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�.��� �.���� ��F����"� ��� �//����-���� ���"� ���������.���� 7��.� �������� ��"� ���
���.��� ��������� ��/��������,� ������������ /��� ������� ��� �.�� ��"������ ��� ���//,�
�����������/�������������.������������/�.�-�����������������"�.�����������7.��
���������������"����/����0������00��������"���������/��������/��������,�$.���
��� ������� �� ������ �/� �.�� ���� /��������� ���� �������� ������������� ����
��"�-�"���������������������������"�7��.��������:����:�����6��������,��
�
0�� �� �������� �.���� /����>� ����������� ��";��� .����� ���������� ���//� .�-��
������"�����������"���.���H���H���/������������7.����������������F����/��/���
0�����00�����������������������.���������������������������.�7��.����F�������
����-������-�������������������;�����:����:�����6��������������������.���
.�-�� ��-��� ���� ���-������� ���������"�� "������� .�-���� ������ �/� �6��������
����������������.����6��������,��
�
$.���������������"��������������/�������������������������"�-�"����7.��������
��� �6�������� ���� ���"�"���� ��� ���:�� �.�� ��F������� ����-���� ��-��������
�����������;�����:����:�����6���������������-���������������������-��������
"��������� ��� /����� �����"������ �� ���"��� ��������� �/� ������������ �6��������
������)/���������"�"����,�������"������"��������.���/����������-�����������/�
-���� ���������� ��"� ��.��7���� F����/��"� ���"�"����� 7.�� 7���"� �� .���"� ���
���/�����.������0���������00���������/��.���7����������������,�$�������������
�.�����������F�����"����.����������������.��"����"����������������.����
���"�"����� 7��.���� �.�� ����-���� ��-�������� ����������� �6��������� ���
���-���������������������"������"�����"�"��$�����	��������������/��.��.��"����
��� ������������,� $.��� ��� 7��������� ��� ��"� �/� �����/� ��� ��� ������� �.�� �-�������
������� ����� ��� �� �����7.��� ����"���� ��-������� ���"� ������� ��� �.�� .��.����
��������/���-�����������/�����������.����������"�����������.����"�����,��
�
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$.�� �#0� 4��������>�� ������� ����������*� #���� $����� ��� B������*� 0� L�����
���-����/�!.��� 4�-�������!������	D����.���?��� �.�� ������������/� �������
��"� ����� ������� ;� /���� ���������.���� ��������� 2�.�� ��-������� �6��������� ����
��������������/���7��.�.��.���-�����/���������"���������7.��.���F��������������
������� ���������.���,=C� #����� ��"� ��-������� ���/��� /���� ����� ���� ��� ������
��"�-�"�����7��.��6�������������:��������/������/�����������"�������7�����)�����
���������.������7�����.�����������,��
�
#D�+ �������
 ����������A�E��

�
$.������������ ��:�"�7.��� /���.��� ����������� ����-������7���"� �� ���"��������
00�����0��"���.����.��������������������7���"�����"�,�
�
���������"�����"��.���"�������������7������2���"�������=����2/���=�0����"���
���� 0�� 1��� ���� 00�3� ��� �.��� �.�� /���� 0�� 7���"� �� ���� ��� ���:� �����/���
�������������"���:���.��/�������-������������������"���������/����������,�
�
#���������/���/����������0��.�"���������/����.�������������.��/����7���������
�/��������-������.���������0���������00��7���"����/���*�
�
��������7��.� �������� ��*� "������� �.�� ���-����� �//���"� �� �.�� /���A� ���"����
JK����������A��������/������������"�A�����������:����������A�������������������
��"� JK�A� "�-����� �.�� ��-�������� ������� ���������A� "��������� ������
����������A� �������.� ��"� �����?�� �.�� �������� ��� ������ �������� ���������A�
�������� ������� ����/�����A� ���"���� ����/����� ����������� ���"� ��� �.��
��������������/��.�����������"�����.���"-�����/����0��F����/��"����"����A�"������
����������������������������������� ��������������7��.��������������������������
��F������������"�/���������������"������"����,��
�

!.�����.���������������������������"���������������/�������)/���������������
�.����"����������������������������)���������������-������"��������F�������
�������������� 7�� .�-�� "��������"� �.��� �.�� ��-�� @�� "����������� ��� ���
������������ ��������������� �/� 7.��� ����� /����� 7��.� ��� ���� �.���� ������)
���������.��� ���//� �������������"� ��� "�,�0""����������� �/������������� �������
"���������� 7��.� �������� 7�� ����-�� �.��� 2"����/���� ��� ��-��������
���/�������=��.���"����""�"�����.��@��"�����������/���������00�����0������
������-�,�����������*��.��������)/���������������/�������/������������>��@��
7���"� �� ������"� ���� �� �.�� ���� 7.���� �.�� �6�������� �/� ����/�����
�������������"����"����"��������������.��� ��-��������"���������������"����
�.��������������/��.���������7���"���������"���������/����0�,�
�
$.�� ���������� ����� 7����"� ��� ������ ��"������"� 7.��� ��� ������ ��
2"��������� ������ ����������=� ��� �.�� ����� �/� ���� ���-����� ��� ��0�>������,N�
$.��������������:�"�7.��.����.��������*�
�

1�3�2��������.�����������������/����������/���"�������/������"������"���
�.��/���>��/����1���)���3�0��=������

                                                 
4
 CFA Institute From Trust to Loyalty: A Global Survey of What Investors Want 2016 at pg. 22.  
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13�2"������������������������������������6� /��� �.���������1���-�����.��
/���>�� /����� ���)����� 0��� ��� ������� ������� �.�� ����������� �.��� 7���"�
����������.����������6=�����
1�3������.��������O�

�
$.��������������/��.����@�������/��������7�����:��7��.�����.������7���"���
��������������"����/������.�-��������0���������00��"����.�1�3�E��������
�.�����������������/����������/���"�������/������"������"����.��/���>��/����0���
��"�13�"������������������������������6�/����.���������1���-�����.��/���>��/����
0�������������.��������������.�������������.����������63,��
�
��0������-����.�����������������������������0�����"�����00���7����.�-��
�.���������������"����������"�����-���� ��-��������������������6���������
�����:�� �.������������ ��������"������� /��� �������,� 4������������ �.����7����
����/����0����-��7������"��6��������/�������-������������������"���������/���
���.������������.����������������������:������.�����F���������0����������-��
���.� ��������"������� �/���� �.��� ������ ��-�������� "��������,� 0�� ��
���������.������0���������00��7���"������-�"������������7��.����/����������
7������/����"����-�����7.�����������������������-����������������,��
�
4�������������������.����������7������"�����.��������/��.�����������������
��������6����������������-�������������"����:�������������������.��� ���������
/���� 0��� ������� �����"� �.�� ������ �.��� /��������� ��������� E� 7.�� ���� ����
��F����"���������������"�E��������������/������������6������������/�����������
��"� �.���� ���� 00��� ��"� ���� 0��� 7.�� ���� �6��������"�� ���"�������"� ��"�
�7����/�"�������"�����/����������.���������������.�����������������/�����.��
�����/�������,�
�
������/�����7��.���������������������������"��.����/����.�����������/����������
������������������������������������"�������.������/�������������E��.���������
.��� "������"� 7.��� �.��� 7���� ��"� ��� �.�� �������������� ������� /���� ��"���
7�������� �-��� ����� /��6������� ��� �� ���� ��� ��������� ���� ���/���������,�
0""����������� 7.���� ������������ E� 7.�� ���� ���������� ���� ���������"� )� ����
������"���.������������������/�����-��7������"����/������������������������
���-����� /��� �.�� �������������� �������� �����"���� ���������� ���"����� ��"�
��-��7������������,��
�
!D�=	A���� �� ����������������3E�
�
$.������������7����"������������"������"��.�����:���7������������������
���������������������"��.��������,��
�
� ��������	��
�

���� �/� ����� ��������� 7��.� ����������� ��"� ������� ������������ ��� �.��� ���
��.��7�����6���������������/�����������������F����/�� /��� �������������������
00�,�$.������� ������� ��� ���.����������/�������������� ������"� ����������7�
��"��"����������-�� ����� ��� ��� ��� ���� ����� �-��� �.�� ������������� ��F��������,�
$.���� ���� ��"�-�"����� 7.�� "�� F����/�� /��� ������������� ��� 00��� ��F����� �.��
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�����-������ �/� 0��,� 00��� ���� ���� �� ���/������� �.�� ���������� �������.��
�����������"�����:����:������F����"�������"�������������/����0����������.���
���������/�������������.����������-�����������������������,�4���.�����������
�.�� 00�� ������� ����� �.�� ��F������� ��-������������������� ;� ����:� ���:����
�6��������� ��� ������ ��� 0�� ������� �.�� /���� �.������ �.�� ������>�� @��
"����������,�!.������00��������/���������������-������������-�����������0��
�����F����"�����.��������-��������F����������""�����-���������.���������1������
�.�� 00�� ��� ����� ���/������� ���� ����-�����3� ��"� "���� ���� �����-�� ��-������
����������,�!��.����/���������2��������=��/�0�)F����/��"���������/������������:����
�����"7��"�������������/��������7.�����������������"����0������������������
�.����������"����"�/���0���������-�"�������-�������/�00��,��
�
��!�
'���	�
�
$.���� ���� �����/������ ���//���������� ��"� ����������� �������� �������� ���� �/�
��F���������/����0����������-�������������/��������,�4�������/������"�����/����
0�������"������.������:����:������"������.��")�.�)����������/���������,�$��
��F����� �.���� 0��� ��� �����-���� �.��7��:� �/� ������)/������ �������/����������
������������������"���������.�����������/�0�����������,�4���""�������0���
�.��� ���� ���� ������)/������ ���� ���:� �.�� 2��/�� �:����=� ��� ��.��� ���)/�����"�
���������.������/������������������������7���"�.�-�,�#�������������?��������
���������-��� ����/����� ����������� ���������� ��"� ������� ���������.���
�������������������"�//������"�������������"�"��������������������.���.���
/��� ���� ��.��� �������,� &�-���� ����/����� ����������� 0��� �����-���� ����
00��� �������� ���/������ 7��.� �������� ��� ���������������� ��"� ���������� �����,�
0���7���� �� ���� 0�� ��� �����-���� ��� 00�� 7���"� /���� ��� �.�� 0�� ��� �-������
��-��������"�����������"��.���������/�����,��
�
��
��
������

�
$.�� 00�� ��������� ��� �����"�"� ��� �� �� ��������� ������ /��� ������������ ��"�
���������00���7����7��.�����������������.��������������������0���7��.����
�.�� ���"� /��� �����-������ �/� �.���� ���� ����-�����,� $.�� ���� ����� ��� �/���� ��
�����������"�"�������������������:,��
�
4�� ��� ���������� ��� /����� ��� .�-�� �� ����00�� ��"� �� ����0�� ��������� ��� ��
������� �/� �.�� ���//���������� ��"� ��.��� �����-������ ������� "������"� ��-�� ���
7���� ��� /��� ��6���?���� ��������� ����������� �������� ��"� ������� ���@������,��
������)/������ ��"�-�"����� ���� ��� ���������� �����������/� �� /���>�� ���������.���
7��.� �.���� ��-������,� �������/���������� ���"� ������ ��"� ������ ��� ��"������"�
��"������������.�����������/�JK����"���������������������7��.��.�����������.���
7��:�7��.,� 4�� ��� ��� ��-������>� ���� ���������� /��� �.���� ���/���������� ��� .�-��
�����-����������������"������/�����������.���������,��
�
��0������-����.��������""����������.�����/�����/��������.�������������������
��������"� ��-��� �.��� ��������� �/� ������������� ����"� ����� .���� ���������
"�-�����������.�����/�������/����.�����/����/���-����������������������"�/����,��
�
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$.�� ���������� ��:�"� ��� 7.��� 7���� /����� ���� ������"� ��� �.���� ������� ���
�������?�� ��"� �������� ��� �� ������� �/� �.�� ������������� ����������>� ��������
������������,� 4�� ��� �����������"� �.��� �� ���� 0�� 7���"� ������"� ��� �.��
���"���.����/���/���O�
�
$.�� ������� ���������.��� ������� �/� ����� �� ����/����� �������� ��� ���� �/� �.��
.������:�� �/� ����� /����>� �������� ��"���,� $.�� ��0� .��� ���.���?�"� �.��
���������������������/�����������������������"�����������/������"������JK����"�
JK�� ���������,� ���� ���/���������� ���� ��� �.�� /����)����� �/� "���-������ ��"�
�6��������� �.��� "���������� ��� 7���� ��� ���F����� �:����"� ��� ��������� ����������
��/��������� /���� ��-������� ��� "���.����� �.���� /�"������� "���� ��7��"�� �.����
�������,� 4�� �.�� /�����/������7���������� �/���)������"-������� �.�������� ������
��������"�������� /������"���� �.�������-���.��� �.��������� ���������.����������
�/�"��������������"-��������/��������-����,�#����.����/���������7����������������
/����.���������������������������00����������0��1�������?������/���������
�.�����/����0��7������7��������F����"�������"��������:����:���3,�
�
0��/��������7��������/��.��/���>�����"���������������.��"�)�����"�������)
/������ ��"� /����� ������"� �������� ���������� ��"� ������������ �����,� 4/� �.����
���"����7��.��������������������/�����7��.����������������/��.����������-������
�.�����"����:���������� �.����F��������� /��� ������������,� 4�� �.���7����������
����������������������7���"������������,��
�
!.���� ������������� /��� �.���� ���/���������� ��� ��� ��� ��� ��"�-�"���� /�����
������"�7��.����:���/��������.����F���������/���������00������������������
�����-���"� �� �� /���� 0�� ��� �� ������� ��� ������� "�-��������,� !.��� �:����"�
��"�-�"�������������7���"����������"���"��������������.���������������������
�-������ �.���� �7�� ��.���� �/� ��/�������� �.���� ��"�-�"����� ���� ���7� ��� ��
���"���,���
�
$.��-������@�������/�/��������������"����7������7������F������������������/����
0�� ��� ���/���� �.�� ����:� ���:���� /��������,� $.��� �.���"� ���� ������"�� ��
�������"� ���� 0�� 7��.� -������� ������� :��7��"��� ��"� ���������.���� /����
��������������/����.���/���>�� ���"���.��,�4��/������������ ����������7���"���
�������.���"� �� �.�� ����������� �/� �.���� �7�� ��.����� �/� �6�������� E�
�����������������������"�����������������.�������������,�0""�����������/�������
������?�������� ���������-��� �� ���� ��������� �-��������� ���"� �/� �.�� /���>��
������� ���������.��� ������ 1��"����������� �� ����������� /��� ���� ���������� ���
�.���������.�����3����"���������������������������"�������"���.����/���/���,����
�
$.��������������:�"� �/� �����������7���� ����6���"��.������-���� ��-��������
����������� �6��������� ���"����� /��� 00���7.��.��� �.�� �������7���"� ��
���-�",�4����.���7��"������������00�����0�����������O���������.�������������
������//�������� ��������-��������"��������� 1-�� ����:����:����"��������3���
0��� 1�,�,�� ���� 0��� ����"� ��-��7� ��"� �����-��� ��� "���"�� "��������� 7��.����
��-��-����2/���=����)����0��3O�
�
��0�� ����-��� �.��� �6���"���� �.�� ����-���� ��-�������� �����������
�6��������� ���"����� /��� 00��� ��� �6�������� ����7� /��� �.�� ������������� �/� ���
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00��17���������7��.���������"����"������3�7��.��������:����:�����6���������
7���"��������/������ ����������������� ��� �.�� ������������ /���"��� /����� ���
�.��������",��
�
!.���� �.��� 7���"� �� �� 7������� "�-��������� �.��� 7���"� ����7� /����� �.��
������������������������������������00�������.�������/��������.���������/��.��
���//�������� ������"��� �.������������ /��� �����-���������� /���� 0���/����� �/� ��
����00�>������-������7���"�������,��
�
!�� ����-�� �.��� ��� �6�������� �/� �.�� ����-���� ��-�������� �����������
�6������������"������������7�/����.����������������/���.�����00�����"�����
0���7���"��""�����������/��.����������������������������"�����,��
�
4��7���"������/���������/�������"�������������E���"�7���"����������������
��-������ ����������� E� ��� .�-�� �� ��"��� 7.����� ��� ��"�-�"���� ���� ��
���������"��������0����������-�����.��7��:��/�������00������-����/����0������
�����-����������.������:����:����;����"��"��������,��
�
!�� ����-�� �.��� �.���� �.���"� �� �� �������� "��������"� ���.� /��� F����/��"�
��"�-�"�������������������"��������00�����"�����0�������/��������������.��
�������,� $.���7���"� ����7� /����� ��� ���������� ��7�� �:����"� ��"� ��������������
F����/��"� ���"�"����� /��� ������ ��� ���� 0��� ��"� ���� 00��� E� ����-���� �.��
�����������������������.����"�����A���"�����-�����.�����//���������������"���
��/����0�������-�����������/��.������-�������/����00�,��
�
��������/��.����0�������"�����.�������.�-�������������"����:�������������
���@���������6�������.��7�������7.��.��6�������������������������������������
/��� �F������� 7��.� ����-���-�� �������� ��"���,� !�� ����-�� �.���� ����������
�6����������� �.���"������� ������"� ���#�����.� ������������"� �.��� �.����0�
.��� ��� ������������ ��� �������?�� �.��� ���"�������� /���� ����������� ��"� �������
���"�� ���� �-��-���� ��� 7���� �.��� ������ �����"�������� �����"� �����-�"�
�//������������.�����.����������6���"��.������-������-�������������������
�6�����������";�����������.����������������/�����0�����"�����00��,��
�
:D��	����������	����
��
�

!���.��:��.������������/���������������"�7��������������"��������������������
�.��� ��������� �����,� !�� ����-�� �.��� �.�� ������)����������� ���������.��� ��� �/�
������� ����������� ��� �.�� ���������� ��"� �//������� /����������� �/� ���� ��������
���:������.������"��������������"�����.��7���)������/�����"������-������,�
!��/���.�������-���.�����:��������������������.����������������/��:����"�����
0�����"�����00���7�������/�����.���-���������"��.����"�����,��
�
!�� ���������� �.�� ��������� �����"� �� ���� ������� �����"���*� �.������� �/�
��"�-�"�����7.�����������������"����/����00�����"�0������"�������&���������
��"�����"�.������"��������A��.���//����������"������������ ������������"������
������� �/� ���������� ��"� �.�� ����������������� �/� ���������� .�-���� ��� .���� /�����
���������"� ���� ���/���������� ��"� �.�� ����������� ��������� ��"� ���������
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���������� ��������������������/� �.���.��������� ��� ����������������7.���������
������������/����0��,��
�
!����:��.����.����0��6����������������?����"�����7�/�������������������.������
�������������������������"����0�����"�00���E���@������������������������
��-��������"����������:���,�
�
!��������/��������������������������-�������/��7��"����.����0�������-���.��
�����������������"������"���-�,�
�
!��7���"���������"��������:�7��.����� /���.���������������������� ��� �.��
���������>��F�������������.������������������,���
�
�����������
�
���$#�B4���080L(�(8$�0����40$4�8��#��080�0�
�
� � � ���� �

� � � ������������������ �
J�����!�������� � � � � ��������L.�����?����
�����"�������0������������������������������������������������������������4��&�����B�����
�����������0��
� � � �
� � � � � � � � � �
� �
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�
�

��'�����7�������7��5�	��
 ������#$<����5�'��������
�

6���
�	�������
�	��
�4������7��5�����������
 ���'6���������8�	�����

	, #�����/�����.����.�����>�����:�0���������� �������������1�.��2�0 =3�
7���"������������"�������/��.���������"�����������"��.������"�"�����
������"�������.��������A�

�, $.������"�"������"�@���/����������/�����/��������.�����"-������.���
�.���0 �7���"��������"��������������7�/������������������"����//�
�������������A���"�

�, #���������������"��.���������.��������������������.��/�����/��.��
!��������"�#0 ,��

�	�
��	��	���	�����������������
 ���'6��
	, $.��/��F�������/��.���0 *��.������������������7������������.����

�����"�������.��-���������/��������������/�7��:���"�/��������������
��F����"���"�������.���/��.��������/��.��F�����������������������/���>��
���:�,��

o 0�/���>�����:����/�����������:��������.����������������������������
�����"�����.�����>�����������"������������������������.���0 �
�-������������������",��

�
�, ��//����������������/��.���0 ���:�/���"��������/�"�//������"�����7.��.�

�����������/��������"���������������6����������������,�
�

�, $.������������/������"��������������/��.�������"�.���������������)
/����"��%*�

o ��������F���������"�"���������7�2�=�������������"����������7��A�
o ��������������������A�
o #����7������������A�
o ��"���������7��.������������:��������������������7���A�
o �����������������"�"�������������������A��.������������/��.��

����������������7���"������.�7A�
o �����"�.�����7�����������/��������������������"A��
o I�������������"�/�������.����.����.��#��"�B�-��� ��������A�

                                                 
5
 We have a sample, revised Excel spreadsheet created by one of our Members that improves user 

experience of the document.  
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o #������"�"��������"������/�������������������������-�������
������������:�.��"����7.��.�������"��6�����������"�7��:����
���.�����"�������"���,�

�
C, $.���������������������"�����.�������7��A�����/�������������.�-�� 	�

����.��/�������������7.��.�����������/������/�����/���������������,��
�

%, ��������F����������.���/��������(���/���������"�//������������7���/���
/������.�������"���������������"������.������"�(���7.�����.�������"��
����.��������������,���.���F�������������������������"���7��"���������
/�������"�����.��"�������7���/������)�������/����,��

�
D, #�������������/������������.���0 �/����.��/����������/���"��.����.����

7�������//���������/�����������"�"��������������.���0 ������/���"��.��
!������7�������-����.���/�����������.��"����������@����"�/����
�������������������7.��.��""�"�������/�����,���

o 8����������"������������.�����������"��������"������"��.��
���:�,���

���	������
�	����	��
 ������������

	3 ��-������.��/��F�������/��.���0 ���"������"���������������.��������/�
�������7�������.��0 �A�

o ����-�"��/�����7��.������������/��.�������.���.�-��������"��
/�����.�����-������0 �����.�����������F������������,��

�
�3 0���7�/�������������.�����7����"��/�/�����������������,��	�������.��

����������"����/���"���������"��������"�����.����"����/��6����
������������,��

�
�3 I�����7��:������������"�"��/�����������������

�����-�;��"�����;�����"��.������������/���,�
�

C3 &�-�������������6�/������.�F���������������7�/���������������������
���������""��������"����������������������"���/���������7��.������������
���.�F�������,�
�

%3 L�������B�����*�
o ����������������.�����������"�F������������.���0 �"�//���������

�,�,*�"�-�"�������0	���	���	����"��	�������"��/���������������.�
�����������������/����F��������	,��

o ���-�"���������������#�/������.���������
o ���-�"��/���������#��

�
D3 0���7�/��������/���������.�����������/��.���0 ���������������.����

����������������;�����������������/���-��������.����.���/���������������
����������.���������������-��������.���������,��
�


3 ���-�"���������/�����������"������������������.���0 ������/����
������"����.�-����!���������"�#0 �,��������"�������/����
���
�	���
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���������������.���0 �7������:���.����������������//���������"���������
������"����/����.�����,��

�


