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)) NVESTING฀AS฀IF฀

0EOPLE฀AND฀0LANET฀-ATTERED
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V��Ûi�Ì���>�ÊV�Õ�ÌiÀ«>ÀÌÃ°Ê"ÛiÀÊÌ�iÊ

�>ÃÌÊÌi�ÊÞi>ÀÃ]ÊÀiÃi>ÀV�iÀÃÊ�>ÛiÊLii�Ê

i>}iÀÊ Ì�Ê ��ÛiÃÌ�}>ÌiÊ Ü�iÌ�iÀÊ i�Û��

INVESTING AS IF PEOPLE AND PLANET MATTERED
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À���i�Ì>�]ÊÃ�V�>�Ê>�`Ê}�ÛiÀ��i�Ì>�Ê

­
-�®Êv>VÌ�ÀÃÊ���`Ê>``�Ì���>�Êw�>��

V�>�Ê ��v�À�>Ì���]Ê Ì�>ÌÊ �>ÃÊ ��ÌÊ ÞiÌÊ

Lii�ÊÀiV�}��âi`ÊLÞÊÌ�iÊ}i�iÀ>�Ê�>À�

�iÌÊ ­,i��iL��}Ê ]ÊÓääÇ®°Ê���`�

��}ÃÊ >ÀiÊ ��ÌÊ ÃÌÀ�VÌ�ÞÊ ����}i�i�ÕÃÊ

LÕÌÊ Ì�iÊ }i�iÀ>�Ê V��V�ÕÃ���Ê >««i>ÀÃÊ

Ì�Ê LiÊ Ì�>ÌÊ Ì�iÊ -,�Ê�ÕÌÕ>�Ê vÕ�`Ê ���

`ÕÃÌÀÞÊ �ÃÊ��ÌÊ�ÕÌ«iÀv�À�i`ÊLÞÊÌ�i�ÀÊ

Û>�Õi��iÕÌÀ>�Ê V��«iÌ�Ì�ÀÃ°Ê �ÌÊ �i>`ÃÊ

Ì�ÊÌ�iÊV��Ûi��i�ÌÊLÕÌÊ«iÀ�>«ÃÊ�>ÃÌÞÊ

V��V�ÕÃ���Ê Ì�>ÌÊ «�ÀÌv����Ê ÀiÃ«��Ã��

L���ÌÞÊV>�ÊLiÊ«À�Û�`i`Ê>ÃÊ>ÊvÀiiÊ ¼>``Ê

��½ÊÌ�Ê>�Ê��ÛiÃÌ�i�Ì°Ê-Ì���]Ê�ÌÊ�ÃÊ`iw�

��Ìi�ÞÊ>Ê«�Ã�Ì�ÛiÊ`��i�Ã���ÊÌ�Ê>``ÊÌ�Ê

Ì�iÊ«À���Ì���Ê�vÊ-,�°Ê

�À��Ê>ÊÌ�i�ÀiÌ�V>�Ê«���ÌÊ�vÊÛ�iÜÊ�ÌÊ

�ÃÊ>�Ã�Ê>ÊÛiÀÞÊ��Ì�Û>Ì��}ÊÀiÃÕ�Ì°Ê
�>Ã�

Ã�V>�Ê«�ÀÌv����Ê�i>��Û>À�>�ViÊ>�>�Þ�

Ã�ÃÊÃÕ}}iÃÌÃÊÌ�>ÌÊ>�ÞÊ����Ì>Ì���ÊÌ�ÊÌ�iÊ

��ÛiÃÌ�i�ÌÊ Õ��ÛiÀÃiÊ Ü���Ê �>ÌÕÀ>��ÞÊ

V>ÕÃiÊ`�����Ã���}Ê�««�ÀÌÕ��Ì�iÃÊ v�ÀÊ

`�ÛiÀÃ�wV>Ì���Ê>�`Ê��«�ÞÊ��}�iÀÊÀ�Ã�Ê

Ì>���}Ê�ÀÊ��ÜiÀÊiÝ«iVÌi`ÊÀiÌÕÀ�ÃÊ��Ê

«�ÀÌv����Ã°Ê ���iÜ�Ãi]Ê �ÌÊ �i>�ÃÊ Ì�>ÌÊ

Ã�V�>�Ê À>Ì��}ÃÊ Ã��Õ�`Ê ��V�Õ`iÊ iÝÌÀ>Ê

w�>�V�>�Ê ��v�À�>Ì���Ê Ì�>ÌÊ �>ÃÊ ��Ì��

iÀÌ�Ê ��ÌÊ Lii�Ê ÕÃi`Ê ��Ê Ì�iÊ �>À�iÌ]Ê

�½>�>�ÞÃiÊÃÕ�Û>�ÌiÊ�iÌÊ
�½>VVi�ÌÊÃÕÀÊ`iÕÝÊvÀ���
Ì�mÀiÃÊ`>�ÃÊ�iÊ«À�ViÃÃÕÃÊ
`½>««��V>Ì���Ê`iÊ�½jÌ���
µÕiÊ`>�ÃÊ�>Êw�>�ViÊ\Ê
£®Ê�>ÊÀ>Ì���>��Ã>Ì���Ê
`iÊViÊµÕiÊ�iÃÊ«iÌ�ÌÃÊ���
ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃÊÃ>Ûi�ÌÊ`iÃÊ
��«��V>Ì���ÃÊjÌ��µÕiÃÊ
«�Ìi�Ì�i��iÃÊ`iÊ�iÕÀÃÊ
V���ÝÊ`½��ÛiÃÌ�ÃÃi�i�Ì]Ê
iÌÊÓ®Ê�>ÊÀiV���>�ÃÃ>�ViÊ
`ÕÊÀ��iÊVÀÕV�>�Ê`iÊ
�½j`ÕV>Ì���°Ê

�½��`ÕÃÌÀ�iÊ`iÃÊv��`ÃÊ
`½��ÛiÃÌ�ÃÃi�i�ÌÊjÌ���
µÕiÃÊ�½iÃÌÊ«>ÃÊÃÕÀ«>Ã�
ÃjiÊ«>ÀÊÃiÃÊV��VÕÀÀi�ÌÃÊ
DÊV����Ì>Ì���Ê��À>�iÊ
�iÕÌÀi°Ê

&IGURE฀��฀0REFERENCE฀FOR฀CERTAINTY฀AND฀RESPONSIBILITY

>�`Ê Ì�>ÌÊ Ì�iÊ >`Û>�Ì>}iÊ �ÃÊ ÃÕvwV�i�ÌÊ

Ì�ÊV�ÛiÀÊÌ�iÊV�ÃÌÃÊ�vÊ`�ÛiÀÃ�wV>Ì���°Ê

��ÌiÀ�>Ì�Ûi�Þ]Ê �ÌÊ�>ÞÊLiÊ ��ÌiÀiÃÌ�

��}Ê Ì�Ê Ì>�iÊ >Ê V��ÃiÀÊ ����Ê >ÌÊ iÝ>VÌ�ÞÊ

��ÜÊ `�vviÀi�ÌÊ Ì�iÊ ���`��}ÃÊ �vÊ -,�Ê

�ÕÌÕ>�Ê vÕ�`ÃÊ Ài>��ÞÊ >ÀiÊ V��«>Ài`Ê

Ü�Ì�Ê Û>�Õi��iÕÌÀ>�Ê vÕ�`ÃÊ ­�>Ü�i�]Ê

Óää{®°Ê/�iÊv>VÌÊÌ�>ÌÊ>Ê�>ÝÊ`iw��Ì���Ê

�vÊÃÕÃÌ>��>L�i]Ê}Àii�Ê>�`ÊÀiÃ«��Ã�L�iÊ

��ÛiÃÌ�i�ÌÊ �ÃÊ �i>`��}Ê >VÌ�ÀÃÊ ��Ê Ì�iÊ

w�>�V�>�Ê�>À�iÌÊÌ�Êv�VÕÃÊ�>���ÞÊ��Ê

w�>�V�>�Ê «iÀv�À�>�ViÊ ��}�ÌÊ LiÊ >�Ê

i�iÀ}��}ÊV��ViÀ�°Ê*�ÀÌv����ÊÀiÃ«���

Ã�L���ÌÞÊ>�>�ÞÃ�ÃÊ��}�ÌÊLiÊ����Ìi`ÊÌ�Ê>Ê

L>ÀiÊ�����Õ�Ê>�`Ê���ÞÊV��Ã�`iÀi`Ê

>««��V>L�iÊÌ�ÊÌ�iÊiÝÌi�ÌÊÌ�>ÌÊ �ÌÊ`�iÃÊ

��ÌÊ ��ÌiÀviÀiÊ Ü�Ì�Ê Ì�iÊ À�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê

«À�w�iÊ�vÊ Ì�iÊ ��ÛiÃÌ�i�Ì°Ê7�ÃiLÀ�`Ê

­ÓääÇ®Ê ÃÕ}}iÃÌÃÊ >Ê ÌiV���µÕiÊ v�ÀÊ

V���Ã��}Ê>Ê«�ÀÌv����]ÊÜ�iÀiÊÀiÃ«���
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Ã�L���ÌÞÊ �ÃÊ «ÀiviÀÀi`Ê Ì�Ê Ì�iÊ iÝÌi�ÌÊ

Ì�>ÌÊ �ÌÊ �ÃÊ «�ÃÃ�L�iÊ Ì�Ê `�Ê Ã�ÊÜ�Ì��ÕÌÊ

Ü�ÀÃi���}Ê Ì�iÊ w�>�V�>�Ê À�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê

«À�w�i°Ê

/�iÊ ÌÕÀ���}Ê «���ÌÊ �ÃÊ Ài>V�i`]Ê

��ÜiÛiÀ]Ê Ü�i�Ê Ì�iÊ ÃÕLÃiÌÊ �vÊ vÕ�`ÃÊ

>��Ê Ì�Ê �>ÛiÊ >Ê Ã�}��wV>�Ì�ÞÊ «�Ã�Ì�ÛiÊ

��«>VÌÊ ��Ê Ã�V�>�Ê �ÀÊ i�Û�À���i�Ì>�Ê

V��ViÀ�Ã°Ê /�iÞÊ >ÀiÊ >�Ã�Ê V��vÀ��Ìi`Ê

LÞÊÌ�iÊ�>À�iÌÊÃi�Ì��i�ÌÊÌ�>ÌÊÀiÃ«���

Ã�L���ÌÞÊ Ã��Õ�`Ê V��iÊ >ÃÊ >Ê vÀiiÊ ¼>``Ê

��½°Ê	ÕÌÊ`�iÃÊ�ÕÀÊi�Û�À���i�Ì>�ÊÃ�ÌÕ�

>Ì���Ê >���ÜÊ ÕÃÊ Ì�Ê ���ÞÊ V��Ã�`iÀÊ V���

�>ÌiÊV�>�}iÊÌ�ÊÌ�iÊiÝÌi�ÌÊÌ�>ÌÊ�ÌỀ �iÃÊ

��ÌÊ>vviVÌÊ�ÕÀÊw�>�V�>�Ê«iÀv�À�>�Vi¶Ê

��ÞÊ Ã��ViÀiÊ ÃÌ>�i���`iÀÊ ��Ê Ì�iÊ i��

Û�À���i�ÌÊ Ü�Õ�`Ê «À�L>L�ÞÊ Ã>ÞÊ ¼��½°Ê


ÝiÀV�Ã��}Ê Ì��ÃÊ Û�iÜÊ ��Ê Ì�iÊ ��ÛiÃÌ�

�i�ÌÊ`iV�Ã���ÊÀiµÕ�ÀiÃÊ>Ê�iÜÊÌÞ«iÊ�vÊ

«�ÀÌv����Ê>���V>Ì���Ê Ì�>ÌÊ �ÃÊiµÕ�««i`Ê

Ì�Ê>���ÜÊv�ÀÊ«iÀÃ��>�ÊÛ>�ÕiÃ°Ê

1UANTIlCATION฀OF฀VALUES

7�Ì���Ê«�ÀÌv����ÊÌ�i�ÀÞÊÌ�iÊÕÌ���

�ÌÞÊ vÕ�VÌ���Ê �ÃÊ >Ê Ì���Ê Ì�>ÌÊ �ÃÊ �vÌi�Ê

>««��i`Ê ��Ê �À`iÀÊ Ì�Ê iÝ«ÀiÃÃÊ >Ê «��

Ìi�Ì�>�Ê«ÀiviÀi�ViÊv�ÀÊViÀÌ>��ÌÞ°Ê �ÌÊ �ÃÊ

}i�iÀ>��ÞÊ >VVi«Ìi`Ê Ì�>ÌÊ Ã�>��Ê ÀiÌ>��Ê

��ÛiÃÌ�ÀÃÊ>ÀiÊÃ��iÜ�>ÌÊ�ÀÊiÛi�ÊÛiÀÞÊ

À�Ã��>ÛiÀÃi]Ê >�`Ê Ì�iÊÕÌ���ÌÞÊ vÕ�VÌ���Ê

V>�Ê i>Ã��ÞÊ V>«ÌÕÀiÊ Ì��ÃÊ vi>ÌÕÀiÊ ��Ê

Ì�iÊ >���V>Ì���Ê �vÊ >ÃÃiÌÃ°Ê +ÕiÃÌ����

�>�ÀiÃÊ ��Ê }>�L���}Ê «ÀiviÀi�ViÃÊ >ÀiÊ

�vÌi�Ê >««��i`Ê ��Ê �À`iÀÊ Ì�Ê «iÀv�À�Ê

Ì�iÊ >VÌÕ>�Ê µÕ>�Ì�wV>Ì���°Ê �Ê ��}�V>�Ê

Ü>ÞÊ�vÊ��V�À«�À>Ì��}Ê«ÀiviÀi�ViÃÊv�ÀÊ

ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ V�Õ�`Ê Ì�iÀiv�ÀiÊ LiÊ Ì�Ê

i��>�ViÊ Ì��ÃÊ ÕÌ���ÌÞÊ vÕ�VÌ���Ê Ü�Ì�Ê

>��Ì�iÀÊ `��i�Ã���Ê ­�>��iÀL>V�Ê

]ÊÓääÓ®°Ê

7�ÃiLÀ�`Ê ­ÓääÇ®Ê ÃÕ}}iÃÌÃÊ Ì�>ÌÊ

Ì�iÊ �>L�ÌÕ>�Ê �i>��Û>À�>�ViÊ >�>�Þ�

Ã�ÃÊV>�ÊLiÊ>««��i`Ê Ì�Ê>�Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

Õ��ÛiÀÃiÊÃÕV�Ê>ÃÊÌ�>ÌÊÃ�ÌÕ>Ìi`Ê��ÊÌ�iÊ

}À�Õ«Ê �vÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ Ì�>ÌÊ �>ÛiÊ Ì�iÊ

��}�iÃÌÊ-�>À«i½ÃÊÀ>Ì��Ã]Ê�°i°ÊÌ�iÊ�«Ì��

�>�Ê«�ÀÌv����Ã]ÊÌ�iÊÃ�V�>��ÞÊ`����>�ÌÊ

«�ÀÌv����Ê �ÃÊ V��Ãi�°Ê /�iÊ -�>À«i½ÃÊ

À>Ì��Ê �ÃÊV��Ûi�Ì���>��ÞÊV>�VÕ�>Ìi`Ê>ÃÊ

Ì�iÊiÝ«iVÌi`Ê«�ÀÌv����ÊiÝViÃÃÊÀiÌÕÀ�Ê

«iÀÊÕ��ÌÊ�vÊÀ�Ã�Ê���iÀi�ÌÊ��ÊÌ�iÊ«�ÀÌ�

v����°Ê�vÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊ�ÃÊ��ÌÊÜ�����}ÊÌ�Ê

V��«À���ÃiÊ��ÊÌ�iÊÀ�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê«À��

w�iÊ�vÊ Ì�iÊ ��ÛiÃÌ�i�Ì]Ê Ì�i�Ê Ì��ÃÊ>«�

«À�>V�Ê�ÃÊµÕ�ÌiÊÃÕvwV�i�Ì°Ê �v]Ê��ÊÌ�iÊ

�Ì�iÀÊ�>�`]ÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊ�>ÃÊ>ÊÃÌÀ��}Ê

«ÀiviÀi�ViÊv�ÀÊÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ>�`Êv�ÀÊ

ViÀÌ>��ÌÞ]ÊÌ�i�ÊÌ��ÃÊ�iÌ��`Ê`�iÃÊ��ÌÊ

�iViÃÃ>À��ÞÊ«À�Û�`iÊÌ�iÊLiÃÌÊÃ��ÕÌ���°Ê

�iÃÊ��Ì>Ì���ÃÊÃ�V�>�iÃÊ
`iÛÀ>�i�ÌÊ��Ìj}ÀiÀÊ`iÃÊ
��v�À�>Ì���ÃÊiÝÌÀ>�w�
�>�V�mÀiÃÊµÕ�]Ê�ÕÃµÕ½DÊ
«ÀjÃi�Ì]Ê�½��ÌÊ�>�>�ÃÊ
jÌjÊÕÌ���ÃjiÃÊ`>�ÃÊ�iÊ
�>ÀV�j°Ê�½>Û>�Ì>}iÊ
ÃiÀ>�ÌÊÃÕvwÃ>�ÌÊ«�ÕÀÊ
V��«i�ÃiÀÊ�iÃÊV�×ÌÃÊ`iÊ
`�ÛiÀÃ�wV>Ì���°Ê

