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Border to Coast UKListed
Equity Fund

Pro x y Vo t in g Re p o r t
Pe r io d : Ju ly 0 1, 2 0 2 3 - Se p t em b e r 3 0 , 2 0 2 3

VotesCast 370 Number of meetings 23

Fo r 3 4 9 W i t h m a n a g em e n t 3 4 9

W i t h h o ld 0 Ag a in st m a n a g em e n t 2 1

Ab st a in 0 N / A 0

Ag a in st 2 1

O t h e r 0

Total 370 Total 370

In 6 7% o f m e e t in g s w e h a ve ca st o n e o r m o r e vo t e s a g a in st m a n a g em e n t r e co m m e n d a t io n .
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Ge n e r a l H ig h l ig h t s

The role of financial institutions in addressing climate change
Th e r e is g r o w in g a w a r e n e ss a m o n g p o l i cym a ke r s, in ve st o r s, a n d in w id e r so cie t y

t h a t f i n a n cia l i n st i t u t io n s n e e d t o r e d u ce f u n d in g o f a ct i v i t i e s t h a t g e n e r a t e

sig n i f i ca n t le ve ls o f g r e e n h o u se g a s em issio n s. A t t h e sa m e t im e , t h e y n e e d t o

in cr e a se t h e f in a n cin g o f lo w -ca r b o n so lu t io n s t o f a ci l i t a t e t h e t r a n si t i o n t o w a r d s n e t

ze r o em issio n s b y 2 0 5 0 . Th is i s e ch o e d b y t h e Pa r i s Ag r e em e n t , w h ich e x p l i c i t l y

r e co g n ize s t h e n e e d t o “ m a ke f in a n ce f lo w s co m p a t ib le w i t h a p a t h w a y t o w a r d lo w

g r e e n h o u se g a s em issio n s a n d cl im a t e -r e si l i e n t d e ve lo p m e n t ” .

M o r e o ve r , t h e 2 0 2 3 In t e r g o ve r n m e n t a l Pa n e l o n Cl im a t e Ch a n g e ( IIPCC) r e p o r t

h ig h l ig h t s t h e u r g e n cy o f n e a r -t e rm cl im a t e a ct io n a n d t h e n e e d fo r im p r o ve d

a cce ss t o f in a n cia l r e so u r ce s. I t st a t e d t h a t “ i f c l im a t e g o a ls a r e t o b e a ch ie ve d , b o t h

a d a p t a t io n a n d m i t ig a t io n f in a n cin g w o u ld n e e d t o in cr e a se m a n y-f o ld ” . Fin a n ce

h a s b e co m e a cr i t i ca l e n a b le r f o r cl im a t e a ct io n a n d f in a n cia l i n st i t u t io n s n e e d t o

in co r p o r a t e cl im a t e ch a n g e r i sk s in t o t h e i r d e cisio n m a k in g . In r e sp o n se t o t h e se

t r e n d s, in ve st o r s h a ve b e e n p la cin g in cr e a sin g f o cu s o n t h e p r o m in e n t r o le t h a t

f i n a n cia l i n st i t u t io n s ca n p la y w i t h in t h e n e t ze r o t r a n si t i o n . Th is h a s b e e n e v id e n ce d

t h r o u g h n u m e r o u s co l la b o r a t i ve in i t i a t i ve s, a n d a lso d u r in g t h is ye a r ’ s p r o x y se a so n ,

a s in ve st o r s sh o w e d st r o n g su p p o r t f o r sh a r e h o ld e r p r o p o sa ls r e q u e st in g r e p o r t s o n

t r a n si t i o n p la n n in g a t t h e a n n u a l g e n e r a l m e e t in g s ( AGM s) o f b a n k s.

D u r in g t h e 2 0 2 3 p r o x y se a so n , f i n a n cia l i n st i t u t io n s w e r e m e t w i t h a sig n i f i ca n t l y

h ig h n u m b e r o f sh a r e h o ld e r p r o p o sa ls r e q u e st in g a d d i t i o n a l a ct io n a n d d isclo su r e s

o n t h e i r c l im a t e im p a ct s. In ve st o r s in cr e a sin g ly d em a n d f in a n cia l i n st i t u t io n s t o

sh o w h o w t h e y a r e su p p o r t in g t h e t r a n si t i o n t o n e t ze r o , a n d o n e o f t h e m o st

f r e q u e n t r e q u e st s m a d e b y sh a r e h o ld e r s h a s b e e n t h e in t r o d u ct io n o f a n a n n u a l

m a n a g em e n t p r o p o sa l o u t l i n in g t h e co m p a n y ’ s cl im a t e st r a t e g y – t h e ‘Sa y o n

Cl im a t e ’ . Th e in t r o d u ct io n o f t h i s a l lo w s sh a r e h o ld e r s t o h o ld co m p a n ie s

a cco u n t a b le f o r t h e i r t r a n si t i o n p la n s a n d h e lp s t h em in ce n t i v i ze co m p a n ie s t o

d e ve lo p a n d d e l i ve r cle a r a ct io n p la n s f o r f i n a n cin g t h e cl im a t e t r a n si t i o n .

In t h e sa m e ve in , sh a r e h o ld e r s h a ve a lso b e e n a sk in g co m p a n ie s t o a d o p t a t im e -

b o u n d p h a se -o u t p o l i cy f o r le n d in g a n d u n d e rw r i t i n g o f n e w fo ssi l f u e l e x p lo r a t io n

a n d d e ve lo p m e n t . Th is a im s t o f u r t h e r su p p o r t ca p i t a l r e a l lo ca t io n t o w a r d s m o r e

su st a in a b le so lu t io n s in l i n e w i t h t h e g o a ls o f t h e Pa r i s Ag r e em e n t . La st l y , a n o t h e r

p o p u la r r e q u e st m a d e b y sh a r e h o ld e r s co n ce r n s t h e a d o p t io n o f scie n ce -b a se d

g r e e n h o u se g a s em issio n s r e d u ct io n t a r g e t s, w i t h t h e a im o f p u sh in g f in a n cia l

i n st i t u t io n s t o p la n f o r a n d d e ve lo p a cle a r p a t h t o w a r d s h a lv in g t h e i r f i n a n ce d

em issio n s b y 2 0 3 0 a n d r e a ch in g n e t ze r o b y 2 0 5 0 .

In l i n e w i t h g r o w in g sh a r e h o ld e r e x p e ct a t io n s, se ve r a l in ve st o r in i t i a t i ve s, su ch a s

t h e In st i t u t io n a l In ve st o r s Gr o u p o n Cl im a t e Ch a n g e ( IIGCC) Ba n k s W o r k in g Gr o u p ,

h a ve g a in e d p r o m in e n ce o ve r t h e la st f e w ye a r s. Th e w o r k in g g r o u p w a s f o rm e d in

Ap r i l 2 0 2 1 f o l lo w in g t h e p u b l i ca t io n o f a se t o f in ve st o r e x p e ct a t io n s f o r t h e b a n k in g

se ct o r , co ve r in g t o p ics su ch a s a l ig n m e n t w i t h t h e g o a ls o f t h e Pa r i s Ag r e em e n t ,

g o ve r n a n ce o f cl im a t e r i sk , a n d d isclo su r e s. Eve r sin ce t h e n , t h e IIGCC h a s w o r k e d

w i t h t h e Tr a n si t i o n Pa t h w a y In i t i a t i ve Glo b a l Cl im a t e Tr a n si t i o n Ce n t r e ( TP I Ce n t r e )

t o f u r t h e r d e ve lo p a n d r e f in e in ve st o r e x p e ct a t io n s f o r b a n k s. M o st r e ce n t l y , t h i s

co l la b o r a t io n h a s r e su l t e d in t h e p u b l i ca t io n o f a N e t Ze r o St a n d a r d f o r Ba n k s, w h ich

w i l l e n a b le in ve st o r s t o cle a r l y a sse ss a n d e n g a g e w i t h b a n k s o n t h e i r n e t ze r o

t r a n si t i o n p la n s.

Ba se d o n t h e e x p e ct a t io n s o f t h e IIGCC, Ro b e co h a s a lso d e ve lo p e d a cl im a t e

ch a n g e a sse ssm e n t f r a m ew o r k f o r t h e f in a n cia l se ct o r . U sin g t h is f r a m ew o r k , w e

a sse ss b a n k s o n se ve r a l in d ica t o r s o f h o w w e l l t h e y a r e m a n a g in g t h e n e t ze r o

t r a n si t i o n , in clu d in g t h e i r n e t ze r o co m m i t m e n t , d i sclo su r e o f sh o r t , m e d iu m a n d
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l o n g -t e rm em issio n s r e d u ct io n t a r g e t s, t h e i r d e ca r b o n iza t io n st r a t e g y a n d cl im a t e

g o ve r n a n ce , a m o n g o t h e r t h in g s. Th e o u t co m e s o f t h i s a sse ssm e n t a r e n o t o n ly

u se d in o u r e n g a g em e n t a ct i v i t i e s, b u t a lso in o u r vo t in g a p p r o a ch a t t h e AGM s o f

t h e f in a n cia l i n st i t u t io n s u n d e r sco p e .

A n e g a t i ve a sse ssm e n t in f o rm s a vo t e a g a in st m a n a g em e n t o n a n a p p r o p r ia t e

a g e n d a i t em . Th r o u g h t h is in t e g r a t e d a p p r o a ch , o u r a im is t o p r o m o t e su st a in a b le

b u sin e ss p r a ct i ce s in t h e f in a n cia l se ct o r a n d t o e n co u r a g e m a n a g em e n t t o cr e a t e

lo n g -t e rm va lu e , b y a vo id in g cl im a t e -r e la t e d r i sk s a n d se e k in g o u t t h e o p p o r t u n i t i e s

o f lo w ca r b o n , su st a in a b le d e ve lo p m e n t .
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M a r k e t  H ig h l ig h t s

UK Audit and Corporate Governance Reform
Be t w e e n  M a y  a n d  Se p t em b e r  2 0 2 3 ,  t h e  U K’ s Fin a n cia l  Re p o r t in g  Co u n ci l  ( FRC)  r a n  
a  m u ch -a w a i t e d  p u b l i c co n su l t a t io n  o n  a n  o ve r h a u le d  U K Co r p o r a t e  Go ve r n a n ce  
Co d e  ( t h e  Co d e ) .  Th e  co n su l t a t io n  o ccu r r e d  a m id st  cr i t i c i sm  t h a t  t h e  g o ve r n m e n t  i s 
d e la y in g  t h e  f a r -r e a ch in g  a u d i t  r e f o rm  i t  p le d g e d  t o  r o l l  o u t  a f t e r  t h e  co u n t r y  w a s 
r o ck e d  b y  a  se r ie s o f  h ig h -p r o f i l e  sca n d a ls a t  r e t a i l e r  BH S,  ca f é  a n d  ca k e  ch a in  
Pa t i sse r ie  Va le r ie  a n d  co n st r u ct io n  f i rm  Ca r i l l i o n .

Th is cr i t i c i sm  i n t e n si f i e d  a f t e r  r e ce n t  r e p o r t s t h a t  t h e  Au d i t  Re fo rm  B i l l  w o u ld  n o t  b e  
i n clu d e d  i n  t h e  Kin g ’ s Sp e e ch  sch e d u le d  f o r  N o vem b e r  2 0 2 3 .  D e sp i t e  t h e  
u n ce r t a in t y  su r r o u n d in g  t h e  im p lem e n t a t io n  o f  t h e  a u d i t  r e f o rm ,  w e  b e l ie ve  t h a t  
t h e  p r o p o se d  ch a n g e s t o  t h e  Co d e  w o u ld  st r e n g t h e n  t h e  co u n t r y ’ s co r p o r a t e  
g o ve r n a n ce  r e g im e .  

Th e  b a ck g r o u n d

Th e  p r o p o se d  ch a n g e s w e r e  d e ve lo p e d  b y  t h e  r e g u la t o r  t o  a d d r e ss t h e  U K 
Go ve r n m e n t ’ s Ju n e  2 0 2 2  r e sp o n se  t o  t h e  W h i t e  Pa p e r  “ Re st o r in g  Tr u st  i n  Au d i t  a n d  
Co r p o r a t e  Go ve r n a n ce ” .Th is r e sp o n se  se t  o u t  a  p a ck a g e  o f  m e a su r e s t o  r e va m p  t h e  
U K a u d i t  a n d  co r p o r a t e  g o ve r n a n ce  r e g im e .  Give n  t h a t  p a r t  o f  t h e se  m e a su r e s w e r e  
a im e d  a t  st r e n g t h e n in g  t h e  Co d e ,  t h e  FRC t h e n  i ssu e d  a  p o si t i o n  p a p e r  h ig h l ig h t in g  
h o w  i t  w o u ld  su p p o r t  t h e  g o ve r n m e n t  i n  r o l l i n g  o u t  t h e se  r e f o rm s.  In  l i g h t  o f  t h i s 
b a ck g r o u n d ,  t h e  p r o p o se d  ch a n g e s a r e  l a r g e ly  f o cu se d  o n  i n t e r n a l  co n t r o ls,  
a ssu r a n ce  a n d  r e si l i e n ce .

Th is a r t i c le  h ig h l ig h t s so m e  o f  t h e  m o st  m a t e r ia l  ch a n g e s t h a t  w o u ld  b e  i n t r o d u ce d  
b y  t h e  a m e n d e d  Co d e .

Th e  ch a n g e s

Th e  U K g o ve r n m e n t  h a d  p r e v io u sly  r e q u e st e d  t h e  a d o p t io n  o f  a  r e q u i r em e n t  
r em in isce n t  o f  t h e  U S Sa r b a n e s-O x le y  Act  f o r  a n  e x p l i c i t  d i r e ct o r s’  st a t em e n t  a b o u t  
t h e  e f f e ct i ve n e ss o f  t h e  co m p a n y ’ s i n t e r n a l  co n t r o ls,  i n clu d in g  t h o se  o ve r  f i n a n cia l  
r e p o r t in g ,  b u t  a lso  co n ce r n in g  w id e r  o p e r a t io n a l  a n d  co m p l ia n ce  r i sk s a n d  t h e  b a sis 
f o r  t h a t  a sse ssm e n t .  N o w ,  t h e  FRC i s p r o p o sin g  t o  im p lem e n t  t h i s b y  r e q u i r in g  t h e  
b o a r d  t o  m a ke  a n  a n n u a l  d e cla r a t io n  t h a t  t h e  co m p a n y ’ s r i sk  m a n a g em e n t  a n d  
i n t e r n a l  co n t r o l  syst em s h a ve  b e e n  e f f e ct i ve  t h r o u g h o u t  t h e  r e p o r t in g  p e r io d  i n  
q u e st io n .  Th is a d d i t i o n  i n cr e a se s t h e  a cco u n t a b i l i t y  o f  t h e  b o a r d  o ve r  r i sk  o ve r sig h t .

Fu r t he rm o r e ,  a l l  co m p a n ie s r e p o r t in g  a g a in st  t h e  Co d e  w o u ld  b e  r e q u i r e d  t o  
p r o d u ce  a n  a u d i t  a n d  a ssu r a n ce  p o l i cy  ( AAP)  o n  a  “ co m p ly  o r  e x p la in ”  b a sis.  Th e  
r e q u i r em e n t s o f  t h e  AAP  w o u ld  b e  se t  o u t  i n  r e g u la t io n s,  b u t  a r e  e x p e ct e d  t o  
i n clu d e ,  a m o n g st  o t h e r s,  d e t a i l s o n  t h e  co m p a n y ’ s i n t e r n a l  a u d i t i n g  a n d  a ssu r a n ce  
a r r a n g em e n t s,  o n  i t s p o l i cy  t o  t e n d e r  t h e  e x t e r n a l  a u d i t  se r v ice s a n d  w h e t h e r  t h e  
e x t e r n a l  a ssu r a n ce  p r o p o se d  w i l l  b e  l im i t e d  o r  r e a so n a b le .  Th is ch a n g e  w o u ld  l e a d  
t o  co m p a r a b le  r e p o r t in g  a n d  u l t im a t e ly  t o  m o re  t r a n sp a r e n cy  a n d  a cco u n t a b i l i t y .  
N o n e t he le ss,  w e  b e l ie ve  i t  i s im p o r t a n t  t h a t  t h e  p o l i cy  i s i n f o rm a t i ve  a n d  n o t  o n ly  
d e scr ib e s p r in cip le s a n d  r e sp o n sib i l i t i e s,  b u t  a lso  cr i t e r ia  t h a t  w e r e  t e st e d  b y  t h e  
a u d i t  co m m i t t e e ,  a n d  t h e  r e su l t s o f  su ch  r e v ie w .

Th e  r e v ise d  Co d e  a lso  p r o p o se s t o  e x p a n d  t h e  a u d i t  co m m i t t e e ’ s r e sp o n sib i l i t i e s.  
Th e  k e y  a d d i t i o n s w o u ld  b e  t h e  d u t y  t o  d e ve lo p  t h e  AAP  a n d  a  d u t y  t o  m o n i t o r  t h e  
i n t e g r i t y  o f  n a r r a t i ve  r e p o r t in g ,  i n clu d in g  su st a in a b i l i t y  r e p o r t in g .  N o t a b ly ,
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a cco r d in g  t o  t h e  r e v ise d  Co d e ,  a  co m p a n y ’ s a n n u a l  r e p o r t  sh o u ld  d e scr ib e  t h e  
a ssu r a n ce  o f  ESG m e t r i cs a n d  o t h e r  su st a in a b i l i t y -r e la t e d  i n f o rm a t io n .  Th e se  
ch a n g e s a re a  st e p  i n  t h e  r i g h t  d i r e ct io n  ye t  co n sid e r  t h a t  a  m a jo r  i ssu e  t h a t  st i l l  
n e e d s t o  b e  a d d r e sse d  i s t h e  h a rm o n iza t io n  o f  su st a in a b i l i t y  r e p o r t in g  st a n d a r d s.

Fu r t he rm o r e ,  t h e  a m e n d e d  Co d e  i n t r o d u ce s a  r e q u i r em e n t  f o r  t h e  b o a r d  t o  r e p o r t  
o n  “ t h e  co m p a n y ’ s cl im a t e  a m b i t io n s a n d  t r a n si t i o n  p la n n in g ,  i n  t h e  co n t e x t  o f  i t s 
st r a t e g y , a s w e l l  a s t h e  su r r o u n d in g  g o ve r n a n ce ” . Th is i n f o rm a t io n  is k e y  f o r  
i n ve st o r s,  a s i t  e n a b le s t h em  t o  m o re  a ccu r a t e ly  p r i ce  cl im a t e -r e la t e d  r i sk s.

Co m p a n ie s w o u ld  a lso  b e  r e q u i r e d  t o  l i st  a l l  sig n i f i ca n t  d i r e ct o r  a p p o in t m e n t s i n  t h e  
a n n u a l  r e p o r t ,  w i t h  t h e  b o a r d  r e q u i r e d  t o  e x p la in  h o w  e a ch  d i r e ct o r  h a s su f f i c ie n t  
t im e  t o  u n d e r t a k e  t h e i r  r o le  e f f e ct i ve ly  i n  l i g h t  o f  t h e i r  o t h e r  co m m i t m e n t s.  Th e  
b e n e f i t s o f  se r v in g  o n  m u l t ip le  b o a r d s ( e .g .  b r o a d e n e d  e x p e r t i se  a n d  a n  e n h a n ce d  
n e t w o r k  o f  co n t a ct s)  ca n  b e  d im in ish e d  b y  e x ce ssive  t im e  co m m i t m e n t s,  t o  t h e  
e x t e n t  t h a t  o ve r b o a r d e d  d i r e ct o r s m a y  b e co m e  u n a b le  t o  a d e q u a t e ly  d isch a r g e  t h e i r  
f i d u cia r y  d u t ie s.  Fo r  t h i s r e a so n ,  i t  is cr u cia l  f o r  t h e  b o a r d  t o  h a ve  a d e q u a t e  p o l i c ie s 
a n d  p r a ct i ce s i n  p la ce  t o  e va lu a t e  w h e t h e r  d i r e ct o r s h a ve  su f f i c ie n t  t im e  t o  d e d ica t e  
t o  t h e i r  d u t ie s.

