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;0%<&="=)#&"#>8)<&/0"/&<):)#"4&6"?/5#<&0":)&?5'/#%*8/)(&/5&/0)& 4"?@&56&():)45=7)'/&56& <5?%"4& 6%'"'?)& %'&3"'"("A&"'(&%'&
="#/%?84"#&/0)&%'/)#7)(%"#%)<&/0"/&?5'')?/&/0)&()7"'(&"'(&<8==4,&"<=)?/<&56&/0%<&7"#@)/B&C5?%"4&%':)</5#<&"#)&'5/&"*4)&/5&
?"4%*#"/)& #%<@& "'(& 5==5#/8'%/,& "()D8"/)4,A& ?5'/#%*8/%'>& /5& /0)& ="8?%/,& %'& /0)& #"'>)& 56& 6%'"'?%"4& %'</#87)'/<& "'(&
%'/)'/%5'"4& 645E&56& 6%'"'?)& /5& /0%<& <)?/5#B& 9'& )<<)'?)& /0)#)& %<& "'& %'65#7"/%5'&"<,77)/#,& =#5*4)7& %'& /0)& <5?%"4& ?"=%/"4&
7"#@)/& /0"/& ?5'</#%?/<& /0)& <8==4,& 56& ?"=%/"4B& F& <8==4,G<%()& "'"4,<%<& 56& <5?%"4& 6%'"'?)& %<& "& ')?)<<"#,& ?57=4)7)'/& /5&
()7"'(G<%()&"'"4,<%<& %6&()4%*)#"/)& %':)</7)'/&/5&#)"4%H)&<5?%"4A&)':%#5'7)'/"4A&"'(&6%'"'?%"4& #)/8#'<& %<& /5&5??8#B& &;"@)'&
):)'&68#/0)#A&/0)&<8==4,G<%()&=)#<=)?/%:)&?584(&%'&6"?/&?"/"4,H)&')E&%'</#87)'/<&65#&#"%<%'>&?"=%/"4&E%/0&E0%?0&/5&"((#)<<&
society(s most  +ressing  issues.   ;0)& "#/%?4)& (#"E<&5'& "& <)#%)<&56& <)7%G</#8?/8#)(& %'/)#:%)E<&E%/0& 4)"(%'>& 6%'"'?%"4& "'(&
<5?%"4&6%'"'?)&)I=)#/<&%'&3"'"("B&&&

!ntro32ction 

C5?%"4& 6%'"'?)& %<& /0)& ()4%*)#"/)& "'(& %'/)'/%5'"4& "==4%?"/%5'& 56& /554<A& %'</#87)'/<A& "'(& </#"/)>%)<& /5& )'"*4)& ?"=%/"4& /5&
"?0%):)& "& <5?%"4A& )':%#5'7)'/"4A& "'(& 6%'"'?%"4& 12blended  6alue89& #)/8#'B& J<<)'/%"44,A& <5?%"4& 6%'"'?)& "((#)<<)<& /0#))&
<)="#"/)&*8/&%'/)#?5'')?/)(&"<=)?/<&56&E0"/&E)&?"44&/0)&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/&:&/0)&<8==4,&56&?"=%/"4A&/0)&()7"'(&65#&/0"/&
?"=%/"4A&"'(&/0)&%'/)#7)(%"#%)<&/0"/&4%'@&/0)&/E5B&;0%<&"#/%?4)&65?8<)<&5'&/0)&<8==4,&<%()&56&<5?%"4&6%'"'?)&%'&3"'"("K&/0)&
%'?#)"<%'>&'87*)#&56&%':)</5#<&455@%'>&65#&5==5#/8'%/%)<&/5&%':)</&%'&7%<<%5'G(#%:)'&5#>"'%H"/%5'<&L'5'=#56%/A&65#G=#56%/A&
5#&"&0,*#%(&56&/0)&/E5M&%'&5#()#&/5&7"I%7%H)&/0)&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<&5'&/0)%#&%':)</7)'/<B&

N#>"'%H"/%5'<&/0"/&#)?)%:)&<8?0&%':)</7)'/&?"'&*)&658'(&%'&/0)&'5'G=#56%/&"'(&65#G=#56%/&<)?/5#<&5#&%'&/0)&0,*#%(&<="?)&
*)/E))'&/0)7A&"#)&7%<<%5'G(#%:)'&"'(&<))@&/5&7"I%7%H)&*4)'()(&:"48)B&&9'?#)"<%'>4,&7"%'</#)"7&%':)</5#<&"#)&<))@%'>&
5==5#/8'%/%)<& /5& %':)</& %'& /0)<)& 5#>"'%H"/%5'<B& ;0)& ="=)#& "#>8)<& /0"/& <):)#"4& 6"?/5#<& 0":)& ?5'/#%*8/)(& /5& /0)& 4"?@& 56&
():)45=7)'/&56&/0)&3"'"(%"'&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/A&"'(& %'&="#/%?84"#&/0)& %'/)#7)(%"#%)<&/0"/&?5'')?/&/0)&()7"'(&"'(&
<8==4,&"<=)?/<&56& /0%<&7"#@)/B&O8)&/5&/0)& %'65#7"/%5'&"<,77)/#,& LF#@)456&-PQ2M& %'0)#)'/& %'& /0)&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/A&
<5?%"4& %':)</5#<& "#)& '5/& "*4)& /5& ?"4%*#"/)& #%<@& "'(&5==5#/8'%/,& "()D8"/)4,A& ?5'/#%*8/%'>& /5& /0)& ="8?%/,& %'& /0)& #"'>)& 56&
6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&"'(&%'/)'/%5'"4&645E&56&6%'"'?)&/5&/0%<&<)?/5#B&&&

C5?%"4&6%'"'?)&#)D8%#)<&"&())=)#&/0)5#%H"/%5'&%'&"?"()7%?&4%/)#"/8#)B&&9/&%<&0)#)&/0"/&E)&7"@)&58#&?5'/#%*8/%5'B&&R)&*8%4(&
5'&/0)&=%5'))#%'>&E5#@&56& S)(&J7)#<5'&L122TMA&E05&?5%')(&/0)&U4)'()(&V"48)&W#5=5<%/%5'A&E0%?0&</"/)<&that 2that all 
5#>"'%H"/%5'<A& E0)/0)#& 65#G=#56%/& 5#& '5/A& ?#)"/)& :"48)& /0"/& ?5'<%</<& 56& )?5'57%?A& <5?%"4& "'(& )':%#5'7)'/"4& :"48)&
?57=5')'/<<"'(&/0"/&%':)</5#<&LE0)/0)#&7"#@)/G#"/)A&?0"#%/"*4)&5#&<57)&7%I&56&/0)&/E5M&<%784/"')58<4,&>)')#"/)&"44&
three  forms  of  6alue  through  +ro6iding  ca+ital  to  organi>ations  1?merson  @AAB9.8  & ;5& *)& <8??)<<684& <8?0& %':)</7)'/<&
#)D8%#)&"&<8%/)&56&6%'"'?%"4&/554<A&"&?"(#)&56&')E&6%'"'?%"4&%'/)#7)(%"#%)<A&"'(&"&<)/&56&7)"<8#)7)'/&7)/#%?<&/0"/&?"=/8#)&
/0)&%7="?/&56&/0)<)&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<B&&&

;0)& ="=)#& %<& 4"%(& 58/& %'& /0)& 65445E%'>&7"'')#B& & ;0)&')I/& <)?/%5'& =#5:%()<& "& #):%)E&56& /0)& 4%/)#"/8#)&5'& <5?%"4& 6%'"'?)&
()/"%4%'>& /0)& </#8?/8#)& 56& /0)& <5?%"4& ?"=%/"4& 7"#@)/=4"?)& %'& 3"'"("B& & 9/& >5)<& 5'& /5& )I=45#)& /0)&75/%:"/%5'& 56& %7="?/&
%':)</5#<&"'(&)I"7%')<& <57)&56& /0)&*"##%)#<& /5& /0%<& /,=)&56& %':)</7)'/& %'&3"'"("B& &;0)& /0%#(& <)?/%5'& %<&(#"E'& 6#57&"&
<)#%)<& 56& %'/)#:%)E<& E%/0& *5/0& 7"%'</#)"7& "'(& %7="?/& %':)</5#<& 5'& /0)%#& 8'()#</"'(%'>& 56& <5?%"4& 6%'"'?)& "'(& %/<&
"==4%?"/%5'& "'(& =5/)'/%"4B& & ;0)& 658#/0& <)?/%5'& 56& /0)& ="=)#& ()<?#%*)<& "& '87*)#& 56& <5?%"4& 6%'"'?)& 5==5#/8'%/%)<& >5%'>&
65#E"#(B&&R)&?5'?48()&E%/0&<57)&6%'"4&/058>0/<&"'(&%7=4%?"/%5'<&65#&<5?%"4&6%'"'?)&%'&3"'"("&>5%'>&65#E"#(B&&&&&
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<he 8/n/3i/n 5oci/6 8/pit/6 ?/r@et 
Cocial  finance  in  Danada  is  a  nascent  stage of  de6elo+mentE  and  can  be  characteri>ed  as  2uncoordinated  inno6ation8 
E0)#)&(%<="#"/)&)'/#)=#)')8#%"4&"?/%:%/%)<&"'(&*8<%')<<&75()4&%''5:"/%5'<&5??8#&%'&#)<=5'<)&/5&7"#@)/&'))(<&5#&=54%?,&
%'?)'/%:)<& L+5'%/5#& 9'</%/8/)& 122XMB& R)& <8>>)</& /0"/& Danada(s  social  sector  remains  underca+itali>ed  relati6e  to  the 
'))(<& "'(& +ressures  +laced  on  itE  and  only  a  small  +ercentage  of  finance  is  2in6ested  with  intent8  to  fill  this  ga+ 
LC/#"'(*)#>&122QA&+)'()44&"'(&Y5>"4)<&122XMB&;0)&%'?#)"<)(&=#)<<8#)&6"?)(&*,&/0)&'5'G=#56%/&<)?/5#&/5&"?0%):)&6%'"'?%"4&
<8</"%'"*%4%/,&E%/0&):)#&()?#)"<%'>&4):)4<&56&>5:)#'7)'/&68'(%'>&0"<&<="E')(&')E&%''5:"/%5'&%'&/0)&<)?/5#&/0"/&%'?48()<&
"&(#%:)&/5E"#(&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&/5&7))/&7"',&<5?%"4&>5"4<B&&&

Z5#&7"',A&<5?%"4&6%'"'?)&%<&()6%')(&'"##5E4,&"<&/0)&=#5:%<%5'&56&?"=%/"4&65#&<5?%"4&)'/)#=#%<)<B-&&Z5#&5/0)#<A&<5?%"4&6%'"'?)&
()<?#%*)<&"'&%'/)'/&5'&/0)&="#/&56&/0)&%':)</5#&/5&"?/%:)4,&<))@&*5/0&6%'"'?%"4&#)/8#'<A&E0)/0)#&"/&7"#@)/G#"/)<&5#&*)45EG
7"#@)/&#"/)<A&/5>)/0)#&E%/0&<5?%"4&"'([5#&)':%#5'7)'/"4&%7="?/<&/0"/&"#)&/0)&(%#)?/&#)<84/&56&/0)%#&%':)</7)'/&L+5'%/5#&
9'</%/8/)&122XMB&&9'&)<<)'?)&/0)&6%#</&()6%'%/%5'&<))<&<5?%"4&6%'"'?)&"<&=#%7"#%4,&()7"'(&(#%:)'A&>#5E%'>&58/&56&/0)&?"=%/"4&
'))(<& 56& <5?%"4& )'/)#=#%<)<\&E0%4)& /0)& 4"//)#& <))<& <5?%"4& 6%'"'?)& "<& <8==4,& (#%:)'&E%/0& "& 65?8<& 5'& /0)& %':)</5#& "<& /0)&
=#%7"#,&"?/5#B& &R)&"#>8)& %'& 6":58#&56& /0)& 4"//)#&()6%'%/%5'B&!5E):)#A& /0)&(%66)#)'?)<&"'(& <%7%4"#%/%)<& *)/E))'&)"?0&56&
/0)<)&"==#5"?0)<&'))(&/5&*)&75#)&?4)"#4,&8'()#</55(B&&&

]"%'%'>&"&())=)#&8'()#</"'(%'>&56&<5?%"4&6%'"'?)&0"<&'5/&*))'&0)4=)(&*,&/0)&7,#%"(&56&/)#7<&"==4%)(&/5&/0)&?5'?)=/&56&
%'/)'/%5'"4& %':)</%'>& 65#& =5<%/%:)& <5?%"4& %7="?/B& & ;0)<)& /)#7<& %'?48()& <5?%"44,& #)<=5'<%*4)& %':)</%'>A& <5?%"4& %':)</%'>& A&
#)<=5'<%*4)& %':)</%'>A& )/0%?"4& %':)</%'>A& (58*4)& "'(& ):)'& /#%=4)& *5//57& 4%')& %':)</%'>A& & %7="?/& %':)</%'>A& "'(& /"#>)/)(&
%':)</%'>&/5&'"7)&"&6)EB2&&J"?0&56&/0)<)&/)#7<&0"<&(%66)#%'>&5#%>%'<&"'(&"==#5"?0)<&%'&/0)%#&%':)</7)'/&*)4%)6<B&&&

;0)&6)E&=8*4%<0)(&E5#@<&5'&<5?%"4&6%'"'?)&"==#5"?0&/0%<&/0)7)&/0#58>0&(%66)#%'>&6#"7)E5#@<&LJ7)#<5'&"'(&U5'%'%&122^A&
O)658#',&"'(&Y,<<)'<&122-A&+)'()44&"'(&Y5>"4)<&122XA&Y%?0544<&"'(&W0"#5"0&122QMB&&+)'()44&"'(&Y5>"4)<&%()'/%6,&/E5&
7"$5#& ?4"<<%6%?"/%5'<& 65#& <5?%"44,& #)<=5'<%*4)& 6%'"'?%'>K& 2res+onsible  indirect  in6esting8  and  2#)<=5'<%*4)& (%#)?/& 5#&
=#5"?/%:)&%':)</%'>8 L122X&=-^MB&&;0)&6%#</&?"/)>5#,&%'?48()<&<?#))')(&C_9&68'(<&L*5/0&)I?48<%5'"#,&<?#))'%'>&"'(&=5<%/%:)&
JC]& <?#))'%'>M& /5>)/0)#& E%/0& <0"#)054()#& )'>">)7)'/& 5#& "?/%:%<7A& E0%4)& /0)& <)?5'(& ?4"<<%6%?"/%5'& %'?48()<& /"#>)/)(&
?5778'%/,& %':)</%'>B& &R%/0%'& /0)& #)<=5'<%*4)&(%#)?/& %':)</%'>&+)'()44& "'(&Y5>"4)<&(%</%'>8%<0&*)/E))'&():)45=7)'/&
ca+ital with  a  focus  on  2risk  ca+ital with  socioeconomic  goals  1i.e.  Hob  creationE  local  and  regional  de6elo+mentE  and 
en6ironmental98  and  social  finance  1or  solida#%/,Gbased  finance9  that  +ro6ides  2financing  of  community  economic 
de6elo+ment and social enter+rises.8  &