 �ÕÃÊ>Û��ÃÊ>ÌÌi��ÌÊÕ�Ê
«���ÌÊ�ÙÊViÊÃ�ÕÃ�ÃiV�
ÌiÕÀÊ>Ã«�ÀiÊDÊ>Û��ÀÊÕ�Ê
��«>VÌÊ«�Ã�Ì�vÊ��«�À�
Ì>�ÌÊÃÕÀÊ�iÃÊµÕiÃÌ���ÃÊ
i�Û�À���i�i�Ì>�iÃÊiÌÊ
Ã�V�>�iÃ°Ê

�>�ÃÊ�>ÊÃ�ÌÕ>Ì���Êi��
Û�À���i�i�Ì>�iÊ��ÕÃÊ
«iÀ�iÌ�i��iÊÀji��i�i�ÌÊ
`iÊ��ÕÃÊÃ�ÕV�iÀÊ`ÕÊ
V�>�}i�i�ÌÊV���>Ì�µÕiÊ
Õ��µÕi�i�ÌÊ`>�ÃÊ�>Ê
�iÃÕÀiÊ�ÙÊ��Ê�½>vviVÌi�
À>�ÌÊ«>ÃÊ��ÃÊÀjÃÕ�Ì>ÌÃÊ
w�>�V�iÀÃÊ¶Ê

INVESTING AS IF PEOPLE AND PLANET MATTERED

"OX฀��฀

%XTENDED฀EVALUATION฀OF฀

INVESTMENT฀OUTCOME

�ÊÛiÀÞÊÃ��«�iÊÜ>ÞÊ�vÊiÝÌi�`��}Ê

Ì�iÊÕÃÕ>�ÊiÛ>�Õ>Ì���Ê�vÊ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

�ÕÌV��iÊ �ÃÊ Ì�Ê V��Ã�`iÀÊ Ì�iÊ >vw�iÊ

V��L��>Ì���\

1­Ý]Ã®r­£�Ê�®ÊÕ
£
Ê­Ý®Ê³Ê�ÊÕ

Ó
Ê­Ã®

Ü�iÀiÊÝÊ`iÃVÀ�LiÃÊÌ�iÊ«>Þ�vvÊ�vÊ

Ì�iÊ��ÛiÃÌ�i�ÌÊÜ���iÊÃÊ`i��ÌiÃÊÌ�iÊ

Üi�}�Ìi`Ê «�ÀÌv����Ê ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ

�iÛi�°Ê/�iÊ«>À>�iÌiÀÊ�ÊV>�ÊLiÊÕÃi`Ê

Ì�ÊÜi�}�ÊÌ�iÊ«ÀiviÀi�ViÊv�ÀÊ����w�

�>�V�>�Ê �ÕÌV��iÊ >}>��ÃÌÊ w�>�V�>�Ê

�ÕÌV��iÊ>««À�«À�>Ìi�Þ°
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/�iÊ À>Ì���>�]Ê ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�ÀÊ

Ü���ÊV��Ã�`iÀÊÌ�iÊLÀ�>`iÀÊÃiÌÊ�vÊ«�ÀÌ�

v����Ê>ÌÌÀ�LÕÌiÃ\ÊÀ�Ã�]ÊiÝ«iVÌi`ÊÀiÌÕÀ�Ê

>�`ÊÀiÃ«��Ã�L���ÌÞ°Ê

�ÌÊ�ÃÊÌ�iÀiv�ÀiÊ�iViÃÃ>À��ÞÊÌ�ÊµÕ>��

Ì�vÞÊÌ�iÊ«ÀiviÀi�ViÃÊv�ÀÊViÀÌ>��ÌÞÊ>�`Ê

ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ��Ê>�Ê��Ìi}À>Ìi`Ê�>��

�iÀÊ­ÃiiÊ��}ÕÀiÊ£®°Ê�ÌÊ�i>�ÃÊÌ�>ÌÊÌÜ�Ê

�ÕÌÊ �vÊ Ì�iÊ Ì�ÀiiÊ Ài�>Ì���Ã��«ÃÊ �ii`Ê

Ì�ÊLiÊ`iÌiÀ���i`]ÊÃ��ViÊÌ�iÊÌ��À`ÊÀi�

�>Ì���Ã��«ÊÜ���ÊLiÊ��«��V�Ì�ÞÊ}�Ûi�°

/�iÊ>vw�iÊV��L��>Ì���Ê��Ê	�ÝÊ£Ê

ÃÕ}}iÃÌÃÊ Ì�>ÌÊ Ì�iÊ ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃ�

Ì�ÀÊ >�Ã�Ê V��Ã�`iÀÃÊ ��ÜÊ Ì�iÊ V�ÀÀi�

Ã«��`��}Ê Û>�Õi��iÕÌÀ>�Ê �«Ì��>�Ê ���

ÛiÃÌ�i�ÌÊÜ�Õ�`ÊLiÊV��ÃÌÀÕVÌi`Ê>�`Ê

Ü��V�Ê À�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê «À�w�iÊ �ÌÊ Ü�Õ�`Ê

�>Ûi°Ê/�iÀiLÞÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊ�ÃÊ>�Ü>ÞÃÊ

Üi��Ê��v�À�i`Ê�vÊÌ�iÊV�ÃÌÊ�vÊÀiÃ«���

Ã�L���ÌÞ°

�ÌÊV>�ÊLiÊ>ÊV�>��i�}��}ÊÌ>Ã�Êv�ÀÊÌ�iÊ

«À�Û�`iÀÊ�vÊÀiÃ«��Ã�L�iÊÀiÌ>��Ê��ÛiÃÌ�

�i�ÌÃÊÌ�Ê>ÃÃ�ÃÌÊ��ÊÌ�iÊµÕ>�Ì�wV>Ì���Ê

�vÊ¼1½Ê>ÃÊÜi��Ê>ÃÊÌ�iÊ«>À>�iÌiÀÊ฀°Ê
��

«�À�V>�Ê iÃÌ��>Ì���ÃÊ �vÊ Ì�iÃiÊ �>ÛiÊ Ã�Ê

v>ÀÊ��ÌÊLii�Ê«�ÃÃ�L�i]Ê`ÕiÊÌ�ÊÌ�iÊ�>V�Ê

�vÊ`>Ì>Ê��ÊÀiÌ>��ÊÀiÃ«��Ã�L�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊ

Li�>Û��ÕÀÊ LÕÌÊ �ÌÊ Ü���Ê V��ÃÌ�ÌÕÌiÊ >�Ê

��ÌiÀiÃÌ��}ÊvÕÌÕÀiÊ��ÛiÃÌ�}>Ì���°Ê�ÌÊ�ÃÊ

��`ii`Ê>Ê�iÜÊÌÞ«iÊ�vÊ«ÀiviÀi�ViÊLÕÌÊ

�ÌÊ �ÃÊ ��«�ÀÌ>�ÌÊ Ì�Ê ÃÌÀiÃÃÊ Ì�>ÌÊ vÕ�`>�

�i�Ì>��ÞÊ �ÌÊ �ÃÊ ��Ê `�vviÀi�ÌÊ vÀ��Ê Ì�iÊ

«ÀiviÀi�ViÊv�ÀÊViÀÌ>��ÌÞ°

#REATING฀
THE฀RIGHT฀INCENTIVE

"�iÊÜ>ÞÊÌ�ÊiÃÌ>L��Ã�ÊÌ�iÊÀiÃ«���

Ã�L���ÌÞÊ ÌÀ>`i��vvÊ �ÃÊ Ì�Ê V��vÀ��ÌÊ Ì�iÊ

��ÛiÃÌ�ÀÊ Ü�Ì�Ê ÌÜ�Ê �««�ÀÌÕ��Ì�iÃÊ >ÃÊ

v����ÜÃ\Ê

UÊ �Ê «�ÀÌv����Ê Ü�Ì�Ê >Ê ��}�Ê >�`Ê

ÌÀ>�Ã«>Ài�ÌÊ Ã�V�>�Ê �ÀÊ i�Û�À���i��

Ì>�Ê��«>VÌÊ>�`ÊÜ�Ì�Ê>Ê}�Ûi�Ê-�>À«i½ÃÊ

À>Ì��°Ê

�½>««��V>Ì���Ê`iÊViÃÊ
V��Ã�`jÀ>Ì���ÃÊ>ÕÝÊ
`jV�Ã���ÃÊ`½��ÛiÃÌ�Ã�
Ãi�i�ÌÊ��«�ÃiÊ`iÊ
V��ViÛ��ÀÊÕ�Ê��ÕÛi>ÕÊ
ÌÞ«iÊ`½>���V>Ì���Ê`iÊ
«�ÀÌiviÕ���i]ÊV>«>L�iÊ`iÊ
«Ài�`ÀiÊi�ÊV��«ÌiÊ�iÃÊ
Û>�iÕÀÃÊ«iÀÃ���i��iÃ°Ê

��ÊiÃÌÊV���Õ�j�i�ÌÊ
>`��ÃÊµÕiÊ�iÃÊ«iÌ�ÌÃÊ
��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃÊÃ��ÌÊ
µÕi�µÕiÊ«iÕ]ÊÛ��ÀiÊ
>LÃ��Õ�i�ÌÊÀjvÀ>VÌ>�ÀiÃÊ
>ÕÝÊÀ�ÃµÕiÃ°Ê

�½��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÊÀiÃ«���
Ã>L�iÊiÌÊÀ>�Ã���>L�iÊ
V��Ã�`mÀiÀ>Ê�½i�Ãi�L�iÊ
j�>À}�Ê`iÃÊ>ÌÌÀ�LÕÌÃÊ`½Õ�Ê
«�ÀÌiviÕ���iÊ\Ê�iÊÀ�ÃµÕi]Ê
�iÊÀi�`i�i�ÌÊ>ÌÌi�`ÕÊ
iÌÊ�>ÊÀiÃ«��Ã>L���Ìj°Ê

&IGURE฀��฀4HE฀SHAPE฀OF฀UTILITY฀FUNCTION
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�vÊi�Ì�iÀÊ>Ê��ÜiÀÊiÝ«iVÌi`Ê«>Þ�vvÊ�ÀÊ>Ê

��}�iÀÊ>VVi«Ì>L�iÊÀ�Ã�°Ê

/��ÃÊ �ÃÊ Ì�iÊiÃÃi�ViÊ�vÊ Ì�iÊ`iÌiÀ�

���>Ì���Ê�vÊ«ÀiviÀi�ViÃÊ v�ÀÊ ÀiÃ«���

Ã�L���ÌÞ°Ê  �ÌiÊ Ì�>ÌÊ Ì�iÊ }i�iÀ>�Ê V���

Vi«ÌÊ �vÊ Ã�V�>��ÞÊ >Ü>ÀiÊ V��ÃÕ�«Ì���Ê

>�Ài>`ÞÊ Ì>�iÃÊ Ì�iÊ µÕ>�Ì�wV>Ì���Ê �vÊ

�����>ÌiÀ�>��ÃÌ�VÊ «iÀÃ��>�Ê Û>�ÕiÃÊ

��Ì�Ê>VV�Õ�Ì°Ê
��Ã�`iÀÊÌ�iÊiÝ>�«�iÊ

�vÊ }��`ÃÊ Ã��`ÊÕ�`iÀÊ Ì�iÊ�>�ÀÊ/À>`iÊ

�>Li�Ê �ÀÊ Ã��iÌ���}Ê >ÃÊ V�����Ê >ÃÊ

�À}>��VÊ «À�`ÕVi°Ê 	�Ì�Ê i�L�`ÞÊ Ì�iÊ

µÕ>�Ì�wV>Ì���Ê �vÊ >Ê «À�ViÊ «Ài��Õ�Ê

L>Ãi`Ê��Ê>Ê«iÀÃ��>�ÊLi��ivÊ�ÀÊLi�iwÌÊ

Ì�ÊÌ�iÊV��ÃÕ�iÀ°Ê

/�iÊiÝ>�«�iÊ�vÊ�À}>��VÊ«À�`ÕViÊ

�Ã]Ê��ÜiÛiÀ]Ê���ÞÊÛ>��`Ê��ÊÌ��ÃÊÃiÌÌ��}Ê

Ü�i�ÊV��Ã�`iÀ��}ÊÌ�iÊ«�Ã�Ì�ÛiÊi�Û��

À���i�Ì>�Ê ��«>VÌÊ�vÊ Ì�iÊ ÃiVÌ�À]Ê �°i°Ê

��ÌÊ V��Ã�`iÀ��}Ê Ì�iÊ �i>�Ì�Ê ��«��V>�

Ì���ÃÊ �vÊ ��ÌÊ V��ÃÕ���}Ê `>�}iÀ�ÕÃÊ

V�i��V>�Ã°Ê

4HE฀@RIGHT�฀INVESTMENT฀

/�iÊ «À�L�i�Ê �vÊ Ì�iÊ ÀiÃ«��Ã�L�iÊ

��ÛiÃÌ�ÀÊ�ÃÊ��ÜÊÌ�ÊV���ÃiÊ>ÊÜi�}�Ìi`Ê

��ÛiÃÌ�i�ÌÊ «�ÀÌv����]Ê Ü°Ê �ÌÊ ÃÕ��>�

À�âiÃÊ Ì�iÊ V�����Ê�>Ý���â>Ì���Ê �vÊ

iÝ«iVÌi`Ê ÕÌ���ÌÞ]Ê L�Ì�Ê w�>�V�>�Ê >�`Ê

����w�>�V�>�]Ê>ÌÊ�>ÌÕÀ�ÌÞÊ�vÊÌ�iÊ���

ÛiÃÌ�i�ÌÊ­ÃiiÊ	�ÝÊÓ®°

/�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊ�ÃÊ��ÜÊiµÕ�««i`ÊÌ�Ê

V���ÃiÊ>�Ê��ÛiÃÌ�i�ÌÊÌ�>ÌÊ¼wÌÃ½ÊÜ�Ì�Ê

��ÃÊ�ÀÊ�iÀÊ«iÀÃ��>�ÊÛ>�ÕiÃ°Ê-��iÊ���

��ÊiÃÌÊ`��VÊ�jViÃÃ>�ÀiÊ
`iÊ«�ÕÛ��ÀÊµÕ>�Ì�wiÀÊ
`iÊ�>��mÀiÊ��Ìj}ÀjiÊ
ViÌÌiÊ«ÀjvjÀi�ViÊ«�ÕÀÊ
ViÊµÕ�ÊiÃÌÊÃ×ÀÊiÌÊ«�ÕÀÊ
ViÌÌiÊ��Ì���Ê`iÊÀiÃ«���
Ã>L���Ìj°

�½��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÊ«iÕÌÊ
`jV�`iÀÊ`iÊ}>À`iÀÊÕ�iÊ
«�ÃÌÕÀiÊ�iÕÌÀiÊ�ÕÊ`iÊ
Û�Õ���ÀÊÕ��µÕi�i�ÌÊ
Àj>��ÃiÀÊÕ�Ê��ÛiÃÌ�Ã�
Ãi�i�ÌÊÀiÃ«��Ã>L�iÊ
`>�ÃÊ�>Ê�iÃÕÀiÊ�ÙÊÃ>Ê
`jV�Ã���Ê�½>vviVÌiÊ«>ÃÊ
ÌÀ�«Ê�>À}i�i�ÌÊ�iÊ«À�w�Ê
À�ÃµÕi�Ài�`i�i�Ì°Ê

�>�ÃÊ��Ê`��ÌÊ>ÕÃÃ�Ê
>Û��ÀÊ�>Ê«�ÃÃ�L���ÌjÊ`iÊ
«À�Û��j}�iÀÊÕ�ÊViÀÌ>��Ê
«À�w�Ê`iÊÀiÃ«��Ã>L���ÌjÊ
i�ÊV���Ã�ÃÃ>�ÌÊÃ��ÌÊÕ�Ê
Ài�`i�i�ÌÊ>ÌÌi�`ÕÊ���
vjÀ�iÕÀ]ÊÃ��ÌÊÕ�Ê��Ûi>ÕÊ
`iÊÀ�ÃµÕiÊ>VVi«Ì>L�iÊ
ÃÕ«jÀ�iÕÀ°Ê

