on the TPI website.

Source:�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�������š�������v�����D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ
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�d�}�‰���.�À�������}�µ�v�š�Œ�]���•�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�v�P���š�}�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�[�•���•�}�À���Œ���]�P�v 
�������š���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç

Source:�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�������š�������v�����D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ

�K�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v���������š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���]�v���o�µ�����•���ò�ð���]�•�•�µ���Œ�•�U���Á�]�š�Z���š�Z�����h�<�����•���š�Z�����o���Œ�P���•�š�����}�v�š�Œ�]���µ�š�}�Œ���š�}���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v��
�]�v�š���v�•�]�š�Ç�U�������Œ���G�����Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v���������š���Z���o�����]�v���š�Z�����š�Z�Œ�������•�µ���r�(�µ�v���•���~�ò�ò�9���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v��
�������š�����h�D�•�X�����P�Ç�‰�š�U���D���Æ�]���}�U���^�}�µ�š�Z�����(�Œ�]�����U�����v�������Œ���Ì�]�o�����Œ�������o�•�}���•�]�P�v�]�.�����v�š�����}�v�š�Œ�]���µ�š�}�Œ�•�X���d�Z���������š���P�}�Œ�Ç��
�^�}�š�Z���Œ�•�_���]�v���o�µ�����•���}�š�Z���Œ���o���•�•���Œ�����}�v�š�Œ�]���µ�š�}�Œ�•�U���•�µ���Z�����•�����Z�]�v���U���Z�}�u���v�]�������v�����h�v�]�š�������^�š���š���•�X���K�µ�Œ���‰�Œ�]�u���Œ�Ç��
���‰�‰�Œ�}�����Z���š�}���u���v���P�]�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���(�Œ�}�u���h�<���P�}�À���Œ�v�u���v�š�����}�v���•���]�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z���‰�µ���o�]����
policymakers on systemic risks to help create a stable environment to enhance long-term returns. 
Details of our approach to public policy advocacy can be found on page 34.
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Core elements of climate-related 
�À�Q�D�Q�F�L�D�O���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V

Governance
�d�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�[�•���P�}�À���Œ�v���v���������Œ�}�µ�v�������o�]�u���š���r�Œ���o���š������
�Œ�]�•�l�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X

Strategy
�d�Z���������š�µ���o�����v�����‰�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�����š�•���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�• 
���v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�v���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�[�•�����µ�•�]�v���•�•���•�U 
�•�š�Œ���š���P�Ç�����v�����.�v���v���]���o���‰�o���v�v�]�v�P�X

Risk management
�d�Z�����‰�Œ�}�����•�•���•���µ�•���������Ç���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���š�}���]�����v�Ÿ�(�Ç�U 
assess and manage climate-related risks.

Metrics and targets
The metrics and targets used to assess and manage 
�Œ���o���À���v�š�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X

Details of how our approach is managed against these 
���o���u���v�š�•�������v���������(�}�µ�v�����]�v���š�Z�������}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�����v�Ÿ�š�Ç 
�Z���‰�}�Œ�š���•�š���Œ�Ÿ�v�P���}�v��page 37�U�����•���š�Z�������‰�‰�Œ�}�����Z���]�v���Œ���o���Ÿ�}�v 
to the sub-funds below does not materially deviate from 
�}�µ�Œ���}�À���Œ���Œ���Z�]�v�P�����‰�‰�Œ�}�����Z�����]�•���o�}�•�������]�v���š�Z�������v�Ÿ�š�Ç���Œ���‰�}�Œ�š�X

We report carbon metrics for our investment products in line with the TCFD recommendations.

Scope
�d�Z�]�•���•�����Ÿ�}�v�����}�À���Œ�•���š�Z�������}�Œ�����•���š���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š������
metrics for the product-level disclosure. In line with 
our Roadmap, our investment products covered include 
�o�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�����v�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ�������]�v���}�u�������•�•���š�•�������Œ�}�•�•��
���o�o���•�����š�}�Œ�•���]�v���o�µ���������Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���•�µ���r�(�µ�v���•�W��

• �� �h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç

• �� �h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��

• �� �K�À���Œ�•�����•�������À���o�}�‰�������D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç

• �� �'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��

• �� ���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç

• �� ���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��

• �� �>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���•

•  Sterling Investment Grade Credit

�d�Z�]�•�����}�À���Œ�•���í�ì�ì�9���}�(�����‹�µ�]�š�Ç�����•�•���š�•���µ�v�����Œ���u���v���P���u���v�š��
���v�����ð�ì�9���}�(���.�Æ�������]�v���}�u�������•�•���š�•���µ�v�����Œ���u���v���P���u���v�š�X��
We do not publish climate-related metrics for the 
following asset classes due to issues with methodology, 
�����š�����‹�µ���o�]�š�Ç�U�����}�À���Œ���P�������v�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç�W

•  Sterling Index-Linked Bond

• �� �D�µ�o�Ÿ�r���•�•���š�����Œ�����]�š

•  Private Markets

• �� �Z�����o�����•�š���š��

�t�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���Á�}�Œ�l���Á�]�š�Z���š�Z�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç���š�}���]�u�‰�Œ�}�À����
�š�Z�����‹�µ���o�]�š�Ç�����v�������À���]�o�����]�o�]�š�Ç���}�(�������š�����Á�]�š�Z���š�Z�������Æ�‰�����š���Ÿ�}�v��
that these asset classes will be added to our Roadmap 
when considered appropriate.
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How to interpret the data
Fund name
Name of the investment product covered, in 
�o�]�v�����Á�]�š�Z���}�µ�Œ���Z�}�����u���‰�U���Á�]�š�Z�]�v���o�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç��
���v�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����.�Æ�������]�v���}�u�������•�•���š�•�X

�&�µ�v�����•�]�Ì�����¬�u
This is the AUM in each sub-fund covered by 
our Net Zero Roadmap.

�&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���K�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•
Measures the GHG emissions intensity of 
���v���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���‰���Œ���u�}�v���š���Œ�Ç���µ�v�]�š�X��
�d�Z�]�•���u���š�Œ�]�����]�•���•�]�u�]�o���Œ���š�}�������•�}�o�µ�š�����.�v���v��������
emissions but is adjusted for AUM within the 
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X���d�Z�]�•���š���l���•���]�v�š�}���������}�µ�v�š��
�]�u�‰�����š�•���}�v�������•�}�o�µ�š�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���š�Z���š��
are driven by changes in AUM, which can 
�Œ���•�µ�o�š���(�Œ�}�u���v���Á���•�µ���r�(�µ�v�����o���µ�v���Z���•�U���������]�Ÿ�}�v���o��
investments, disinvestments or market 
�À�}�o���Ÿ�o�]�š�Ç�X���/�v�•�š���v�����•���Á�Z���Œ�������‹�µ�]�š�Ç���u���Œ�l���š�•�����Œ����
strong and the market value of our investments 
�]�v���Œ�����•���U���Á�}�µ�o�������Œ�]�À���������u���š���Œ�]���o���Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v��
carbon intensity even in the absence of any 
underlying change in the reported emissions 
of the companies in which we are invested. 
Therefore, it is important to analyse the 
medium-term trend in GHG emissions.

Weighted average carbon intensity 
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•
�D�����•�µ�Œ���•���š�Z�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}��
�Œ���o���Ÿ�À�����š�}���š�Z�����Œ���À���v�µ�����}�(�����}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z�]�v��
�š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X���/�š���]�•���u�����•�µ�Œ�������]�v�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]������

���‹�µ�]�À���o���v�š���‰���Œ���u�}�v���š���Œ�Ç���µ�v�]�š���}�(���Œ���À���v�µ���X��
Using an intensity metric that is adjusted 
for company revenues means that company 
�•�]�Ì���•�����Œ�����������}�µ�v�š�������(�}�Œ�U�����v�������u�]�•�•�]�}�v�•�����Œ����
�u�}�Œ���������•�]�o�Ç�����}�u�‰���Œ�����o���������Œ�}�•�•�����]�+���Œ���v�š�r�•�]�Ì������
�‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���}�Œ���Œ���o���Ÿ�À�����š�}�����������v���Z�u���Œ�l�X

�����Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•
�D�����•�µ�Œ���•���š�Z���������Œ���}�v�����8���]���v���Ç���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�U��
�����•�������}�v�����}�u�‰���v�Ç�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���]�š�•��
revenues. The metric adjusts for company 
�•�]�Ì���U���‰�Œ�}�À�]���]�v�P�������u�����•�µ�Œ���u���v�š���}�(���š�Z����
���8���]���v���Ç���}�(���}�µ�š�‰�µ�š���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v���]�š�•�������•�}�o�µ�š����
GHG emissions.

Total carbon emissions
This is calculated as the sum of the sub-fund’s 
share of each investee company’s total Scope 
1, Scope 2 and Scope 3 (Upstream) emissions, 
�����•�������}�v���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���o���}�Á�v���Œ�•�Z�]�‰���}�(���š�Z����
company’s market value. 

Data quality
�d�Z�]�•���•�Z�}�Á�•���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•��
data for the assets included in this report that 
�]�•���Œ���‰�}�Œ�š�������}�Œ�����•�Ÿ�u���š�������}�Œ���Á�Z���Œ�����š�Z���Œ�����]�•��
currently no data available. 

Scope 1 and 2 emissions are a mandatory part 
�}�(���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�}�Œ���u���v�Ç���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•�������Œ�}�•�•��
�š�Z�����Á�}�Œ�o�����Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P���]�v���Z�]�P�Z���^�Œ���‰�}�Œ�š�����_�������š����
coverage. Companies are not mandated to 
�Œ���‰�}�Œ�š���š�Z���]�Œ���^���}�‰�����ï�����u�]�•�•�]�}�v�•�V���Z���v�������š�Z����
�����š�����]�•���u���]�v�o�Ç�����•�Ÿ�u���š���������Ç�������š�����‰�Œ�}�À�]�����Œ�•��

�•�µ���Z�����•���D�^���/�X���t�����(�µ�Œ�š�Z���Œ�����]�+���Œ���v�Ÿ���š�����^���}�‰����
�ï�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v���š���Œ�u�•���}�(���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���‰�Z���•����
(Upstream) and use phase (Downstream).

Companies’ exposure to fossil fuels
���}�u�‰���v�]���•���Z�}�o���]�v�P���•�µ���•�š���v�Ÿ���o���(�}�•�•�]�o���(�µ���o��
reserves risk seeing those assets become 
stranded, as the world moves towards a low 
carbon economy. We use data from MSCI to 
assess our exposure to companies with a high 
�Œ�]�•�l���}�(���‰�}�š���v�Ÿ���o�o�Ç���•�š�Œ���v�����������•�•���š�•�X���d�Z���Œ�����]�•���v�}��
�•�š���v�����Œ�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç�������.�v�]�Ÿ�}�v�U���š�Z���Œ���(�}�Œ�����Á�� 
use the MSCI methodology, which may 
���]�+���Œ���(�Œ�}�u���š�Z���š���}�(���}�š�Z���Œ�������š�����‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�X 
�d�Z�����‰���Œ�����v�š���P�����}�(���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����}�u�‰���v�]���•���}�Á�v�]�v�P��
fossil fuel reserves is broadly in line with or 
�����o�}�Á���š�Z���]�Œ���Œ���•�‰�����Ÿ�À���������v���Z�u���Œ�l�•�X

Companies’ exposure to clean 
�š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•
As well as monitoring the exposure to 
�(�}�•�•�]�o���(�µ���o�•�U���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�Œ�Ÿ�}�v���}�(�����}�u�‰���v�]���•��
���}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�v�P���š�}�������o�}�Á�r�����Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���]�• 
also assessed. There is currently no 
�]�v���µ�•�š�Œ�Ç���•�š���v�����Œ���������.�v�]�Ÿ�}�v���(�}�Œ�����o�����v��
�š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�V���Á�����µ�•�����š�Z�����D�^���/��
�u���š�Z�}���}�o�}�P�Ç���Á�Z�]���Z���u���Ç�����]�+���Œ���(�Œ�}�u���š�Z���š 
of other data providers. Our Overseas 
�����À���o�}�‰�������D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç�U�����u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•��
���‹�µ�]�š�Ç�����v�����>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���•���•�µ���r�(�µ�v���•���Z���À����
�š�Z�����Z�]�P�Z���•�š�����o�o�}�����Ÿ�}�v���š�}�����}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z��
���Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}�����o�����v���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•�X��

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  P R O D U C T  L E V E L

Scope 1, 2, & 3 emissions
�'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Œ�������o���•�•�]�.�������]�v�š�}���š�Z�Œ����
���]�•�Ÿ�v���š���Z�•���}�‰���•�[�U�����•�������.�v���������Ç���š�Z�����'�,�'��
Protocol Corporate Standard which covers 
�š�Z�������]�+���Œ���v�š���l�]�v���•���}�(�������Œ���}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•��
�������}�u�‰���v�Ç�����Œ�����š���•���]�v���]�š�•���}�Á�v���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•��
and in its wider value chain.

SCOPE 1
Direct GHG emissions from company 
owned and controlled resources. e.g. 
while running boilers or vehicles.

SCOPE 2
Indirect GHG emissions from the 
�P���v���Œ���Ÿ�}�v���}�(���‰�µ�Œ���Z���•���������v���Œ�P�Ç�X

SCOPE 3
All indirect GHG emissions – not included 
in Scope 2 – that occur in the value chain 
�}�(���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����}�u�‰���v�Ç�X

�{�� ���^���}�‰�����ï���~�h�‰�•�š�Œ�����u�•�W�����o�o���]�v���]�Œ�����š��
emissions a company generates from 
���Œ�����Ÿ�v�P���‰�Œ�}���µ���š�•���}�Œ���•���Œ�À�]�����•�U�����X�P�X���(�Œ�}�u��
company supply chain.

�{�� ���^���}�‰�����ï���~���}�Á�v�•�š�Œ�����u�•�W�����o�o���]�v���]�Œ�����š��
GHG emissions from the use of the 
company’s products or services 
by customers. 

Please see glossary for further details.
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Emissions of our sub-funds

We report the following carbon metrics for our 
�]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���&�������Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�W��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�U�������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç�����v�����t�����/�������š����
on a three-year rolling basis. 

�t�����Œ���‰�}�Œ�š���.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�U�������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç�����v����
WACI data on a three-year rolling basis. The charts 
�P�]�À�����š�Z���������Œ���}�v�������š�����(�}�Œ�����o�o���š�Z�Œ�������u���š�Œ�]���•���Œ���o���Ÿ�À����
�š�}���š�Z���������v���Z�u���Œ�l�•���(�}�Œ���š�Z�����o���•�š���š�Z�Œ�������Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
periods (31 March 2023 to, and including, 31 March 
�î�ì�î�ñ�•���}�Œ���•�]�v�������]�v�����‰�Ÿ�}�v���(�}�Œ���•�µ���r�(�µ�v���•�������v���Z�u���Œ�l��
launched post-2023.

Over the three-year period covered in this report all 
�•�µ���r�(�µ�v���•�����Œ���������o�}�Á���š�Z���]�Œ�������v���Z�u���Œ�l���(�}�Œ���.�v���v��������
emissions and the majority of sub-funds are below 
their benchmark for WACI and carbon intensity. 

�d�Z�������]�P�P���•�š���‰�}�•�]�Ÿ�À�����u�}�À���u���v�š�•���Z���À�����������v���•�����v��
�]�v���š�Z�����'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�������v�����h�<�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z����
sub-funds, predominantly due to lower reported 
emissions and reduced exposure to higher 
���u�]�«�v�P�����}�u�‰���v�]���•�X
 
���o�š�Z�}�µ�P�Z���š�Z�����h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç���•�µ���r�(�µ�v�����]�•�������}�À�����š�Z����
benchmark for WACI and carbon intensity, absolute 
emissions have fallen over the three-year period.

