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1 . 2
 H I S T O R Y1 . 2 . 1

 T h e E q u i t a s G r o u p w a s f o r m e d i n 1 9 9 6 a s p a r t o f t h e R e c o n s t r u c t i o n a n dR e n e w a l p r o j e c t ( R & R ) t o r e i n s u r e t h e 1 9 9 2 a n d p r i o r n o n - l i f e o b l i g a t i o n s o fN a m e s .1 . 2 . 2
 O n 1 0 N o v e m b e r 2 0 0 6 , E q u i t a s L i m i t e d ( E L ) a n d N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n y( N I C O ) e n t e r e d i n t o a r e i n s u r a n c e c o n t r a c t ( t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t )a g r e e d i n N o v e m b e r 2 0 0 6 i n w h i c h N I C O r e i n s u r e d E L ’ s c l a i m o b l i g a t i o n s u p t oa l i m i t o f $ 1 4 . 4 b n . T h i s l i m i t w a s $ 5 . 7 b n a b o v e t h e E L r e s e r v e s n e t o fr e i n s u r a n c e a t 3 1 M a r c h 2 0 0 6 a n d a d j u s t e d f o r m o v e m e n t s t o t h e t r a n s a c t i o nd a t e ( $ 8 . 7 b n ) . T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a l s o p r o v i d e d t h a t N I C Ow o u l d b e r e s p o n s i b l e f o r e n s u r i n g t h a t c l a i m s a n d c e r t a i n o t h e r r u n - o f f f u n c t i o n sw o u l d b e h a n d l e d b y R e s o l u t e M a n a g e m e n t S e r v i c e s L i m i t e d ( R M S L ) i na c c o r d a n c e w i t h i t s p r o v i s i o n s o f t h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t a n d w o u l d c o v e r o t h e rr u n - o f f c o s t s .1 . 2 . 3
 T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a l s o p r o v i d e d t h a t N I C O w o u l d p r o v i d e a na d d i t i o n a l l a y e r o f u p t o $ 1 . 3 b n o f r e i n s u r a n c e f o r a p r e m i u m o f u p t o £ 4 0 m i f E La r r a n g e d , o n o r b e f o r e 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 9 , a t r a n s f e r o f t h e o b l i g a t i o n s f r o m t h eN a m e s 1 . T h i s p r o v i s i o n w o u l d t h e r e f o r e b e t r i g g e d b y t h e T r a n s f e r .1 . 2 . 4
 A t t h e t i m e o f t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t i t w a s n o t p o s s i b l e t o t r a n s f e rt h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s o f t h e N a m e s w h o h a d c e a s e d t o b e u n d e r w r i t i n gm e m b e r s o f L l o y d ’ s p r i o r t o 2 4 D e c e m b e r 2 0 0 6 , u n d e r E n g l i s h L a w . T h er e l e v a n t l e g i s l a t i o n w a s a m e n d e d i n 2 0 0 8 , a n d i t i s n o w p o s s i b l e t o e f f e c t s u c h at r a n s f e r .

1 I a m a d v i s e d t h a t E L i s a u t h o r i z e d t o a c t o n b e h a l f o f t h e N a m e s u n d e r t h e p r o v i s i o n s o f t h eE q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t a n d t h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d L l o y d ’ s h a s c e r t i f i e di n a c c o r d a n c e w i t h t h e R e s o l u t i o n o f t h e C o u n c i l o f L l o y d ’ s d a t e d 2 4 S e p t e m b e r 2 0 0 8 t h a t E L h a sa u t h o r i t y t o a c t o n b e h a l f o f t h e N a m e s f o r t h e p u r p o s e s o f t h e T r a n s f e r .
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1 . 3
 A P P O I N T M E N T1 . 3 . 1

 I , A l l a n K a u f m a n , a m a M a n a g i n g D i r e c t o r o f N a v i g a n t C o n s u l t i n g ( E u r o p e )L i m i t e d , C e n t u r i o n H o u s e , 2 4 M o n u m e n t S t r e e t , L o n d o n E C 3 R 8 A J , U n i t e dK i n g d o m , a s u b s i d i a r y o f N a v i g a n t C o n s u l t i n g I n c . ( c o l l e c t i v e l y , N a v i g a n t ) .1 . 3 . 2
 I h a v e b e e n a p p o i n t e d b y E L t o s e r v e a s t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t i n t h i s p r o p o s e dT r a n s f e r .1 . 3 . 3
 E L w i l l m e e t t h e c o s t s o f t h e p r e p a r a t i o n o f t h i s R e p o r t .1 . 3 . 4
 M y a p p o i n t m e n t h a s b e e n a p p r o v e d b y t h e F S A i n a l e t t e r d a t e d 1 6 J u n e 2 0 0 8 .1 . 3 . 5
 T h e c o n c l u s i o n s d e s c r i b e d i n t h i s R e p o r t a r e m i n e . T h e w o r k w a s p e r f o r m e d b ym e o r u n d e r m y d i r e c t s u p e r v i s i o n . T h e t e a m o f p e o p l e a s s i s t i n g m e i n c l u d e da c t u a r i e s , a c c o u n t a n t s , c l a i m p r o f e s s i o n a l s , i n s o l v e n c y p r a c t i t i o n e r s a n de c o n o m i s t s s p e c i a l i s i n g i n A s b e s t o s , P o l l u t i o n a n d H e a l t h H a z a r d c l a i m s . I a l s oh a d a d v i c e f r o m S i d l e y A u s t i n L L P ( S i d l e y ) t o a s s i s t i n m y u n d e r s t a n d i n g a n da n a l y s i s o f l e g a l i s s u e s .
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1 . 4
 Q U A L I F I C A T I O N S1 . 4 . 1

 I a m a F e l l o w o f t h e C a s u a l t y A c t u a r i a l S o c i e t y ( s i n c e 1 9 7 4 ) a n d a n H o n o r a r yF e l l o w o f t h e I n s t i t u t e o f A c t u a r i e s ( s i n c e 1 9 9 7 ) . I h a v e h a d e x t e n s i v e e x p e r i e n c ei n e v a l u a t i n g i n s u r a n c e a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s s i m i l a r t o t h o s e a s s o c i a t e d w i t h t h eT r a n s f e r . D e t a i l s o f m y e x p e r i e n c e a r e i n c l u d e d i n m y c u r r i c u l u m v i t a e a t t a c h e da s A p p e n d i x I I .
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1 . 5
 S C O P E1 . 5 . 1

 I h a v e c o n s i d e r e d t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n t h e P o l i c y h o l d e r s c o m p r i s e d i nt h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s ( t h e T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s ) .1 . 5 . 2
 I h a v e a l s o c o n s i d e r e d t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n P o l i c y h o l d e r si n s u r e d / r e i n s u r e d i n 1 9 9 3 a n d s u b s e q u e n t y e a r s b y N a m e s w h o w e r e a l s oN a m e s i n 1 9 9 2 a n d p r i o r y e a r s ( t h e N o n - T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s ) .1 . 5 . 3
 I h a v e a l s o c o n s i d e r e d t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n t h e f o l l o w i n g p a r t i e s :1 .

 O u t w a r d s E x t e r n a l R e i n s u r e r s ;2 .
 L l o y d ’ s ;3 .
 O t h e r i n s u r e r s w i t h r e s p e c t t o t h e w a y M e s o t h e l i o m a C l a i m s i n E n g l a n d c a nb e m a d e a g a i n s t i n s u r e r s o f e m p l o y e r s ' l i a b i l i t y P o l i c i e s ;4 .
 N a m e s a s P o l i c y h o l d e r s ;5 .
 N a m e s a s p a r t i e s w i t h r e s p e c t t o t h e i r i n t e r e s t s o t h e r t h a n a s P o l i c y h o l d e r s ;a n d6 .
 T h e F i n a n c i a l S e r v i c e s C o m p e n s a t i o n S c h e m e .1 . 5 . 4

 T h i s R e p o r t r e f l e c t s i n f o r m a t i o n p r o v i d e d t o m e a t t h e t i m e o f s u b m i s s i o n , a n df u t u r e e v e n t s m a y r e q u i r e t h a t t h i s R e p o r t b e u p d a t e d i n o r d e r t o a s s i s t t h eC o u r t i n i t s d e t e r m i n a t i o n .1 . 5 . 5
 A p p e n d i x X I V l i s t s a r e a s i n r e s p e c t o f w h i c h s u p p o r t i n g d o c u m e n t a t i o n a t t h ed a t e o f t h i s R e p o r t , i s n o t y e t a v a i l a b l e t o a l l o w m e t o c o n f i r m c e r t a i n a s p e c t s o fm y a n a l y s i s . I h a v e b e e n a s k e d t o a s s u m e t h a t t h e d o c u m e n t a t i o n w i l l b ep r o v i d e d i n t i m e t o c o n s i d e r b e f o r e t h e C o u r t h e a r i n g a n d t h a t i t w i l l b ec o n s i s t e n t w i t h m y a n a l y s i s a n d c o n c l u s i o n s .1 . 5 . 6
 

P r i o r t o t h e C o u r t h e a r i n g I e x p e c t t o p r o v i d e a S u p p l e m e n t a l R e p o r t i n w h i c h Iw i l l a d d r e s s t h e e f f e c t , i f a n y , o n t h e F S C S i n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r a n d t h er e s u l t o f m y r e v i e w o f t h e m a t e r i a l i d e n t i f i e d i n A p p e n d i x X I V .1 . 5 . 7
 T h i s R e p o r t f o l l o w s t h e g u i d a n c e i s s u e d b y t h e F S A o n t h e f o r m o f t h e S c h e m eR e p o r t , a s s e t o u t i n p a r a g r a p h s 1 8 . 2 . 3 1 G t o 1 8 . 2 . 4 1 G o f t h e S u p e r v i s i o n M a n u a lc o n t a i n e d i n t h e F S A H a n d b o o k o f R u l e s a n d G u i d a n c e . T e r m s o f r e f e r e n c e f o rm y r e v i e w h a v e b e e n a g r e e d b y E L a n d s e e n b y t h e F S A . A c o p y o f t h e s e t e r m so f r e f e r e n c e i s i n c l u d e d i n A p p e n d i x I .1 . 5 . 8
 I h a v e n o t c o n s i d e r e d a n y a l t e r n a t i v e t r a n s a c t i o n s f o r t h i s b u s i n e s s , n o r h a v e a n yb e e n p r o p o s e d t o m e .1 . 5 . 9
 N I C O i s p r o v i d i n g r e i n s u r a n c e a s p a r t o f t h e T r a n s f e r . I h a v e n o t c o n s i d e r e d t h ee f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n P o l i c y h o l d e r s o f N I C O , a s t h e T r a n s f e r i s n o t a t r a n s f e ro f b u s i n e s s i n t o N I C O .1 . 5 . 1 0
 I h a v e c o n s i d e r e d m a t t e r s t h a t I b e l i e v e t o b e r e l e v a n t t o t h e i n t e r e s t s o fP o l i c y h o l d e r s a n d o t h e r p a r t i e s l i s t e d i n p a r a g r a p h 1 . 5 . 3 .
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1 . 6
 D U T I E S1 . 6 . 1

 A s I n d e p e n d e n t E x p e r t r e p o r t i n g t o t h e C o u r t I a m r e q u i r e d t o a c t i n a c c o r d a n c ew i t h t h e C i v i l P r o c e d u r e R u l e s . M y E x p e r t D e c l a r a t i o n i s i n c l u d e d i n A p p e n d i xI I I .1 . 6 . 2
 T h i s R e p o r t i s n o t r e q u i r e d t o a n d d o e s n o t c o m p l y f u l l y w i t h t h e r e q u i r e m e n t so f G u i d a n c e N o t e 1 2 o f t h e B o a r d f o r A c t u a r i a l S t a n d a r d s , w h i c h p r o v i d e sg u i d a n c e t o m e m b e r s o f t h e U K A c t u a r i a l P r o f e s s i o n o n f o r m a l a c t u a r i a l r e p o r t sr e l a t i n g t o g e n e r a l i n s u r a n c e . T h e R e p o r t d o e s n o t i n c l u d e a l l t h e d e t a i l r e q u i r e dt o a l l o w a n o t h e r a c t u a r y t o f o r m a n a s s e s s m e n t o f a l l t h e k e y a s s u m p t i o n s a n dj u d g e m e n t s a s t h i s w o u l d r e q u i r e m o r e d a t a t h a n i s n e c e s s a r y f o r t h e p u r p o s e o ft h i s R e p o r t o r i s r e q u i r e d b y S e c t i o n 1 0 9 o f F S M A .
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1 . 7
 B U S I N E S S R E L A T I O N S H I P W I T H P A R T I E SA l l a n K a u f m a n1 . 7 . 1

 N e i t h e r I n o r a n y o f m y C o n n e c t e d P e r s o n s h a v e a n y p e r s o n a l h o l d i n g o ri n t e r e s t i n t h e E q u i t a s G r o u p , N I C O o r S p e y f o r d .1 . 7 . 2
 I h a v e n o t c a r r i e d o u t a n y w o r k f o r a n y c o m p a n y i n t h e E q u i t a s G r o u p , N I C O o rS p e y f o r d i n t h e p a s t t h r e e y e a r s .1 . 7 . 3
 N e i t h e r I n o r a n y o f m y C o n n e c t e d P e r s o n s h a v e e v e r b e e n a N a m e a t L l o y d ’ s .1 . 7 . 4
 I a m a N o n - E x e c u t i v e D i r e c t o r ( N E D ) o f P e m b r o k e M a n a g i n g A g e n c y( P e m b r o k e ) . P e m b r o k e , t h e S y n d i c a t e i t m a n a g e s , a n d P e m b r o k e ’ s a f f i l i a t e dc o m p a n i e s h a v e n o c o n n e c t i o n t o t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s . M y N E D r o l ed o e s n o t m a k e m e a M e m b e r o f L l o y d ’ s n o r d o e s i t c r e a t e a n y d u t i e s f o r m e i nt h e m a n a g e m e n t o r g o v e r n a n c e o f L l o y d ’ s . M y d i r e c t o r f e e s f r o m P e m b r o k e a r e£ 3 5 , 0 0 0 p e r a n n u m a n d a r e n o t p e r f o r m a n c e r e l a t e d .N a v i g a n t1 . 7 . 5
 N a v i g a n t h a s c l i e n t r e l a t i o n s h i p s w i t h b o t h E q u i t a s a n d w i t h P o l i c y h o l d e r s o fN a m e s r e i n s u r e d b y E q u i t a s .1 . 7 . 6
 N a v i g a n t ’ s w o r k f o r E L a n d i t s a f f i l i a t e d c o m p a n i e s a n d R M S L , f o r m e r l y E q u i t a sM a n a g e m e n t S e r v i c e s L i m i t e d ( E M S L ) , r e p r e s e n t s l e s s t h a n 1 % o f N a v i g a n t ’ s2 0 0 8 t o t a l a n n u a l r e v e n u e o f a p p r o x i m a t e l y $ 8 1 0 m i l l i o n .1 . 7 . 7
 N a v i g a n t ’ s r e v e n u e f r o m w o r k p e r f o r m e d f o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s o f N a m e s r e i n s u r e d b y E q u i t a s i s s u b s t a n t i a l l y m o r e t h a n t h er e v e n u e f r o m E q u i t a s .1 . 7 . 8
 N a v i g a n t h a s n o t p e r f o r m e d a n y w o r k f o r N I C O i n t h e p a s t t h r e e y e a r s , b u t h a sd o n e w o r k f o r o t h e r s u b s i d i a r i e s o f B e r k s h i r e H a t h a w a y .1 . 7 . 9
 N a v i g a n t ’ s c o n s u l t a n t s h a v e a c t e d a s e x p e r t w i t n e s s e s i n c a s e s i n o p p o s i t i o n t oN I C O a n d o t h e r s u b s i d i a r i e s o f B e r k s h i r e H a t h a w a y .
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 L I M I T A T I O N S , D I S T R I B U T I O N & U S E1 . 8 . 1

 T h i s R e p o r t h a s b e e n p r e p a r e d p u r s u a n t t o P a r t V I I o f F S M A , r e g a r d i n g t h eT r a n s f e r a n d m u s t n o t b e r e l i e d u p o n f o r a n y o t h e r p u r p o s e .1 . 8 . 2
 N o l i a b i l i t y w i l l b e a c c e p t e d b y N a v i g a n t o r A l l a n K a u f m a n a s a r e s u l t o f t h i sR e p o r t b e i n g u s e d f o r a p u r p o s e f o r w h i c h i t w a s n o t i n t e n d e d .1 . 8 . 3
 T h e r e v i e w t h a t I c o n d u c t e d d o e s n o t c o n s t i t u t e a n a u d i t o f t h e f i n a n c i a lr e s o u r c e s a n d l i a b i l i t i e s o f E q u i t a s , N I C O o r S p e y f o r d .1 . 8 . 4
 M y o b l i g a t i o n s a n d r e s p o n s i b i l i t i e s i n p r e p a r i n g t h i s R e p o r t a r e t o b e i n t e r p r e t e du n d e r t h e l a w s o f E n g l a n d a n d W a l e s .1 . 8 . 5
 T h i s R e p o r t m u s t b e c o n s i d e r e d i n i t s e n t i r e t y . I n d i v i d u a l s e c t i o n s , i f c o n s i d e r e di n i s o l a t i o n o r o u t o f c o n t e x t , m a y b e m i s l e a d i n g . D r a f t v e r s i o n s o f t h i s R e p o r tm u s t n o t b e r e l i e d u p o n b y a n y p e r s o n f o r a n y p u r p o s e . N a v i g a n t a n d Id i s c l a i m a n y l i a b i l i t y t h a t m a y a r i s e i f r e l i a n c e i s p l a c e d c o n t r a r y t o t h eg u i d e l i n e s s e t o u t i n t h i s s e c t i o n 1 . 8 . N o r e l i a n c e s h o u l d b e p l a c e d o n a n y a d v i c et h a t i s n o t s e t o u t i n t h i s R e p o r t o r a n y S u p p l e m e n t a l R e p o r t p r e p a r e d b y m e i nr e s p e c t o f t h e T r a n s f e r .1 . 8 . 6
 I n p r e p a r i n g t h i s R e p o r t I h a v e r e l i e d u p o n d a t a a n d i n f o r m a t i o n p r o v i d e d b yE L , R M S L , C l i f f o r d C h a n c e L L P ( C l i f f o r d C h a n c e ) a n d B a a c h R o b i n s o n & L e w i sP L L C ( B a a c h R o b i n s o n ) o n b e h a l f o f t h e E q u i t a s G r o u p . I h a v e n o ti n d e p e n d e n t l y v e r i f i e d t h e a c c u r a c y a n d c o m p l e t e n e s s o f a n y u n d e r l y i n g d a t aa n d i n f o r m a t i o n .1 . 8 . 7
 I h a v e a l s o u s e d t h e r e s u l t s o f w o r k c o m m i s s i o n e d b y E L f r o mP r i c e w a t e r h o u s e C o o p e r s L L P ( P w C ) . T h e P w C w o r k w a s p r e p a r e d o n a na g r e e d b a s i s t o m e e t t h e s p e c i f i c p u r p o s e s o f E L . I t w a s n o t p r e p a r e d o n t h eb a s i s t h a t i t w o u l d b e u s e d b y m e o r a n y o t h e r p e r s o n f o r t h e p u r p o s e s o f t h i sR e p o r t , o r f o r a n y o t h e r p u r p o s e . P w C a c c e p t n o l i a b i l i t y , r e s p o n s i b i l i t y o r d u t yo f c a r e f o r m y u s e o f t h e i r w o r k o r f o r a n y r e l i a n c e b y a n y t h i r d p a r t y o n t h e i rw o r k . I h a v e h e l d s u f f i c i e n t d i s c u s s i o n s a n d p e r f o r m e d s u f f i c i e n t w o r k o n t h ef i n d i n g s p r o d u c e d b y P w C t o s a t i s f y m y s e l f t h a t i t i s r e a s o n a b l e f o r m e t o u s et h e i r f i n d i n g s f o r t h e p u r p o s e o f t h i s R e p o r t .1 . 8 . 8
 I n e a c h s e c t i o n , I i n d i c a t e t h e a r e a s i n w h i c h I h a v e r e l i e d o n C l i f f o r d C h a n c ea n d B a a c h R o b i n s o n f o r l e g a l a n a l y s i s , o r E q u i t a s G r o u p o r P w C f o r a c t u a r i a la n d f i n a n c i a l a n a l y s i s , a n d i n d i c a t e w h y I b e l i e v e t h a t r e l i a n c e i s r e a s o n a b l e .1 . 8 . 9
 A p p e n d i x I V o u t l i n e s t h e i n f o r m a t i o n I r e c e i v e d .
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2
 E X E C U T I V E S U M M A R Y2 . 1
 S U M M A R Y O F T H E T R A N S F E R2 . 1 . 1

 T h e p u r p o s e o f t h e T r a n s f e r i s t o p r o v i d e l e g a l f i n a l i t y f o r t h e N a m e s i n r e s p e c to f t h e i r l i a b i l i t i e s t o P o l i c y h o l d e r s c o m p r i s e d i n t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s .2 . 1 . 2
 T h e T r a n s f e r o r s a r e N a m e s a t L l o y d ’ s i n r e s p e c t o f t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s .E L h a s a u t h o r i t y t o a c t o n b e h a l f o f t h e N a m e s f o r t h e p u r p o s e s o f t h e T r a n s f e r .2 . 1 . 3
 T h e T r a n s f e r e e i s S p e y f o r d , a w h o l l y - o w n e d s u b s i d i a r y o f E q u i t a s H o l d i n g sL i m i t e d ( E H L ) .2 . 1 . 4
 T h e t r a n s f e r r i n g b u s i n e s s i s a l l o f t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s a t L l o y d ’ s c a r r i e do n b y t h e N a m e s .2 . 1 . 5
 T h e T r a n s f e r i n v o l v e s t h e f o l l o w i n g c h a n g e s i n f i n a n c i a l s e c u r i t y :1 .

 N a m e s ’ o b l i g a t i o n s a r e t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d , a c o m p a n y w h i c h w i l l b e a na u t h o r i s e d i n s u r a n c e c o m p a n y b e f o r e t h e d a t e t h a t t h e T r a n s f e r t a k e s e f f e c t .M y w o r k a s s u m e s t h e a u t h o r i s a t i o n a n d i n i t i a l c a p i t a l i s a t i o n w i l l o c c u r o nt e r m s c o n s i s t e n t w i t h t h e a n a l y s i s i n t h i s R e p o r t ;2 .
 A s a m a t t e r o f E n g l i s h l a w , i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , P o l i c y h o l d e r s w i l lh a v e n o c l a i m a g a i n s t N a m e s , i n c l u d i n g i n t h e e v e n t o f a n i n s o l v e n c y o fS p e y f o r d ; a n d3 .
 E L w i l l p u r c h a s e $ 1 . 3 b n o f a d d i t i o n a l r e i n s u r a n c e f r o m N I C O f o r a £ 4 0 mp r e m i u m . T h i s a d d i t i o n a l r e i n s u r a n c e i s a v a i l a b l e i f t h e T r a n s f e r i s e f f e c t i v eo n o r b e f o r e 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 9 .
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2 . 2
 P A R T I E S T O T H E T R A N S F E R / C U R R E N T S T R U C T U R E A N D C H A N G E S I N T H E E V E N T O FT H E T R A N S F E R2 . 2 . 1

 I n a d d i t i o n t o N a m e s , E L a n d S p e y f o r d , t h e o t h e r m a i n p a r t i e s i n v o l v e d i n t h eT r a n s f e r a r e : P o l i c y h o l d e r s , E q u i t a s R e i n s u r a n c e L i m i t e d ( E R L ) , N I C O a n dR M S L . T h e s t r u c t u r e c u r r e n t l y i n p l a c e a n d t h e c u r r e n t r o l e s o f t h e s e p a r t i e s a r es e t o u t i n F i g u r e 2 - 1 . T h i s f i g u r e i n c l u d e s t h e f o l l o w i n g b a c k - u p m e c h a n i s m st h a t w o u l d m o s t l i k e l y o n l y 2 o p e r a t e i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y :1 .
 E q u i t a s P o l i c y h o l d e r s T r u s t e e L i m i t e d ( E P T L ) ;2 .
 O v e r s e a s T r u s t F u n d s ;3 .
 L l o y d ’ s b o n d s a n d u n d e r t a k i n g s r e l a t e d t o c e r t a i n N a m e s ; a n d4 .
 O r i g i n a l Y e a r N a m e s .2 . 2 . 2

 T h e s t r u c t u r e t h a t w i l l t a k e e f f e c t i n t h e e v e n t t h a t t h e T r a n s f e r i s s a n c t i o n e d i ss e t o u t i n F i g u r e 2 - 2 .2 . 2 . 3
 N a m e s ’ o b l i g a t i o n s a r e t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d , a s a m a t t e r o f E n g l i s h l a w , a n dF i g u r e 2 - 2 s h o w s t h a t N a m e s a r e r e p l a c e d b y S p e y f o r d .2 . 2 . 4
 I n a l l o t h e r r e s p e c t s , a s s h o w n b y c o m p a r i n g F i g u r e 2 - 1 a n d F i g u r e 2 - 2 , t h es t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r o p e r a t e s i n a n e q u i v a l e n t m a n n e r t o t h ec u r r e n t s t r u c t u r e . T h e b a c k - u p m e c h a n i s m s w i l l b e m o d i f i e d p r i o r t o t h eT r a n s f e r 3 , w h e r e n e c e s s a r y , t o e n s u r e t h a t P o l i c y h o l d e r s a r e n o t d i s a d v a n t a g e di n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r i n r e s p e c t o f e a c h o f t h e s e m e c h a n i s m s .2 . 2 . 5
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , P o l i c y h o l d e r c o v e r a g e f o r c l a i m s i n c l u d e s t h e $ 1 3 . 1 b n o fr e m a i n i n g r e i n s u r a n c e p r o t e c t i o n u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a s a t3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 . P o l i c y h o l d e r s c a n a l s o p o t e n t i a l l y s e e k t o m a k e r e c o v e r i e sf r o m N a m e s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .2 . 2 . 6
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t w i l l p r o v i d e a na d d i t i o n a l $ 1 . 3 b n o f c o v e r a g e , b u t r e c o v e r y f r o m N a m e s i s n o l o n g e r p o s s i b l eu n d e r E n g l i s h l a w .

2 S o m e c a n o p e r a t e i n t h e a b s e n c e o f i n s o l v e n c y i f a c l a i m i s n o t p a i d . T h a t d o e s n o t a f f e c t m ya n a l y s i s .3 A p p e n d i x X I V l i s t s a s s o c i a t e d d o c u m e n t a t i o n t h a t i s n o t y e t c o m p l e t e a t t h e d a t e o f t h i sR e p o r t .
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F i g u r e 2 - 1C u r r e n t S t r u c t u r e – I n c l u d i n g B a c k - u p M e c h a n i s m s i n t h e E v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yL e g a l R e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t s
Transferring
Policyholders

Name on Closed Year 
Syndicate

Name on RITC 
Syndicates 

Name on Open Year 
Syndicate

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Claims Handling by 
RMSL

Trust Funds for US, 
Canadian, Australian 
and South African 

Policyholders

Open/
Closed

Closed Year 

Open Year

`

Legend

Equitas Policyholders 
Trustee Limited 

(EPTL)

Original Year Names 
for Otherwise 

Uncollected Claims

Names

External Outwards 
Reinsurance

 Lloyd’s Bonds and  
Undertakings 

Indicates the basis on which X will 
be able to make certain claims 
against Y

Indicates the basis on which X will be 
able to make certain claims against Y 
in the event of an Equitas Insolvency

X Y

X Y
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F i g u r e 2 - 2S t r u c t u r e i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r – I n c l u d i n g B a c k - u p M e c h a n i s m s i n t h e E v e n t o f a nE q u i t a s I n s o l v e n c yL e g a l r e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t s
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2 . 3
 A N A L Y S I S – A S S U M I N G N O E Q U I T A S I N S O L V E N C Y2 . 3 . 1

 T h e a d d i t i o n a l c o v e r a g e o f $ 1 . 3 b n f a r e x c e e d s t h e a c c u m u l a t e d v a l u e o f t h e £ 4 0 mp r e m i u m 4 . T h e r e f o r e , t h e T r a n s f e r h a s t h e f o l l o w i n g e f f e c t s :1 .
 T h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i s r e d u c e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ; a n d2 .
 I n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , P o l i c y h o l d e r s i n t o t a l w i l l r e c e i v e m o r ei n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h a n t h e y w o u l d i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ( b e f o r ea n y r e c o v e r y f r o m N a m e s ) .2 . 3 . 2

 T o f u l l y e x a m i n e t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n P o l i c y h o l d e r s , i t i s h e l p f u l t o f i r s tf o c u s o n t h e e x p e c t e d s i t u a t i o n w h e r e E q u i t a s p a y s v a l i d c l a i m s i n f u l l , a n d t h e nc o n s i d e r t h e u n l i k e l y s i t u a t i o n o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .2 . 3 . 3
 A b s e n t t h e u n l i k e l y e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e a s p e c t s o f t h e T r a n s f e rt h a t m i g h t a f f e c t P o l i c y h o l d e r s a r e :1 .

 C l a i m s h a n d l i n g ;2 .
 C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e f o r r e g u l a t o r y f i n a n c i a l r e p o r t i n g b y r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s ( C e d e n t s ) ; a n d3 .
 R e g u l a t i o n .2 . 3 . 4

 T h e s i t u a t i o n w i t h r e s p e c t t o e a c h o f t h e s e i s s u e s i s a s f o l l o w s :1 .
 R M S L c u r r e n t l y h a n d l e s c l a i m s a n d w i l l c o n t i n u e t o d o s o i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r . T h u s , I e x p e c t t h a t c l a i m s h a n d l i n g w i l l n o t c h a n g e i n a n y m a t e r i a lr e s p e c t a s a r e s u l t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 U S C e d e n t s w i l l b e a b l e t o c o n t i n u e t o t a k e a c c o u n t i n g c r e d i t f o r t h e i rr e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e s t o t h e e x t e n t N a m e s r e m a i n l i a b l e a s a m a t t e r o f U Sl a w ;3 .
 R e g u l a t i o n r e m a i n s u n c h a n g e d e x c e p t t h a t N a m e s w i l l n o t h a v e a r o l e i n t h es t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .2 . 3 . 5

 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s b e n e f i t f r o m a d d i t i o n a l s e c u r i t y ( p a r a g r a p h 2 . 3 . 1 ) a n dt h e r e a r e n o d i s a d v a n t a g e s t o P o l i c y h o l d e r s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ,a s s u m i n g n o E q u i t a s i n s o l v e n c y .
4 T h e a c c u m u l a t e d v a l u e i s t h e e s t i m a t e d v a l u e o f £ 4 0 m a s a t t h e p r o j e c t e d d a t e a t w h i c h c o v e r a g eu n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t b e c o m e s e x h a u s t e d . £ 4 0 = $ 5 7 m ( a t £ 1 = $ 1 . 4 3 , D e c e m b e r2 0 0 8 e x c h a n g e r a t e ) . T h e $ 5 7 m w o u l d b e h e l d u n t i l c l a i m s u p t o $ 1 3 . 1 b n w e r e p a i d , 3 0 o r m o r ey e a r s i n t o t h e f u t u r e . A t t h a t t i m e t h e a c c u m u l a t e d v a l u e o f $ 5 7 m i s $ 0 . 2 b n a p p r o x i m a t e l y .
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2 . 4
 A N A L Y S I S – I N T H E U N L I K E L Y E V E N T O F A N E Q U I T A S I N S O L V E N C Y2 . 4 . 1

 T o e v a l u a t e t h e e f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s o f t h e T r a n s f e r i n t h e u n l i k e l y e v e n t o f a nE q u i t a s I n s o l v e n c y , i t i s n e c e s s a r y t o e s t i m a t e t h e f o l l o w i n g :1 .
 T h e l i k e l i h o o d t h a t c l a i m l i a b i l i t i e s o c c u r a t v a r i o u s l e v e l s ;2 .
 T h e p o r t i o n o f t h e c l a i m l i a b i l i t y t h a t c a n b e p a i d b y E R L , t a k i n g i n t o a c c o u n tc o v e r a g e f r o m t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d f u n d s m a d e a v a i l a b l eb y E H L 5 ; a n d3 .
 T h e m a g n i t u d e o f p o s s i b l e r e c o v e r i e s f r o m N a m e s f o r a m o u n t s n o t c o v e r e db y i t e m 2 .A c t u a r i a l M o d e l l i n g2 . 4 . 2

 I u s e a L i a b i l i t y M o d e l t o a s s e s s t h e l i k e l i h o o d o f c l a i m l i a b i l i t i e s o f v a r i o u s s i z e s .I t h e n u s e a C o v e r a g e M o d e l t o c o m p a r e t h e P o l i c y h o l d e r p o s i t i o n 6 i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e t o t h e P o l i c y h o l d e r p o s i t i o n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r e a c h o f t h ec l a i m s i z e s p r e d i c t e d b y t h e L i a b i l i t y M o d e l .2 . 4 . 3
 T h e m o d e l s s h o w t h a t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e p r o b a b i l i t y t h a t l i a b i l i t i e sc a n b e p a i d i n f u l l w i t h o u t r e c o u r s e t o t h e b a c k - u p m e c h a n i s m s t h a t w o u l da p p l y i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i s e s t i m a t e d a t 9 6 . 9 % , c o m p a r e d t oa n e s t i m a t e d 9 5 . 5 % i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e 7 .2 . 4 . 4
 T h e s e p r o b a b i l i t i e s s h o w t h a t t h e r e i s a 4 . 5 % r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e ( 1 0 0 % - 9 5 . 5 % ) a n d a 3 . 1 % ( 1 0 0 % - 9 6 . 9 % ) r i s k o f i n s o l v e n c y i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .2 . 4 . 5
 T h e s e r e s u l t s m e a n t h a t i n 1 . 4 % o f c a s e s ( 4 . 5 % m i n u s 3 . 1 % ) P o l i c y h o l d e r s w o u l db e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r b e c a u s e t h e r e w o u l d b e s u f f i c i e n t c o v e rf o r t h e i r c l a i m s t o b e f u l l y p a i d w h e r e a s t h e i r c l a i m s w o u l d n o t b e f u l l y p a i d i nt h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .2 . 4 . 6
 T h i s r e p r e s e n t s a 3 0 % r e d u c t i o n i n t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .2 . 4 . 7
 

P u t a n o t h e r w a y , t h e s e m o d e l r e s u l t s m e a n t h a t i n 9 5 . 5 % o f p o s s i b l e o u t c o m e s ,t h e T r a n s f e r w o u l d m a k e n o d i f f e r e n c e t o P o l i c y h o l d e r s ; i n 1 . 4 % o f p o s s i b l eo u t c o m e s , P o l i c y h o l d e r s w o u l d b e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ( d u e t o5 E H L i s n o t a n a u t h o r i s e d i n s u r a n c e e n t i t y a n d P o l i c y h o l d e r s h a v e n o r i g h t s a g a i n s t E H L .H o w e v e r , i n m y a n a l y s i s I a s s u m e t h a t E H L a s s e t s w i l l b e m a d e a v a i l a b l e b y E H L o r E R L t o p a yv a l i d c l a i m s .6 B y P o l i c y h o l d e r p o s i t i o n I m e a n t h e e x t e n t t o w h i c h v a l i d c l a i m s a r e p a i d f r o m t h e N I C OR e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , p l u s a s s e t s i n E L , E R L , E H L a n d S p e y f o r d ( i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) ,p l u s r e c o v e r i e s f r o m N a m e s ( i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ) .7 T h e s e p r o b a b i l i t i e s u s e t h e ‘ b a s e a s s u m p t i o n s ’ f o r t h e L i a b i l i t y M o d e l . I t e s t t h e e f f e c t o f t h eT r a n s f e r u s i n g a r a n g e o f a s s u m p t i o n s . T h e p r o b a b i l i t y o f f u l l p a y m e n t w i t h o u t r e c o u r s e t ob a c k - u p m e c h a n i s m s i s i n c r e a s e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r r e g a r d l e s s o f w h i c h l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t I u s e . S e e T a b l e 7 - 7 f o r r i s k o f i n s o l v e n c y w i t h a l t e r n a t i v e a s s u m p t i o n s .
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t h e a v o i d a n c e o f i n s o l v e n c y ) ; a n d i n 3 . 1 % o f p o s s i b l e o u t c o m e s , f u r t h e ri n v e s t i g a t i o n i s r e q u i r e d t o d e t e r m i n e w h e t h e r t h e T r a n s f e r w o u l d b e b e n e f i c i a lt o P o l i c y h o l d e r s . A l l t h e a d d i t i o n a l w o r k p e r f o r m e d h e r e i n i n c o n n e c t i o n w i t hc o m p a r a t i v e o u t c o m e s i s d e s i g n e d t o d e t e r m i n e w h e t h e r , i n t h e 3 . 1 % o f p o s s i b l eo u t c o m e s i n w h i c h i n s o l v e n c y w o u l d o c c u r b o t h i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e P o l i c y h o l d e r s w o u l d b e m a d e b e t t e r o r w o r s e o f f .2 . 4 . 8
 E L ’ s t r a c k r e c o r d o f m e a s u r i n g l i a b i l i t i e s p r o v i d e s s o m e c o m f o r t t h a t t h e l o wi n s o l v e n c y p r o b a b i l i t i e s a r e r e a s o n a b l e . I n 1 9 9 6 E L ’ s l i a b i l i t i e s g r o s s o f E x t e r n a lO u t w a r d s R e i n s u r a n c e w e r e e s t i m a t e d a t $ 3 2 . 9 b n . A s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ,$ 2 7 . 0 b n o f l i a b i l i t i e s h a d b e e n p a i d a n d $ 8 . 8 b n w a s t h e e s t i m a t e f o r l i a b i l i t i e sg r o s s o f r e i n s u r a n c e .2 . 4 . 9
 T h u s , t h e c u r r e n t e s t i m a t e o f t h e i n i t i a l l i a b i l i t y i s $ 3 5 . 8 b n ( $ 2 7 . 0 + $ 8 . 8 ) .A c c o r d i n g l y , a f t e r r e s o l v i n g o v e r 7 0 % o f t h e i n i t i a l l i a b i l i t i e s ( $ 2 7 . 0 / $ 3 5 . 8 = 7 0 % )t h e i n i t i a l e s t i m a t e h a s t u r n e d o u t t o h a v e b e e n w i t h i n 1 0 % o f t h e l e v e l a se s t i m a t e d a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 . T h e E L p o s i t i o n n e t o f E x t e r n a l O u t w a r d sR e i n s u r a n c e s h o w s e v e n l e s s a d v e r s e m o v e m e n t .2 . 4 . 1 0
 C o m p a r e d t o t h e 1 0 % u n f a v o u r a b l e d e v e l o p m e n t o b s e r v e d i n t h e p a s t , t h e$ 1 3 . 1 b n c o v e r a g e 8 ( w h i c h i s p r o v i d e d o n a n e t o f r e i n s u r a n c e b a s i s ) p r o v i d e s6 7 % o f m a r g i n a b o v e t h e $ 7 . 8 b n r e s e r v e , n e t o f r e i n s u r a n c e , a t 3 1 D e c e m b e r2 0 0 8 . 92 . 4 . 1 1
 I n c r e a s i n g t h e r e m a i n i n g l i m i t o f t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t f r o m$ 1 3 . 1 b n t o $ 1 4 . 4 b n w i l l i n c r e a s e t h a t m a r g i n t o 8 4 % .R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s2 . 4 . 1 2
 I t i s v e r y u n l i k e l y t h a t a l l P o l i c y h o l d e r s w o u l d f u l l y r e c o v e r , f r o m N a m e s , a n ys h o r t f a l l e x p e r i e n c e d i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y . T h e r e c o v e r y f r o mN a m e s ( i n c l u d i n g e s t a t e s o f d e c e a s e d N a m e s ) w i l l b e l i m i t e d b y d e a t h a n db a n k r u p t c y o f N a m e s , p r a c t i c a l a n d l e g a l i m p e d i m e n t s t o , a n d c o s t s o f , r e c o v e r ya n d d i s c o u n t i n g t o t a k e i n t o a c c o u n t t h e t i m e v a l u e o f m o n e y d u e t o i n e v i t a b l ed e l a y s . M o r e o v e r , p r o t e c t i o n f r o m t h e o t h e r b a c k - u p m e c h a n i s m s t h a t w o u l da p p l y o n a n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i l l h a v e g a p s f o r m a n y P o l i c y h o l d e r s .2 . 4 . 1 3
 B a s e d o n m y m o d e l l i n g w o r k , I b e l i e v e a r e a s o n a b l e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e sf o r t h e a v e r a g e P o l i c y h o l d e r i s n o m o r e t h a n a b o u t 2 0 % o f t h e s h o r t f a l l , a n d n oP o l i c y h o l d e r g r o u p c o u l d r e a s o n a b l y e x p e c t a R e c o v e r y R a t e o f m o r e t h a n 3 0 % .

8 T h i s i s t h e l i m i t r e m a i n i n g f o r p a y m e n t s f r o m 1 J a n u a r y 2 0 0 9 . I t i s l e s s t h a n t h e l i m i t a t t h e t i m et h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t w a s a g r e e d b e c a u s e o f c l a i m p a y m e n t s t h r o u g h 3 1 D e c e m b e r2 0 0 8 .9 I n a d d i t i o n t o t h e N I C O c o v e r , c l a i m s w o u l d b e p a i d f r o m E q u i t a s a s s e t s , a l t h o u g h t h e a m o u n tf r o m t h a t s o u r c e i s s m a l l c o m p a r e d t o t h e N I C O c o v e r .
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S i m p l e E x a m p l e2 . 4 . 1 4
 L e t u s c o n s i d e r a s c e n a r i o w h e r e t h e r e i s a s h o r t f a l l o f $ 2 . 5 b n ( s i m i l a r t o t h ea v e r a g e s h o r t f a l l u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a c c o r d i n g t o t h e m o d e l l i n g w o r k ) .L e t u s t h e n a s s u m e t h a t t h e o n l y a s s e t s o f E q u i t a s a r e t h e $ 1 3 . 1 b n o f r e m a i n i n gN I C O c o v e r a n d t h e £ 4 0 m o f f u n d s t o b e u s e d t o p u r c h a s e t h e a d d i t i o n a l c o v e ro f $ 1 . 3 b n . I n r e a l i t y E q u i t a s h a s o t h e r a s s e t s , b u t a s t h e s e w i l l b e u n c h a n g e d i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r I h a v e i g n o r e d t h e m f o r c o m p a r i s o n p u r p o s e s i n t h i se x a m p l e . T h e s h o r t f a l l o f $ 2 . 5 b n c o r r e s p o n d s t o t o t a l c l a i m s o f $ 1 5 . 8 b n ( $ 1 3 . 1 b nN I C O l i m i t p l u s $ 0 . 2 b n - s e e f o o t n o t e 4 ) c o v e r e d b y t h e a c c u m u l a t e d v a l u e o f t h e£ 4 0 m n o t u s e d t o p u r c h a s e t h e a d d i t i o n a l c o v e r , p l u s t h e $ 2 . 5 b n s h o r t f a l l ) .2 . 4 . 1 5
 I n t h i s e x a m p l e , a s s u m i n g P o l i c y h o l d e r s m i g h t r e a s o n a b l y e x p e c t t o r e c o v e r 2 0 %o f t h e s h o r t f a l l , t h e n P o l i c y h o l d e r s w o u l d r e c o v e r $ 0 . 5 b n f r o m N a m e s . T h ed e f i c i t a f t e r r e c o v e r y f r o m N a m e s , w h i c h I r e f e r t o a s t h e P o l i c y h o l d e r d e f i c i t , i s$ 2 . 0 b n ( $ 2 . 5 b n m i n u s $ 0 . 5 b n ) .2 . 4 . 1 6
 A l t e r n a t i v e l y , f o l l o w i n g t h e T r a n s f e r , t h e P o l i c y h o l d e r w o u l d e x p e c t t o r e c e i v e$ 1 4 . 4 b n ( t h e i n c r e a s e d l i m i t o f t h e N I C O c o v e r a g e ) a n d t h e P o l i c y h o l d e r d e f i c i tw o u l d b e o n l y $ 1 . 4 b n ( $ 1 5 . 8 b n m i n u s $ 1 4 . 4 b n ) , w h i c h i s l e s s t h a n t h eP o l i c y h o l d e r d e f i c i t o f $ 2 . 0 b n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .2 . 4 . 1 7
 I n t h i s e x a m p l e , t h e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s w o u l d n e e d t o b e 4 4 % o r m o r ef o r t h e P o l i c y h o l d e r s t o b e i n a b e t t e r p o s i t i o n u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t h a nu n d e r t h e s t r u c t u r e f o l l o w i n g t h e T r a n s f e r 1 0 .D e t a i l e d A n a l y s i s2 . 4 . 1 8
 I u s e t h e a c t u a r i a l m o d e l l i n g a n d t h e a n a l y s i s o f t h e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e st o e v a l u a t e t h e c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n r e s u l t i n g f r o m t h e p u r c h a s e o ft h e a d d i t i o n a l c o v e r a g e f r o m N I C O a n d t h e l o s s o f t h e r i g h t u n d e r E n g l i s h l a wt o s e e k r e c o v e r y o f s h o r t f a l l s f r o m N a m e s .2 . 4 . 1 9
 T o a s s e s s t h e c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r p o s i t i o n f o r a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d a n df o r e a c h s u b - g r o u p o f P o l i c y h o l d e r s , I u s e t h e f o l l o w i n g f o u r m e a s u r e s :1 .

 T h e p r o b a b i l i t y o f f u l l p a y m e n t ;2 .
 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e p e r c e n t a g e o f t h e t i m e t h a t P o l i c y h o l d e r s w i l l b eb e t t e r o f f u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e c o m p a r e d w i t h t h e p e r c e n t a g e o f t i m et h a t t h e y w i l l b e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;3 .
 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n a v e r a g e P o l i c y h o l d e r d e f i c i t a s a p e r c e n t a g e o f t o t a ll i a b i l i t y a m o u n t s ( E x p e c t e d P o l i c y h o l d e r D e f i c i t o r E P D ) i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e c o m p a r e d t o t h e s t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ; a n d1 0 I n t h i s e x a m p l e m y a n a l y s i s i g n o r e s b a c k - u p m e c h a n i s m s o t h e r t h a n r e c o v e r y f r o m N a m e s .T h i s i s i n p a r t t o s i m p l i f y t h e e x a m p l e a n d i n p a r t b e c a u s e t h o s e o t h e r m e c h a n i s m s w i l l g e n e r a l l yo p e r a t e o n a s i m i l a r b a s i s u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d u n d e r t h e s t r u c t u r e f o l l o w i n g t h eT r a n s f e r .
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4 .
 T h e E P D d i f f e r e n c e w i t h t h e 0 . 5 % o f t h e m o s t e x t r e m e d i f f e r e n c e s b e i n ge x c l u d e d f r o m t h e c a l c u l a t i o n s ( t r u n c a t e d E P D d i f f e r e n c e ) .2 . 4 . 2 0

 T h e c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r v a r i e s b y t y p eo f P o l i c y h o l d e r a s b e t w e e n :1 .
 

D i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s ;2 .
 

P o l i c y h o l d e r s f o r w h o m c l a i m s a r e c u r r e n t l y b e i n g p a i d a n d P o l i c y h o l d e r sf o r w h o m n o c l a i m s m i g h t b e p a i d f o r d e c a d e s i n t o t h e f u t u r e . ( S h o r tD u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s v s . L o n g D u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s ) ;3 .
 

P o l i c y h o l d e r s f r o m m o r e r e c e n t Y e a r s o f A c c o u n t a n d P o l i c y h o l d e r s f r o mo l d e r Y e a r s o f A c c o u n t ; a n d4 .
 

P o l i c y h o l d e r s w h o a r e n o t c o v e r e d b y O v e r s e a s T r u s t F u n d s a n dP o l i c y h o l d e r s w h o a r e c o v e r e d b y s u c h T r u s t F u n d s .2 . 4 . 2 1
 I a s s e s s t h e p o s i t i o n o f e a c h P o l i c y h o l d e r g r o u p a s a w h o l e , a n d t h e p o s i t i o n o ft h e d i f f e r e n t t y p e s o f P o l i c y h o l d e r i n t h e P o l i c y h o l d e r g r o u p s .2 . 4 . 2 2
 B a s e d o n m y a n a l y s i s I c o n c l u d e t h a t :1 .

 O v e r a l l P o l i c y h o l d e r s g a i n f r o m t h e T r a n s f e r ; a n d2 .
 A s a r e s u l t o f t h e c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n n o P o l i c y h o l d e r g r o u p i sm a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d b y t h e T r a n s f e r .
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2 . 5
 P O L I C Y H O L D E R G R O U P S A F F E C T E D B Y T H E T R A N S F E R – B A C K - U P M E C H A N I S M S2 . 5 . 1

 A r e a s w h e r e m o d i f i c a t i o n s t o t h e b a c k - u p m e c h a n i s m s h a v e b e e n m a d e o r w i l lb e m a d e , a s l i s t e d i n A p p e n d i x X I V , ( a s a p p r o p r i a t e ) , t o e n s u r e t h a t t h eP o l i c y h o l d e r p o s i t i o n i s u n a l t e r e d i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y a r e t h ef o l l o w i n g :1 .
 S e t - O f f ;2 .
 A c c e s s t o T r u s t F u n d s ;3 .
 L l o y d ’ s g u a r a n t e e s t o c e r t a i n N a m e s w h i c h r e l a t e t o N a m e s ’ o b l i g a t i o n s t oP o l i c y h o l d e r s ; a n d4 .
 

P r i o r i t y o f p a y m e n t b e t w e e n d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .2 . 5 . 2
 A s l o n g a s t h e E q u i t a s G r o u p r e m a i n s s o l v e n t t h e r e i s n o i m p a c t o n t h e 1 9 9 2 a n dP r i o r B u s i n e s s .2 . 5 . 3
 T a b l e 2 - 3 b e l o w s e t s o u t t h e d i f f e r e n t P o l i c y h o l d e r g r o u p s , t h e a s p e c t s o f t h eT r a n s f e r t h a t m i g h t a f f e c t t h e m a n d r e a s o n s w h y t h o s e a s p e c t s d o n o t m a t e r i a l l yd i s a d v a n t a g e a n y P o l i c y h o l d e r g r o u p . T a b l e 2 - 3 a l s o r e f e r e n c e s t h e s e c t i o n s o ft h e R e p o r t w h e r e t h e i s s u e s a r e d i s c u s s e d i n d e t a i l .
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Ta b le 2- 3Po l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r P a rt y Is s ue s Ra t io n a le I n de x1 A l l Po lic y ho l de r s F in an c i a l e f fe c t o f i n c re a se dre in s u r an c e li mi t an d t r an s fe r o fo b lig a ti o n s f ro m N a me s toSp e y fo r d. A f u r t he r $ 1 . 3 bn o f re in s u r an c ec o ve r ag e f ro m N I C O e n s u re sPo l ic y ho l de r s o ve r a l l a re fin an c i a l l ymo re se c u re in t he e ve n t o f T r an s fe rt h an b e fo re t he T r an s fe r. se c ti o n s 5– 7

2 A l l Po lic y ho l de r s N I C O se c u ri t y- In t he e ve n t o f aN I C O in so l ve n c y t he e f fe c t o f t heT r an s fe r i s to i n c re a se t he e xp o s u reto lo s s b y $ 1 . 3 bn .In t he e ve n t o f t he T r an s fe rPo l ic y ho l de r sc o u l dn o l o n g e r se e kre c o ve r y f ro m N a me s fo r s ho r t f a l l sin t he e ve n t o f a N I C O i n so l ve n c y.
N I C O h a s an in s u re r fin an c i a ls t re n g t h r a ti n g o f A+ + b y A M B e s tan d A A A b y S& P. A l so a re vi e w o fp u b li c l y a v ai l a b le fin an c i a li n fo r m a ti o n in d ic a te s t h a t t he sefin an c i a l r a ti n g s do n o t ap p e a ri n ap p ro p ri a te .

se c ti o n 8

3 A l l Po lic y ho l de r s C l ai m s h an d li n g an d r un - o f fm an ag e me n t. R M S Lc u r re n t l y h an d le sc l ai m s an dw i l lc o n ti n ue to d o so in t he e ve n t o ft he T r an s fe r. T he N I C O Re t ro c e s si o nAg re e me n t se t s o u t te r m s to e n s u rep ro p e r h an d li n g o f t he r un - o f f. T hec l a i m s h an d li n g i sn o t e x p e c te d toc h an g e in an y m a te ri a l re sp e c t p u re l ya s a re s u l t o f t he T r an s fe r.
se c ti o n 4. 2
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Po l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r P a rt y Is s ue s Ra t io n a le I n de x4 A l l Po lic y ho l de r s Re g u l a ti o n . A l lc o rp o r a te e n ti ti e s in vo l ve d in t hee ve n t o f t he T r an s fe r s t r uc t u re w i l l b ere g u l a te d in an e q ui v a le n t m an n e r tot he w a y in w hic hc o rp o r a te e n ti ti e s i nt he c u r re n t s t r uc t u re a re re g u l a te d .N a me s wi l ln o lo n g e r h a ve a ro le i nt he s t r uc t u re i n t he e ve n t o f t heT r an s fe r, a s a m a t te r o f En g l i s h l a w.

se c ti o n 4. 3

5 A l l Po lic y ho l de r s /Sp e y fo r d A s ac o rp o r a te e n ti t y , Sp e y fo r dc anp ro p o se a Sc he me o f A r r an g e me n tw hi le N a me s a re n o t a b le to d o soun de r t he c u r re n t s t a te o f l a w . T he p u rp o se o f t hi s Re p o r t i s to re p o r to n t he te r m s o f t he T r an s fe r inac c o r d an c e wi t h s 10 9 F S M A.N o n e t he le s s , g i ve n m a r ke t i n te re s t, Ide sc ri b e ho w t he T r an s fe rg i ve s ri seto t he a b i li t y to i mp le me n t Sc he me s o fA r r an g e me n t s.
se c ti o n 4. 4

6 Re i n s u r an c ePo l ic y ho l de r s Po li c y ho l de r s ’ rig h t to Se t- O f fc l ai m s b y N a me s ag ai n s t o b li g a ti o n sd ue to t he m f ro m N a me s ,p a r tic u l a r l y fo r re in s u r an c ePo l ic y ho l de r s w ho a re b o t hPo l ic y ho l de r s an d re in s u re r s o fb u sin e s s o f t he N a me s.
An y Se t- O f f a v ai l a b le un de r t hec u r re n t s t r uc t u re wo u l d b e a v ai l a b lei n t he e ve n t o f t he T r an s fe r i f t he re i san E q ui t a s In so l ve n c y. se c ti o n 4. 5
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Po l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r P a rt y Is s ue s Ra t io n a le I n de x7 Re i n s u r an c ePo l ic y ho l de r s in t he U S Aan dc e r t ai n o t he rj u ri s d i c ti o n s C re d i t fo r Re i n s u r an c e - Ri g h t tore c o r d t he f u l l v a l ue o f re in s u r an c ere c o ve ri e s d ue fo r so l ve n c yre p o r tin g p u rp o se s in t he U S A. In t he e ve n t o f t he T r an s fe r, U SCe de n t s s ho u l dc o n tin ue to b ea l lo we d to t a ke ac c o un tin g c re d i t fo rt he i r re in s u r an c e re c o ve r a b le s to t hee x te n t t h a t N a me s re m ai n l i a b le o ns uc h Po l ic i e s a s a m a t te r o f U S l a w.

se c ti o n 4. 6

8 Re i n s u r an c ePo l ic y ho l de r s P ri o ri t y o f p a y me n t i n t he e ve n t o fin so l ve n c y o f Sp e y fo r d– Sp e y fo r da s se t s a re s u b j e c t to t he In s u re r s( Re o rg an i s a ti o n an d Win di n g Up )Re g u l a ti o n s 20 0 4 t h a tg i ve s p ri o ri t yto di re c t Po li c y ho l de r s o ve rre in s u r an c e Po lic y ho l de r s. A b se n tt he T r an s fe r, re in s u r an c e an d d i re c tPo l ic y ho l de r s wo u l d b e t re a te de q u a l l y.
T he v a s t m a j o ri t y o f a s se t s wo u l df lo w t h ro ug h E P T L i n t he e ve n t o f ani n so l ve n c y. He n c e t he i mp ac t o f t heD i re c ti ve o n re i n s u r an c ePo l ic y ho l de r s i s s m a l l , an d t heT r an s fe r i sn o t d i s a d v an t ag e o u s tore in s u r an c e Po l ic y ho l de r s.

se c ti o n s 4. 7an d 5 - 7

9 Po l ic y ho l de r s o f P C Wan d W a r ri lo w N a me s P C W an d W a r ri lo w - E x te n t o f t hec o n ti n u a ti o n o f t he b e n e fi t s o fL l o y d ’ s b o n d s re l a tin g to P C W an dW a r ri lo w N a me s an d L l o y d ' sun de r t a ki n g re l a ti n g to P C WN a me s.

A r r an g e me n t s wi l l h a ve b e e n p u t inp l ac e i n o r de r to p re se r ve t he b e n e fi t sc u r re n t l y a v ai l a b le to t he sePo l ic y ho l de r s. ( N o te 1 ) se c ti o n 4. 8
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Po l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r P a rt y Is s ue s Ra t io n a le I n de x1 0 Po l ic y ho l de r s o f N a me sb e n e fi tin g f ro m o t he rL l o y d ' s G u a r an te e s L l o y d ' s G u a r an te e s - b e yo n d t ho sere l a tin g to P C W an d W a r ri l o w. L lo y d ’ s wi l l p ro vi de an un de r t a kin ga s s u rin g t he s a me p ro te c ti o n to t he sePo l ic y ho l de r s in t he e ve n t o f t heT r an s fe r. ( No te 1 ) se c ti o n 4. 91 1 U S , C an a d i an , A u s t r a li anan d So u t h A f ri c anPo l ic y ho l de r s O ve r se a s T r u s t F un d s - E x te n t o fc o n ti n u a ti o n o f e xi s ti n g b e n e fi t sf ro m T r u s t F un d s. In t he e ve n t o f t he T r an s fe r, e i t he rn osp e c i a l a r r an g e me n t s wi l l b e n e e de do r, i f t he y a re , a r r an g e me n t s wi l l b ep u t in p l ac e i n o r de r to e n s u re t h a ta v ai l a b le p ro te c ti o n s to t he sePo l ic y ho l de r sc o n ti n ue i n t he e ve n t o ft he T r an s fe r. ( No te 2 )

se c ti o n 4. 10

1 2 No n - T r an s fe r rin gPo l ic y ho l de r s So me N a me s w ho un de r w ro te 1 9 9 2an d P ri o r B u si n e s s a l so un de r w ro tein 1 9 9 3 an d s u b se q ue n t ye a r s.Po l ic y ho l de r s o f t ho se N a me s mig h tb e c o n si de re d No n - T r an s fe r ri n gPo l ic y ho l de r s wi t h re sp e c t to t he i r1 9 9 3 an d s u b se q ue n t Po l ic i e s.
T he N a me s i n s u rin g t he No n -T r an s fe r rin g Po l ic y ho l de r s wi l l b emo re se c u re in t he e ve n t o f t heT r an s fe r an d so b e t te r a b le to me e tan yc l ai m s b y No n - T r an s fe r ri n gPo l ic y ho l de r s.

se c ti o n 4. 1 1

1 3 N a me s a s Po l ic y ho l de r s. R I T C an d o t he r In te r- S yn d ic a teRe i n s u r an c e Po li c i e s ( I S R ) . N a me s a s Po l ic y ho l de r s wi t h re sp e c tto t he R I T C an d o t he r In te r- S yn di c a teRe i n s u r an c e ( I S R ) . A s a m a t te r o fEn g li s h l a w , t he o b li g a ti o n s an do f f se t ti n g b e n e fi t s f ro m R I T C an d I S Ra re b o t h e x tin g ui s he d i n t he e ve n t o ft he T r an s fe r.
se c ti o n 4. 1 2
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No te 1: T he do c u m e n ta t io n to a c h i e v e t h is o b j e c t i v e i s no t co m p l e te. I w i l lr e v i e w t ha t do c u m e n ta t io n a n d pr o v i d e a S u p p l e m e n ta l Re po r t i n d i ca t i n gw he t he r i t a c h i e v e s t he i n te n d e d p ur po s e s.No te 2: To t he e x t e n t t ha t t he r e a r e f ur t he r d is c u s s io ns w i t h o v e r s e a s r e g u la to r s r e ga r d i n g O v e r s e a s Tr us t F u n d s o r Cr e d i t fo r Re i ns ur a n c e, I w i l lr e po r t o na n y i m p l i ca t io ns w i t hr e s p e c t to i m p a c t o n Po l i c y ho l d e r s i n m y S u p p l e m e n ta l Re p o r t.
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2 . 6
 I M P A C T O F T R A N S F E R O N O T H E R P A R T I E S2 . 6 . 1

 O t h e r p a r t i e s w h o a r e a f f e c t e d b y t h e T r a n s f e r a r e s e t o u t i n T a b l e 2 - 4 .
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Ta b le 2- 4I de nt i f ic a t i o n o f Ot he r P a rt ie s W ho a re A f fe c t e dPo l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r Pa rt y Is s ue s Ra t i o na l e I n de x1 4 N a me s a s o t he r p a r ti e s N a me s a s i n di vi d u a l s a rea f fe c te d b y t he T r an s fe r. T he re w i l l b e an e x tin c ti o n o f an y p o te n ti a lli a b i l i t y o f N a me s, a s a m a t te r o f En g li s hl a w , i n t he e ve n t o f t he T r an s fe r. T he le g a lp o si ti o n o f N a me s wi t h a s se t s in o ve r se a sj u ri s d i c ti o n s w he re t he T r an s fe r i sn o tre c o g n i se d i s l a rg e l y un c h an g e d f ro m t hep re se n t p o si ti o n un de r t he l a w o f t ho sej u ri s d i c ti o n s , b u t t he ri s k o f an E q ui t a sIn so l ve n c y i s re d uc e d i n t he e ve n t o f t heT r an s fe r an d s uc h N a me s w i l l h a ve t heb e n e fi t o f an i n de mn i t y f ro m Sp e y fo r dun de r t he te r m s o f t he Sc he me .

se c ti o n 4. 1 3

1 5 E x te rn a l o u t w a r d sRe in s u re r s Re in s u re r s, p a r tic u l a r l y t ho seo t he r t h an E R L , E L , N I C O , an dN a me s wi t h re sp e c t to In te r-S yn d ic a te Re in s u r an c e . E s se n ti a l l y a l l E x te rn a l O u t w a r d sRe in s u r an c e h a s b e e n a s s ig n e d to E R L / E La t t he ti me o f R& R. An y re si d u a l in te re s t i nt he E x te rn a l O u t w a r d s Re in s u r an c e wi l lt r an s fe r wi t h t he li a b i l i ti e s i n t he e ve n t t heT r an s fe r i s s an c ti o n e d. T he b u sin e s s wi l lc o n ti n ue to b e m an ag e d b y R M S L o n t hes a me b a si s a s a t p re se n t. He n c e t he re w i l lb e n o a d ve r se i mp ac t o n E x te rn a l O u t w a r d sRe in s u re r s.

se c ti o n 4. 1 4
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Po l ic y ho l de r G ro u p o rOt he r Pa rt y Is s ue s Ra t i o na l e I n de x1 6 O t he r i n s u re r s -Me s o t he li o m a C l a i m s Me so t he li o m a C l ai m s- O t he ri n s u re r s m a y h a ve hig he r o rl o we rc l ai mc o s t s de p e n d in g o nt he e x te n t to w hic h E q ui t a sme e t s i t s fin an c i a l o b l ig a ti o n s.

In s u re r s b e n e fi t f ro m t he in c re a se in t heN I C O li mi t. T he y a re n o t d i s a d v an t ag e d int he e ve n t o f t he T r an s fe r. se c ti o n s 4. 1 5

1 7 F S C S F S C S d o e sn o tc u r re n t l yc o ve rc l a i m s a ri sin g f ro m 1 9 9 2 an dP ri o r B u sin e s s. I wi l l di sc u s s t he e f fe c t , i f an y , o n t he F S C Sin t he e ve n t o f t he T r an s fe r in aS up p le me n t a l Re p o r t. se c ti o n 4. 1 61 8 L l o y d ’ s L lo y d ’ s mig h t b e a f fe c te d inv a ri o u s w a y s. L l o y d ’ s w i l l b e a p a r t y to t he a me n d me n t so f v a ri o u s un de r t a kin g s an d a r r an g e me n t sw hic h a re c u r re n t l y in p l ac e . T he sea me n d me n t s a re n e c e s s a r y to p ro vi de a tle a s t t he s a me le ve l o f p ro te c ti o n s fo r t heb e n e fi t o f Po l ic y ho l de r s i n t he e ve n t o f t heT r an s fe r a s t he yc u r re n t l y e n j o y. T he re i sn o re a so n to e xp e c t t hi s to a d ve r se l y i mp ac tL l o y d ’ s.

se c ti o n 4. 1 7
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2 . 7
 C O N C L U S I O N2 . 7 . 1

 I h a v e c o n s i d e r e d t h e T r a n s f e r a n d i t s l i k e l y e f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s o f 1 9 9 2 a n dP r i o r B u s i n e s s w r i t t e n a t L l o y d ’ s w h i c h i s r e i n s u r e d b y E R L .2 . 7 . 2
 I h a v e a n a l y s e d t h e l i k e l y e f f e c t o f r e p l a c i n g t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , i n c l u d i n g t h ec u r r e n t s e c u r i t y o f f e r e d b y t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d t h e u n l i m i t e dl i a b i l i t y o f N a m e s w i t h t h e l i m i t e d l i a b i l i t y o f S p e y f o r d p l u s a n a d d i t i o n a l $ 1 . 3 b no f c o v e r a g e u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t .2 . 7 . 3
 I h a v e a n a l y s e d t h e o t h e r c h a n g e s i n t h e s t r u c t u r e a s s o c i a t e d w i t h t h e T r a n s f e r .2 . 7 . 4
 I h a v e e x a m i n e d t h e p o s i t i o n o f a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d , a n d I h a v ec o n s i d e r e d t h e p o s i t i o n o f e a c h r e l e v a n t P o l i c y h o l d e r g r o u p s e p a r a t e l y .2 . 7 . 5
 I h a v e a l s o e x a m i n e d t h e l i k e l y e f f e c t o n t h e o t h e r p a r t i e s i d e n t i f i e d i n T a b l e 2 - 4 .2 . 7 . 6
 I w i l l p r o v i d e a S u p p l e m e n t a l R e p o r t a d d r e s s i n g t h e e f f e c t , i f a n y , o n t h e F S C Si n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r a n d t h e r e s u l t o f m y r e v i e w o f t h e m a t e r i a l i d e n t i f i e di n A p p e n d i x X I V .2 . 7 . 7
 S u b j e c t t o t h e f i n d i n g s i n t h a t S u p p l e m e n t a l R e p o r t , a n d a n y o t h e r S u p p l e m e n t a lR e p o r t s , I h a v e c o n c l u d e d t h a t t h e r e a r e n o g r o u p s o f P o l i c y h o l d e r s , o r o t h e rp a r t i e s , l i s t e d i n T a b l e 2 - 4 , t h a t a r e m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .
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2 . 8
 R E L I A N C E S2 . 8 . 1

 T h i s E x e c u t i v e S u m m a r y r e l i e s o n d a t a , i n f o r m a t i o n a n d a d v i c e f r o m C l i f f o r dC h a n c e , B a a c h R o b i n s o n , E q u i t a s a n d L l o y d ’ s a s s p e c i f i e d i n e a c h s e c t i o n o f t h eR e p o r t .
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3
 O U T L I N E O F T H E P A R T V I I T R A N S F E R O F B U S I N E S S3 . 1
 P U R P O S E O F T H E T R A N S F E R3 . 1 . 1

 T h i s s e c t i o n d e s c r i b e s t h e p a r t i e s c u r r e n t l y i n v o l v e d i n t h e 1 9 9 2 a n d P r i o rB u s i n e s s , t h e p a r t i e s t h a t w o u l d b e i n v o l v e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a n d t h er a t i o n a l e f o r t h e T r a n s f e r .P u r p o s e o f t h e T r a n s f e r3 . 1 . 2
 T h e p u r p o s e o f t h e T r a n s f e r i s t o p r o v i d e l e g a l f i n a l i t y f o r t h e N a m e s i n r e s p e c to f t h e i r l i a b i l i t i e s t o P o l i c y h o l d e r s c o m p r i s e d i n t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s a tL l o y d ’ s .C u r r e n t S t r u c t u r e3 . 1 . 3
 S e c t i o n 3 . 2 d e s c r i b e s t h e p a r t i e s t h a t h a v e r e s p o n s i b i l i t i e s w i t h r e s p e c t t o c l a i mo b l i g a t i o n s , i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d i f a s s e t s i n E q u i t a s , i n c l u d i n gr e i n s u r a n c e a v a i l a b l e u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , a r e s u f f i c i e n t t op a y c l a i m s i n f u l l .3 . 1 . 4
 T o t h e e x t e n t t h a t E L a s s e t s , i n c l u d i n g N I C O r e i n s u r a n c e , a r e n o t s u f f i c i e n t t op a y v a l i d c l a i m s i n f u l l , t h e r e a r e b a c k - u p m e c h a n i s m s t h a t m a y r e s p o n d t oc e r t a i n t y p e s o f c l a i m s . S e c t i o n 3 . 3 e x p l a i n s t h e s e m e c h a n i s m s .3 . 1 . 5
 S e c t i o n 3 . 4 d e s c r i b e s t h e r e i n s u r a n c e a r r a n g e m e n t s a n d r e g u l a t o r y f r a m e w o r kt h a t a p p l y i n r e s p e c t o f t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .C h a n g e s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r3 . 1 . 6
 S e c t i o n 3 . 5 d e s c r i b e s t h e p a r t i e s a n d c h a n g e s ( i f a n y ) i n r e s p o n s i b i l i t y f o r c l a i mo b l i g a t i o n s t h a t b e c o m e r e l e v a n t i n t h e e v e n t t h a t t h e T r a n s f e r o c c u r s .
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3 . 2
 C U R R E N T S T R U C T U R E – A S S E T S S U F F I C I E N T T O P A Y C L A I M S I N F U L L3 . 2 . 1

 T h e p a r t i e s a s s o c i a t e d w i t h t h e T r a n s f e r f r o m a c l a i m s p e r s p e c t i v e a r e s h o w n o nF i g u r e 3 - 1 1 1 .3 . 2 . 2
 T h e n a t u r e o f e a c h o f t h e s e p a r t i e s i s d i s c u s s e d i n t h e s e c t i o n s f o l l o w i n g F i g u r e3 - 1 .

1 1 F o r u n d e r 1 0 % o f t h e c l a i m s t h e r e i s a s o m e w h a t d i f f e r e n t s t r u c t u r e d e s c r i b e d b e g i n n i n g a tp a r a g r a p h 3 . 2 . 4 0 .
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F i g u r e 3 - 1C u r r e n t S t r u c t u r e – A s s e t s S u f f i c i e n t t o P a y C l a i m s i n F u l lL e g a l R e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t sT r a n s f e r r i n gP o l i c y h o l d e r s
N a m e o n C l o s e d Y e a rS y n d i c a t e

N a m e o n R I T CS y n d i c a t e sN a m e o n O p e n Y e a rS y n d i c a t eE q u i t a s R e i n s u r a n c eL i m i t e d ( E R L )
N a t i o n a l I n d e m n i t yC o ( N I C O )

E q u i t a s L i m i t e d ( E L )C l a i m s H a n d l i n g b yR M S L

S e e F i g u r e 3 - 8 f o rN a m e s a sm e m b e r s o f P C Wa n d W a r r i l o wS y n d i c a t e s
O p e n /C l o s e dC l o s e d Y e a r O p e n Y e a r

N a m e s

L e g e n d I n d i c a t e s t h e b a s i s o n w h i c h X w i l lb e a b l e t o m a k e c e r t a i n c l a i m sa g a i n s t YX Y
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P o l i c y h o l d e r s3 . 2 . 3
 T h e T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s a r e r e p r e s e n t e d b y t h e b o x a t t h e t o p o f F i g u r e3 - 1 .3 . 2 . 4
 

I n t h i s R e p o r t , u n l e s s s p e c i f i c a l l y i d e n t i f i e d o t h e r w i s e , t h e t e r m ‘ P o l i c y h o l d e r ’i n c l u d e s :1 .
 P o l i c y h o l d e r s w h o a r e r e i n s u r e d b y t h e N a m e s , s o m e t i m e s c a l l e d C e d e n t s ,( i n w h i c h c a s e t h e c o n t r a c t i s a r e i n s u r a n c e o r r e t r o c e s s i o n c o n t r a c t ) ; a s w e l la s2 .
 P o l i c y h o l d e r s w h o h a v e a d i r e c t i n s u r a n c e c o n t r a c t w i t h t h e N a m e s .3 . 2 . 5

 F i g u r e 3 - 2 a n d F i g u r e 3 - 3 b e l o w s h o w t h e t y p e s o f c l a i m s t h a t t h e s eP o l i c y h o l d e r s c u r r e n t l y h a v e o r a r e e x p e c t e d t o h a v e i n t h e f u t u r e .F i g u r e 3 - 2U n p a i d C l a i m s E s t i m a t e s b y L o c a t i o n o f P o l i c y h o l d e r s a n dD i r e c t v s . R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sU S D i r e c t4 0 %
U K D i r e c t6 % O t h e rR e i n s u r a n c e4 %

U K R e i n s u r a n c e1 3 %
U S R e i n s u r a n c e3 2 %

O t h e r D i r e c t5 %S o u r c e : E q u i t a s ; C l a i m s G r o s s o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e a s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .3 . 2 . 6
 F r o m F i g u r e 3 - 2 i t c a n b e s e e n t h a t :1 .

 
5 1 % o f t h e u n p a i d c l a i m s e s t i m a t e r e l a t e t o d i r e c t P o l i c i e s ( 4 0 % + 6 % + 5 % ) ,4 9 % a r e f r o m r e i n s u r a n c e P o l i c i e s ( 3 2 % + 1 3 % + 4 % ) ; a n d2 .

 
7 2 % o f c l a i m s a r e f r o m U S P o l i c y h o l d e r s ( 4 0 % + 3 2 % ) , 1 9 % a r e f r o m U KP o l i c y h o l d e r s ( 6 % + 1 3 % ) a n d 9 % a r e f r o m P o l i c y h o l d e r s i n t h e r e s t o f t h ew o r l d ( 5 % + 4 % ) .
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F i g u r e 3 - 3U n p a i d C l a i m s E s t i m a t e s b y T y p e o f C l a i m
U S A s b e s t o s ( D i r e c ta n d R e i n s u r a n c e )5 1 %

C a t a s r o p h i e s a n dO t h e r C l a i m s1 5 %N o n U S A s b e s t o s1 2 %H e a l t h H a z a r d8 % P o l l u t i o n ( D i r e c t a n dR e i n s u r a n c e )1 4 %S o u r c e : E q u i t a s ; C l a i m s G r o s s o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e a s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .3 . 2 . 7
 F r o m F i g u r e 3 - 3 a b o v e i t c a n b e s e e n t h a t :1 .

 
7 3 % o f c l a i m s r e l a t e t o A s b e s t o s ( U S ) , P o l l u t i o n a n d H e a l t h H a z a r d c l a i m s( 5 1 % + 1 4 % + 8 % ) ;2 .

 
1 2 % t o o t h e r A s b e s t o s c l a i m s ; a n d3 .

 
1 5 % t o a l l o t h e r t y p e s o f c l a i m s i n c l u d i n g , m a r i n e , a v i a t i o n , m o t o r a n dC a t a s t r o p h e s .3 . 2 . 8

 P o l l u t i o n a n d H e a l t h H a z a r d c l a i m s a r e m o s t l y U S , a n d n o n - U S A s b e s t o s c l a i m sa r e m o s t l y U K .3 . 2 . 9
 W h i l e t h e P o l i c i e s t h a t c o u l d b e a f f e c t e d , i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , c o u l dt h e o r e t i c a l l y e x t e n d o v e r a p e r i o d o f a c e n t u r y o r m o r e , m o s t o f t h e c l a i m s , b yv a l u e , r e l a t e t o P o l i c i e s w r i t t e n d u r i n g t h e 4 0 y e a r p e r i o d p r e c e d i n g 1 9 9 2 a ss h o w n i n F i g u r e 3 - 4 b e l o w .
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F i g u r e 3 - 4U n p a i d C l a i m s E s t i m a t e b y O r i g i n a l Y e a r o f A c c o u n t
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1992S o u r c e : E q u i t a s ; C l a i m s N e t o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e a s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .P e r c e n t a g e t o t a l i s e q u a l t o 1 0 1 % d u e t o r o u n d i n g .N a m e s3 . 2 . 1 0
 T h e N a m e s a r e i n d i v i d u a l s w h o p a r t i c i p a t e o r p a r t i c i p a t e d a s M e m b e r s o fL l o y d ' s a n d a c t e d a s u n d e r w r i t e r s u n d e r r u l e s s p e c i f i e d b y L l o y d ’ s .3 . 2 . 1 1
 T h e N a m e s o p e r a t e d i n g r o u p s o f u n d e r w r i t i n g m e m b e r s c a l l e d S y n d i c a t e s , i nw h i c h e a c h N a m e h a d a S e v e r a l ( n o t J o i n t ) s h a r e o f t h e L i a b i l i t y a r i s i n g f r o mi n s u r a n c e a n d r e i n s u r a n c e c o n t r a c t s u n d e r w r i t t e n b y t h e S y n d i c a t e . N a m e sh a v e u n l i m i t e d p e r s o n a l l i a b i l i t y i n r e s p e c t o f t h e s e P o l i c i e s , a l t h o u g h s u b j e c t t ot h e l i m i t s a p p l i c a b l e t o e a c h P o l i c y .3 . 2 . 1 2
 S y n d i c a t e s o p e r a t e d a s a s e r i e s o f o n e y e a r v e n t u r e s ; e a c h c a l l e d a S y n d i c a t eY e a r o r Y e a r o f A c c o u n t o r S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t .3 . 2 . 1 3
 T h u s a P o l i c y h o l d e r h a s a c l a i m a g a i n s t e a c h o f t h e N a m e s o n e a c h o f t h eS y n d i c a t e s f o r e a c h Y e a r o f A c c o u n t t h a t u n d e r w r o t e t h e i n s u r a n c e . I r e f e r t ot h e s e a s O r i g i n a l Y e a r N a m e s , i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h , a n d I r e f e r t o t h ep a r t i c u l a r S y n d i c a t e Y e a r w h i c h u n d e r w r o t e t h e P o l i c y t h a t c o v e r s t h e c l a i m a st h e O r i g i n a l Y e a r S y n d i c a t e .3 . 2 . 1 4
 T h e n u m b e r o f N a m e s a n d S y n d i c a t e s b y y e a r i s i l l u s t r a t e d i n T a b l e 3 - 5 w h i c hf o l l o w s .
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T a b l e 3 - 5N u m b e r o f N a m e s a n d S y n d i c a t e s b y Y e a r s o f A c c o u n tA BY e a r s o fA c c o u n t A v e r a g eN u m b e r o fS y n d i c a t e s A v e r a g eN a m e s / Y e a r1 9 5 0 - 1 9 6 0 5 5 9 4 , 0 5 91 9 6 1 - 1 9 7 0 6 5 5 5 , 6 9 91 9 7 1 - 1 9 8 0 7 0 8 1 0 , 3 9 61 9 8 1 - 1 9 8 5 8 1 6 2 2 , 0 6 81 9 8 6 - 1 9 9 2 6 5 4 2 8 , 6 4 4A v e r a g e 6 5 9 1 2 , 6 7 8N o t e : A s a N a m e w a s t y p i c a l l y a m e m b e r o f a n u m b e r o f S y n d i c a t e s , t h e n u m b e ro f N a m e s p e r S y n d i c a t e i s g r e a t e r t h a n t h e r a t i o o f c o l u m n B t o c o l u m n A .S o u r c e : E q u i t a s3 . 2 . 1 5
 F r o m 1 9 5 2 t o 1 9 9 2 t h e r e w e r e 4 1 , 5 5 4 1 2 p e o p l e w h o u n d e r w r o t e b u s i n e s s a sN a m e s .3 . 2 . 1 6
 F i g u r e 3 - 6 b e l o w s h o w s t h e g e o g r a p h i c a l d i s t r i b u t i o n o f O p e n Y e a r N a m e s a s a t2 0 0 8 . F i g u r e 3 - 6G e o g r a p h i c a l D i s t r i b u t i o n o f O p e n Y e a r N a m e sO t h e r ( N o n E E AC o u n t r i e s )6 % U S9 %S o u t h A f r i c a2 %A u s t r a l i a3 %E E A C o u n t r i e s( e x c l u d i n g t h e U K )4 %

U K7 6 %
U SU KE E A C o u n t r i e s( e x c l u d i n g t h e U K )O t h e r ( N o n E E AC o u n t r i e s )A u s t r a l i aS o u t h A f r i c a

S o u r c e : E q u i t a s ; D i s t r i b u t i o n o f O p e n Y e a r N a m e s a d d r e s s e s1 2 S o u r c e : L l o y d ’ s u n d e r w r i t i n g m e m b e r s t a t i s t i c s
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3 . 2 . 1 7
 F r o m F i g u r e 3 - 6 , i t c a n b e s e e n t h a t :1 .

 
8 0 % o f O p e n Y e a r N a m e s a r e l o c a t e d i n t h e U K a n d i n o t h e r E E A ( E u r o p e a nE c o n o m i c A r e a ) C o u n t r i e s ( 7 6 % + 4 % ) ;2 .

 
9 % a r e l o c a t e d i n t h e U S A ; a n d3 .

 
1 1 % i n o t h e r g e o g r a p h i c a l l o c a t i o n s ( A u s t r a l i a 3 % + S o u t h A f r i c a 2 % + o t h e rN o n E E A C o u n t r i e s 6 % ) .R e i n s u r a n c e t o C l o s e ( R I T C ) - C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s a n d C l o s e d Y e a r N a m e s3 . 2 . 1 8

 F i g u r e 3 - 1 r e f e r s t o N a m e s w i t h r e s p e c t t o C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s , R e i n s u r a n c et o C l o s e ( R I T C ) a n d O p e n Y e a r S y n d i c a t e s . I n t h i s s e c t i o n I e x p l a i n t h e c o n c e p to f R I T C ; C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s a n d c o r r e s p o n d i n g C l o s e d Y e a r N a m e s ; a n dO p e n Y e a r S y n d i c a t e s , a n d c o r r e s p o n d i n g O p e n Y e a r N a m e s .3 . 2 . 1 9
 T h e S y n d i c a t e s o p e r a t e d a s a s e r i e s o f a n n u a l v e n t u r e s , e a c h g e n e r a l l y r e f e r r e dt o a s a S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t , w r i t i n g c o n t r a c t s f o r o n e y e a r . T h e S y n d i c a t eh a n d l e d a n d p a i d c l a i m s o n t h a t Y e a r o f A c c o u n t f o r t h r e e y e a r s . A t t h e e n d o ft h e t h i r d y e a r , i t w a s e x p e c t e d t o r e i n s u r e i t s r e m a i n i n g l i a b i l i t y , k n o w n o ru n k n o w n .3 . 2 . 2 0
 T h a t R I T C w a s t y p i c a l l y r e i n s u r e d b y t h e n e x t S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t —u s u a l l y u n d e r w r i t t e n b y a v e r y s i m i l a r g r o u p o f N a m e s . I n e x c h a n g e f o rp r e m i u m , t h e r e i n s u r i n g S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t p r o v i d e d r e i n s u r a n c ew i t h o u t l i m i t i n t i m e o r a m o u n t .3 . 2 . 2 1
 T h e R I T C e n a b l e d t h e e a r l i e r S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t t o ‘ c l o s e ’ a n d m a k e a‘ f i n a l ’ a c c o u n t i n g o f p r o f i t o r l o s s . T h i s a c c o u n t i n g w a s ‘ f i n a l ’ i n t h a t i tp e r m i t t e d t h e d i s t r i b u t i o n o f p r o f i t s o r a l l o c a t i o n o f l o s s e s t o N a m e s b u t n o t i nt h e l e g a l s e n s e o f t e r m i n a t i n g t h e l i a b i l i t i e s o f t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e t oP o l i c y h o l d e r s . I t d i d , h o w e v e r , p e r m i t a n y N a m e s w i t h R I T C t o c e a s eu n d e r w r i t i n g a n d r e s i g n f r o m L l o y d ’ s i f t h e y s o c h o s e .3 . 2 . 2 2
 S y n d i c a t e s h a v i n g p u r c h a s e d R I T C a r e r e f e r r e d t o a s ‘ C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s ’ ,a n d t h e N a m e s o n t h e m , i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h , a r e r e f e r r e d t o a s ‘ C l o s e d Y e a rN a m e s ’ .3 . 2 . 2 3
 C l a i m s o u t s t a n d i n g f r o m O r i g i n a l Y e a r S y n d i c a t e s w h i c h h a v e b e c o m e C l o s e dY e a r S y n d i c a t e s b y p u r c h a s i n g R I T C r e p r e s e n t a p p r o x i m a t e l y 9 1 % o f t h e c l a i m so u t s t a n d i n g 1 3 .

1 3 T h e e x a c t s p l i t b e t w e e n O p e n Y e a r a n d C l o s e d Y e a r i s n o t a v a i l a b l e . 9 1 % r e p r e s e n t s t h el i a b i l i t y f r o m Y e a r s o f A c c o u n t 1 9 8 5 a n d p r i o r ( F i g u r e 3 - 4 ) . S o m e 1 9 8 5 a n d p r i o r l i a b i l i t i e s w e r en o t c l o s e d a n d t h e Y e a r s o f A c c o u n t t h a t d i d n o t c l o s e m a y h a v e h a d l a r g e r t h a n a v e r a g el i a b i l i t i e s . H o w e v e r , m a n y 1 9 8 6 a n d s u b s e q u e n t Y e a r s o f A c c o u n t w e r e c l o s e d .
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O p e n Y e a r S y n d i c a t e s a n d O p e n Y e a r N a m e s3 . 2 . 2 4
 B e g i n n i n g i n t h e 1 9 8 0 ' s t h e r e w a s a g r o w i n g a n d i n c r e a s i n g l y u n c e r t a i n l i a b i l i t yf o r A s b e s t o s , P o l l u t i o n , a n d o t h e r m a j o r c l a i m s . T h a t m a d e i t i m p o s s i b l e f o rs o m e S y n d i c a t e s t o d e t e r m i n e a n a p p r o p r i a t e p r e m i u m f o r R I T C . S u c hS y n d i c a t e s c o u l d n o t c l o s e a n d s o r e m a i n e d ‘ o p e n ’ b e y o n d t h e n o r m a l t h r e ey e a r s .3 . 2 . 2 5
 B y t h e e n d o f 1 9 9 5 t h e r e w e r e 7 7 0 S y n d i c a t e s t h a t h a d n o t o b t a i n e d R I T C .S y n d i c a t e s e a r l i e r t h a n 1 9 9 3 w o u l d h a v e b e e n e x p e c t e d t o h a v e c l o s e d b y t h i sp o i n t , y e t a r o u n d 2 0 % o f t h e S y n d i c a t e s t h a t h a d n o t o b t a i n e d R I T C w e r e 1 9 9 1S y n d i c a t e s , a r o u n d 2 0 % w e r e 1 9 9 0 S y n d i c a t e s , 9 % w e r e 1 9 8 9 S y n d i c a t e s , a n dt h e r e w e r e a l s o a n u m b e r o f p r i o r y e a r S y n d i c a t e s . 1 4 1 53 . 2 . 2 6
 T h e s e S y n d i c a t e s a r e r e f e r r e d t o a s ‘ 1 9 9 2 a n d P r i o r Y e a r O p e n Y e a r S y n d i c a t e s ’ ,o r s i m p l y ‘ O p e n Y e a r S y n d i c a t e s ’ . T h e N a m e s o n t h o s e S y n d i c a t e Y e a r s , i n t h e i rc a p a c i t y a s s u c h , a r e r e f e r r e d t o a s ‘ O p e n Y e a r N a m e s ’ .3 . 2 . 2 7
 E a c h N a m e w o u l d t y p i c a l l y b e a m e m b e r o f s e v e r a l S y n d i c a t e s . T h u s a N a m em i g h t b e a C l o s e d Y e a r N a m e w i t h r e s p e c t t o s o m e S y n d i c a t e s a n d a n O p e nY e a r N a m e o n o t h e r S y n d i c a t e s .N a m e s a n d P o l i c y h o l d e r s3 . 2 . 2 8
 A t y p i c a l P o l i c y w i l l h a v e b e e n u n d e r w r i t t e n b y a n u m b e r o f S y n d i c a t e s a n de a c h S y n d i c a t e w o u l d h a v e b e e n c o m p r i s e d o f a n u m b e r o f N a m e s .3 . 2 . 2 9
 I f a P o l i c y w a s r e n e w e d f r o m y e a r t o y e a r , a s w a s t y p i c a l , O r i g i n a l Y e a r N a m e sp a r t i c i p a t i n g o n e a c h y e a r o f c o v e r a g e w o u l d b e s i m i l a r b u t w o u l d c h a n g e ,a l b e i t s l o w l y , f r o m y e a r t o y e a r .3 . 2 . 3 0
 E a c h o f t h o s e O r i g i n a l Y e a r N a m e s w o u l d n o r m a l l y b e p a r t y t o a R I T C c o n t r a c tw i t h a s u b s e q u e n t y e a r ’ s s e t o f N a m e s . O n c e R I T C w a s p u r c h a s e d t h e s eO r i g i n a l Y e a r N a m e s b e c o m e C l o s e d Y e a r N a m e s w i t h r e s p e c t t o t h e s e O r i g i n a lY e a r c o n t r a c t s . T h o s e N a m e s p r o v i d i n g r e i n s u r a n c e c o v e r u n d e r t h e R I T C( R I T C N a m e s ) w o u l d h a v e R I T C w i t h a f u r t h e r s e t o f N a m e s , a n d s o o n , u n t i le i t h e r t h e r e w a s n o s u c c e e d i n g Y e a r o f A c c o u n t o r t h e p o i n t w a s r e a c h e d w h e nS y n d i c a t e - b a s e d R I T C w a s n o l o n g e r a v a i l a b l e . T h e N a m e s o n t h a t ' o p e n ' y e a r –t h a t i s t h e u n r e i n s u r e d y e a r - i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h , a r e c a l l e d O p e n Y e a rN a m e s . T h e s e O p e n Y e a r N a m e s w e r e o n l y a b l e t o p u r c h a s e R I T C w i t h E q u i t a sa s d e s c r i b e d b e l o w b e g i n n i n g a t p a r a g r a p h 3 . 2 . 3 3 .

1 4 S o m e o f t h e s e w e r e o p e n b e c a u s e i n R & R L l o y d ’ s p r o h i b i t e d t h e n o r m a l R I T C o f m a n y o p e ny e a r s w h i c h c o u l d h a v e b e e n c l o s e d b y n o r m a l R I T C , b e c a u s e L l o y d ’ s w a n t e d a l l 1 9 9 2 a n d p r i o rb u s i n e s s t o b e r e i n s u r e d b y t h e s a m e r e i n s u r e r , i . e . E R L1 5 S o u r c e : E q u i t a s
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3 . 2 . 3 1
 I n i t i a l l y , t h e R I T C N a m e s a r e l i k e l y t o o v e r l a p s i g n i f i c a n t l y w i t h t h e g r o u p o fO r i g i n a l Y e a r N a m e s . O v e r t i m e , s u c c e s s i v e y e a r s o f R I T C N a m e s w o u l d b ei n c r e a s i n g l y c o m p o s e d o f n e w N a m e s .3 . 2 . 3 2
 N o t w i t h s t a n d i n g t h e r e l a t i o n s h i p s c r e a t e d b e t w e e n N a m e s b y v i r t u e o f R I T C ,R I T C d o e s n o t c r e a t e a n o b l i g a t i o n t o P o l i c y h o l d e r s a l t h o u g h t h e S y n d i c a t e Y e a rp r o v i d i n g R I T C h a n d l e d t h e i r c l a i m s a n d m a d e p a y m e n t i n r e s p e c t o f t h e m . T h ea r r o w s i n F i g u r e 3 - 1 s h o w t h a t , f o r e x a m p l e , O r i g i n a l Y e a r N a m e s o n t h eO r i g i n a l S y n d i c a t e Y e a r h a v e a n o b l i g a t i o n t o P o l i c y h o l d e r s a n d t h a t R I T CN a m e s o n a n R I T C c o n t r a c t h a v e a n o b l i g a t i o n t o t h e N a m e s p u r c h a s i n g t h eR I T C . T h a t d o e s n o t m e a n t h a t R I T C N a m e s , i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h , h a v e a no b l i g a t i o n t o P o l i c y h o l d e r s o f t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e s .E q u i t a s G r o u p3 . 2 . 3 3
 A s m a n y S y n d i c a t e Y e a r s o f A c c o u n t w e r e u n a b l e t o c l o s e , i n 1 9 9 6 a p l a n t o f u n da n d m a n a g e t h e i r o b l i g a t i o n s w a s i m p l e m e n t e d . T h i s i s r e f e r r e d t o a sR e c o n s t r u c t i o n & R e n e w a l o r R & R .3 . 2 . 3 4
 A s p a r t o f R & R , t h e E q u i t a s G r o u p , c o m p o s e d o f E L , E R L , E P T L a n d E H L , w a sc r e a t e d .3 . 2 . 3 5
 F i g u r e 3 - 7 s e t s o u t t h e c u r r e n t E q u i t a s G r o u p c o r p o r a t e s t r u c t u r e . F i g u r e 3 - 1 ,s h o w n p r e v i o u s l y , o n l y s h o w s E R L a n d E L , a s t h e s e a r e t h e r e l e v a n t p a r t i e s w i t hr e s p e c t t o c l a i m s u n l e s s t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .F i g u r e 3 - 7C u r r e n t E q u i t a s G r o u p C o r p o r a t e S t r u c t u r e

Equitas Trust

Equitas Holdings Limited
(EHL)

Equitas Reinsurance Limited
(ERL)

Equitas Policyholders 
Trustee Limited

(EPTL)

Equitas Limited
(EL)3 . 2 . 3 6

 T h e O p e n Y e a r N a m e s a t 3 1 D e c e m b e r 1 9 9 5 , i n r e s p e c t o f 1 9 9 2 a n d P r i o rB u s i n e s s , w e r e r e i n s u r e d b y E R L ( u n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t ) a n dE R L w a s t h e n i n t u r n r e i n s u r e d b y E L ( u n d e r t h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t ) . T h e C l o s e d Y e a r N a m e s w e r e a l s o r e i n s u r e d u n d e r t h e E q u i t a sR e i n s u r a n c e C o n t r a c t , i n t h a t t h e C l o s e d Y e a r N a m e s a r e i n d e m n i f i e d b y
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E R L / E L i f t h e i r R I T C w e r e t o f a i l o r b e s e t a s i d e 1 6 . T h e E q u i t a s R e i n s u r a n c eC o n t r a c t g a v e E R L r e s p o n s i b i l i t y f o r h a n d l i n g c l a i m s a g a i n s t C l o s e d Y e a rN a m e s a n d O p e n Y e a r N a m e s b y t h e i r P o l i c y h o l d e r s . T h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t d e l e g a t e d t h a t r e s p o n s i b i l i t y t o E L .N I C O3 . 2 . 3 7
 N I C O i s s h o w n a s t h e l a s t b o x o f t h e c h a i n i n F i g u r e 3 - 1 . I n M a r c h 2 0 0 7 E Lr e t r o c e d e d i t s r e i n s u r a n c e o b l i g a t i o n s t o N I C O u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t . T h e p r e m i u m c o m p r i s e d E q u i t a s G r o u p a s s e t s l e s s £ 1 7 2 m , p l u s£ 7 2 m f r o m L l o y d ’ s . T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t c o v e r s p a y m e n t s o f u pt o $ 1 4 . 4 b n f r o m 1 A p r i l 2 0 0 6 . T h i s i s a c o v e r o f $ 5 . 7 b n a b o v e t h e $ 8 . 7 b n E q u i t a sn e t r e s e r v e s a t 3 1 M a r c h 2 0 0 6 .3 . 2 . 3 8
 I n a d d i t i o n , N I C O t o o k o n r e s p o n s i b i l i t y f o r t h e c o s t s a n d m a n a g e m e n t o f t h er u n - o f f . I n t h e o r d i n a r y c o u r s e , u n l e s s E L e x e r c i s e s r i g h t s t o h a n d l e c l a i m s o n i t so w n , N I C O ’ s c l a i m s h a n d l i n g r e s p o n s i b i l i t y e n d s o n l y w h e n c l a i m s a r e f u l l ys e t t l e d o r w h e n t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t l i m i t i s f u l l y e x h a u s t e d . T h i sr u n - o f f o b l i g a t i o n i s o t h e r w i s e u n l i m i t e d i n d u r a t i o n a n d a m o u n t .3 . 2 . 3 9
 P r i o r t o M a r c h 2 0 0 7 c l a i m s s t a f f a n d o t h e r s t a f f w e r e e m p l o y e d t o h a n d l e t h er u n - o f f o f t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s b y a s u b s i d i a r y o f E H L o r i g i n a l l y c a l l e dE q u i t a s M a n a g e m e n t S e r v i c e s L i m i t e d ( E M S L ) . A s p a r t o f t h e N I C OR e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , t h i s c o m p a n y w a s a c q u i r e d b y a s u b s i d i a r y o fB e r k s h i r e H a t h a w a y a n d r e n a m e d R e s o l u t e M a n a g e m e n t S e r v i c e s L i m i t e d( R M S L ) . R M S L w a s a p p o i n t e d t o m a n a g e t h e r u n - o f f o f 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s sp u r s u a n t t o t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t .P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e s a n d I n t e r m e d i a t e R e i n s u r e r s3 . 2 . 4 0
 P r i o r t o R & R , N a m e s b e l o n g i n g t o c e r t a i n S y n d i c a t e Y e a r s o f A c c o u n t , r e f e r r e dt o a s t h e P C W N a m e s a n d t h e W a r r i l o w N a m e s , h a d ( d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y )r e i n s u r e d t h e i r l i a b i l i t i e s i n r e s p e c t o f s u c h S y n d i c a t e Y e a r s o f A c c o u n t i n t oL i o n c o v e r I n s u r a n c e C o m p a n y L i m i t e d 1 7 ( L i o n c o v e r ) a n d C e n t r e w r i t e L i m i t e d( C e n t r e w r i t e ) , r e s p e c t i v e l y . T h i s i s i l l u s t r a t e d i n F i g u r e 3 - 8 .3 . 2 . 4 1
 L i o n c o v e r i s a n F S A a u t h o r i s e d r e i n s u r a n c e c o m p a n y , i n c o r p o r a t e d i n 1 9 8 7 a n da L l o y d ’ s s u b s i d i a r y . I t r e i n s u r e d t h e l i a b i l i t i e s o f a n u m b e r o f S y n d i c a t e sf o r m e r l y m a n a g e d b y P C W U n d e r w r i t i n g A g e n c i e s L i m i t e d , a n d r e f e r r e d t o a sP C W S y n d i c a t e s . T h e P C W S y n d i c a t e s p a r t i c i p a t e d i n u n d e r w r i t i n g P o l i c i e sg e n e r a t i n g l o n g - t a i l c l a i m s . L o n g - t a i l c l a i m s a r e t y p i c a l o f E q u i t a s ’ b u s i n e s s .1 6 T h e i n d e m n i f i c a t i o n i s a c o m m i t m e n t b y E R L , n o t a c o m m i t m e n t b y t h e O p e n Y e a r N a m e s .1 7 O r i g i n a l l y , S y n d i c a t e 9 0 0 1 w a s a S y n d i c a t e f o r m e d f o r t h e p u r p o s e o f p r o v i d i n g R I T C t o t h eP C W S y n d i c a t e s a n d t h e S y n d i c a t e 9 0 0 1 b u s i n e s s w a s r e i n s u r e d b y L i o n c o v e r . I n 1 9 9 9 , f o l l o w i n ga n o v a t i o n o f S y n d i c a t e 9 0 0 1 l i a b i l i t i e s t o L i o n c o v e r , L i o n c o v e r b e c a m e t h e r e i n s u r e r o f t h e P C WS y n d i c a t e s a n d S y n d i c a t e 9 0 0 1 w a s r e m o v e d f r o m t h e r e i n s u r a n c e c h a i n .
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3 . 2 . 4 2
 C e n t r e w r i t e i s a n F S A a u t h o r i s e d i n s u r e r i n c o r p o r a t e d i n 1 9 9 1 a n d i s a l s o aL l o y d ’ s s u b s i d i a r y . I t c o n d u c t e d t h e f o l l o w i n g b u s i n e s s :1 .