9/& %<&E%/0& /0%<&(%?05/57,& /0"/&E)& /"@)& %<<8)&E%/0&+)'()44&)/& "4B& & _"/0)#& /0"'&"&'"##5E&()6%'%/%5'& /0"/& #)4)>"/)<& <5?%"4&
6%'"'?)&)I?48<%:)4,& /5& /0)&?"=%/"4&'))(<&56& /0)&'5'G=#56%/& <)?/5#A&E)&"#>8)& /0"/&"44&(%#)?/&5#&=#5"?/%:)& %':)</7)'/& /0"/&
"?/%:)4,&<))@<&"&*4)'()(&#)/8#'&%<&%'&6"?/&<5?%"4&6%'"'?)B&&N8#&8'()#</"'(%'>&56&/0%<&?5'?)=/&%<&(#"E'&6#57&/0)&'))(<&"'(&
75/%:"/%5'<&56&%':)</5#<&#"/0)#&/0"'&#)</#%?/%'>&<5?%"4&6%'"'?)&/5&<%7=4,&=#5:%(%'>&?"=%/"4&/5&/0)&'5/G65#G=#56%/&<)?/5#B&

&
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
1 C5?%"4&)'/)#=#%<)<&/0)7<)4:)<&0":)&*5/0&"&'"##5E&"'(&E%()&()6%'%/%5'B&&C57)&<))&/0)<)&"<&)'/)#=#%<)<&"<&4%7%/)(&/5&/0)&'5/G65#G
=#56%/&<)?/5#&L+)'()44&"'(&Y5>"4)<&122XA&C8#7"'&122PM&5/0)#<&<))&/0)7&"<&7%<<%5'G(#%:)'&)'/)#=#%<)<&/0"/&?"'&*)&%'&/0)&65#G=#56%/&5#&
'5/G65#G=#56%/&<)?/5#<&LU#58"#(&)/&"4B&122XMB&&
2&N/0)#&/)#7<&65#&/0%<&%':)</7)'/&"?/%:%/,&%'?48()&?5778'%/,&*"<)(&%':)</7)'/&LC/#"'(*)#>&122`MA&)?5'57%?"44,&/"#>)/)(&%':)</7)'/&
LZ8'>A& !)**& "'(& _5>)#<& 122-MA& )/0%?"4& %':)</7)'/A& %7="?/& %':)</%'>& L+5'%/5#& 122XMA&7%<<%5'& %':)</%'>& L355?0& "'(& a#"7)#& 122^A&
;#%44%87&122QMA&=#5>#"7&#)4"/)(&%':)</7)'/A&<5?%"44,&#)<=5'<%*4)&%':)</7)'/A&<54%("#%/,&6%'"'?)&L+)'()44&122XMA&:)'/8#)&=0%4"'/0#5=,A&
:)'/8#)& ?"=%/"4& 65#& <8</"%'"*%4%/,& L30#%</%"'<)'& "'(& J(7)& 122QMA& <5?%"4& :)'/8#)& ?"=%/"4A& O58*4)& U5//57& b%')& %':)</%'>& L34"#@)& "'(&
]"%44"#(A&122TMA&"'(&;#%=4)&U5//57&b%')&%':)</%'>&L_5*%'<A&122^MB&&
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&;0)&75/%:"/%5'<&56& %':)</5#<&<))@%'>&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<&:"#,& %'& 4%')&E%/0&/0)%#&()<%#)(&5*$)?/%:)<&"'(&=#)6)#)'?)<B&
The  traditional  conce+t of 2risk and  return8  is wellG():)45=)(& 65#&?577)#?%"4& %':)</%'>A&E%/0&"&'87*)#&56& ?5#)& /)')/<&
/0"/&(#%:)& %':)</5#&*)0":%58#&"'(&#)<58#?)&"445?"/%5'B&Y5/"*4,A& 65#&"&>%:)'& 4):)4&56&#%<@A&0%>0)#&#)/8#'<&"#)&=#)6)##)(&/5&
45E)#& #)/8#'<\& #%<@& "'(& #)/8#'&75:)& %'& /0)& <"7)& (%#)?/%5'& L4)<<& #%<@& %7=4%)<& 4)<<& #)/8#'M\& %':)</5#<& "#)& >)')#"44,& #%<@G
":)#<)\&"'(&/0"/&/0)#)&%<&'5&=)#6)?/&#%<@[#)/8#'&*"4"'?)&:&<5&/0"/&%':)</5#<&78</&E)%>0&/0)&/E5&"<=)?/<&/5&"##%:)&"/&/0)%#&
5=/%7"4& "445?"/%5'& LC05#/"44A& 122PMB& ;08<A& /0)& =#%7"#,& 5*$)?/%:)& %<& /5& >)')#"/)& "/& 4)"</& "& 7"#@)/G#"/)& #%<@G"($8</)(&
6%'"'?%"4&#)/8#'A&"'(&%':)</7)'/&5==5#/8'%/%)<&"#)&<?#))')(&"??5#(%'>4,B&

R0%4)& /#"(%/%5'"4& =5#/654%5& /0)5#,& 7"=<& %':)</7)'/<& /5& "& /E5G(%7)'<%5'"4& )66%?%)'/& 6#5'/%)#& /0"/& *"4"'?)<& #%<@& "'(&
6%'"'?%"4& #)E"#(\& %'& *4)'()(G:"48)& %':)</%'>A& #)/8#'<& "#)& ?5'?)%:)(& "45'>&784/%=4)& (%7)'<%5'<& /0"/& )66)?/%:)4,& <))@& /5&
translate in6estors( +references around social im+act into an in6estment thesis&LRJZA&122^MB&]%:)'&/0"/&/0)&75/%:"/%5'<&
56&<5?%"4&%':)</5#<&/)'(&/5&%':54:)&<57)&"((%/%5'"4&?5'?)#'&65#&=5<%/%:)&<5?%"4&"'([5#&)':%#5'7)'/"4&58/?57)<A&%':)</5#<&
?"'& 65#)>5& <57)& 4):)4& 56& 6%'"'?%"4& #)/8#'& %'& )I?0"'>)& 65#& <5?%"4& #)/8#'B& ;0)& )I/)'/& /5& E0%?0& %':)</5#<& :"48)& <5?%"4&
58/?57)<&7",&:"#,\& 65#& %'</"'?)A& /0)&+5'%/5#& 9'</%/8/)& L122XM& #)=5#/&(%</%'>8%<0)<&*)/E))'& %7="?/G6%#</&"'(& 6%'"'?%"4&
#)/8#'G6%#</&%':)</5#<B&&

97="?/& %':)</5#<& ?"'& *)& *#5"(4,& <)="#"/)(& %'/5& /0#))& /,=)<A& (%</%'>8%<0)(& *,& /0)& 4):)4& 56& 6%'"'?%"4& #)/8#'& /0),& "#)&
=#)="#)(&/5&)I?0"'>)&65#&<5?%"4&"'([5#&)':%#5'7)'/"4&58/?57)<A&"'(&*,&/0)%#&":)#<%5'&/5&#%<@&LJ7)#<5'&122TA&C05#/"44&
122PMB&&;0)&6%#</&/,=)&#)D8%#)<&"&#%<@G"($8</)(&7"#@)/&#"/)&56&#)/8#'&"<&E)44&"<&<5?%"4&"'([5#&)':%#5'7)'/"4&#)/8#'<B&;0)<)&
%':)</5#<&6%#</&?5'<%()#&/0)&<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&%7="?/<& /0"/&/0)&:)'/8#)& %<& 4%@)4,&/5&>)')#"/)B&N'?)&<"/%<6%)(&E%/0&
/0)<)&)I=)?/"/%5'<A&/0%<&/,=)&56&%':)</5#&"?/<&:)#,&78?0&"<&"',&:)'/8#)&%':)</5#&E584(A&"'(&"&full market or 2reasonable 
rate of return8 of JG-2c&%<&<58>0/B&;0)&<)?5'(&/,=)&56&<5?%"4&%':)</5#&%<&E%44%'>&/5&"??)=/&*)45EG7"#@)/&6%'"'?%"4&#)/8#'<&
%'& )I?0"'>)& 65#& >#)"/)#& <5?%"4[)':%#5'7)'/"4& #)/8#'<B& F<& "& #)<84/A& /0)<)& %':)</5#<&7",&()?%()& /5& "<<87)&75#)& #%<@& %'&
5#()#&/5&"?0%):)&0%>0)#&4):)4<&56&<5?%"4&%7="?/B&;0)&/0%#(&/,=)&56&<5?%"4&%':)</5#&<))@<&-22c&<5?%"4&#)/8#'&"'(&'5&6%'"'?%"4&
return. The mission and social  im+act of an enter+rise are the  in6estor(s +rimary considerationsE although  its business 
68'("7)'/"4<&"#)&"4<5&56&%'/)#)</A&"<&/0),&%'(%?"/)&05E&<8??)<<6844,&/0)&5#>"'%H"/%5'&?"'&()4%:)#&5'&%/<&7%<<%5'B&

;0)& %'</#87)'/<&":"%4"*4)&/5&<5?%"4& %':)</5#<&#)64)?/&"&<%7%4"#&<=)?/#87&56&/#"()G566<&*)/E))'&)I=)?/)(&/,=)<&56&#)/8#'&
"'(&"??)=/"*4)&4):)4<&56&#%<@B&3"=%/"4&65#&<5?%"4&:)'/8#)<&?"'&*)&<8==4%)(&%'&/0)&65#7&56&>#"'/<A&(5'"/%5'<A&/"I&?#)(%/<A&6))G
65#G<)#:%?)&#):)'8)A& 45"'<A&"'(&D8"<%G)D8%/,&and eKuity  in6estments. On the M/#"(%/%5'"4&)'((&56&/0)&<=)?/#87A&E)&6%'(&
?5778'%/,G*"<)(&5#>"'%H"/%5'<&=#%7"#%4,& 6%'"'?)(&/0#58>0&>5:)#'7)'/&"'(&=0%4"'/0#5=%?&>#"'/<B&!)#)A&/0)& %':)</5#& %<&
75/%:"/)(&*,&<5?%"4& #)/8#'<&5'4,A&"'(&/0)&)I=)?/)(&6%'"'?%"4& #)/8#'& %<&H)#5&5#&"&/"I&()(8?/%5'& %'& /0)&?"<)&56&?0"#%/"*4)&
(5'"/%5'<B&F/&/0)&5/0)#&)'(A&4"#>)&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<&%':)</&=#%:"/)&)D8%/,&%'&?5778'%/,G*"<)(&%'%/%"/%:)<&%'&5#()#&/5&
>)')#"/)&7"#@)/& #"/)<& 56& #)/8#'B& 9'& *)/E))'A& "& #"'>)& 56& %'</#87)'/<& ?"'& ,%)4(& *)45EG7"#@)/& 6%'"'?%"4& #)/8#'<& /5& 6844&
7"#@)/&5#&M#)"<5'"*4)(&#"/)<&56&#)/8#'B&

O)<=%/)&/0)&*#5"(&<=)?/#87&56&%'</#87)'/<&/0)5#)/%?"44,&":"%4"*4)&65#&<5?%"4&6%'"'?)A&%'&=#"?/%?)&"'&%'5#(%'"/)&"758'/&56&
"//)'/%5'& 0"<& ?57)& /5& <)//4)& 5'& "& <%'>4)& 5')K& /0)& >#"'/B& Z5#& /0)& 6%'"'?%'>& 56& <57)& ?5778'%/,G*"<)(& 5#>"'%H"/%5'<A&
<8*<%(%)<&"'(&>#"'/<&E%44&"4E",<&*)&/0)&:)0%?4)<&56&?05%?)B&U8/&65#&7"',&5/0)#<A&/0)#)&%<&"&'))(&/5&#)/0%'@&/0)&*"4"'?)&"'(&
'"/8#)&56&68'(%'>&/0"/&%<&#)D8%#)(&/5&<8</"%'&5=)#"/%5'<&5:)#&/0)&45'>G/)#7B&;5&5#>"'%H"/%5'<&/0"/&"#)&75#)&7"/8#)&5#&"#)&
455@%'>& /5& <?"4)& /0)%#&5=)#"/%5'<A& >#"'/<& "'(& <8*<%(%"#%)<&7",&*)& %'"()D8"/)B& 9'</#87)'/<& <8?0&"<&="/%)'/& ?"=%/"4& "'(&
D8"<%G)D8%/,&7",&566)#&?"=%/"4&%'&"&75#)&"==#5=#%"/)&:5487)&"'(&65#7A&*8/&6#57&%':)</5#<&E05&)I=)?/&"&>#)"/)#&#)/8#'&
L6%'"'?%"4A&<5?%"4&"'([5#&)':%#5'7)'/"4MA&?577)'<8#"/)&E%/0&/0)&>#)"/)#&#%<@&/0),&"#)&/"@%'>B& &Z5#&75</& $8#%<(%?/%5'<& %'&
3"'"("A&05E):)#A&"&?0"#%/"*4)&/"I&()(8?/%5'&%<&/0)&5'4,&6%'"'?%"4&:"48)&/0"/&"&(5'5#&5#&%':)</5#&7",&>)/&6#57&?5778'%/,&
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%':)</7)'/B&F<&"&#)<84/A&/0)#)&%<&4%//4)&/5&"//#"?/&/0)&"//)'/%5'&56&=#%:"/)&%':)</5#<&%'&<)"#?0&56&"&/#84,&*4)'()(&:"48)&#)/8#'\&
5#A&=8/&"'5/0)#&E",A&75</&56&/0)&%'?)'/%:)<&65#&<5?%"4&%':)</7)'/&"==)"4&/5&5'4,&5')&56&/0)&/0#))&/,=)<&56&<5?%"4&%':)</5#B&&

:);+</(, '>011+)?+<&

R%/0& #)6)#)'?)& /5&"& <8==4,G<%()&"'"4,<%<&56& /0)&<5?%"4& ?"=%/"4&7"#@)/A& /0)#)&"#)& <%>'%6%?"'/&*"##%)#<B& & C/#"'(*)#>& L122QM&
%()'/%6%)<&<%I&"#)"<&/0"/&"?/&"<&*"##%)#<&/5&?"=%/"4K& 45E&"E"#)')<<&56&<5?%"4& 6%'"'?)&5==5#/8'%/%)<A&#%<@&"'(&#)/8#'& %<<8)<A&
0%>0& /#"'<"?/%5'& ?5</<A& </"'("#(%H)(& "==#5"?0)<& /5& 4)'(%'>& %'& /0)& <)?/5#& /0)& 4"?@& 56& "& <)?5'("#,& 7"#@)/& 65#& <5?%"4&
)'/)#=#%<)<A& "'(& =8*4%?& =)#?)=/%5'& 56& <5?%"4& )'/)#=#%<)<& L%B)B& /0"/& /0),& "#)& '5/& *"'@"*4)A& 0%>0& #%<@A& )/?BMB& & 9'& "((%/%5'A&
Y%?054<&"'(&W0"#5"0&L122QM&<8>>)</&/0)&<)?/5#&#)D8%#)<&*)//)#&<)>7)'/"/%5'&56&%':)</7)'/&5==5#/8'%/%)<A&')E&6%'"'?%"4&
%'</#87)'/<& /0"/& 6%/& E%/0&784/%=4)& <5?%"4& "'(& )?5'57%?& 5*$)?/%:)<A& "<& E)44& "<& D8"4%/%)<& <8?0& "<& %''5:"/%5'A& %'?48<%5'A&
>#5E/0&=5/)'/%"4&"'(&<8</"%'"*4)&<5?%"4&?0"'>)B&&&&

F'5/0)#& ?0"44)'>)& %<& /0"/& /0)#)& %<& 4%7%/)(& ?55#(%'"/%5'& 5#& ?5G%':)</7)'/& "75'>& ?"=%/"4& <8==4%)#<A& 7"@%'>& )"?0& ()"4&
#)4"/%:)4,& #)<58#?)G%'/)'<%:)& /5& ?57=4)/)& LV)'/8#)<57)& 122XK1`MB& ;0%<& 7%<7"/?0& *)/E))'& <8==4,& "'(& ()7"'(& %<&
?57=58'()(& *,& /0)& 4"?@& 56& )66%?%)'/& %'/)#7)(%"/%5'A& E%/0& 0%>0& <)"#?0& "'(& /#"'<"?/%5'& ?5</<& ?"8<)(& *,& 6#">7)'/)(&
()7"'(&"'(&<8==4,A&?57=4)I&()"4<A&"'(&"&4"?@&56&8'()#</"'(%'>&56&#%<@&L+5'%/5#&9'</%/8/)&122XMB&;0%<&%'?48()<&"&4"?@&56&
8'()#</"'(%'>&56&/0)&:"#%58<&?57=5')'/<&56&</#8?/8#%'>&()"4<&/0"/&%'?48()&'5'G/#"(%/%5'"4&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<A&"<&E)44&
"<&/0)&"<<)<<7)'/&"'(&%'?5#=5#"/%5'&56&<5?%"4&#%<@<&"'(&#)/8#'<B&&

;0)&+5'%/5#&9'</%/8/)&#)=5#/&L122XM&>5)<&5'&/5&0%>04%>0/&/0)&?57=)'<"/%5'&<,</)7&65#&/#"(%/%5'"4&%'/)#7)(%"#%)<&/0"/&?"'&
=#):)'/&<7"44)#&()"4<&6#57&5??8##%'>B&9'&>)')#"4&/0%<&#)=5#/&%()'/%6%)<&*"##%)#<&/5&<5?%"4&6%'"'?)&%'?48()&"&4"?@&56&)'"*4%'>&
infrastructure for social finance deals and 2a bifurcation between +hilanthro+y 1for im+act9 and in6estment 1for returns9.8  
;0)&#)=5#/&>5)<&5'&/5&<",K&

2Networks are underde6elo+edE and a lack of reliable social metrics makes the sus+ected 
/#"()G566&*)/E))'&6%'"'?%"4&"'(&<5?%"4&*)')6%/<&):)'&0"#()#&/5&"<<)<<B&C/%44&"'&)7)#>%'>&
%'(8</#,A&%7="?/&%':)</%'>&4"?@<&/0)&75()4<A&/0)5#%)<A&=54%?%)<A&=#5/5?54<A&</"'("#(<A&"'(&
)</"*4%<0)(&4"'>8">)&/0"/&E584(&)'"*4)&%/&/5&6458#%<0B&+"',&%':)</5#<&"'(&%'/)#7)(%"#%)<&
(5&'5/&8'()#</"'(& /0)& %7=4%?"/%5'<&56& <5?%"4& "'(&)':%#5'7)'/"4& ?5'<%()#"/%5'<&5'& /0)&
8'()#4,%'>&#%<@&56&"'&%':)</7)'/&5==5#/8'%/,<"'(&/0)#)&%<&"&=#)?5'?)=/%5'&&/0"/&&/0)#)&
78</&*)&"&&68'("7)'/"4&&/#"()G566&*)/E))'&6%'"'?%"4&#)/8#'<&"'(&&%7="?/&L%*%(&122XK&MB8&

;0)&+5'%/5#&_)=5#/&"4<5&<=)"@<&/5&/0)&4"?@&56&<?"4)&%'&/0)<)&%':)</7)'/<&/0"/&%<&')?)<<"#,&/5&6"?%4%/"/)&()"4&645EB&&;"@)'&
/5>)/0)#&/0)<)&*"##%)#<&%'?#)"<)&/0)&%'65#7"/%5'&"'(&/#"'<"?/%5'&?5</<&65#&<5?%"4&%':)</5#<B&&38##)'/4,&/0)&?5</&56&#"%<%'>&
?"=%/"4& %'& /0)& <5?%"4& ?"=%/"4&7"#@)/=4"?)& /"@)<& #58>04,& 11& /5& `T& =)#?)'/&56& /0)& 68'(<& #"%<)(A&E0)#)"<& %'& /0)& 65#G=#56%/&
?"=%/"4&7"#@)/A&?57="'%)<&<=)'(&*)/E))'&1&"'(&`&=)#?)'/&#"%<%'>&?"=%/"4&L+))0"'&)/&"4&122`MB&&

O%<?8<<%5'<&"#58'(&/0)&<8==4,&<%()&56&<5?%"4&6%'"'?)&0":)&(%<=#5=5#/%5'"/)4,&65?8<)(&5'&4"#>)& %'</%/8/%5'"4&%':)</5#<A&"<&
/0),&"#)&"'&%'648)'/%"4&>#58=&*5/0&%'&/)#7<&56&/0)%#&<%H)&L"<<)/<&8'()#&7"'">)7)'/M&"'(&/0)%#&"*%4%/,&/5&%'648)'?)&=54%?,&
"'(&<5?%"4&58/?57)<B&F'&%'?#)"<%'>&'87*)#&56&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<&"#)&"4%>'%'>&E%/0&/#"(%/%5'"4&<5?%"4&%':)</5#<&%'&/0)&
8'()#</"'(%'>&/0"/&"&>55(&#)?5#(&5'&<5?%"4&=)#65#7"'?)&?"'&*)&%'&/0)&45'>&/)#7&*)</&%'/)#)</<&56&%':)</5#<&LC7%/0MB&&;0),&
"#)&"4<5&<))%'>&/0"/&<8?0&%':)</7)'/&?"'&,%)4(&7"#@)/&#"/)<&56&#)/8#'&%'&"((%/%5'&/5&<5?%"4&%7="?/<&L!)**&122^A&!">)#7"'&
)/&"4B&122QMB&W#57%')'/&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<&0":)&)7*#"?)(&_)<=5'<%*4)&9':)</%'>A&'5/"*4,&/0#58>0&/0)&dY&W#%'?%=4)<&
65#&_)<=5'<%*4)& 9':)</%'>& LdYW_9MB& &N/0)#<&0":)& ?05<)'& /5& /"#>)/& %':)</7)'/& %'&)%/0)#&8'()#<)#:)(& ?"=%/"4&7"#@)/<&5#&
"#)"<&<8?0&"<&?4)"'&/)?0'545>,&L!)**&122.A&!)**&122QA&!">)#7"'&)/&"4&122QMB&&9'&/0)<)&?"<)<&/0),&0":)&"?0%):)(&*5/0&
7"#@)/&#"/)<&56&#)/8#'&"'(&<5?%"4&%7="?/<B&&&



!"#$%&"'(&!)**&+",&-./0&12-2&

^&
&

R%/0&#)<=)?/&/5&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<A&/0)&6%(8?%"#,&#)<=5'<%*%4%/%)<&/0)<)&%':)</5#<&5E)&/5&/0)%#&?4%)'/<&"'(&*)')6%?%"#%)<&
=5<)&"'&im+ortant challenge to the role and restriction faced by institutional in6estors. 2Oecause intermediary in6estors 
E5#@&5'&*)0"46&56&/0)&84/%7"/)&5E')#&56&/0)&75'),A&/0),&"#)&56/)'&?"8/%58<&"*58/&8<%'>&"',&?5'<%()#"/%5'<&*),5'(&/0)&
(%#)?/& 6%'"'?%"4& %'/)#)<ts of  their  in6estors.8  1Dhertok&)/&"4B&122XA&=B`PMB& ;0)#)&"#)&'5E&<):)#"4&)I?)44)'/& 4)>"4&5=%'%5'<&
/0"/&</#)<<& /0)& %7=5#/"'?)&56& 6"?/5#%'>&)':%#5'7)'/"4A&<5?%"4&"'(&>5:)#'"'?)&?5'<%()#"/%5'<& %'/5& %'</%/8/%5'"4& %':)</5#&
()?%<%5'G7"@%'>B& & ;0)& Z#)<06%)4(<& _)=5#/& L122QM& "'(& Z%(8?%"#,& 1& #)=5#/& LdYJW& Z9& 122PM& 7"@)& ?4)"#& /0"/& <8?0&
?5'<%()#"/%5'<&?"'&*)&/"@)'&%'/5&"??58'/&8'()#&6%(8?%"#,&(8/,B&&9'&"((%/%5'&<):)#"4&#84%'><&56&/0)&dC&J7=45,))&_)/%#)7)'/&
9'?57)&C)?8#%/,&F?/&LJ_9CFM&<=)"@&/5&/0)&"*%4%/,&56&=)'<%5'&68'(<&/5&%':)</&%'&7"#@)/G*"<)(&%':)</7)'/<&/0"/&"4<5&=#5:%()&
?544"/)#"4& ?5778'%/,& *)')6%/<B& ;0)<)& ():)45=7)'/<& =#56%4)& <5?%"4& 6%'"'?)& "<& '5/& 7)#)4,& "'& 5=/%5'"4& "'(& <5?%"44,&
#)E"#(%'>& "?/%:%/,A& *8/& #"/0)#& "<& "'& )<<)'/%"4& ?57=5')'/& 56& "',& %':)</7)'/& </#"/)>,&:& <57)/0%'>& /0"/& =8*4%?& =)'<%5'&
68'(<&"'(&5/0)#&4"#>)&%'</%/8/%5'"4&054()#<&?"'&%44&"665#(&/5&%>'5#)B&

@>+ :AB(,/0)-+ (* :)/+,A+6=0,=+< 

F<&()<?#%*)(&)"#4%)#A&<5?%"4&%':)</5#<&"#)&'5/&"*4)&/5&?"4%*#"/)&#%<@&"'(&5==5#/8'%/,&"()D8"/)4,A&?5'/#%*8/%'>&/5&/0)&="8?%/,&
%'&/0)&#"'>)&56&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&"'(&%'/)'/%5'"4&645E&56&6%'"'?)&/5&/0%<&<)?/5#B&;0)&/0)5#)/%?"4&8'()#=%''%'>&56&<8?0&
7"#@)/&6"%48#)<&%<&/0)&%'65#7"/%5'&"<,77)/#,&%'0)#)'/&%'&/0)&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/B&&Z%#</&()<?#%*)(&*,&F@)#456&L-PQ2M&/0)&
<)44)#<& @'5E& 75#)& "*58/& /0)& =#5(8?/& /0)'& /0)& *8,)#<A& "'(& "<& "& #)<84/& *8,)#<& 7%<=#%?)& #%<@B& & ;0)#)65#)A& /0)#)& %<& "&
<%>'%6%?"'/&7%<"4%>'7)'/&*)/E))'&/0)&()7"'(&"'(&<8==4,& <%()<&56& <5?%"4& 6%'"'?)B& & 9/&E584(&'5/&*)&"'&)I">>)#"/%5'& /5&
<8>>)</& /0"/& /0)& >#)"/)</& ?0"44)'>)& /5& /0)& >#5E/0&56& /0)& <)?/5#&7",& *)& "& 4"?@& 56& )66%?%)'/& %'/)#7)(%"#%)<& LF,/5'& "'(&
C"#:)#&122^A&J7)#<5'&"'(&U5'%'%&122`A&+))0"'&)/&"4B&122`MB&&

;#"(%/%5'"4& 6%'"'?%"4& %'/)#7)(%"#%)<&75*%4%H)& <":%'><A& ):"48"/)& =#5$)?/<A&7"'">)& #%<@A& "'(& 6"?%4%/"/)& /#"'<"?/%5'<B& 9'& /0)&
65#G=#56%/& 7"#@)/=4"?)A& 6%'"'?)& %'/)#7)(%"#%)<& %'?48()& *"'@<A& 45"'& "'(& 6%'"'?%'>& ?57="'%)<B& 9'& /0)& <5?%"4& 6%'"'?)&
7"#@)/=4"?)A&%'/)#7)(%"#%)<&566)#&/0)&<"7)&>#58=&56&<)#:%?)<&*8/&"((#)<<&/0)&<=)?%6%?&'))(<&56&/0)&<5?%"4&6%'"'?)&<)?/5#B&
;0)<)&%'/)#7)(%"#%)<&%'?48()&658'("/%5'<A&?#)(%/&8'%5'<A&"'(&?5778'%/,&():)45=7)'/&6%'"'?%"4&%'</%/8/%5'<&L3OZ9<M&"'(&
=4",&"&@),&#54)&%'&/0)&/#"'<6)#&56&68'(<&6#57&/0)&%':)</5#<&/5&*4)'()(&:"48)&)'/)#=#%<)<&L<))&!"#$%&"'(&!)**&122P&65#&"&
()/"%4)(&"??58'/&56&/0)&#"'>)&56&%'/)#7)(%"#%)<&65#&<5?%"4&6%'"'?)&%'&3"'"("MB&&