Source:���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ

Financed Emissions relative to benchmark
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Key �ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ï �ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ð �ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  P R O D U C T  L E V E L

Weighted Average Carbon Intensity (WACI) relative to benchmark
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Carbon Intensity relative to benchmark
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Table 3 Carbon Metrics

Scope 1 and 2 Emissions �&�µ�v�����~�¬�• �&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���}�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����• �t���]�P�Z�š���������À���Œ���P���������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�• �����Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Fund name Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

UK Listed Equity 3,371,122 �ô�ò 90 �ô�ô 79 119 �í�ì�ò

UK Listed Equity Alpha 949,337 57 90 41 79 �ò�î �í�ì�ò

Overseas Developed �ó�U�ô�ð�ï�U�ì�õ�ô�� �ò�ñ �ô�ô 95 104 125 �í�ð�ô

Global Equity Alpha �ð�U�ô�ô�ó�U�ï�ó�ñ�� 20 �ñ�ô 27 114 39 132

Emerging Markets Equity 1,304,279 100 257 204 �ï�ó�ô 240 421

Emerging Markets Equity Alpha �ó�ñ�í�U�õ�ò�ð�� 73 230 153 309 �í�ò�í 351

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• 901,320 41 �ñ�ô 145 114 �í�ò�ì 132

Sterling Investment Grade Credit �ï�U�õ�ò�ï�U�ó�î�õ�� �ï�ô �ð�ô 52 �ñ�ô �î�ô �ï�ô��

�^���}�‰�����ï�����u�]�•�•�]�}�v�•���~�h�‰�•�š�Œ�����u�• �&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���}�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����• �t���]�P�Z�š���������À���Œ���P���������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�• �����Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Fund name Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

UK Listed Equity 173 �í�õ�ô 231 229 �î�ï�ô 232

UK Listed Equity Alpha �î�í�ò �í�õ�ô 231 229 237 232

Overseas Developed �í�ï�ô �í�ò�î 249 247 �î�ò�ó 272

Global Equity Alpha 123 109 �î�í�ô 235 �î�ï�ò �î�ð�ô

Emerging Markets Equity 100 �í�ô�î 251 277 240 �î�õ�ô

Emerging Markets Equity Alpha 137 �í�ô�õ �î�ò�ô 274 301 290

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• �ñ�ô 109 252 235 241 �î�ð�ô

Sterling Investment Grade Credit 173 192 �í�ò�ó �í�ò�õ 129 154

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  P R O D U C T  L E V E L

�d�Z�����}�š�Z���Œ�����Æ�����‰�Ÿ�}�v���]�•���>�]�•�š������
���o�š���Œ�v���Ÿ�À���•���Á�Z�]���Z���]�•�������}�À�� 
the benchmark for WACI and 
carbon intensity. 
 
Due to the way in which WACI 
allocates carbon intensity, it 
�����v���������Z�]�P�Z�o�Ç���•���v�•�]�Ÿ�À�����š�}��
�Œ���o���Ÿ�À���o�Ç���•�u���o�o�����Z���v�P���•���]�v��
���}�v�����v�š�Œ���š�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�X

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���•���]�•������ 
�u�}�Œ�������}�v�����v�š�Œ���š�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�� 
where, for example, the three 
�o���Œ�P���•�š�����u�]�©���Œ�•�����}�v�š�Œ�]���µ�š�� 
�u�}�Œ�����š�Z���v���ò�ì�9���}�(���š�Z�����•�µ���r�(�µ�v���[�•��
�.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�X 
 
�/�v���������]�Ÿ�}�v�U�����µ�����š�}���]�š�•�������•�]�P�v�U��
�š�Z�]�•���•�µ���r�(�µ�v�����Z���•�������•�]�P�v�]�.�����v�š�o�Ç��
�Z�]�P�Z���Œ�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}���š�Z�����h�Ÿ�o�]�Ÿ���•��
sector, a sector with a higher 
�t�����/�U���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���]�š�•�������v���Z�u���Œ�l�X

�^���}�‰�����ï�����u�]�•�•�]�}�v�•���~���}�Á�v�•�š�Œ�����u�• �&�]�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•���~�š���}�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����• �t���]�P�Z�š���������À���Œ���P���������Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�• �����Œ���}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Fund name Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

UK Listed Equity 703 �ô�í�õ 730 �ó�î�ô 970 �õ�ò�ï

UK Listed Equity Alpha �ð�ì�ò �ô�í�õ �ï�ô�ó �ó�î�ô 445 �õ�ò�ï

Overseas Developed �ï�ï�ô �ï�ô�î �ð�ô�ð 520 �ò�ñ�î �ò�ð�í

Global Equity Alpha �î�ò�ð �î�ô�ð 292 450 507 �ò�ð�ð

Emerging Markets Equity �í�ô�î 535 404 �ò�ó�ð �ð�ï�ò �ô�ó�ô

Emerging Markets Equity Alpha 200 �ñ�ì�ò 354 �ò�ì�õ 440 774

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• �ò�ñ �î�ô�ð 157 450 274 �ò�ð�ð

Sterling Investment Grade Credit �ï�ò�í 455 �î�ô�ï 504 270 �ï�ò�ð��
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Source:���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>���U���ï�í�l�ì�ï�l�î�ì�î�ñ

�d�}�š���o�������Œ���}�v�����u�]�•�•�]�}�v�•���^���}�‰�����í�U��
�^���}�‰�����î�����v�����^���}�‰�����ï���~�h�‰�•�š�Œ�����u�•

Financed emissions 
�~�š���}�����l�¨�u���]�v�À���•�š�����•

Weighted average carbon 
�]�v�š���v�•�]�š�Ç���~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Carbon intensity 
�~�š���K�����l�¨�u���•���o���•�•

Fund name Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark Sub-fund Benchmark

UK Listed Equity 259 �î�ô�ô 319 309 357 �ï�ï�ô

UK Listed Equity Alpha 274 �î�ô�ô 271 309 299 �ï�ï�ô

Overseas Developed 203 250 344 351 391 419

Global Equity Alpha 143 �í�ò�ó 244 349 275 �ï�ô�ì

Emerging Markets Equity 200 �ð�ï�ô 455 �ò�ñ�ñ �ð�ô�ì 719

Emerging Markets Equity Alpha 210 419 421 �ñ�ô�î �ð�ò�î �ò�ð�í

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• 99 �í�ò�ó 397 349 401 �ï�ô�ì

Sterling Investment Grade Credit 211 240 220 227 �í�ñ�ô 192

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  P R O D U C T  L E V E L

�s���o�µ���•���u���Ç���v�}�š�����������š�}���í�ì�ì�9�����µ�����š�}���v���š�µ�Œ�����}�(���Œ�}�µ�v���]�v�P�X

Table 4 Data quality

Scope 1 and Scope 2 Scope 3

Fund name Reported ���•�Ÿ�u���š���� No data ���•�Ÿ�u���š����

UK Listed Equity 93% 1% �ò�9 100%

UK Listed Equity Alpha 94% 3% 3% 100%

Overseas Developed �ô�ò�9 9% 5% 100%

Global Equity Alpha �ô�ï�9 15% 1% 100%

Emerging Markets Equity �ô�ñ�9 11% 4% 100%

Emerging Markets Equity Alpha 90% 7% 3% 100%

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• 72% 23% �ò�9 100%

Sterling Investment Grade Credit �ò�ì�9 10% 31% 100%
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Companies’ exposure to fossil fuels

0%

�h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç 14%

�&�d�^�������o�o���^�Z���Œ�����/�v�����Æ �í�ò�9

�&�d�^�������o�o���^�Z���Œ�����/�v�����Æ �í�ò�9

Developed Markets Composite �ò�9

MSCI ACWI �ò�9

MSCI ACWI �ò�9

�]���}�Æ�Æ���^�š���Œ�o�]�v�P���E�}�v�r�'�]�L���/�v�����Æ3%

�&�d�^�������u���Œ�P�]�v�P���/�v�����Æ �ô�9

�D�^���/�����D 7%

�h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�� 7%

�K�À���Œ�•�����•�������À���o�}�‰�������D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç �ô�9

�'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��1%

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• 5%

Sterling Investment Grade Credit 1%

���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç 7%

���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�� 5%

2% 4% �ò�9 �ô�9 10% 12% 14% �í�ò�9 �í�ô�9

M E T R I C S  A N D  TA R G E T S  –  P R O D U C T  L E V E L

Companies owning clean technology solutions

0%

�h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç �í�ô�9

�&�d�^�������o�o���^�Z���Œ�����/�v�����Æ 19%

�&�d�^�������o�o���^�Z���Œ�����/�v�����Æ 19%

Developed Markets Composite 13%

MSCI ACWI 11%

MSCI ACWI 11%

�]���}�Æ�Æ���^�š���Œ�o�]�v�P���E�}�v�r�'�]�L���/�v�����Æ 11%

�&�d�^�������u���Œ�P�]�v�P���/�v�����Æ 11%

�D�^���/�����D 10%

�h�<���>�]�•�š���������‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z�� �ò�9

�K�À���Œ�•�����•�������À���o�}�‰�������D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç 13%

�'�o�}�����o�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��3%

�>�]�•�š���������o�š���Œ�v���Ÿ�À���• 24%

Sterling Investment Grade Credit 7%

���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç 12%

���u���Œ�P�]�v�P���D���Œ�l���š�•�����‹�µ�]�š�Ç�����o�‰�Z��4%

5% 10% 15% 20% 25%
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This report follows the FCA's policy statement PS21/24 and its report to make disclosures consistent with the TCFD recommendations.

REPORTING AGAINST
TCFD RECOMMENDATIONS

Pillar Recommended Disclosures Reference

Governance
���X�������•���Œ�]�������š�Z�������}���Œ���[�•���}�À���Œ�•�]�P�Z�š���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X Page 9

���X�������•���Œ�]�������u���v���P���u���v�š�[�•���Œ�}�o�����]�v�����•�•���•�•�]�v�P�����v�����u���v���P�]�v�P���Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�X �W���P�����õ�U �í�ì�U 11

Strategy

���X�������•���Œ�]�������š�Z�������o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���Z���•���]�����v�Ÿ�.�������}�À���Œ���š�Z�����•�Z�}�Œ�š�U���u�����]�µ�u�U�����v�����o�}�v�P���š���Œ�u�XPage 13 – 18�U���î�î�U �î�ï�U 24

���X�������•���Œ�]�������š�Z�����]�u�‰�����š���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���}�v���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�–�•�����µ�•�]�v���•�•���•�U���•�š�Œ���š���P�Ç�U�����v�����.�v���v���]���o���‰�o���v�v�]�v�P�X���W���P�����í�ï�U �í�ð�U �í�ó�U �í�õ�U 24

���X�������•���Œ�]�������š�Z�����Œ���•�]�o�]���v�������}�(���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�[�•���•�š�Œ���š���P�Ç�U���š���l�]�v�P���]�v�š�}�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�����]�+���Œ���v�š�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������•�����v���Œ�]�}�•�U���]�v���o�µ���]�v�P�������î�£��
 or lower scenario.

Page 20 – 24

Risk 
Management

���X�������•���Œ�]�������š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�–�•���‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P�����v�������•�•���•�•�]�v�P�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�X�W���P�����í�ñ���t���í�ò�U �î�î�U �î�ô�U 29

���X�������•���Œ�]�������š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�–�•���‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���u���v���P�]�v�P�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�X Page 30 – 35

���X�������•���Œ�]�������Z�}�Á���‰�Œ�}�����•�•���•���(�}�Œ���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P�U�����•�•���•�•�]�v�P�U�����v�����u���v���P�]�v�P�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����Œ�����]�v�š���P�Œ���š�������]�v�š�}���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�–�•
 overall risk management.

Page 29

Metrics and 
Targets

���X�����]�•���o�}�•�����š�Z�����u���š�Œ�]���•���µ�•���������Ç���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���š�}�����•�•���•�•�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���]�š�•���•�š�Œ���š���P�Ç�����v�����Œ�]�•�l
 management process.

Page 37 – 62

b. Disclose Scope 1, Scope 2, and, if appropriate, Scope 3 greenhouse gas (GHG) emissions, and the related risks. Page 37 – 62

���X�������•���Œ�]�������š�Z�����š���Œ�P���š�•���µ�•���������Ç���š�Z�����}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���š�}���u���v���P�������o�]�u���š���r�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����v�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v���������P���]�v�•�š���š���Œ�P���š�•�XPage 37 – 62
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Absolute Financed Emissions �Z���G�����š�•���š�Z�����š�}�š���o���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�����•�•�}���]���š�������Á�]�š�Z���š�Z�����µ�v�����Œ�o�Ç�]�v�P���]�v�À���•�š�u���v�š�•���]�v�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X

���^���K�Z���~���•�•���•�•�]�v�P���^�}�À���Œ���]�P�v�����o�]�u���š���r�Œ���o���š������
�K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•�����v�����Z�]�•�l�•�•

���v���]�v�À���•�š�}�Œ���o�������(�Œ���u���Á�}�Œ�l���}�(���]�v���]�����š�}�Œ�•�����•�•���•�•�]�v�P���Z�}�Á�����}�µ�v�š�Œ�]���•�����Œ�����u���v���P�]�v�P���š�Z�����o�}�Á�r�����Œ���}�v���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����v�����š�Z�����]�u�‰�����š�• 
of climate change.

���}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š�[�•�����•�•���š�•���µ�v�����Œ���u���v���P���u���v�š���~���h�D�•Total market value of our Partner Funds’ investments managed or overseen by Border to Coast.

�����í�ì�ì�=���~���o�]�u���š���������Ÿ�}�v���í�ì�ì�•�� ���v���]�v�À���•�š�}�Œ�r�o�������]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z�����Á�}�Œ�o���[�•���o���Œ�P���•�š�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�©���Œ�•���š���l�����v�������•�•���Œ�Ç�������Ÿ�}�v���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P���X

Carbon Footprint
�d�Z�����š�}�š���o���P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•���~�'�,�'�•�����u�]�•�•�]�}�v�•�������µ�•���������Ç�����v���]�v���]�À�]���µ���o�U�����À���v�š�U���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�U���•���Œ�À�]�����U���‰�o�������U���}�Œ���‰�Œ�}���µ���š�U�����Æ�‰�Œ���•�•���������•�������Œ���}�v��
���]�}�Æ�]���������‹�µ�]�À���o���v�š���~���K�����•�X

Carbon Intensity
�D�����•�µ�Œ���•���š�Z���������Œ���}�v�����8���]���v���Ç���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�U�������•�������}�v�����}�u�‰���v�Ç�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���]�š�•���Œ���À���v�µ���•�X���d�Z�����u���š�Œ�]���������i�µ�•�š�•���(�}�Œ�����}�u�‰���v�Ç��
�•�]�Ì���U���‰�Œ�}�À�]���]�v�P�������u�����•�µ�Œ���u���v�š���}�(���š�Z�������8���]���v���Ç���}�(���}�µ�š�‰�µ�š���Œ���š�Z���Œ���š�Z���v���]�š�•�������•�}�o�µ�š�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•�X

�����Œ���}�v���K�+�•���«�v�P �&�µ�v���]�v�P���š�Z�����Œ�����µ���Ÿ�}�v���}�Œ���Œ���u�}�À���o���}�(�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]�������]�v���š�Z�������š�u�}�•�‰�Z���Œ�����š�}�����}�u�‰���v�•���š�����(�}�Œ�����u�]�•�•�]�}�v�•���š�Z���š���Z���À�����}�����µ�Œ�Œ���������o�•���Á�Z���Œ���X

CFRF
�d�Z�������o�]�u���š�����&�]�v���v���]���o���Z�]�•�l���&�}�Œ�µ�u���~���&�Z�&�•���]�•�����v���]�v���µ�•�š�Œ�Ç���(�}�Œ�µ�u�����}�v�À���v���������Ç���š�Z�����W�Œ�µ�����v�Ÿ���o���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���~�W�Z���•�����v�����&�]�v���v���]���o��
���}�v���µ���š�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���~�&�����•���š�}�����µ�]�o���������‰�����]�š�Ç�����v�����•�Z���Œ���������•�š���‰�Œ�����Ÿ���������v�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���}�v�����o�]�u���š�����]�•�•�µ���•�X��

���o�]�u���š�����������}�µ�v�Ÿ�v�P �����Á���Ç���}�(�������o���µ�o���Ÿ�v�P���š�Z�����P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v�•�����v���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�����u�]�š�•�X��

Climate Policy Lobbying
�����Ÿ�À�]�Ÿ���•�������Œ�Œ�]�������}�µ�š�����Ç�����}�u�‰���v�]���•���š�}�����]�Œ�����š�o�Ç���}�Œ���]�v���]�Œ�����š�o�Ç���]�v�G�µ���v�������������]�•�]�}�v�r�u���l�]�v�P���Œ���o���š�������š�}�����o�]�u���š�������Z���v�P�������Ç���‰�}�o�]�Ÿ�����o���}�Œ��
���µ�Œ�����µ���Œ���Ÿ���������š�}�Œ�•�X

Climate Scenario Analysis
�����š�}�}�o���(�}�Œ���µ�v�����Œ�•�š���v���]�v�P���š�Z�����‰�}�š���v�Ÿ���o���]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���}�(���‰�}�•�•�]���o�����(�µ�š�µ�Œ�������o�]�u���š�����‰���š�Z�Á���Ç�•�U���Á�Z�]���Z�������v���]�v�(�}�Œ�u�������Ÿ�}�v�•���š�}���Œ�����µ���������o�]�u���š���r
�Œ���o���š�������Œ�]�•�l�•�����©�����Z�������š�}���]�v���]�À�]���µ���o���]�v�À���•�š�u���v�š���Z�}�o���]�v�P�•�U���‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�U�����v�����•�š�Œ���š���P�]���•�X

Climate-stressed regions �d�Z�������}�µ�v�š�Œ�]���•�����v�����Œ���P�]�}�v�•���š�Z���š�����Œ�����u�}�•�š�����+�����š���������Ç�����o�]�u���š�������Z���v�P���X

���o�]�u���š�����d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���W�o���v �����‰�o���v���š�Z���š���•���š�•���}�µ�š�����v�����v�Ÿ�š�Ç�[�•���š���Œ�P���š�•�����v���������Ÿ�}�v�•���š�}���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�Á���Œ���•�������o�}�Á�������Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç�X��

���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À�������v�P���P���u���v�š
�����P�Œ�}�µ�‰���}�(���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���o���]�v�À���•�š�}�Œ�•���Á�}�Œ�l�]�v�P���š�}�P���š�Z���Œ���š�}�����v�P���P�����]�v�����]���o�}�P�µ�����Á�]�š�Z�����}�u�‰���v�]���•���}�v�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�U���•�}���]���o�����v�����P�}�À���Œ�v���v������
�~���^�'�•���]�•�•�µ���•�X��
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���Z�^���~���o�]�u���š�����Z�]�•�l���^���}�Œ���• 
�����v���•�����v���������.�v�]�Ÿ�}�v�•

Band Risk Scores �����.�v�]�Ÿ�}�v

Very Low -1, 0

�d�Z�����Œ�]�•�l���u���Ç�����Œ�����š�����.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•�U�����µ�š���š�Z���•�������}�µ�o���������������•�}�Œ���������Á�]�š�Z�]�v�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o��
���µ���P���š�•�����v�����Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�•�X���E�}���•�‰�����]���o�]�•���������Æ�‰���Œ�Ÿ�•�����}�Œ���v���Á���‰�Œ�}�����•�•���•���Á�}�µ�o����������
�Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}���u���v���P�����š�Z�����Œ�]�•�l�U�����v�����š�Z���Œ�����Á�}�µ�o�����������u�]�v�]�u���o���}�Œ���v�}�����]�•���o�}�•�µ�Œ�����}�(���š�Z�����Œ�]�•�l���]�v���.�v���v���]���o��
�Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�X���d�Z�����Œ�]�•�l���Á�}�µ�o�����Z���À�����v�}���]�u�‰�����š���}�v�����}�Œ�����•�š�Œ���š���P�]�����}���i�����Ÿ�À���•���}�Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���������]�•�]�}�v�•�X

Low 1, 2
�d�Z�����Œ�]�•�l���u���Ç���P���v���Œ���š�����.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•���š�Z���š���Œ���‹�µ�]�Œ�����•�‰�����]�.�����u���v���P���u���v�š�����©���v�Ÿ�}�v�����v�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o��
�Œ���•�‰�}�v�•���•�U�����µ�š���š�Z���•�������Œ�����Á�]�š�Z�]�v�����Æ�]�•�Ÿ�v�P���(�µ�v���Ÿ�}�v���o�������‰�����]�o�]�Ÿ���•�X���^�}�u�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�������i�µ�•�š�u���v�š�•���u���Ç��������
�Œ���‹�µ�]�Œ�������~���X�P�X�����Z���v�P���•���š�}���‰�Œ�}�������µ�Œ���•�U���š�Œ���]�v�]�v�P�U���u���]�v�š���v���v�����•�����µ�š���š�Z�����Œ�]�•�l���]�•���v�}�š���������}���Œ���r�o���À���o�����}�v�����Œ�v�X

Moderate 3, 4
�d�Z�����Œ�]�•�l���u���Ç�����Œ�����š�����.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•���•�µ���•�š���v�Ÿ���o�����v�}�µ�P�Z���š�}���]�v�G�µ���v�������]�v�À���•�š�u���v�š���������]�•�]�}�v�•�����v��
�����‰�]�š���o�����o�o�}�����Ÿ�}�v�����v�����u���Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���������À���o�}�‰�]�v�P���v���Á�������‰�����]�o�]�Ÿ���•���}�Œ�����Æ�‰���Œ�Ÿ�•���X

High �ñ�U���ò
�d�Z�����Œ�]�•�l���u���Ç���P���v���Œ���š�����•�]�P�v�]�.�����v�š���.�v���v���]���o���]�u�‰�����š�•���š�Z���š���v�������•�•�]�š���š�����•�š�Œ���š���P�]�����������]�•�]�}�v�•�����v�������µ�•�]�v���•�•��
�u�}�����o���������‰�š���Ÿ�}�v�X���d�Z���•�����]�u�‰�����š�•���u���Ç���Œ���‹�µ�]�Œ�����•�µ���•�š���v�Ÿ���o�������‰�]�š���o���Œ�����o�o�}�����Ÿ�}�v�U���u���Œ�l���š���Œ���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�]�v�P�U 
�}�Œ���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�•���š�}���u���]�v�š���]�v�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�X

Very High �ó�U���ô
�d�Z�����Œ�]�•�l���Œ���‰�Œ���•���v�š�•�����v�����Æ�]�•�š���v�Ÿ���o���š�Z�Œ�����š���š�}�����µ�Œ�Œ���v�š�����µ�•�]�v���•�•���u�}�����o���À�]�����]�o�]�š�Ç�U���Œ���‹�µ�]�Œ�]�v�P���(�µ�v�����u���v�š���o��
�š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���š�}�����v�•�µ�Œ�����o�}�v�P�r�š���Œ�u���•�µ�Œ�À�]�À���o�X

EDCI
���^�'�������š�������}�v�À���Œ�P���v�������/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����]�•�������P�o�}�����o���‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���}�(���‰�Œ�]�À���š�����u���Œ�l���š�•���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�����}�u�u�]�©�������š�}���•�š�Œ�����u�o�]�v�]�v�P���š�Z�����]�v���µ�•�š�Œ�Ç�[�•��
�Z�]�•�š�}�Œ�]�����o�o�Ç���(�Œ���P�u���v�š���������‰�‰�Œ�}�����Z���š�}�����}�o�o�����Ÿ�v�P�����v�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���}�v�����^�'�������š���X

Engagement �����o�}�v�P�r�š���Œ�u�������Ÿ�À�������]���o�}�P�µ���������š�Á�����v���]�v�À���•�š�}�Œ�•�����v�������}�u�‰���v�]���•���}�v�����^�'���(�����š�}�Œ�•���Á�]�š�Z���š�Z�������]�u���}�(���Œ���]�•�]�v�P���]�•�•�µ���•�����v���������Z�]���À�]�v�P�����Z���v�P���X��

ESG ���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�U���^�}���]���o�U�����v�����'�}�À���Œ�v���v�����X��

���s�/�����~���v�š���Œ�‰�Œ�]�•�����s���o�µ�����/�v���o�µ���]�v�P�������•�Z�•�d�Z�����•�µ�u���}�(���u���Œ�l���š�������‰�]�š���o�]�•���Ÿ�}�v���‰�o�µ�•���������š�X��

Financed Emissions �'�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v�•�����©�Œ�]���µ�š�������š�}���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z���]�Œ���o���v���]�v�P�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�X��
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�'�/���^���~�'�o�}�����o���/�v���µ�•�š�Œ�Ç�����o���•�•�]�.�����Ÿ�}�v���^�š���v�����Œ���•A system for categorising every public company by economic sector and industry group. 