 R e i n s u r e d 1 9 8 5 a n d 1 9 8 7 Y e a r s o f A c c o u n t o f W a r r i l o w S y n d i c a t e 5 5 3 ;2 .
 P r o v i d e d E s t a t e P r o t e c t i o n P l a n ( E P P ) c o v e r a g e ; a n d3 .
 W r o t e i n d i v i d u a l w h o l e a c c o u n t P o l i c i e s f o r N a m e s w i t h r e s p e c t t o 1 9 9 2 a n dP r i o r B u s i n e s s , i n c l u d i n g s u c h P o l i c i e s w h i c h w e r e w r i t t e n d u r i n g t h e 1 9 9 3a n d 1 9 9 4 Y e a r s o f A c c o u n t .3 . 2 . 4 3

 L i a b i l i t y o f t h e P C W N a m e s a n d W a r r i l o w N a m e s , r e i n s u r e d b y L i o n c o v e r a n dC e n t r e w r i t e r e s p e c t i v e l y , w a s r e t r o c e d e d i n t o E R L ( a n d h e n c e t o E L ) u n d e r t h eL i o n c o v e r R e i n s u r a n c e C o n t r a c t a n d C e n t r e w r i t e R e i n s u r a n c e C o n t r a c tr e s p e c t i v e l y 1 8 .3 . 2 . 4 4
 T h e r e i n s u r a n c e c h a i n o f r e s p o n s i b i l i t y f o r c l a i m s f r o m P C W a n d W a r r i l o wS y n d i c a t e s i n t o E R L , E L , a n d N I C O i s s h o w n i n F i g u r e 3 - 8 .

1 8 T h e W a r r i l o w 1 9 8 5 a n d 1 9 8 7 Y e a r o f A c c o u n t w e r e a l s o r e i n s u r e d b y t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c eC o n t r a c t . T h e f a c t t h a t t h e r e t r o c e s s i o n s o c c u r r e d v i a t h e t w o r o u t e s d o e s n o t a f f e c t m y a n a l y s i s .
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F i g u r e 3 - 8C u r r e n t S t r u c t u r e – A s s e t s S u f f i c i e n t t o P a y C l a i m s i n F u l lL e g a l R e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t s – P C W a n d W a r r i l o w B u s i n e s s  
A

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Claims Handling by 
RMSL

Name on PCW 
Syndicate

Lioncover Centrewrite

Name on RITC 
Syndicates 

Name on Warrilow 
Syndicate

Name on RITC 
Syndicates 

Transferring 
Policyholders

PCW Warrilow

X Y

Legend

Indicates the basis on which X will 
be able to make certain claims 
against Y
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3 . 3
 C U R R E N T S T R U C T U R E I N C L U D I N G B A C K - U P M E C H A N I S M S I N T H E E V E N T O F A NE Q U I T A S I N S O L V E N C Y3 . 3 . 1

 F i g u r e 3 - 9 , b e l o w , r e p e a t s t h e i n f o r m a t i o n f r o m F i g u r e 3 - 1 a n d f u r t h e r i n c l u d e sf o u r b a c k - u p m e c h a n i s m s t h a t c o u l d b e u t i l i z e d i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a sI n s o l v e n c y ( a l t h o u g h t h e y w o u l d a p p l y o u t s i d e o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i fc l a i m s w e r e n o t p a i d ) . T h e s e a r e :1 .
 E P T L , p a r t o f t h e E q u i t a s G r o u p ;2 .
 T r u s t F u n d s ;3 .
 N a m e s , w i t h r e s p e c t t o o t h e r w i s e u n c o l l e c t e d c l a i m s ; a n d4 .
 L l o y d ' s b o n d s r e l a t e d t o l i a b i l i t i e s u n d e r w r i t t e n b y P C W a n d W a r r i l o wS y n d i c a t e s ; L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g t o c e r t a i n P C W N a m e s ; a n d o t h e r L l o y d ’ sc o m m i t m e n t s t o N a m e s .3 . 3 . 2

 T h e s e m e c h a n i s m s a r e d i s c u s s e d b e l o w . T h e d e t a i l s o f t h e o p e r a t i o n o f e a c h o ft h e s e m e c h a n i s m s w i l l b e a f f e c t e d b y t h e c i r c u m s t a n c e s a t t h e t i m e o f a n yE q u i t a s I n s o l v e n c y , i f t h a t w e r e t o a r i s e . T h e r e f o r e , I d i s c u s s t h e r o l e i n g e n e r a la n d t h e c o n c e p t s t h a t w o u l d b e l i k e l y t o a f f e c t t h e i r o p e r a t i o n i n a n E q u i t a sI n s o l v e n c y .3 . 3 . 3
 I n a d d i t i o n , I d i s c u s s t h e e x t e n t t o w h i c h t h e r e a r e a n y f u r t h e r L l o y d ' so b l i g a t i o n s .
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F i g u r e 3 - 9C u r r e n t S t r u c t u r e – I n c l u d i n g B a c k - u p M e c h a n i s m s i n t h e E v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yL e g a l R e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t s
Transferring
Policyholders

Name on Closed Year 
Syndicate

Name on RITC 
Syndicates 

Name on Open Year 
Syndicate

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Claims Handling by 
RMSL

Trust Funds for US, 
Canadian, Australian 
and South African 

Policyholders

Open/
Closed

Closed Year 

Open Year

See Figure 3-12 
for Lloyd’s Bonds 

and  Undertakings

*

Indicates parties not shown 
in Figure 3.1

`

Indicates parties not shown 
in Figure 3-1 or 3-8 

Legend

Equitas Policyholders 
Trustee Limited 

(EPTL)

Original Year Names 
for Otherwise 

Uncollected Claims

Names

Y
Indicates the basis on which X will 
be able to make certain claims 
against Y

X Y
Indicates the basis on which X will be 
able to make certain claims against Y 
in the event of an Equitas Insolvency

X

* Related to PCW, Warrilow 
and Assisted Names
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E P T L3 . 3 . 4
 U n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t , N a m e s a s s i g n e d t h e r i g h t s t h e y h a da g a i n s t E R L i n r e s p e c t o f i t s r e i n s u r a n c e o b l i g a t i o n s t o t h e m t o E P T L . 1 93 . 3 . 5
 E P T L h o l d s t h e s e r i g h t s i n t r u s t . I f f u n d s a r e a d e q u a t e t o p a y c l a i m s i n f u l l , t h e nE P T L i s i n a c t i v e p r o v i d e d f u n d s a r e p a i d . I n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y ,E P T L i s r e q u i r e d t o u s e t h e r e i n s u r a n c e p r o c e e d s p a i d t o i t b y E R L t o p a y t h ec l a i m s o f u n d e r l y i n g c r e d i t o r s ( i . e . P o l i c y h o l d e r s ) .3 . 3 . 6
 T h e m e c h a n i s m f o r E P T L p a y m e n t s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i l ld e p e n d o n t h e a c t u a l c i r c u m s t a n c e s a t t h e t i m e . F o r t h e p u r p o s e s o f t h e a n a l y s i sw h i c h f o l l o w s I a s s u m e t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e p r o c e s s i s t r i g g e r e d w h e n f i n a n c i a l a n a l y s i s d e t e r m i n e s t h a t a s s e t sa v a i l a b l e t o p a y P o l i c y h o l d e r s a r e i n s u f f i c i e n t , a n d a n A d m i n i s t r a t o r 2 0 , 2 1 i sa p p o i n t e d t o m a n a g e t h e E q u i t a s G r o u p i n t h e i n t e r e s t s o f i t s c r e d i t o r s ;2 .
 R M S L c o n t i n u e s t o d e t e r m i n e a p p r o p r i a t e v a l u e s f o r c l a i m s , u n t i l a v a i l a b l ea s s e t s a r e e x h a u s t e d . T h i s s e e m s l i k e l y a s N I C O i s r e s p o n s i b l e f o r f u n d i n gc l a i m s h a n d l i n g c o s t s u n t i l t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t l i m i t i se x h a u s t e d ;3 .
 N I C O c o n t i n u e s p a y m e n t s ( e i t h e r d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y v i a E L a n d E R L ) t oE P T L , i n r e s p e c t o f 1 0 0 % o f v a l i d c l a i m s , u p t o t h e l i m i t a s p r o v i d e d i n t h eN I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t ;4 .
 C l a i m s p a y m e n t s o n b e h a l f o f P o l i c y h o l d e r s a r e h e l d i n a b e y a n c e u n t i l s u c ht i m e a s a s u i t a b l e d i s t r i b u t i o n m e t h o d o l o g y i s d e t e r m i n e d . F u n d s w o u l da c c u m u l a t e w i t h i n v e s t m e n t r e t u r n s i n E P T L d u r i n g t h a t t i m e ; a n d1 9 E P T L d o e s n o t c u r r e n t l y c o v e r P C W b u s i n e s s . . T h e t e r m s o f t h e T r a n s f e r a n d r e l a t e d c h a n g e st o L l o y d ' s u n d e r w r i t i n g b o n d s w i t h r e s p e c t t o L i o n c o v e r w i l l n o t d i s a d v a n t a g e P o l i c y h o l d e r s o rN a m e s a s d i s c u s s e d i n s e c t i o n 4 . 8 .2 0 T h e o n l y a v a i l a b l e p r o c e d u r e s w o u l d b e l i q u i d a t i o n , p r o v i s i o n a l l i q u i d a t i o n o r a d m i n i s t r a t i o n .A d m i n i s t r a t i o n i s g e n e r a l l y c o n s i d e r e d t h e m o s t a p p r o p r i a t e c h o i c e f o r a r e i n s u r a n c e i n s o l v e n c y .I d o n o t b e l i e v e t h a t t h e p r e c i s e f o r m o f i n s o l v e n c y i s m a t e r i a l i n m y a n a l y s i s .2 1 T h e R & R R e t r o c e s s i o n h a s a p r o v i s i o n c a l l e d ‘ p r o p o r t i o n a t e c o v e r ’ w h i c h w o u l d a l l o w E q u i t a st o r e d u c e i t s i n s u r a n c e o b l i g a t i o n t o N a m e s a n d t o m a k e p a y m e n t s o n t h e i r b e h a l f a c c o r d i n g l y .I n t h e e v e n t o f a n i n s o l v e n c y , i t i s u n l i k e l y t h a t t h e E q u i t a s b o a r d w o u l d s e e k t o i m p l e m e n t t h ec o n t r a c t u a l p r o p o r t i o n a t e c o v e r p r o v i s i o n s w i t h o u t a l s o i n v o k i n g a t r a d i t i o n a l i n s o l v e n c yp r o c e d u r e g i v e n t h e c o m p l e x a n d u n p r e c e d e n t e d i s s u e s t h a t w o u l d a r i s e i n s u c h c i r c u m s t a n c e s .A d m i n i s t r a t i o n i s g e n e r a l l y c o n s i d e r e d t h e m o s t a p p r o p r i a t e p r o c e d u r e . I t i s l i k e l y t h a t a n yu l t i m a t e d i s t r i b u t i o n a n d f i n a l s e t t l e m e n t a r r a n g e m e n t f o l l o w i n g A d m i n i s t r a t i o n w o u l d m a k ep a y m e n t s w h i c h w o u l d b r o a d l y r e f l e c t w h a t w o u l d h a p p e n u n d e r t h e p r o p o r t i o n a t e c o v e rp r o v i s i o n s , a s e x p l a i n e d i n p a r a g r a p h 5 . 2 . 6 ( 1 7 ) . M y a n a l y s i s a s s u m e s t h a t E q u i t a s w i l l g o i n t oA d m i n i s t r a t i o n r a t h e r t h a n p r o c e e d i n g o n t h e b a s i s o f p r o p o r t i o n a t e c o v e r p r o v i s i o n s a l o n e . I d on o t b e l i e v e t h a t t h e p r e c i s e f o r m o f i n s o l v e n c y i s m a t e r i a l t o m y a n a l y s i s .
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 W h e n a d i s t r i b u t i o n m e t h o d o l o g y i s d e t e r m i n e d , E P T L d i s t r i b u t e s t oP o l i c y h o l d e r s i n t e r i m p a r t i a l p a y m e n t s . E P T L w i l l i n v e s t t h e d i f f e r e n c eb e t w e e n t h e a m o u n t i t r e c e i v e s f r o m N I C O ( 1 0 0 % o f t h e c l a i m s ) a n d t h ea m o u n t i t p a y s t o P o l i c y h o l d e r s b y t h e w a y o f p a r t i a l i n t e r i m d i s t r i b u t i o n . I ni n s o l v e n c i e s i t i s n o t u n u s u a l f o r t h e r e t o b e i n t e r i m d i s t r i b u t i o n s b e f o r e af i n a l d i s t r i b u t i o n r a t e c a n b e d e t e r m i n e d o r a n o v e r a l l s e t t l e m e n t a g r e e d .3 . 3 . 7

 F i g u r e 3 - 9 s h o w s t h e c o n t i n g e n t o b l i g a t i o n o f E R L t o m a k e p a y m e n t s t o E P T La n d t h e r e l a t e d o b l i g a t i o n o f E P T L t o m a k e p a y m e n t s t o P o l i c y h o l d e r s .T r u s t F u n d s - U S3 . 3 . 8
 T h e m a i n c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e U S T r u s t F u n d s a r e d e s c r i b e d i n T a b l e 3 - 1 0b e l o w .
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T a b l e 3 - 1 0U S T r u s t F u n d sP r o t e c t i o n S c o p eL A T F T h e L l o y d ' s A m e r i c a n T r u s t F u n d s ( L A T F ) a p p l i e s t o 1 9 9 2 a n d p r i o r 2 2 U S Dd e n o m i n a t e d b u s i n e s s a t L l o y d ' s . T h e L A T F s a r e n o t a s i n g l e f u n d b u t r a t h e rc o n s t i t u t e s e p a r a t e T r u s t F u n d s f o r e a c h u n d e r w r i t i n g m e m b e r o f L l o y d ' s . T h eL A T F s a r e a v a i l a b l e t o p a y c l a i m s o n U S D d e n o m i n a t e d b u s i n e s s , r e g a r d l e s s o ft h e l o c a t i o n o f t h e P o l i c y h o l d e r .

1 2 5 2 2 T h e L A T F w a s m o d i f i e d i n M a r c h 2 0 0 9 . I t p r e v i o u s l y a p p l i e d t o b u s i n e s s p r i o r t o 1 A u g u s t1 9 9 5 .
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P r o t e c t i o n S c o p eU S E A T F T h e U S E q u i t a s A m e r i c a n T r u s t F u n d ( U S E A T F ) i s a v a i l a b l e t o p r o t e c t p r e - 1 9 9 3d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s u n d e r P o l i c i e s w i t h p r e m i u m a n d / o r l i m i t si n U S D .F u n d s a v a i l a b l e i n t h e U S E A T F a m o u n t t o $ 2 . 5 b n a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ( $ 3 . 1 b n a t3 1 D e c e m b e r 2 0 0 7 ) .I n a d d i t i o n t o t h e s e i n v e s t e d a s s e t s , t h e E A T F a l s o h a s r i g h t s t o r e i n s u r a n c er e c o v e r a b l e o n c l a i m s p a i d t o d a t e . R e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e o n c l a i m s t h a t w i l l b ep a i d i n t h e f u t u r e r e d u c e t h e l i a b i l i t i e s o f t h e E A T F . F o r f i n a n c i a l r e p o r t i n gp u r p o s e s a s s e t s o f t h e U S E A T F i n c l u d e a s h a r e o f t h e N I C O R e t r o c e s s i o n .A s c l a i m s a r e p a i d o n P o l i c i e s c o v e r e d b y t h e U S E A T F , N I C O c a n w i t h d r a wt h o s e a m o u n t s f r o m t h e U S E A T F . T h u s , U S E A T F a s s e t l e v e l s a r e r e d u c e d b yc l a i m p a y m e n t s .T h e N e w Y o r k I n s u r a n c e D e p a r t m e n t ( N Y I D ) c a n p e r m i t w i t h d r a w a l s b y N I C O i ft h e a s s e t s i n t h e E A T F ( e x c l u d i n g a l s o t h e a s s e t s o f c e r t a i n r e i n s u r a n c e r e c e i v a b l e sa n d t h e r e i n s u r a n c e c r e d i t f r o m N I C O ) e x c e e d t h e l i a b i l i t i e s o f t h e T r u s t F u n d b ya n a g r e e d m a r g i n .I n t h e n o r m a l c o u r s e t h e r e i s n o ‘ t o p - u p ’ r e q u i r e m e n t i f t h e a m o u n t i n t h e U SE A T F d r o p s b e l o w t h e l i a b i l i t i e s s e c u r e d b y s u c h T r u s t F u n d , w h e t h e r o n a c c o u n to f d e c r e a s e s i n v a l u e o f t h e a s s e t s t h e r e i n , o r d e t e r i o r a t i o n o f t h e l i a b i l i t i e s s oc o v e r e d o r f o r a n y o t h e r r e a s o n . I n t h e e v e n t o f a N I C O d o w n g r a d e o r m a t e r i a ld e f a u l t N I C O m u s t p r o v i d e a L O C , o r e s t a b l i s h a t r u s t , a n d t h e E A T F a l l o c a t i o n o ft h e L O C o r t r u s t i s o u t l i n e d i n p a r a g r a p h 9 . 1 . 1 5 .T h e a m o u n t o f a s s e t s h e l d i n t h e U S E A T F d o e s n o t i n c r e a s e o r d e c r e a s e t h e N I C Ol i m i t . T h e U S E A T F p r o t e c t s P o l i c y h o l d e r s i n t w o w a y s . I t a s s u r e s t h a t c o v e r e dP o l i c y h o l d e r s w i l l r e c e i v e a t l e a s t a m i n i m u m a m o u n t o f t h e c o v e r a g e a v a i l a b l e t oE L u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n . I t a l s o p r o v i d e s a m i n i m u m p r o t e c t i o n f o rc o v e r e d P o l i c y h o l d e r s i f N I C O w e r e t o b e c o m e i n s o l v e n t . I n s e c t i o n 9 I i l l u s t r a t et h e m a n n e r i n w h i c h t h e T r u s t F u n d p r o t e c t s P o l i c y h o l d e r s a n d t h e r e l a t i o n s h i pb e t w e e n t h e c o v e r a g e l i m i t i n t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d t h e T r u s tF u n d a m o u n t s .S i n c e t h e c o m p l e t i o n o f t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , t h e U S E A T F i ss o m e t i m e s c a l l e d t h e N I C O A m e r i c a n T r u s t F u n d ( N A T F ) . I n t h i s R e p o r t , I r e f e rt o i t a s t h e E A T F o r U S E A T F .
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P r o t e c t i o n S c o p eJ A T F s T h e r e a r e t w o J o i n t A s s e t T r u s t F u n d s ( J A T F s ) . E a c h h a s f u n d s a m o u n t i n g t o$ 1 1 2 m ( D e c e m b e r 2 0 0 8 ) .T h e J A T F s s u p p o r t n o t o n l y t h e b u s i n e s s w r i t t e n b y t h e N a m e s r e i n s u r e d b yE q u i t a s b u t a l s o t h e 1 9 9 3 a n d l a t e r y e a r b u s i n e s s . A s s u c h t h e y s u p p o r t L l o y d ' ss t a t u s a s a n a c c r e d i t e d i n s u r e r a n d r e i n s u r e r i n t h e U S A . I f E A T F f u n d s w e r ef u l l y u s e d b y P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s r e i n s u r e d b y E q u i t a s , J A T F f u n d s c o u l d b eu s e d t o f u r t h e r s u p p o r t t h o s e P o l i c y h o l d e r s . I f L l o y d ’ s d i d n o t ‘ t o p u p ’ t h e J A T F s ,t h e n t h e s t a t u s o f L l o y d ' s a s a n a c c r e d i t e d i n s u r e r a n d r e i n s u r e r i n t h e U S A c o u l db e i n j e o p a r d y .M o r e o v e r , t h e J A T F f o r U S C e d e n t s ( J A T F - R ) s u p p o r t s L l o y d ' s U n d e r w r i t e r ’ ss t a t u s a s r e i n s u r e r s f o r w h o m U S C e d e n t s m a y t a k e a c c o u n t i n g c r e d i t f o r i t i n t h eU S A . I f E A T F f u n d s w e r e f u l l y u s e d b y P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s r e i n s u r e d b yE q u i t a s , J A T F - R f u n d s c o u l d b e u s e d t o f u r t h e r s u p p o r t U S C e d e n t P o l i c y h o l d e r s .I f L l o y d ’ s d i d n o t m a i n t a i n t h e J A T F - R a t t h e t h e n r e q u i r e d l e v e l ( c u r r e n t l y$ 1 0 0 m ) , t h e n t h e s t a t u s o f L l o y d ’ s U n d e r w r i t e r ’ s a s r e i n s u r e r s f o r w h o m U SC e d e n t s m a y t a k e a c c o u n t i n g c r e d i t f o r i n t h e U S A c o u l d b e i n j e o p a r d y .T h e r e l a t i o n s h i p o f t h e J A T F ’ s a n d L l o y d ’ s U n d e r w r i t e r ’ s s t a t u s i n t h e U S A a s a ni n s u r e r / r e i n s u r e r a n d a s a r e i n s u r e r f o r w h o m a c c o u n t i n g c r e d i t i s p e r m i t t e d i nt h e U S A m i g h t c h a n g e i n t h e f u t u r e . F o r e x a m p l e , r e c i p r o c a l i n t e r n a t i o n a lr e c o g n i t i o n o f i n s u r a n c e e n t i t i e s m i g h t m a k e T r u s t F u n d s u n n e c e s s a r y .I l l i n o i s T r u s tF u n d ( I L T F ) $ 1 4 0 m a t D e c e m b e r 2 0 0 8 . A p p l i e s t o c e r t a i n b u s i n e s s w r i t t e n i n I l l i n o i s . U n l i k et h e U S E A T F i t n e e d s t o b e ‘ t o p p e d - u p ’ i f e s t i m a t e d l i a b i l i t i e s e x c e e d a s s e t s .U n l i k e t h e U S E A T F , c l a i m s c a n n o t b e p a i d f r o m I L T F a s s e t s .N o t e : S o u r c e : E q u i t a s3 . 3 . 9
 T h e L A T F , U S E A T F a n d J A T F t r u s t a g r e e m e n t s c o n t a i n p r o v i s i o n s s e t t i n g o u tw h e n t h e s e T r u s t F u n d s a r e d e e m e d " i n a d e q u a t e " . F o r t h e p u r p o s e s o f t h e E A T Fo n e o f t h e c i r c u m s t a n c e s w h i c h w o u l d r e s u l t i n t h e N e w Y o r k r e g u l a t o r t a k i n gt h e f u n d i n t o c o n s e r v a t i o n i s w h e r e a n o r d e r i s m a d e b y a c o m p e t e n t c o u r t , o rr e s o l u t i o n p a s s e d , f o r t h e w i n d i n g u p o f E R L o r a p r o v i s i o n a l l i q u i d a t o r o rA d m i n i s t r a t o r i s a p p o i n t e d i n r e s p e c t o f E R L .3 . 3 . 1 0
 T h e J A T F T r u s t D e e d p r o v i d e s t h a t w h e r e a l l t h e J A T F f u n d s a r e p l a c e d i n t oc o n s e r v a t i o n n o P o l i c y h o l d e r c l a i m s w i l l b e p a i d d u r i n g a 1 2 m o n t h p e r i o du n l e s s a c o u r t o r d e r s o t h e r w i s e . T h e N e w Y o r k r e g u l a t o r m a y o r d e r t h e t r u s t e et o t r a n s f e r t o h i m t h e t r u s t a s s e t s a n d h e m a y d i s t r i b u t e t h e m i n a c c o r d a n c e w i t hN e w Y o r k i n s u r a n c e c o m p a n y l i q u i d a t i o n l a w . T h e r e i s n o p r o v i s i o n i n t h eT r u s t D e e d s f o r d i s t r i b u t i o n o f t h e t r u s t a s s e t s b y t h e t r u s t e e i n t h e c a s e o f a ni n s o l v e n c y , r e c o g n i s i n g t h e f a c t t h a t t h e N e w Y o r k r e g u l a t o r w o u l d d o s o i na c c o r d a n c e w i t h N e w Y o r k l a w .T r u s t F u n d s - O t h e r3 . 3 . 1 1
 T h e r e a r e a l s o T r u s t F u n d s i n A u s t r a l i a , C a n a d a a n d S o u t h A f r i c a . T h e i r m a i nf e a t u r e s a r e d e s c r i b e d i n T a b l e 3 - 1 1 b e l o w .
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T a b l e 3 - 1 1O t h e r T r u s t F u n d sT r u s t F u n d F e a t u r e sA u s t r a l i a L e t t e r o f C r e d i t ( L O C )A U D $ 1 5 0 m a t D e c e m b e r 2 0 0 8 ( A U D $ 1 5 5 m a t D e c e m b e r 2 0 0 7 )T h e L O C a m o u n t i s s e t b y t h e A u s t r a l i a n P r u d e n t i a l R e g u l a t i o nA u t h o r i t y ( A P R A ) a n n u a l l y .C a n a d a C A D $ 3 4 m a t D e c e m b e r 2 0 0 8 ( C A D $ 3 5 m a t D e c e m b e r 2 0 0 7 )R e g u l a t e d b y T h e O f f i c e o f t h e S u p e r i n t e n d e n t o f F i n a n c i a l I n s t i t u t i o n s( O S F I ) . A m o u n t i s r e s e t a n n u a l l y .S o u t h A f r i c a 1 4 . 5 m Z A R – F u n d e d b y L l o y d ’ sN o t e : S o u r c e : E q u i t a sT r u s t F u n d s O v e r a l l3 . 3 . 1 2
 F o r P o l i c y h o l d e r s e l i g i b l e f o r T r u s t F u n d p r o t e c t i o n a d i v i d e n d r a t i o w o u l d b ed e t e r m i n e d t a k i n g i n t o a c c o u n t T r u s t F u n d a s s e t s a n d r e l a t e d l i a b i l i t i e s .3 . 3 . 1 3
 P o l i c y h o l d e r s m i g h t r e c e i v e d i f f e r e n t l e v e l s o f p r o t e c t i o n i n d i f f e r e n t c o u n t r i e s .I n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e r e c o u l d b e d i f f e r e n t d i v i d e n d r a t e s ;o n e f o r e a c h o f f i v e T r u s t F u n d s - U S A , C a n a d a , A u s t r a l i a , S o u t h A f r i c a a n d ‘ a l lo t h e r ’ . N o n e t h e l e s s , n o c r e d i t o r w o u l d r e c e i v e l e s s t h a n t h e p e r c e n t a g ea p p l i c a b l e t o ‘ a l l o t h e r ’ .N a m e s3 . 3 . 1 4
 F i g u r e 3 - 9 s h o w s t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e s i n t w o c a p a c i t i e s . I n t h e n o r m a lc o u r s e , i f t h e r e i s n o E q u i t a s I n s o l v e n c y , v a l i d c l a i m s a r e p a i d i n f u l l w i t h f u n d sf r o m E R L , E L a n d N I C O . T h i s i s r e p r e s e n t e d b y t h e a r r o w s i n t h e c e n t r e o f t h eF i g u r e 3 - 9 e x t e n d i n g f r o m P o l i c y h o l d e r s t o N a m e s , E R L , E L a n d N I C O .3 . 3 . 1 5
 I f t h e r e w e r e a n E q u i t a s I n s o l v e n c y p a y m e n t f r o m E R L , E L a n d N I C O w o u l d b ep a r t i a l a n d w o u l d b e m a d e t h r o u g h E P T L a s s h o w n o n t h e l e f t s i d e o f F i g u r e 3 - 9 .3 . 3 . 1 6
 I n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , P o l i c y h o l d e r s c o u l d p u r s u e f u r t h e rr e c o v e r i e s f r o m O r i g i n a l Y e a r N a m e s . T h a t r i g h t i s r e p r e s e n t e d b y t h e a r r o wf r o m T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s t o O r i g i n a l Y e a r N a m e s s h o w n o n t h e r i g h t s i d eo f F i g u r e 3 - 9 .3 . 3 . 1 7
 M y a n a l y s i s d o e s n o t i n c l u d e t h e P e r s o n a l S t o p L o s s ( P S L ) o r E P P m e c h a n i s m st h a t m a n y N a m e s u s e d t o p r o t e c t t h e m s e l v e s a g a i n s t c a l l s f o r a d d i t i o n a l f u n d s .U n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t , c o v e r a g e f r o m P S L P o l i c i e s w a s u s e dt o f u n d E q u i t a s . T h u s , n o c o v e r a g e i s a v a i l a b l e f r o m t h e s e P S L P o l i c i e s f o rf u t u r e c l a i m s . E P P P o l i c i e s i n c l u d e t i m e l i m i t s o n c o v e r a g e t h a t h a v e e x p i r e da n d i n a n y e v e n t t h e s e P o l i c i e s t e r m i n a t e d w h e n R I T C w a s o b t a i n e d 2 3 . H e n c et h e s e P o l i c i e s p r o v i d e n o f u r t h e r c o v e r a g e .2 3 T h e E q u i t a s r e i n s u r a n c e i s t r e a t e d a s R I T C f o r t h i s p u r p o s e
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L l o y d ’ s B o n d s a n d U n d e r t a k i n g s R e l a t i n g t o P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e sa n d A s s i s t e d N a m e s3 . 3 . 1 8
 T h e p o s i t i o n o f t h e P o l i c y h o l d e r s ( i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ) o f N a m e s w h ou n d e r w r o t e t h e P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e b u s i n e s s i s i l l u s t r a t e d i n F i g u r e3 - 1 2 . F i g u r e 3 - 1 2 s h o w s t h e i r p o s i t i o n a n d t h e b a c k - u p m e c h a n i s m s w h i c hw o u l d t a k e e f f e c t i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .3 . 3 . 1 9
 B e f o r e R & R , L l o y d ' s p r o v i d e d a n u n d e r t a k i n g a n d t w o b o n d s i n r e s p e c t o f P C Wa n d W a r r i l o w S y n d i c a t e s .1 .

 L l o y d ’ s i s s u e d a n u n d e r t a k i n g t o c e r t a i n P C W N a m e s t o p r o t e c t t h e ma g a i n s t f u r t h e r c a l l s f o r f u n d s . T h i s i s s h o w n a t ( A ) o n F i g u r e 3 - 1 2 ;2 .
 L l o y d ’ s p r o v i d e d a b o n d t o L i o n c o v e r t o g u a r a n t e e t h e a d e q u a c y o f t h er e s e r v e s f o r L i o n c o v e r . T h i s b o n d i s s h o w n a s ( B ) o n F i g u r e 3 - 1 2 ; a n d3 .
 L l o y d ’ s a l s o p r o v i d e d a b o n d t o C e n t r e w r i t e t o g u a r a n t e e t h e a d e q u a c y o ft h e r e s e r v e s f o r C e n t r e w r i t e . T h i s b o n d i s s h o w n a s ( B ) o n F i g u r e 3 - 1 2 .3 . 3 . 2 0

 O f t h e t o t a l E q u i t a s u n p a i d c l a i m s e s t i m a t e s , a p p r o x i m a t e l y 8 % r e l a t e s t o P C WS y n d i c a t e s a n d l e s s t h a n 1 % r e l a t e s t o W a r r i l o w S y n d i c a t e s .3 . 3 . 2 1
 T h e s e b o n d s a n d t h e u n d e r t a k i n g d o n o t b e n e f i t P o l i c y h o l d e r s d i r e c t l y . T h e yb e n e f i t P o l i c y h o l d e r s o n l y t o t h e e x t e n t t h a t t h e r e a r e c l a i m s w h i c h a r e c o v e r e db y t h e L i o n c o v e r o r C e n t r e w r i t e r e i n s u r a n c e ( a n d w h i c h a r e n o t p a i d b y E L ) .3 . 3 . 2 2
 L l o y d ' s h a s a l s o i s s u e d a n u m b e r o f u n d e r t a k i n g s t o c e r t a i n N a m e s i n c l u d i n gN a m e s i n v a r i o u s H a r d s h i p A g r e e m e n t s o r o t h e r w i s e . T h e s e u n d e r t a k i n g sc o m m i t L l o y d ' s t o p r o t e c t i n g t h e N a m e s f r o m f u r t h e r c a l l s f o r f u n d s . S o m e o ft h e u n d e r t a k i n g s c a n t e r m i n a t e i f t h e N a m e ' s f i n a n c i a l c o n d i t i o n c h a n g e s o r a tt h e o p t i o n o f N a m e s , b u t t h e u n d e r t a k i n g s a r e o t h e r w i s e u n l i m i t e d i n a m o u n ta n d d u r a t i o n . M a n y , b u t n o t a l l o f t h e u n d e r t a k i n g s h a v e b e e n t e r m i n a t e d . Ir e f e r t o t h e s e a s t h e A s s i s t e d N a m e s U n d e r t a k i n g s a n d t h e y a r e s h o w n a s ( C ) o nF i g u r e 3 - 1 2 .3 . 3 . 2 3
 A n y c a l l u n d e r t h e L l o y d ’ s b o n d s o r u n d e r t a k i n g s w o u l d b e m e t b y L l o y d ’ sa s s e t s a t t h e t i m e o f s u c h c a l l . L l o y d ’ s c o u l d s e e k t o l e v y a n a s s e s s m e n t o nL l o y d ’ s m e m b e r s , b u t s u c h a s s e s s m e n t s a r e s u b j e c t t o a p p r o v a l t h r o u g h L l o y d ’ sp r o c e d u r e s a n d a r e n o t a s s u r e d . T h e L l o y d ’ s b o n d s a n d u n d e r t a k i n g s a r et h e r e f o r e s u b j e c t t o p r a c t i c a l f i n a n c i a l l i m i t s 2 4

2 4 T h i s i s t h e p o s i t i o n i n r e s p e c t o f L l o y d ’ s N e w C e n t r a l F u n d . T h e O l d C e n t r a l F u n d a l s or e q u i r e s c r i t e r i a t o b e m e t b e f o r e p a y m e n t c a n b e m a d e .
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F i g u r e 3 - 1 2C u r r e n t S t r u c t u r e – P C W a n d W a r r i l o w a n d B u s i n e s s w i t h L l o y d ’ s U n d e r t a k i n g s a n d B o n d s

L i o n c o v e r C e n t r e w r i t e
P C W W a r r i l o wA T r a n s f e r r i n gP o l i c y h o l d e r s

E q u i t a s R e i n s u r a n c eL i m i t e d ( E R L )
N a t i o n a l I n d e m n i t yC o ( N I C O )

E q u i t a s L i m i t e d ( E L )C l a i m s H a n d l i n g b yR M S L

L l o y d ’ sU n d e r t a k i n g st o c e r t a i nP C W N a m e s( A )
L l o y d ’ sB o n d s t oL i o n c o v e r &C e n t r e w r i t e( B ) O t h e r L l o y d sU n d e r t a k i n g sT o A s s i s t e dN a m e s( C )E q u i t a s P o l i c y h o l d e r sT r u s t e e L i m i t e d( E P T L )( D )#

I n d i c a t e s p a r t i e s n o t s h o w ni n F i g u r e 3 - 8L e g e n d Y I n d i c a t e s t h e b a s i s o n w h i c h X w i l lb e a b l e t o m a k e c e r t a i n c l a i m sa g a i n s t YX Y I n d i c a t e s t h e b a s i s o n w h i c h X w i l l b ea b l e t o m a k e c e r t a i n c l a i m s a g a i n s t Yi n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yX

N a m e o n P C WS y n d i c a t eN a m e o n R I T CS y n d i c a t e s
N a m e o n W a r r i l o wS y n d i c a t eN a m e o n R I T CS y n d i c a t e s

A s s i s t e d N a m e sA s s i s t e d

3 . 3 . 2 4
 T h e s e b o n d s a n d t h e u n d e r t a k i n g i s s u e d b y L l o y d ’ s a r e u n l i m i t e d i n a m o u n ta n d d u r a t i o n .3 . 3 . 2 5
 T h e s o l i d c o n n e c t i n g l i n e s r u n n i n g d o w n t h e c e n t r e o f F i g u r e 3 - 1 2 s h o w t h a te x c e p t i n t h e u n l i k e l y e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , P o l i c y h o l d e r o b l i g a t i o n s
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a s s o c i a t e d w i t h P C W N a m e s , W a r r i l o w N a m e s a n d A s s i s t e d N a m e s w i l l b ec o v e r e d b y E R L , E L a n d N I C O i n a s i m i l a r m a n n e r t o a l l o t h e r P o l i c y h o l d e ro b l i g a t i o n s .3 . 3 . 2 6
 I n t h e u n l i k e l y e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , F i g u r e 3 - 1 2 a l s o s h o w s t h a tP o l i c y h o l d e r o b l i g a t i o n s a s s o c i a t e d w i t h W a r r i l o w N a m e s a n d A s s i s t e d N a m e sw o u l d b e m e t , i n p a r t , b y E P T L ( s h o w n a s ( D ) ) . E P T L d o e s n o t c o v e r P C Wb u s i n e s s i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , a s E P T L w a s n o t i n t e r p o s e d i n t h e P C W - E Lr e i n s u r a n c e c h a i n ) . T h i s c o n t i n g e n t r e l a t i o n s h i p t o E P T L i s s h o w n b y t h e d o t t e dl i n e s c o n n e c t i n g P o l i c y h o l d e r s t o E P T L a n d t h e n t o E R L .3 . 3 . 2 7
 F i g u r e 3 - 1 2 a l s o s h o w s t h a t t h e L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g t o P C W N a m e s ( l a b e l l e d A )a n d t h e L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g s t o A s s i s t e d N a m e s ( l a b e l l e d C ) w o u l d b e t r i g g e r e db y P o l i c y h o l d e r c l a i m s a g a i n s t t h o s e N a m e s . F i g u r e 3 - 1 2 a l s o s h o w s t h a t t h eL l o y d ’ s b o n d s t o C e n t r e w r i t e a n d L i o n c o v e r ( l a b e l l e d B ) w o u l d b e t r i g g e r e d i fL i o n c o v e r o r C e n t r e w r i t e w e r e u n a b l e t o m e e t t h e i r o b l i g a t i o n s t o P C W N a m e so r W a r r i l o w N a m e s r e s p e c t i v e l y , a s a r e s u l t o f P o l i c y h o l d e r c l a i m s a g a i n s t t h o s eN a m e s . A s t h o s e r e l a t i o n s h i p s a r e c o n t i n g e n t o n a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e y a r es h o w n i n d o t t e d l i n e s o n F i g u r e 3 - 1 2 .3 . 3 . 2 8
 I a m i n f o r m e d b y L l o y d ’ s t h a t :1 .

 T h e y a r e n o t a w a r e o f a n y g u a r a n t e e , u n d e r t a k i n g s o r b o n d s f r o m t h e m t oN a m e s o t h e r t h a n t h o s e r e f e r r e d t o i n p a r a g r a p h s 3 . 3 . 1 9 - 3 . 3 . 2 7 ;2 .
 L l o y d ’ s h a s n o l e g a l o b l i g a t i o n t o m a k e p a y m e n t s s p e c i f i c a l l y t o a d d r e s s ag e n e r a l s h o r t f a l l i n E q u i t a s a s s e t s ; a n d3 .
 I n p a r t i c u l a r , a n y o b l i g a t i o n s o f L l o y d ’ s t h a t m i g h t o t h e r w i s e c h a n g e a s ar e s u l t o f t h i s T r a n s f e r w i l l b e r e t a i n e d t h r o u g h t h e m e c h a n i s m s d e s c r i b e d i ns e c t i o n 3 . 5 .3 . 3 . 2 9

 C o m m e r c i a l l y , L l o y d ’ s i s c o n n e c t e d t o t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s i n t w o w a y s :3 . 3 . 3 0
 F i r s t l y , t h e P o l i c i e s w e r e i s s u e d t h r o u g h L l o y d ’ s , a n d p r e s e r v i n g a l o n g h i s t o r yo f p a y i n g a l l v a l i d c l a i m s i n f u l l h a s c o m m e r c i a l v a l u e ( a l t h o u g h L l o y d ’ s h a s n ol e g a l o b l i g a t i o n i n t h i s r e g a r d ) .3 . 3 . 3 1
 S e c o n d l y , f o r U S s i t u s P o l i c y h o l d e r s c o v e r e d b y t h e J A T F s , t h e r e i s a f u r t h e rp o s s i b l e c o n n e c t i o n a s d e s c r i b e d i n T a b l e 3 - 1 0 .L l o y d ’ s O b l i g a t i o n s — T o A s s i s t P o l i c y h o l d e r s i n O t h e r W a y s3 . 3 . 3 2
 W i t h r e s p e c t t o a d m i n i s t r a t i v e h e l p i n p u r s i n g r e c o v e r i e s f r o m N a m e s , u n d e r t h et e r m s o f t h e R & R s e t t l e m e n t a r r a n g e m e n t s , L l o y d ’ s a g r e e d t h a t i t w o u l d n o tp u r s u e A c c e p t i n g N a m e s ( t h e v a s t m a j o r i t y o f O p e n Y e a r N a m e s ) f o r f u r t h e rc o n t r i b u t i o n s t o p a y c l a i m s .3 . 3 . 3 3
 T h e r e i s n o s u c h a g r e e m e n t w i t h r e s p e c t t o C l o s e d Y e a r N a m e s w h o w e r e n o ta l s o O p e n Y e a r N a m e s , b u t L l o y d ’ s h a s o n l y l i m i t e d a u t h o r i t y o v e r t h o s e N a m e sa s t h e y , l i k e m o s t o f t h e O p e n Y e a r N a m e s , a r e n o l o n g e r m e m b e r s o f L l o y d ’ s .( T h i s i s n o t t o s a y t h a t P o l i c y h o l d e r s c o u l d n o t p u r s u e r e l e v a n t C l o s e d Y e a r
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N a m e s o r O p e n Y e a r N a m e s b u t a n y L l o y d ’ s M a r k e t R e o r g a n i z a t i o n O r d e r( L M R O ) w o u l d a p p l y t o t h e m . )
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3 . 4
 R E I N S U R A N C E A N D R E G U L A T I O N I N T H E C U R R E N T S T R U C T U R ER e i n s u r a n c e3 . 4 . 1

 T h e r e i n s u r a n c e t h a t c u r r e n t l y a p p l i e s t o t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s , i l l u s t r a t e do n F i g u r e 3 - 1 3 , c a n b e c a t e g o r i s e d a s f o l l o w s :1 .
 T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t ( r i s k s r e t r o c e d e d f r o m E L t o N I C O ) ;2 .
 T h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t , L i o n c o v e r R e i n s u r a n c e C o n t r a c t a n dC e n t r e w r i t e R e i n s u r a n c e C o n t r a c t ( f r o m O p e n Y e a r N a m e s , L i o n c o v e r a n dC e n t r e w r i t e , r e s p e c t i v e l y , t o E R L ) a n d t h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t( f r o m E R L t o E L ) ;3 .
 R e i n s u r a n c e p r o v i d e d b y e n t i t i e s e x t e r n a l t o N a m e s a n d S y n d i c a t e s ( E x t e r n a lO u t w a r d s R e i n s u r a n c e ) ;4 .
 I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e ( R e i n s u r a n c e a m o n g s t t h e N a m e s ) i n c l u d i n g :a .

 T h e R I T C t o s u b s e q u e n t y e a r S y n d i c a t e s ; a n db .
 O t h e r I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e ( t h i s i s n o t s h o w n i n F i g u r e 3 - 1 3 ) .5 .

 R e i n s u r a n c e f r o m P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e s i n t o L i o n c o v e r a n dC e n t r e w r i t e r e s p e c t i v e l y a n d h e n c e i n t o E R L ( n o t s h o w n i n F i g u r e 3 - 1 3 ) .



3. Outline of the Part VII Transfer of Business 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 6 1

F i g u r e 3 - 1 3C u r r e n t S t r u c t u r e - E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e

Name on Closed Year 
Syndicate

Name on RITC 
Syndicates 

Name on Open Year 
Syndicate

Name on Original Year Syndicate

Open/
Closed

Closed Year 

Open Year

`

Transferring
Policyholders

X Y

Legend

External 
Outwards 

Reinsurance

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Names

Indicates the basis on which X will 
be able to make certain claims 
against Y
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3 . 4 . 2
 I n t h e n o r m a l c o u r s e , t h e n e t e f f e c t o f t h e r e i n s u r a n c e ( r e f e r r e d t o i n p a r a g r a p h3 . 4 . 1 ( 4 ) a b o v e ) o n E R L , E L a n d N I C O i s n i l a s t h e r e a r e o f f - s e t t i n g a m o u n t sb e t w e e n S y n d i c a t e s . H o w e v e r , o n s o m e o c c a s i o n s t h e I n t e r - S y n d i c a t eR e i n s u r a n c e c a n a f f e c t E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e n o t p l a c e d w i t h N a m e sa n d S y n d i c a t e s ( p a r a g r a p h 3 . 4 . 1 ( 3 ) a b o v e ) . 2 5R e g u l a t i o n3 . 4 . 3
 R M S L i s r e g u l a t e d a s a n i n s u r a n c e i n t e r m e d i a r y f o r c l a i m s h a n d l i n g a n d r e l a t e dw o r k 2 6 ; a n d3 . 4 . 4
 E L , E R L , L i o n c o v e r a n d C e n t r e w r i t e a r e F S A r e g u l a t e d ( r e ) i n s u r e r s .3 . 4 . 5
 T h e N a m e s ( O p e n Y e a r , C l o s e d Y e a r , P C W a n d W a r r i l o w ) a r e s u b j e c t t o F S Ar e g u l a t i o n a s f o l l o w s :1 .

 F o r N a m e s w h o c e a s e d t o b e u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s e a r l i e r t h a n2 4 D e c e m b e r 1 9 9 6 t h e r e q u i r e m e n t t o b e a u t h o r i s e d u n d e r F S M A w a sd i s a p p l i e d i n r e s p e c t o f t h e i r L l o y d ’ s b u s i n e s s u n d e r t h e F S M A 2 0 0 0( E x e m p t i o n ) O r d e r 2 0 0 1 . T h u s , t h e s e N a m e s a r e c u r r e n t l y n o t s u b j e c t t os u p e r v i s o r y r u l e s . N a m e s w h o h a d c e a s e d u n d e r w r i t i n g p r i o r t o 1 9 9 2 a n dw h o h a d n o O p e n Y e a r S y n d i c a t e s t h a t w e r e r e i n s u r e d d i r e c t l y i n t o E q u i t a sg e n e r a l l y f a l l i n t o t h i s c a t e g o r y .2 .
 N a m e s w h o c e a s e d t o b e u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s o n o r a f t e r 2 4D e c e m b e r 1 9 9 6 b u t p r i o r t o t h e d a t e o n w h i c h F S M A c a m e i n t o f o r c eo b t a i n e d r e v o c a b l e s e c t i o n 6 8 o r d e r s u n d e r t h e I n s u r a n c e C o m p a n i e s A c t1 9 8 2 ( I C A ) w h i c h d i s a p p l i e d c e r t a i n r e q u i r e m e n t s o f I C A s u c h a s r o u t i n ef i n a n c i a l r e p o r t i n g a n d s o l v e n c y r e q u i r e m e n t s . T h e s e N a m e s i n c o m m o nw i t h N a m e s w h o c e a s e d t o b e u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s a f t e r t h ed a t e o n w h i c h F S M A c o m e i n t o f o r c e , a r e n o w s u b j e c t t o s 3 2 0 ( 1 ) o f F S M Aw h i c h a l l o w s s u c h a N a m e t o c a r r y o u t c o n t r a c t s o f i n s u r a n c e h e h a s w r i t t e na t L l o y d ' s w h e t h e r o r n o t h e i s a n a u t h o r i s e d p e r s o n . H o w e v e r , t h e y a r e a l s os u b j e c t t o s 3 2 0 ( 3 ) o f F S M A , w h i c h e n a b l e s t h e F S A t o i m p o s e s u c hr e q u i r e m e n t s o n N a m e s t o p r o t e c t P o l i c y h o l d e r s a s i t c o n s i d e r s a p p r o p r i a t e .3 .
 C o n t i n u i n g N a m e s ( i . e . N a m e s w h o u n d e r w r o t e 1 9 9 3 a n d s u b s e q u e n tb u s i n e s s a s w e l l a s 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s ) a n d w h o a r e s t i l l L l o y d ’ sm e m b e r s , a r e s u b j e c t t o s e c t i o n 3 1 6 o f F S M A , b y v i r t u e o f w h i c h t h e g e n e r a lp r o h i b i t i o n d o e s n o t a p p l y t o t h e m u n l e s s s o d i r e c t e d b y t h e F S A . T h i sm e a n s t h a t s u c h N a m e s a r e n e i t h e r a u t h o r i s e d n o t e x e m p t u n d e r F M S Au n l e s s t h e F S A d i r e c t s o t h e r w i s e . T h e F S A h a s s o f a r d e e m e d i t u n n e c e s s a r y2 5 P e r E q u i t a s . I h a v e n o t s o u g h t t o i d e n t i f y a n y s u c h t r a n s a c t i o n s . A s i m p l e e x a m p l e i s w h e r eS y n d i c a t e A p r o v i d e s d i r e c t i n s u r a n c e . S y n d i c a t e B r e i n s u r e s S y n d i c a t e A . E x t e r n a l r e i n s u r e r Cp r o v i d e s r e t r o c e s s i o n c o v e r t o S y n d i c a t e B . T h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n A a n d B , a t r a n s a c t i o na m o n g s t N a m e s , a f f e c t s t h e c l a i m s c o v e r e d b y e x t e r n a l r e i n s u r e r C .2 6 A r t i c l e 3 9 A o f R e g u l a t e d A c t i v i t i e s O r d e r .
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t o a p p l y t h e g e n e r a l p r o h i b i t i o n t o i n s u r a n c e b u s i n e s s a t L l o y d ' s , b u t h a sa p p l i e d s o m e o f t h e c o r e p r o v i s i o n s o f F S M A t o L l o y d ' s m e m b e r s .3 . 4 . 6
 N I C O i s a r e g u l a t e d i n s u r e r i n t h e U S A 2 7 .3 . 4 . 7
 T h e T r u s t F u n d s a r e r e g u l a t e d i n t h e i r h o m e j u r i s d i c t i o n s ( U S A , C a n a d a ,A u s t r a l i a a n d S o u t h A f r i c a ) .

2 7 N I C O i s r e g u l a t e d i n N e b r a s k a , i t s s t a t e o f d o m i c i l e , a n d a l s o i n t h e o t h e r s t a t e s w h e r e i t i sl i c e n s e d .
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3 . 5
 S T R U C T U R E I N T H E E V E N T O F T H E T R A N S F E R - I N C L U D I N G B A C K - U P M E C H A N I S M S3 . 5 . 1

 F i g u r e 3 - 1 4 o v e r l e a f , s h o w s n e w p a r t i e s a n d c h a n g e s i n l e g a l r e l a t i o n s h i p s( u n d e r E n g l i s h l a w ) r e l a t i n g t o c l a i m s p a y m e n t s i f t h e T r a n s f e r i s a p p r o v e d .3 . 5 . 2
 T h e c h a n g e s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a r e d e s c r i b e d b e l o w .S p e y f o r d3 . 5 . 3
 S p e y f o r d i s a l i m i t e d c o m p a n y r e g i s t e r e d i n E n g l a n d a n d W a l e s . I h a v e b e e na d v i s e d t h a t S p e y f o r d w i l l b e a u t h o r i s e d a s a n i n s u r a n c e c o m p a n y w i t h t e r m s o fa u t h o r i s a t i o n c o n s i s t e n t 2 8 w i t h m y a n a l y s i s i n t h e R e p o r t b e f o r e t h e T r a n s f e r i ss a n c t i o n e d ;3 . 5 . 4
 N a m e s ’ o b l i g a t i o n s a r e t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d ;3 . 5 . 5
 B y v i r t u e o f t h e C o u r t o r d e r g i v i n g e f f e c t t o t h e T r a n s f e r , P o l i c y h o l d e r s n ol o n g e r h a v e a r i g h t o f a c t i o n u n d e r E n g l i s h l a w a g a i n s t N a m e s , a n d t h e r e f o r eh a v e n o r e c o u r s e a g a i n s t N a m e s f o r u n p a i d c l a i m s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a sI n s o l v e n c y i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s .3 . 5 . 6
 E L p l a n s t o c a p i t a l i s e S p e y f o r d a t t h e l e v e l o f t h e m i n i m u m c a p i t a l r e q u i r e m e n t( M C R ) o f a p p r o x i m a t e l y ( £ 1 6 m ) , s u b j e c t t o F S A a p p r o v a l .

2 8 T h e t e r m s a r e : S p e y f o r d c a p i t a l i s n o t m a t e r i a l l y l a r g e r t h a n £ 2 0 m a s s u m e d i n t h e A c t u a r i a lm o d e l l i n g ; E H L , E L o r E R L c o m m i t m e n t s t o p r o v i d e f u r t h e r c a p i t a l t o S p e y f o r d a r e l i m i t e d i na m o u n t t o t h e e x t e n t t h a t t h e m o d e l l i n g a n a l y s i s i s n o t m a t e r i a l l y a f f e c t e d ; S p e y f o r da u t h o r i s a t i o n i s l a r g e l y l i m i t e d t o 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s .
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F i g u r e 3 - 1 4S t r u c t u r e i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r – I n c l u d i n g B a c k - u p M e c h a n i s m s i n t h e E v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yL e g a l R e l a t i o n s h i p s A s s o c i a t e d w i t h C l a i m P a y m e n t s
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N I C O3 . 5 . 7
 T h e l i m i t o n t h e N I C O c o v e r a g e w i l l b e i n c r e a s e d b y $ 1 . 3 b n . 2 9E P T L , P C W , W a r r i l o w a n d A s s i s t e d N a m e s3 . 5 . 8
 A s e x p l a i n e d i n p a r a g r a p h 3 . 3 . 2 0 , b e f o r e R & R , L l o y d ' s p r o v i d e d a n u n d e r t a k i n ga n d t w o b o n d s i n r e s p e c t o f t h e P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e s . A r r a n g e m e n t sw i l l b e p u t i n p l a c e s o t h a t , f o l l o w i n g t h e T r a n s f e r , N a m e s o r t h e S y n d i c a t e s a n dP o l i c y h o l d e r s a r e n o t i n a w o r s e p o s i t i o n . T o t h i s e n d t h e p o s i t i o n i n t h e e v e n to f t h e T r a n s f e r i n r e l a t i o n t o t h e n e w a r r a n g e m e n t s ( i n c l u d i n g t h r e e n e w t r u s t sc r e a t e d w i t h i n E P T L f o r t h e P C W a n d W a r r i l o w b u s i n e s s ) i s i l l u s t r a t e d i n F i g u r e3 - 1 5 .3 . 5 . 9
 T h e s e t h r e e a d d i t i o n a l t r u s t s t o b e c r e a t e d w i t h i n E P T L a r e c a l l e d t h e L l o y d ’ sE P T L T r u s t , t h e P C W E P T L T r u s t , a n d W a r r i l o w E P T L T r u s t .3 . 5 . 1 0
 W i t h r e s p e c t t o C e n t r e w r i t e a n d W a r r i l o w N a m e s :1 .

 T h e L l o y d ’ s b o n d t o C e n t r e w r i t e w i l l r e m a i n i n p l a c e a s s h o w n i n F i g u r e3 - 1 5 ; a n d2 .
 T h e e x i s t i n g C e n t r e w r i t e r e i n s u r a n c e w i l l t r a n s f e r t o S p e y f o r d . S p e y f o r dw i l l a s s i g n i t s r i g h t s a g a i n s t C e n t r e w r i t e t o E P T L t o h o l d o n t r u s t u n d e r , t h eW a r r i l o w E P T L T r u s t , i n f a v o u r o f W a r r i l o w P o l i c y h o l d e r s . F i g u r e 3 - 1 5s h o w s t h e c o n t i n g e n t c l a i m E P T L h a s a g a i n s t C e n t r e w r i t e . H o w e v e r , t h ea s s i g n m e n t i s n o t d e p i c t e d o n F i g u r e 3 - 1 5 .3 . 5 . 1 1

 W i t h r e s p e c t t o L i o n c o v e r a n d P C W N a m e s :1 .
 T h e L i o n c o v e r b o n d f r o m L l o y d ’ s w i l l b e r e p l a c e d b y a n u n d e r t a k i n g f r o mL l o y d ’ s t o E P T L f o r E P T L t o h o l d s u b j e c t t o t h e L l o y d ’ s E P T L T r u s t( L i o n c o v e r S u b s t i t u t e U n d e r t a k i n g ) . T h e L i o n c o v e r S u b s t i t u t e U n d e r t a k i n gw i l l b e f o r t h e b e n e f i t o f t h e P C W P o l i c y h o l d e r s . L i o n c o v e r w i l l n o l o n g e rh a v e a n y o b l i g a t i o n s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ( t h e i n t e n t i o n o f L l o y d ’ sb e i n g t o d i s s o l v e L i o n c o v e r ) , a n d , t h e r e f o r e , L i o n c o v e r i s n o t s h o w n i nF i g u r e 3 - 1 5 ;2 .
 S p e y f o r d w i l l a s s i g n i t s r i g h t s a g a i n s t E R L i n r e s p e c t o f t h e P C W b u s i n e s s t ob e h e l d s u b j e c t t o t h e P C W E P T L T r u s t ; a n d3 .
 T h e u n d e r t a k i n g b y L l o y d ’ s t o a s s e n t i n g P C W N a m e s t h a t t h e y w o u l d n ol o n g e r b e c a l l e d u p o n t o p a y o r p r o v i d e a s m e m b e r s o f t h e P C W S y n d i c a t e sf u r t h e r m o n i e s t o w a r d s u n d e r w r i t i n g l i a b i l i t i e s o r i n c u r r e d b y t h e m a s s u c hw i l l r e m a i n i n f o r c e .3 . 5 . 1 2

 A s r e g a r d s t h e A s s i s t e d N a m e s U n d e r t a k i n g s , L l o y d ’ s h a s a g r e e d t o u n d e r t a k ei n f a v o u r o f r e l e v a n t P o l i c y h o l d e r s t h a t i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y ,w h e r e a P o l i c y h o l d e r f o r m e r l y o f a N a m e w i t h t h e b e n e f i t o f s u c h a n2 9 P r o v i d e d t h e T r a n s f e r i s s a n c t i o n e d b y 3 1 D e c 2 0 0 9 a n d a p r e m i u m o f u p t o £ 4 0 m i l l i o n i s p a i d .
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u n d e r t a k i n g s u c c e s s f u l l y s u e s S p e y f o r d ( o r t h e N a m e n o t w i t h s t a n d i n g t h eT r a n s f e r ) , L l o y d ’ s w i l l h o n o u r i t s o b l i g a t i o n s u n d e r s u c h u n d e r t a k i n g s a s i f t h eT r a n s f e r h a d n o t t a k e n p l a c e ; a n d p a y t h e a m o u n t o f a n y f i n a l a n d n o n -a p p e a l a b l e j u d g e m e n t ( a g a i n s t S p e y f o r d o r t h e N a m e n o t w i t h s t a n d i n g t h eT r a n s f e r ) t o t h e P o l i c y h o l d e r ( a f t e r t a k i n g c r e d i t f o r a n y a m o u n t o f t h e c l a i mp a i d b y S p e y f o r d ) . T h i s w i l l b e t h e c a s e p r o v i d e d i t c a n b e d e m o n s t r a t e d t h a tt h e r e l e v a n t N a m e d i d i n f a c t h a v e t h e b e n e f i t o f s u c h a n u n d e r t a k i n g . L l o y d ’ su n d e r t a k i n g s i n r e s p e c t o f A s s i s t e d N a m e s a r e a l s o s h o w n o n F i g u r e 3 - 1 5 .3 . 5 . 1 3
 T h e a r r a n g e m e n t i s i n t e n d e d t o l e a v e L l o y d ’ s p r o t e c t i o n f o r P o l i c y h o l d e r s a n dN a m e s n o w o r s e t h a n a t p r e s e n t .3 . 5 . 1 4
 I n t h e c a s e o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e A s s i s t e d N a m e s U n d e r t a k i n g s w o u l do p e r a t e i n f a v o u r o f P o l i c y h o l d e r s d e s p i t e t h e P o l i c y h a v i n g t r a n s f e r r e d t oS p e y f o r d u n d e r t h e c o u r t o r d e r . T h e P o l i c y h o l d e r w o u l d s t i l l h a v e t o s h o w h i sc o n t r a c t h a d b e e n c o v e r e d b y a n A s s i s t e d N a m e .
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F i g u r e 3 - 1 5S t r u c t u r e i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r – P o l i c y h o l d e r s o f P C W , W a r r i l o w a n d A s s i s t e d N a m e s

Legend

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Assisted PolicyholdersPCW Policyholders

Lloyd’s Assisted 
Names Undertakings

Warrilow Policyholders

Speyford

Lloyd’s 
EPTL Trust

PCW EPTL 
Trust

Warrilow EPTL Trust

Centrewrite

Lloyd’s 
Centrewrite 

Bond

X Y

X Y
Indicates the basis on which X will 
be able to make certain claims 
against Y

Indicates the basis on which X will be 
able to make certain claims against Y 
in the event of an Equitas Insolvency

Lloyd’s 
Lioncover 
Substitute 

Undertaking

3 . 5 . 1 5
 E q u i t a s G r o u p c o r p o r a t e s t r u c t u r e , i n c l u d i n g S p e y f o r d a n d t h e n e w t r u s ta r r a n g e m e n t s , i s s h o w n i n F i g u r e 3 - 1 6 b e l o w .
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F i g u r e 3 - 1 6E q u i t a s G r o u p C o r p o r a t e S t r u c t u r e i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r
Equitas Trust

Equitas Holdings Limited
(EHL)

Equitas Reinsurance 
Limited
(ERL)

Equitas Limited
(EL)

Indicates parties not shown in Figure 3.7- Current 
Equitas Corporate Structure 

Speyford
Equitas Policyholders Trustee 

Limited (EPTL)
(C)

 PCW EPTL

Warrilow EPTL

R e g u l a t i o n3 . 5 . 1 6
 T h e s i t u a t i o n w i t h r e s p e c t t o r e g u l a t i o n i s a s f o l l o w s :1 .

 R M S L c o n t i n u e s t o b e r e g u l a t e d b y t h e F S A a s a n i n s u r a n c e i n t e r m e d i a r y f o rc l a i m s h a n d l i n g a n d r e l a t e d w o r k ;2 .
 E R L , E L , L i o n c o v e r a n d C e n t r e w r i t e c o n t i n u e t o b e r e g u l a t e d F S A( r e ) i n s u r e r s ; S p e y f o r d w i l l b e a F S A r e g u l a t e d i n s u r e r / r e i n s u r e r ;3 .
 N a m e s w h o u n d e r w r o t e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s , i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h ,a r e t h e o r e t i c a l l y s u b j e c t t o r e g u l a t i o n b y t h e F S A a s f o r m e r m e m b e r s o fL l o y d ’ s , b u t a s a m a t t e r o f E n g l i s h l a w t h e y w i l l n o l o n g e r h a v e a r o l e i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r ;4 .
 N I C O c o n t i n u e s t o b e r e g u l a t e d i n t h e U S A ; a n d5 .
 T h e T r u s t F u n d s a r e r e g u l a t e d i n t h e i r h o m e j u r i s d i c t i o n s ( U S A , C a n a d a ,A u s t r a l i a a n d S o u t h A f r i c a ) ; a n dO t h e r R e i n s u r a n c e3 . 5 . 1 7

 I t i s i n t e n d e d t h a t t h e E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e p r o v i d e d b y n o n - L l o y d ’ sr e i n s u r e r s , E R L , E L a n d N I C O r e m a i n s i n p l a c e ; t h u s , t h e c o u r t o r d e r o b t a i n e do n t h e s a n c t i o n o f t h e T r a n s f e r w o u l d i n c l u d e p r o v i s i o n t o e n s u r e t h a t t h er e i n s u r a n c e o f t h e l i a b i l i t i e s , t o t h e e x t e n t n o t a l r e a d y a s s i g n e d t o E q u i t a s a s i nt h e c a s e o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e , t r a n s f e r s w i t h t h e b u s i n e s s . T h i s i si l l u s t r a t e d i n F i g u r e 3 - 1 7 .
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F i g u r e 3 - 1 7S t r u c t u r e i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r – E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e

`

`

Name on Closed Year 
Syndicate

Names on RITC 
Syndicates 

Name on Open Year 
Syndicate

Open/
Closed

Closed Year 

Open Year

Transferring
Policyholders

X Y
Indicates X has a legal 
basis to make certain claims 
against Y

Legend

External 
Outwards 

Reinsurance

Equitas Reinsurance 
Limited (ERL)

National Indemnity Co 
(NICO)

Equitas Limited (EL)

Speyford

Indicates no obligation for 
claims under English law in 
the event of a Transfer.
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E n g l i s h a n d O v e r s e a s L a w3 . 5 . 1 8
 I n m y a n a l y s i s I a s s u m e t h a t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e t e r m s t a k e e f f e c tu n d e r E n g l i s h L a w .3 . 5 . 1 9
 E L i n f o r m s m e t h a t i t i s i n v e s t i g a t i n g w h e t h e r i t i s p r a c t i c a b l e t o s e e kr e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e r i n o t h e r j u r i s d i c t i o n s .3 . 5 . 2 0
 I h a v e n o t a n a l y s e d t h e e f f e c t u n d e r t h e r e l e v a n t f o r e i g n l a w a c c o r d i n g t ow h e t h e r E L d o e s o r d o e s n o t o b t a i n r e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e r u n d e r t h a t l a w .H o w e v e r I h a v e c o n s i d e r e d t h e e f f e c t u n d e r f o r e i g n l a w o f t h e w a y t h e T r u s tF u n d s a n d C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e w o u l d o p e r a t e i n t h e l i g h t o f t h e E n g l i s hC o u r t o r d e r u n d e r t h e l a w r e l e v a n t t o t h e m .F i n a n c i a l O v e r v i e w3 . 5 . 2 1
 T a b l e 3 - 1 8 s h o w s t h e 3 1 M a r c h 2 0 0 8 f i n a n c i a l p o s i t i o n g i v e n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e a n d a p r o f o r m a f i n a n c i a l p o s i t i o n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a t 3 1D e c e m b e r 2 0 0 8 .
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T a b l e 3 - 1 8E q u i t a s – F i n a n c i a l H i g h l i g h t sI t e m D e s c r i p t i o n 3 1 - M a r - 0 8 3 1 - D e c - 0 8 3 1 - D e c - 0 8P r o F o r m aI n t h e E v e n to f t h eT r a n s f e r( 1 ) E q u i t a s C a p i t a l £ 1 2 4 m £ 1 2 3 m £ 6 5 m( 2 ) S p e y f o r d C a p i t a l n / a £ 1 6 m( 3 ) E q u i t a s B e s t E s t i m a t e o fL i a b i l i t i e s $ 7 . 8 2 5 b n $ 7 . 8 2 4 b n $ 7 . 8 2 4 b n( 4 ) N I C O R e i n s u r a n c e e x c e s s o f( 3 ) $ 5 . 6 4 3 b n $ 5 . 2 8 5 b n $ 6 . 5 8 5 b n( 5 ) E A T F $ 3 . 1 b n $ 2 . 5 6 b n $ 2 . 5 6 b n( 6 ) C a n a d i a n T r u s t F u n d C a n $ 3 5 m C a n $ 3 4 m C a n $ 3 4 m( 7 ) A u s t r a l i a n L O C A u s $ 1 5 5 m A u s $ 1 5 0 m A u s $ 1 5 0 m( 8 ) J A T F ( R e i n s u r a n c e ) $ 1 1 2 m $ 1 1 2 m $ 1 1 2 m( 9 ) J A T F ( S u r p l u s L i n e s ) $ 2 1 4 m $ 1 1 2 m $ 1 1 2 mS o u r c e : E q u i t a sN o t e s :( 1 ) E L , E R L , a n d E H L c o m b i n e d( 1 ) I n c l u d e s £ 1 8 m d u e t o b e r e c e i v e d b y E L f r o m L l o y d ’ s b y 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 9 .( 1 ) R e d u c e d b y e x p e c t e d P a r t V I I c o s t s t h r o u g h d a t e o f C o u r t h e a r i n g .( 1 ) £ 6 5 m = £ 1 2 3 m m i n u s £ 4 0 p r e m i u m f o r a d d i t i o n a l N I C O c o v e r m i n u s £ 1 6 m t oS p e y f o r d m i n u s £ 2 m f o r P a r t V I I i m p l e m e n t a t i o n s c o s t s t h a t w o u l d n o t b ei n c u r r e d i f t h e T r a n s f e r w e r e n o t a p p r o v e d .( 2 ) S p e y f o r d b u s i n e s s p l a n ;( 3 ) N e t o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e , g r o s s o f d i s c o u n t , e x c l u d e s e s t i m a t e dc l a i m s h a n d l i n g r u n - o f f c o s t s t h a t a r e c o v e r e d b y N I C O . R M S L e s t i m a t e s t h a t t h ef u t u r e c l a i m s h a n d l i n g a n d r u n - o f f c o s t s a r e $ 0 . 9 b n .( 4 ) N I C O m a d e p a y m e n t s o f $ 3 5 9 m b e t w e e n 3 1 - M a r - 0 8 a n d 3 1 - D e c - 0 8 , a n d t h e r ew a s a n i n c r e a s e i n E q u i t a s B e s t E s t i m a t e o f U l t i m a t e L i a b i l i t i e s o f $ 3 5 8 m , s o t h eu n p a i d l i a b i l i t i e s d e c r e a s e d b y $ 1 m . T h e N I C O R e i n s u r a n c e e x c e s s o f E q u i t a sB e s t E s t i m a t e o f L i a b i l i t i e s a t 3 1 - D e c - 0 8 i s $ 5 . 6 4 3 b n – $ 3 5 8 m = $ 5 . 2 8 5 b n .( 4 ) I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r i n c l u d e s t h e $ 1 . 3 b n o f a d d i t i o n a l c o v e r f r o mN I C O .( 5 ) D o e s n o t i n c l u d e u n c o l l e c t e d r e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e a m o u n t s t h a t w i l l b ep a i d t o E A T F . T h e E A T F f i g u r e i n c l u d e s a m o u n t s i n r e s p e c t o f t h e I l l i n o i s T r u s tF u n d .T r u s t f u n d a s s e t s ( 5 ) t o ( 7 ) f o r m a p a r t o f t h e N I C O l i m i t .
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3 . 6
 R E L I A N C E S3 . 6 . 1

 T h e b a s i s f o r t h e m a t e r i a l i n t h i s s e c t i o n i n c l u d e s t h e f o l l o w i n g :3 . 6 . 2
 I n t h i s s e c t i o n I a m r e l y i n g o n C l i f f o r d C h a n c e , E q u i t a s a n d L l o y d ’ s a s f o l l o w s :3 . 6 . 3
 A d v i c e f r o m C l i f f o r d C h a n c e w i t h r e s p e c t t o :1 .

 T h e o p e r a t i o n o f L i o n c o v e r a n d C e n t r e w r i t e ;2 .
 T h e l e g a l s t r u c t u r e o f t h e E q u i t a s G r o u p ;3 .
 O p e r a t i o n o f t h e U S T r u s t F u n d s ;4 .
 O p e r a t i o n o f o t h e r O v e r s e a s T r u s t F u n d s ; a n d5 .
 T r e a t m e n t o f d i r e c t v s . r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s u n d e r i m p l e m e n t a t i o n o ft h e E U W i n d i n g - U p D i r e c t i v e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .3 . 6 . 4

 I n p u t f r o m L l o y d ' s :6 .
 E x t e n t a n d n a t u r e o f A s s i s t e d N a m e s U n d e r t a k i n g s ;7 .
 C o n f i r m a t i o n t h a t t h e r e a r e n o o b l i g a t i o n s t h a t e x i s t n o w t h a t w i l l n o tc o n t i n u e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ; a n d8 .
 O p e r a t i o n o f L l o y d ’ s b o n d s a n d u n d e r t a k i n g s .3 . 6 . 5

 I n p u t f r o m E q u i t a s :9 .
 T a b l e s a n d o t h e r d a t a a s i n d i c a t e d t h r o u g h o u t t h i s s e c t i o n3 . 6 . 6

 I w a s a s s i s t e d b y S i d l e y i n m y r e v i e w o f t h i s m a t e r i a l .
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4
 A N A L Y S I S - I S S U E S O T H E R T H A N N I C O C O V E R A N D S E C U R I T Y F R O M N A M E S4 . 1
 I N T R O D U C T I O N4 . 1 . 1

 T h e p u r p o s e o f t h i s s e c t i o n i s t o a n a l y s e P o l i c y h o l d e r i s s u e s ( 3 ) – ( 1 3 ) a n d e a c h o ft h e a f f e c t e d p a r t i e s ( 1 4 ) - ( 1 8 ) i d e n t i f i e d i n T a b l e 2 - 3 a n d T a b l e 2 - 4 a n ds u m m a r i z e d i n t h e t a b l e b e l o w .S e c t i o n P o l i c y h o l d e r I s s u e / A f f e c t e d P a r t y4 . 2 A l l P o l i c y h o l d e r s - C l a i m s H a n d l i n g a n d R u n - o f f G o v e r n a n c e4 . 3 A l l P o l i c y h o l d e r s – R e g u l a t i o n4 . 4 A l l P o l i c y h o l d e r s - S p e y f o r d - S o l v e n t S c h e m e o f A r r a n g e m e n t4 . 5 R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s - M u t u a l i t y a n d S e t - O f f4 . 6 R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s - C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e4 . 7 R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s P r i o r i t y o f P a y m e n t s - D i r e c t v s . R e i n s u r a n c e4 . 8 P o l i c y h o l d e r s o f P C W a n d W a r r i l o w S y n d i c a t e s4 . 9 P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s w i t h O t h e r L l o y d ' s G u a r a n t e e s4 . 1 0 T r u s t F u n d s4 . 1 1 N o n - T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s4 . 1 2 N a m e s a s P o l i c y h o l d e r s4 . 1 3 N a m e s a s p a r t i e s4 . 1 4 E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e4 . 1 5 I n s u r e r s w h o m i g h t b e J o i n t l y L i a b l e w i t h N a m e s f o r U K M e s o t h e l i o m a C l a i m s4 . 1 6 F S C S4 . 1 7 L l o y d ’ s
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4 . 2
 A L L P O L I C Y H O L D E R S - C L A I M S H A N D L I N G A N D R U N - O F F G O V E R N A N C E4 . 2 . 1

 N I C O h a s c o n t r a c t e d t o f u n d t h e c l a i m s a n d r u n - o f f s e r v i c e s f o r E L u n d e r t h eN I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t . R M S L a l r e a d y c a r r i e s o u t t h i s f u n c t i o n o nb e h a l f o f N I C O a n d E L .4 . 2 . 2
 T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t i n c l u d e s t e r m s t o a s s u r e p r o p e r h a n d l i n g o ft h e r u n - o f f , i n c l u d i n g t h e f o l l o w i n g :1 .

 S t a n d a r d s f o r R M S L p e r f o r m a n c e , p r o v i s i o n s f o r o v e r s i g h t o f R M S L b y E La n d r e q u i r e m e n t s f o r r e p o r t i n g f i n a n c i a l a n d o t h e r d a t a b y R M S L t o E L 3 0 ;2 .
 R M S L m a y n o t d e l e g a t e a l l o r s u b s t a n t i a l l y a l l o f i t s d u t i e s , o b l i g a t i o n s a n dr e s p o n s i b i l i t i e s t o a n y p e r s o n o t h e r t h a n a p e r s o n w i t h a P a r t I V P e r m i s s i o no r w h o i s o t h e r w i s e a p p r o v e d f o r s u c h p u r p o s e b y t h e F S A 3 1 ;3 .
 E x t r a c o n t r a c t u a l c o s t s , p u n i t i v e d a m a g e s a n d / o r o t h e r e x p e n s e s a r i s i n g f r o mb a d f a i t h c l a i m s h a n d l i n g , i f a r i s i n g f r o m c o n d u c t c o n s t i t u t i n g g r o s sn e g l i g e n c e a s i n t e r p r e t e d b y N e w Y o r k l a w , a r e n o t i n c l u d e d w i t h i n t h e l i m i to f t h e c o v e r . T h e s e c o s t s w o u l d b e N I C O c o s t s i n e x c e s s o f t h e N I C O P o l i c yl i m i t w i t h r e s p e c t t o E L c l a i m s 3 2 ;4 .
 T h e c o n t r a c t d e f i n e s t w o t r i g g e r s a f t e r w h i c h p r o v i s i o n s c a l l e d t h e ‘ H a r dG o v e r n a n c e R i g h t s ’ c a n b e i m p l e m e n t e d . T h e t r i g g e r s a r e :a .

 “ E r o s i o n T r i g g e r E v e n t ” i f l i a b i l i t i e s a r e w i t h i n $ 1 b n o f r e m a i n i n g N I C Or e i n s u r a n c e o b l i g a t i o n s 3 3 ;b .
 “ D e f a u l t T r i g g e r E v e n t ” i f N I C O o r R M S L i s , f o r e x a m p l e , i n m a t e r i a lb r e a c h o f i t s o b l i g a t i o n s , i s s u b j e c t t o e n f o r c e m e n t a c t i o n b y i t sr e g u l a t o r ( s ) , o r i s s u b j e c t t o c h a n g e o f c o n t r o l 3 4 ;5 .

 I f t h e ‘ H a r d G o v e r n a n c e R i g h t s ’ a p p l i e s t h e n :a .
 C e r t a i n R M S L p o w e r s i n m a n a g i n g t h e r u n - o f f c a n b e e x e r c i s e d o n l yw i t h p r i o r c o n s e n t o f E L 3 5 ;b .
 R M S L w i l l e s t a b l i s h a C l a i m s a n d C o m m u t a t i o n C o m m i t t e e w i t h E Lr e p r e s e n t a t i o n t o o v e r s e e o t h e r a s p e c t s o f t h e r u n - o f f a n d p a y a p o r t i o no f t h e c o s t s o f t h a t c o m m i t t e e 3 6 ; a n dc .
 E L h a s t h e o p t i o n t o r e v o k e N I C O ’ s r i g h t t o h a n d l e t h e r u n - o f f o f t h el i a b i l i t i e s i n t h e e v e n t o f a m a t e r i a l d e f a u l t 3 7 .3 0 N I C O / R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t s e c t i o n s 1 3 - 1 93 1 I b i d s e c t i o n 1 3 . 73 2 I b i d s e c t i o n 6 . 33 3 I b i d s e c t i o n 2 2 . 13 4 I b i d s e c t i o n 2 1 . 13 5 I b i d s e c t i o n 2 4 . 23 6 I b i d s e c t i o n 2 4 . 3
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4 . 2 . 3
 I n a d d i t i o n t o t h e c o n t r a c t t e r m s , o v e r s i g h t r e q u i r e s p r o p e r m a n a g e m e n t a n ds u f f i c i e n t r e s o u r c e s .4 . 2 . 4
 T h e B o a r d s o f E R L a n d E L a r e r e s p o n s i b l e f o r o v e r s e e i n g N I C O ’ s r u n - o f fr e s p o n s i b i l i t i e s . T h e B o a r d m e m b e r s a r e s u b j e c t t o t h e s a m e F S A r e q u i r e m e n t sr e g a r d i n g c o n s t i t u t i n g ‘ f i t a n d p r o p e r ’ p e o p l e f o r t h e p o s i t i o n s .4 . 2 . 5
 E L , E R L a n d E H L h a v e c o m b i n e d c a p i t a l o f £ 1 2 3 m ( $ 1 7 7 m 3 8 ) i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e ; a n d S p e y f o r d , E L , E R L a n d E H L w i l l h a v e c a p i t a l o f £ 8 1 m ( $ 1 1 6 m ) i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 . 2 . 6
 E i t h e r l e v e l o f a s s e t s a p p e a r s s u f f i c i e n t t o m o n i t o r R M S L a n d N I C O .4 . 2 . 7
 T h e c l a i m s h a n d l i n g a n d r u n - o f f m a n a g e m e n t i s n o t c h a n g e d i n a n y m a t e r i a la s p e c t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , a n d t h u s , I b e l i e v e P o l i c y h o l d e r s a r e n o td i s a d v a n t a g e d b y c l a i m s h a n d l i n g a n d r u n - o f f m a n a g e m e n t i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .

3 7 I b i d s e c t i o n 2 1 . 2 ( b ) ( i i ) ; 2 5 . 53 8 £ 1 = $ 1 . 4 3 3 1 D e c e m b e r 0 8 e x c h a n g e r a t e .
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4 . 3
 A L L P O L I C Y H O L D E R S - R E G U L A T I O N4 . 3 . 1

 T h e r e g u l a t i o n o f N a m e s i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e i s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 3 . 4 .4 . 3 . 2
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , N a m e s a r e s u b j e c t t o r e g u l a t i o n b y t h e F S A a s t h e yw i l l s t i l l b e f o r m e r m e m b e r s o f L l o y d ’ s , b u t a s a p r a c t i c a l m a t t e r t h e y w i l l n ol o n g e r h a v e a r o l e i n t h e s t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T h e r e f o r e ( u n l e s st h e y a r e C o n t i n u i n g N a m e s ) , t h e s e N a m e s w i l l n o l o n g e r e f f e c t o r c a r r y o u tc o n t r a c t s o f i n s u r a n c e a t L l o y d ’ s , a n d s o t h e y w i l l n o t n e e d t o b e r e g u l a t e d .4 . 3 . 3
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , L i o n c o v e r w i l l n o l o n g e r h a v e a r o l e , t h e r e f o r eL i o n c o v e r ’ s s t a t u s i s n o t r e l e v a n t t o P o l i c y h o l d e r s o r o t h e r a f f e c t e d p a r t i e s .4 . 3 . 4
 I h a v e c a r r i e d o u t m y a n a l y s i s o n t h e a s s u m p t i o n t h a t S p e y f o r d i s a n F S Ar e g u l a t e d i n s u r e r .4 . 3 . 5
 I n e i t h e r c a s e , E L , E R L , a n d C e n t r e w r i t e c o n t i n u e t o b e r e g u l a t e d b y t h e F S A i nt h e U K .4 . 3 . 6
 N I C O a n d t h e U S T r u s t F u n d s c o n t i n u e t o b e r e g u l a t e d i n t h e U S A .4 . 3 . 7
 O t h e r O v e r s e a s T r u s t F u n d s c o n t i n u e t o b e r e g u l a t e d i n t h e i r r e s p e c t i v ej u r i s d i c t i o n s .4 . 3 . 8
 T h e a b i l i t y o f r e g u l a t o r s t o c h a n g e t h e r u l e s r e g a r d i n g O v e r s e a s T r u s t F u n d s i sa l s o u n a f f e c t e d b y t h i s T r a n s f e r .4 . 3 . 9
 P o l i c y h o l d e r s ’ p r o t e c t i o n b y m e a n s o f r e g u l a t i o n i s l a r g e l y u n c h a n g e d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r , a n d t h u s , I b e l i e v e P o l i c y h o l d e r s a r e n o t d i s a d v a n t a g e d b ya n y r e g u l a t i o n c h a n g e s w h i c h c o m e a b o u t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 4
 A L L P O L I C Y H O L D E R S - S P E Y F O R D - S O L V E N T S C H E M E O F A R R A N G E M E N T4 . 4 . 1

 I a m a w a r e t h a t t h e r e h a s b e e n s o m e d i s c u s s i o n i n t h e m a r k e t a b o u t t h er e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e T r a n s f e r a n d t h e p o s s i b i l i t y o f a f u t u r e s o l v e n t S c h e m eo f A r r a n g e m e n t . T h e r e f o r e , I n o t e t h a t :1 .
 I n e v e n t o f t h e T r a n s f e r a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t i s a l e g a l p o s s i b i l i t y , b u ta n y S c h e m e w o u l d r e q u i r e i t s o w n s e p a r a t e p r o c e d u r e i n v o l v i n gP o l i c y h o l d e r a p p r o v a l 3 9 a n d c o u r t s a n c t i o n ;2 .
 A b s e n t a T r a n s f e r , a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t i s n o t p o s s i b l e f o r t h e N a m e su n d e r c u r r e n t l a w , s i n c e l e g i s l a t i o n o n l y p e r m i t s S c h e m e s o f A r r a n g e m e n tf o r c o r p o r a t e e n t i t i e s , n o t i n d i v i d u a l s ( i . e . N a m e s ) ;3 .
 

D e p e n d i n g o n t h e t e r m s o f t h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t , a S c h e m e o fA r r a n g e m e n t m a y n o t b e b i n d i n g i n r e s p e c t o f d e b t o r s , i n c l u d i n g o u t w a r dr e i n s u r a n c e c o n t r a c t s , a n d t h e o u t w a r d r e i n s u r e r s m a y n o t a c c e p t t h a t t h e ya r e b o u n d t o p a y c l a i m s e s t i m a t e d t h r o u g h a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t ;4 .
 T h u s , a s S p e y f o r d ’ s a b i l i t y t o p a y c l a i m s d e p e n d s o n r e c e i v i n g t h a t m o n e yf r o m i t s r e i n s u r e r s , E R L , E L a n d N I C O , a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t b yS p e y f o r d w o u l d n o t b e p r a c t i c a l w i t h o u t t h e s u p p o r t o f t h o s e r e i n s u r e r s ;5 .
 F u r t h e r , i f a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t w e r e b e i n g p r o m o t e d i t w o u l d l i k e l yn e e d t o b e r e c o g n i s e d i n t h e U S A b y o b t a i n i n g a C h a p t e r 1 5 o r d e r u n d e r t h eU S B a n k r u p t c y c o d e ; a n d6 .
 E L i n f o r m m e t h e y h a v e n o c u r r e n t i n t e n t i o n o f s u p p o r t i n g a S c h e m e o fA r r a n g e m e n t p r o p o s e d b y S p e y f o r d .4 . 4 . 2

 I n v i e w o f t h e a b o v e I h a v e n o t c o n s i d e r e d t h i s p o i n t a n y f u r t h e r .

3 9 A s i m p l e m a j o r i t y i n n u m b e r a n d 7 5 % b y v a l u e o f c r e d i t o r s v o t i n g i n p e r s o n o r b y p r o x y a n dC o u r t S a n c t i o n i s r e q u i r e d b e f o r e a s c h e m e c a n b e e f f e c t i v e .
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4 . 5
 R E I N S U R A N C E P O L I C Y H O L D E R S - M U T U A L I T Y A N D S E T - O F F4 . 5 . 1

 P r i o r t o R & R , a M a n a g i n g A g e n t a c t i n g o n b e h a l f o f a S y n d i c a t e o f N a m e sw o u l d o f t e n h a v e b o u g h t r e i n s u r a n c e f r o m e n t i t i e s w h o w e r e a l s o r e i n s u r e d b yt h e S y n d i c a t e .4 . 5 . 2
 S u c h a r r a n g e m e n t s c r e a t e d a r e l a t i o n s h i p o f ‘ m u t u a l i t y ’ b e c a u s e t h e s a m e p a r t yw a s b o t h a r e i n s u r e d 4 0 P o l i c y h o l d e r a n d a l s o a r e i n s u r e r – a c r e d i t o r a n d ad e b t o r r e l a t i o n s h i p e x i s t s a t t h e s a m e t i m e . T h e s e m u t u a l d e a l i n g s c o u l d h a v eb e e n w i t h c o m p a n i e s a n d o t h e r S y n d i c a t e s .4 . 5 . 3
 I n t h e e v e n t t h a t a N a m e , d u e t o b a n k r u p t c y , d i d n o t m e e t t h e o b l i g a t i o n t o p a yt h e r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r , t h e a b i l i t y t o o f f s e t a m o u n t s d u e i n b o t h d i r e c t i o n s i sa v a i l a b l e . T h i s w o u l d r e s u l t i n e i t h e r a z e r o b a l a n c e o r a n e t s u m d u e t o o n e o ro t h e r o f t h e b a n k r u p t N a m e o r t h e r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r d e p e n d i n g o n h o wt h e a m o u n t s f l o w . I n s o l v e n c y S e t - O f f p r o v i s i o n s a r e c o n t a i n e d i n s e c t i o n 3 2 3 o ft h e I n s o l v e n c y A c t 1 9 8 6 . 4 14 . 5 . 4
 S i m i l a r l y , i f t h e r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r f a i l e d t o m e e t i t s o b l i g a t i o n s a s ar e i n s u r e r t o t h e N a m e , d u e t o t h e N a m e ’ s b a n k r u p t c y / i n s o l v e n c y , t h eo b l i g a t i o n s o f t h e N a m e t o t h e r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r w o u l d b e o f f s e t .4 . 5 . 5
 U n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t 4 2 a n d t h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t , a m o u n t s d u e t o t h e S y n d i c a t e / N a m e u n d e r r e i n s u r a n c e c o n t r a c t s( o t h e r t h a n R I T C c o n t r a c t s ) w e r e a s s i g n e d , o n b e h a l f o f t h e N a m e s t o E R L a n dt h e n i n t u r n t o E L . T h i s m a y h a v e a f f e c t e d m u t u a l i t y .4 . 5 . 6
 I n s o m e v e r y l i m i t e d c i r c u m s t a n c e s t h i s a s s i g n m e n t m a y n o t h a v e o c c u r r e d i nl a w 4 3 .S e t - O f f i f E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t d i s t u r b e d m u t u a l i t y4 . 5 . 7
 T h u s , t h e c u r r e n t p o s i t i o n w i t h r e s p e c t t o m u t u a l i t y m a y n o t b e t h e s a m e a s t h ep o s i t i o n w h e n t h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t w a s a g r e e d .4 . 5 . 8
 F o r p u r p o s e s o f a s s e s s i n g t h e e f f e c t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , I n e e d t oc o n s i d e r o n l y t h e p o s i t i o n o n m u t u a l i t y a t p r e s e n t .

4 0 I n t h i s s e c t i o n I a l s o r e f e r t o r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r a s ‘ r e i n s u r e d ’ P o l i c y h o l d e r s t od i s t i n g u i s h t h e p o s s i b l e r o l e o f t h e e n t i t y a s r e i n s u r e r o f N a m e s f r o m b e i n g r e i n s u r e d b y N a m e s .4 1 T h e r e a r e a l s o s p e c i a l i n s o l v e n c y p r o v i s i o n s w h i c h a p p l y t o p e r s o n s c a r r y i n g o n i n s u r a n c e i nt h e L l o y d ’ s m a r k e t , a n d t h e s e i n c l u d e p r o v i s i o n s r e q u i r i n g , i n a p p l i c a b l e c a s e s , i n s o l v e n c y S e t -O f f t o b e a p p l i e d a t S y n d i c a t e l e v e l , n o t a t t h e l e v e l o f i n d i v i d u a l N a m e s . O u t s i d e i n s o l v e n c y ,a v a i l a b i l i t y o f S e t - O f f d e p e n d s o n w h e t h e r i t i s p e r m i t t e d b y c o n t r a c t o r i s a v a i l a b l e a p p l y i n ge q u i t a b l e p r i n c i p l e s .4 2 C l a u s e 64 3 S o u r c e : E q u i t a s
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4 . 5 . 9
 T o t h e e x t e n t t h e r e i s n o c u r r e n t m u t u a l i t y a s a r e s u l t o f R & R a n d t h e E q u i t a sR e i n s u r a n c e C o n t r a c t , r e g a r d l e s s o f t h e p o s i t i o n o f m u t u a l i t y w h e n t h e c o n t r a c t sw e r e a g r e e d , t h e T r a n s f e r w i l l h a v e n o e f f e c t o n m u t u a l i t y g o i n g f o r w a r d .S e t - O f f i f E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t D i d N o t D i s t u r b M u t u a l i t y4 . 5 . 1 0
 T o t h e e x t e n t t h a t t h e r e h a s n o t b e e n a n a s s i g n m e n t , t h e n , m u t u a l i t y f o ri n s o l v e n c y S e t - O f f w o u l d h a v e b e e n p r e s e r v e d i n R & R . A s a r e s u l t , i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e , i f a N a m e w e r e t o b e c o m e b a n k r u p t t h e a m o u n t d u e f r o m t h er e i n s u r e r / r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r w o u l d b e o f f s e t i n f u l l a g a i n s t i t s c l a i m a s ar e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r a g a i n s t t h e N a m e . I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t oS p e y f o r d - i n E n g l i s h l a w – t h e e f f e c t w o u l d b e t o t r a n s f e r n o t o n l y t h e N a m e ' so b l i g a t i o n s t o t h e r e i n s u r e d P o l i c y h o l d e r , b u t a l s o a n y r e i n s u r a n c e c l a i m a r i s i n gu n d e r r e i n s u r a n c e b o u g h t b y t h e N a m e f r o m t h e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r a sr e i n s u r e r o f t h e N a m e . I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e S e t - O f f p o s i t i o n w i l l n o tb e a l t e r e d i n r e l a t i o n t o a l l p a r t i e s i n E n g l i s h l a w a n d t h e C o u r t w i l l b e a s k e de x p l i c i t l y t o p r e s e r v e t h i s p o s i t i o n i n t h e o r d e r g i v i n g e f f e c t t o t h e T r a n s f e r .O p e r a t i o n o f E P T L4 . 5 . 1 1
 T h e o p e r a t i o n o f E P T L d o e s n o t a l t e r t h e u n d e r l y i n g o b l i g a t i o n s b e t w e e n t h eN a m e s ( a n d S p e y f o r d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) a n d t h e r e i n s u r e dP o l i c y h o l d e r . T h e r e f o r e , S e t - O f f i s n o t c h a n g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .F u r t h e r P r o t e c t i o n s f o r P o l i c y h o l d e r s4 . 5 . 1 2
 N o t w i t h s t a n d i n g t h e s e p o i n t s , t h e s c h e m e ( g i v e n e f f e c t b y t h e s a n c t i o n o r d e rm a d e b y t h e H i g h C o u r t ) w i l l p r o v i d e t h a t a n y S e t - O f f r i g h t s t h a t R e i n s u r e r sm a y h a v e h a d p r i o r t o t h e T r a n s f e r w i l l r e m a i n u n a f f e c t e d b y i t .4 . 5 . 1 3
 T h e o p e r a t i o n o f S e t - O f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r w i l l n o t d i s a d v a n t a g e a n yP o l i c y h o l d e r c o m p a r e d t o t h e o p e r a t i o n o f S e t - O f f i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a s i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e c u r r e n t p o s i t i o n w i l l b e p r e s e r v e d .
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4 . 6
 R E I N S U R A N C E P O L I C Y H O L D E R S - C R E D I T F O R R E I N S U R A N C E4 . 6 . 1

 C u r r e n t l y , U S i n s u r e r s a n d r e i n s u r e r s ( U S C e d e n t s ) t h a t a r e L l o y d ’ sP o l i c y h o l d e r s c a n r e c o r d t h e f u l l v a l u e o f t h e i r e s t i m a t e d r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e sf o r s o l v e n c y r e p o r t i n g p u r p o s e s .4 . 6 . 2
 C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e i s a s i g n i f i c a n t i s s u e f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s . Ih a v e n o t r e s e a r c h e d t h e c r e d i t t a k e n b y t h e s e P o l i c y h o l d e r s , b u t i t i s u s e f u l t on o t e t h a t t h e E q u i t a s e s t i m a t e o f l i a b i l i t i e s f o r i t s r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i s$ 2 . 8 b n i n t h e U S A , $ 8 0 m i n A u s t r a l i a a n d $ 2 0 m i n C a n a d a . 4 44 . 6 . 3
 C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e i s b a s e d o n t h e n a t u r e o f t h e r e i n s u r i n g e n t i t y a n d t h ee x i s t e n c e o f T r u s t F u n d a r r a n g e m e n t s .4 . 6 . 4
 S a n c t i o n o f t h e T r a n s f e r , b y t h e C o u r t ( i n E n g l a n d ) c r e a t e s n o r e q u i r e m e n t t h a ta n y U S c o u r t o r r e g u l a t o r y b o d y r e c o g n i s e t h e T r a n s f e r . A s s u c h t h e r e i s n ol e g a l l y r e c o g n i s e d c h a n g e i n r e i n s u r i n g e n t i t y . M o r e o v e r , t h e e x i s t i n g T r u s tF u n d s a r e a r r a n g e d s o t h a t t h e r e i s n o r e d u c t i o n i n P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . A s s u c h , s a n c t i o n o f t h e T r a n s f e r i n E n g l a n d d o e s n o tr e q u i r e a c h a n g e i n t h e t r e a t m e n t o f C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e i n t h e U S A .4 . 6 . 5
 T h u s , I a m a d v i s e d b y l e g a l c o u n s e l t h a t s u b s e q u e n t t o t h e T r a n s f e r , b u t p r i o r t oa n y r e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e r b y a U S c o u r t o f c o m p e t e n t j u r i s d i c t i o n , s u c h U SC e d e n t s s h o u l d c o n t i n u e t o b e a l l o w e d t o t a k e a c c o u n t i n g c r e d i t f o r t h e i rr e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e s t o t h e e x t e n t t h a t N a m e s r e m a i n l i a b l e o n s u c h P o l i c i e sa s a m a t t e r o f U S l a w .4 . 6 . 6
 I t i s a l s o e x p e c t e d t h a t r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i n C a n a d a , A u s t r a l i a a n d S o u t hA f r i c a w i l l b e a b l e t o c o n t i n u e t o t a k e c r e d i t f o r t h e i r r e i n s u r a n c e w i t h L l o y d ’ s i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 . 6 . 7
 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s s h o u l d n o t b e d i s a d v a n t a g e d i n r e l a t i o n t o C r e d i t f o rR e i n s u r a n c e f o r r e g u l a t o r y r e p o r t i n g p u r p o s e s , i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .

4 4 V a l u e s t a k e n f r o m T a b l e 6 - 2
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4 . 7
 R E I N S U R A N C E P O L I C Y H O L D E R S P R I O R I T Y O F P A Y M E N T S - D I R E C T V S .R E I N S U R A N C E4 . 7 . 1

 U n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , i f a s s e t s a r e n o t s u f f i c i e n t t o p a y a l l P o l i c y h o l d e rc l a i m s i n f u l l , t h e n E q u i t a s G r o u p a s s e t s , i n c l u d i n g t h e N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t c o v e r , w o u l d b e u s e d t o p a y d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s a tt h e s a m e p e r c e n t a g e r a t e ( k n o w n a s a p a r i - p a s s u b a s i s ) .4 . 7 . 2
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , S p e y f o r d ( s h o u l d i t b e c o m e i n s o l v e n t ) w o u l d b es u b j e c t t o t h e p r o v i s i o n o f t h e I n s u r e r s ( R e o r g a n i s a t i o n a n d W i n d i n g - U p )R e g u l a t i o n s 2 0 0 4 w h i c h g i v e s p r i o r i t y t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s .4 . 7 . 3
 T h e s e r e g u l a t i o n s i m p l e m e n t t h e E U W i n d i n g - U p D i r e c t i v e i n E n g l a n d . T h e ya p p l y t o i n s u r a n c e e n t i t i e s w h o w r o t e d i r e c t b u s i n e s s a n d r e i n s u r a n c e b u s i n e s s .U n d e r t h e r e g u l a t i o n s , d i r e c t P o l i c y h o l d e r s h a v e t o b e p a i d i n f u l l b e f o r e a n yp a y m e n t s a r e m a d e t o r e i n s u r e r s i n t h e e v e n t o f a n i n s o l v e n c y o f S p e y f o r d .4 . 7 . 4
 A s E R L a n d E L a r e r e i n s u r a n c e c o m p a n i e s t h e s e r e g u l a t i o n s d o n o t a p p l y t ot h e m .4 . 7 . 5
 H o w e v e r , u n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t t h e r e i n s u r a n c e r e c o v e r yf r o m E q u i t a s a n d N I C O w o u l d b e p a i d t h r o u g h E P T L a n d n o t S p e y f o r d .4 . 7 . 6
 L e g a l c o u n s e l a d v i s e s m e t h a t t h e p a y m e n t s t h r o u g h E P T L w i l l n o t b e s u b j e c t t ot h e I n s u r e r s ( R e o r g a n i s a t i o n a n d W i n d i n g - U p ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 4 p r o v i s i o n s t h a tg i v e p r i o r i t y t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s b u t w i l l b e p a i d o n a p a r i - p a s s u b a s i s .4 . 7 . 7
 T h u s t h e I n s u r e r s ( R e o r g a n i s a t i o n a n d W i n d i n g - u p ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 4 w o u l da f f e c t o n l y S p e y f o r d w h i c h h a s l i m i t e d a s s e t s , ( £ 1 6 m i n i t i a l l y ) .4 . 7 . 8
 A s n e a r l y a l l t h e a s s e t s w i l l b e p a i d t h r o u g h E P T L r a t h e r t h a n S p e y f o r d , t h ei m p a c t o f t h e I n s u r e r s ( R e o r g a n i s a t i o n a n d W i n d i n g - U p ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 4 o nr e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i s s m a l l . T h e e x t e n t o f t h a t i m p a c t i s t e s t e d i n t h em o d e l l i n g d e s c r i b e d i n s e c t i o n s 5 t o 7 . I c o n c l u d e t h a t r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sa r e n o t d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 8
 P O L I C Y H O L D E R S O F P C W A N D W A R R I L O W S Y N D I C A T E S4 . 8 . 1

 N e w a r r a n g e m e n t s w i l l b e e s t a b l i s h e d s o t h a t r e l e v a n t P o l i c y h o l d e r s a n d P C WN a m e s a r e n o t d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 . 8 . 2
 T h e S c h e m e D o c u m e n t d e s c r i b e s t h e s t r u c t u r e o f :1 .

 P C W R e i n s u r a n c e C o n t r a c t s ( c l a u s e 1 0 . 1 a n d 1 0 . 3 ) ;2 .
 L i o n c o v e r R e i n s u r a n c e C o n t r a c t s ( c l a u s e 1 0 . 2 ) ;3 .
 W a r r i l o w R e i n s u r a n c e C o n t r a c t s ( c l a u s e 1 1 . 1 ) ; a n d4 .
 C e n t r e w r i t e R e i n s u r a n c e C o n t r a c t s ( c l a u s e 1 1 . 2 ) .4 . 8 . 3

 T h e S c h e m e e f f e c t s c e r t a i n c h a n g e s t o t h e s e c o n t r a c t s s o a s t o r e s u l t i n S p e y f o r dt a k i n g o v e r t h e r i g h t s a n d l i a b i l i t i e s o f t h e P C W N a m e s a n d W a r r i l o w N a m e s i nr e s p e c t o f t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s o f t h o s e N a m e s .4 . 8 . 4
 C e n t r e w r i t e w i l l c o n t i n u e t o r e i n s u r e t h e b u s i n e s s o f t h e W a r r i l o w N a m e s , n o wh e l d b y S p e y f o r d a n d t h e b e n e f i t o f t h e C e n t r e w r i t e r e i n s u r a n c e t r a n s f e r r e d t oS p e y f o r d w i l l b e h e l d i n t r u s t b y E P T L f o r t h e b e n e f i t o f t h e f o r m e rP o l i c y h o l d e r s o f W a r r i l o w N a m e s . T h e L l o y d ' s b o n d p r o v i d i n g s u p p o r t t oC e n t r e w r i t e f o r i t s o b l i g a t i o n s u n d e r t h e C e n t r e w r i t e r e i n s u r a n c e w i l l r e m a i n i np l a c e .4 . 8 . 5
 L i o n c o v e r w i l l b e r e m o v e d f r o m t h e s t r u c t u r e t o c u t d o w n o n a d m i n i s t r a t i o nt i m e a n d c o s t s a n d t h e b u s i n e s s o f t h e P C W N a m e s w i l l t r a n s f e r t o S p e y f o r d a n db e r e i n s u r e d d i r e c t l y b y E R L w i t h t h e r i g h t s o f S p e y f o r d b e i n g h e l d o n t r u s t b yE P T L f o r t h e b e n e f i t o f P o l i c y h o l d e r s o f t h e P C W N a m e s .4 . 8 . 6
 I n o r d e r t o r e p l a c e t h e e f f e c t o f t h e L l o y d ' s L i o n c o v e r b o n d s u p p o r t i n g t h eo b l i g a t i o n s o f L i o n c o v e r t o t h e P C W N a m e s , L l o y d ' s w i l l e x e c u t e a s u b s t i t u t eu n d e r t a k i n g , t o b e h e l d o n t r u s t b y E P T L , a g r e e i n g t o p a y c l a i m s o f t h eP o l i c y h o l d e r s o f t h e P C W N a m e s i n t h e e v e n t S p e y f o r d f a i l s t o m e e t i t so b l i g a t i o n s t o s u c h P o l i c y h o l d e r s a f t e r t h e T r a n s f e r .4 . 8 . 7
 I a m a d v i s e d b y l e g a l c o u n s e l t h a t t h e m e c h a n i s m s i n t h e S c h e m e d o c u m e n t , t h eW a r r i l o w D e e d o f A s s i g n m e n t , t h e W a r r i l o w D e c l a r a t i o n o f T r u s t , a n d t h eS u b s t i t u t e L i o n c o v e r B o n d a n d D e e d o f T r u s t w i l l p r o v i d e e q u i v a l e n t p r o t e c t i o nt o P o l i c y h o l d e r s a n d P C W N a m e s .4 . 8 . 8
 T h e n e w a r r a n g e m e n t o p e r a t e s d i r e c t l y f o r t h e b e n e f i t o f P o l i c y h o l d e r s , r a t h e rt h a n f o r N a m e s i n r e s p o n s e t o c l a i m s b y P o l i c y h o l d e r s a g a i n s t N a m e s .4 . 8 . 9
 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s o f P C W a n d W a r r i l o w N a m e s w i l l n o t b ed i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 9
 P O L I C Y H O L D E R S O F N A M E S W I T H O T H E R L L O Y D ' S G U A R A N T E E S4 . 9 . 1

 O v e r t h e y e a r s , L l o y d ’ s e n t e r e d i n t o a n u m b e r o f a g r e e m e n t s w i t h N a m e s t h a ti n c l u d e v a r y i n g d e g r e e s o f p r o t e c t i o n f o r N a m e s a g a i n s t P o l i c y h o l d e r c l a i m s i nt h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y . T h e s e a r e c h a r a c t e r i s e d a s f o l l o w 4 5 :1 .
 A p p r o x i m a t e l y 1 , 3 0 0 N a m e s w h o s i g n e d H a r d s h i p A g r e e m e n t s o f w h o ma p p r o x i m a t e l y 5 5 0 h a v e n o w t e r m i n a t e d t h o s e a g r e e m e n t s ;2 .
 S o m e 4 0 a g r e e m e n t s u n d e r t h e t e r m s o f t h e A m e r i c a n I n t e r n a t i o n a lM e d i a t i o n S e r v i c e s ( A I M S ) A g r e e m e n t s ; a n d3 .
 A n u m b e r , b e l i e v e d b y L l o y d ’ s t o b e l e s s t h a n 4 0 , o f i n f o r m a l a g r e e m e n t sw i t h N a m e s p r i o r t o R & R .4 . 9 . 2

 L l o y d ’ s p r o p o s e s t o p r o v i d e a n u n d e r t a k i n g a s s u r i n g t h e s a m e p r o t e c t i o n t oP o l i c y h o l d e r s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h a t t h e P o l i c y h o l d e r s w o u l d h a v e h a du n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .4 . 9 . 3
 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s o f A s s i s t e d N a m e s w i l l n o t b e d i s a d v a n t a g e d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r .

4 5 S o u r c e : L l o y d ’ s
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4 . 1 0  T R U S T F U N D S4 . 1 0 . 1
 I a m a d v i s e d b y l e g a l c o u n s e l t h a t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , b u t p r i o r t o a n yr e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e r b y a U S c o u r t o f c o m p e t e n t j u r i s d i c t i o n ,P o l i c y h o l d e r s s h o u l d c o n t i n u e t o b e a b l e t o b e n e f i t f r o m t h e p r o t e c t i o n a f f o r d e db y T r u s t F u n d s t o t h e e x t e n t t h a t u n d e r w r i t e r s r e m a i n l i a b l e o n t h e i r P o l i c i e s a s am a t t e r o f U S l a w . T o t h i s e n d P o l i c y h o l d e r s w i l l r e m a i n a b l e t o a c c e s s t h e E A T F ,L A T F s a n d J A T F s .4 . 1 0 . 2
 A s r e g a r d s C a n a d a , A u s t r a l i a a n d S o u t h A f r i c a t h e p o s i t i o n s u b s e q u e n t t o t h eT r a n s f e r b u t p r i o r t o a n y r e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e r b y a c o u r t o f c o m p e t e n tj u r i s d i c t i o n i n t h o s e j u r i s d i c t i o n s w i l l b e s i m i l a r t o t h a t i n t h e U S A .4 . 1 0 . 3
 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s i n j u r i s d i c t i o n s w i t h T r u s t F u n d s s h o u l d n o t b ed i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 1 1
 

N O N - T R A N S F E R R I N G P O L I C Y H O L D E R S4 . 1 1 . 1
 S o m e o f t h e N a m e s c o n t i n u e d a s L l o y d ' s N a m e s i n 1 9 9 3 a n d s u b s e q u e n t y e a r s( C o n t i n u i n g N a m e s ) . A s s u c h , w i t h r e s p e c t t o P o l i c i e s w r i t t e n i n 1 9 9 3 a n ds u b s e q u e n t y e a r s , P o l i c y h o l d e r s o f t h e s e N a m e s r e p r e s e n t ‘ N o n - T r a n s f e r r i n g ’P o l i c y h o l d e r s .4 . 1 1 . 2
 T h e r e i s n o l o s s o f p r o t e c t i o n t o N o n - T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s a s t h e r e a r e n oE q u i t a s r e l a t e d a s s e t s a t L l o y d ’ s p r o v i d e d b y C o n t i n u i n g N a m e s .4 . 1 1 . 3
 C o n t i n u i n g N a m e s w i l l b e m o r e s e c u r e a f t e r t h e T r a n s f e r a s t h e y w i l l n o l o n g e rh a v e t h e r i s k o f c l a i m s a r i s i n g f r o m 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s . A c c o r d i n g l y , t h e ys h o u l d b e m o r e a b l e t o m e e t t h e c o s t s o f N o n - T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s .4 . 1 1 . 4
 T h e r e f o r e , N o n - T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r s w i l l n o t b e d i s a d v a n t a g e d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 1 2
 

N A M E S A S P O L I C Y H O L D E R S4 . 1 2 . 1
 M o s t N a m e s a r e b o t h i n s u r e r s a n d P o l i c y h o l d e r s w i t h r e s p e c t t o R I T C a n ds o m e t i m e s w i t h r e s p e c t t o o t h e r I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e ( I S R ) c o n t r a c t s .4 . 1 2 . 2
 I n s u c h a r r a n g e m e n t s , t h e N a m e a s P o l i c y h o l d e r i s c e d i n g l i a b i l i t y f o r e x p o s u r e sa r i s i n g f r o m t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s . W h e n t h a t b u s i n e s s i s t r a n s f e r r e d f r o mt h e N a m e t o S p e y f o r d , t h e N a m e w i l l n o l o n g e r h a v e l i a b i l i t y u n d e r E n g l i s h l a wa n d , t h e r e f o r e , n o n e e d o f t h e r e l e v a n t P o l i c i e s .4 . 1 2 . 3
 T h e r e f o r e , t h e N a m e s i n t e r e s t s a s P o l i c y h o l d e r a r e p r o t e c t e d u n d e r E n g l i s h l a wi n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . N a m e s a s P o l i c y h o l d e r s a r e n o t d i s a d v a n t a g e du n d e r E n g l i s h l a w i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r
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4 . 1 3
 

N A M E S A S P A R T I E SU n d e r E n g l i s h L a w4 . 1 3 . 1
 F r o m t h e p e r s p e c t i v e o f N a m e s a s p a r t i e s t o t h e T r a n s f e r t h e a d v a n t a g e o f t h eT r a n s f e r i s t h e e l i m i n a t i o n u n d e r E n g l i s h l a w o f f u t u r e c l a i m s b y P o l i c y h o l d e r s .4 . 1 3 . 2
 T h e d i s a d v a n t a g e o f t h e T r a n s f e r f r o m t h e p e r s p e c t i v e o f t h e m a j o r i t y o f t h eO p e n Y e a r A c c e p t i n g N a m e s u n d e r t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t i s t h a t t h e£ 4 0 m p r e m i u m p a i d t o N I C O f o r t h e a d d i t i o n a l r e i n s u r a n c e , a n d t h e c o s t s o fd o i n g t h e T r a n s f e r , r e d u c e t h e p o t e n t i a l f o r f u t u r e r e t u r n p r e m i u m s t o t h o s eN a m e s . T h i s d i s a d v a n t a g e d o e s n o t a p p l y t o C l o s e d Y e a r N a m e s w h o d i d n o tp a y a p r e m i u m t o E R L o r t o O p e n Y e a r A c c e p t i n g N a m e s w h o w o u l d n o t b ee n t i t l e d t o a r e t u r n p r e m i u m p a y m e n t ( b e c a u s e , f o r e x a m p l e , t h e i r E q u i t a sp r e m i u m w a s n i l o r n e g a t i v e ) o r t o O p e n Y e a r N o n - A c c e p t i n g N a m e s .4 . 1 3 . 3
 W h e t h e r t h e i r s h a r e o f £ 4 0 m f o r $ 1 . 3 b n o f N I C O c o v e r a g e a n d r e l e a s e f r o m a l lf u t u r e c l a i m s u n d e r E n g l i s h l a w i s b e n e f i c i a l t o p a r t i c u l a r A c c e p t i n g N a m e sd e p e n d s o n t h e i r p e r s o n a l c i r c u m s t a n c e s .4 . 1 3 . 4
 H o w e v e r , I o b s e r v e t h a t t h e t e r m s o f t h e r e i n s u r a n c e c o v e r a g e w e r e a p p r o v e d b yt h e E q u i t a s T r u s t e e s o n b e h a l f o f t h e N a m e s r e i n s u r e d b y E R L a n d E L .4 . 1 3 . 5
 M o r e o v e r , E q u i t a s i n f o r m s m e t h a t N a m e s w e r e s u p p o r t i v e o f b o t h p h a s e s o f t h eN I C O t r a n s a c t i o n w h e n i t w a s p r o p o s e d t o t h e m i n D e c e m b e r 2 0 0 6 .O v e r s e a s P o s i t i o n4 . 1 3 . 6
 I f t h e T r a n s f e r d o e s n o t a c h i e v e r e c o g n i t i o n i n o v e r s e a s j u r i s d i c t i o n s t h e n N a m e sc a n s t i l l b e s u e d i n t h o s e o v e r s e a s j u r i s d i c t i o n s . T h a t , o f i t s e l f , d o e s n o t c r e a t e an e w r i s k f o r t h e N a m e s . M o r e o v e r , t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y h a s b e e nr e d u c e d b y t h e i n c r e a s e d c o v e r a g e u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t .4 . 1 3 . 7
 I n t h e e v e n t o f c l a i m s a g a i n s t t h e N a m e , t h e N a m e m a y n o l o n g e r b e a b l e t oo b t a i n p r o t e c t i o n , i n w h o l e o r i n p a r t , f r o m R I T C o r o t h e r I n t e r - S y n d i c a t eR e i n s u r a n c e t h a t t h e N a m e m i g h t h a v e p u r c h a s e d . U n d e r E n g l i s h l a w t h o s eR I T C r e i n s u r a n c e a r r a n g e m e n t s a r e t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d a n d c o l l a p s e . I n t h ee v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , S p e y f o r d ( a s s u m i n g i t h a s t h e f u n d s ) w o u l d b el i a b l e t o p a y t h e c l a i m a n d n o t t h e R I T C N a m e . N a m e s a r e r e l i e v e d o f t h eo b l i g a t i o n t o m a k e p a y m e n t s u n d e r a n y R I T C a r r a n g e m e n t s t h a t t h e N a m ep a r t i c i p a t e d i n . T h e b a l a n c e ( g a i n o r l o s s ) w i l l d e p e n d o n i n d i v i d u a lc i r c u m s t a n c e s .4 . 1 3 . 8
 T h e r e f o r e , N a m e s , a s p a r t i e s , o v e r a l l , a r e n o t d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .
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4 . 1 4
 E X T E R N A L O U T W A R D S R E I N S U R A N C E4 . 1 4 . 1

 T h e o p e r a t i o n o f t h e S c h e m e D o c u m e n t a s s u r e s t h a t t h e E x t e r n a l O u t w a r d sR e i n s u r a n c e c u r r e n t l y a p p l i c a b l e t o t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s r e m a i n s i n f o r c e .i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r c o v e r i n g t h e l i a b i l i t i e s t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d .4 . 1 4 . 2
 F r o m t h e p e r s p e c t i v e o f t h e r e i n s u r e r s p r o v i d i n g t h e E x t e r n a l O u t w a r d sR e i n s u r a n c e I n o t e t h e f o l l o w i n g :4 . 1 4 . 3
 C l a i m s u n d e r t h e E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e w i l l b e t h e s a m e r e g a r d l e s s o fw h e t h e r t h e T r a n s f e r i s a p p r o v e d , s o t h e r e i s n o f i n a n c i a l d i s a d v a n t a g e t or e i n s u r e r s .4 . 1 4 . 4
 C u r r e n t l y , o p e r a t i o n a l r e s p o n s i b i l i t y f o r c o l l e c t i o n s i s w i t h R M S L u n d e r t h eN I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t . I n t h e n o r m a l c o u r s e o p e r a t i o n a l r e s p o n s i b i l i t yf o r r e i n s u r a n c e c o l l e c t i o n w i l l c o n t i n u e w i t h R M S L i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 . 1 4 . 5
 T h e T r a n s f e r r e d u c e s t h e r i s k o f i n s o l v e n c y . I n p a r t i c u l a r i t e l i m i n a t e s t h e r i s k o fa n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n v o l v i n g N a m e s , w h i c h i s i m p o r t a n t b e c a u s e s u c h a ni n s o l v e n c y i s u n p r e c e d e n t e d a n d m i g h t c r e a t e d i f f i c u l t i e s f o r r e i n s u r e r s .4 . 1 4 . 6
 T h e r e f o r e , t h e E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r e r s a r e n o t d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n to f t h e T r a n s f e r .
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4 . 1 5
 I N S U R E R S W H O M I G H T B E J O I N T L Y L I A B L E W I T H N A M E S F O R U K M E S O T H E L I O M AC L A I M S4 . 1 5 . 1

 M e s o t h e l i o m a C l a i m s a r i s e a s a r e s u l t o f e x p o s u r e t o A s b e s t o s . C l a i m a n t s w h os u f f e r f r o m m e s o t h e l i o m a m a k e c l a i m s a g a i n s t t h e i r e m p l o y e r ( s ) w h i c h h a de x p o s e d t h e m t o A s b e s t o s .4 . 1 5 . 2
 W h e r e a n e m p l o y e r i s f o u n d t o h a v e m a t e r i a l l y c o n t r i b u t e d t o t h e r i s k o f t h ee m p l o y e e c o n t r a c t i n g t h e d i s e a s e , t h e e m p l o y e r w i l l b e l i a b l e ( a n d w h e r e t h e r e i sm o r e t h a n o n e l i a b l e e m p l o y e r , e a c h w i l l b e J o i n t l y a n d S e v e r a l l y L i a b l e ) f o r t h ew h o l e c o s t o f t h e i n j u r y c a u s e d t o t h e e m p l o y e e .4 . 1 5 . 3
 I n p r a c t i c e t h e c o s t o f t h e c l a i m i s s h a r e d o n a ‘ t i m e o n r i s k ’ b a s i s b e t w e e ni n s u r e r s , w i t h t h e F S C S a n d / o r t h e e m p l o y e r s t e p p i n g i n t o p a y a s h a r e i f e i t h e rt h e r e w a s n o i n s u r a n c e f o r a p e r i o d o r a n i n s u r e r i s i n s o l v e n t .4 . 1 5 . 4
 A s t h e r e s u l t o f t h e s e a r r a n g e m e n t s , t o t h e e x t e n t t h e r e i s a t l e a s t o n e i n s u r e r o re m p l o y e r a b l e t o m e e t t h e i r f i n a n c i a l o b l i g a t i o n s , t h e c l a i m a n t w o u l d n e a r l ya l w a y s b e p a i d i n f u l l ( e v e n w i t h o u t r e g a r d t o t h e F S C S ) .4 . 1 5 . 5
 H o w e v e r , i f E q u i t a s w e r e u n a b l e t o p a y c l a i m s i n f u l l , t h e e f f e c t w o u l d e i t h e r b et o r e d u c e p a y m e n t s t o i n d i v i d u a l c l a i m a n t s , o r t o s h i f t c o s t s t o a c o m b i n a t i o n o fo t h e r s o l v e n t i n s u r e r s , t h e F S C S a n d e m p l o y e r s o r b o t h ; d e p e n d i n g u p o n t h ec i r c u m s t a n c e s o f e a c h c l a i m .4 . 1 5 . 6
 T h u s , a s w e l l a s p o t e n t i a l l y i m p a c t i n g i n d i v i d u a l c l a i m a n t s , i n s o l v e n c y c a na f f e c t t h e c o s t s o f o t h e r i n s u r e r s , t h e F S C S a n d e m p l o y e r s .4 . 1 5 . 7
 T h i s l e g a l s i t u a t i o n e x i s t s i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e o r i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 . 1 5 . 8
 I n s e c t i o n 7 . 8 I e v a l u a t e t h e f i n a n c i a l e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n t h e s e i n s u r e r s . Ic o n c l u d e t h a t t h e s e i n s u r e r s a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d b y t h e T r a n s f e r .4 . 1 5 . 9
 B a s e d o n t h a t a n a l y s i s , I c o n c l u d e t h a t o t h e r i n s u r e r s a r e n o t d i s a d v a n t a g e d i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 1 6
 F S C S4 . 1 6 . 1

 T h e F S C S w i l l c o m p e n s a t e e l i g i b l e c l a i m a n t s i f t h e i r i n s u r e r i s i n d e f a u l t 4 6 .4 . 1 6 . 2
 T h e F S C S p a y s 1 0 0 % o f e l i g i b l e c l a i m s f o r c o m p u l s o r y c o v e r a g e s ( f o r e x a m p l e ,t h i r d p a r t y l i a b i l i t y m o t o r i n s u r a n c e a n d e m p l o y e r s l i a b i l i t y i n s u r a n c e s i n c e1 9 7 2 ) . F o r n o n c o m p u l s o r y i n s u r a n c e F S C S p a y s t h e f i r s t £ 2 , 0 0 0 i n f u l l , a n d 9 0 %o f t h e b a l a n c e .4 . 1 6 . 3
 F S C S d o e s n o t c o v e r L l o y d ’ s P o l i c i e s p r i o r t o 2 0 0 4 , ( a n d t h u s F S C S d o e s n o tc u r r e n t l y c o v e r 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s ) .4 . 1 6 . 4
 I w i l l d i s c u s s t h e e f f e c t , i f a n y , o f t h e T r a n s f e r o n t h e F S C S i n a S u p p l e m e n t a lR e p o r t .

4 6 F S C S w i l l c o m p e n s a t e i n t h e e v e n t o f a d e f a u l t , i f i n s u r e r i s u n a b l e , o r i s l i k e l y t o b e u n a b l e t op a y c l a i m s a g a i n s t i t .
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4 . 1 7
 L L O Y D ’ S4 . 1 7 . 1

 T h e t e r m s o f t h e T r a n s f e r r e q u i r e c e r t a i n c h a n g e s i n L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g s a n db o n d s s o a s t o p r e s e r v e e x i s t i n g p r o t e c t i o n s f o r c e r t a i n P o l i c y h o l d e r s o f t h e 1 9 9 2a n d P r i o r B u s i n e s s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t o S p e y f o r d .4 . 1 7 . 2
 T h e c h a n g e s m a y s i m p l i f y t h e m a n n e r i n w h i c h P o l i c y h o l d e r s c a n a c c e s s t h o s eb e n e f i t s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .4 . 1 7 . 3
 A s u c c e s s f u l T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t o L l o y d ’ s a s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h s3 . 3 . 2 9 - 3 . 3 . 3 1 .4 . 1 7 . 4
 M o r e o v e r , I o b s e r v e t h a t L l o y d ’ s i s a p a r t y t o t h o s e c h a n g e s .4 . 1 7 . 5
 I s e e n o r e a s o n t o c o n c l u d e t h a t L l o y d ’ s i s d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .
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4 . 1 8
 C O N C L U S I O N4 . 1 8 . 1

 N o g r o u p o f P o l i c y h o l d e r s o r o t h e r i d e n t i f i e d p a r t i e s i s m a t e r i a l l yd i s a d v a n t a g e d b y i s s u e s d e s c r i b e d a b o v e ( s u b j e c t t o t h e a n a l y s i s i n m yS u p p l e m e n t a l R e p o r t ) .
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4 . 1 9
 R E L I A N C E S4 . 1 9 . 1

 I n t h i s s e c t i o n I r e l i e d o n a d v i c e f r o m C l i f f o r d C h a n c e w i t h r e s p e c t t o t h eP o l i c y h o l d e r s ' s i t u a t i o n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r i n t h e f o l l o w i n g a r e a s :1 .
 C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e f o r t h e U S A ;2 .
 U S T r u s t F u n d s ;3 .
 T h e a v a i l a b i l i t y o f t h e S c h e m e o f A r r a n g e m e n t p r o c e s s b e f o r e a n d a f t e r t h eT r a n s f e r ;4 .
 R i g h t o f S e t - O f f w i t h o r w i t h o u t t h e T r a n s f e r ;5 .
 R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s a n d p r i o r i t y o f p a y m e n t ;6 .
 T h e p r o t e c t i o n p r o v i d e d t o P o l i c y h o l d e r s i n s u r e d b y N a m e s o f P C W a n dW a r r i l o w S y n d i c a t e s , a n d P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s h a v i n g o t h e r L l o y d ' sg u a r a n t e e s b e f o r e a n d a f t e r t h e T r a n s f e r ; a n d7 .
 T h e e x t e n t t o w h i c h N a m e s a r e r e g u l a t e d b y t h e F S A .4 . 1 9 . 2

 S i d l e y a s s i s t e d m e i n i n t e r p r e t i n g t h e i n f o r m a t i o n f r o m C l i f f o r d C h a n c e .



F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 9 5

5
 A N A L Y S I S - I N S O L V E N C Y O F E Q U I T A S & S E C U R I T Y A S S O C I A T E D W I T H N A M E S5 . 1
 I N T R O D U C T I O N5 . 1 . 1

 I n t h i s s e c t i o n I a n a l y s e t h e s e c u r i t y a v a i l a b l e t o P o l i c y h o l d e r s i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e , i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , i n r e l a t i o n t o c l a i m s a g a i n s tN a m e s .5 . 1 . 2
 P o l i c y h o l d e r s c a n c u r r e n t l y s e e k t o r e c o v e r t h e s h o r t f a l l f r o m N a m e s . I n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e s e P o l i c y h o l d e r s w i l l n o l o n g e r b e a b l e t o s e e k t h a tr e c o v e r y s i n c e r e c o v e r y c a n o n l y b e m a d e a g a i n s t S p e y f o r d u n d e r E n g l i s h l a w .5 . 1 . 3
 T h e a n a l y s i s i s b a s e d o n c o m p a r i n g t h e P o l i c y h o l d e r p o s i t i o n i f t h e r e i s n oT r a n s f e r , t o t h e p o s i t i o n o f t h e P o l i c y h o l d e r s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T o d os o , I c o n s i d e r t h e f o l l o w i n g :1 .

 I n s o l v e n c y A s s u m p t i o n s ;2 .
 P o l i c y h o l d e r r e c o v e r i e s f r o m O p e n Y e a r N a m e s ( w h e n t h e y a r e a l s o t h eO r i g i n a l Y e a r N a m e s ) ;3 .
 P o l i c y h o l d e r R e c o v e r i e s f r o m C l o s e d Y e a r N a m e s ; a n d4 .
 R e l a t e d i s s u e s .
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5 . 2
 I N S O L V E N C Y A S S U M P T I O N S – I N T H E C U R R E N T S T R U C T U R E5 . 2 . 1

 T o a s s e s s t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r , a v i e w o f t h e i m p a c t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yo n P o l i c y h o l d e r s a n d o t h e r s t a k e h o l d e r s i s r e q u i r e d . G i v e n t h e n u m b e r o fp o t e n t i a l N a m e s a n d t h e i r n a t u r e a s i n d i v i d u a l s r a t h e r t h a n c o r p o r a t e e n t i t i e s ,t h e r e w o u l d b e u n p r e c e d e n t e d i s s u e s a s s o c i a t e d w i t h a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .5 . 2 . 2
 N o n e t h e l e s s , t h i s s e c t i o n i d e n t i f i e s t h e e v e n t s I c o n s i d e r l i k e l y i n t h e u n l i k e l ye v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e . T h i s a n a l y s i s i s b a s e d o nt h e e x i s t i n g c o n t r a c t s , r e l e v a n t c u r r e n t l a w , e x p e r i e n c e o f i n s u r a n c e i n s o l v e n c i e s ,e x p e r i e n c e w i t h R & R a n d c o m m e r c i a l j u d g e m e n t .5 . 2 . 3
 O n t h i s b a s i s , t h e i n i t i a l e v e n t s a r e l i k e l y t o b e a s f o l l o w s :1 .

 A n a n a l y s i s o f E q u i t a s l i a b i l i t i e s i n d i c a t e s t h a t l i a b i l i t i e s e x c e e d t h er e m a i n i n g E q u i t a s a s s e t s , i n c l u d i n g t h e c o v e r u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t ;2 .
 A n A d m i n i s t r a t o r i s a p p o i n t e d t o m a n a g e t h e E q u i t a s G r o u p a n d i t s a s s e t s i nt h e i n t e r e s t o f c r e d i t o r s . E P T L i s t h e m a i n c r e d i t o r ;3 .
 N Y I D t a k e s U S T r u s t F u n d s ( E A T F , J A T F s a n d L A T F ) i n t o c o n s e r v a t o r s h i p .O t h e r c o u n t r i e s w i t h t r u s t a r r a n g e m e n t s t a k e c o n t r o l o f t h o s e t r u s t s ;4 .
 T h e A d m i n i s t r a t o r s e e k s t o s e c u r e a n d c o l l e c t a l l o f t h e E q u i t a s a s s e t s ;5 .
 R M S L c o n t i n u e s t o d e t e r m i n e a p p r o p r i a t e v a l u e s f o r c l a i m s , u n t i l t h e N I C Or e i n s u r a n c e c o v e r i s e x h a u s t e d , b u t c l a i m p a y m e n t s a r e p a i d ( t h r o u g h E La n d E R L ) t o E P T L r a t h e r t h a n d i r e c t t o P o l i c y h o l d e r s ; a n d6 .
 C l a i m s p a y m e n t s t o P o l i c y h o l d e r s a r e h e l d i n a b e y a n c e u n t i l s u c h t i m e a s as u i t a b l e d i s t r i b u t i o n m e t h o d o l o g y i s d e t e r m i n e d .5 . 2 . 4

 P o l i c y h o l d e r s , c l a i m a n t s a n d o t h e r i n t e r e s t e d p a r t i e s w o u l d p a r t i c i p a t e . I np a r t i c u l a r ;7 .
 T h e F S A ’ s r o l e m i g h t i n c l u d e t h e f o l l o w i n g :a .

 C o n t i n u e d r e g u l a t i o n o f E L a n d E R L n o t w i t h s t a n d i n g t h a t t h e y a r es u b j e c t t o i n s o l v e n c y p r o c e e d i n g s ;b .
 A s N a m e s ( w h o c e a s e d u n d e r w r i t i n g o n o r a f t e r 2 4 D e c e m b e r 1 9 9 6 ) a r es t i l l c a r r y i n g o u t c o n t r a c t s o f i n s u r a n c e a s a r e g u l a t o r y m a t t e r , t h e F S Ah a s a u t h o r i t y t o i m p o s e r e q u i r e m e n t s a s i t d e e m s a p p r o p r i a t e ; a n dc .
 I f t h e s t a b i l i t y o f t h e i n s u r a n c e m a r k e t o p e r a t i n g t h r o u g h L l o y d ’ sa p p e a r e d t o b e a t r i s k , t h e F S A o r L l o y d ' s m i g h t t r i g g e r a L M R O 4 7 ( w h i c h4 7 A n L M R O w o u l d b e m a d e b y t h e C o u r t p u r s u a n t t o t h e I n s u r e r s ( R e o r g a n i s a t i o n a n d W i n d i n gU p ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 5 ( t h e r e g u l a t i o n s p r o m u l g a t e d t o i m p l e m e n t t h e E U W i n d i n g U p D i r e c t i v ei n r e l a t i o n t o t h e L l o y d ' s m a r k e t ) . T h e p u r p o s e o f t h e L M R O w o u l d b e t o p r e s e r v e o r r e s t o r e t h ef i n a n c i a l s i t u a t i o n o f , o r m a r k e t c o n f i d e n c e i n , t h e L l o y d ' s m a r k e t i n o r d e r t o f a c i l i t a t e t h e
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m i g h t l e a d t o a m o r a t o r i u m o n a c t i o n s a n d p r o c e e d i n g s a g a i n s t v a r i o u sL l o y d ' s p a r t i c i p a n t s , i n c l u d i n g t h e N a m e s r e i n s u r e d b y E q u i t a s ) .8 .
 ‘ A c t i o n g r o u p s ’ s u p p o r t i n g t h e i n t e r e s t s o f p a r t i c u l a r s u b s e t s o f N a m e s ,P o l i c y h o l d e r s a n d o t h e r p o s s i b l e c l a i m a n t s m i g h t , a s i n t h e p a s t , b ee s t a b l i s h e d .5 . 2 . 5

 O v e r t h e n e x t s e v e r a l y e a r s :9 .
 L i t i g a t i o n i s l i k e l y t o c o m m e n c e a g a i n s t N a m e s w i t h c l a i m a n t s ,P o l i c y h o l d e r s , a n d N a m e s , i n d i v i d u a l l y o r t h r o u g ha c t i o n g r o u p s s e e k i n g t o p r o t e c t t h e i r p a r t i c u l a r i n t e r e s t s . T h e r e w o u l d( s u b j e c t t o a n y L M R O ) p o s s i b l y b e e x t e n s i v e l i t i g a t i o n i n v o l v i n g t h e s ep a r t i e s a n d p o t e n t i a l l y o t h e r m a r k e t p a r t i c i p a n t s s u c h a s L l o y d ' s o v e r av a r i e t y o f m a t t e r s ( s u b j e c t t o a n y s t a y o n l e g a l p r o c e e d i n g t h a t m a y e x i s t ) ;1 0 .
 A n y A d m i n i s t r a t o r ( s ) a p p o i n t e d w o u l d a c t t o p r o t e c t c r e d i t o r s i n t e r e s t s ;1 1 .
 T h e r e g u l a t o r s , s u b j e c t t o t h e l i m i t s o f r e g u l a t i o n a n d l a w , w o u l d a t t e m p t t oa c h i e v e f a i r t r e a t m e n t a c r o s s t h e m a r k e t a n d p r o t e c t t h e l e g i t i m a t e i n t e r e s t so f P o l i c y h o l d e r s , N a m e s a n d o t h e r s t a k e h o l d e r s ;1 2 .
 I n v e s t m e n t r e t u r n s e a r n e d o n f u n d s w o u l d b e h e l d b y E P T L , E q u i t a s a n dS p e y f o r d d u r i n g t h e d e l a y p e r i o d . T h i s w o u l d u l t i m a t e l y b e u s e d t o s a t i s f yc l a i m a m o u n t s , b u t n o t t o p a y i n t e r e s t t o P o l i c y h o l d e r s , e x c e p t i n t h eu n u s u a l s i t u a t i o n i n w h i c h t h e f u n d s a v a i l a b l e e x c e e d e d 1 0 0 % o f r e q u i r e dp a y m e n t s ;1 3 .
 C l a i m s h a n d l i n g c o s t s w o u l d c o n t i n u e t o b e c o v e r e d b y N I C O u n t i l N I C O ’ sl i m i t h a s b e e n p a i d i n f u l l . I t i s n e a r l y c e r t a i n t h a t t h i s N I C O o b l i g a t i o n t op a y c l a i m s h a n d l i n g c o s t s w i l l l a s t f o r m a n y y e a r s a f t e r t h e E q u i t a sI n s o l v e n c y i s i d e n t i f i e d ;1 4 .
 W h e n t h e N I C O l i m i t i s e x h a u s t e d b y p a y m e n t s , t h e c o s t o f c l a i m s h a n d l i n gw o u l d b e t a k e n o n b y E P T L , w h i c h w o u l d r e d u c e t h e E P T L f u n d s a v a i l a b l et o p a y c l a i m s ; a n d1 5 .
 T h e r e w o u l d b e a n i n c r e a s e i n t h e c o s t s o f m a n a g i n g c l a i m s , m a k i n gd i s t r i b u t i o n s t o c r e d i t o r s , a n d P o l i c y h o l d e r d i s p u t e s t h a t m i g h t a r i s e f r o mi n s o l v e n c y . T h e s e c o s t s w o u l d r e d u c e t h e a m o u n t s a v a i l a b l e f r o m E q u i t a s t os a t i s f y c l a i m s .5 . 2 . 6

 W h e n t h e s e e v e n t s h a v e d e v e l o p e d s u f f i c i e n t l y , a n d t h i s w o u l d p r o b a b l y t a k ey e a r s , t h e f o l l o w i n g e v e n t s a r e l i k e l y :c a r r y i n g o n o f b u s i n e s s a t L l o y d ' s a n d t o a s s i s t i n a c h i e v i n g a n o u t c o m e t h a t i s i n t h e i n t e r e s t s o fi n s u r a n c e c r e d i t o r s o f N a m e s . A n i n s o l v e n c y o f f i c e h o l d e r w o u l d b e a p p o i n t e d b y t h e C o u r t t od e v i s e a n d i m p l e m e n t a m a r k e t r e o r g a n i s a t i o n p l a n f o r t h e s e p u r p o s e s . U p o n t h e m a k i n g o f a nL M R O , a m o r a t o r i u m w o u l d b e i m p o s e d o n p r o c e e d i n g s a n d l e g a l p r o c e s s e s i n r e s p e c t o fa f f e c t e d L l o y d ' s m a r k e t p a r t i c i p a n t s .
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1 6 .
 T h e a m o u n t o f t h e d e f i c i t i s e s t i m a t e d s u f f i c i e n t l y w e l l t o e n a b l e E P T L t om a k e i n t e r i m p a y m e n t s t o P o l i c y h o l d e r s . D e c i s i o n s o n t h e i n t e r i m p a y m e n t sw o u l d b e b a s e d o n t h e f u n d s a v a i l a b l e t o E P T L t h r o u g h t h e N I C O / E L / E R Lr e i n s u r a n c e c h a i n a n d o n n e g o t i a t i o n s w i t h o v e r s e a s r e g u l a t o r s w i t h r e s p e c tt o t h e i r c o u n t r y ’ s T r u s t F u n d s . T h e s e p a y m e n t s b y E P T L w o u l d b e m a d ep a r t l y u s i n g f u n d s f r o m t h e U S A a n d o t h e r c o u n t r y ' s T r u s t F u n d s a n d p a r t l yu s i n g r e i n s u r a n c e f u n d s r e c e i v e d f r o m N I C O / E L / E R L r e i n s u r a n c e c l a i m s ;1 7 .
 T h e p a y m e n t s w o u l d b e a p r o p o r t i o n o f t h e a g r e e d c l a i m a m o u n t s . T h e r ew o u l d l i k e l y b e f i v e ‘ p o t s ’ f r o m w h e r e p a y m e n t s a r e m a d e . O n e f o r e a c h o ft h e e l i g i b l e c r e d i t o r g r o u p s — U S A , A u s t r a l i a , C a n a d a , S o u t h A f r i c a a n d ‘ a l lo t h e r ’ . I t i s l i k e l y t h a t n o c r e d i t o r w o u l d b e p a i d a t a r a t e l e s s t h a n t h ep e r c e n t a g e a p p l i c a b l e t o ‘ a l l o t h e r ’ . I n i t i a l l y t h e r e m i g h t b e c o n s e r v a t i v e( l o w ) p a r t i a l p a y m e n t r a t i o s a n d t h e n h i g h e r r a t i o s a s t h e u l t i m a t e c o s tb e c o m e s b e t t e r k n o w n . I t m a y b e t h a t u l t i m a t e l y d i f f e r e n t p a y m e n t r a t i o sa r e p a i d o u t t o t h e v a r i o u s g r o u p s o f c r e d i t o r s ; a n d1 8 .
 I f a ‘ m a p p i n g ’ e x e r c i s e i s c o n s i d e r e d a l e g i t i m a t e c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e ,E P T L m i g h t c o n s i d e r w h e t h e r i t w o u l d b e p o s s i b l e t o a r r a n g e f o r t h ep r e p a r a t i o n o f a ‘ m a p p i n g ’ i n r e s p e c t o f c l a i m s r e l a t i n g t o e a c h O r i g i n a l Y e a rN a m e , t o i n f o r m t h e N a m e s o f t h e a m o u n t s t h a t h a v e b e e n p a i d o n t h e i rb e h a l f . T h i s w o u l d b e d i f f i c u l t a n d t i m e - c o n s u m i n g , a n d m i g h t n o t b es u f f i c i e n t l y a c c u r a t e t o s a t i s f y d i s p u t i n g i n t e r e s t s .5 . 2 . 7

 A f t e r e n o u g h t i m e , t h e i n s o l v e n c y p r o c e s s w o u l d b e c o m e c l e a r e r a s t h ef o l l o w i n g i s s u e s w o u l d b e r e s o l v e d :1 .
 A n y o n g o i n g l i t i g a t i o n b e t w e e n P o l i c y h o l d e r s a n d N a m e s o n s p e c i f i c c l a i m sa s w e l l a s o n a n y g e n e r a l i s s u e s w o u l d b e s e t t l e d ;2 .
 C l a i m s w o u l d b e p a i d o v e r t i m e b y N a m e s c o n s i d e r e d r e s p o n s i b l e u n d e ra g r e e d p r o c e d u r e s ; o r3 .
 A c o m p r o m i s e a g r e e m e n t w o u l d b e c o n c l u d e d p r o d u c i n g a f i n a l s e t t l e m e n ta r r a n g e m e n t .
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5 . 3
 I N S O L V E N C Y A S S U M P T I O N S – I N T H E E V E N T O F T H E T R A N S F E R5 . 3 . 1

 T h e e v e n t s r e l a t i n g t o a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a r es i m i l a r e x c e p t t h a t :I t e m s i n S e c t i o n 5 . 21 .
 I t e m 7 i n s e c t i o n 5 . 2 - F S A r e g u l a t i o n w o u l d r e l a t e t o S p e y f o r d a s w e l l a sE q u i t a s . T h e r e w o u l d b e n o n e e d t o r e g u l a t e N a m e s w h o a r e n o l o n g e ri n s u r e r s . T h e r e w o u l d b e l e s s r i s k t o t h e i n s u r a n c e m a r k e t o p e r a t i n g t h r o u g hL l o y d ’ s , a l t h o u g h t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n E q u i t a s a n d t h e J A T F s w o u l dc o n t i n u e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 I t e m 8 a n d 9 i n s e c t i o n 5 . 2 - T h e r e s h o u l d b e n o N a m e s A c t i o n G r o u p s , a tl e a s t w i t h r e s p e c t t o U K N a m e s , a n d o v e r a l l l e s s l i t i g a t i o n . A s a m a t t e r o fE n g l i s h l a w P o l i c y h o l d e r s w o u l d b e u n a b l e t o s e e k r e c o v e r y f r o m N a m e s f o rc o n t r i b u t i o n s t o w a r d s c l a i m s w i t h i n t h e E E A ;3 .
 I t e m 1 1 i n s e c t i o n 5 . 2 - A c h i e v i n g m a r k e t w i d e c o n s i s t e n c y w o u l d b e s i m p l e r ;4 .
 I t e m 1 3 i n s e c t i o n 5 . 2 - A d d i t i o n a l c o s t s w o u l d b e l o w e r ; a n d5 .
 I t e m 1 8 i n s e c t i o n 5 . 2 - M a p p i n g o f c l a i m s t o N a m e s w o u l d b e u n n e c e s s a r y .O t h e r I t e m s6 .
 A n i n s o l v e n t S c h e m e o f A r r a n g e m e n t o r s i m i l a r ‘ c o m p r o m i s e a r r a n g e m e n t ’w o u l d b e e a s i e r t o i m p l e m e n t .
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5 . 4
 P O L I C Y H O L D E R R E C O V E R I E S F R O M O P E N Y E A R S Y N D I C A T E S5 . 4 . 1

 I t i s n e c e s s a r y t o a n a l y s e t h e a m o u n t o f m o n e y t h a t m i g h t b e r e c o v e r e d b yP o l i c y h o l d e r s , u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e o r i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r s h o u l da n E q u i t a s I n s o l v e n c y o c c u r .5 . 4 . 2
 I n t h i s s e c t i o n 5 . 4 I c o n s i d e r P o l i c y h o l d e r s w h o s e P o l i c i e s w e r e w h o l l y o rp a r t i a l l y u n d e r w r i t t e n b y a n O p e n Y e a r S y n d i c a t e 4 8 .5 . 4 . 3
 T h e p r o p o r t i o n o f P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a r S y n d i c a t e s r e p r e s e n t s l e s st h a n 9 % 4 9 o f E R L ’ s c u r r e n t l i a b i l i t i e s , b u t i t i s u s e f u l t o c o n s i d e r t h e s e f i r s t f o rt h r e e r e a s o n s :1 .

 T h e P o l i c y h o l d e r s o n O p e n Y e a r S y n d i c a t e s a r e a s u b - g r o u p o fP o l i c y h o l d e r s , a n d a s p a r t o f m y o v e r a l l a n a l y s i s I n e e d t o c o n s i d e r w h e t h e rt h e y a r e d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 T h e s e P o l i c i e s a r e t h e s i m p l e s t t o a n a l y s e a n d e a s i e s t t o u n d e r s t a n d b e c a u s et h e r e i s n o r e a s o n f o r t h e P o l i c y h o l d e r t o p u r s u e a c l a i m a g a i n s t a n y N a m eo t h e r t h a n t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e ; a n d3 .
 F i n a l l y , u n d e r s t a n d i n g t h e p o s i t i o n o f t h e s e P o l i c i e s i s h e l p f u l i nu n d e r s t a n d i n g t h e p o s i t i o n o f t h e P o l i c i e s p a r t i a l l y o r w h o l l y u n d e r w r i t t e nb y C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s . I d i s c u s s t h e p o s i t i o n o f P o l i c i e s w i t h r e s p e c t t oC l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s i n s e c t i o n 5 . 5 .5 . 4 . 4

 E a c h N a m e i s r e s p o n s i b l e o n l y f o r h i s / h e r s e v e r a l s h a r e o f t h e S y n d i c a t e ’ so b l i g a t i o n s f o r e a c h O p e n Y e a r o f A c c o u n t ( f o r w h i c h t h e N a m e p a r t i c i p a t e d ) .5 . 4 . 5
 A s w e l l a s e s t a b l i s h i n g a N a m e ’ s l i a b i l i t y t o a P o l i c y h o l d e r t h e r e a r e o t h e r i s s u e st h a t m a y a f f e c t a P o l i c y h o l d e r ’ s a b i l i t y t o c o l l e c t f r o m a N a m e a s f o l l o w s :1 .

 E f f e c t o f D e a t h – T r e a t m e n t i n e s t a t e s ;2 .
 E f f e c t o f D e a t h – M o r t a l i t y a n d s u r v i v o r s h i p r a t e s ;3 .
 B a n k r u p t c y o f N a m e s a n d s u f f i c i e n c y o f a s s e t s ;4 .
 L o c a t i o n ;5 .
 

D e l a y ;6 .
 F r a g m e n t a t i o n – w h e t h e r i n d i v i d u a l c l a i m s a r e l a r g e e n o u g h t o p e r m i te c o n o m i c a l c o l l e c t i o n f r o m t h e N a m e ;7 .
 

D i s p u t e d p a y m e n t s – c o s t s ; a n d8 .
 S e t t l e m e n t o f d i s p u t e d r e c o v e r i e s .4 8 E a c h P o l i c y w i l l n o r m a l l y b e w i t h a n u m b e r o f d i f f e r e n t S y n d i c a t e s . T h e r e f o r e a P o l i c y m a y b ei n p a r t w i t h O p e n Y e a r S y n d i c a t e s a n d i n p a r t w i t h C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s .4 9 A p p r o x i m a t e � l y 9 1 % o f c l a i m s a r e f o r C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s ( p a r a g r a p h 3 . 2 . 2 3 ) . T h u s 9 % a r ef o r O p e n Y e a r S y n d i c a t e s .
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5 . 4 . 6
 E a c h o f t h e s e i s s u e s i s d e s c r i b e d i n g r e a t e r d e t a i l i n t h e r e m a i n d e r o f t h i s s e c t i o n .E f f e c t o f D e a t h – T r e a t m e n t i n E s t a t e s5 . 4 . 7
 A P o l i c y h o l d e r h a s l i m i t e d a b i l i t y t o m a k e a s u c c e s s f u l c l a i m a g a i n s t t h e e s t a t e ' se x e c u t o r s o r b e n e f i c i a r i e s w h e r e a N a m e ' s e s t a t e i s c l o s e d a t t h e t i m e o f a nE q u i t a s I n s o l v e n c y . P a r a g r a p h s 5 . 4 . 8 – 5 . 4 . 1 2 a n d 6 . 4 . 1 4 b e l o w s e t s o u t l e g a la d v i c e r e g a r d i n g c l a i m s a g a i n s t e s t a t e s i n E n g l a n d . P a r a g r a p h s 5 . 4 . 1 3 a n d 5 . 4 . 1 4b e l o w o u t l i n e s l e g a l a d v i c e r e g a r d i n g c l a i m s a g a i n s t e s t a t e s i n t h e U S A .5 . 4 . 8
 I n E n g l a n d , a n y c l a i m b r o u g h t a g a i n s t a n e x e c u t o r w o u l d h a v e t o b e b r o u g h tb e f o r e t h e e x p i r y o f s i x y e a r s f r o m t h e f i n a l d i s t r i b u t i o n o u t o f t h e e s t a t e . E v e nw h e r e a c l a i m i s b r o u g h t w i t h i n t h e s i x y e a r p e r i o d a c l a i m w o u l d f a i l w h e r e t h ee x e c u t o r o b t a i n e d a R e Y o r k e o r d e r 5 0 o r w a s o t h e r w i s e p r o t e c t e d f r o m l i a b i l i t yu n d e r S e c t i o n 6 1 o f t h e T r u s t e e A c t 1 9 2 5 .5 . 4 . 9
 U n d e r E n g l i s h l a w , a P o l i c y h o l d e r m a y b r i n g a ‘ p e r s o n a l ’ c l a i m o r ‘ p r o p r i e t a r y ’c l a i m ( u n d e r e q u i t y ) a g a i n s t t h e b e n e f i c i a r y ( p r o v i d e d t h e r e i s n o a v a i l a b l e c l a i ma g a i n s t t h e e x e c u t o r ) .5 . 4 . 1 0
 A p e r s o n a l c l a i m , w h i c h i s a c l a i m a g a i n s t t h e b e n e f i c i a r y b a s e d o n t h e l a w o fr e s t i t u t i o n w h i c h r e q u i r e s a p e r s o n w h o h a s b e e n u n j u s t l y e n r i c h e d t o r e f u n dw h a t h a s b e e n r e c e i v e d ( r e g a r d l e s s o f w h e t h e r t h e b e n e f i c i a r y h a s d i s p o s e d o fh i s b e n e f i c i a l i n t e r e s t i n g o o d f a i t h b e f o r e a n a c t i o n i s b r o u g h t a g a i n s t h i m ) ,m u s t b e b r o u g h t b e f o r e t h e e x p i r y o f s i x y e a r s f r o m t h e d e a t h o f t h e d e c e a s e d .5 . 4 . 1 1
 A p r o p r i e t a r y c l a i m , w h i c h i s b a s e d o n t h e r i g h t t o f o l l o w , t r a c e a n d c l a i m t h em o n e y o r p r o p e r t y t h a t h a s b e e n w r o n g f u l l y d i s t r i b u t e d , i s n o t s u b j e c t t o as t a t u t o r y l i m i t a t i o n p e r i o d b u t m a y b e d e f e a t e d , a m o n g s t o t h e r d e f e n c e s , b y t h eP o l i c y h o l d e r f a i l i n g t o a c t w i t h r e a s o n a b l e d i l i g e n c e i n c o m m e n c i n g p r o c e e d i n g s( t h e " d o c t r i n e o f l a c h e s " ) o r b y h i s c o n d u c t w h e r e i t i n d i c a t e s a n i n t e n t i o n t o s e e kn o r e d r e s s a g a i n s t t h e b e n e f i c i a r y ( " d o c t r i n e o f a c q u i e s c e n c e " ) . A s a p r o p r i e t a r yc l a i m i s b a s e d o n f o l l o w i n g o r t r a c i n g a n a s s e t , s u c h a c l a i m w i l l b e e x t i n g u i s h e dw h e r e t h e r e l e v a n t a s s e t o r m o n e y h a s b e e n d i s s i p a t e d .5 . 4 . 1 2
 B o t h p e r s o n a l a n d p r o p r i e t a r y c l a i m s a r e l i a b l e t o f a i l w h e r e o n e o f t h e r e l e v a n te q u i t a b l e d e f e n c e s a p p l i e s . I n t h i s r e s p e c t , t w o d e f e n c e s a r e n o t e w o r t h y . F i r s t , ap e r s o n a l c l a i m i s l i k e l y t o b e d e f e a t e d w h e r e a b e n e f i c i a r y c a n p r o v e t h a t h e h a s" c h a n g e d h i s p o s i t i o n " o n t h e b a s i s o f t h e p a y m e n t r e c e i v e d t o t h e e x t e n t t h a t i tw o u l d b e i n e q u i t a b l e t o r e q u i r e h i m t o r e t u r n t h a t p a y m e n t . S e c o n d , w h e r e t h el e g a l t i t l e t o a n a s s e t b e q u e a t h e d t o t h e b e n e f i c i a r y h a s p a s s e d t o a p u r c h a s e r f o rv a l u e w i t h o u t n o t i c e o f t h e P o l i c y h o l d e r ' s e q u i t a b l e i n t e r e s t t h e r e w i l l b e n o5 0 F o l l o w i n g t h e c a s e o f R e Y o r k e ( d e c e a s e d ) [ 1 9 9 7 4 A l l E R 9 0 7 ] i t h a s b e c o m e c o m m o n p r a c t i c ef o r e x e c u t o r s o f e s t a t e s o f d e c e a s e d L l o y d ' s N a m e s t o s e e k t h e a u t h o r i t y o f t h e C o u r t t o d i s t r i b u t ea s s e t s . S u c h o r d e r s h a v e b e e n r e a d i l y g r a n t e d o n t h e b a s i s t h a t t h e d e c e a s e d ' s l i a b i l i t i e s i nr e s p e c t o f 1 9 9 2 a n d e a r l i e r Y e a r o f A c c o u n t w e r e r e i n s u r e d i n t o E q u i t a s a n d t h e r e w a s n o r e a s o nt o d o u b t t h e a d e q u a c y o f t h e r e s o u r c e s a v a i l a b l e t o E q u i t a s t o m e e t c l a i m s .
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c l a i m a g a i n s t t h e b o n a f i d e p u r c h a s e r . T h i s d e f e n c e w i l l d e f e a t a p r o p r i e t a r yc l a i m .5 . 4 . 1 3
 W i t h r e s p e c t t o t h e U S A , l e s s t h a n t e n p e r c e n t o f N a m e s o n O p e n Y e a r s a t t h et i m e o f R & R h a v e p r o v i d e d E q u i t a s w i t h U S a d d r e s s e s , a n d b a s e d o n t h eh i s t o r i c a l e x p e r i e n c e o f r e c r u i t m e n t o f N a m e s , t h e p e r c e n t a g e o f a l l N a m e s w h oa r e U S r e s i d e n t s i s l i k e l y t o b e l o w e r 5 1 . T h e r e f o r e , U S l a w o n p e r s o n a l e s t a t ec l o s u r e u p o n d e a t h d o e s n o t h a v e a s i g n i f i c a n t e f f e c t o n m y c o n c l u s i o n s w i t hr e s p e c t t o b e n e f i t s a v a i l a b l e t o P o l i c y h o l d e r s . M o r e o v e r , u n d e r N e w Y o r k ,F l o r i d a , a n d C a l i f o r n i a l a w , p e r s o n a l e s t a t e s c l o s e m o r e q u i c k l y a n d n o l e s sc o m p l e t e l y u p o n d e a t h t h a n i n t h e U K . I u s e t h e s e s t a t e s t o e v a l u a t e t h i s i s s u eb e c a u s e o v e r o n e - t h i r d o f t h e l a s t k n o w n a d d r e s s e s o f t h e O p e n Y e a r U S N a m e sa r e i n t h e s e t h r e e s t a t e s a n d b e c a u s e t h e e s t a t e l a w o f t h e s e s t a t e s i s r e a s o n a b l yr e p r e s e n t a t i v e o f t h o s e i n o t h e r s t a t e s w i t h r e s p e c t t o c l o s u r e o f e s t a t e s .5 . 4 . 1 4
 I n E n g l a n d a n d i n t h e U S A f o r a t l e a s t t h e s t a t e s s t u d i e d , t h e a m o u n t o f a c l a i ma g a i n s t a n e x e c u t o r o r a b e n e f i c i a r y w h e r e t h e e s t a t e i s c l o s e d i s l i m i t e d t o t h ea m o u n t o f t h e e s t a t e / b e q u e s t r e s p e c t i v e l y .S u m m a r y5 . 4 . 1 5
 I n E n g l a n d a P o l i c y h o l d e r h a s s i x y e a r s t o b r i n g a c l a i m a g a i n s t a n e x e c u t o r f r o mt h e f i n a l d i s t r i b u t i o n o f t h e e s t a t e , a n d s i x y e a r s t o b r i n g a p e r s o n a l c l a i m a g a i n s ta b e n e f i c i a r y f r o m t h e d e a t h o f t h e d e c e a s e d . T h e r e i s n o t i m e l i m i t f o r b r i n g i n ga p r o p r i e t a r y c l a i m a g a i n s t a b e n e f i c i a r y . T h e r e i s a h i g h l i k e l i h o o d t h a tP o l i c y h o l d e r s w o u l d b e u n s u c c e s s f u l i n b r i n g i n g s u c h c l a i m s a g a i n s t a n e x e c u t o rb e c a u s e t h e e x e c u t o r i s l i k e l y t o h a v e t h e b e n e f i t o f a R e Y o r k e o r d e r o r s e c t i o n6 1 o f t h e T r u s t e e A c t 1 9 2 5 , a n d i n r e l a t i o n t o c l a i m s a g a i n s t b e n e f i c i a r i e s t h eb e n e f i c i a r i e s m a y b e a b l e t o r e l y o n e q u i t a b l e d e f e n c e s t o d e f e a t a n y c l a i m m a d e .5 . 4 . 1 6
 T o s u m m a r i s e , i t c a n b e a s s u m e d t h a t i n a m a j o r i t y o f c a s e s t h e p r u d e n t e x e c u t o rw i l l n o t d i s t r i b u t e a n e s t a t e u n t i l h e h a s o b t a i n e d a R e Y o r k e o r d e r . I t i s l i k e l yt h a t t h i s o r d e r m a y b e o b t a i n e d f a i r l y q u i c k l y a f t e r t h e d e c e a s e d ' s d e a t hp r o v i d e d a l l t h a t i s h o l d i n g u p t h e d i s t r i b u t i o n i s t h e e x e c u t o r s ' c o n c e r n s o fp e r s o n a l l i a b i l i t y t o t h e c r e d i t o r s o f t h e d e c e a s e d N a m e s . O n c e a R e Y o r k e o r d e rh a s b e e n o b t a i n e d t h e l i m i t a t i o n p e r i o d r e l e v a n t t o b r i n g i n g c l a i m s a g a i n s te x e c u t o r s b e c o m e s i r r e l e v a n t a s t h e R e Y o r k e o r d e r p r o v i d e s a d e f e n c e t o a n ys u c h c l a i m . W h i l s t t h e t i m e - l i m i t f o r b r i n g i n g p e r s o n a l c l a i m s a g a i n s tb e n e f i c i a r i e s i s s i x y e a r s f r o m t h e d a t e o f d e a t h o f t h e d e c e a s e d i t i s p o s s i b l e t h a ta n y c l a i m s c o u l d b e d e f e a t e d w i t h i n t h e s i x y e a r p e r i o d d u e t o o n e o f t h ee q u i t a b l e d e f e n c e s a p p l y i n g . F u r t h e r , w h i l s t p r o p r i e t a r y c l a i m s a g a i n s tb e n e f i c i a r i e s a r e n o t s u b j e c t t o a n y l i m i t a t i o n p e r i o d , i t i s p r o b a b l y f a i r t o s a y a sm o r e a n d m o r e t i m e e l a p s e s ( a n d a s a s s e t s a n d c a s h c h a n g e h a n d s ) t h e g r e a t e rt h e l i k e l i h o o d o f f a i l u r e a s o n e o r m o r e o f t h e e q u i t a b l e d e f e n c e s a r e l i k e l y t oa p p l y .5 1 S o u r c e : E q u i t a s
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E f f e c t o f D e a t h – M o r t a l i t y a n d S u r v i v o r s h i p R a t e s5 . 4 . 1 7
 T h e a g e s o f O p e n Y e a r N a m e s a r e s h o w n i n T a b l e 5 - 1 b e l o w .T a b l e 5 - 1A g e D i s t r i b u t i o n o f O p e n Y e a r N a m e s a t D e c e m b e r 1 9 9 2A g e a t D e c 9 2 N u m b e r %1 9 – 3 0 5 9 8 1 . 8 %3 1 – 4 0 3 , 4 5 5 1 0 . 2 %4 1 – 5 0 7 , 8 5 6 2 3 . 1 %5 1 – 6 0 9 , 1 1 4 2 6 . 8 %6 1 – 7 0 7 , 5 9 8 2 2 . 3 %7 1 – 8 0 3 , 1 7 6 9 . 3 %8 1 – 9 0 5 5 6 1 . 6 %O v e r 9 0 2 7 0 . 1 %T o t a l A l i v e o n3 1 / 1 2 / 1 9 9 2 : 3 2 , 3 8 0 9 5 . 1 %T o t a l D e c e a s e d b y3 1 / 1 2 / 1 9 9 2 : 1 , 6 5 6 4 . 9 %T o t a l N u m b e r o fO p e n Y e a r N a m e s : 3 4 , 0 3 6 1 0 0 %N o t e : A v e r a g e a g e i n 1 9 9 2 w a s 5 5 .S o u r c e : E q u i t a s , b a s e d o n a n o n y m i s e d i n f o r m a t i o n c o l l e c t e d b y L l o y d ' s o nO p e n Y e a r N a m e s a s p a r t o f R & R5 . 4 . 1 8
 E q u i t a s d e v e l o p e d a n d I h a v e r e v i e w e d a M o r t a l i t y t a b l e , r e f l e c t i n g t h e o b s e r v e dl i f e e x p e c t a n c y o f N a m e s . 5 25 . 4 . 1 9
 B a s e d o n t h a t M o r t a l i t y t a b l e , t h e e s t i m a t e d S u r v i v a l R a t e o f N a m e s a t 2 0 1 1 a n d2 0 1 7 i s i l l u s t r a t e d b e l o w : T a b l e 5 - 2S u r v i v a l P r o b a b i l i t i e sG r o u p o f N a m e s % L i v i n g a t 2 0 1 1 % L i v i n g a t 2 0 1 7Y e a r o f A c c o u n t1 9 6 0 & e a r l i e r 7 . 5 % 3 . 9 %A l l N a m e s 3 6 . 4 % 2 8 . 3 %O p e n Y e a r N a m e s 7 1 . 5 % 6 1 . 7 %5 . 4 . 2 0
 T a b l e 5 - 2 s h o w s s u r v i v a l p r o b a b i l i t y a t 2 0 1 7 b e c a u s e t h e e n d o f 2 0 1 7 i s ,a c c o r d i n g t o t h e m o d e l l i n g e x e r c i s e d e s c r i b e d i n s e c t i o n 6 , t h e a v e r a g e d a t e o f a nE q u i t a s I n s o l v e n c y , w e i g h t e d b y t h e s i z e o f t h e i n s o l v e n c y ( a n d a s s u m i n gi n s o l v e n c y o c c u r s ) .5 2 I d i s c u s s t h e M o r t a l i t y M o d e l a n d m y r e v i e w o f i t i n A p p e n d i x X .
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5 . 4 . 2 1
 T h e t a b l e s h o w s s u r v i v a l p r o b a b i l i t y i n 2 0 1 1 . T h a t w o u l d b e s i x y e a r s p r i o r t ot h e a v e r a g e d a t e o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y a n d m o r e t h a n s i x y e a r s p r i o r t o t h ed a t e s a t w h i c h P o l i c y h o l d e r s w o u l d b r i n g c l a i m s s e e k i n g r e c o v e r y f o r a s h o r t f a l l .S o m e c l a i m s a r e l i m i t e d t o s i x y e a r s f r o m d a t e o f d e a t h a n d s o m e c l a i m s a r el i m i t e d t o s i x y e a r s a f t e r f i n a l d i s t r i b u t i o n o f t h e e s t a t e a s s e t s .5 . 4 . 2 2
 T h e M o r t a l i t y M o d e l a s s u m e s t h a t t h e d e a t h o f a N a m e a f t e r a n E q u i t a sI n s o l v e n c y w i l l n o t i m p e d e r e c o v e r y b y a P o l i c y h o l d e r . I n p a r t t h i s i sa p p r o p r i a t e , b e c a u s e i t m a y b e d i f f i c u l t f o r a n e x e c u t o r o f a N a m e t o c l o s e a ne s t a t e w i t h o u t p r o v i d i n g f o r f u t u r e c l a i m s . T h i s m a y o v e r s t a t e a P o l i c y h o l d e r ’ sa b i l i t y t o s e c u r e r e c o v e r i e s f r o m a d e c e a s e d N a m e a s i t w i l l t a k e y e a r s b e f o r ec l a i m s a r i s e a n d a r e s e t t l e d a n d t h i s i s l i k e l y t o m a k e s o m e r e c o v e r i e s d i f f i c u l t o ri m p o s s i b l e .B a n k r u p t c y o f N a m e s a n d S u f f i c i e n c y o f A s s e t s5 . 4 . 2 3
 U n d e r E n g l i s h l a w , i f a N a m e h a s b e e n d i s c h a r g e d f r o m b a n k r u p t c y p r i o r t o a nE q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e n n o c l a i m s b y P o l i c y h o l d e r s r e l a t i n g t o t h e N a m e ’ so b l i g a t i o n s u n d e r t a k e n p r i o r t o b a n k r u p t c y a r e p o s s i b l e a g a i n s t t h e N a m e b u tc l a i m s w i l l c o n t i n u e t o b e p o s s i b l e a g a i n s t h i s b a n k r u p t c y e s t a t e . T h eb a n k r u p t c y e s t a t e w o u l d i n c l u d e t h e N a m e ' s r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s g e n e r a t e db y a n i n s u r a n c e c l a i m a g a i n s t a n o t h e r N a m e o r o t h e r w i s e , o r a n y o t h e r a s s e t .O t h e r a s s e t s a v a i l a b l e t o w a r d s s e t t l e m e n t o f t h e c l a i m m a y t a k e t h e f o r m o fs e c u r i t y i n f o r c e ( f o r e x a m p l e p r e m i u m t r u s t f u n d s ) . G i v e n t h e r e l a t i v e l y s m a l ln u m b e r o f U S r e s i d e n t N a m e s , I h a v e n o t i n v e s t i g a t e d t h e s i t u a t i o n w i t h r e s p e c tt o b a n k r u p t c y i n t h e U S A .5 . 4 . 2 4
 

D u r i n g R & R , b a n k r u p t c y a n d a d j u s t m e n t f o r ‘ h a r d s h i p c a s e s ’ , a f f e c t e d p r e m i u mp a y m e n t s f o r 3 % 5 3 o f N a m e s . I f t h e r e w e r e n o ‘ h a r d s h i p ’ p r o g r a m s f o r N a m e s i nt h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y s o m e N a m e s i n s i m i l a r s i t u a t i o n s w o u l db e c o m e b a n k r u p t .L o c a t i o n5 . 4 . 2 5
 I n o r d e r t o b r i n g a c l a i m a g a i n s t a n O r i g i n a l Y e a r N a m e u n d e r E n g l i s h l a w , t h eN a m e n e e d s t o b e l o c a t e d . I n t h e U S A , a c l a i m a g a i n s t a n O r i g i n a l Y e a r N a m ec a n b e b r o u g h t v i a s e r v i c e o n t h e a g e n t f o r s e r v i c e o f p r o c e s s d e s i g n a t e d i n t h ei n s u r a n c e P o l i c y , b u t i n o r d e r t o c o l l e c t o n t h e j u d g e m e n t i t w o u l d b e n e c e s s a r yt o l o c a t e t h e N a m e a n d t o i n s t i t u t e p r o c e e d i n g s i n t h e j u r i s d i c t i o n i n w h i c ha s s e t s o f t h e N a m e c a n b e f o u n d .5 . 4 . 2 6
 T h i s w i l l n o t b e u n i v e r s a l l y p o s s i b l e .5 . 4 . 2 7
 F o r e x a m p l e , w h e n t h e 2 0 0 7 E q u i t a s r e t u r n p r e m i u m w a s p a i d , o n l y a b o u t 8 1 % 5 4o f t h e O p e n Y e a r N a m e s c o u l d b e l o c a t e d .5 3 S o u r c e : L l o y d ’ s5 4 S o u r c e : E q u i t a s
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5 . 4 . 2 8
 W h e r e a N a m e i s l o c a t e d , i n v e s t i g a t i o n w i l l b e r e q u i r e d t o d e t e r m i n e t h e N a m e ' sa s s e t s a n d w h e r e t h o s e a s s e t s a r e l o c a t e d . W h e r e t h o s e a s s e t s a r e l o c a t e do v e r s e a s , t h e P o l i c y h o l d e r w i l l n e e d t o i n c u r a d d i t i o n a l t i m e a n d e x p e n s e i np u r s u i n g t h o s e a s s e t s .D e l a y5 . 4 . 2 9
 

D e l a y i n p a y m e n t s t o P o l i c y h o l d e r s d u r i n g t h e i n i t i a l y e a r s a f t e r a n E q u i t a sI n s o l v e n c y i s d e c l a r e d w o u l d b e i n e v i t a b l e .5 . 4 . 3 0
 S o m e d e l a y w i l l b e c a u s e d b y t h e t i m e n e e d e d t o a s s e s s l i a b i l i t i e s s u f f i c i e n t l ya n d t o a s s e s s t h e l i k e l y r e c o v e r y o f a s s e t s , i n o r d e r t o d e t e r m i n e h o w t h ei n s o l v e n c y p r o c e s s i s t o b e c o n d u c t e d . T h e s e w o u l d n e e d t o b e u n d e r s t o o db e f o r e a n i n t e r i m p a y m e n t c o u l d b e m a d e t h r o u g h E P T L . T h e r e w o u l d b e a ne v e n l o n g e r d e l a y b e f o r e a f i n a l p a y m e n t r a t i o , o r a n o v e r a l l s e t t l e m e n t ( p e rp a r a g r a p h 5 . 2 . 7 ( 3 ) ) c o u l d b e d e t e r m i n e d .5 . 4 . 3 1
 S o m e d e l a y w o u l d b e c a u s e d b y l i t i g a t i o n , a n d t h e r e m a y b e m o r e i s s u e s t ol i t i g a t e i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e c o m p a r e d w i t h t h e p o s i t i o n i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r . F o r e x a m p l e , i t i s n o t c l e a r w h e n N a m e s w o u l d b e o b l i g e d t o m e e tt h e i r s h a r e o f a n y s h o r t f a l l i n p a y m e n t s d u e t o P o l i c y h o l d e r s r e l a t i v e t o t h ep a y m e n t o f E P T L i n t e r i m o r f i n a l d i v i d e n d s . S u b j e c t t o a n y L M R O i n f o r c e a tt h e t i m e , P o l i c y h o l d e r s m i g h t d e m a n d i m m e d i a t e 1 0 0 % p a y m e n t f r o m N a m e s .N a m e s m i g h t r e s p o n d t h a t t h e y h a v e n o o b l i g a t i o n t o m a k e a n y p a y m e n t s u n t i lt h e N a m e ' s o b l i g a t i o n t o t h e P o l i c y h o l d e r i s d e t e r m i n e d ( a n d i n t e r i m d i v i d e n d ss t a r t t o f l o w ) . A f t e r w h i c h , N a m e s m i g h t a r g u e t h a t n o p a y m e n t s s h o u l d b ef o r t h c o m i n g f r o m t h e m u n t i l t h e f i n a l d i v i d e n d d i s t r i b u t i o n f r o m E P T L i sk n o w n . T h e r e s u l t c o u l d b e a s t a n d o f f u n t i l t h e N a m e s ' f i n a l o b l i g a t i o n s t oP o l i c y h o l d e r s a r e d e t e r m i n e d a n d f i n a l d i s t r i b u t i o n s a r e p a i d .5 . 4 . 3 2
 E v e n w h e n t h e g e n e r a l i s s u e s h a v e b e e n l i t i g a t e d a n d t h e N a m e s ’ o b l i g a t i o n s a r ed e t e r m i n e d , w i t h o u t t h e T r a n s f e r , d e l a y w i l l r e s u l t f r o m t h e n e e d , i n s o m e c a s e s ,t o o b t a i n a j u d g e m e n t f o r a c e r t a i n a m o u n t a g a i n s t e a c h i n d i v i d u a l N a m e a s ap r e c u r s o r t o e n f o r c e m e n t p r o c e e d i n g s .5 . 4 . 3 3
 B a s e d o n e x p e r i e n c e i n m a j o r i n s o l v e n c i e s , a n y p a y m e n t s w i l l n o t t a k e p l a c e f o ry e a r s , a n d t h e f i n a l p a y m e n t s m i g h t n o t b e m a d e f o r w e l l o v e r 1 5 y e a r s .5 . 4 . 3 4
 I e x p e c t a n I n s o l v e n c y a s s o c i a t e d w i t h N a m e s w o u l d r e s u l t i n m o r e d e l a y t h a na n I n s o l v e n c y n o t i n v o l v i n g N a m e s . I e x p e c t t h i s b e c a u s e a n i n s o l v e n c yi n v o l v i n g N a m e s w o u l d h a v e m a n y p a r t i e s t o t h e p o t e n t i a l l i t i g a t i o n a n d an u m b e r o f s i g n i f i c a n t a n d u n p r e c e d e n t e d i s s u e s . A s a m a t t e r o f E n g l i s h l a w ,i s s u e s r e l a t e d t o N a m e s b e c o m e m o o t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . E v e n i s s u e sr e l a t e d t o o v e r s e a s r e c o g n i t i o n b e c o m e f i n a n c i a l l y l e s s s i g n i f i c a n t a s f e w e r t h a n1 0 % o f O r i g i n a l Y e a r N a m e s r e s i d e o u t s i d e t h e U K . T h e r e f o r e I b e l i e v e a ni n s o l v e n c y i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r w i l l i n v o l v e l e s s d e l a y a n d l e s s c o s t .5 . 4 . 3 5
 M o r e o v e r , t h e l i k e l i h o o d o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y a n d t h u s , a n y d e l a y , r e d u c e si n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , g i v e n t h e a d d i t i o n a l N I C O r e i n s u r a n c e c o v e r .
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F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s , a n d S e t t l e m e n t C o s t sF r a g m e n t a t i o n5 . 4 . 3 6
 T h e l i a b i l i t y f o r e a c h P o l i c y h o l d e r ’ s c l a i m s i s d i v i d e d a m o n g m a n y N a m e s , o n as e v e r a l b a s i s a n d w o u l d b e s p r e a d o v e r m a n y Y e a r s o f A c c o u n t . T h e a m o u n td u e f r o m e a c h N a m e m a y b e s m a l l , e v e n f o r l a r g e c l a i m s . T h e a m o u n t s d u e w i l lb e s p r e a d o v e r l o n g p e r i o d s o f t i m e .5 . 4 . 3 7
 T h e T a b l e 5 - 3 b e l o w s h o w s t h e p e r c e n t a g e o f c l a i m s e x p e c t e d t o b e p a i d i n e a c ht i m e i n c r e m e n t , g i v e n t h a t a n i n s o l v e n c y o c c u r s . T h e t o t a l s h o r t f a l l a m o u n t i s$ 2 . 4 b n . $ 2 . 4 b n i s t h e a v e r a g e s h o r t f a l l a m o u n t i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a sI n s o l v e n c y . 5 5 T a b l e 5 - 3E f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n O v e r T i m eY e a r s P a y o u tP a t t e r nf r o m D a t eo fI n s o l v e n c y S h o r t f a l l ( $ M ) A v e r a g eL i a b i l i t y p e rN a m e ( $ )1 - 5 2 6 . 0 % 6 3 2 1 8 , 5 7 86 - 1 0 2 0 . 0 % 4 8 6 1 4 , 2 9 01 1 - 1 5 1 6 . 0 % 3 8 9 1 1 , 4 3 21 6 - 2 0 1 2 . 0 % 2 9 2 8 , 5 7 42 1 - 2 5 9 . 0 % 2 1 9 6 , 4 3 12 6 - 3 0 7 . 0 % 1 7 0 5 , 0 0 23 1 - 3 5 5 . 5 % 1 3 4 3 , 9 3 03 6 - 4 0 4 . 0 % 9 7 2 , 8 5 84 1 - 4 5 0 . 5 % 1 2 3 5 7T o t a l 1 0 0 % 2 , 4 3 1 7 1 , 4 5 25 . 4 . 3 8
 I s h o w t h e a m o u n t s i n f i v e y e a r i n c r e m e n t s f o r t w o r e a s o n s . F i r s t l y , t h e i n i t i a lp a y m e n t s m a y b e d e l a y e d 5 – 1 0 y e a r s a f t e r t h e i n i t i a l b a n k r u p t c y . S e c o n d l y , t h el i a b i l i t i e s p e r N a m e o n a n a n n u a l b a s i s a r e s o s m a l l t h a t a n n u a l c o l l e c t i o n s m a yn o t b e f e a s i b l e . P e r i o d i c c o l l e c t i o n s , p e r h a p s e v e r y f i v e y e a r s m i g h t b e m o r ef e a s i b l e . S t a t u t e s o f l i m i t a t i o n m a y r e s t r i c t t h e l e n g t h o f t h e p e r i o d b e t w e e nc o l l e c t i o n s .5 . 4 . 3 9
 T h e a v e r a g e a m o u n t p e r N a m e r e p r e s e n t s t h e a v e r a g e a m o u n t d u e f r o m e a c hN a m e , t o p e r h a p s s e v e r a l h u n d r e d P o l i c y h o l d e r s .5 . 4 . 4 0
 T h e e x t e n t t o w h i c h c l a i m s a r e d i v i d e d a m o n g t h e N a m e s m a y m a k e i tu n e c o n o m i c a l t o c o l l e c t s o m e c l a i m s . T a b l e 5 - 4 s u m m a r i z e s , o n a v e r a g e , t h e5 5 B a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s
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n u m b e r o f N a m e s a n d t h e p e r c e n t a g e o f c l a i m s t h a t f a l l b e l o w c e r t a i nt h r e s h o l d s , a s s u m i n g b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .T a b l e 5 - 4N u m b e r o f N a m e s W i t h C l a i m s L i a b i l i t i e s U n d e r V a r i o u s T h r e s h o l d s5 Y e a r s 1 0 Y e a r s A l l Y e a r sT h r e s h o l d( ₤ ) T h r e s h o l d( $ ) N u m b e ro fN a m e s %C l a i mA m o u n t s N u m b e ro fN a m e s %C l a i m sA m o u n t s N u m b e ro fN a m e s %C l a i m sA m o u n t s5 , 0 0 0 8 , 5 0 0 1 8 , 3 9 6 8 % 1 4 , 0 1 4 4 % 9 , 0 4 1 1 %1 0 , 0 0 0 1 7 , 0 0 0 2 4 , 0 6 7 1 9 % 1 9 , 3 9 3 1 0 % 1 3 , 4 1 9 3 %1 5 , 0 0 0 2 5 , 5 0 0 2 7 , 1 2 4 3 0 % 2 2 , 7 3 2 1 6 % 1 6 , 4 2 6 6 %2 0 , 0 0 0 3 4 , 0 0 0 2 8 , 9 7 9 3 8 % 2 5 , 0 3 3 2 2 % 1 8 , 7 1 3 9 %2 5 , 0 0 0 4 2 , 5 0 0 3 0 , 1 9 4 4 5 % 2 6 , 7 0 2 2 8 % 2 0 , 5 4 1 1 2 %3 0 , 0 0 0 5 1 , 0 0 0 3 1 , 0 3 3 5 2 % 2 7 , 9 5 3 3 3 % 2 2 , 0 4 7 1 5 %2 5 0 , 0 0 0 4 2 5 , 0 0 0 3 4 , 0 1 3 9 8 % 3 3 , 9 0 7 9 3 % 3 3 , 2 1 7 7 7 %N o t e : I h a v e a s s u m e d ( £ 1 = $ 1 . 7 0 ) b a s e d o n t h e 1 9 7 2 - 2 0 0 9 a v e r a g e e x c h a n g e r a t e . T h e r e s u l t i s n o tv e r y s e n s i t i v e t o t h e e x c h a n g e r a t e . S e n s i t i v i t y t e s t d i s c u s s e d w i t h T a b l e 5 - 6 .5 . 4 . 4 1
 T h i s t a b l e s h o w s , f o r e x a m p l e , t h a t 2 7 , 9 5 3 N a m e s w o u l d b e r e s p o n s i b l e f o r l e s st h a n ₤ 3 0 , 0 0 0 ( $ 5 1 , 0 0 0 ) o f c l a i m s i n t h e f i r s t t e n y e a r s , o n a v e r a g e . T h i s r e p r e s e n t s3 3 % o f t h e t o t a l s h o r t f a l l a m o u n t .P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s5 . 4 . 4 2
 I n t h e y e a r s i m m e d i a t e l y p r e c e d i n g a n d t h e n f o l l o w i n g a n E q u i t a s I n s o l v e n c y ,P o l i c y h o l d e r s w i l l h a v e i n t e r n a l c o s t s a n d m a n a g e m e n t t i m e s p e n t i n d e a l i n gw i t h t h e i r e x p o s u r e t o l o s s f r o m t h e i n s o l v e n c y .5 . 4 . 4 3
 I n a t l e a s t t h e i n i t i a l y e a r s a f t e r a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , i t i s l i k e l y t h a t l i t i g a t i o nm a y b e n e c e s s a r y t o o b t a i n p a y m e n t s f r o m N a m e s o n c e t h e e x e r c i s e o f l o c a t i n gt h e m h a s b e e n a c c o m p l i s h e d a n d t h e i r s h a r e o f a q u a n t i f i e d c l a i m h a s b e e ne s t a b l i s h e d .S e t t l e m e n t s o f d i s p u t e d r e c o v e r i e s5 . 4 . 4 4
 F i n a l l y , i t i s i n e v i t a b l e g i v e n t h e n a t u r e o f t h e p r o c e s s t h a t s o m e c l a i m s w i l l b es e t t l e d f o r l e s s t h a n t h e f u l l v a l u e o f t h e c l a i m .5 . 4 . 4 5
 F o r l a r g e c l a i m s t o N a m e s i t w i l l b e d i f f i c u l t t o r e c o v e r t h e f u l l a m o u n t , a n dm a n y o f t h e s e c l a i m s w o u l d l i k e l y r e s u l t i n s e t t l e m e n t . T a b l e 5 - 4 s h o w s t h a t 7 7 %o f t h e c l a i m s a r e b e l o w ₤ 2 5 0 , 0 0 0 . T h i s m e a n s t h a t 2 3 % o f t h e s e a r e a b o v e₤ 2 5 0 , 0 0 0 a n d w o u l d l i k e l y s e t t l e f o r l e s s t h a n t h e f u l l a m o u n t .5 . 4 . 4 6
 O n t h e o t h e r h a n d , f o r v e r y s m a l l c l a i m s , t h e r e l a t i v e P o l i c y h o l d e r c o s ta s s o c i a t e d w i t h p u r s u i n g t h e N a m e s f o r t h e s e c l a i m s w i l l g i v e t h e P o l i c y h o l d e r sa n i n c e n t i v e t o s e t t l e s h o r t l y a f t e r a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , l i k e l y a t a l e v e l f a rb e l o w t h e f u l l a m o u n t o f t h e a m o u n t o r i g i n a l l y c l a i m e d .
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A n a l y s i s5 . 4 . 4 7
 T h e e f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r c o s t s , a n d s e t t l e m e n t s a r e i n t e r r e l a t e d .T h e r e f o r e , I h a v e a n a l y s e d t h e s e e f f e c t s t o g e t h e r . I n t h i s a n a l y s i s , I c o n s i d e r e dt h e s e e f f e c t s f r o m t w o p e r s p e c t i v e s . F i r s t l y , I c o n s i d e r e d t h e R e c o v e r y R a t e s i fa l l P o l i c y h o l d e r s c o o r d i n a t e d t h e i r e f f o r t t o p u r s u e r e c o v e r i e s f r o m N a m e s .S e c o n d l y , I c o n s i d e r e d t h e R e c o v e r y R a t e s i f a n i n d i v i d u a l l a r g e P o l i c y h o l d e rp u r s u e d i t s r e c o v e r y f r o m N a m e s s e p a r a t e l y . T h e a n a l y s i s s h o w e d t h a t l a r g eP o l i c y h o l d e r s w i l l l i k e l y r e c o v e r g r e a t e r a m o u n t s i f t h e y c o o r d i n a t e d w i t h a l lo t h e r P o l i c y h o l d e r s . T h i s a n a l y s i s i s d e s c r i b e d i n f u r t h e r d e t a i l i n A p p e n d i x X I .5 . 4 . 4 8
 T h e e f f e c t s o f F r a g m e n t a t i o n a n d s e t t l e m e n t w o u l d l i k e l y b e d i f f e r e n t f o r s m a l lc l a i m s a g a i n s t N a m e s t h a n f o r l a r g e c l a i m s a g a i n s t N a m e s . F o r l a r g e c l a i m sa g a i n s t N a m e s , I a s s u m e d t h a t t h e P o l i c y h o l d e r s w o u l d l i k e l y s e t t l e t h e s e f o rs o m e f r a c t i o n o f t h e f u l l a m o u n t , s h o r t l y a f t e r a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .5 . 4 . 4 9
 F o r s m a l l c l a i m s a g a i n s t N a m e s , s o m e o f t h e s e w i l l b e t o o s m a l l t o b e e c o n o m i c a lt o p u r s u e . I a s s u m e d t h a t t h e r e i s n o r e c o v e r y i n r e s p e c t o f t h e s e c l a i m s .5 . 4 . 5 0
 O f t h e r e m a i n i n g c l a i m s , a s t i m e p r o g r e s s e s i t w i l l b e c o m e l e s s e c o n o m i c a l t op u r s u e t h e s e c l a i m s , d u e t o t h e c o s t r e l a t i v e t o t h e a m o u n t r e c o v e r a b l e i n e a c ht i m e i n t e r v a l . F o r t h i s r e a s o n , P o l i c y h o l d e r s w o u l d l i k e l y s e t t l e t h e s e c l a i m s f o rl e s s t h a n t h e t o t a l a m o u n t d u e . I a s s u m e d t h a t t h e s e c l a i m s w o u l d s e t t l e h a l f -w a y b e t w e e n t h e a m o u n t l i k e l y t o b e r e c o v e r e d i n t h e f i r s t 1 0 y e a r s a n d t h ea m o u n t l i k e l y r e c o v e r e d ( l e s s e x p e n s e s ) i f t h e P o l i c y h o l d e r s p u r s u e d t h e N a m e st h r o u g h t h e e n t i r e 4 5 y e a r s p a n .5 . 4 . 5 1
 I n o r d e r t o t e s t t h e e f f e c t s o f a l l o f t h e s e f a c t o r s , I h a v e s e l e c t e d t h e f o l l o w i n ga s s u m p t i o n s 5 6 :1 .

 P o l i c y h o l d e r E x p e n s e – T h i s i s t h e c o s t t o t h e P o l i c y h o l d e r a s s o c i a t e d w i t hp u r s u i n g e a c h N a m e . I a s s u m e d t h a t t h e r e w o u l d b e a t l e a s t ₤ 1 0 , 0 0 0 i ne x p e n s e s t o p u r s u e e a c h N a m e f o r c l a i m s d u e o v e r a t e n y e a r p e r i o d , o r£ 1 , 0 0 0 p e r y e a r . T h i s s e l e c t i o n r e s u l t s i n a t o t a l o f a b o u t ₤ 6 1 m , w h i c h i s n o tl a r g e c o m p a r e d t o t h e £ 1 0 0 m c o s t 5 7 o f j u s t t h e r e s e r v i n g a n d a l l o c a t i o n w o r ka s p a r t o f R & R .2 .
 M i n i m u m C l a i m L e v e l P u r s u e d – T h i s i s t h e m i n i m u m r e c o v e r y a m o u n tf r o m a N a m e w h i c h w o u l d b e c o n s i d e r e d w o r t h w h i l e t o p u r s u e . I a s s u m e dt h a t t h i s w o u l d b e ₤ 2 0 , 0 0 0 , a f t e r P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s . T h i s s e l e c t i o n i ss u p p o r t e d b y t h e f a c t t h a t b a n k s o f t e n d o n o t p e t i t i o n f o r b a n k r u p t c y f o rd e b t s l e s s t h a n ₤ 2 0 , 0 0 0 b e c a u s e i t i s u n e c o n o m i c a l t o d o s o ; 5 8 5 95 6 T h e a s s u m p t i o n s a r e s t a t e d i n G B P t o r e f l e c t t h e f a c t t h a t t h e c l a i m s a n d e x p e n s e s w i l l b e p a i di n G B P .5 7 S o u r c e : E q u i t a s5 8 S o u r c e : P W C
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3 .
 T i m e D e l a y A f t e r I n s o l v e n c y – I a s s u m e d t h a t t h e r e w o u l d b e a t e n y e a rd e l a y f r o m t h e t i m e o f i n s o l v e n c y b e f o r e t h e f i r s t p a y m e n t s a r e m a d e t oP o l i c y h o l d e r s ;4 .
 L a r g e C l a i m T h r e s h o l d – T h i s i s t h e l e v e l w h e r e I c o n s i d e r a c l a i m l a r g ee n o u g h t h a t i t w o u l d b e t r e a t e d d i f f e r e n t l y f r o m o t h e r s , a n d l i k e l y w o u l dr e s u l t i n s e t t l e m e n t . I a s s u m e d t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 2 5 0 , 0 0 0 ; a n d5 .
 S e t t l e m e n t C o s t t o L a r g e C l a i m s – T h i s i s t h e p e r c e n t a g e t h a t w o u l d b eu n r e c o v e r a b l e f r o m l a r g e c l a i m s , d u e t o s e t t l e m e n t n e g o t i a t i o n s . I a s s u m e dt h i s t o b e 2 5 % .5 . 4 . 5 2