In  a d d i t i o n ,  t h e  FRC a lso  so u g h t  t o  st r e n g t h e n  t h e  Co d e  i n  t h e  a r e a  o f  d ive r si t y  a n d  
i n clu sio n ,  p r o p o sin g  t o  i n co r p o r a t e  a  r e f e r e n ce  t o  i n clu sio n  a n d  t o  g ive  e q u a l  w e ig h t  
t o  a l l  p r o t e ct e d  a n d  n o n -p r o t e ct e d  cha r a ct e r i st i cs.  Th is a m e n d m e n t  p r o m o t e s 
e n h a n ce d  d isclo su r e  o n  d ive r si t y  a n d  i n clu sio n ,  w h i le  a lso  e n co u r a g in g  co m p a n ie s 
t o  co n sid e r  d ive r si t y  b e yo n d  g e n d e r  a n d  t o  sh i f t  t h e i r  w o r k p la ce  cu l t u r e  i n  a  
m e a n in g f u l  w a y .

Fin a l l y ,  t h e  Co d e  a im s t o  p r o v id e  g r e a t e r  t r a n sp a r e n cy  a r o u n d  co m p a n ie s’  m a lu s a n d  
cla w b a ck  a r r a n g em e n t s.  In  p a r t i cu la r ,  co m p a n ie s w o u ld  b e  r e q u i r e d  t o  d isclo se  
w h e t h e r  su ch  a r r a n g em e n t s a r e  i n  p la ce ,  t h e  m in im u m  co n d i t i o n s i n  w h ich  t h e se  
w o u ld  a p p ly ,  t h e  m in im u m  p e r io d  f o r  t h e  a r r a n g em e n t s a n d  w h y  t h e  p e r io d  i s b e st  
su i t e d  t o  t h e  o r g a n iza t io n ,  a s w e l l  a s w h e t h e r  t h e  p r o v isio n s w e r e  u se d  i n  t h e  l a st  
f i n a n cia l  ye a r .   Cl a w b a ck  p o l i c ie s a re k e y  t o  e n su r in g  a n  a d e q u a t e  l i n k  b e t w e e n  p a y  
a n d  p e r f o rm a n ce ,  a s w e l l  a s so u n d  a cco u n t a b i l i t y  f o r  t h e  b o a r d  a n d  e x e cu t i ve s.  As 
su ch ,  t h e  a d d e d  d isclo su r e  w o u ld  e n a b le  investors t o  b e t t e r  a sse ss t h e  r i sk s 
em b e d d e d  i n  a  co m p a n y ’ s co r p o r a t e  g o ve r n a n ce .
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Vo t in g  H ig h l ig h t s

SSE Plc. - 07/20/2023 - United Kingdom
Pro p o sa l :  M a n a g em e n t  Pro p o sa l  Re g a r d in g  N e t  Ze r o  Tr a n si t i o n  Pla n n in g .

SSE Plc i s a  U K-b a se d  e n e r g y  co m p a n y  w i t h  e x p o su r e  t o  g a s a n d  r e n e w a b le s,  a n d  
t r a n sm issio n  i n f r a st r u ct u r e .

Th e  co m p a n y  t h i s ye a r  p u t  t o  a  vo t e  i t s ‘ N e t  Ze r o  Tr a n si t i o n  Re p o r t ’ , i n  w h ich  i t  
o u t l i n e d  h o w  i t  h a d  m a d e  p r o g r e ss t o w a r d s i t s cl im a t e  a m b i t io n s.  W e  a sse sse d  t h e  
co m p a n y ’ s cl im a t e  st r a t e g y  and i d e n t i f i e d  a  se r ie s o f  g a p s i n  t h e  co m p a n y ’ s 
d e ca r b o n isa t io n  st r a t e g y , m o st  n o t a b ly  w i t h  r e g a r d  t o  t h e  co m p a n y ’ s t a r g e t s f o r  i t s 
d ive r si f i e d  b u sin e ss l i n e s.

Go in g  b y  t h e  t r a n si t i o n  r e p o r t ,  t h e  co m p a n y  f a i l s t h e  cr i t e r ia  r e la t e d  t o  i t s 
d e ca r b o n isa t io n  st r a t e g y  o n  p o w e r  g e n e r a t io n  ( Sco p e  1 em issio n s) ,  a n d  i t s g a s 
d ist r i b u t io n  b u sin e ss ( Sco p e  3  em issio n s) .