;0)&?0"44)'>)&65#&<5?%"4&6%'"'?)&%<&5'&/0)&5')&0"'(&/5&6%'(&75#)&<58#?)<&56&?"=%/"4&E%44%'>&/5&/"#>)/&/0)%#&%':)</7)'/&65#&
?5778'%/,&%7="?/A&"'(&5'&/0)&5/0)#&0"'(&/5&():)45=&"&</#5'>&?"(#)&56&6%'"'?%"4&%'/)#7)(%"#%)<&/5&"?/&"<&?5'(8%/<&6#57&
7"%'</#)"7&?"=%/"4&=#5:%()#<B&&38##)'/4,&7"',&56&/0)&%'/)#7)(%"#%)<&%'&/0%<&<="?)&*5/0&=#5:%()&"&<58#?)&56&?"=%/"4&"'(&"?/&
as conduits  in  the market.    Ce6eral of Danada(s  leading credit unions +lay both  roles& %'& <5?%"4& 6%'"'?)B& &V"'3%/,&3#)(%/&
d'%5'A&"'(&F<<%'%*5%')&3#)(%/&d'%5'& LF3dM&"'(&/0)&O)<$"#(%'<&"#)&/0#))&)I"7=4)<&56& %'</%/8/%5'<&/0"/&E)"#&*5/0&0"/<B&&
PanDity  aggregates  indi6iduals(  sa6ings  through  a  community  in6estment  QRDE  and  in6ests  that money  in E5#/0E0%4)&
?5778'%/,& ():)45=7)'/& =#5$)?/<& *5/0& %'& U#%/%<0& 35487*%"& "'(& %'/)#'"/%5'"44,B& &R0%4)& F<<%'%*5%')& ="#/')#<& E%/0& /0)&
S8*%4))& Z8'(& /5& =#5:%()& "??)<<& /5& ?"=%/"4& 65#& *8<%')<<A& ?5778'%/,& "'(& 058<%'>& =#5$)?/<& 5:)#455@)(& *,& 7"%'</#)"7&
6%'"'?%"4& %'</%/8/%5'<B& & ;0)& O)<$"#(%'<& /0#58>0& %/<& 3"=%/"4& #e>%5'"4& )/& ?55=e#"/%6& %':)</<& %'& f8)*)?& ?5G5=)#"/%:)<& "'(&
#)>%5'"4&*8<%')<<)<B&&&

9()'/%6,%'>&"'(&=8//%'>&/5>)/0)#&()"4<&)'/"%4&0%>0&<)"#?0&"'(&/#"'<"?/%5'&?5</<&#)<=)?/%:)4,A&E0%?0&0":)&/5&*)&*5#')&*,&
/0)& <5?%"4& %':)</5#& /0)7<)4:)<B& ;0)#)& %<& "& <)'<)& /0"/& /0)& <5?%"4& ?"=%/"4& 7"#@)/& #)7"%'<& %')66%?%)'/A& <45E& /5& %''5:"/)A&
8'</#8?/8#)(A&"'(&=55#4,&<)>7)'/)(A&%'&E0%?0&/0)&<8==4,G(#%:)'&">)'("&(5)<&'5/&"4E",<&?5##)<=5'(&E%/0&/0)&'))(<&56&
/0)&)'/)#=#%<)<&<))@%'>&?"=%/"4&%':)</7)'/&"'(&/0)&68'(%'>&>"=&"#%<)<&*)?"8<)&":"%4"*4)&6%'"'?%"4&=#5(8?/<&(5&'5/&"4E",<&
7"/?0& /0)& <=)?%6%?& '))(<&56& <5?%"4& )'/)#=#%<)<& "'(& /0)& ()7"'(& 65#& <5?%"4& 6%'"'?)& L+)'()44& "'(&Y5>"4)<& 122XMB&R0%4)&
/0)#)&"#)&"&4"#>)&'87*)#&56&/#"(%/%5'"4&6%'"'?%"4&%'/)#7)(%"#%)<&?5:)#%'>&/0)&)'/%#)&<=)?/#87&56&*8<%')<<)<&%'&:%#/8"44,&"44&
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>)5>#"=0%?&"#)"<A&/05<)&/0"/&<)#:)&/0)&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/&"#)&'5/&"<&"*8'("'/&"'(&/0)%#&"?/%:%/%)<& 4)":)&7"',&<5?%"4&
)'/)#=#%<)<&8'68'()(&"<&/0)#)&?5'/%'8)&/5&*)&>"=<&*)/E))'&/0)<)&%'/)#7)(%"#%)<&(8)&/5&<5?%"4&65?8<A&6%'"'?%"4&"'(&4)>"4&
</#8?/8#)&5#&>)5>#"=0%?&#)"?0&LF,/5'&"'(&C"#:)#&122^A&J()#,&122^MB&&

;0)& %''5:"/%:)& '"/8#)& 56& <5?%"4& )'/)#=#%<)<& 0"<& "4<5& ?"44)(& 65#& 7"/?0%'>& 6%'"'?%"4& %''5:"/%5'& "'(& 65#& "& ?8</57%H)(&
6%'"'?%"4& <)?/5#& /0"/& %<& (%66)#)'/& 6#57& )I%</%'>& 6%'"'?%"4& =#5(8?/<& "'(& %'</#87)'/<B& !5E):)#A& >#5E/0& 5'& /0)& 6%'"'?%"4&
%''5:"/%5'& <%()& 65#& *5/0& %'/)#7)(%"#%)<& "'(& 6%'"'?%"4& %'</#87)'/<& 0"<& '5/& *))'& "<& <E%6/& #)=#)<)'/%'>& "& ?5'/%'8)(&
?0"44)'>)& 65#& /0)& <)?/5#& "'(& /0)& ?5'/%'8)(& )I%</)'?)& 56& /0)& 68'(%'>& >"=& LO#",/5'& 122`A&+)'()44& "'(&Y5>"4)<& 122XA&
Z#"<)#&122QA&J7)#<5'&"'(&U5'%'%&122`A&C/#"'(*)#>&122QA&Y%?0544<&"'(&W0"#5"0&122QM&"<&E)44&"<&%'0%*%/%'>&/0)&)665#/<&56&
7"'">)#<&=8#<8%'>&*4)'()(&:"48)&/5&<?"4)&/0)%#&:)'/8#)<&LJ7)#<5'&122TMB&&9'&/0%<&7"#@)/=4"?)A&()"4<&"#)&/,=%?"44,&<7"44)#&
%'& <%H)& #)<84/%'>& %'&0%>0)#&5:)#0)"(& ?5</<& "<& "&=)#?)'/">)&56& 6%'"'?%"4& #)/8#'<B&F<&"& #)<84/A& 65#& <5?%"4& %'/)#7)(%"#%)<& /5&
<8??))(&/0),&?"''5/&#)4,&)I?48<%:)4,&5'&7"#@)/&65#?)<&"'(&7",&#)D8%#)&6%'"'?%"4&<8==5#/&/5&>)/&8'()#E",&LJ7)#<5'&"'(&
C=%/H)#&122QMB&&R0%4)&5'&/0)&()7"'(&<%()A&/0)#)&#)7"%'&D8)</%5'<&5'&/0)&"*<5#=/%:)&?"="?%/,&%6&"'(&E0)'&4"#>)&"758'/<&
56& <5?%"4& %':)</7)'/& ?"=%/"4& *)?57)& "??)<<%*4)& :& /0"/& %<A& E0)/0)#& 6%'"'?)&E%44& *)&7"/?0)(& /5& 5==5#/8'%/%)<& /0"/& ?"'&
=#5:%()&()<%#)(&6%'"'?%"4&"'(&<5?%"4&#)/8#'<B&&

&

!anadian 'nvestors’ /erspective on 2ocial 4inance  

;0%<&<)?/%5'&56&/0)&="=)#&(#"E<&5'&/E)'/,&<)7%G</#8?/8#)(&%'/)#:%)E<&E%/0&%':)</5#<A&%'/)#7)(%"#%)<A&#"/%'>&">)'?%)<A&"'(&
<5?%"4&6%'"'?)&)I=)#/<&%'&3"'"("BT&&R%/0&/0)&)I?)=/%5'&56&/05<)&%'/)#:%)E)(&E05&E)#)&<)4)?/)(&65#&/0)%#&)I=)#/%<)&%'&/0%<&
"#)"A&/0)&/)#7&<5?%"4&6%'"'?)&%<&'5/&E)44&@'5E'&5#&E)44&8'()#</55(&*,&75</&%':)</5#<B&&+"',&%'/)#:%)E))<&8'()#</55(&/0)&
/)#7&(58*4)&5#& /#%=4)&*5//57& 4%')& %':)</%'>A&5/0)#<& /058>0/&56& /0%<& /,=)&56& %':)</%'>&"<&<5?%"44,&#)<=5'<%*4)A&)/0%?"4A&5#&
#)<=5'<%*4)& %':)</%'>\& <57)& ):)'& #)<=5'()(& /5& /0)& 75#)& #)?)'/4,G?5%')(& /)#7& %7="?/& %':)</%'>B& & & J:)'& 65#& /05<)&
%'(%:%(8"4<&6"7%4%"#&E%/0&/0%<&6%)4(A&/0)#)&E"<&"&E%()&#"'>)&56&7)"'%'>&>%:)'&/5&<5?%"4&6%'"'?)B&&Z5#&<57)&/0)&?5'?)=/&?"'&
*)& *5/0& *#5"(& "'(& '"##5EB& & 9'& %/<& *#5"()</&7)"'%'>& <5?%"4& 6%'"'?)& %<& 8'()#</55(& "<& %':)</%'>& %'& "',& ?57="',& /0"/&
=#5:%()<& <5?%"4& >55(& *),5'(& <%7=4,& 6%'"'?%"4& #)/8#'<B& & 9/<& '"##5E& ()6%'%/%5'& #)</#%?/)(& /0%<& /5& %':)</7)'/& %'& <5?%"4&
)'/)#=#%<)<&%'&/0)&'5/G65#G=#56%/&<)?/5#B&&&

Shile  those  familiar  with  social  finance  s+oke  strongly  in  fa6our  of  the  ability  to  achie6e  a  Mblended  6alue(  returnE 
%':)</5#<&E05&E)#)&'5/&6"7%4%"#&E%/0&/0)&?5'?)=/&E)#)&<?)=/%?"4&/0"/&5')&?584(&(5&*5/0&E)44B&&C):)#"4&%'/)#:%)E))<&6)4/&
/0at by definition the social return should be higher than the financial return.  Rt was suggested that 2such in6estments 
should generate a reasonable rate of return that could be ca++ed at JT for in6estors.8  One inter6iewee noted that the 
#%<@&"/&</"#/&8=&65#&75</&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&%<&0%>0&*8/&6%'"'?%"4&#)/8#'<&(5&'5/&?57=)'<"/)&65#&/0%<&#%<@&%'&"&/#8)&7"#@)/&
<)'<)B&

U4)'(%'>&56&#)/8#'<&E"<&<))'&"<&=5<%/%:)&65#&75</&*8<%')<<)<&="#/%?84"#4,&>%:)'&/0)&>#5E%'>&"E"#)')<<&56&?5'<87)#<&E05&
/)'(&/5&#)E"#(&?57="'%)<&E05&7"@)&=5<%/%:)&<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&?5'/#%*8/%5'<&"'(&*5,?5//&/05<)&E%/0&')>"/%:)&
<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&%7="?/<B&&9'/)#:%)E))<&<8>>)</)(&/0"/&75()4<&56&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<&0":)&)I%</)(&5:)#&/%7)&
="#/%?84"#4,&%'&/0)&?55=)#"/%:)&<)?/5#B&&&&&&

+5</&%':)</5#<&6)4/&/0"/&"',&/#"()&566&*)/E))'&6%'"'?%"4A&<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&#)/8#'<&E"<&*)</&7)"<8#)(&5'&"&()"4&
by deal basis. 2?ach deal is uniKueE and these returns can(t be measured ahead of time.  Uou ha6e to +lace the money 
first.8  For many achi):%'>&<5?%"4&#)/8#'<&<))7<&/5&')?)<<%/"/)&<8?0&"&/#"()&566&E%/0&6%'"'?%"4&5*$)?/%:)<B&&;05<)&E05&(%(&
&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&
3 See Appendix 1 for the list of interviewees. 



!"#$%&"'(&!)**&+",&-./0&12-2&

X&
&

'5/&<))&"&/#"()&566&%'&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<&75</&56/)'&?%/)(&?4)"'&/)?0'545>,&"'(&5/0)#&)':%#5'7)'/"4&%':)</7)'/<&"<&
)I"7=4)<&56&()"4<&E0)#)&#)/8#'<&%'&*5/0&"#)"<&?"'&"'(&56/)'&"#)&=5<%/%:)B&&&

N6/)'&%/&%<&/0)&<%H)&56&/0)&()"4<&%'&/0%<&<)?/5#&/0"/&"#)&<))'&"<&#)D8%#%'>&"&/#"()&566&E%/0&6%'"'?%"4&#)/8#'<B&&!)#)&<=)?%"4%H)(&
intermediaries  are  reKuired  that  can  2match  ca+ital  for  certain  ty+es  of  return.    Rt(s  #)"44,& "*58/& /"#>)/%'>& ?"=%/"4& /5&
im+act.8    Oecause  so  many  social  and  en6ironmental  costs  ha6e  been  eWternali>ed  in  the  +astE  many  inter6iewees 
suggested that it may reKuire go6ernment inter6ention through 2subsidyE taW incenti6esXdisincenti6es and taW st#8?/8#)<&
/5&)'<8#)&/0"/&%':)</5#<&(5&'5/&*)"#&/0)&6844&?5</<&56&%'?5#=5#"/%'>&*4)'()(&:"48)&)'/)#=#%<)<&%'&/0)%#&=5#/654%5<B&&9/&7",&
also  reKuire  a  2mindset  change8  on  the  +art  of  in6estors.    This  may  mean  that  a  stronger  business  case  must  be 
():)45=)(&65r social finance.  Rt was also suggested that a 2bibliogra+hy of best +ractice in the field8 be ?#)"/)(&%'&5#()#&
/5&7"@)&%':)</5#<&"E"#)&5#&<5?%"4&6%'"'?)&5=/%5'<B&&&&&

$/,4-/4,01 C0,,=+,< 

N8#&6%'(%'><&=5%'/&/5&658#&</#8?/8#"4&*"##%)#<&/0"/&78</&*)&"((#)<<)(&%'&5#()#&/5&)'?58#">)&>#)"/)#&="#/%?%="/%5'&%'&/0)&
<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/&*,&4"#>)&3"'"(%"'&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<B&&Z%#</A&75</&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<&(5&'5/&E"'/&/5&*)?57)&
)I=)#/<& %'& ?5778'%/,& ():)45=7)'/B& & F<& "& #)<84/& /0),& <))@& D8"4%6%)(& %'/)#7)(%"#%)<& E05& ?"'& <)44& /0)7& "& </"'("#(&
6%'"'?%"4&=#5(8?/&/0"/&7))/<&/0)%#&6%(8?%"#,&(8/,&"'(&/0)%#&"<<)/&"445?"/%5'<B&C)?5'(A&/0)<)&%'/)#7)(%"#%)<&78</&*)&"*4)&
/5& </"'(&*)0%'(& /0)%#&=#5(8?/& )%/0)#& /0#58>0&"&()75'</#"*4)&)I=)#/%<)& %'& /0)& 6%)4(& L%B)BA&7)"<8#"*4)& %'& /)#7<&56& /0)%#&
/#"?@&#)?5#(&"'(&"<<)/<&8'()#&7"'">)7)'/M&5#&/0#58>0&"'&%7=4%?%/&5#&)I=4%?%/&>8"#"'/))&5#&?#)(%/&)'0"'?)7)'/&5'&/0)&
%':)</7)'/B&;0%#(A&/0)<)&5==5#/8'%/%)<&78</&*)&"/&"&<?"4)&4"#>)&)'58>0&/5&$8</%6,&/0)&/%7)&"'(&#)<58#?)<&/0"/&%'</%/8/%5'"4&
in6estors must de6ote to the necessary due diligence. Ys many in6estors indicateE 2it  is not worth the brain damage to 
8'()#/"@)&<7"44&<?"4)A&5')Goff community in6estments that cannot be re+licated or scaled in some way.8&

Z%'"44,A&/0)<)&%':)</5#<&"#)&:)#,&?5'<?%58<&56&/0)%#&#)=8/"/%5'&%'&/0)%#&?5778'%/%)<B&35'<)D8)'/4,A&/0)&%'/)#7)(%"#,&78</&
insulate them from the +otential risk associated with failed in6estments. No large institutional in6estor wants to 2+ull the 
+lug8  on  a  community  +roHect  or  +rogram. Za',& E584(& <55')#& ":5%(& <8?0& %':)</7)'/<& /0"'& "<<87)& /0"/& #%<@B& ;0)&
>#5E/0& 56& /0%<& <)?/5#& %'& 3"'"("& #)D8%#)<& /0"/& E)& 75:)& *),5'(& /0)& 6)E& '%?0)& =4",)#<& "'(& %'/5& 7"%'</#)"7& ?"=%/"4&
7"#@)/<A&%'&5#()#&/5&7))/&/0)<)&#)D8%#)7)'/<&"'(&"((#)<<&/0)<)&?5'</#"%'/<B&&

$(-=01 D=)0)-+ E+01 .0F=)? 

+"',A& /058>0&'5/&"44A& #)<=5'()'/<&0"(& %':)</)(& %'&<57)&65#7&56&<5?%"4& 6%'"'?)B& &;0),&()/"%4)(&"&#"'>)&56& %':)</7)'/<&
/0"/& %'?48()(& %'/)>#"/%'>& JC]& L)':%#5'7)'/"4A& <5?%"4& "'(& >5:)#'"'?)M& 6"?/5#<& %'& %':)</7)'/<& ()?%<%5'G7"@%'>A& /"@%'>&
)':%#5'7)'/"4& ?5'<%()#"/%5'<& %'/5& "??58'/& %'& #)"4& )</"/)& "'(& %'6#"</#8?/8#)& %':)</7)'/A& %':)</7)'/& %'& 7)(%?"4&
/)?0'545>%)<A&C_9&78/8"4& 68'(& %':)</7)'/<A&7%?#5G45"'&=#5>#"7<&"'(&?5778'%/,& %':)</7)'/&()=5<%/&?)#/%6%?"/)<B& &Z)E&
#"%<)(& )D8%/,& %':)</7)'/<& "<& )I"7=4)<&56& %':)</7)'/& %'& <5?%"4& 6%'"'?)B& & ;0)&f8)*)?G*"<)(& b"& Z%(8?%)& (8&30"'/%)#& ()&
4ge?5'57%)& <5?%"4)& ;#8</& LZ%(8?%)M& E"<& 5')& )I?)=/%5'& E0)#)& 0,*#%(& </#8?/8#)<& 0":)& )'"*4)(& /0)7& /5& 7"@)& )D8%/,&
%':)</7)'/<& %'& <5?%"4&)'/)#=#%<)<B& &F'5/0)#&)I"7=4)&56&)D8%/,& %':)</7)'/&E"<&/0)&C5?%"4&V)'/8#)&Y)/E5#@&"'(&F'>)4<&
3%#?4)A&*5/0&dCG*"<)(&5#>"'%H"/%5'<B&&&

&R0%4)&75</&%'(%:%(8"4&%':)</5#<&%'/)#:%)E)(&0"(&'5/&7"()&*)45E&7"#@)/&%':)</7)'/<A&"&6)E&<=)?%"4%H)(&%'/)#7)(%"#%)<&
0":)&8'()#/"@)'&/0)<)&%':)</7)'/<&="#/%?84"#4,&%'&/0)&"#)"&56&?5778'%/,&():)45=7)'/&6%'"'?)B&&V"'?%/,A&F4/)#'"&3#)(%/&
d'%5'A&"'(&+)#%/"<&"44&=#5:%()(&()/"%4<&56&*5/0&(57)</%?&"'(& %'/)#'"/%5'"4& %':)</7)'/<&/0"/&0"(&*))'&7"()&"/&*)45E&
7"#@)/&#"/)<&%'&5#()#&/5&>"%'&/0)&()<%#)(&<5?%"4&%7="?/B&&N')&*)')6%/&/5&<8?0&5#>"'%H"/%5'<&%<&/0)&=5<%/%:)&*#"'(%'>&/0"/&
?57)<& 6#57& =#5:%(%'>&78?0& '))()(& ?"=%/"4& /5& *8%4(& </#5'>)#& ?5778'%/%)<& "'(& "<<%</& %'(%:%(8"4<& E05& 4"?@& "??)<<& /5&
/#"(%/%5'"4& <58#?)<&56& ?"=%/"4& L%B)B&7%?#5G45"'& 68'(<MB& &+5</& %':)</5#<& %'(%?"/)(& /0"/&"& Mreasonable( or moderate  rate of 
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return is needed to gain interest in social finance o++ortunities.  2There "#)&'5/&)'58>0&=)5=4)&E05&E%44&>5&')>"/%:)&%'&
their  returns8  said one  inter6iewee.   Out  if  reasonable  returns  can be  generatedE  "'(&"'5/0)#& %'/)#:%)E))&'5/)<& /0"/&
2there is huge le6erage on access to +ri6ate ca+ital as o++osed to grant funding that can be de+loyed.8&

Z5#& 7"',& %':)</5#<& %'/)#:%)E)(& /0)%#& 6%(8?%"#,& (8/,& E584(& =#):)'/& /0)7& 6#57& 7"@%'>& %'/)'/%5'"44,& *)45E& 7"#@)/&
%':)</7)'/<B&&N/0)#<&<"%(&/0"/&/0)#)&E584(&*)&"&>#)"/)#&%'?)'/%:)&/0#58>0&/0)&?8##)'/&/"I&</#8?/8#)&/5&7"@)&(5'"/%5'<&
#"/0)#&/0"'&*)45EG7"#@)/&%':)</7)'/<K&2The charity route is sim+ler and +ro6ides a taW deduction not currently a6ailable 
65#&"&*)45EGmarket in6estment.8 &

F4/058>0&%'/)#:%)E))<&0"(&*))'&=#5:%()(&E%/0&()/"%4)(&%'65#7"/%5'&5'&"&'87*)#&56&')E&"'(&%''5:"/%:)&<5?%"4&6%'"'?)&
%':)</7)'/&5==5#/8'%/%)<&75</&(%(&'5/&#)6)#)'?)&/0)<)&%':)</7)'/<&E0)'&"<@)(B&&C5?%"4&6%'"'?)&)I=)#/<&/"4@)(&"*58/&/0)&
<45E')<<&/5&/"@)&8=&/0)<)& %()"<A&#)48?/"'?)&56&658'("/%5'<&"'(&5/0)#& %':)</5#<&/5&)'>">)B&F'& %'/)#:%)E))&<877"#%H)<&
<57)&56&/0)<)&?0"44)'>)<A&()<?#%*%'>&the +roblem of 2raising ca+ital for hybrid structures that are not well understood. 
+5</&%':)</5#<&/0%'@&,58&0":)&/5&=%?@&5')&56&/E5&*5I)<B&&J%/0)#&/0)&75'),&%<&65#&6%'"'?%"4&%':)</7)'/&5#&%/&%<&65#&?0"#%/,B&&
They can(t understand an in6estment that is a hybrid structure and there is no incenti6e from go6ernment to incenti6i>e 
this new sector.8  &

_)<=5'<)<&/5&D8)</%5'<&"*58/&/0)&/,=)<&56&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&#)D8%#)(A&*"##%)#<&6"?)(&"'(&%'?)'/%:)<&'))()(&65#&<5?%"4&
6%'"'?)& /5& >#5E& %'&3"'"("&56/)'&*)>"'&E%/0& /0)& '))(& /5& >)')#"/)&75#)& "E"#)')<<& 56& /0)& =5/)'/%"4& *)')6%/<& 56& <8?0&
%':)</7)'/<B&C8??)<<684&75()4<&/0"/&()75'</#"/)&/0)<)&/,=)<&56& %':)</7)'/&E584(&0)4=B&&+"',&6)4/&/0"/&/0)<)&/,=)<&56&
%':)</7)'/<&E584(&*)&56&75#)&%'/)#)</&/5&%'(%:%(8"4&#)/"%4&%':)</5#<&/0"'&/5&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<B&&!)#)&/0),&<8>>)</)(&
/0"/& </#8?/8#)<& <%7%4"#& /5&78/8"4& 68'(<& /"#>)/)(& /5E"#(& %'(%:%(8"4<&E584(& *)& #)D8%#)(B& & C8?0&78/8"4& 68'(<&E584(& *)&
#)D8%#)(&/5&0":)&/#"'<="#)'?,&5'&E0"/&/,=)<&56&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&E)#)&%':)</)(&%'&"'(&E0)#)B&&N')&<8>>)</%5'&E"<&/5&
look at  an ?TF  1eWchange  traded  fund9  that would ha6e  similar  returns  to other ?TFs but ha6e a 2green8  65?8<B& &Y)E&
%'/)#7)(%"#%)<&/0"/&<=)?%"4%H)&%'&/0)<)&/,=)<&56&%':)</7)'/<&E)#)&?4)"#4,&%()'/%6%)(&"<&"&#)D8%#)7)'/&65#&68/8#)&>#5E/0B&

Shile some felt go6ernment could +lay an  im+ortant roleE others wanted minimal or no go6ernment  in6ol6ement.     2R 
don(t  know  if  it  is  the  role  of  go6ernment  to  subsidi>e  the  inefficient  de+loyment  of  ca+ital.8    Come  suggested  that 
%'?)'/%:)<&65#&%':)</5#<&<8?0&"<&645EG/0#58>0&<0"#)<&<%7%4"#&/5&/05<)&":"%4"*4)&65#&7%'%'>&<)?/5#&"'(&6%47&%'(8</#,&E584(&
*)& 0)4=684B& & N/0)#<& #"%<)(& /0)& %()"& 56& 45E)#& ?"=%/"4& >"%'<& /"I& #"/)<& 5'& %':)</7)'/& %'& <5?%"4& )'/)#=#%<)<B& Z5#& 5/0)#<&
>5:)#'7)'/&>8"#"'/))<&5'& %':)</7)'/&E584(&=#5:%()&"'& %'?)'/%:)& 65#& %':)</5#<& %'&"#)"<&<8?0&"<&7%?#5G45"'&=#5>#"7<B&&
3%/,& >5:)#'7)'/<& ?"'&"4<5&*)&0)4=684&=#5:%(%'>& 4"'(A& #)GH5'%'>A& "'(& #)(8?%'>& ?5</<& 65#&():)45=)#<&E05&=#5:%()& <5?%"4&
#)/8#'& 65#& /0)& ?%/,B& &+5</& %'/)#:%)E))<&E"'/)(& >5:)#'7)'/& /5& %'?)'/%:%H)& %':)</5#<& #"/0)#& /0"'& /"@)& "'&"?/%:)& #54)& %'&
%':)</7)'/& <)4)?/%5'B& & J'>">%'>& >5:)#'7)'/<& "/& "44& 4):)4<& E"<& <))'& "<& ?#%/%?"44,& %7=5#/"'/& 65#& 7"',& %'/)#:%)E))<B&&
]5:)#'7)'/&0"<&/5&8'()#</"'(&%/<&5E'&</#"/)>%?&"(:"'/">)&E0)'&<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&%<<8)<&"#)&"((#)<<)(&/0#58>0&
<5?%"4&6%'"'?)B&

+"',&65?8<)(&5'&()"4&7"@%'>&"<&@),&/5&/0%<&<)?/5#B&&;0)#)&%<&"&'))(&65#&%7">%'"/%:)&()"4<&/0"/&()=45,&=#%:"/)&?"=%/"4&E%/0&
social  im+acts  and  returns.    [\]  can  stimulate  good  business  ideas  that  ha6e  social  im+acts.    For  eWam+le  2battery 
=5E)#)(&4"'/)#'<&7"()&<5& %')I=)'<%:)4,&/0"/&E0)'&5')& %<&=8#?0"<)(&%'&Y5#/0&F7)#%?"&"'5/0)#& %<&<)'/&/5&F6#%?"B& &;0%<&
social im+act also hel+s brand the item for North Ymerican consumers.8 Ce6eral inter6iewees suggested that in6estment 
<0584(&*)>%'&E%/0&()*/&%'</#87)'/<A&/0)'&75:)&/5&D8"<%G)D8%/,A&"'(&6%'"44,&/5&)D8%/,&</#8?/8#)<B&& 9/&E"<&)I=#)<<)(&/0"/&
legal structures such as the ^_(s Dommunity Rnterest Dom+anies can be com+licated and may not be reKuired in Danada.  &