 T h e d e t a i l s b e h i n d t h e m o d e l l i n g , a l o n g w i t h s e n s i t i v i t y t e s t i n g a n d f u r t h e rs u p p o r t o f t h e a s s u m p t i o n s n o t e d a b o v e , a r e s e t o u t i n A p p e n d i x X I .5 . 4 . 5 3
 T h e r e s u l t s o f t h e m o d e l l i n g a r e s u m m a r i s e d i n t h e t a b l e b e l o w .T a b l e 5 - 5R e s u l t s o f F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r E x p e n s e a n d S e t t l e m e n t A n a l y s i sC o l l e c t i o n I s s u e A m o u n t s( ₤ m ) P e r c e n t a g eo f T o t a lU n c o l l e c t e d P o r t i o n o f L a r g e C l a i m s – S e t t l e m e n t C o s t 8 4 6 %U n c o l l e c t e d P o r t i o n o f S m a l l C l a i m s – S e t t l e m e n t / F r a g m e n t a t i o n C o s t 6 3 1 4 4 %F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s 6 1 4 %T o t a l U n c o l l e c t e d D u e t o S e t t l e m e n t , F r a g m e n t a t i o n & P o l i c y h o l d e rE x p e n s e s 7 7 6 5 4 %V a r i a b l e P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s5 . 4 . 5 4
 I n a d d i t i o n t o f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s a s s o c i a t e d w i t h p u r s u i n g e a c h N a m e ,d e s c r i b e d i n t h e p r e v i o u s p a r a g r a p h s , t h e r e w i l l a l s o l i k e l y b e a n a d d i t i o n a le x p e n s e w h i c h v a r i e s b y t h e a m o u n t o f t h e c l a i m b e i n g m a d e .5 . 4 . 5 5
 P a r t o f t h i s e x p e n s e w i l l r e l a t e t o l i t i g a t i o n f e e s a n d c o s t s t h a t m i g h t b et r a n s f e r r e d t o N a m e s , a s p a r t o f a n a w a r d . I n p r a c t i c e , h o w e v e r , i t i s g e n e r a l l ya c c e p t e d t h a t f o r l i t i g a t i o n i n E n g l i s h c o u r t s , o n l y a b o u t 7 0 % o f c o s t s a r er e c o v e r e d e v e n i n s u c c e s s f u l c a s e s 6 0 . I n t h e e v e n t t h a t l i t i g a t i o n f e e s a n d c o s t sm u s t b e e x p e n d e d i n U S l i t i g a t i o n , i n o r d e r t o o b t a i n f i n a l j u d g e m e n t a g a i n s ti n d i v i d u a l N a m e s , i t i s v e r y u n l i k e l y t h a t m o r e t h a n a n o m i n a l a m o u n t o f t h o s ef e e s a n d c o s t s c o u l d b e r e c o v e r e d 6 1 .5 . 4 . 5 6
 P a r t o f t h e c o s t i s i n t e r n a l t o t h e P o l i c y h o l d e r , a n d t h u s n o t r e c o v e r a b l e f r o mN a m e s .5 9 A t h r e s h o l d h i g h e r t h a n £ 2 0 , 0 0 0 m a y b e a p p r o p r i a t e f o r t h i s p u r p o s e a s t h e r e w o u l d b et h o u s a n d s o f P o l i c y h o l d e r s s h a r i n g t h e £ 2 0 , 0 0 0 r a t h e r t h a n o n e i n d i v i d u a l b a n k .6 0 S o u r c e : C l i f f o r d C h a n c e6 1 S o u r c e : C l i f f o r d C h a n c e / B a a c h R o b i n s o n
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5 . 4 . 5 7
 L l o y d ’ s e s t i m a t e s t h a t i t i n c u r r e d a p p r o x i m a t e l y 1 5 p e n c e o f u n c o l l e c t e d c o s t f o re v e r y £ 1 o f R & R p r e m i u m r e c o v e r e d f r o m N a m e s w h o d i d n o t p a y v o l u n t a r i l y .T h i s 1 5 p e n c e c o s t d o e s n o t i n c l u d e t h e c o s t s o f d e f e n d i n g a c t i o n s b r o u g h ta g a i n s t i t b y l i t i g a t i n g N a m e s . I f t h e s e c o s t s w e r e i n c l u d e d , t h e u n c o l l e c t e d c o s t sf i g u r e w o u l d r i s e t o a t l e a s t 3 0 p e n c e f o r e v e r y £ 1 o f R & R p r e m i u m r e c o v e r e d . 6 25 . 4 . 5 8
 I h a v e a s s u m e d t h a t t h e r e w i l l b e P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s e q u a l t o 1 0 % o f t h e t o t a lr e c o v e r y a m o u n t , i n a d d i t i o n t o t h e f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s d i s c u s s e d i n t h ep r e v i o u s p a r a g r a p h s .S u m m a r y o f S i t u a t i o n w i t h R e s p e c t t o O p e n Y e a r N a m e s5 . 4 . 5 9
 T a b l e 5 - 6 b e l o w p r o v i d e s a n u m e r i c v i e w o f t h e p o s s i b l e p r o b a b i l i t y l e v e l s o fr e c o v e r y t h a t P o l i c y h o l d e r s m i g h t e x p e c t i n r e s p e c t o f O p e n Y e a r N a m e s . T h ef i r s t c o l u m n s h o w s t h e r e s u l t s f o r a l l P o l i c y h o l d e r s , w h i l e t h e s e c o n d c o l u m ns h o w s t h e r e s u l t s f o r l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s .5 . 4 . 6 0
 I i n t e n d t h a t t h e t a b l e b e l o w p r o v i d e s g u i d a n c e o n l y i n a s s e s s i n g t h e r a n g e o fp o s s i b l e R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s r a t h e r t h a n p r e c i s e f i g u r e s .T a b l e 5 - 6R e c o v e r a b i l i t y A n a l y s i s – O p e n Y e a r N a m e sI t e m C o l l e c t i o n I s s u e O p e n Y e a rN a m e s R e c o v e r y% O p e n Y e a rN a m e s R e c o v e r y% - L o n g D I R( 1 ) D e a t h o f N a m e s 6 7 % 5 5 %( 2 ) D e l a y 9 8 % 9 8 %( 3 ) B a n k r u p t c y / p a s t a n d f u t u r e 9 8 % 9 8 %( 4 ) L o c a t i n g N a m e s 9 5 % 9 5 %( 5 ) F r a g m e n t a t i o n , S e t t l e m e n t , & P o l i c y h o l d e rE x p e n s e 4 6 % 3 4 %( 6 ) V a r i a b l e P o l i c y h o l d e r E x p e n s e 9 0 % 9 0 %( 7 ) C o m b i n e d E f f e c t ( P r o d u c t o f 1 - 6 ) 2 5 % 1 5 %N o t e : I h a v e a s s u m e d ( £ 1 = $ 1 . 7 0 ) b a s e d o n t h e 1 9 7 2 - 2 0 0 9 a v e r a g e e x c h a n g e r a t e . T h e r e s u l t i s n o tv e r y s e n s i t i v e t o t h e e x c h a n g e r a t e . B a s e d o n c u r r e n t e x c h a n g e r a t e o f £ 1 = $ 1 . 4 0 t h e O p e n Y e a rR e c o v e r y R a t e w o u l d b e 2 7 % i n s t e a d o f 2 5 % .5 . 4 . 6 1
 T h e a s s u m p t i o n s i n t h i s t a b l e a r e b a s e d o n t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e S u r v i v a l R a t e s a r e s e t o u t i n T a b l e 5 - 2 . A 6 7 % r e c o v e r y i s l i k e l y f r o mO p e n Y e a r N a m e s w h e n t h e d e a t h o f N a m e s i s t a k e n i n t o a c c o u n t . T h i s i st h e a v e r a g e o f 6 1 . 7 % a n d 7 1 . 5 % b a s e d o n t h e a s s u m p t i o n t h a t R e c o v e r y f r o mN a m e s w i l l b e i n c r e a s i n g l y d i f f i c u l t a f t e r t h e d e a t h o f t h e N a m e .I t i s e x p e c t e d t h a t l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s w i l l r e c o v e r l e s s d u e t ot h e f a c t t h a t t h e s e P o l i c y h o l d e r s w i l l b e i m p a c t e d b y i n s o l v e n c i e s i n l a t e r6 2 S o u r c e : L l o y d ’ s
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y e a r s t o a g r e a t e r e x t e n t , w h e n f e w e r N a m e s w i l l b e a l i v e . T h i s S u r v i v a lR a t e i s 5 5 % .2 .
 I m a k e t h e a s s u m p t i o n t h a t t h e d e l a y i n p a y m e n t s t o P o l i c y h o l d e r s i s t h r e ey e a r s l o n g e r i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t h a n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T h eE q u i t a s p a y m e n t p a t t e r n s i n d i c a t e t h a t a t h r e e y e a r d e l a y a f f e c t sa p p r o x i m a t e l y 1 7 % o f f u t u r e p a y m e n t s t o a f t e r t h e a v e r a g e i n s o l v e n c y d a t e .A s s u m i n g t h e c o s t o f d e l a y t o t h e P o l i c y h o l d e r i s 8 % p e r y e a r ( t h eP o l i c y h o l d e r t i m e v a l u e o f m o n e y , 4 % m o r e t h a n a ‘ r i s k f r e e ’ r a t e ) , t h ea v e r a g e c o s t o f t h e d e l a y i s 2 % 6 3 . T h e r e f o r e t h e e f f e c t i v e r e c o v e r y f r o m a nO p e n Y e a r N a m e t a k i n g a c c o u n t o f d e l a y f a c t o r s i s 9 8 % .3 .
 I f N a m e s w e r e r e q u i r e d t o m a k e p a y m e n t s o n l y a f t e r t h e N a m e s ' f i n a lo b l i g a t i o n t o t h e P o l i c y h o l d e r i s d e t e r m i n e d a n d a n E P T L d i v i d e n d i sc a l c u l a t e d , t h e n t h e d e l a y w o u l d b e m u c h l o n g e r .4 .
 T h e f a c t o r o f 9 8 % f o r b a n k r u p t c i e s f o l l o w s f r o m a n a s s u m e d 2 % b a n k r u p t c yr a t e . T h e 2 % b a n k r u p t c y r a t e i s b a s e d o n h a l f t h e 3 % p r o p o r t i o n o f R & RH a r d s h i p A g r e e m e n t s p l u s a s m a l l n u m b e r o f a c t u a l R & R b a n k r u p t c i e s 6 4 .5 .
 E q u i t a s w a s u n a b l e t o l o c a t e o v e r 2 1 % 6 5 o f O p e n Y e a r N a m e s f o r t h e p u r p o s eo f m a k i n g a r e t u r n p r e m i u m p a y m e n t i n 2 0 0 7 . S i m p l y b e c a u s e o f t h ep a s s a g e o f t i m e , N a m e s w i l l b e l e s s r e a d i l y l o c a t e d b y t h e t i m e a n E q u i t a sI n s o l v e n c y m i g h t b e a p p a r e n t . H o w e v e r , d e s p i t e t h i s i n c r e a s i n g d i f f i c u l t y ,t h e e x a m p l e a s s u m e s o n l y 5 % o f N a m e s w i l l n o t b e l o c a t e d b e c a u s e i n t h ee v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , P o l i c y h o l d e r s w o u l d l i k e l y e x p e n d m o r ee f f o r t i n l o c a t i n g N a m e s a n d m o r e e f f o r t s t i l l t o l o c a t e t h e i r a s s e t s . T a k i n gt h e i s s u e o f l o c a t i n g N a m e s i n t o a c c o u n t t h e r e i s a 9 5 % p r o b a b i l i t y t h a tr e c o v e r i e s f r o m O p e n Y e a r N a m e s w i l l b e m a d e i n t h i s s i t u a t i o n .6 .
 T h e e f f e c t s o f F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s , a n d s e t t l e m e n t c o s t s a r es h o w n i n T a b l e 5 - 5 , a n d a r e e q u a l t o 5 4 % . T h u s , t h e R e c o v e r y R a t e i sa s s u m e d t o b e 4 6 % f o r O p e n Y e a r N a m e s . F o r l o n g d u r a t i o n d i r e c tP o l i c y h o l d e r s , I h a v e a s s u m e d t h a t t h e R e c o v e r y R a t e w i l l b e 7 5 % 6 6 o f t h eR e c o v e r y R a t e f o r a l l P o l i c y h o l d e r s , o r 3 4 % . T h i s i s s u p p o r t e d i n A p p e n d i xX I .7 .
 I h a v e a s s u m e d t h a t t h e r e w i l l b e P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s e q u a l t o 1 0 % o f t h et o t a l r e c o v e r y a m o u n t , i n a d d i t i o n t o t h e f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s6 3 A d e t a i l e d c a l c u l a t i o n a p p r o x i m a t e l y e q u a l t o 8 % i n t e r e s t f o r 1 . 5 y e a r s o n 1 7 % o f t h e a m o u n t t ob e r e c o v e r e d .6 4 S o u r c e : L l o y d ’ s6 5 S o u r c e : E q u i t a s6 6 L o n g d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s w i l l b e p r i m a r i l y i n d i v i d u a l U K M e s o t h e l i o m a C l a i m a n t s . T h ec l a i m s i z e w i l l b e s m a l l e r o n a v e r a g e a n d t h e r e w i l l b e f e w e r P o l i c y h o l d e r s t o s h a r e t h e c o s t o fs e e k i n g r e c o v e r i e s f r o m t h e N a m e s . T h i s w i l l b e p a r t l y o f f s e t b y t h e l i k e l i h o o d t h a t t h e r e w i l l b ef e w e r N a m e s p e r c l a i m , a s U K E L i s a s p e c i a l i t y l i n e o f b u s i n e s s .
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d i s c u s s e d a b o v e . T h e r e f o r e , t h e e f f e c t i v e r e c o v e r y f r o m a n O p e n Y e a r N a m et a k i n g i n t o a c c o u n t v a r i a b l e P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s i s 9 0 % .8 .
 T h e c o m b i n e d e f f e c t i s t h e p r o d u c t o f t h e p e r c e n t a g e s i n r o w s ( 1 ) t o ( 6 ) . T h i sc a l c u l a t i o n a s s u m e s t h e s e e f f e c t s a r e f u l l y i n d e p e n d e n t o r h a v e b e e n s e l e c t e dt o r e c o g n i s e t h e r e l a t i o n s h i p s b e t w e e n t h e f a c t o r s . B a s e d o n t h e s e v a l u e s aP o l i c y h o l d e r r e c o v e r y w o u l d b e $ 2 5 f o r e a c h $ 1 0 0 o f c l a i m a m o u n t d u e f r o mN a m e s .S u m m a r y f o r O p e n Y e a r P o l i c i e s5 . 4 . 6 2

 T h e v a l u e s i n T a b l e 5 - 6 a r e n e c e s s a r i l y s u b j e c t i v e , b u t i l l u s t r a t e t h a tP o l i c y h o l d e r s s h o u l d n o t e x p e c t a R e c o v e r y R a t e h i g h e r t h a n a p p r o x i m a t e l y 2 5 %o n O p e n Y e a r P o l i c i e s .
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5 . 5
 P O L I C Y H O L D E R R E C O V E R I E S F R O M C L O S E D Y E A R S Y N D I C A T E S5 . 5 . 1

 I n o w c o n s i d e r t h e c a s e o f P o l i c y h o l d e r s o f C l o s e d Y e a r P o l i c i e s .5 . 5 . 2
 T h e p o r t i o n o f l i a b i l i t i e s u n d e r w r i t t e n b y N a m e s o n t h e s e C l o s e d Y e a rS y n d i c a t e s r e p r e s e n t s o v e r 9 1 % o f t h e E q u i t a s l i a b i l i t i e s 6 7 . T h e s e a r e a s u b - g r o u po f P o l i c y h o l d e r s , a n d I n e e d t o c o n s i d e r w h e t h e r t h e y a r e d i s a d v a n t a g e d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r .5 . 5 . 3
 T h e s e P o l i c i e s a r e a f f e c t e d b y a l l t h e i s s u e s d i s c u s s e d i n s e c t i o n 5 . 4 a b o v e a n d , i na d d i t i o n , b y s e v e r a l o t h e r i s s u e s .O r i g i n a l Y e a r N a m e s5 . 5 . 4
 T h e f i r s t i s s u e i s d e t e r m i n i n g w h i c h N a m e i s r e s p o n s i b l e .5 . 5 . 5
 A N a m e w h o u n d e r w r o t e t h e P o l i c y a t t h e i n c e p t i o n o f t h e P o l i c y i s r e f e r r e d t oa s t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e .5 . 5 . 6
 U n d e r E n g l i s h l a w , a P o l i c y h o l d e r o n l y h a s a c l a i m a g a i n s t O r i g i n a l Y e a rN a m e s .5 . 5 . 7
 U n d e r U S l a w , i t i s u n l i k e l y t h a t a P o l i c y h o l d e r h a s a d i r e c t c l a i m a g a i n s t a n y o n eo t h e r t h a n t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e . S t a t e l a w g o v e r n s t h i s i s s u e . U Sj u r i s d i c t i o n s a c c e p t t h e g e n e r a l r u l e t h a t P o l i c y h o l d e r s h a v e n o d i r e c t r i g h t o fr e c o v e r y f r o m t h e i r i n s u r e r s ’ r e i n s u r e r s .5 . 5 . 8
 T h e r e a r e e x c e p t i o n s t o t h i s r u l e , v a r y i n g f r o m s t a t e t o s t a t e , w h i c h w o u l d n o ta p p e a r t o b e a p p l i c a b l e t o R I T C . R I T C i s n o t a f e a t u r e o f U S i n s u r a n c e p r a c t i c e ,t h e r e f o r e t h e n a t u r e o f t h e R I T C r e l a t i o n s h i p h a s n o t b e e n t e s t e d i n U S l a w . I nt h e y e a r s f o l l o w i n g R & R , a r e l a t e d i s s u e w i t h r e s p e c t t o P o l i c y h o l d e r s ’ r i g h t t os u e E q u i t a s d i r e c t l y w a s a d d r e s s e d b y n u m e r o u s t r i a l c o u r t s i n t h e U S A . C o u r t si n m o s t s t a t e s t h a t c o n s i d e r e d t h e i s s u e , f o u n d t h a t t h e r e w a s n o d i r e c t r i g h t o fa c t i o n a g a i n s t E q u i t a s , a n d n o f i n a l j u d g e m e n t a g a i n s t E q u i t a s w a s e v e re n t e r e d . 6 8 B e c a u s e t h e U S l e g a l s y s t e m i s a f e d e r a l s y s t e m , i t i s n o t p o s s i b l e t os a y u n e q u i v o c a l l y t h a t e v e r y s t a t e w i l l n e c e s s a r i l y c o n c l u d e t h a t t h e r e c a n b e n od i r e c t r i g h t t o c l a i m a g a i n s t R I T C N a m e s . H o w e v e r , b a s e d o n t h e d e c i s i o n sa r i s i n g o u t o f t h e E q u i t a s e x p e r i e n c e , I a m a d v i s e d t h a t t h e g r e a t m a j o r i t y o fs t a t e s a r e l i k e l y t o c o n c l u d e t h a t a P o l i c y h o l d e r h a s n o d i r e c t r i g h t o f a c t i o na g a i n s t N a m e s p r o v i d i n g R I T C t o t h e P o l i c y h o l d e r ’ s o r i g i n a l i n s u r i n g N a m e s .5 . 5 . 9
 I f t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e i s a l i v e , o r i f h e i s d e c e a s e d a n d t h e e s t a t e i s o r c a n b eo p e n e d a n d h a s a s s e t s , t h e n t h e P o l i c y h o l d e r w o u l d b e i n t h e s a m e p o s i t i o n a sa n O p e n Y e a r P o l i c y i n r e s p e c t o f t h a t p a r t i c u l a r N a m e .6 7 S e e p a r a g r a p h 3 . 2 . 2 36 8 T h i s i s n o t t o s a y t h a t P o l i c y h o l d e r s h a v e n o t c l a i m e d t o h a v e a r i g h t o f d i r e c t a c t i o n a g a i n s tE q u i t a s o r t h a t a l l s u c h c l a i m s a r e d i s m i s s e d i m m e d i a t e l y i n a l l c o u r t s . H o w e v e r , I a m a d v i s e dt h a t s o m e s u c h c l a i m s h a v e b e e n d i s m i s s e d , w h i l e n o s u c h c l a i m s h a v e r e s u l t e d i n a d e c i s i o nh o l d i n g t h a t a P o l i c y h o l d e r h a s a r i g h t o f d i r e c t a c t i o n a g a i n s t E q u i t a s .
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5 . 5 . 1 0
 T a b l e 5 - 2 s h o w e d t h a t f o r a l l O r i g i n a l Y e a r N a m e s ( b o t h O p e n Y e a r N a m e s a n dC l o s e d Y e a r N a m e s ) t h e e x p e c t e d p e r c e n t a g e o f s u r v i v i n g N a m e s a t t h e a v e r a g ed a t e o f d e f a u l t i s 2 8 % ( a n d i t s h o w e d t h a t i t i s 3 6 % s i x y e a r s p r i o r t o t h e e x p e c t e dd e f a u l t d a t e ) 6 9 .O r i g i n a l Y e a r N a m e s - L o n g D u r a t i o n D i r e c t P o l i c y h o l d e r s5 . 5 . 1 1
 A s I d i s c u s s e d i n s e c t i o n 5 . 4 w i t h r e s p e c t t o O p e n Y e a r N a m e s , t h e R e c o v e r yR a t e s w i l l b e l o w e r f o r l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s . T h i s i s d u e t o t h en a t u r e o f t h e s e c l a i m s , a s i t r e l a t e s t o t h e M o r t a l i t y o f N a m e s a n d t h eF r a g m e n t a t i o n , S e t t l e m e n t , a n d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s .E f f e c t o f D e a t h - R I T C P o l i c i e s5 . 5 . 1 2
 I f t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e i s d e c e a s e d a n d t h e e s t a t e i s c l o s e d 7 0 , t h e n e x t i s s u e i st h e e x t e n t t o w h i c h t h e P o l i c y h o l d e r m i g h t s e e k r e c o v e r i e s f r o m t h e N a m e s w h ou n d e r w r o t e t h e R I T C P o l i c i e s t h a t r e i n s u r e d t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e s .5 . 5 . 1 3
 U n d e r E n g l i s h l a w , i f t h e O r i g i n a l Y e a r N a m e i s d e c e a s e d a n d t h e e s t a t e i sc l o s e d , t h e r e a r e l e g a l p r o c e d u r e s b y w h i c h t h e P o l i c y h o l d e r c a n h a v e t h e e s t a t er e - o p e n e d t o p u r s u e a n y r e i n s u r a n c e , p a r t i c u l a r l y R I T C , w h i c h m i g h t h a v e b e e na v a i l a b l e t o t h e d e c e a s e d N a m e . B u t b e f o r e t h e P o l i c y h o l d e r c a n a t t e m p t t h e s ep r o c e d u r e s , t h e P o l i c y h o l d e r w o u l d f i r s t n e e d t o p r o v e h i s c l a i m a g a i n s t t h eO r i g i n a l Y e a r N a m e 7 1 .5 . 5 . 1 4
 I n t h a t c a s e , u n d e r E n g l i s h l a w , t h e e x e c u t o r o r A d m i n i s t r a t o r ( w h i c h m a y b e t h eP o l i c y h o l d e r i f a p p o i n t e d b y c o u r t o r d e r ) w o u l d n e e d t o b r i n g c l a i m s a g a i n s t t h eN a m e s w h o a r e S e v e r a l l y L i a b l e a s m e m b e r s o f t h e S y n d i c a t e t h a t p r o v i d e d t h eR I T C . M a n y , b u t n o t a l l , o f t h o s e N a m e s w i l l b e O r i g i n a l Y e a r N a m e s o n t h es a m e P o l i c y , a l t h o u g h t h e n a t u r e o f t h e c l a i m o n t h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t w o u l db e d i f f e r e n t f r o m t h e d i r e c t c l a i m . T h e r e a r e l e g a l u n c e r t a i n t i e s a n d l i m i t a t i o n sr e g a r d i n g t h e e x t e n t t o w h i c h P o l i c y h o l d e r s c a n e x p e c t t o m a k e r e c o v e r i e s i n t h i sw a y . T h i s a p p r o a c h h a s n e v e r b e e n t e s t e d i n c o u r t .5 . 5 . 1 5
 N o n e t h e l e s s , I h a v e a s s e s s e d t h e i m p l i c a t i o n i f P o l i c y h o l d e r s w e r e g i v e n t h er i g h t t o f u l l y a c c e s s t h e R I T C C h a i n f o r t w o r e a s o n s . F i r s t , t h a t R I T C p r o t e c t i o n6 9 T h e s e s u r v i v a l p e r c e n t a g e s c o n s i d e r b o t h N a m e s w h o u n d e r w r o t e O p e n Y e a r P o l i c i e s a n dC l o s e d Y e a r P o l i c i e s . C o n s i d e r i n g t h e m t o g e t h e r i s n e c e s s a r y a s s o m e N a m e s w h o u n d e r w r o t eC l o s e d Y e a r P o l i c i e s a l s o u n d e r w r o t e O p e n Y e a r P o l i c i e s . T h i s i s c o n s e r v a t i v e , a s N a m e s w h ou n d e r w r o t e O p e n Y e a r P o l i c i e s w o u l d o n a v e r a g e b e , s l i g h t l y y o u n g e r t h a n N a m e s w h ou n d e r w r o t e C l o s e d Y e a r P o l i c i e s .7 0 I n s e c t i o n 5 . 4 , I s h o w e d t h a t i f t h i s h a d b e e n a n O p e n Y e a r P o l i c y t h e P o l i c y h o l d e r w o u l d h a v el i t t l e c h a n c e o f r e c o v e r y f r o m t h e e s t a t e b u t m a y a l s o h a v e a l i m i t e d a b i l i t y t o m a k e a c l a i ma g a i n s t t h e e s t a t e ’ s , e x e c u t o r s o r b e n e f i c i a r i e s . T h e i s s u e b e i n g a d d r e s s e d h e r e i s t h e e x t e n t , i fa n y , t o w h i c h t h e e x i s t e n c e o f R I T C i n c r e a s e s t h e p o t e n t i a l r e c o v e r i e s b y P o l i c y h o l d e r s .7 1 I h a v e n o t e x p l o r e d t h e i s s u e w i t h r e s p e c t t o U S l a w b e c a u s e , a c c o r d i n g t o L l o y d ’ s , t h e n u m b e ro f U S N a m e s i s r e l a t i v e l y l o w , w e l l b e l o w 1 0 % o n O p e n Y e a r S y n d i c a t e s a n d e v e n l o w e r o nC l o s e d Y e a r S y n d i c a t e s .
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i s n o t n e c e s s a r i l y u n a v a i l a b l e i n a l l s i t u a t i o n s a n d , s e c o n d , i t w o u l d b ea p p r o p r i a t e t o e x p l o r e a l l o p t i o n s .5 . 5 . 1 6
 I f a P o l i c y h o l d e r c o u l d a c c e s s t h e e n t i r e R I T C C h a i n , t h e P o l i c y h o l d e r c o u l dm a k e a c l a i m a g a i n s t a n y s u r v i v i n g N a m e w h o u n d e r w r o t e a n R I T C c o n t r a c tt h a t c o v e r e d t h e P o l i c y h o l d e r ’ s c o n t r a c t .5 . 5 . 1 7
 M a t h e m a t i c a l l y , t h e i n t e r e s t i s i n t h e p r o b a b i l i t y o f f i n d i n g a s u r v i v o r a m o n g ag r o u p o f p e o p l e . T h i s i s c a l l e d t h e ‘ J o i n t S u r v i v a l R a t e ’ . B a s e d o n t h e M o r t a l i t yM o d e l , E q u i t a s e s t i m a t e d t h a t t h e J o i n t S u r v i v a l R a t e i s 8 . 9 % h i g h e r t h a n t h eS u r v i v a l R a t e f o r O p e n Y e a r N a m e s o r 7 3 % ( 8 . 9 % i s 1 . 0 8 9 a s a f a c t o r a n d 1 . 0 8 9 *. 6 7 = . 7 3 ) . F o r t h e r e a s o n s d i s c u s s e d b e l o w a n d f u r t h e r d e s c r i b e d i n T a b l e 5 - 7I t e m ( 1 ) , I u s e a l o w e r v a l u e , 6 7 % .R I T C - O t h e r E f f e c t s5 . 5 . 1 8
 I f a N a m e c a n n o t b e l o c a t e d i n o r d e r t h a t a j u d g e m e n t c a n b e e n f o r c e d a g a i n s th i m / h e r , t h e n t h e r e l a t e d R I T C i s i n a c c e s s i b l e .5 . 5 . 1 9
 A s a m a t t e r o f E n g l i s h l a w , i f a n R I T C N a m e h a s h a d t h e i r b a n k r u p t c yd i s c h a r g e d p r i o r t o a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e n n o c l a i m b y a C l o s e d Y e a r N a m ep u r s u a n t t o a n R I T C c o n t r a c t a g a i n s t s u c h R I T C N a m e c a n b e m a d e . H o w e v e r ,i t w i l l c o n t i n u e t o b e p o s s i b l e t o m a k e c l a i m s a g a i n s t t h e R I T C N a m e s 'b a n k r u p t c y e s t a t e o r a n y s e c u r i t y i n f o r c e i n r e l a t i o n t o s u c h c l a i m s ( f o r e x a m p l ep r e m i u m t r u s t f u n d s ) .5 . 5 . 2 0
 G i v e n t h e r e l a t i v e l y s m a l l n u m b e r o f U S r e s i d e n t N a m e s , I h a v e n o t i n v e s t i g a t e dt h e s i t u a t i o n w i t h r e s p e c t t o b a n k r u p t c y i n t h e U S A .5 . 5 . 2 1
 T h e r e w i l l b e c o s t s a s s o c i a t e d w i t h o b t a i n i n g a r e c o v e r y f r o m R I T C i n c l u d i n g t h ef o l l o w i n g :1 .

 T h e a d d e d c o s t s o f a d d i t i o n a l a c t i o n s f o r R I T C r e c o v e r i e s a g a i n s t O r i g i n a lY e a r N a m e s w h o a l s o u n d e r w r o t e R I T C w i t h r e s p e c t t o t h e s a m e P o l i c y i nl a t e r y e a r s ;2 .
 T h e c o s t o f l o c a t i n g a n d b r i n g i n g a n i n i t i a l a c t i o n a g a i n s t t h e N a m e s w h o a r eR I T C N a m e s w h o w e r e n o t a l s o O r i g i n a l Y e a r N a m e s w i t h r e s p e c t t o t h i sP o l i c y ; a n d3 .
 T h e c l a i m a m o u n t s f o r e a c h R I T C N a m e a r e l i k e l y t o b e s m a l l e r t h a n c l a i ma m o u n t s f r o m O r i g i n a l Y e a r N a m e s . A s a r e s u l t , t h e F r a g m e n t a t i o n e f f e c tw i l l b e m o r e u n f a v o u r a b l e a n d t h e R e c o v e r y R a t e l o w e r .5 . 5 . 2 2

 T h e r e i s n o e x i s t i n g l e g a l m e c h a n i s m t o c o n s o l i d a t e a l l o f t h e s e c l a i m s .S u m m a r y f o r C l o s e d Y e a r N a m e s5 . 5 . 2 3
 H o w e v e r , i f c o n s o l i d a t i o n w e r e p o s s i b l e , t h e n t h e r e c o v e r a b i l i t y , r e c o g n i s i n gs o m e a d d i t i o n a l c o s t s i n m a n a g i n g t h e ‘ c o m b i n a t i o n ’ i s s h o w n i n T a b l e 5 - 7b e l o w .
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5 . 5 . 2 4
 A s w i t h T a b l e 5 - 6 , I i n t e n d t h a t T a b l e 5 - 7 p r o v i d e s g u i d a n c e o n l y i n a s s e s s i n g t h er a n g e o f p o s s i b l e R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s , r a t h e r t h a n p r e c i s e f i g u r e s .T a b l e 5 - 7R e c o v e r a b i l i t y A n a l y s i s – C l o s e d Y e a r N a m e sI t e m C o l l e c t i o n I s s u e R e c o v e r y %A B CO r i g i n a l Y e a rN a m e s O n l y R I T C C h a i n O r i g i n a l Y e a rN a m e s – L o n gD i r e c t( 1 ) D e a t h o f N a m e s 3 2 % 6 7 % 2 5 %( 2 ) D e l a y 9 8 % 9 8 % 9 8 %( 3 ) B a n k r u p t c y / P a s t a n dF u t u r e 9 8 % 9 7 % 9 8 %( 4 ) L o c a t i n g N a m e s 9 5 % 9 5 % 9 5 %( 5 ) F r a g m e n t a t i o n , S e t t l e m e n t& P o l i c y h o l d e r E x p e n s e 4 6 % 4 6 % 3 4 %( 6 ) V a r i a b l e P o l i c y h o l d e rE x p e n s e 9 0 % 8 5 % 9 0 %( 7 ) C o m b i n e d E f f e c t( P r o d u c t o f 1 - 7 ) 1 2 % 2 3 % 7 %5 . 5 . 2 5
 T h e a s s u m p t i o n s i n T a b l e 5 - 7 a r e s e t o u t i n T a b l e 5 - 8 b e l o w .
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T a b l e 5 - 8N o t e s i n R e s p e c t o f T a b l e 5 - 7I t e m O r i g i n a l Y e a r N a m e sO n l y R I T C C h a i n O r i g i n a l Y e a r N a m e s –L o n g D i r e c t P o l i c y h o l d e r s( 1 ) T h e 3 2 % i s c a l c u l a t e d b yt a k i n g t h e a v e r a g e o f2 8 . 3 % a n d 3 6 . 4 % f r o mT a b l e 5 - 2 . A c h i e v i n gt h a t r e c o v e r y f r o mN a m e s w i l l b ei n c r e a s i n g l y d i f f i c u l ta f t e r t h e d e a t h o f t h eN a m e .
S a m e a s v a l u e i n T a b l e 5 - 6 .A s t h e r e w i l l b e f u l l a c c e s st o t h e R I T C C h a i n t h i si n d i c a t e s 7 3 % p r o b a b i l i t y i sp o s s i b l e r a t h e r t h a n 6 7 % ,b u t t h e r e w i l l b e i n s t a n c e sw h e r e r e c o v e r i e s a r e n o tm a d e .F u r t h e r , w h i l e m o r e N a m e sm i g h t b e r e a c h e d , t h e c o s t sw i l l b e h i g h e r t h a na s s u m e d i n i t e m s ( 5 ) a n d( 6 ) .

I t i s e x p e c t e d t h a t l o n gd u r a t i o n d i r e c tP o l i c y h o l d e r s w i l l b ei m p a c t e d b y i n s o l v e n c i e si n l a t e r y e a r s t o a g r e a t e re x t e n t t h a n t h e a v e r a g eP o l i c y h o l d e r . T h e r e f o r e ,t h e a v e r a g e S u r v i v a l R a t ef o r N a m e s w i l l b e l e s s f o rN a m e s o n l o n g d i r e c tP o l i c i e s t h a n f o r N a m e s o na l l P o l i c i e s . T h e S u r v i v a lR a t e f o r l o n g d i r e c t N a m e si s 2 5 % a s s e t o u t i nA p p e n d i x X I .( 2 ) T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . T h ed e l a y m i g h t b e l o n g e rb e c a u s e o f t i m e r e q u i r e d t od e a l w i t h R I T C i s s u e s . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .
( 3 ) T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . S l i g h t l y l o w e r t h a n T a b l e5 - 6 t o r e f l e c t p o s s i b l eb a n k r u p t c i e s a l o n g t h eR I T C c h a i n . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .
( 4 ) T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .T h e p r o b a b i l i t y c o u l d b el o w e r t o r e f l e c ta d d i t i o n a l d i f f i c u l t i e s i nl o c a t i n g N a m e s f r o mo l d e r y e a r s .

T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . T h ep r o b a b i l i t y c o u l d b e l o w e rt o r e f l e c t a d d i t i o n a ld i f f i c u l t i e s i n l o c a t i n gN a m e s f r o m o l d e r y e a r s . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .
( 5 ) T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .T h e p r o b a b i l i t y i s l o w e rt h a n T a b l e 5 - 6 b e c a u s e o fi s s u e s c o n n e c t e d w i t hF r a g m e n t a t i o n a n d t h eR I T C C h a i n c o m b i n e d .
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I t e m O r i g i n a l Y e a r N a m e sO n l y R I T C C h a i n O r i g i n a l Y e a r N a m e s –L o n g D i r e c t P o l i c y h o l d e r s( 6 ) T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 . P o l i c y h o l d e r c o s t s h i g h e r i fp u r s u i n g c l a i m s t h r o u g hR I T C t h a n o t h e r w i s e , s oR e c o v e r y R a t e i s l o w e r . T a k e n f r o m T a b l e 5 - 6 .
( 7 ) T h e C o m b i n e d E f f e c t i s t h e p r o d u c t o f t h e p e r c e n t a g e s i n r o w s ( 1 ) t o ( 6 ) . T h i sc a l c u l a t i o n a s s u m e s t h e s e e f f e c t s a r e f u l l y i n d e p e n d e n t o r h a v e b e e n s e l e c t e d t or e c o g n i s e t h e r e l a t i o n s h i p s ( e . g . , h i g h e r s e t t l e m e n t l o s s i s r e l a t e d t o l o w e rP o l i c y h o l d e r e x p e n s e s ) .5 . 5 . 2 6

 V a l u e s i n T a b l e 5 - 7 i l l u s t r a t e t h a t P o l i c y h o l d e r s s h o u l d n o t e x p e c t a R e c o v e r yR a t e h i g h e r t h a n 1 2 % o n O r i g i n a l Y e a r P o l i c i e s a n d 2 3 % o n t h e R I T C C h a i n .5 . 5 . 2 7
 G i v i n g 5 0 % w e i g h t t o e a c h p o s s i b l e R e c o v e r y R a t e , r e a l i s t i c a l l y t h e p e r c e n t a g e o fc l a i m a m o u n t s r e c o v e r e d i s n o h i g h e r t h a n 1 8 % ( t h e a v e r a g e o f 1 2 % a n d 2 3 % ) .5 . 5 . 2 8
 I u s e 2 5 % , e q u a l t o t h e R e c o v e r y R a t e a s s o c i a t e d w i t h O p e n Y e a r N a m e s , f o rd i s c u s s i o n i n s e c t i o n 7 . H o w e v e r , I t e s t t h e T r a n s f e r o v e r a r a n g e o f R e c o v e r yR a t e s f r o m 0 % t o 7 5 % .
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5 . 6
 R E L A T E D I S S U E S5 . 6 . 1

 T o a c h i e v e t h e R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s i l l u s t r a t e d i n T a b l e 5 - 6 a n d T a b l e5 - 7 , t h e l i a b i l i t y m u s t b e m a n a g e d e f f e c t i v e l y . I n p a r t i c u l a r :1 .
 T h e l i a b i l i t y w o u l d n e e d t o b e m e a s u r e d a t t h e N a m e a n d R I T C l e v e l( M e a s u r e m e n t ) ;2 .
 F u n d s m u s t b e s e t a s i d e f o r f u t u r e p a y m e n t s a t o r c l o s e t o t h e E q u i t a sI n s o l v e n c y d a t e . ( T h e M o r t a l i t y c a l c u l a t i o n a s s u m e s t h a t a f t e r I n s o l v e n c yt h e d e a t h o f a N a m e w i l l n o t i m p e d e r e c o v e r y b y a P o l i c y h o l d e r ) ( p r e -f u n d i n g ) ; a n d3 .
 A m e c h a n i s m i s n e e d e d t o m a n a g e t h e c l a i m s t h a t w i l l a r i s e a n d n e e d t o b es e t t l e d o v e r m a n y y e a r s ( c l a i m m a n a g e m e n t ) .5 . 6 . 2

 I t i s p o s s i b l e , b u t n o t c e r t a i n , t h a t s o m e o f t h i s c o u l d b e a c c o m p l i s h e d t h r o u g hr e g u l a t o r y m e a n s .M e a s u r e m e n t5 . 6 . 3
 

D e t e r m i n i n g t h e f u l l c h a i n o f l i a b i l i t i e s t h r o u g h t h e R I T C C h a i n w i l l b e d i f f i c u l ta n d m a y n o t b e p o s s i b l e w i t h s u f f i c i e n t a c c u r a c y , f o r t h e r e a s o n s d i s c u s s e di m m e d i a t e l y b e l o w .5 . 6 . 4
 O n t h e o n e h a n d , s o m e i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e o r c a n b e c o n s t r u c t e d w i t h l e s sd i f f i c u l t y :4 .

 T h e g r o s s a m o u n t s p a i d o r o u t s t a n d i n g b y S y n d i c a t e Y e a r a r e a l r e a d yd e t e r m i n e d a s p a r t o f t h e c l a i m s m a n a g e m e n t p r o c e s s ;5 .
 R e s e r v e s f o r u n r e p o r t e d c l a i m s a r e d e t e r m i n e d f o r a l l y e a r s a n d a l lS y n d i c a t e s c o m b i n e d , b u t c o u l d b e a l l o c a t e d b y S y n d i c a t e a n d y e a r ;6 .
 S y n d i c a t e Y e a r l i a b i l i t i e s c a n b e a l l o c a t e d t o O r i g i n a l Y e a r N a m e s , g r o s s o fI n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e .5 . 6 . 5

 H o w e v e r , s o m e i n f o r m a t i o n i s n o t n o w r e a d i l y a v a i l a b l e a n d / o r i s n o ts t r a i g h t f o r w a r d t o a p p l y , f o r e x a m p l e :1 .
 F u l l d e t a i l s o f I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e ( I S R ) ; a n d2 .
 A l l o c a t i o n o f c l a i m s t o R I T C S y n d i c a t e s a n d t h e n t o N a m e s .5 . 6 . 6

 T h e e x e r c i s e t o d e t e r m i n e t h e l i a b i l i t y e s t i m a t e s t h r o u g h t h e L l o y d ’ s R I T C C h a i na n d m a i n t a i n t h a t o v e r t i m e w o u l d b e e x p e n s i v e . F o r e x a m p l e , a s a c o m p a r a t o rt h e i n i t i a l R & R r e s e r v i n g a n d a l l o c a t i o n e x e r c i s e c o s t i n e x c e s s o f £ 1 0 0 m 7 2 a n dt o o k s e v e r a l y e a r s t o c o m p l e t e .5 . 6 . 7
 I n s o m e w a y s t h e p r o c e s s t o d e t e r m i n e t h e R I T C l i a b i l i t y w i l l b e s i m p l e r b e c a u s ep a r t o f t h e ‘ m a c h i n e r y ’ i s i n p l a c e i n R M S L .7 2 S o u r c e : E q u i t a s
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5 . 6 . 8
 I n o t h e r w a y s t h e p r o c e s s w o u l d b e m o r e c o m p l e x b e c a u s e :1 .

 T h e r e i n s u r a n c e d e t a i l r e q u i r e d i s m o r e e x t e n s i v e i n t h a t i t w o u l d r e q u i r e ac o m p l e t e m a p p i n g o f I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e ;7 .
 I n f o r m a t i o n i s r e q u i r e d a t e a c h l e v e l o f t h e R I T C C h a i n , n o t j u s t t h e O r i g i n a lY e a r a n d O p e n Y e a r ; a n d8 .
 ‘ A c c o u n t i n g a c c u r a c y ’ w i l l b e r e q u i r e d t o ‘ b i l l ’ N a m e s a s c o m p a r e d t o u s e o fa c t u a r i a l a p p r o x i m a t i o n s c o n s i d e r e d s u f f i c i e n t l y a c c u r a t e f o r p u r p o s e s o f as e t t l e m e n t a g r e e m e n t s u c h a s w a s t h e c a s e w i t h t h e R & R a n a l y s i s .5 . 6 . 9

 I t i s n o t c l e a r w h i c h p a r t y , i f a n y , c o u l d b e o r d e r e d t o f i n a n c e t h i s w o r k . E P T L ,p e r h a p s t h e o b v i o u s c a n d i d a t e , i s r e q u i r e d t o u s e i t s a s s e t s i n a c c o r d a n c e w i t h i t sT r u s t D e e d , w h i c h d o e s n o t a p p e a r t o c o n t e m p l a t e e x p e n d i t u r e f o r t h i s p u r p o s e ,a n d i t i s n o t s u b j e c t t o r e g u l a t i o n b y t h e F S A .P r e - F u n d i n g5 . 6 . 1 0
 T h e p o t e n t i a l f o r r e c o v e r y b y P o l i c y h o l d e r s a g a i n s t N a m e s w i l l b e a f f e c t e d b yt h e e x t e n t t o w h i c h t h e l i a b i l i t y o f N a m e s a t t h e d a t e o f t h e E q u i t a s I n s o l v e n c y i sp r e - f u n d e d b y N a m e s .5 . 6 . 1 1
 I f t h e l i a b i l i t y i s n o t p r e - f u n d e d , t h e n r e c o v e r y b y P o l i c y h o l d e r s , a s c l a i m se m e r g e o v e r t h e s u b s e q u e n t y e a r s , w o u l d b e s u b j e c t t o t h e r i s k o f n o n - p a y m e n td u e t o d e a t h o f t h e N a m e o r c h a n g e i n f i n a n c i a l c o n d i t i o n o f t h e N a m es u b s e q u e n t t o t h e d a t e o f b a n k r u p t c y . M y a n a l y s i s a s s u m e s t h a t a p r e - f u n d i n gm e c h a n i s m i s i m p l e m e n t e d .5 . 6 . 1 2
 I f a p r e - f u n d i n g m e c h a n i s m i s n o t i m p l e m e n t e d , t h e r e c o v e r y f r o m N a m e s w i l lb e l o w e r t h a n I e s t i m a t e .5 . 6 . 1 3
 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e S u r v i v a l R a t e a t t h e d a t e o f t h e E q u i t a s I n s o l v e n c ya n d t h e S u r v i v a l R a t e a t d a t e o f p a y m e n t i n i n s o l v e n c y i s s i g n i f i c a n t . T h ea v e r a g e S u r v i v a l R a t e a t d a t e o f p a y m e n t f o r O p e n Y e a r N a m e s a n d O r i g i n a lY e a r N a m e s w o u l d b e 4 5 % a n d 1 8 % , r e s p e c t i v e l y . T h e s e v a l u e s c a n b ec o m p a r e d t o t h e S u r v i v a l R a t e a t t h e d a t e o f i n s o l v e n c y , 6 7 % a n d 3 2 % ,r e s p e c t i v e l y ( T a b l e s T a b l e 5 - 6 a n d T a b l e 5 - 7 , l i n e 1 ) . T h e c o r r e s p o n d i n gR e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s w o u l d b e 1 7 % a n d 7 % b a s e d o n s u r v i v a l t o d a t e o fp a y m e n t c o m p a r e d t o 2 5 % a n d 1 2 % ( T a b l e 5 - 6 a n d T a b l e 5 - 7 , l i n e 7 ) ,r e s p e c t i v e l y , b a s e d o n s u r v i v a l t o d a t e o f i n s o l v e n c y .C l a i m M a n a g e m e n t5 . 6 . 1 4
 T h e r e i s n o e x i s t i n g m e c h a n i s m f o r c o n s o l i d a t i n g c l a i m s h a n d l i n g a c r o s sP o l i c y h o l d e r s , N a m e s , Y e a r s o f A c c o u n t , R I T C C h a i n , a n d s o o n .I m p a c t o n R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s5 . 6 . 1 5
 T h e i l l u s t r a t i v e R e c o v e r y R a t e s i n T a b l e 5 - 6 a n d T a b l e 5 - 7 a s s u m e t h a t t h e c l a i mm e a s u r e m e n t , p r e - f u n d i n g a n d c l a i m m a n a g e m e n t d i f f i c u l t i e s a r e r e s o l v e dw i t h o u t s i g n i f i c a n t c o s t b e y o n d t h a t a s s u m e d i n t h e a n a l y s i s . T h e r e f o r e , t h e
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i l l u s t r a t i v e R e c o v e r y R a t e s i n T a b l e 5 - 6 a n d T a b l e 5 - 7 c a n b e c o n s i d e r e d ‘ h i g h ’r a t h e r t h a n ‘ l o w ’ e s t i m a t e s . G i v e n t h e p r o v i s i o n s o f t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c eC o n t r a c t , i t w o u l d b e d i f f i c u l t f o r L l o y d ’ s t o a s s i s t o r a r r a n g e f o r t h e m a k i n g o fc a s h c a l l s o n O p e n Y e a r N a m e s .
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5 . 7
 R E L I A N C E S5 . 7 . 1

 I a m r e l y i n g o n C l i f f o r d C h a n c e / B a a c h R o b i n s o n l e g a l i n p u t w i t h r e s p e c t t o t h ef o l l o w i n g i s s u e s : T a b l e 5 - 9R e l i a n c e s o n C l i f f o r d C h a n c e / B a a c h R o b i n s o nI s s u e P a r a g r a p h sD e a t h 5 . 4 . 7 - 5 . 4 . 1 2 , 5 . 4 . 1 4 ( U K )5 . 4 . 1 3 , 5 . 4 . 1 4 ( U S )B a n k r u p t c y 5 . 4 . 2 3 - 5 . 4 . 2 4L o c a t i n g N a m e s 5 . 4 . 2 5E P T L o b l i g a t i o n s a n d r e s p o n s i b i l i t i e s 5 . 6 . 9R e c o v e r y o f l e g a l e x p e n s e 5 . 4 . 5 5R e s p o n s i b i l i t y o f O r i g i n a l Y e a r N a m e s 5 . 5 . 6 ( U K )5 . 5 . 7 - 5 . 5 . 9 ( U S )P o l i c y h o l d e r r e c o v e r y f r o m R I T C a f t e r d e a t h 5 . 5 . 1 3 , 5 . 5 . 1 4C o n s o l i d a t i n g c l a i m s 5 . 5 . 2 2F S A ’ s r o l e 5 . 2 . 45 . 7 . 2
 I w a s a s s i s t e d b y S i d l e y A u s t i n i n i n t e r p r e t i n g t h e s e i s s u e s .
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6
 A N A L Y S I S – L I A B I L I T Y A N D C O V E R A G E M O D E L S6 . 1
 I N T R O D U C T I O N6 . 1 . 1

 T h e p u r p o s e o f s e c t i o n 6 . 2 i s t o d i s c u s s t h e L i a b i l i t y M o d e l a n d t h e C o v e r a g eM o d e l t h a t i s u s e d t o e v a l u a t e t h e f i n a n c i a l a s p e c t s o f t h e T r a n s f e r .6 . 1 . 2
 T h e p u r p o s e o f s e c t i o n 6 . 3 i s t o e x p l a i n w h y I b e l i e v e i t i s a p p r o p r i a t e t o u s e t h eE q u i t a s u n p a i d c l a i m e s t i m a t e a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 a s a s t a r t i n g p o i n t f o rs e l e c t i n g t h e r a n g e o f v a l u e s a r o u n d t h a t e s t i m a t e t o t e s t t h e e f f e c t o f t h eT r a n s f e r .6 . 1 . 3
 T h e p u r p o s e o f s e c t i o n s 6 . 4 a n d 6 . 5 i s t o e x p l a i n w h y I b e l i e v e i t i s a p p r o p r i a t e t ou s e t h e L i a b i l i t y M o d e l a n d C o v e r a g e M o d e l i n m y a n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r .
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6 . 2
 P U R P O S E O F T H E M O D E L S6 . 2 . 1

 T h e p u r p o s e o f t h e L i a b i l i t y a n d C o v e r a g e M o d e l s i s t o c o m p a r e t h e f i n a n c i a lp o s i t i o n o f P o l i c y h o l d e r s u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , w i t h t h e i r p o s i t i o n i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r . F o r t h a t p u r p o s e , t h e m a i n u n k n o w n s a r e t h e f o l l o w i n g :1 .
 U l t i m a t e v a l u e o f P o l i c y h o l d e r c l a i m s ;2 .
 T i m i n g o f c l a i m p a y m e n t o b l i g a t i o n s ; a n d3 .
 T i m i n g o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , i f i t w e r e t o o c c u r .6 . 2 . 2

 O f t h e s e u n k n o w n s , t h e f i n a n c i a l p o s i t i o n o f P o l i c y h o l d e r s i s m o s t s e n s i t i v e t ov a r i a t i o n i n t h e u l t i m a t e v a l u e o f P o l i c y h o l d e r c l a i m s .6 . 2 . 3
 W h i l e t h e u l t i m a t e v a l u e o f c l a i m s i s n o t k n o w n w i t h c e r t a i n t y , i t i s k n o w n t h a t :1 .

 I f t h e u l t i m a t e v a l u e o f c l a i m s i s l e s s t h a n “ $ 1 3 . 1 b n ” 7 3 t h e n r e s o u r c e s a r ea d e q u a t e s o t h a t a l l v a l i d c l a i m s c a n b e p a i d i n f u l l , i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r ea n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .2 .
 I f t h e u l t i m a t e v a l u e o f c l a i m s i s b e t w e e n “ $ 1 3 . 1 b n ” a n d “ $ 1 4 . 4 b n ” t h e nr e s o u r c e s a r e a d e q u a t e s o t h a t a l l v a l i d c l a i m s c a n b e p a i d i n f u l l i n t h e e v e n to f t h e T r a n s f e r , b u t i f t h e r e i s n o T r a n s f e r t h e n r e s o u r c e s a r e i n a d e q u a t e( b e f o r e a n y r e c o v e r i e s f r o m N a m e s ) .3 .
 I f t h e u l t i m a t e v a l u e o f c l a i m s i s o v e r “ $ 1 4 . 4 b n ” t h e n t h e r e s o u r c e s a r e n o ta d e q u a t e t o p a y c l a i m s i n f u l l r e g a r d l e s s o f w h e t h e r t h e T r a n s f e r o c c u r s o rn o t . I n t h i s c a s e , t h e s h o r t f a l l ( b e f o r e a n y r e c o v e r i e s f r o m N a m e s ) w o u l d b el a r g e r i f t h e r e i s n o T r a n s f e r t h a n i t w o u l d b e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .6 . 2 . 4

 A m o r e d e t a i l e d u n d e r s t a n d i n g o f t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r r e q u i r e s a n a n a l y s i so f t h e p r o b a b i l i t i e s t h a t t h e c l a i m s a r e : u n d e r “ $ 1 3 . 1 b n ” ; b e t w e e n “ $ 1 3 . 1 b n ” a n d“ $ 1 4 . 4 b n ” ; o r o v e r “ $ 1 4 . 4 b n ” . I t a l s o r e q u i r e s a n u n d e r s t a n d i n g o f t h ep r o b a b i l i t i e s o f s h o r t f a l l s o f a n y s i z e .6 . 2 . 5
 S e c t i o n 6 . 4 d e s c r i b e s t h e L i a b i l i t y M o d e l t h a t I u s e t o e s t i m a t e t h e s e p r o b a b i l i t i e s .T i m i n g6 . 2 . 6
 T h e a s s e s s m e n t o f t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n P o l i c y h o l d e r s a l s o d e p e n d s o nt w o a s p e c t s o f t i m i n g .6 . 2 . 7
 F i r s t l y , t h e e f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s d e p e n d s o n w h e n c l a i m s a r e p a i d .7 3 F o r s i m p l i c i t y i n t h i s i n t r o d u c t o r y m a t e r i a l , “ $ 1 3 . 1 b n ” r e f e r s t o $ 1 3 . 1 b n o f N I C O c o v e r p l u s t h ea m o u n t s a v a i l a b l e f r o m t h e E q u i t a s g r o u p a s s e t s t h a t a c c u m u l a t e u n t i l c l a i m s a r e p a i d ( i f t h e r e i sn o T r a n s f e r ) , w h e r e c l a i m s p a i d r e f e r s t o c l a i m s p a i d f r o m 3 1 M a r c h 2 0 0 6 o n w a r d , t h e t r i g g e rd a t e f o r c o v e r a g e i n t h e N I C O t r e a t y . “ $ 1 4 . 4 b n ” m e a n s t h e s a m e w i t h r e s p e c t t o t h e s i t u a t i o n i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r w i t h t h e p u r c h a s e o f a d d i t i o n a l c o v e r a g e f r o m N I C O . T h i s d i s c u s s i o na l s o a s s u m e s t h a t N I C O h a s r e s o u r c e s t o m e e t i t s o b l i g a t i o n s i n f u l l .
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6 . 2 . 8
 I f c l a i m s a r e m o r e h e a v i l y w e i g h t e d t o w a r d s t y p e s t h a t a r i s e a n d a r e p a i d l a t e r ,e . g . , M e s o t h e l i o m a C l a i m s , t h e n E q u i t a s a s s e t s a c c u m u l a t e m o r e i n v e s t m e n tr e t u r n s a n d t h e r e w o u l d b e m o r e m o n e y a v a i l a b l e t o p a y P o l i c y h o l d e r s c l a i m s .C o n v e r s e l y , i f c l a i m s a r e w e i g h t e d t o w a r d s t y p e s t h a t a r e p a i d e a r l i e r , e . g . ,l i a b i l i t y r e l a t e d t o t h e r e m a i n i n g C a t a s t r o p h e c l a i m s , t h e n E q u i t a s a s s e t sa c c u m u l a t e l e s s i n v e s t m e n t r e t u r n a n d t h e r e i s l e s s m o n e y a v a i l a b l e t o p a yP o l i c y h o l d e r c l a i m s .6 . 2 . 9
 S e c o n d l y , t h e e f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s d e p e n d s o n w h e n i t m i g h t b e r e c o g n i s e dt h a t a s s e t s a r e i n s u f f i c i e n t t o p a y v a l i d c l a i m s , i . e . , w h e n a n y i n s o l v e n c y m i g h tb e r e c o g n i s e d .6 . 2 . 1 0
 T h e l a t e r t h e e f f e c t i v e d a t e o f a n i n s o l v e n c y t h e m o r e P o l i c y h o l d e r s w o u l d h a v eb e e n p a i d i n f u l l t h a n h a d t h e E q u i t a s I n s o l v e n c y b e e n e a r l i e r . S o t h e l a t e r t h ed a t e o f E q u i t a s I n s o l v e n c y t h e l e s s m o n e y t h e r e i s t o p a y t h e P o l i c y h o l d e r s w h oh a v e c l a i m s t h a t h a v e n o t y e t b e e n p a i d , o r h a v e n o t y e t a r i s e n , w h e n t h e E q u i t a sI n s o l v e n c y i s r e c o g n i s e d .L i a b i l i t y M o d e l6 . 2 . 1 1
 T o a s s e s s t h e p r o b a b i l i t i e s o f s h o r t f a l l s o f v a r i o u s s i z e s a s n o t e d i n p a r a g r a p h6 . 2 . 4 , a n d t h e t i m i n g i s s u e s i n r e s p e c t o f c l a i m s p a y m e n t s a n d p o t e n t i a li n s o l v e n c y , I u s e d a s t a t i s t i c a l m o d e l w h i c h I r e f e r t o a s t h e L i a b i l i t y M o d e l .6 . 2 . 1 2
 T h e L i a b i l i t y M o d e l u s e d i s a ‘ s t o c h a s t i c s i m u l a t i o n ’ m o d e l , a m e t h o d c o m m o n l yu s e d b y a c t u a r i e s t o m o d e l u n c e r t a i n f u t u r e e v e n t s . T h e L i a b i l i t y M o d e lr a n d o m l y c o n s t r u c t s a r a n g e o f s c e n a r i o s o f p o s s i b l e f u t u r e c l a i m a m o u n t s a n dt h e r e l a t e d t i m i n g o f t h e s e c l a i m s .6 . 2 . 1 3
 T h e r e s u l t s o f t h e m o d e l d e p e n d o n t h e a s s u m p t i o n s t h a t w e r e s e l e c t e d . T h e s ea r e d e s c r i b e d i n s e c t i o n 6 . 4 , a n d i n f u r t h e r d e t a i l i n A p p e n d i x V I .6 . 2 . 1 4
 E a c h s c e n a r i o p r o d u c e d b y t h e L i a b i l i t y M o d e l g i v e s i n f o r m a t i o n o n a m o u n t a n dt i m i n g f o r :1 .