INVESTING AS IF PEOPLE AND PLANET MATTERED

UÊ�Ê�iÕÌÀ>�Ê��ÛiÃÌ�i�ÌÊV��ÃÌÀÕVÌ�

i`Ê ÕÃ��}Ê Ì�iÊ �>À�iÌÊ «�ÀÌv����]Ê �°i°Ê

Ì�iÊÌ>�}i�VÞÊ«�ÀÌv����Ê�vÊÌ�iÊV>«�Ì>�Ê

�>À�iÌÊ ���iÊ ��Ê Ì�iÊ �i>�Ê Û>À�>�Vi�

>�>�ÞÃ�Ã°ÊÊ

/�iÊ �>ÌÌiÀÊ �ÃÊ Ì�iÊ�«Ì��>�Ê«�ÀÌv��

���ÊÜ�i�Ê V��Ã�`iÀ��}Ê ���ÞÊw�>�V�>�Ê

>Ã«iVÌÃ°Ê 	ÞÊ V��ÃÌÀÕVÌ���Ê �ÌÊ �>ÃÊ >Ê

��}�iÀÊ-�>À«i½ÃÊ À>Ì��Ê Ì�>�Ê Ì�iÊ«À��ÀÊ

�««�ÀÌÕ��ÌÞÊÃ��ViÊÌ�iÊ�>À�iÌÊ«�ÀÌv��

���Ê�ÃÊ`iw�i`ÊLÞÊÌ�iÊ��}�iÃÌÊ«�ÃÃ�L�iÊ

-�>À«i½ÃÊ À>Ì��Ê Ì�>ÌÊ V>�Ê LiÊ �LÌ>��i`Ê

��Ê>Ê}�Ûi�Ê��ÛiÃÌ�i�ÌÊÕ��ÛiÀÃi°Ê/�iÊ

µÕiÃÌ���Ê�ÃÊÌ�iÀiv�Ài\ÊÜ�>ÌÊÃ�V�>�ÊÀ>Ì�

��}ÊVÀi>ÌiÃÊÌ�iÊÀ�}�ÌÊ��Vi�Ì�ÛiÊv�ÀÊÌ�iÊ

ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�ÀÊ Ì�Ê V���ÃiÊ ��iÊ

��ÛiÃÌ�i�ÌÊ�ÛiÀÊ>��Ì�iÀ¶Ê

/�iÊ ��ÛiÃÌ�ÀÊ V>�Ê `iV�`iÊ Ì�Ê LiÊ

�iÕÌÀ>�]Ê�ÀÊ���ÞÊÜ>�ÌÊ Ì�Ê�>�iÊ>ÊÀi�

Ã«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ �vÊ �ÌÊ `�iÃÊ ��ÌÊ

�>À}i�ÞÊ>vviVÌÊÌ�iÊÀ�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê«À�w�i°Ê

9iÌ]Ê Ì�iÊ ��ÛiÃÌ�ÀÊ Ã��Õ�`Ê >�Ã�Ê �>ÛiÊ

Ì�iÊ �««�ÀÌÕ��ÌÞÊ Ì�Ê «ÀiviÀÊ >Ê ViÀÌ>��Ê

ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ«À�w�iÊ��ÊÌ�iÊ}À�Õ�`ÃÊ

"OX฀��฀

#OMMON฀MAXIMISATION฀

OF฀EXPECTED฀UTILITY
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Q1­Ý]Ã®RÊÃ°Ì°Ê7
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Ü�iÀiÊ 7
ä
Ê ���Ãi�ÞÊ `iÃVÀ�LiÃÊ

>Ê LÕ`}iÌÊ V��ÃÌÀ>��ÌÊ �ÀÊ ���Ì�>�Ê ���

ÛiÃÌ�i�Ì°Ê /�iÊ ÃiÌÕ«Ê �ÃÊ ÌiV���V>��ÞÊ

Ã��«��wi`ÊÞiÌÊ Ã��Õ�`ÊLiÊ V��Vi«ÌÕ�

>��ÞÊV�i>À\ÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�i�ÌÊÕ��ÛiÀÃiÊ�ÃÊ

iÛ>�Õ>Ìi`ÊÜ�Ì�Ê��Ìi}À>Ìi`Ê«ÀiviÀi�V�

iÃÊv�ÀÊViÀÌ>��ÌÞÊ>�`ÊÀiÃ«��Ã�L���ÌÞ°
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`iÝiÃ]Ê>ÃÊÌ�iÊ��ÜÊ���iÃÊ-ÕÃÌ>��>L���

�ÌÞÊ ��`iÝÊ ­��-�®]Ê �>ÛiÊ iÃÌ>L��Ã�i`Ê

Ì�i�Ãi�ÛiÃÊ ��Ê Ì�iÊ LiÃÌ��v���`ÕÃÌÀÞÊ

�iÌ��`°Ê ��-�Ê 7�À�`Ê ��V�Õ`iÃÊ Ì�iÊ

£ä¯Ê��}�iÃÌÊÃ�V�>��ÞÊÀ>Ìi`ÊV��«>��iÃÊ

��Ê>Ê�Õ�LiÀÊ�vÊ`�vviÀi�ÌÊÃÕL�ÃiVÌ�ÀÃÊ

}Õ>À>�Ìii��}Ê >Ê Ài>Ã��>L�iÊ `�ÛiÀÃ�w�

V>Ì���Ê «À�w�iÊ ­ÜÜÜ°ÃÕÃÌ>��>L���ÌÞ�

��`iÝ°V��®°Ê/��ÃÊÌÞ«iÊ�vÊ>««À�>V�Ê�ÃÊ

�i>���}vÕ�]ÊÜi��ÊiÝ«�>��i`Ê>�`ÊÜi��Ê

v�Õ�`i`°Ê

�>�ÞÊ-,�Ê�ÕÌÕ>�Ê vÕ�`ÃÊ >�Ã�Ê iÃ�

Ì>L��Ã�ÊÌ�i�Ãi�ÛiÃÊÜ�Ì�ÊÃ����>ÀÊÃÌÀ>Ì�

i}�iÃ°Ê ��ÀÊ Ì�iÊ Ã�>��Ê ÀiÌ>��Ê ��ÛiÃÌ�ÀÊ

V���Ã��}Ê >Ê ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

>VV�À`��}Ê Ì�Ê Ì�iÊ «ÀiÛ��ÕÃÊ ÃiVÌ���]Ê

��ÜiÛiÀ]Ê�ÌÊ�>ÞÊ��ÌÊ«À�Û�`iÊÌ�iÊLiÃÌÊ

ÌÞ«iÊ �vÊ ��ÛiÃÌ�i�Ì°Ê ��ÀÃÌ�Þ]Ê Ì�iÊ ���

«À�Ûi�i�ÌÊ ��Ê Ì�iÊ V�����Ê ��`ÕÃ�

ÌÀÞÊ>ÛiÀ>}iÊÜ��V�ÊÌ�iÊ��`iÝÊ�ÀÊvÕ�`Ê

i�L�`ÞÊ��ÊÌ�i�ÀÊ���`��}ÃÊ�>ÞÊ��ÌÊLiÊ

��v�À�>Ì���Ê Ì�>ÌÊ �ÃÊ Ài>`��ÞÊ>Û>��>L�iÊ

Ì�ÊÌ�iÊÀiÌ>��Ê��ÛiÃÌ�À°Ê-iV��`�Þ]Ê��ÃÌÊ

�vÊ >Ê }�Ûi�Ê ��`ÕÃÌÀÞÊ�>ÞÊ��ÌÊ�>ÛiÊ >Ê

�>��ÀÊ��«>VÌÊ��Ê>Ê}�Ûi�ÊÃ�V�>�Ê�ÀÊi��

Û�À���i�Ì>�Ê v>VÌ�À]Ê >ÃÊ iÛi�Ê Ì�iÊ Ì�«Ê

£ä¯ÊV>�Ê�>ÛiÛiÀÞÊÛ>À�>L�iÊ>ÌÌ�ÌÕ`iÃÊ

Ì�Ê ÃÕÃÌ>��>L���ÌÞ°Ê /�ÕÃ]Ê �vÊ >�Ê ��ÛiÃ�

Ì�ÀÊ�ÃÊ«>ÀÌ�VÕ�>À�ÞÊ��ÌiÀiÃÌi`Ê��ÊÃ�V�>�Ê

Üi�v>ÀiÊ>�`Ê}��L>�Ê�ÃÃÕiÃ]Ê�ÌÊ��}�ÌÊLiÊ

Ü�ÀÌ�Ê Ãi�iVÌ��}Ê >Ê Ã�>��iÀÊ L>Ã�iÌÊ �vÊ

ÃÌ�V�ÃÊÜ�Ì�ÊÛiÀÞÊ��}�Ê Ã�V�>�Ê À>Ì��}ÃÊ

��ÊÌ�iÊ«>ÀÌ�VÕ�>ÀÊ>Ài>Ê�vÊ��ÌiÀiÃÌ°Ê/��ÃÊ

Ü�Õ�`Ê��«�ÞÊÌ�>ÌÊÌ�iÊ��ÛiÃÌ�ÀÊV�Õ�`Ê

�LÌ>��Ê>Ê�>À}iÊÕÌ���ÌÞÊ«Ài��Õ�Ê��ÊÌ�iÊ

Ã�V�>�Ê Ã�`iÊ ��Ê Ì�iÊ iµÕ>Ì���Ê`iw���}Ê

Ì�iÊÕÌ���ÌÞÊvÕ�VÌ���Ê¼1½°Ê

��Ê ��ÛiÃÌ�ÀÊ Ü��Ê �ÃÊ Ü�����}Ê Ì�Ê

V��«À���ÃiÊÌ�iÊÀ�Ã��ÀiÌÕÀ�Ê«À�w�iÊ��Ê

�À`iÀÊÌ�Ê�LÌ>��Ê>Ê��}��ÞÊÀ>Ìi`Ê��ÛiÃÌ�

�i�ÌÊÜ���Ê Ì�iÀiLÞÊLiÊLiÌÌiÀÊ �vvÊ >�`Ê

iÃÃi�Ì�>��ÞÊ��ÀiÊÃ>Ì�Ãwi`ÊÜ�Ì�Ê>�Ê���

ÛiÃÌ�i�ÌÊV��Ãi�Ê��ÊÌ�iÊÃ�V�>��ÞÊ��Ìi�

}À>Ìi`Ê�«Ì��>�Ê«�ÀÌv����Ê��`i�ÊÌ�>�Ê

Ü�Ì�Ê Ì�iÊÛ>�Õi��iÕÌÀ>�ÊV��Ûi�Ì���>�Ê

V�Õ�ÌiÀ«>ÀÌ°Ê /�iÊ ÃÕ}}iÃÌi`Ê �iÌ>�

��`i�Ê �ÃÊ ��`i�Ìi`Ê>ÃÊ>�Êi�V�ÕÀ>}i�

�i�ÌÊ v�ÀÊ ��ÛiÃÌ�ÀÃÊ Ì�Ê >�Ã�Ê V��Ã�`iÀÊ

Ì�i�ÀÊ «iÀÃ��>�Ê Û>�ÕiÃÊ ��Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

>VÌ�Û�Ì�iÃÊ >�`Ê Ì�ÊiÛ>�Õ>ÌiÊÜ�iÌ�iÀÊ>Ê

ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊÜ���Ê«À�Û�`iÊ

Ì�i�ÊÜ�Ì�Ê >�Ê ��«À�Ûi`Ê ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ

���`��}°Ê

��ÞÊ ��`�Û�`Õ>�Ê �>ÃÊ Ì�iÊ À�}�ÌÊ Ì�Ê

V���ÃiÊ��ÃÊ�ÀÊ�iÀÊÛ>�ÕiÃÆÊÀi��}��ÕÃ�Þ]Ê

i�Û�À���i�Ì>��Þ]Ê Ã�V�>��ÞÊ �Ê �ÀÊ iÛi�Ê

V��ÌÀ>�ÀiÃ«��Ã�L�Þ]Ê �vÊ «ÀiviÀÀi`°Ê

7�>ÌÊ>��ÊÃ�>��ÊÀiÌ>��Ê��ÛiÃÌ�ÀÃÊV�Õ�`Ê

Li�iwÌÊ vÀ��]Ê ��ÜiÛiÀ]Ê �ÃÊ Ã��«�ÞÊ Ì�Ê

LiV��iÊ>Ü>ÀiÊ�vÊÌ�i�ÀÊ«iÀÃ��>�ÊÛ>��

ÕiÃ\ÊÌ�iÞÊ��}�ÌÊLiÊ«�Ã�Ì���i`ÊÌ�ÊLi��

iwÌÊvÀ��Ê>Ê����w�>�V�>�Ê}>��Ê�vÊ>ÊÀi�

Ã«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊÜ��V�Ê ��Ê ÌÕÀ�Ê

�>ÞÊÃ�}��wV>�Ì�ÞÊ>vviVÌÊÌ�iÊÕ�Ì��>ÌiÊ

�iÛi�Ê�vÊÃ>Ì�Ãv>VÌ���ÊÜ�Ì�ÊÌ�i�ÀÊ��ÛiÃÌ�

�i�ÌÊ>VÌ�Û�Ì�iÃ°Ê

4HE฀ROAD฀AHEAD�฀
THE฀ROLE฀OF฀EDUCATION

��ÌiÀ��}Ê Ì�iÊ ��À�ÃÊ �vÊ >�Ê i�Ì�ÀiÊ

��`ÕÃÌÀÞÊ�ÃÊLÞÊ��Ê�i>�ÃÊÃ��«�i°Ê��Ê

iÃÃi�Ì�>�Ê �iÞÊ Ì�Ê ��«�i�i�Ì��}Ê iÌ���

V>�Ê V��Ã�`iÀ>Ì���ÃÊ ��Ê Ì�iÊ w�>�V�>�Ê

�>À�iÌÊ �ÃÊ Ì�iÊi`ÕV>Ì���Ê�vÊw�>�V�>�Ê

«À�viÃÃ���>�Ã]Ê Ài}Õ�>Ì�ÀÃÊ >�`Ê Ìi>V��

iÀÃÊ>ÌÊ Ì�iÊÛiÀÞÊLi}�����}Ê�vÊ Ì�iÊV>�

ÀiiÀÃ°Ê/�iÊ«À��À�ÌÞÊ�vÊÜ�>ÌÊ�ÃÊÌ>Õ}�ÌÊ

��ÊLÕÃ��iÃÃÊÃV����ÃÊÜ�À�`Ü�`iÊ«�>ÞÃÊ

>Ê�>��ÀÊ À��i°Ê ->`�Þ]Ê w�>�ViÊ Ài�>Ìi`Ê

V�ÕÀÃiÃÊ Ü�Ì�Ê v�VÕÃÊ ��Ê ÃÕÃÌ>��>L���

�ÌÞÊV��ViÀ�Ã]Ê��À>�ÊV��y�VÌÃÊ�ÀÊ ¼Ì�iÊ

�Õ�>�Ê«iÀÃ«iVÌ�Ûi½Ê>ÀiÊ�vÌi�ÊÃ��«�ÞÊ

��ÌÊ�vviÀi`Ê��Ê>Ê�>ÃÌiÀÃÊ«À�}À>�ÃÊ��Ê

w�>�Vi°Ê /�iÊ ÌiV���V>�Ê �iÛi�Ê �vÊ Ì�iÊ

�iÃÊ«iÌ�ÌÃÊ��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÃÊ
Ã��ÌÊV��vÀ��ÌjÃÊDÊ`iÕÝÊ
�LÃÌ>V�iÃÊ>ÕÊ���i�ÌÊ
`iÊV���Ã�ÀÊÕ�Ê��ÛiÃÌ�Ã�
Ãi�i�ÌÊÀiÃ«��Ã>L�iÊ\Ê
£®Ê�½>�j���À>Ì���Ê`iÊ�>Ê
��Þi��iÊ`ÕÊÃiVÌiÕÀÊ
µÕiÊ�½��`�ViÊ�ÕÊ�iÊv��`ÃÊ
«Ài�`Êi�ÊV��«ÌiÊ`>�ÃÊ
�iÕÀÃÊ«�ÃÃiÃÃ���ÃÊ�½iÃÌÊ
}j�jÀ>�i�i�ÌÊ«>ÃÊÕ�iÊ
��v�À�>Ì���Êv>V��i�i�ÌÊ
>VViÃÃ�L�iÊ«�ÕÀÊiÕÝ ÆÊ
Ó®Ê�½iÃÃi�Ì�i�Ê`½Õ�iÊ
��`ÕÃÌÀ�iÊ`���jiÊ«iÕÌÊ
�½>Û��ÀÊ>ÕVÕ�Ê��«>VÌÊ
�>�iÕÀÊÃÕÀÊÕ�Êv>VÌiÕÀÊ
Ã�V�>�Ê�ÕÊi�Û�À���i�
�i�Ì>�Ê`���j°

*>ÀÊV��ÃjµÕi�Ì]ÊÃ�Ê
Õ�Ê��ÛiÃÌ�ÃÃiÕÀÊiÃÌÊ
«>ÀÌ�VÕ��mÀi�i�ÌÊ��Ìj�
ÀiÃÃjÊ«>ÀÊ�iÊL�i��kÌÀiÊ
V���iVÌ�vÊ�ÕÊ�iÃÊ}À>�`ÃÊ
i��iÕÝÊ`iÊ�>Ê«�>�mÌi]Ê
��Ê«iÕÌÊÃ½>ÛjÀiÀÊ«�ÕÃÊ
��ÌjÀiÃÃ>�ÌÊ«�ÕÀÊ�Õ�Ê
`iÊV���Ã�ÀÊÕ�Ê«�ÕÃÊ
«iÌ�ÌÊ«>��iÀÊ`½>VÌ���ÃÊ
V�ÀÀiÃ«��`>�ÌÊDÊ`iÃÊ
��Ì>Ì���ÃÊÃ�V�>�iÃÊ
ÌÀmÃÊj�iÛjiÃ]Ê`>�ÃÊ�iÊ
`��>��iÊ`½>««��V>Ì���Ê
Ã«jV�wµÕi�i�ÌÊÛ�Ãj°Ê
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i`ÕV>Ì���Ê>�`Ê>ÊÌ�}�ÌÊÌ��iÊÃV�i`Õ�iÊ

�>ÞÊ LiÊ Ì�iÊ V>ÕÃi]Ê LÕÌÊ Ì�iÊ v>VÌÊ Ài�

�>��ÃÊÌ�>ÌÊ�>�ÞÊw�>�V�>�Êi�}��iiÀÃÊ

Ü���Ê iÛi�ÌÕ>��ÞÊ �>ÛiÊ Ì�Ê V�«iÊ Ü�Ì�Ê

Ü�À���}Ê��Ê«�Ìi�Ì�>��ÞÊV��«�iÝÊÕ��

`iÀ�Þ��}Ê �Õ�>�Ê «iÀÃ«iVÌ�ÛiÃ]Ê iÛi�Ê

��Ê >ÃÃiÌÊ Û>�Õ>Ì���°Ê �ÌÊ �ÃÊ vÕ�`>�i��

Ì>�ÊÌ�ÊÕ�`iÀÃÌ>�`ÊÃÕV�ÊµÕiÃÌ���ÃÊ>Ã\Ê

Ü�>ÌÊ�ÃÊv>�À�iÃÃÊ��ÊÌ�iÊw�>�V�>�Ê�>À�

�iÌ¶Ê ��ÜÊ `�iÃÊ �>À�iÌÊ Ài}Õ�>Ì���Ê

Ãii�ÊÌ�ÊL>�>�ViÊivwV�i�VÞÊ>�`ÊÃÕvw�

V�i�Ì�ÞÊ iµÕ>�Ê �««�ÀÌÕ��Ì�iÃÊ Ü�Ì��ÕÌÊ

V��«À���Ã��}Ê V��«iÌ�Ì���Ê >�`Ê Ì�iÊ

vÀiiÊ�>À�iÌ¶Ê��`ÊÜ�>ÌÊ >ÀiÊ v>�ÀÊ >�`Ê

Õ�v>�ÀÊ>`Û>�Ì>}iÃÊ��ÊÌiÀ�ÃÊ�vÊ>VViÃÃÊ

Ì�Ê��v�À�>Ì���¶Ê

4HE฀NEED฀FOR฀ETHICS

�ÌÊ�ÃÊ���i�ÞÊÌ�ÊLi�iwÌÊÌ�iÊw�>�V�>�Ê

ÃÞÃÌi�Ê>ÃÊÃÕV�ÊÌ�Ê�>ÛiÊL�Ì�ÊÌ�iÊ���

`ÕÃÌÀÞÊ>ÃÊÜi��Ê>ÃÊÀi}Õ�>Ì�ÀÃÊiµÕ�««i`Ê

Ü�Ì�Ê >�Ê i>À�ÞÊ Õ�`iÀÃÌ>�`��}Ê �vÊ Ì�iÊ

�iViÃÃ>ÀÞÊV��`�Ì���ÃÊv�ÀÊ>�ÊivwV�i�ÌÊ

V>«�Ì>�Ê�>À�iÌ]ÊÌ�iÊ�vÌi�ÊV��Ã�`iÀi`Ê

Ì�i�ÀiÌ�V>�Ê�`i>�°Ê/�iÊÌ�i�ÀÞÊ�vÊw�>��

V�>�Ê V��ÌÀ>VÌ��}Ê ��V�Õ`iÃÊ Ì�iÊ µÕiÃ�

Ì���Ê�vÊ>}i�VÞÊÌ�i�ÀÞÊÌ�>ÌÊV��ViÀ�ÃÊ

V��y�VÌÊ�vÊ��ÌiÀiÃÌÊ>�`ÊÌ�iÊÀiÃ«iVÌÊ�vÊ

V��w`i�Ì�>��ÌÞ°Ê�ÃÊÌ�iÊw�>�V�>�Ê�>À�

�iÌÊ}À�ÜÃÊ��ÀiÊV��«�iÝ]Ê�ÌÊ�ÃÊ�vÊiÛiÀÊ

��VÀi>Ã��}Ê��«�ÀÌ>�ViÊÌ�>ÌÊÌ��ÃÊ«>À�

Ì�VÕ�>ÀÊ>Ài>ÊLiÊ«À�«iÀ�ÞÊÕ�`iÀÃÌ��`°Ê


��ÃÕ�iÀÃÊ�vÌi�Ê�>ÛiÊ��ÊV���ViÊLÕÌÊ

Ì�ÊÀi�ÞÊ��Ê�vwV�>�ÊL�`�iÃÊÌ�>ÌÊ�ÛiÀÃiiÊ

V��«iÌ�Ì���Ê ��Ê�À`iÀÊ Ì�Êi�ÃÕÀiÊ Ì�>ÌÊ

Ì�iÞÊ>ÀiÊÌÀi>Ìi`Êv>�À�ÞÊLÞÊÌ�iÊÛ>À��ÕÃÊ

w�>�V�>�Ê ��ÃÌ�ÌÕÌ���Ã°Ê -Ì>�i���`iÀÃÊ

��ÊÌ�iÊ��`ÕÃÌÀÞÊÜ���Ê>��ÊÃÌ>�`ÊÌ�Ê}>��Ê

vÀ��Ê Ì�iÊ ��V�ÕÃ���Ê�vÊ >ÊL>Ã�VÊ��À>�Ê

V�`iÊ�vÊV��`ÕVÌÊ��ÊÌ�iÊ��ÌÀ�V>ÌiÊV���

ÌÀ>VÌ��}ÊÌ�>ÌÊiÝ�ÃÌÃ°Ê��ÜÊi�ÃiÊV>�ÊÜiÊ

iÝ«iVÌÊ vÕ�`Ê �>�>}iÀÃÊ ��ÌÊ Ì�Ê Ì>�iÊ

>`Û>�Ì>}iÊ �vÊ Ì�iÊ �>ÝÊ `iw��Ì���ÃÊ �vÊ

ÀiÃ«��Ã�L�iÊ ��ÛiÃÌ�i�Ì]Ê�>���}Ê �ÌÊ>Ê

Û>�Õi�}i�iÀ>Ì��}Ê >`Û>�Ì>}i]Ê Ü�i�Ê

Ì�iÞÊ�>ÛiÊLii�Ê Ì>Õ}�ÌÊ ��ÊÕ��ÛiÀÃ�ÌÞÊ

Ì�>ÌÊ À>Ì���>�Ê Û>�Õi��>Ý���â>Ì���Ê �ÃÊ

Ì�iÊ���ÞÊÛ�ÀÌÕi¶ÊÊ

�vÊÜiÊV��Ã�`iÀÊÌ�iÊw�>�V�>�ÊVÀ�Ã�Ã]Ê

iÌ��V>�Ê>Ã«iVÌÃÊ�vÊÃi����}Ê«À>VÌ�ViÊ>�`Ê

w�>�V�>�Ê>`Û�ViÊ>�Ã�Ê«�>ÞÊ>Ê�iÞÊ«>ÀÌÊ��Ê

Ì�iÊvÕÌÕÀiÊ`iÛi��«�i�ÌÊ�vÊ>Ê�i>�Ì�ÞÊ

w�>�V�>�Ê ÃiÀÛ�ViÊ ÃiVÌ�À°Ê /�iÊ ��Ìi}�

À�ÌÞÊ�vÊV��«�iÝÊw�>�V�>�Ê«À�`ÕVÌÃÊ�ÃÊ

iÝÌÀi�i�ÞÊ `�vwVÕ�ÌÊ Ì�Ê }Õ>À>�ÌiiÊ LÞÊ

Ài}Õ�>Ì���Ê >���i]Ê Ã��«�ÞÊ LiV>ÕÃiÊ �vÊ

Ì�i�ÀÊ«iÀ«�iÝ��}Ê�>ÌÕÀi°Ê �ÌÊ �ÃÊ�iViÃ�

Ã>ÀÞÊ v�ÀÊw�>�V�>�Ê ��ÃÌ�ÌÕÌ���ÃÊ Ì�i��

Ãi�ÛiÃÊÌ�Ê�>ÛiÊ>ÊÃ���`ÊÕ�`iÀÃÌ>�`��}Ê

�vÊ Ì�iÊ«�Ìi�Ì�>�Ê��À>�ÊV��y�VÌÃÊ Ì�>ÌÊ

iÝ�ÃÌÊ��ÊÌ�i�ÀÊ���iÊ�vÊLÕÃ��iÃÃ°Ê����}Ê

Ü�Ì�Ê Ì�iÊ ÃÕ}}iÃÌi`Ê i`ÕV>Ì���>�Ê ���

«ÕÌ]Ê��ÀiÀÊÀiÃi>ÀV�Ê��ÊiÌ��V>�Ê�ÃÃÕiÃÊ

��Ê�i�V�>ÃÃ�V>�Êw�>�ViÊÌ�i�ÀÞÊ�ÃÊ>�Ã�Ê

iÃÃi�Ì�>�°Ê

/Üi�ÌÞÊ Þi>ÀÃÊ >}�]Ê ��ÀÀ�}>�Ê

­£�nÇ®Ê>�Ài>`ÞÊ}>ÛiÊ>ÊV�i>ÀÊ�>�Ì�>�Ê

>�>�ÞÃ�ÃÊ �vÊ Ì�iÊ ��ÃÌÊ vÀiµÕi�ÌÊ >Ã�

ÃÕ�«Ì���ÃÊ Ì�>ÌÊ iÝ�ÃÌÊ ��Ê�>�ÞÊ >Ài>ÃÊ

�vÊw�>�Vi°Ê�iÊv�Õ�`ÊV�i>ÀÊÃVi�>À��Ê�vÊ

ÃÞÃÌi�ÊLÀi>��`�Ü�Ê��ÊÃiÛiÀ>�ÊV>ÃiÃ°Ê

�iÊ «À�Ûi`Ê Ì�iÊ �ii`Ê v�ÀÊ iÌ��VÃÊ ��ÌÊ

���ÞÊÜ�Ì���Ê Ì�iÊ ÃÕL�iVÌÃÊ �vÊ µÕ>��Ì>�

Ì�ÛiÊ V�À«�À>ÌiÊ w�>�ViÊ LÕÌÊ >�Ã�Ê v�ÀÊ

Ì�iÊ µÕ>�Ì�Ì>Ì�ÛiÊ ÃVi�i°Ê -��ViÊ Ì�>ÌÊ

>�>�ÞÃ�ÃÊ Ü>ÃÊ �>`i]Ê Ì�iÊ V��«�iÝ�ÌÞÊ

�vÊ Ì�iÊ w�>�V�>�Ê�>À�iÌÊ >�`Ê «À�V��}Ê

��`i�ÃÊ�>ÃÊ��VÀi>Ãi`ÊiÝ«��i�Ì�>��Þ°Ê

9iÌÊÌ�iÞÊÃÌ���ÊLÕ��`Ê��ÊÌ�iÊÃ>�iÊÕ��

`iÀ�Þ��}Ê ��À�ÃÊ >�`Ê Û>�ÕiÃÆÊ >�Ê �L�

ÃiÀÛ>Ì���Ê Ü��V�Ê ���ÞÊ i��>�ViÃÊ Ì�iÊ

Ài�iÛ>�ViÊ�vÊ��ÀÀ�}>�½ÃÊÃÌÕ`Þ°Ê

/��ÃÊ>ÀÌ�V�iÊ>��i`ÊÌ�Ề i���ÃÌÀ>ÌiÊ

ÌÜ�Ê��«�ÀÌ>�ÌÊÜ>ÞÃÊ�vÊ��«�i�i�Ì��}Ê

�iÊV�i���ÊDÊÃÕ�ÛÀi
��Ê�½iÃÌÊi�ÊÀ�i�Ê>�ÃjÊ`iÊ
��`�wiÀÊ�iÃÊ��À�iÃÊ
`½Õ�iÊ��`ÕÃÌÀ�iÊÌ�ÕÌÊ
i�Ì�mÀi°Ê�½j`ÕV>Ì���Ê
`iÃÊ«À�viÃÃ����i�ÃÊ`iÊ
�>Êw�>�Vi]Ê`iÃÊÀj}Õ�
�>ÌiÕÀÃÊiÌÊ`iÃÊi�Ãi��
}�>�ÌÃÊi�ÊÌ�ÕÌÊ`jLÕÌÊ
`iÊV>ÀÀ�mÀiÊV��ÃÌ�ÌÕiÊ
Õ�Êj�j�i�ÌÊV�jÊ«�ÕÀÊ
�½��Ìj}À>Ì���Ê`iÊV��Ã��
`jÀ>Ì���ÃÊjÌ��µÕiÃÊDÊ�>Ê
w�>�Vi°Ê

�iÃÊV��Ã���>ÌiÕÀÃÊ
�½��ÌÊ}j�jÀ>�i�i�ÌÊ
«>ÃÊ`½>ÕÌÀiÊV���ÝÊµÕiÊ
`iÊv>�ÀiÊV��w>�ViÊ>ÕÝÊ
�À}>��Ã�iÃÊ�vwV�i�ÃÊ
`iÊÃÕ«iÀÛ�Ã���Ê`iÊ�>Ê
V��VÕÀÀi�ViÊ«�ÕÀÊ
Ûi���iÀÊDÊViÊµÕiÊ�iÃÊjÌ>�
L��ÃÃi�i�ÌÃÊw�>�V�iÀÃÊ
>}�ÃÃi�ÌÊ`iÊv>X��Ê�ÕÃÌi°Ê

 j>�����Ã]Ê�½��Ìj}À�ÌjÊ
`iÃÊ«À�`Õ�ÌÃÊw�>�V�iÀÃÊ
V��«�iÝiÃÊiÃÌÊiÝÌÀk�i�
�i�ÌÊ`�vwV��iÊDÊ}>À>�Ì�ÀÊ
«>ÀÊ�>ÊÃiÕ�iÊÀj}�i�i��
Ì>Ì���°Ê

��ÊiÃÌÊ�jViÃÃ>�ÀiÊµÕiÊ
�iÃÊjÌ>L��ÃÃi�i�ÌÃÊ
w�>�V�iÀÃÊiÕÝ��k�iÃÊ
`�Ã«�Ãi�ÌÊ`½Õ�iÊÃ���`iÊ
V���>�ÃÃ>�ViÊ`iÃÊV���
y�ÌÃÊ��À>ÕÝÊ«�Ìi�Ì�i�ÃÊ
iÝ�ÃÌ>�ÌÊ`>�ÃÊ�iÕÀÊ
ÃiVÌiÕÀÊ`½>VÌ�Û�Ìj°Ê

INVESTING AS IF PEOPLE AND PLANET MATTERED
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iÌ��VÃÊ��Êw�>�ViÆÊ«�ÀÌv����Ê>���V>Ì���Ê

�vÊÌ�iÊÃ�>��ÊÀiÌ>��Ê��ÛiÃÌ�ÀÊÜ�Ì�Ê«Àiv�

iÀi�ViÃÊ v�ÀÊ ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞ]Ê >�`Ê Ì�iÊ

i`ÕV>Ì���Ê�vÊvÕÌÕÀiÊw�>�ViÊ��`ÕÃÌÀÞÊ

ÃÌ>�i���`iÀÃ°Ê 7iÊ «ÕÌÊ v�ÀÜ>À`Ê Ì�iÊ

�`i>ÊÌ�>ÌÊÌ�iÊw�>�V�>�ÊVÀ�Ã�ÃÊ«À�Û�`iÃÊ

>ÊÕ��µÕiÊ�««�ÀÌÕ��ÌÞÊ Ì�Êi�}>}iÊ Ì�iÊ

}i�iÀ>�Ê «ÕL��VÊ ��Ê >�Ê ��v�À�i`]Ê Û>��

Õi�L>Ãi`Ê V���ViÊ �vÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÃÊ >ÃÊ

Üi��Ê>ÃÊÌ�Ê«À���ÌiÊ>Ü>Ài�iÃÃÊ�vÊÌ�iÊ

��«��V>Ì���ÃÊ�vÊ Ì�i�ÀÊ ��ÛiÃÌ�i�ÌÊ>V�

Ì�Û�Ì�iÃ°Ê7iÊ >�Ã�Ê `i���ÃÌÀ>Ìi`Ê Ì�>ÌÊ

«�Ìi�Ì�>�Ê «iÀÃ��>�Ê Li�iwÌÃÊ vÀ��Ê >Ê

ÀiÃ«��Ã�L�iÊ «�ÀÌv����Ê >���V>Ì���Ê V>�Ê

iÝ�ÃÌ]Ê >�`ÊÜiÊV>�ÊV��V�Õ`iÊ Ì�>ÌÊ v�ÀÊ

Ì�iÊ-,�Ê��`ÕÃÌÀÞÊÌ�ÊÌ�À�Ûi]Ê�ÌÊ�ÃÊÛ�Ì>��ÞÊ

��«�ÀÌ>�ÌÊ Ì�>ÌÊ ÀiÃ«��Ã�L���ÌÞÊ �ÃÊ ��ÌÊ

Ài`ÕVi`ÊÌ�Ê>Ê ¼}Àii�ÊÃÌ>�«½ÊV��viÀi`Ê

LÞÊ>Ê���ÃiÊ`iw��Ì���Ê�vÊ-,�°Ê

/�iÊ ÃiV��`Ê ���i�vÊ ��«�i�i�Ì>�

Ì���Ê ����i`Ê>ÌÊ Ì�iÊ�iViÃÃ>ÀÞÊ ��ÛiÃÌ�

�i�ÌÊ��Êi`ÕV>Ì���\ÊLÕÃ��iÃÃÊÃV����ÃÊ

Ü�À�`Ü�`iÊ >ÀiÊ Vi�ÌÀ>��ÞÊ «�Ã�Ì���i`Ê

��Ê `iÛi��«��}Ê Ì�iÊ ��Ìi}À�ÌÞÊ >�`Ê iv�

wV�i�ÌÊÕÃiÊ�vÊ iÌ��VÃÊ ��Êw�>�Vi°Ê/�iÊ

�>��ÀÊ Ì�i�iÊ �ÃÊ Ì�iÊ V��«Ài�i�Ã���Ê
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