F475</& "44& #)<=5'()'/<& (%<?8<<)(& /0)& '))(& 65#& <%7=4%?%/,& /5& )'?58#">)& %':)</5#<& %'& /0%<& <)?/5#B& & ;0%<& %'?48()(& ')E&
%'/)#7)(%"#%)<&"'(&"&secondary market with brokers and ad6isors to sell these o++ortunities to their clients.  2Cim+licity 
is best8 was a refrain /0#58>058/&"44& /0)& %'/)#:%)E<B& & 9'&"((%/%5'&/5&<%7=4%6%?"/%5'A& %<<8)<&56&<?"4)&E)#)&"4<5&#"%<)(&*,&"&
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number of  res+ondents.    2`ow c"'&E)&7"@)& /0)<)&()"4<& 4"#>)&)'58>0&E%/0& </#)"74%')(&(8)&(%4%>)'?)& /5&7"@)& /0)7&
attracti6e to in6estorsa8&

Qi6en  that  2this  field  is  still nascent8 se6eral  inter6iewees suggested there  is a need  for cham+ions  to +romote  social 
6%'"'?)&5=/%5'<B&&C8?0&?0"7=%5'<&E584(&#)D8%#)&0%>0&=#56%4)&"'(&?#)(%*%4%/,&/5&*)&)66)?/%:)&<=5@)<=)5=4)&65#&/0)&*)')6%/<&
56&<5?%"4&6%'"'?)B&

9'/)#:%)E))<&)I=#)<<)(&"&'))(&65#&<5?%"4&#)/8#'&7)/#%?<A&*8/&(%(&'5/&8'%65#74,&%()'/%6,&"',&="#/%?84"#&<)/&56&7)/#%?<&/0"/&
<0584(&*)&8<)(&%'&/0)<)&()"4<B&&R0%4)&<57)&6)4/&/0"/&#"/%'>&">)'?%)<&?"'&=4",&"'&%7=5#/"'/&#54)A&75</&/058>0/&/0"/&/0)&
()"4<&"'(&?57=4)I%/,&#84)(&58/&/#"(%/%5'"4&#"/%'>&">)'?%)<& %'&/0%<&<)?/5#B& &C57)&%'/)#:%)E<&7)'/%5')(&bJJOA& 9CN&5#&]_9&
</"'("#(<&"<&>55(&)I"7=4)<&56& ?57=4)I&7)/#%?<& /0"/&"#)&)"<%4,&8'()#</55(&"'(&8<)(&*,& %':)</5#<B& &N/0)#<&=5%'/)(& /5&
/0)%#& 5E'&7)/#%?<& <8?0& "<& /0)& O)75'</#"/%'>& V"48)& %'%/%"/%:)A& ()<%>')(& /5& (#%44& ())=)#& %'/5& <=)?%6%?& %':)</7)'/<& "'(&
=#5:%()& %'65#7"/%5'& 65#& *5/0& %':)</5#& "'(& )'/)#=#%<)B& &+"',& 6)4/& /0"/& <5?%"4& %7="?/<& ?"'& *)& D8"'/%6%)(A& 65#& )I"7=4)&
'87*)#<&56&$5*<&?#)"/)(A&=)5=4)&"<<%</)(A&5#&)':%#5'7)'/"4&%7="?/<A&but the +ush for standard metrics must be 2dri6en 
by the need for accountability from in6estors and intermediaries.8 There is a need to 2align on goalsE then it(s not that 
0"#(&/5&6%>8#)&58/&05E&/5&7)"<8#)&/0)&%7="?/<B&N#>"'%H"/%5'<&'))(&/5&/)</&/0%<&58/&"'(&#)6%')&/0)&7)/#%?<&"<&'))()(&:&
*8/&'5/&/5&65?8<&5'&7)/05(<&*)65#)&>5"4&"4%>'7)'/B&&C8?0&</"'("#(<&78</&*)&<%7=4)&"'(&6"?/8"4&#"/0)#&/0"'&*8#)"8?#"/%?&
and subHecti6e.8  &

;0)<)& /E)'/,& %'/)#:%)E<&=#5:%()&8<&E%/0&"&()/"%4)(&=%?/8#)&56& <5?%"4& 6%'"'?)& %'&3"'"("B& & 34)"#4,& /0%<& 6%)4(& %<& </%44& %'& %/<&
%'6"'?,B& & ;0)& %'/)#:%)E<& 0%>04%>0/& /0)& '))(& /5& ():)45=&E)44& 8'()#</55(& ()6%'%/%5'<& "'(& *"?@& /05<)& ()6%'%/%5'<&E%/0& "&
<58'(&*8<%')<<&?"<)&65#&<5?%"4&6%'"'?)&%':)</7)'/B&&;0),&<=)"@&/5&/0)&'))(&65#&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&"'(&/0)&')?)<<"#,&
?"(#)&56&<@%44)(& %'/)#7)(%"#%)<& /5& 6"?%4%/"/)&<5?%"4& 6%'"'?%'>& %'&3"'"("B& &Z5#& /0)& %':)</5#&<))@%'>&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<A&
<5?%"4&6%'"'?)&%':)</7)'/&'))(<&/5&*)&7"()&"<&<%7=4)&"<&=5<<%*4)&/5&*)&<8??)<<684B&&]5:)#'7)'/&%'?)'/%:)<&<8?0&"<&/"I&
?#)(%/<A&#)(8?)(&/"I&#"/)<A&"'(&>8"#"'/))<&E%44&0)4=&6"?%4%/"/)&/0)&645E&56&?"=%/"4& %'/5&/0%<&<)?/5#B&&!5E):)#A&>5:)#'7)'/&
%'/)#:)'/%5'&78</&*)&/"#>)/)(&/5&%':)</5#&(#%:)'&()?%<%5'G7"@%'>&/5&*)&<8??)<<684B&&Z%'"44,A&7)/#%?<&/0"/&/"@)&%'/5&"??58'/&
6%'"'?%"4&"'(&<5?%"4&%7="?/<&"#)&?#%/%?"4B&&C8?0&7)/#%?<&78</&*)&)"<%4,&8'()#</55(&*,&%':)</5#<&%'&5#()#&/5&*)&8<)684B&&&

&

Amer(in( 4pport2nities 

%)?0?+ 10,?+ =)</=/4/=()01 =);+</(,< 

J'>">%'>& %'</%/8/%5'"4& %':)</5#<&0"<&)7)#>)(&"<&"&=#%7)&5==5#/8'%/,&/5&</%784"/)&/0)&645E&56&<5?%"4&6%'"'?)& %'&3"'"("B&
F??5#(%'>& /5& /0)& C5?%"4& 9':)</7)'/& N#>"'%H"/%5'A& <5?%"44,& #)<=5'<%*4)& %':)</7)'/& "??58'/<& 65#& ')"#4,& 12& =)#& ?)'/& 56&
"<<)/<&8'()#&7"'">)7)'/& %'&3"'"("&:&"&6%>8#)&56&75#)&/0"'&h^22&*%44%5'& %'&35#)&"'(&U#5"(&C_9&</#"/)>%)<&LC9N&122PMB&
35778'%/,&%':)</7)'/&%<&"&?5#)&=%44"#&56&C_9A&,)/&%/&0"<&*))'&8'()#)7=0"<%H)(&#)4"/%:)&/5&/0)&5/0)#&=%44"#<&56&<?#))'%'>&
"'(&<0"#)054()#&"(:5?"?,B&N')&'5/"*4)&)I?)=/%5'&%<&+)#%/"<&+8/8"4&Z8'(<A&E0%?0&0"<&?577%//)(&/5&"445?"/%'>&8=&/5&1c&
56& /0)%#&"<<)/<& /5&?5778'%/,&():)45=7)'/& %':)</%'>& 65#&7%?#56%'"'?)&"'(&7%?#5)'/)#=#%<)&():)45=7)'/& %'&():)45=%'>&
?58'/#%)<&L!"#$%&122X"MB&&

F75'>&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<A&=)'<%5'&68'(<&#)=#)<)'/&"'&)7)#>%'>&<58#?)&56&<5?%"4&%':)</7)'/B&;0#58>0&)?5'57%?"44,&
/"#>)/)(& %':)</7)'/<& LJ;9<MA& =)'<%5'& 68'(<& ?"'& </#8?/8#)& ()"4<& /0"/& >)')#"/)& "&7"#@)/& #"/)& 56& #)/8#'& "<&E)44& "<& 6%44& "&
?"=%/"4&>"=&%'&5#()#&/5&<"/%<6,&/0)&6%(8?%"#,&#)D8%#)7)'/<&%'</%/8/%5'"4&%':)</5#<&6"?)&L!)**&)/&"4&122^MB&;E)'/,&=)'<%5'&
68'(<& %':)</)(& %'& U3G*"<)(& 35'?)#/& W#5=)#/%)<& /0"/& =#5:%()(& #)/8#'<& /0"/& )I?))()(& #)"4& )</"/)& *)'?07"#@<A& E0%4)&
?#)"/%'>&"& <%>'%6%?"'/&'87*)#&56&8'%5'%H)(& ?5'</#8?/%5'& $5*<& "'(&"665#("*4)&058<%'>&5=/%5'<& L!)**&)/& "4B& 122^A&!)**A&
b"W5%'/)&"'(&S"?@<5'&122^MB&+5#)&#)?)'/4,A&/0)&W8*4%?&C)#:%?)&F44%"'?)&56&3"'"("&:&the +ension fund of Danada(s largest 
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federal +ublic  ser6ice workers(  union :& ="#/')#)(&E%/0&F4/)#'"& C":%'><& /5& %':)</& %'& "665#("*4)&058<%'>B& ;0)&h1&7%44%5'&
%':)</7)'/&E"<& </#8?/8#)(&"<&"&]8"#"'/))(& 9'?57)&3)#/%6%?"/)& L]93M&*"?@)(&*,&F4/)#'"A&E0%?0&)66)?/%:)4,&<"/%<6%)(& /0)&
6%(8?%"#,&#)D8%#)7)'/<&56&/0)&68'(&L!"#$%&122X*MB&F4/)#'"A&%'&/8#'A&0"<&="#/')#)(&E%/0&/0)&N//"E"&35778'%/,&b5"'&Z8'(&
/5&():)45=&058<%'>&45"'&=#5(8?/<&65#&/0)&#)/"%4&7"#@)/B&&

G/=1=H+ />+ I,(06+, ,0)?+ (* *(4)60/=() 0<<+/< 

;0)#)& %<& %'?#)"<%'>& %'/)#)</&"75'>&3"'"(%"'& 658'("/%5'<&/5&8/%4%H)&/0)& 6844& #"'>)&56& /0)%#&"<<)/<& /5&"?0%):)&/0)%#&<5?%"4&
5*$)?/%:)<A&'5/&$8</&/0)&TB.c&56&"<<)/<&/0"/&/0),&"#)&4)>"44,&#)D8%#)(&/5&(%<*8#<)&"''8"44,B&N')&E",&/5&%7=4)7)'/&/0%<&%<&
/0#58>0&=#5>#"7&#)4"/)(&%':)</7)'/<&LW_9<MA&E0%?0&4):)#">)&=0%4"'/0#5=%?&(544"#<&/5&<8==5#/&<5?%"4&:)'/8#)<&/0"/&566)#&"&
=5/)'/%"4&#)/8#'&5'&?"=%/"4&E%/0%'&"'&)</"*4%<0)(&/%7)&6#"7)B&C%'?)&/0),&566)#&6%'"'?%"4&"'(&<5?%"4&#)/8#'<A&"'(&?"'&%'?48()&
45"'<A& 45"'& >8"#"'/))<A& #)"4& )</"/)&75#/>">)<A& "'(& )D8%/,& %':)</7)'/<& %'& <5?%"4& )'/)#=#%<)<& 5#& <5?%"4& *8<%')<<)<A& W_9<&
0":)&/0%'><&%'&?5775'&E%/0&*5/0&/#"(%/%5'"4&>#"'/<&"'(&E%/0&%':)</7)'/<B&J<<)'/%"44,A&W_9<&)'"*4)&"&658'("/%5'&/5&?"##,&
58/&%/<&7%<<%5'&E%/0&"&E%()&#"'>)&56&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&%'&"((%/%5'&/5&>#"'/<A&"'(&/5&"7=4%6,&%/<&<5?%"4&%7="?/&*),5'(&
/#"(%/%5'"4&>#"'/7"@%'>B&&&

F& '87*)#& 56& =#5>#)<<%:)& 3"'"(%"'& 658'("/%5'<& 0":)& "4#)"(,& 8<)(& W_9<& /5& %':)</& %'& <5?%"4& )'/)#=#%<)& LJ(75'/5'&
35778'%/,& Z58'("/%5'A& U)"4%>0/& Z58'("/%5'& "'(& ;%()<& 3"'"("& Z58'("/%5'M& "'(& '5'=#56%/& =#5=)#/,& %':)</7)'/<&
LJ'(<E)44&Z58'("/%5'&"'(&+8//"#/&Z58'("/%5'MLC/#"'(*)#>&122XMB&U3G*"<)(&_)')E"4&W"#/')#<&=#5:%()<&()*/&"'(&)D8%/,&
%':)</7)'/<& 65#& <5?%"4& )'/)#=#%<)<A& "'(&0"<& ="#/')#)(&E%/0& /0)& J'(<E)44& Z58'("/%5'& /5& 68'')4& %':)</7)'/& ?"=%/"4& "'(&
658'("/%5'& "<<)/<& /5E"#(<& <5?%"4& =8#=5<)& #)"4& )</"/)& "'(& '5'=#56%/& ?"="?%/,& *8%4(%'>& %'%/%"/%:)<B& ;5#5'/5G*"<)(& C5?%"4&
3"=%/"4& W"#/')#<A& 68'()(& /0#58>0& /0)& U)"4%>0/& Z58'("/%5'A& E"<& 658'()(& "<& "& :)'/8#)& =0%4"'/0#5=,& 5#>"'%H"/%5'& /5&
%'?8*"/)&"'(& %':)</& %'& <5?%"4&)'/)#=#%<)<& /0"/&)7=45,&=5=84"/%5'<&58/<%()& /0)&)?5'57%?&7"%'</#)"7& %'&3"'"("B&C5?%"4&
Da+ital  bartners(  strategy  has  since  e6ol6ed  to  +ro6ide  growth  financing  and  ad6isory  ser6ices  to  franchisees  that 
%'/)>#"/)& "& <5?%"4& 7%<<%5'& %'/5& /0)%#& 087"'& #)<58#?)<& 75()4A& E%/0& 45"'& ?5'(%/%5'<& /%)(& (%#)?/4,& /5& /0)& '87*)#& 56&
%'(%:%(8"4<&0%#)(&/0#58>0&?5778'%/,&)7=45,7)'/&">)'?%)<B&&

9'&3"'"("&"'(&)4<)E0)#)A&'5/"*4,& %'&/0)&dCA&/0)#)&"#)&"&'87*)#&56&)7)#>%'>& %'%/%"/%:)<&/0"/&"#)&<))@%'>&/5&?4"#%6,&/0)&
4)>"4&"'(&=#"?/%?"4&D8)</%5'<&"#58'(&W_9<B&9/&%<&%7=5#/"'/&/5&'5/)&/0"/&'5&5/0)#&65#7&56&5#>"'%H"/%5'&E584(&"445?"/)&5'4,&
TB.c&56&%/<&#)<58#?)<&/5E"#(<&/0)&"?0%):)7)'/&56&%/<&=#%7"#,&5*$)?/%:)<A&E%/0&/0)&5/0)#&P^B.c&*)%'>&"/&*)</&')8/#"4&:&"'(&
at worstE  in direct  contradiction  to  the  foundation(s& <5?%"4&5*$)?/%:)<& LJ7)#<5'&122TMB&;0)&35778'%/,&Z58'("/%5'<&56&
3"'"("&0":)&)'>">)(& /0)%#& /5=&Q& 658'("/%5'<& %'&"&_)<=5'<%*4)& 9':)</%'>&W%45/&W#5$)?/A& "'(& /0)&+?35'')44&Z58'("/%5'&
#)?)'/4,&"''58'?)(&/0"/&.c&56&%/<&?5#=8<&E584(&*)&"445?"/)(&/5E"#(<&W_9B&

',+0/+ =))(;0/=;+ *=)0)-=01 ;+>=-1+< 

9'&5#()#&65#&(#"E&%'&75#)&ca+ital that will be 2in6ested&65#&%7="?/8E /#"'<"?/%5'<&0":)&/5&)'?57="<<&4"#>)#&"758'/<&56&
?"=%/"4&"'(&E%()#&%':)</5#&%'/)#)</<A&"'(&/0)#)*,&#)(8?)&#%<@&"'(&/#"'<"?/%5'&?5</<&=)#&(544"#&56&%':)</7)'/B&&F&'87*)#&56&
()"4<& 0":)& *))'& %''5:"/%:)& %'& ():%<%'>& </#8?/8#)<& /5& 4):)#">)& =#%:"/)A& =8*4%?& "'(& 658'("/%5'&75'),B& ;0)& ]#)"/& U)"#&
_"%'65#)</&Z8'(A&%<&"&h-12&7%44%5'&68'(%'>&="?@">)&65#&?5'<)#:"/%5'&7"'">)7)'/&"'(&)?545>%?"44,&<8</"%'"*4)&*8<%')<<&
:)'/8#)<& %'& Z%#</& Y"/%5'& /)##%/5#%)<& %'& /0)& ]#)"/& U)"#& _"%'65#)</B& ;0%<& =8*4%?G=#%:"/)G=0%4"'/0#5=%?& ="#/')#<0%=& E"<&
</#8?/8#)(&/5&"445E&=#%:"/)&68'(<&Lh^2&7%44%5'M&/5&645E&/5&"&?5'<)#:"/%5'&)'(5E7)'/&68'(A&E0%4)&8<%'>&=8*4%?&68'(<&Lh^2&
7%44%5'M&65#&%':)</7)'/<&%'&)?545>%?"44,G<8</"%'"*4)&*8<iness 6entures within First Nations( territories or communities. Rn 
+"#?0&122PA&/0)&h.2&7%44%5'&3FWJ&Z8'(&E"<&4"8'?0)(&*,&65#7)#&3"'"(%"'&W#%7)&+%'%</)#&W"84&+"#/%'&/5&=#5:%()&)D8%/,&
"'(& D8"<%G)D8%/,& %':)</7)'/& %'& /0)& #"'>)& 56& h-&7%44%5'& "'(& hQB.&7%44%5'& /5& F*5#%>%'"4& *8<%')<<)<B& ;0)& Z8'(& %'?48()(&
in6estors  from  +ri6ate  and  +hilanthro+ic  sectorsE  including  strong  re+resentation  from  Danada(s  largest  financial  and 
7%'%'>&?57="'%)<B&&
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W#5:%'?%"4& >5:)#'7)'/<& 0":)& "4<5& *))'& "*4)& /5& ?#)"/%:)4,& 4):)#">)& =54%?,& /554<& /5E"#(<& </%784"/%'>& <5?%"4& %':)</7)'/&
?"=%/"4B&b"&Z%(8?%)&(8&30"'/%)#&()&4ge?5'57%)&<5?%"4)&;#8</&LZ%(8?%)M&%<&"'&%''5:"/%:)&</#8?/8#)(&6%'"'?)&=#5(8?/&/5&7))/&
/0)&'))(<&65#&45'>G/)#7&?"=%/"4&%':)</7)'/&%'&<5?%"4&)?5'57,&)'/)#=#%<)<&%'&f8)*)?&L+)'()44&122XMB&;0)&h.1BX&7%44%5'&
="/%)'/&?"=%/"4&LD8"<%G)D8%/,M&68'(&566)#<&45"'<&E%/0&"&-.G,)"#&?"=%/"4&#)=",7)'/&75#"/5#%87&/5&<8==5#/&<5?%"4&)'/)#=#%<)&
"'(&#)"4&)</"/)&%':)</7)'/<&L30)#'566&122XK-.MB&Z%'"'?)&%'&/0)&#"'>)&56&h.2A222&"'(&h-B.&7%44%5'&%<&566)#)(&65#&E5#@%'>&
?"=%/"4&#)D8%#)7)'/<&56&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&L%'?48(%'>&"<<)/&=8#?0"<)MA&5#&/5&6%'"'?)&#)"4&)</"/)&"?D8%<%/%5'&5#&#)'5:"/%5'B&
;0)& /0#))& %'</%/8/%5'"4& %':)</5#<&:& Z5'(<&()& <54%("#%/e& L"& 4"*58#G<=5'<5#)(&:)'/8#)&?"=%/"4& ?5#=5#"/%5'MA& Z5'("?/%5'& L"&
4"*58#G<=5'<5#)(& ():)45=7)'/& 68'(M& "'(& /0)& ]5:)#'7)'/& 56& f8e*)?& :& #)?)%:)(& "& ()*)'/8#)& %'& )I?0"'>)& 65#& /0)%#&
%':)</7)'/A&%'&"((%/%5'&/5&"&'5'G#)=","*4)&>5:)#'7)'/&>#"'/&6#57&3"'"("&J?5'57%?&O):)45=7)'/&L%*%(MB&

U8%4(%'>&5'&/0)<)&)I"7=4)<A&/0)#)& %<&"&'))(&65#&75#)&=#57%')'/&"'(&?#)"/%:)&()"4&</#8?/8#)<B&;%)#)(&?"=%/"4&</#8?/8#)<&
?"'&"445E& ?577)#?%"4& "'(& <5?%"4& %':)</5#<& /5& ?5G%':)</& %'&E",<& /0"/&7))/& /0)%#& %'(%:%(8"4& %':)</7)'/&=#)6)#)'?)<&"'(&
<)>7)'/&#)/8#'<&*"<)(&5'&#%<@&/54)#"'?)\&65#&)I"7=4)A&658'("/%5'<&?"n +ro6ide 2first loss ca+ital8 that can le6erage more 
<)'%5#& ()*/B& ;0%<& #)D8%#)<& "'& %'?#)"<)(& <5=0%</%?"/%5'& %'& /0)& ?"="*%4%/,& 56& %'/)#7)(%"#%)<& <5& /0"/& /0),& 7",& %()'/%6,&
=5/)'/%"4&="#/')#<&"'(&</#8?/8#)&?#)"/%:)&()"4<&/0"/&*4)'(&/0)&:"#%58<&#%<@[#)E"#(&)I=)?/"/%5'<&56&(%66)#)'/&%':)</5#<&%'&"&
#)4"/%:)4,&<)"74)<<&7"'')#B&

C4=16 1+?=<10/=() />0/ *(</+,< 0) +)0I1=)? +);=,()A+)/  

_)>84"/%5'& "'(& 4)>%<4"/%5'& 0":)& =#)<)'/)(& <%>'%6%?"'/& *"##%)#<& /5& /0)& ():)45=7)'/& 56& <5?%"4& 6%'"'?)& %'& 3"'"("B& ;0)&
)I%</%'>&4)>"4&%'6rastructure can be described as a 2+atchwork8E with inconsistent and inadeKuate rele6ant legislati6e and 
#)>84"/5#,& <,</)7<& LU#%(>)&122PKTMB&;0)&3"'"("&_):)'8)&F>)'?,& /"@)<&"&:)#,&?5'<)#:"/%:)&:%)E&56&?0"#%/"*4)&"?/%:%/,A&
E0%?0&(%<?58#">)<&%''5:"/%5'&%'&6%'"'?%"4&%'</#87)'/<&"'(&/554<&/5&4):)#">)&/0)&6844&#"'>)&56&658'("/%5'&"<<)/<&/5E"#(<&
"?0%):%'>& /0)%#& 7%<<%5'& LC/"'(*)#>& 122XMB& C5?%"4& )'/)#=#%<)<A& ()<=%/)& /0)%#& %'?#)"<%'>& =5=84"#%/,A& </%44& 6"?)& <%>'%6%?"'/&
*"##%)#<&%'&"??)<<%'>&6%'"'?)&(8)&/5&/0)&4"?@&56&)'"*4%'>&%'6#"</#8?/8#)&:&)<=)?%"44,&/0)&4%7%/"/%5'<&%7=5<)(&/0#58>0&/0)%#&
4)>"4&</"/8<& L+)'()44&122XA&3"#/)#&"'(&+"'&122XA&U#%(>)&"'(&35##%:)"8&122PMB&Z5#& %'</"'?)A& /0)& %'?)'/%:)<&"#)&>#)"/4,&
<@)E)(&65#&75</&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&/5&#)7"%'&4)>"44,&%'?5#=5#"/)(&"<&'5'=#56%/<A&):)'&%6&/0)#)&"#)&<%>'%6%?"'/&"(:"'/">)<&
/5&)</"*4%<0%'>&"<&"&65#G=#56%/&5#&0,*#%(&</#8?/8#)B&

R%/0%'& /0)& )I%</%'>& </#8?/8#)A& 05E):)#A& /0)#)& "#)& "& '87*)#& 5==5#/8'%/%)<& /5& %'?)'/%:%H)& <5?%"4& 6%'"'?)B& ;0)& WbFY&
LW4"'')(&b%6)/%7)&F(:5?"?,&Y)/E5#@M&0"<&*))'&%'</#87)'/"4&%'&/0)&65#784"/%5'&56&/0)&_)>%</)#)(&O%<"*%4%/,&C":%'><&W4"'&
L_OCWMA&"&8'%D8)&/"IG()6)##)(&<":%'><&:)0%?4)&/0"/&"445E<&="#)'/<&/5&<":)&65#&(%<"*4)(&?0%4(#)'&E05&E%44&<8#:%:)&/0)7B&F/&
/0)& =#5:%'?%"4& 4):)4A& 5/0)#& %'</#87)'/<& 0":)& =#5:)(& )66)?/%:)K& /0)& =#5:%'?)<& 56& Y5:"& C?5/%"& "'(&+"'%/5*"& 0":)& *5/0&
)</"*4%<0)(& 3JO& /"I& ?#)(%/& =#5>#"7<& /5& )'?58#">)& %':)</7)'/& %'& 45?"4& ?5778'%/,G*"<)(& )'/)#=#%<)<& L30)#'566&
122XK.TMB;"I&?#)(%/<&65#&%':)</%'>&%'&?55=)#"/%:)<&0":)&"4<5&*))'&<8??)<<684&%'&f8)*)?K&"&.2c&/"I&?#)(%/&5'&%':)</7)'/<&56&
8=& /5&h1A.22&=)#& /"I=",)#&"//#"?/)(&h.Q1&7%44%5'& %'& /0)& 6%#</& 6%:)&,)"#<&56& /0)&=#5>#"7& LW)"#<5'A&122XK-^MB& 9'& %/<&75</&
#)?)'/& =5:)#/,& #)(8?/%5'& =4"'A& /0)& N'/"#%5& >5:)#'7)'/& 0"<& ?577%//)(& /5& "& h12&7%44%5'& <5?%"4& :)'/8#)& 68'(& /5& 6%'(&
%''5:"/%:)&<548/%5'<&/5&"((#)<<&<5?%"4&%<<8)<&L]5:)#'7)'/&56&N'/"#%5A&122XMB&

;0)#)&"#)&?8##)'/4,&<):)#"4&=#5=5<"4<&/0"/&"%7&/5&?#)"/)&"&75#)&)'"*4%'>&=54%?,&)':%#5'7)'/A&="#/%?84"#4,&"#58'(&<5?%"4&
)'/)#=#%<)&LU#%(>)&"'(&35##%:)"8&122PA&3"#/)#&"'(&+"'&122PA&3"8<)E",&122PMB&F#58'(&<5?%"4&6%'"'?)A&3"8<)E",&C5?%"4&
Z%'"'?)&:&"&'"/%5'"4&?544"*5#"/%:)&<))@%'>&/5&*8%4(&/0)&3"'"(%"'&<5?%"4& 6%'"'?)&7"#@)/=4"?)&:& %<&"?/%:)4,&"(:5?"/%'>&65#&
=54%?,&?0"'>)<&"/&/0)&6)()#"4&"'(&=#5:%'?%"4& 4):)4<B&Z5#&<5?%"4&)'/)#=#%<)&<=)?%6%?"44,A&3"#/)#&"'(&+"'&L122XK&`PM&<8>>)</&
some of  the  features of  a more a++ro+riate  regulatory  regimec  2im+lementing a  suitable  cor+orate  6ehicled  +ro6iding 
"//#"?/%:)&/"I&%'?)'/%:)<&65#&%':)</5#<\&)'<8#%'>&/0)&"<<)/<&"'(&#)<58#?)<&56&"&<5?%"4&)'/)#=#%<)&"#)&8<)(&=#%7"#,&65#&<5?%"4&
#)/8#'&#"/0)#&/0"'&"&=#56%/&#)/8#'\&"((#)<<%'>&<)?8#%/%)<&4)>%<4"/%5'&%<<8)<&%6&/0)&')E&:)0%?4)&%<&=)#7%//)(&/5&#"%<)&?"=%/"4&
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by  issuing  sharesd  allowing  charities  to  2in6est8  in  social  enter+rise  entities&with  their  2in6estments8  being  counted 
/5E"#(<&7))/%'>&/0)%#&(%<*8#<)7)'/&D85/"\&"((#)<<%'>&/0)&"==4%?"/%5'&56&=#5:%'?%"4&%':)</7)'/&4)>%<4"/%5'\&/0)&=5<<%*%4%/,&
56& =#5:%(%'>& 6844& 5#& ="#/%"4& /"IG)I)7=/%5'& </"/8<& 65#& <5?%"4& )'/)#=#%<)<\& "<&E)44& "<& =#5:%(%'>& </"/8/5#,& "8/05#%/,& /5& =",&
remuneration for directors.8& &W54%?%)<&/0"/&)'?58#">)&/0)&645E&56& %'</%/8/%5'"4& %':)</7)'/& %'/5&/0)&<5?%"4&?"=%/"4&7"#@)/&
"4<5&"#)&')?)<<"#,A&"'(&/0)&)I=4%?%/&5#&%7=4%?%/&%':)</7)'/&>8"#"'/))&5#&?#)(%/&)'0"'?)7)'/&()<?#%*)(&)"#4%)#&<=)"@<&/5&
"'&%7=5#/"'/&#54)&/0"/&>5:)#'7)'/&?"'&"'(&<0584(&=4",&%'&?#)"/%'>&"'&)'"*4%'>&)':%#5'7)'/&65#&<5?%"4&6%'"'?)B&

E+;+1(B <(-=01 =AB0-/ A+/,=-< 

;0)&*4)'()(&:"48)&=#5=5<%/%5'&#)D8%#)<&"&D8"'/%6%?"/%5'&56&*5/0&/0)&6%'"'?%"4&"'(&<5?%"4&%7="?/<&56&%':)</7)'/B&&i)/&%/&%<&
'5/&"'&)"<,&=#5?)<<&/5&D8"'/%6,&"'(&75')/%H)&/0)&?#)"/%5'&56&*4)'()(&:"48)B&&V"48"/%5'&56&#%<@&"'(&#)/8#'&%'&<5?%"4&6%'"'?)&
%<& </%44& "'&)7)#>%'>& %'(8</#,A&"<& %/& %<& %'&7"',&5/0)#&="#/<&56& /0)&E5#4(B& &F45'>&E%/0&/0%<& 65445E<& /0)& %'?5'<%</)'/&8<)&56&
language and the 2challenge to build a leWicon of 6aluation8 1?merson @AAB9. &;0)&:"48)&56&"&?5775'4,G8'()#</55(&<)/&56&
<5?%"4&7)/#%?<&E584(&=#5:)&8<)684&/5&"44&</"@)054()#<&%':54:)(&%'&<5?%"4&6%'"'?)A&()<=%/)&/0)&6"?/&/0"/&)"?0&>#58=&7",&0":)&
(%66)#)'/&75/%:"/%5'<&65#A&"'(&8<)&56A&/0)<)&7)"<8#)<B&&

J:)'&"&*#%)6&)I"7%'"/%5'&56&"&<8*<)/&56&/0)&":"%4"*4)&7)/05(<& %'(%?"/)<&/0"/&/0)#)& %<&'5&"??)=/)(&<%'>84"#&"==#5=#%"/)&
"==#5"?0A&4)/&"45')&"&<%'>4)&7)/#%?A&/5&<5?%"4&%7="?/&7)"<8#)7)'/&5#&/0)&*4)'()(&:"48)&/0"/&%<&?#)"/)(&*,&"44&%':)</7)'/<&
LN4<)'&"'(&]"4%7%(%&122XA&;8"'&122XMB&38##)'/&7)/05(<&(5&'5/&()75'</#"/)&"&<0"#)(&8'()#</"'(%'>&56&/0)& %7=5#/"'/&
D8)</%5'<&"#58'(&<5?%"4&%7="?/&"'"4,<%<K&E05&%<&8<%'>&/0)&7)"<8#)A&E0"/&"#)&/0),&7)"<8#%'>A&E0,&"#)&/0),&7)"<8#%'>&%/A&
"'(&05E&"#)&/0),&7)"<8#%'>&%/j&L;8"'&122XA&a#"7)#&)/&"4B&122PMB&+"',&%':)</5#<&"'(&%'/)#7)(%"#%)<&(5&'5/&8'()#</"'(&
/0)& %7=4%?"/%5'<&56&<5?%"4&"'(&)':%#5'7)'/"4&?5'<%()#"/%5'<&5'&/0)&8'()#4,%'>&#%<@&56&"'&%':)</7)'/&5==5#/8'%/,&:&"'(&
/0)#)& %<& "& =#)?5'?)=/%5'& /0"/& /0)#)&78</& *)& "& 68'("7)'/"4& /#"()G566& *)/E))'& 6%'"'?%"4& #)/8#'<& "'(& %7="?/& L+5'%/5#&
122XK1-MB&&

9'& 3"'"("A& /0)& >#5E/0& 56& <5?%"44,G#)<=5'<%*4)& %':)</7)'/& 0"<& ?#)"/)(& /0)& ()7"'(& 65#&75#)& <5=0%</%?"/)(&7)/#%?<& /5&
"??58'/& 65#&)?5'57%?A&<5?%"4&"'(&>5:)#'"'?)& LJC]M& 6"?/5#<B& S"'H/%&_)<)"#?0&0"<&*))'&"&=%5'))#& %'& /0%<&"#)"A&E%/0&/0)%#&
3"'"(%"'&C5?%"4&9':)</7)'/&O"/"*"<)&=#5:%(%'>&JC]&=)#65#7"'?)&#"/%'><&56&"==#5I%7"/)4,&T22&3"'"(%"'&?57="'%)<&"'(&
%'?57)& /#8</<A& %'?48(%'>& "44& ?5'</%/8)'/<& 56& /0)& CkW[;Cl& 357=5<%/)& 9'()IB& Z5#& <5?%"4& )'/)#=#%<)& %'& 3"'"("& <=)?%6%?"44,A&
/0)#)&"#)& /E5&'5/"*4)& %'%/%"/%:)<&E5#/0&7)'/%5'%'>B& &;0)&O)75'</#"/%'>&V"48)&=#5$)?/& %<&"& 68'()#G(#%:)'&?544"*5#"/%:)&
#)<)"#?0&=#5$)?/&/0"/&0"<&)'>">)(&<5?%"4&)'/)#=#%<)&%':)</5#<&"'(&5=)#"/5#<&/5&():)45=&"&6#"7)E5#@&65#&8'()#</"'(%'>A&
?5778'%?"/%'>&"'(&"<<)<<%'>&/0)&%7="?/&"'(&=)#65#7"'?)&56&<5?%"4&)'/)#=#%<)<&%'&3"'"("&LC"(5E'%@&122PMB&;0)&_e<)"8&
(g%':)</%<<)7)'/& C5?%"4& (8& f8)*)?& L_9CfM& 0"<& ():)45=)(& "& ?57=#)0)'<%:)& =#5?)<<& /5& <?#))'& "'(& <)4)?/& =5/)'/%"4&
%':)</7)'/&5==5#/8'%/%)<A&E0%?0&"<<)<<)<&*5/0&<5?%"4&7%<<%5'&"4%>'ment with [RCe(s obHecti6es as well as  the  financial 
:%"*%4%/,& 56& /0)& <5?%"4& )?5'57,& )'/)#=#%<)B& & & Z%'"44,A& "/& /0)& %'/)#'"/%5'"4& 4):)4A& /0)& 97="?/& _)=5#/%'>& "'(& 9':)</7)'/&
C/"'("#(<& L9_9CM& 6#"7)E5#@& "'(& /0)& ]45*"4& 97="?/& 9':)</%'>& _"/%'>& C,</)7& L]99_CM& 7",& 6"?%4%/"/)& <57)& ?5':)#>)'?)&
"#58'(&()6%'%'>A&/#"?@%'>&"'(&#)=5#/%'>&/0)&=)#65#7"'?)&56&?"=%/"4&<))@%'>&*4)'()(&:"48)&#)/8#'<B&

&

8onc62sion 

;0)#)&%<&'5&?4)"#&"'<E)#&/5&E0"/&"<=)?/&56&():)45=7)'/&56&/0)&<5?%"4&?"=%/"4&market+lace will be the 2ti++ing +oint8 for 
/0)&)7)#>)'?)&56&"&75#)&7"/8#)&%'(8</#,A&5#&):)'&"&()(%?"/)(&"<<)/&?4"<<B&;0%<&(%<?8<<%5'A&E0%?0&"4<5&6%'(<&="#"44)4<&%'&
/0)&da&"'(&dCA&()<?#%*)<&/E5&<?)'"#%5<K& %'?#)"<)(&<8==4,&56& ?"=%/"4& <))@%'>&*4)'()(&:"48)& #)/8#'<&E%44& )'?58#">)& /0)&
():)45=7)'/& 56& %':)</7)'/G#)"(,& 5==5#/8'%/%)<& 5'& /0)& ()7"'(& <%()\& 5#& "4/)#'"/%:)4,A& <%>'%6%?"'/& %':)</7)'/G#)"(,&
5==5#/8'%/%)<&E%44&*)&?#)"/)(&"'(&<8*<)D8)'/4,&)'?58#">)&%':)</5#<&<))@%'>&"&?57*%'"/%5'<&56& #)/8#'<&"?#5<<&>#"'/<&/5&
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*)45EG7"#@)/& /5&7"#@)/& #"/)<&56& #)/8#'B& &W#)<)'/4,A& /0)#)& %<& <57)&):%()'?)& /0"/& /0)&<8==4,&56& %7="?/G5#%)'/)(&?"=%/"4&
7",& '5/& ?8##)'/4,& *)& /0)& 4%7%/%'>& 6"?/5#A& E%/0& #)6)#)'?)& /5& >#5E/0& 56& <5?%"44,& #)<=5'<%*4)& %':)</%'>& "'(& ?5778'%/,&
%':)</7)'/&#)6)##)(&/5&)"#4%)#&%'&/0)&="=)#B&;0%<&#"%<)<&"&'87*)#&56&%7=4%?"/%5'<B&&&&

N')&%<&/0"/&)I%</%'>&6%'"'?)&%'/)'()(&65#&<5?%"4&=8#=5<)<&%<&'5/&*)%'>&="?@">)(&%'/5&"==#5=#%"/)&=#5(8?/<&/5&<"/%<6,&/0)&
()7"'(&/0"/&"4#)"(,&)I%</<B&Z5#&<57)&<5?%"4&:)'/8#)<A&/0)&?"<)&65#&<57)&65#7&56&<8*<%(,&E%44&"4E",<&)I%</A&"'(&>#"'/<&"<&
/0)&:)0%?4)&56&?05%?)B&!5E):)#A&/0)#)&%<&"&7%<"4%>'7)'/&E%/0&/55&7"',&5#>"'%H"/%5'<&=#5:%(%'>&>#"'/<&"'(&#)4"/%:)4,&6)E&
=#5:%(%'>&5/0)#&65#7<&56&?"=%/"4B&;0%<&0"<&?5'/#%*8/)(&/5&*5/0&"'&8'()#():)45=7)'/&56&/0)&%'</#87)'/<&"45'>&/0)&<8==4,&
?5'/%'887A&"<&E)44&"<&"&*%"<&65#&L()7"'(M&5#>"'%H"/%5'<&/5&=#)6)#&"??)<<&/5&>#"'/<&#"/0)#&/0"'&45"'<B&;0%<&%<&):)'&75#)&
=#5'58'?)(&65#&<5?%"4&)'/)#=#%<)<A&E0%?0&*,&/0)%#&'"/8#)&7",&#)D8%#)&"??)<<&/5&"&*#5"()#&#"'>)&56&6%'"'?)&<%7%4"#&/5&E0"/&
%<&":"%4"*4)&%'&/0)&=#%:"/)&<)?/5#&L3"#/)#&"'(&+"'&122XMB&&

]5:)#'7)'/<& "/& /0)& 6)()#"4& "'(&=#5:%'?%"4& 4):)4<& 0":)& "& #"'>)&56& =54%?,& %'</#87)'/<&E0%?0& ?"'& </%784"/)& /0)& 645E&56&
%':)</7)'/<& /5E"#(<& <5?%"4& 6%'"'?)A& "'(& "& '87*)#& 56& 4)<<5'<& /0"/& ?"'& *)& (#"E'& 6#57& #)?)'/& )I=)#%)'?)& %'& 5/0)#&
$8#%<(%?/%5'<B&;0)&)</"*4%<07)'/&56&35778'%/,& 9'/)#)</&357="'%)<& L393<M& %'& /0)&da&0"<& </%784"/)(& /0)& 645E&56&=#%:"/)&
%':)</7)'/&?"=%/"4&/5&"?/%:%/%)<&/0"/&*)')6%/&?5778'%/,A&"'(&"&<%7%4"#&"==4%?"/%5'&/5&3"'"("&?584(&5:)#?57)&"'&%7=5#/"'/&
*"##%)#& 65#& 3"'"(%"'& ?0"#%/%)<& "'(& '5'G=#56%/& 5#>"'%H"/%5'<K& /0)& "*%4%/,& /5& #"%<)& )D8%/,& ?"=%/"4& LU#%(>)& "'(& 35##%:)"8&
122PMBR%/0&<57)&75(%6%?"/%5'<A&b5EGW#56%/&b%7%/)(&b%"*%4%/,&357="'%)<&LbT3<M&LdC&4)>%<4"/%5'&/0"/&=#5:%()<&%'?)'/%:)<&65#&
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