�'�,�'���~�'�Œ�����v�Z�}�µ�•�����'���•���•�•
�'���•���•���]�v���š�Z�������š�u�}�•�‰�Z���Œ�����š�Z���š���Œ���]�•�����š�Z�����•�µ�Œ�(���������š���u�‰���Œ���š�µ�Œ�����}�(�������Œ�š�Z�X���d�Z�����•���À���v���P���•���•�����}�À���Œ���������Ç���š�Z�����h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•���&�Œ���u���Á�}�Œ�l��
���}�v�À���v�Ÿ�}�v���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P�����~�h�E�&�������•���t�������Œ���}�v�����]�}�Æ�]�������~���K���•�U���u���š�Z���v�����~���,�	�•�U���v�]�š�Œ�}�µ�•���}�Æ�]�������~�E���K�•�U���Z�Ç���Œ�}�G�µ�}�Œ�}�����Œ���}�v�•���~�,�&���•�•�U��
�‰���Œ�G�µ�}�Œ�}�����Œ���}�v�•���~�W�&���•�•�U���•�µ�o�‰�Z�µ�Œ���Z���Æ���G�µ�}�Œ�]�������~�^�&���•�U�����v�����v�]�š�Œ�}�P���v���š�Œ�]�G�µ�}�Œ�]�������~�E�&���•�X

�'�Œ�����v�Z�}�µ�•�����'���•���~�'�,�'�•���W�Œ�}�š�}���}�o

���v���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���������}�µ�v�Ÿ�v�P���š�}�}�o�U�������š���P�}�Œ�]�•���•���'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š�}���š�Z�Œ�������Z�•���}�‰���•�[�W

Scope 1�����]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u�����}�u�‰���v�Ç�r�}�Á�v���������v�������}�v�š�Œ�}�o�o�������Œ���•�}�µ�Œ�����•�U�����X�P�W
• �&�µ���o�����}�u���µ�•�Ÿ�}�v��
• Company vehicles 
• �&�µ�P�]�Ÿ�À�������u�]�•�•�]�}�v�•���~�u�}�•�š�o�Ç�����•�����‰���������u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���u���v�µ�(�����š�µ�Œ�]�v�P���‰�Œ�}�����•�•���•�•

Scope 2���/�v���]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���š�Z�����P���v���Œ���Ÿ�}�v���}�(���‰�µ�Œ���Z���•���������v���Œ�P�Ç�U�����X�P�X�W��
• Purchased electricity, heat and steam

Scope 3 ���o�o���]�v���]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���t���v�}�š���]�v���o�µ���������]�v���^���}�‰�����î���t���š�Z���š���}�����µ�Œ���]�v���š�Z�����À���o�µ�������Z���]�v���}�(���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����}�u�‰���v�Ç�U�����X�P�W
•  Upstream emissions: ���o�o���]�v���]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u�����Œ�����Ÿ�v�P���‰�Œ�}���µ���š�•�l�•���Œ�À�]�����•���•�µ���Z�����•���‰�µ�Œ���Z���•�������P�}�}���•�����v�����•���Œ�À�]�����•�U�����µ�•�]�v���•�•���š�Œ���À���o�U��

���u�‰�o�}�Ç���������}�u�u�µ�Ÿ�v�P�U���Á���•�š�����P���v���Œ���š�������]�v���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•�U�������‰�]�š���o���P�}�}���•�U���o�����•���������•�•���š�•�U���(�µ���o�����v�������v���Œ�P�Ç���Œ���o���š�����������Ÿ�À�]�Ÿ���•�U���š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š���Ÿ�}�v��
���v�������]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�X

•  Downstream emissions:�����o�o���]�v���]�Œ�����š�����u�]�•�•�]�}�v�•���(�Œ�}�u���µ�•�]�v�P���‰�Œ�}���µ���š�•�l�•���Œ�À�]�����•���•�µ���Z�����•���‰�Œ�}�����•�•�]�v�P���}�(���•�}�o�����‰�Œ�}���µ���š�•�U���µ�•�����}�(���•�}�o����
�‰�Œ�}���µ���š�•�U�����v���r�}�(�r�o�]�(�����š�Œ�����š�u���v�š���}�(���•�}�o�����‰�Œ�}���µ���š�•�U���š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š���Ÿ�}�v�����v�������]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�U���]�v�À���•�š�u���v�š�•�X

�/�������~�/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����v���Œ�P�Ç�����P���v���Ç�•
���v�����µ�š�}�v�}�u�}�µ�•���]�v�š���Œ�P�}�À���Œ�v�u���v�š���o���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���Á�Z�]���Z���‰�Œ�}�À�]�����•�����µ�š�Z�}�Œ�]�š���Ÿ�À�������v���o�Ç�•�]�•�U�������š���U���‰�}�o�]���Ç���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�����v�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���š�}��
���v�•�µ�Œ�������v���Œ�P�Ç���•�����µ�Œ�]�š�Ç�����v�����Z���o�‰���š�Z�����Á�}�Œ�o�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�����o�����v�����v���Œ�P�Ç�X

�/�/�'�������~�/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���o���/�v�À���•�š�}�Œ�•���'�Œ�}�µ�‰
�}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P���•�� �����P�o�}�����o���v���š�Á�}�Œ�l���}�(���]�v�À���•�š�}�Œ�•���Á�}�Œ�l�]�v�P���š�}�Á���Œ���•�������v���š���Ì���Œ�}�����v�������o�]�u���š�����Œ���•�]�o�]���v�š���(�µ�š�µ�Œ���X

�/�W�������~�/�v�š���Œ�P�}�À���Œ�v�u���v�š���o���W���v���o���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P���•�d�Z�����h�v�]�š�������E���Ÿ�}�v�•�����}���Ç���(�}�Œ�����•�•���•�•�]�v�P���š�Z�����•���]���v�������Œ���o���š�������š�}�����o�]�u���š�������Z���v�P���X

�:�µ�•�š���d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v
�:�µ�•�š���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���•�����l�•���š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š���š�Z�����•�µ���•�š���v�Ÿ���o�������v���.�š�•���}�(�������P�Œ�����v�������}�v�}�u�Ç���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�����Œ�����•�Z���Œ�������Á�]�����o�Ç���Á�Z�]�o�������o�•�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
those who stand to lose economically.
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�>���W�&�&���~�>�}�����o�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���W���v�•�]�}�v���&�µ�v�����&�}�Œ�µ�u���~�>���W�&�&�•
�>���W�&�&���]�•���š�Z�����o�������]�v�P���À�}�]�������(�}�Œ���o�}�����o�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���‰���v�•�]�}�v���(�µ�v���•�������Œ�}�•�•���š�Z�����h�<�U���‰�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P���š�Z�����Z�]�P�Z���•�š���•�š���v�����Œ���•���}�(�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����P�}�À���Œ�v���v���� 
to protect the long-term value of local authority pension funds.

MSCI �����P�o�}�����o���‰�Œ�}�À�]�����Œ���}�(���]�v�À���•�š�u���v�š�����v���o�Ç�•�]�•���š�}�}�o�•�U�����^�'�����v�������o�]�u���š�����Œ���o���š�����������š�������v�����‰�Œ�}���µ���š�X

�E���š�µ�Œ�����W�}�•�]�Ÿ�À�� �����v���š�µ�Œ���r�‰�}�•�]�Ÿ�À���������}�v�}�u�Ç���Á�}�Œ�l�•���š�}���������Œ���•�•�����]�}���]�À���Œ�•�]�š�Ç���o�}�•�•���•�}���š�Z���š���•�‰�����]���•�����v���������}�•�Ç�•�š���u�•�������v�������P�]�v���š�}���Œ�����}�À���Œ�X

Net Zero A state in which the GHG going into the atmosphere are balanced by removal of greenhouse gases out of the atmosphere.

�E�������~�E���Ÿ�}�v���o�o�Ç�������š���Œ�u�]�v���������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•�•���}�u�u�]�š�u���v�š�•���š�Z���š�����}�µ�v�š�Œ�]���•���u���l�����š�}���Œ�����µ�������š�Z���]�Œ���P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v�•�����•���‰���Œ�š���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P�����u�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v�X��

NGFS
�d�Z�����E���š�Á�}�Œ�l���(�}�Œ���'�Œ�����v�]�v�P���š�Z�����&�]�v���v���]���o���^�Ç�•�š���u���~�E�'�&�^�•���]�•�����}�u�‰�Œ�]�•�������}�(���í�í�ð�������v�š�Œ���o�������v�l�•�����v�����.�v���v���]���o���•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�•���Á�Z�]���Z�������À���o�}�‰�•��
�Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ�������v�š�Œ���o�������v�l�•�[���Œ�}�o�����]�v���������Œ���•�•�]�v�P�����o�]�u���š�������Z���v�P�������v�����•�����o�]�v�P���µ�‰���P�Œ�����v���.�v���v�����X��

Normalised Financed Emissions
�D�����•�µ�Œ���•���š�Z�������u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�š���v�•�]�š�Ç���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X���d�Z�]�•���u���š�Œ�]�����]�•���•�]�u�]�o���Œ���š�}�������•�}�o�µ�š�����.�v���v�����������u�]�•�•�]�}�v�•�����µ�š���]�•�������i�µ�•�š�������(�}�Œ�����h�D 
�Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X

�E�•���D���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����~�E���š���•���Œ�}�����•�•���š���D���v���P���Œ�•���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�����P�o�}�����o�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���}�(���]�v�À���•�š�u���v�š���u���v���P���Œ�•���Á�Z�}�����Œ�������}�u�u�]�©�������š�}�������Z�]���À�]�v�P���v���š���Ì���Œ�}���P�Œ�����v�Z�}�µ�•�����P���•�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç���î�ì�ñ�ì�����š���š�Z�����o���š���•�š�X

�E�•�/�&���~�E���š���•���Œ�}���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�•
�����(�Œ���u���Á�}�Œ�l���Á�Z�]���Z���‰�Œ�}�À�]�����•���������}�u�u�}�v���•���š���}�(���Œ�����}�u�u���v�������������Ÿ�}�v�•�U���u���š�Œ�]���•�����v�����u���š�Z�}���}�o�}�P�]���•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���Á�Z�]���Z���]�v�À���•�š�}�Œ�•�������v��
�u���Æ�]�u�]�•�����š�Z���]�Œ�����}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���š�}�������Z�]���À�]�v�P���P�o�}�����o���v���š���Ì���Œ�}���P�o�}�����o�����u�]�•�•�]�}�v�•�����Ç���î�ì�ñ�ì���}�Œ���•�}�}�v���Œ�X

�E�•�/�W���~�E���š���•���Œ�}���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���W�o���v�•Border to Coast’s Net Zero Roadmap.

NZE2050 �d�Z�����/�����[�•���E���š���•���Œ�}�����Ç���î�ì�ñ�ì���‰���š�Z�Á���Ç�X

Paris Agreement
�����o���P���o�o�Ç�����]�v���]�v�P���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���š�Œ�����š�Ç���}�v�����o�]�u���š�������Z���v�P���U���•�]�P�v���������Ç�����o�u�}�•�š���î�ì�ì���P�}�À���Œ�v�u���v�š�•���]�v���î�ì�í�ñ�X���d�Z�����}�À���Œ���Œ���Z�]�v�P���P�}���o���]�•��
�^�Z�}�o���]�v�P���š�Z�����]�v���Œ�����•�����]�v�����À���Œ���P�����P�o�}�����o���š���u�‰���Œ���š�µ�Œ���•���š�}���Á���o�o�������o�}�Á���î�£���������}�À�����‰�Œ���r�]�v���µ�•�š�Œ�]���o���o���À���o�•�U�����v�����š�}���‰�µ�Œ�•�µ�������+�}�Œ�š�•���š�}���o�]�u�]�š���š�Z����
�š���u�‰���Œ���š�µ�Œ�����]�v���Œ�����•�����š�}���í�X�ñ�£���_�X

�W�����&���~�W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���(�}�Œ�������Œ���}�v���������}�µ�v�Ÿ�v�P���&�]�v���v���]���o�•�•���v���]�v���µ�•�š�Œ�Ç�r�o�������‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���š�}���(�����]�o�]�š���š�����š�Œ���v�•�‰���Œ���v���Ç�����v�����������}�µ�v�š�����]�o�]�š�Ç���}�(���š�Z�����.�v���v���]���o���]�v���µ�•�š�Œ�Ç���š�}���š�Z�����W���Œ�]�•�����P�Œ�����u���v�š�X

Physical Risks
�d�Z�����Œ�]�•�l�•�����•�•�}���]���š�������Á�]�š�Z���u�}�Œ�����(�Œ���‹�µ���v�š�����v�����•���À���Œ�����Á�����š�Z���Œ�����À���v�š�•�����v�����o�}�v�P���Œ�r�š���Œ�u���•�Z�]�L�•���]�v�����o�]�u���š���U���Á�Z�]���Z���u���Ç���]�u�‰�����š���(�µ�š�µ�Œ����
���µ�•�]�v���•�•�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�X��
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�h�•�����š�Z�������µ�©�}�v�•�������o�}�Á���š�}���v���À�]�P���š�����š�Z����
content in this document. You can return 
to the start by clicking on the house 
���µ�©�}�v�����š���š�Z�������}�©�}�u���}�(���š�Z�]�•���‰���v���o�X

CLIMATE CHANGE
REPORT �������
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�Z���D�/�E�����~�Z���P�]�}�v���o���D�}�����o���}�(���/�v�À���•�š�u���v�š 
���v���������À���o�}�‰�u���v�š�•

�����v�µ�u���Œ�]�����o���u�}�����o���Œ���‰�Œ���•���v�Ÿ�v�P���š�Z�����(�µ�š�µ�Œ�������À�}�o�µ�Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����Á�}�Œ�o���������}�v�}�u�]���•���Á�]�š�Z�������(�}���µ�•���}�v���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�������v���Œ�P�Ç���•�����š�}�Œ��
���v�����š�Z�����]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���}�µ�Œ���Á�}�Œ�o�������o�]�u���š���X��

RI Responsible Investment.

�^���d�]���~�^���]���v�����������•�������d���Œ�P���š�•���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�����P�o�}�����o���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���š�Z���š�����v�����o���•�����}�u�‰���v�]���•���š�}���•���š�����u���]�Ÿ�}�µ�•�����u�]�•�•�]�}�v�•���Œ�����µ���Ÿ�}�v���š���Œ�P���š�•���]�v���o�]�v�����Á�]�š�Z���š�Z�����o���š���•�š�����o�]�u���š�����•���]���v�����X��

�^���d�•���~�^���]���v�����������•�������d���Œ�P���š�•�•
Targets adopted by companies to reduce GHG emissions are considered science-based if they are in line with what the latest climate 
science says is necessary to meet the goals of the Paris Agreement.

Sovereign Debt Emissions Measures the GHG emissions with our sovereign debt investments.

�^�}�À���Œ���]�P�v���������š���W�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���/�v�š���v�•�]�š�Ç�D�����•�µ�Œ���•�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���Á�]�š�Z�]�v���}�µ�Œ���•�}�À���Œ���]�P�v���������š�����•�•���š�•�X���d�Z�]�•���u���š�Œ�]�����Œ���G�����š�•���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���]�v�š���v�•�]�š�Ç���}�(���•�}�À���Œ���]�P�v�������}�v�}�u�]���•�X

�^�}�À���Œ���]�P�v���������š�����}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v���/�v�š���v�•�]�š�Ç
�D�����•�µ�Œ���•�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�[�•�����Æ�‰�}�•�µ�Œ�����š�}�������Œ���}�v�r�]�v�š���v�•�]�À���������}�v�}�u�]���•�X���/�š���Œ���G�����š�•���š�Z�������u�]�•�•�]�}�v�•�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}�����}�v�•�µ�u�‰�Ÿ�}�v���Á�]�š�Z�]�v���š�Z����
sovereign territory.

Stewardship
�d�Z�����µ�•�����}�(���]�v�G�µ���v�������š�}���u���Æ�]�u�]�•�����}�À���Œ���o�o���o�}�v�P�r�š���Œ�u���À���o�µ�����]�v���o�µ���]�v�P���š�Z�����À���o�µ�����}�(�����}�u�u�}�v�������}�v�}�u�]���U���•�}���]���o�U�����v�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���o�����•�•���š�•�U��
�}�v���Á�Z�]���Z���Œ���š�µ�Œ�v�•�����v�������o�]���v�š�•�[�����v���������v���.���]���Œ�]���•�[���]�v�š���Œ���•�š�•�������‰���v���X��

Stranded Assets Risk associated with assets that have lost value in a changed market environment, for example due to climate-change-related impacts.

�d���&�����~�d���•�l���&�}�Œ�������}�v�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������&�]�v���v���]���o��
���]�•���o�}�•�µ�Œ���•�• �d�Z�����&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç�����}���Œ�����~�&�^���•�����Œ�����š�������š�Z�����d���&�����]�v���î�ì�í�ñ���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�������v�����]�v���Œ�����•�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���}�(�����o�]�u���š���r�Œ���o���š�������.�v���v���]���o���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�X

�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���Z�]�•�l�• The risks from climate change that arise from the process of adjustment towards a low-carbon economy.

�d�W�/���~�d�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���W���š�Z�Á���Ç���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À���• �����P�o�}�����o���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����o���������Ç�����•�•���š���}�Á�v���Œ�•�U���Á�Z�]���Z�����•�•���•�•���•�����}�u�‰���v�]���•�[���‰�Œ���‰���Œ�����v���•�•���(�}�Œ�������š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}�������o�}�Á�r�����Œ���}�v�������}�v�}�u�Ç�X��

UK Stewardship Code
�����À�}�o�µ�v�š���Œ�Ç���•���š���}�(���‰�Œ�]�v���]�‰�o���•�����•�š�����o�]�•�Z�]�v�P���Z�]�P�Z���•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰���•�š���v�����Œ���•���(�}�Œ���š�Z�}�•�����]�v�À���•�Ÿ�v�P���u�}�v���Ç���}�v�������Z���o�(���}�(���h�<���•���À���Œ�•�����v�����‰���v�•�]�}�v���Œ�•�U��
���v�����‰�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P���]�u�‰�Œ�}�À�������š�Œ���v�•�‰���Œ���v���Ç�U�����]�•���o�}�•�µ�Œ�������v�����������}�µ�v�š�����]�o�]�š�Ç���]�v���š�Z�����•�š���Á���Œ���•�Z�]�‰�������}�•�Ç�•�š���u�X��

�t�����/���~�t���]�P�Z�š���������À���Œ���P���������Œ���}�v���/�v�š���v�•�]�š�Ç�•�D�����•�µ�Œ���•���š�Z�����'�,�'�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�(�������‰�}�Œ�ž�}�o�]�}���Œ���o���Ÿ�À�����š�}���š�Z�����Œ���À���v�µ�����}�(�����}�u�‰���v�]���•���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�X
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Border to Coast Pensions Partnership Limited
is authorised and regulated by the

�&�]�v���v���]���o�����}�v���µ���š�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���~�&�Z�E���ô�ì�ì�ñ�í�í�•�X

�Z���P�]�•�š���Œ�������]�v�����v�P�o���v�����~�Œ���P�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v���v�µ�u�����Œ���í�ì�ó�õ�ñ�ñ�ï�õ�•
���š���š�Z�����Œ���P�]�•�š���Œ�������}�8�����W

�ñ�š�Z���&�o�}�}�Œ�U���d�}�Œ�}�v�š�}���^�‹�µ���Œ���U���>�������•���>�^�í���î�,�:

bordertocoast.org.uk

Bedfordshire -
Dunstable Down

�d�Z�]�•�����]�•���o�}�•�µ�Œ�����Á���•�������À���o�}�‰�������µ�•�]�v�P���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���(�Œ�}�u���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>�����}�Œ���]�š�•�����8�o�]���š���•���}�Œ���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�X�����o�š�Z�}�µ�P�Z�����}�Œ�����Œ���š�}�����}���•�š���W���v�•�]�}�v�•���W���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰���>�]�u�]�š�����[�•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���‰�Œ�}�À�]�����Œ�•�U���]�v���o�µ���]�v�P���Á�]�š�Z�}�µ�š���o�]�u�]�š���Ÿ�}�v�U���D�^���/�����^�'���Z���•�����Œ���Z���>�>�������v�����]�š�•��
���8�o�]���š���•���~�š�Z�����^���^�'���W���Œ�Ÿ���•�_�•�U���}���š���]�v���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���~�š�Z�����^�/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�_�•���(�Œ�}�u���•�}�µ�Œ�����•���š�Z���Ç�����}�v�•�]�����Œ���Œ���o�]�����o���U���v�}�v�����}�(���š�Z�������^�'���W���Œ�Ÿ���•���Á���Œ�Œ���v�š�•���}�Œ���P�µ���Œ���v�š�����•���š�Z�����}�Œ�]�P�]�v���o�]�š�Ç�U���������µ�Œ�����Ç�����v���l�}�Œ�����}�u�‰�o���š���v���•�•�U���}�(�����v�Ç�������š�����Z���Œ���]�v�����v�������Æ�‰�Œ���•�•�o�Ç�����]�•���o���]�u�����o�o�����Æ�‰�Œ���•�•���}�Œ���]�u�‰�o�]������
�Á���Œ�Œ���v�Ÿ���•�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z�}�•�����}�(���u���Œ���Z���v�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����.�š�v���•�•���(�}�Œ�������‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ���‰�µ�Œ�‰�}�•���X���d�Z�����/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���u���Ç���}�v�o�Ç���������µ�•�������(�}�Œ���Ç�}�µ�Œ���]�v�š���Œ�v���o���µ�•��*�U���u���Ç���v�}�š���������Œ���‰�Œ�}���µ���������}�Œ�����]�•�•���u�]�v���š�������]�v�����v�Ç���(�}�Œ�u�����v�����u���Ç���v�}�š���������µ�•���������•�����������•�]�•���(�}�Œ�U���}�Œ���������}�u�‰�}�v���v�š���}�(�U�����v�Ç���.�v���v���]���o��
�]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•���}�Œ���‰�Œ�}���µ���š�•���}�Œ���]�v���]�����•�X���&�µ�Œ�š�Z���Œ�U���v�}�v�����}�(���š�Z�����/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�������v���]�v�����v�����}�(���]�š�•���o�(���������µ�•�������š�}�������š���Œ�u�]�v�����Á�Z�]���Z���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���š�}�����µ�Ç���}�Œ���•���o�o���}�Œ���Á�Z���v���š�}�����µ�Ç���}�Œ���•���o�o���š�Z���u�X���E�}�v�����}�(���š�Z�������^�'���W���Œ�Ÿ���•���•�Z���o�o���Z���À�������v�Ç���o�]�����]�o�]�š�Ç���(�}�Œ�����v�Ç�����Œ�Œ�}�Œ�•���}�Œ���}�u�]�•�•�]�}�v�•���]�v�����}�v�v�����Ÿ�}�v���Á�]�š�Z��
���v�Ç�������š�����Z���Œ���]�v�U���}�Œ�����v�Ç���o�]�����]�o�]�š�Ç���(�}�Œ�����v�Ç�����]�Œ�����š�U���]�v���]�Œ�����š�U���•�‰�����]���o�U���‰�µ�v�]�Ÿ�À���U�����}�v�•���‹�µ���v�Ÿ���o���}�Œ�����v�Ç���}�š�Z���Œ�������u���P���•���~�]�v���o�µ���]�v�P���o�}�•�š���‰�Œ�}�.�š�•�•�����À���v���]�(���v�}�Ÿ�.�������}�(���š�Z�����‰�}�•�•�]���]�o�]�š�Ç���}�(���•�µ���Z�������u���P���•�X��*In accordance with the license agreement between Border to Coast and MSCI.
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