W h i le  t h e  co m p a n y  h a s co m m i t t e d  t o  r e a ch in g  13 GW  i n  r e n e w a b le s b y  2 0 3 1,  i t  i s 
u n cle a r  h o w  t h e  e n e r g y  m ix  w i l l  e vo lve  o ve r  t h e  m id - a n d  l o n g -t e rm  a n d  w h a t  t h e  
g r e e n / t h e rm a l  g e n e r a t io n  r a t io  w i l l  b e  a s t h e r e  a r e  n o  q u a n t i t a t i ve  t a r g e t s i n  t h e  
d e ve lo p m e n t  o f  l o w -ca r b o n  f l e x ib le  g e n e r a t io n .  SSE i s d e ve lo p in g  l o w -ca r b o n  
ca p a ci t y ,  i n clu d in g  b io f u e ls t h a t  ca n  b e co m e  hyd r o g e n -r e a d y ,  b u t  i t  i s u n cle a r  h o w  
t h e se  e n e r g y  so u r ce s w i l l  co n t r ib u t e  t o  t h e  a ch ie vem e n t  o f  t h e  em issio n  r e d u ct io n  
t a r g e t s.  Re g a r d in g  i t s g a s d ist r i b u t io n  b u sin e ss,  t h e  co m p a n y  h a s n o t  se t  a n y  t a r g e t s 
su p p o r t in g  Sco p e  3  r e d u ct io n s t h a t  w o u ld  h e lp  cu st o m e r s i n  t h e i r  p u r su i t  o f  
e le ct r i f i ca t io n .

O n  t h e  b a sis o f  t h e se  co n ce r n s,  t h e  co m p a n y  f a i l e d  o u r  Sa y  o n  Cl im a t e  f r a m ew o r k  
a n d  w e  vo t e d  Ag a in st  t h e  Tr a n si t i o n  Re p o r t .  Th e  r e p o r t  w a s a p p r o ve d  ,  w i t h  o n ly  
2 .3 %  o f  t h e  vo t e s ca st  Ag a in st  t h i s r e so lu t io n .
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Disclaimer
Ro b e co In st i t u t io n a l A sse t M a n a g em e n t B .V . ( ‘ Ro b e co ’ ) d i st r i b u t e s vo t in g r e p o r t s a s a

se r v ice t o i t s cl i e n t s a n d o t h e r in t e r e st e d p a r t ie s. Ro b e co a lso u se s t h e se r e p o r t s t o

d em o n st r a t e i t s co m p l ia n ce w i t h t h e p r in cip le s a n d b e st p r a ct i ce s o f t h e Ta b a k sb la t Co d e

w h ich a r e r e le va n t t o Ro b e co . A l t h o u g h Ro b e co co m p i le s t h e se r e p o r t s w i t h u t m o st ca r e

o n t h e b a sis o f se ve r a l in t e r n a l a n d e x t e r n a l so u r ce s w h ich a r e d e em e d t o b e r e l ia b le ,

Ro b e co ca n n o t g u a r a n t e e t h e co m p le t e n e ss, co r r e ct n e ss o r t im e l in e ss o f t h i s

in f o rm a t io n . N o r ca n Ro b e co g u a r a n t e e t h a t t h e u se o f t h i s in f o rm a t io n w i l l l e a d t o t h e

r ig h t a n a lyse s, r e su l t s a n d / o r t h a t t h i s in f o rm a t io n is su i t a b le f o r sp e ci f i c p u r p o se s.

Ro b e co ca n t h e r e f o r e n e ve r b e h e ld r e sp o n sib le f o r i ssu e s su ch a s, b u t n o t l im i t e d t o ,

p o ssib le o m issio n s, in a ccu r a cie s a n d / o r ch a n g e s m a d e a t a la t e r st a g e . W i t h o u t w r i t t e n

p r io r co n se n t f r o m Ro b e co yo u a r e n o t a l lo w e d t o u se t h is r e p o r t f o r a n y p u r p o se o t h e r

t h a n t h e sp e ci f i c o n e f o r w h ich i t w a s co m p i le d b y Ro b e co .
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