 A l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d ;2 .
 A l l d i r e c t P o l i c y h o l d e r s ;3 .
 A l l r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s ;4 .
 L o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s ; a n d5 .
 L o n g d u r a t i o n r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .C o v e r a g e M o d e l6 . 2 . 1 5

 A s e c o n d m o d e l , w h i c h I r e f e r t o a s t h e C o v e r a g e M o d e l , a p p l i e s t h e c o v e r a g et e r m s a n d i n s o l v e n c y r u l e s , i f a p p l i c a b l e , t o e a c h s c e n a r i o .6 . 2 . 1 6
 T h e C o v e r a g e M o d e l i s a p p l i e d t o e a c h o f t h e P o l i c y h o l d e r g r o u p s l i s t e d a b o v e .6 . 2 . 1 7
 I d e s c r i b e t h e C o v e r a g e M o d e l i n s e c t i o n 6 . 5 a n d A p p e n d i x V I I .
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6 . 3
 T H E B E S T E S T I M A T E – A S T A R T I N G P O I N T6 . 3 . 1

 A k e y p a r a m e t e r i n t h e L i a b i l i t y M o d e l i s a n e s t i m a t e o f t h e e x p e c t e d v a l u e o fu n p a i d c l a i m s a t t h e i n i t i a l m o d e l l i n g d a t e , 1 J a n u a r y 2 0 0 9 .6 . 3 . 2
 T h e E q u i t a s e s t i m a t e o f t h e u l t i m a t e u n p a i d c l a i m s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 i s$ 7 . 8 b n n e t o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e .O v e r v i e w o f C l a i m T y p e s a n d J u r i s d i c t i o n s6 . 3 . 3
 T h e v a l u e o f c l a i m s b y t y p e o f c l a i m i s a s f o l l o w s :T a b l e 6 - 1U n p a i d C l a i m s E s t i m a t e s b y T y p e o f L i a b i l i t yL i a b i l i t y T y p e 3 1 - A u g - 0 7 3 1 - A u g - 0 8 3 1 - A u g - 0 8$ m $ m %A s b e s t o s – U S D i r e c t 2 , 3 6 3 2 , 2 8 5 2 5 %A s b e s t o s – U S I n w a r d s R e i n s u r a n c e 2 , 4 6 7 2 , 3 8 3 2 6 %A s b e s t o s – N o n U S * 9 4 9 1 , 0 6 6 1 2 %P o l l u t i o n ( D i r e c t a n d R e i n s u r a n c e ) 1 , 2 3 7 1 , 2 2 1 1 4 %H e a l t h H a z a r d 7 9 0 6 9 3 8 %C a t a s t r o p h e s 5 3 9 4 5 7 5 %A l l O t h e r C l a i m s 9 7 4 8 9 1 1 0 %T o t a l G r o s s 9 , 3 1 9 8 , 9 9 6 1 0 0 %E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e ( o t h e r t h a n N I C O ) - 7 6 8 - 7 0 8 - 8 %T o t a l N e t 8 , 5 5 1 8 , 2 8 8 9 2 %A c c r u a l s , p a i d s t o D e c 0 8 a n d o t h e r f i n a n c i a l a d j u s t m e n t s - 4 6 4 - 6 %T o t a l N e t o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e ( 3 1 - D e c - 0 8 ) 7 , 8 2 4 8 7 %N o t e : F u t u r e c l a i m h a n d i n g a n d o t h e r o p e r a t i n g e x p e n s e s 7 9 1 7 2 1N o t e s : * P r i m a r i l y r e l a t e d t o U K ( $ 7 2 7 m ) a n d A u s t r a l i a ( $ 3 3 9 m ) a s a t 3 1 A u g u s t 2 0 0 8 .2 0 0 8 f i g u r e s a r e c o n v e r t e d t o U S D a t t h e C o n t r a c t E x c h a n g e R a t e , 2 0 0 7 f i g u r e s £ 1 =$ 1 . 9 9 0 9 .S o u r c e : E q u i t a s6 . 3 . 4
 T h e f i g u r e s i n T a b l e 6 - 1 i n c l u d e a n e s t i m a t e o f c l a i m s o n P o l i c i e s w i t h k n o w ne x p o s u r e s , f u t u r e c l a i m s a g a i n s t P o l i c i e s w i t h n o c u r r e n t e x p o s u r e s , a n d p o s s i b l en e w t y p e s o f c l a i m s t h a t h a v e y e t t o a r i s e .6 . 3 . 5
 T h e r e h a v e b e e n a s i g n i f i c a n t n u m b e r o f P o l i c y b u y - b a c k s a g r e e d b e t w e e nE q u i t a s a n d m a j o r d i r e c t A s b e s t o s P o l i c y h o l d e r s . T h i s h a s m a t e r i a l l y r e d u c e dt h e a m o u n t o f c l a i m s f r o m U S A s b e s t o s d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a n d h a s d e c r e a s e dt h e p r o p o r t i o n o f u n p a i d c l a i m l i a b i l i t i e s o f d i r e c t P o l i c i e s r e l a t i v e t o t h e u n p a i dc l a i m l i a b i l i t i e s t o r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .6 . 3 . 6
 T h e P o l i c y h o l d e r s a r e h e a v i l y , b u t n o t e n t i r e l y , U S b a s e d .6 . 3 . 7
 T a b l e 6 - 2 b e l o w s h o w s t h e u n d i s c o u n t e d r e s e r v e s b y l o c a t i o n a n d t y p e o f c l a i m .
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T a b l e 6 - 2U n p a i d C l a i m E s t i m a t e B y L o c a t i o n a n d P o l i c y h o l d e r T y p eP o l i c y h o l d e r T y p e G r o s s U n d i s c o u n t e dR e s e r v e s ( $ m ) G r o s s U n d i s c o u n t e dR e s e r v e s ( % )L o c a t i o n D i r e c t/ R e i n s u r a n c e 3 1 / 0 8 / 2 0 0 7 3 1 / 0 8 / 2 0 0 8 3 1 / 0 8 / 2 0 0 7 3 1 / 0 8 / 2 0 0 8U S D i r e c t 3 , 7 9 6 3 , 6 3 9 4 0 . 7 % 4 0 . 5 %U S R e i n s u r a n c e 2 , 7 3 8 2 , 8 3 6 2 9 . 4 % 3 1 . 5 %U S S u b - T o t a l 6 , 5 3 4 6 , 4 7 5 7 0 . 1 % 7 2 . 0 %C a n a d a D i r e c t 9 1 0 0 . 1 % 0 . 1 %C a n a d a R e i n s u r a n c e 1 4 1 5 0 . 1 % 0 . 2 %C a n a d a S u b - T o t a l 2 2 2 5 0 . 2 % 0 . 3 %U K D i r e c t 5 6 5 5 7 2 6 . 1 % 6 . 4 %U K R e i n s u r a n c e 1 , 5 3 0 1 , 2 1 0 1 6 . 4 % 1 3 . 4 %U K S u b - T o t a l 2 , 0 9 4 1 , 7 8 1 2 2 . 5 % 1 9 . 8 %E U D i r e c t 1 3 7 1 3 4 1 . 5 % 1 . 5 %E U R e i n s u r a n c e 1 8 8 1 8 5 2 . 0 % 2 . 1 %E U S u b - t o t a l 3 2 5 3 1 9 3 . 5 % 3 . 5 %A u s t r a l i a D i r e c t 2 0 8 2 6 5 2 . 2 % 2 . 9 %A u s t r a l i a R e i n s u r a n c e 5 2 8 3 0 . 6 % 0 . 9 %A u s t r a l i a S u b -T o t a l 2 6 0 3 4 8 2 . 8 % 3 . 9 %O t h e r D i r e c t 1 0 0 . 0 % 0 . 0 %O t h e r R e i n s u r a n c e 8 2 4 8 0 . 9 % 0 . 5 %O t h e r S u b - T o t a l 8 4 4 8 0 . 9 % 0 . 5 %S u b - T o t a l D i r e c t 4 , 7 1 6 4 , 6 1 9 5 0 . 6 % 5 1 . 3 %S u b - T o t a l R e i n s u r a n c e 4 , 6 0 3 4 , 3 7 6 4 9 . 4 % 4 8 . 7 %T O T A L A l l 9 , 3 1 9 8 , 9 9 6 1 0 0 . 0 % 1 0 0 . 0 %N o t e s : U n p a i d c l a i m a m o u n t s a r e g r o s s o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e .T h e a l l o c a t i o n b e t w e e n l o c a t i o n s i s a p p r o x i m a t e , a s r e s e r v e s a r e n o t d e v e l o p e d i n t h i s l e v e l o fd e t a i l .D i r e c t U K a n d A u s t r a l i a n l i a b i l i t i e s a r e p r i m a r i l y A s b e s t o s r e l a t e d .C e n t r e w r i t e a n d L i o n c o v e r P o l i c y h o l d e r s a r e s p r e a d a m o n g t h e s e c a t e g o r i e s . L i o n c o v e r i sa p p r o x i m a t e l y 8 % a n d C e n t r e w r i t e i s u n d e r 1 % o f t o t a l u n d i s c o u n t e d r e s e r v e s a t 3 1 A u g 2 0 0 7a n d 2 0 0 8 .2 0 0 8 f i g u r e s a r e c o n v e r t e d t o U S D a t t h e C o n t r a c t E x c h a n g e R a t e , 2 0 0 7 f i g u r e s £ 1 = $ 1 . 9 9 0 9S o u r c e : E q u i t a s6 . 3 . 8
 I n A p p e n d i x V , I s u m m a r i s e t h e m e t h o d s t h a t E q u i t a s u s e s t o d e r i v e i t s e s t i m a t eo f f u t u r e c l a i m s p a y m e n t s .A n a l y s i s6 . 3 . 9
 I b e l i e v e t h a t t h e E q u i t a s e s t i m a t e o f u n d i s c o u n t e d r e s e r v e s i s a r e a s o n a b l ee s t i m a t e . I u s e t h a t v a l u e a n d a r a n g e o f v a l u e s a r o u n d t h a t e s t i m a t e t o t e s t t h ee f f e c t o f t h e T r a n s f e r .
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6 . 3 . 1 0
 I n r e a c h i n g t h i s c o n c l u s i o n , I c o n s i d e r e d t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e r e a s o n a b l e n e s s o f t h e o v e r a l l r e s u l t s , a n d t h e c o n t e x t i n w h i c h t h i se s t i m a t e w a s p r e p a r e d ( ‘ t o p - d o w n ’ r e v i e w ) ; a n d2 .
 T h e d e t a i l s o f t h e A u g u s t 2 0 0 7 r e s e r v e a n a l y s i s , w h i c h f e d i n t o t h e 3 1D e c e m b e r 2 0 0 7 N I C O f i n a n c i a l r e p o r t a n d t h e 3 1 M a r c h 2 0 0 8 E q u i t a s G r o u pf i n a n c i a l r e p o r t ( ‘ b o t t o m - u p ’ r e v i e w3 .
 M y r e v i e w o f t h e A u g u s t 2 0 0 8 r e s e r v e a n a l y s i s w h i c h f e d i n t o t h e 3 1D e c e m b e r 2 0 0 8 N I C O f i n a n c i a l r e p o r t a n d w h i c h w i l l f e e d i n t o t h e 3 1 M a r c h2 0 0 9 E q u i t a s G r o u p f i n a n c i a l r e p o r t . 7 4 .6 . 3 . 1 1

 M y t o p - d o w n r e v i e w c o n s i d e r e d t h e f o l l o w i n g , w h i c h a r e d e t a i l e d i n t h ef o l l o w i n g s e c t i o n s :1 .
 T r a c k r e c o r d ;2 .
 A c t u a r i a l r e p o r t s ; a n d3 .
 I n t e r n a l a n d e x t e r n a l r e v i e w s .T r a c k R e c o r d6 . 3 . 1 2

 T h e r e s e r v i n g e x e r c i s e i s a s t a n d a r d p r o c e s s a t E q u i t a s , w i t h a r e s e r v i n g r e p o r tp r o d u c e d m o s t y e a r s s i n c e R & R ( a p p r o x i m a t e l y 1 3 y e a r s ) .6 . 3 . 1 3
 T h e r e s e r v e t e a m a t E q u i t a s / R M S L h a s h a d l o w s t a f f t u r n o v e r o v e r t h e y e a r s .S o m e o f t h e t e a m m e m b e r s h a v e b e e n a t E q u i t a s s i n c e i t s i n c e p t i o n . I a ms a t i s f i e d t h a t t h e y u n d e r s t a n d t h e l i a b i l i t i e s i n d e t a i l , t h e E q u i t a s c o v e r a g e a n dt h e t y p e s o f m e t h o d s u s e d b y t h e a c t u a r i a l p r o f e s s i o n t o a n a l y s e t h e r e s e r v e s .6 . 3 . 1 4
 T h e h i s t o r y o f E q u i t a s r e s e r v e e s t i m a t e s i s s h o w n b e l o w i n T a b l e 6 - 3 .

7 4 T h e v a l u e s u s e d i n m y a n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r a n d t h e v a l u e s s h o w n i n T a b l e 6 - 2 a n d T a b l e 6 - 3a r e b a s e d o n t h e A u g u s t 2 0 0 8 a n a l y s i s I h a v e r e v i e w e d t h e m o v e m e n t s b e t w e e n t h e A u g u s t 2 0 0 7a c t u a r i a l a n a l y s i s a n d t h e A u g u s t 2 0 0 8 a c t u a r i a l a n a l y s i s . I a m i n t h e p r o c e s s o f r e v i e w i n g t h ed e t a i l s o f t h e A u g u s t 2 0 0 8 a n a l y s i s . N o t h i n g h a s c o m e t o m y a t t e n t i o n s o f a r t h a t w o u l d c h a n g et h e c o n c l u s i o n s i n t h i s R e p o r t . I w i l l r e p o r t o n t h e r e s u l t s o f t h a t r e v i e w i f t h e r e i s a n i n d i c a t i o nt h a t t h e r e w i l l b e a n y c h a n g e s f r o m c o n c l u s i o n s s t a t e d i n t h i s R e p o r t .
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T a b l e 6 - 3E q u i t a s C l a i m s P a i d a n d R e s e r v e M o v e m e n t O v e r T i m eP e r i o d G r o s sR e s e r v e $ m C u m u l a t i v eP a i d $ m U l t i m a t e $ m R e l e a s e /( d e t e r i o r a t i o n )$ m4 - S e p - 9 6 3 2 , 9 1 0 3 2 , 9 1 03 1 - M a r - 9 7 2 8 , 7 7 9 3 , 9 9 1 3 2 , 7 7 0 1 4 03 1 - M a r - 9 8 2 4 , 9 5 7 7 , 3 0 0 3 2 , 2 5 7 5 1 33 1 - M a r - 9 9 2 1 , 2 4 6 1 0 , 7 0 4 3 1 , 9 5 0 3 0 73 1 - M a r - 0 0 1 9 , 6 0 1 1 3 , 9 3 5 3 3 , 5 3 6 - 1 , 5 8 73 1 - M a r - 0 1 1 9 , 0 4 5 1 6 , 9 2 4 3 5 , 9 6 9 - 2 , 4 3 33 1 - M a r - 0 2 1 6 , 2 5 1 1 8 , 8 2 0 3 5 , 0 7 2 8 9 73 1 - M a r - 0 3 1 4 , 2 4 5 2 0 , 3 0 0 3 4 , 5 4 5 5 2 73 1 - M a r - 0 4 1 2 , 1 1 0 2 2 , 4 9 0 3 4 , 6 0 0 - 5 63 1 - M a r - 0 5 1 0 , 5 3 8 2 4 , 2 3 9 3 4 , 7 7 7 - 1 7 73 1 - M a r - 0 6 9 , 7 2 0 2 5 , 4 3 4 3 5 , 1 5 4 - 3 7 73 1 - M a r - 0 7 9 , 1 5 7 2 6 , 1 9 6 3 5 , 3 5 3 - 1 9 93 1 - M a r - 0 8 8 , 5 9 5 2 6 , 8 1 0 3 5 , 4 0 5 - 5 33 1 - D e c - 0 8 8 , 8 3 5 2 7 , 0 2 9 3 5 , 8 6 3 - 4 5 8- 2 , 9 5 3N o t e s : A l l v a l u e s a r e e x p r e s s e d u s i n g t h e C o n t r a c t E x c h a n g e R a t e . S o u r c e : R M S L6 . 3 . 1 5
 F r o m t h i s t a b l e t h e f o l l o w i n g c a n b e s e e n :1 .

 E q u i t a s h a s p a i d a c u m u l a t i v e t o t a l o f $ 2 7 . 0 b n i n c l a i m s s i n c e 0 4 S e p t e m b e r1 9 9 6 ;2 .
 T h i s i s a p p r o x i m a t e l y 7 5 % o f t h e $ 3 5 . 9 b n e s t i m a t e o f E q u i t a s l i a b i l i t i e s a t 3 1D e c e m b e r 2 0 0 8 ;3 .
 R e s e r v e m o v e m e n t s w e r e m a t e r i a l l y u n f a v o u r a b l e i n 2 0 0 0 ( $ 1 . 6 b n i n c r e a s e )a n d 2 0 0 1 ( $ 2 . 4 b n i n c r e a s e ) w h e n c l a i m s n u m b e r s a n d t o t a l c o s t s i n c r e a s e dm o r e r a p i d l y t h a n f o r e c a s t b y i n s u r a n c e a n a l y s t s a t t h e t i m e ;4 .
 E v e n w i t h t h e s e i n c r e a s e s , t h e t o t a l c h a n g e i n t h e e s t i m a t e d u l t i m a t e o v e r t h ep e r i o d 4 S e p t e m b e r 1 9 9 6 t o 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 w a s a n i n c r e a s e o f $ 3 . 0 b n , o r9 . 0 % o f t h e i n i t i a l e s t i m a t e , a t t h e n e t l e v e l t h e d i f f e r e n c e i s e v e n s m a l l e r ;5 .
 E x c l u d i n g t h e p e a k s i n 2 0 0 0 a n d 2 0 0 1 , t h e m o v e m e n t i n r e s e r v e s o v e r t h ep e r i o d 0 4 S e p t e m b e r 1 9 9 6 t o 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 w a s a ( f a v o u r a b l e ) d e c r e a s eo f $ 1 . 1 b n , o r 3 . 2 % o f t h e i n i t i a l e s t i m a t e ; a n d6 .
 T h e r e f o r e , I c o n s i d e r t h e t r a c k r e c o r d o f r e s e r v e e s t i m a t i o n r e s u l t s t o b e‘ g o o d ’ , a s t h e e s t i m a t e s h a v e b e e n r e a s o n a b l y a c c u r a t e e x c e p t f o r t h e y e a r sw h e n E q u i t a s w a s s u b j e c t e d t o u n e x p e c t e d e x t e r n a l s h o c k s .6 . 3 . 1 6

 T h e f a c t t h a t r e s e r v e d e v e l o p m e n t h a s b e e n r e a s o n a b l y s t a b l e o v e r t h e p a s t 1 3y e a r s p r o v i d e s c o m f o r t t h a t E q u i t a s r e s e r v e e s t i m a t i o n r e s u l t s p r o v i d e a
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r e a s o n a b l e s t a r t i n g p o i n t f o r s e l e c t i n g a r a n g e o f b e s t e s t i m a t e s f o r t e s t i n g t h ee f f e c t o f t h e T r a n s f e r .A c t u a r i a l R e p o r t s6 . 3 . 1 7
 I r e v i e w e d t h e E q u i t a s a c t u a r i a l r e p o r t s 7 5 f o r t h e p a s t f i v e y e a r s a n d I o b s e r v e dt h a t t h e m e t h o d s h a v e b e e n g e n e r a l l y c o n s i s t e n t o v e r t i m e , a l b e i t w i t h r e g u l a rr e f i n e m e n t , i n c l u d i n g t h e u s e o f m o r e r e f i n e d d a t a , t h e e x a m i n a t i o n o f m o r ei n d i v i d u a l P o l i c y h o l d e r i s s u e s , a n d a n i n c r e a s i n g i n t e g r a t i o n o f a c t u a r i a l a n dc l a i m i n p u t .I n t e r n a l a n d E x t e r n a l F i n a n c i a l R e v i e w s6 . 3 . 1 8
 I h a v e r e v i e w e d t h e a u d i t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s o f t h e E q u i t a s G r o u p f o r t h e i rc o m m e n t s w i t h r e s p e c t t o r e s e r v e i s s u e s . A u d i t r e p o r t s f o r t h e y e a r s r u n n i n g u pt o 2 0 0 8 w e r e a l l q u a l i f i e d i n s o m e r e s p e c t h o w e v e r t h e 2 0 0 8 A u d i t R e p o r ti n c l u d e d a n e m p h a s i s o f m a t t e r p a r a g r a p h r e l a t i n g t o t h e p r o v i s i o n f o r c l a i m so u t s t a n d i n g , b u t t h e a u d i t o p i n i o n w a s n o t q u a l i f i e d . T h o s e a u d i t r e p o r t s d i dn o t i n d i c a t e i s s u e s w i t h r e s p e c t t o t h e r e s e r v e p r o c e s s t h a t w o u l d a d v e r s e l ya f f e c t m y o p i n i o n s w i t h r e s p e c t t o t h e T r a n s f e r .6 . 3 . 1 9
 I r e v i e w e d E q u i t a s b o a r d a n d a u d i t c o m m i t t e e r e p o r t s f o r t h e p a s t f i v e y e a r s .N o n e s h o w e d a n y i s s u e s r e l a t i n g t o r e s e r v i n g t h a t w o u l d s u g g e s t t h a t t h er e s e r v e p r o c e s s w a s n o t a p p r o p r i a t e .M a r k e t T e s t i n g6 . 3 . 2 0
 T h e a c t u a r i a l r e s e r v e s a r e a k e y i n p u t t o E q u i t a s m a n a g e m e n t d e c i s i o n s o nP o l i c y b u y - b a c k s a n d c o m m u t a t i o n s . E q u i t a s h a s a c h i e v e d a l a r g e n u m b e r o fP o l i c y b u y - b a c k s a t p r i c e s t h a t a r e c o n s i s t e n t w i t h t h e i r a c t u a r i a l m e t h o d s . T h i sa c t s a s a m a r k e t t e s t o f t h e r e s e r v e p r o c e s s , t o s o m e d e g r e e , w i t h r e s p e c t t o t h ed i r e c t A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n s e g m e n t s o f t h e r e s e r v e s . 7 66 . 3 . 2 1
 T h e E q u i t a s l i a b i l i t i e s w e r e r e i n s u r e d b y N I C O i n t h e N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t , e x p o s i n g N I C O t o t h e r i s k t h a t r e s e r v e s w o u l d d e v e l o p a b o v e t h ee s t i m a t e s a t t h e t i m e . T h i s s u g g e s t s N I C O v i e w e d t h e r e s e r v e p r o c e s s a n dr e s u l t s a s r e a s o n a b l e .B o t t o m U p R e v i e w6 . 3 . 2 2
 I n a d d i t i o n t o t h e t o p - d o w n r e v i e w , I s u p e r v i s e d a b o t t o m - u p r e v i e w o f t h eA u g u s t 2 0 0 7 E q u i t a s r e s e r v e a n a l y s i s .6 . 3 . 2 3
 I n t h i s d e t a i l e d r e v i e w I w a s a s s i s t e d b y m y t e a m a t N a v i g a n t w h i c h i n c l u d e do t h e r a c t u a r i e s , c l a i m e x p e r t s , a n d e c o n o m i s t s . T h e t e a m i s f a m i l i a r w i t h U S7 5 A c t u a r i a l R e v i e w o f C l a i m s P r o v i s i o n s a s a t 3 0 N o v e m b e r 2 0 0 3 , 2 0 0 4 a n d 2 0 0 5 a n d R e s e r v i n gR e p o r t f o r R e t r o c e s s i o n o f E q u i t a s b y N I C O a s a t 3 1 A u g u s t 2 0 0 7 a n d 2 0 0 8 .7 6 I h a v e n o t r e v i e w e d a n y s p e c i f i c b u y - b a c k s o r c o m m u t a t i o n s , b u t t h e a c t u a r i a l r e p o r t d i s c u s s e st h e e f f e c t o f b u y - b a c k s o n t h e r u n o f f a n d E q u i t a s h a s a d e s c r i p t i o n o f t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e na c t u a r i a l p r o c e s s a n d c l a i m s i n t h e e v a l u a t i o n p r o c e s s l e a d i n g t o c o m m u t a t i o n s a n d b u y - b a c k s .
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A s b e s t o s , P o l l u t i o n , H e a l t h H a z a r d r i s k s ; a n d U K a n d A u s t r a l i a n A s b e s t o s r i s k s .T h e t e a m i s f a m i l i a r w i t h b o t h d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e b u s i n e s s .6 . 3 . 2 4
 I n o u r r e v i e w w e f o c u s s e d o n :1 .

 I d e n t i f y i n g k e y a s s u m p t i o n s – g e n e r i c o r a c c o u n t s p e c i f i c ;2 .
 O b s e r v i n g w h e t h e r t h e E q u i t a s a p p r o a c h :a .

 w a s c o n s i s t e n t w i t h e m e r g i n g E q u i t a s e x p e r i e n c e ;b .
 w a s c o n s i s t e n t w i t h g o o d p r a c t i c e i n r e s e r v i n g f o r t h e s e t y p e s o fc l a i m ;c .
 m a d e r e a s o n a b l e c h o i c e s o f p a r a m e t e r s r e l a t i v e t o o u r e x p e r i e n c e ;a n dd .
 w a s c o n s i s t e n t o v e r t i m e .6 . 3 . 2 5

 A p p e n d i x V d e s c r i b e s t h e E q u i t a s m e t h o d s a n d p r o v i d e s m o r e d e t a i l o n t h en a t u r e o f m y r e v i e w w i t h i n e a c h o f t h e r e s e r v e s e g m e n t s .6 . 3 . 2 6
 M y p e r s o n a l r o l e i n t h i s r e v i e w w a s t o e v a l u a t e a r a n g e o f a c c o u n t s , d i s c u s s t h eg e n e r i c a s s u m p t i o n s w i t h o u r e c o n o m i c s e x p e r t s a n d a c t u a r i e s , p a r t i c i p a t e i nm e e t i n g s b e t w e e n N a v i g a n t a n d R M S L c l a i m s p e r s o n n e l , d i s c u s s t h e m o r eu n u s u a l a c c o u n t s w i t h t h e N a v i g a n t a c t u a r i e s o n m y t e a m , a n d p a r t i c i p a t e i nd i s c u s s i o n s w i t h E q u i t a s r e g a r d i n g t h e i r m e t h o d o l o g y .6 . 3 . 2 7
 I a l s o r e v i e w e d t h e A u g u s t 2 0 0 8 a n a l y s i s w i t h l e s s e m p h a s i s o n d e t a i l 7 7 .6 . 3 . 2 8
 B a s e d o n o u r r e v i e w I b e l i e v e t h a t t h e a p p r o a c h i s r e a s o n a b l e , c o n s i s t e n t w i t he m e r g i n g E q u i t a s e x p e r i e n c e , c o n s i s t e n t w i t h g o o d p r a c t i c e , m a k e s r e a s o n a b l ec h o i c e s o f p a r a m e t e r s a n d i s c o n s i s t e n t o v e r t i m e .6 . 3 . 2 9
 O n t h a t b a s i s , a l s o g i v e n t h e t o p - d o w n r e v i e w , I c o n s i d e r e d i t r e a s o n a b l e t o u s et h e E q u i t a s r e s e r v e e s t i m a t e a s t h e s t a r t i n g p o i n t f o r s e l e c t i n g a r a n g e o f v a l u e sf o r t e s t i n g t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r .C a l c u l a t i o n s6 . 3 . 3 0
 I n m y b o t t o m - u p r e v i e w , I d i d n o t s y s t e m a t i c a l l y v e r i f y a l l o f t h e E q u i t a sc a l c u l a t i o n s .6 . 3 . 3 1
 I b e l i e v e i t i s r e a s o n a b l e t o u s e t h e E q u i t a s c a l c u l a t i o n s b e c a u s e o f t h ec o m b i n a t i o n o f t h e f o l l o w i n g :1 .

 R S M L o p e r a t e a p e e r r e v i e w a n d c h e c k i n g r e g i m e t h a t f o c u s e s o n e n s u r i n gt h a t t h e r e a r e n o m a t e r i a l e r r o r s o r m i s s t a t e m e n t s i n t h e o v e r a l l r e s e r v e s . I na d d i t i o n , a n y i n d i v i d u a l c l a i m e v a l u a t i o n s f o r c l a i m s a b o v e a $ 3 5 0 , 0 0 0t h r e s h o l d a r e g e n e r a l l y s u b j e c t t o a p e e r v a l u a t i o n p r o c e s s i n v o l v i n g t h ec l a i m s d e p a r t m e n t ;7 7 S e e f o o t n o t e 7 4 r e l a t e d t o p a r a g r a p h 6 . 3 . 1 0 .
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2 .
 M a n y c a l c u l a t i o n s a r e d o n e w i t h s p r e a d s h e e t a n d d a t a b a s e s y s t e m s t h a th a v e b e e n c o n s t r u c t e d , u s e d a n d c h e c k e d o v e r t i m e ;3 .
 T h e r e w a s n o e v i d e n c e i n t h e a c t u a r i a l r e p o r t s o f a n y c h a n g e i n e s t i m a t e d u et o c a l c u l a t i o n e r r o r s ; a n d4 .
 I n o u r r e v i e w w o r k w e r e p e a t e d s o m e o f t h e i r c a l c u l a t i o n s , t o v e r i f y o u ru n d e r s t a n d i n g o f E q u i t a s m e t h o d s a n d t o d o s e n s i t i v i t y c h e c k i n g . I n t h ec o u r s e o f t h a t w o r k w e f o u n d n o e r r o r s i n t h e i r c a l c u l a t i o n s .D a t a6 . 3 . 3 2

 
D a t a u s e d i n t h e E q u i t a s a n a l y s i s c o m e s f r o m s o u r c e s i n c l u d i n g t h e f o l l o w i n g :1 .

 E q u i t a s f i n a n c i a l s y s t e m s ;2 .
 L o n d o n m a r k e t d a t a , n o t a b l y L o n d o n M a r k e t C l a i m s S e r v i c e s L i m i t e d( L M C S ) d a t a , K R A ( A s b e s t o s R e s e r v e w o r k s h e e t s ) c o v e r a g e i n f o r m a t i o n , a n dc o u n s e l r e p o r t s .6 . 3 . 3 3

 I d i d n o t a u d i t t h e d a t a , h o w e v e r I n o t e p o i n t s m a d e i n p a r a g r a p h 6 . 3 . 3 4 a n d6 . 3 . 3 5 :6 . 3 . 3 4
 I b e l i e v e t h a t t h e E q u i t a s i n f o r m a t i o n r e l a t i n g t o u n p a i d c l a i m r e s e r v e s i sr e a s o n a b l e b e c a u s e :1 .

 T h e d a t a i s s u b j e c t t o a u d i t r e v i e w p r o c e s s e s ;2 .
 T h e r e w a s n o i n f o r m a t i o n i n E q u i t a s b o a r d o r a u d i t c o m m i t t e e r e p o r t s t oi n d i c a t e a n y s i g n i f i c a n t d a t a a c c u r a c y i s s u e s ; a n d3 .
 T h e d a t a i n t h e a c t u a r i a l r e v i e w s s h o w e d n o s i g n i f i c a n t i n c o n s i s t e n c i e s f r o my e a r t o y e a r .6 . 3 . 3 5

 W i t h r e s p e c t t o t h e L o n d o n m a r k e t s y s t e m s r e f e r r e d t o i n p a r a g r a p h 6 . 3 . 3 2 ( 2 ) . Ib e l i e v e t h a t t h e d a t a i s r e a s o n a b l e b e c a u s e :1 .
 E a c h o f t h e s e s y s t e m s h a s i t s o w n c o n t r o l m e c h a n i s m s ;2 .
 A s t h e d a t a i s w i d e l y u s e d b y t h e L o n d o n M a r k e t , e r r o r s h a v e a h i g h c h a n c eo f b e i n g i d e n t i f i e d a n d c o r r e c t e d ; a n d3 .
 T h e d a t a i s r o u t i n e l y u s e d i n b u s i n e s s t r a n s a c t i o n s s u c h a s r e i n s u r a n c ec o m m u t a t i o n s a n d P o l i c y b u y - b a c k s .
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6 . 4
 L I A B I L I T Y M O D E L6 . 4 . 1

 T h i s s e c t i o n g i v e s a n o v e r v i e w o f t h e L i a b i l i t y M o d e l . A d e t a i l e d d e s c r i p t i o n o ft h e m o d e l i s i n A p p e n d i x V I .6 . 4 . 2
 T h e L i a b i l i t y M o d e l h a s f o u r e l e m e n t s :1 .

 
D i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t y b y t y p e o f c l a i m ;2 .

 O v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t i e s ;3 .
 P a y m e n t p a t t e r n ; a n d4 .
 I n f l a t i o n s h o c k s a n d L i a b i l i t y s h o c k s .6 . 4 . 3

 T h e s e e l e m e n t s a r e d e s c r i b e d b e l o w .D i s t r i b u t i o n o f U l t i m a t e C l a i m L i a b i l i t y b y T y p e o f C l a i m6 . 4 . 4
 T h e m o d e l c o n s i d e r s e a c h o f t h e s e v e n t y p e s o f c l a i m s l i s t e d i n T a b l e 6 - 1 , e x c e p tf o r t h e U S A s b e s t o s c a t e g o r y , w h e r e d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e i s c o n s i d e r e d a s as i n g l e c a t e g o r y .6 . 4 . 5
 E q u i t a s f i t a l o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n t o e a c h t y p e o f c l a i m . T h e m e a n o f t h el o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n i s e q u a l t o t h e b e s t e s t i m a t e b y t y p e o f c l a i m f r o m t h eE q u i t a s a c t u a r i a l a n a l y s i s w h i c h I d e s c r i b e d i n s e c t i o n 6 . 3 a b o v e .6 . 4 . 6
 T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e l o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n w a s s e l e c t e d t o g i v e ad i s t r i b u t i o n t h a t h a d a 7 5 t h p e r c e n t i l e e q u a l t o t h e e s t i m a t e d 7 5 t h p e r c e n t i l e o fc l a i m o b l i g a t i o n s f o r t h a t t y p e o f b u s i n e s s .6 . 4 . 7
 T h e m a i n r i s k s E q u i t a s c o n s i d e r e d i n a s s e s s i n g t h e 7 5 t h p e r c e n t i l e o f c l a i mo b l i g a t i o n s f o r e a c h t y p e o f c l a i m w e r e t h e f o l l o w i n g :1 .

 A s b e s t o s : i n c r e a s e d c o s t o f M e s o t h e l i o m a C l a i m s , i n c r e a s e i n c o s t s r e l a t e d t ou n i m p a i r e d c l a i m a n t s , d e t e r i o r a t i o n i n e x p e r i e n c e f o r s p e c i f i c P o l i c y h o l d e r s ,r i s k o f c l a i m c o v e r a g e a r i s i n g f r o m P o l i c i e s w i t h o u t a g g r e g a t e l i m i t s ,u n k n o w n c o v e r a g e f o r k n o w n P o l i c y h o l d e r s , u n k n o w n P o l i c y h o l d e r s a n dr i s k s a r i s i n g f r o m u n e x p e c t e d l e g i s l a t i o n o r f u t u r e c o v e r a g e d e c i s i o n s ;2 .
 

D e t e r i o r a t i o n w i t h r e s p e c t t o c u r r e n t l y k n o w n l i a b i l i t y i s s u e s i n c l u d i n g l e a dp a i n t , s e x u a l a b u s e , t o b a c c o , s i l i c a o r w e l d i n g r o d s ;3 .
 A d v e r s e c o u r t d e c i s i o n s o r n e w l e g i s l a t i o n ;4 .
 C o s t o f c l a i m m o n i t o r i n g ;5 .
 R e i n s u r a n c e r e c o v e r a b i l i t y ; a n d6 .
 N e w l a t e n t c l a i m r i s k s o r d e t e r i o r a t i o n o f e x i s t i n g m i n o r c l a i m r i s k .6 . 4 . 8

 T h e c o m b i n e d 7 5 t h p e r c e n t i l e f o r a l l t y p e s o f c l a i m s i s m o s t s e n s i t i v e t o t h e 7 5 t hp e r c e n t i l e s e l e c t e d f o r U S A s b e s t o s c l a i m s .6 . 4 . 9
 T h e 7 5 t h p e r c e n t i l e p o i n t f o r t h e U S A s b e s t o s c l a i m s i s a p p r o x i m a t e l y 2 2 % a b o v et h e E q u i t a s b e s t e s t i m a t e . T h i s 2 2 % m a r g i n i s s u f f i c i e n t t o a c c o m m o d a t e a
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r e a s o n a b l e d e g r e e o f a d v e r s e d e v e l o p m e n t i n a r e a s s u c h a s ( a ) g r e a t e r t h a ne x p e c t e d c l a i m t r e n d i n M e s o t h e l i o m a C l a i m s ( b ) m o r e M e s o t h e l i o m a C l a i m sb e c a u s e t h e e m e r g e n c e p a t t e r n i s l o n g e r t h a n e x p e c t e d , ( c ) m o r e a s s u r e d s a n d / o rC e d e n t s .6 . 4 . 1 0
 T h e 7 5 t h p e r c e n t i l e l e v e l w a s h i g h e r ( a s a p e r c e n t a g e o f t h e b e s t e s t i m a t e ) f o r U KA s b e s t o s a n d l o w e r f o r o t h e r t y p e s o f c l a i m s . I b e l i e v e t h a t t h e s e l e c t e d v a l u e sa r e r e a s o n a b l e .O v e r a l l D i s t r i b u t i o n o f U l t i m a t e C l a i m L i a b i l i t i e s6 . 4 . 1 1
 E q u i t a s c o m b i n e d t h e s i x d i s t r i b u t i o n s b y t y p e o f c l a i m i n t o a n o v e r a l ld i s t r i b u t i o n u s i n g c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s .6 . 4 . 1 2
 E q u i t a s s e l e c t e d t h r e e s e t s o f c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s , b a s e d o n t h e i r e x p e r i e n c ew i t h t h e s e t y p e s o f c l a i m a n d p r o f e s s i o n a l j u d g e m e n t .6 . 4 . 1 3
 F o r t h e b a s e a n d h i g h e r l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s s e t s E q u i t a s s e l e c t e d c o e f f i c i e n t s o f3 0 % a n d 4 5 % , r e s p e c t i v e l y , b e t w e e n U S a n d U K A s b e s t o s a n d l o w e r c o r r e l a t i o n sa m o n g o t h e r p a i r s o f c l a i m t y p e s . I b e l i e v e t h e i r c h o i c e s a r e r e a s o n a b l e .P a y m e n t P a t t e r n , I n f l a t i o n S h o c k s a n d L i a b i l i t y S h o c k s6 . 4 . 1 4
 T h e o v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t i e s m o d e l s t h e u n c e r t a i n t y i n t h et o t a l v a l u e o f c l a i m l i a b i l i t i e s . T h e n e x t s t e p w a s t o m o d e l h o w u n c e r t a i n t y i nc l a i m l i a b i l i t i e s m i g h t e m e r g e f r o m y e a r t o y e a r .6 . 4 . 1 5
 R e s e r v e s a n d c l a i m s a r e c a l c u l a t e d f o r e a c h y e a r u s i n g a r a n d o m l y g e n e r a t e dp a y m e n t p a t t e r n , a l o n g w i t h i n f l a t i o n s h o c k s a n d l i a b i l i t y s h o c k s ( d e s c r i b e db e l o w ) .6 . 4 . 1 6
 T h e e x p e c t e d p a y m e n t p a t t e r n w a s g e n e r a t e d b y a g g r e g a t i n g t h e p a y m e n tp a t t e r n s f r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i s , o v e r a l l t y p e s o f c l a i m s .6 . 4 . 1 7
 T w e n t y - o n e a l t e r n a t i v e p a y m e n t p a t t e r n s w e r e s e l e c t e d , s o m e w i t h l o n g e r a n ds o m e w i t h s h o r t e r d u r a t i o n p a y m e n t s t h a n t h e e x p e c t e d p a t t e r n . I n e a c hs i m u l a t i o n o f t h e L i a b i l i t y M o d e l o n e o f t h e s e t w e n t y - o n e p a y m e n t p a t t e r n s i ss e l e c t e d a t r a n d o m .6 . 4 . 1 8
 I n f l a t i o n s h o c k s r e p r e s e n t r a n d o m m o v e m e n t s i n t h e i n f l a t i o n r a t e .6 . 4 . 1 9
 T h e m o d e l g e n e r a t e s i n f l a t i o n s h o c k s u s i n g t h e W i l k i e M o d e l , w h i c h i sc o m m o n l y u s e d i n a c t u a r i a l p r o j e c t i o n s .6 . 4 . 2 0
 L i a b i l i t y s h o c k s r e f l e c t t h e v a r i o u s f a c t o r s t h a t w i l l u l t i m a t e l y a f f e c t t h e t o t a l c o s to f c l a i m s , i n c l u d i n g t y p e a n d n u m b e r o f c l a i m s , a v e r a g e c l a i m c o s t s , l e g a l a n dj u d i c i a l d e v e l o p m e n t s a n d s o o n .6 . 4 . 2 1
 L i a b i l i t y s h o c k s f o l l o w a ‘ l o g n o r m a l r a n d o m w a l k ’ , w h i c h i s a c o m m o n l y u s e da c t u a r i a l m o d e l .6 . 4 . 2 2
 E q u i t a s s e l e c t e d t h e p a r a m e t e r s o f t h e L i a b i l i t y S h o c k s s o t h a t t h e s u m o f t h ey e a r l y c l a i m l i a b i l i t i e s m a t c h e s t h e o v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m
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l i a b i l i t i e s . T h e c a l c u l a t i o n o f t h e c l a i m l i a b i l i t i e s f r o m t h e p a y m e n t p a t t e r n a n ds h o c k s i s d e s c r i b e d i n A p p e n d i x V I I a n d A p p e n d i x V I I I .O u t p u t o f t h e L i a b i l i t y M o d e l6 . 4 . 2 3
 T h e o u t p u t o f t h e L i a b i l i t y M o d e l i s :1 .

 T h e v a l u e o f c l a i m s f o r e a c h o f t h e f i f t y y e a r s i n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d ; a n d2 .
 T h e r e s e r v e s f o r e a c h o f t h e f i f t y y e a r s i n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d .M y r e v i e w o f t h e L i a b i l i t y M o d e l6 . 4 . 2 4

 I b e l i e v e t h a t i t i s r e a s o n a b l e t o u s e t h e r e s u l t s o f t h e L i a b i l i t y M o d e l i n m ya n a l y s i s .6 . 4 . 2 5
 I n r e a c h i n g t h i s c o n c l u s i o n , I c o n s i d e r e d t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e r e a s o n a b l e n e s s o f t h e o v e r a l l r e s u l t s ( ‘ T o p - d o w n ’ r e v i e w ) ; a n d2 .
 T h e a p p r o p r i a t e n e s s o f t h e m o d e l s t r u c t u r e a n d a s s u m p t i o n s ( ‘ B o t t o m - u p ’r e v i e w ) .T o p D o w n R e v i e w6 . 4 . 2 6

 I n m y t o p - d o w n r e v i e w , I c o n s i d e r e d t h e f o l l o w i n g h i g h l e v e l t e s t s , w h i c h a r ed e t a i l e d i n t h e f o l l o w i n g s e c t i o n s :1 .
 B e n c h m a r k i n g ; a n d2 .
 E x a m i n a t i o n o f l a r g e e v e n t s .B e n c h m a r k i n g6 . 4 . 2 7

 O n e k e y o u t p u t s t a t i s t i c f r o m t h e m o d e l i s t h e a m o u n t b y w h i c h t h e l i a b i l i t i e se x c e e d t h e m e a n a t e a c h o f s e v e r a l c o n f i d e n c e l e v e l s , e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g eo f t h e m e a n . T h i s s t a t i s t i c i s s h o w n i n T a b l e 6 - 4 b e l o w .T a b l e 6 - 4A m o u n t s R e q u i r e d t o R e a c h V a r i o u s C o n f i d e n c e L e v e l sE x p r e s s e d a s a P e r c e n t a g e o f t h e M e a nV a r i a b i l i t y P a r a m e t e rP e r c e n t i l e L o w e r B a s e H i g h e r9 5 . 0 % 1 6 1 % 1 7 0 % 1 8 1 %9 7 . 5 % 1 8 2 % 1 9 7 % 2 1 4 %9 9 . 0 % 2 0 8 % 2 3 1 % 2 5 6 %S o u r c e : E q u i t a s6 . 4 . 2 8
 F o r e x a m p l e , t h e v a l u e i s 1 7 0 % f o r t h e b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n a t a 9 5 . 0 %c o n f i d e n c e l e v e l . T h e m e a n e s t i m a t e o f t h e l i a b i l i t y i s $ 7 . 8 b n a s s e t o u t i n T a b l e6 . 1 . T h e r e f o r e f r o m t h i s t a b l e i t c a n b e s e e n t h a t t h e r e i s a 9 5 % p r o b a b i l i t y t h a tc l a i m s w i l l b e l e s s t h a n $ 1 3 . 3 b n ( 1 7 0 % * $ 7 . 8 b n = $ 1 3 . 3 b n ) .
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6 . 4 . 2 9
 P w C h a s c o m p a r e d t h e r e s u l t s o f t h e E q u i t a s m o d e l t o r e s u l t s t h a t P w Cp r e p a r e d f o r o t h e r c l i e n t s , r e l a t i n g t o l i a b i l i t i e s s i m i l a r t o t h o s e o f E q u i t a s , w h i c hw e r e u s e d f o r t h e p u r p o s e s o f P a r t V I I o f F S M A t r a n s f e r s a n d o t h e r t r a n s a c t i o n s .6 . 4 . 3 0
 P w C c o n c l u d e d t h a t t h e E q u i t a s m o d e l , w i t h t h e b a s e a s s u m p t i o n s , p r o d u c e ds l i g h t l y h i g h e r v a l u e s f o r t h e s t a t i s t i c s i n T a b l e 6 - 4 t h a n t h o s e o f t h e i rb e n c h m a r k s .6 . 4 . 3 1
 T h i s m e a n s t h a t t h e E q u i t a s m o d e l u s e s a s s u m p t i o n s t h a t m a y b e m o r ec o n s e r v a t i v e t h a n n e c e s s a r y . L e s s c o n s e r v a t i v e a s s u m p t i o n s w o u l d s h o w t h eT r a n s f e r t o b e m o r e f a v o u r a b l e t o P o l i c y h o l d e r s . T h e r e f o r e , i f E q u i t a s h a d u s e dt h e P w C a s s u m p t i o n s , t h e T r a n s f e r w o u l d a p p e a r t o b e m o r e f a v o u r a b l e t oP o l i c y h o l d e r s .E x a m i n a t i o n o f L a r g e E v e n t s6 . 4 . 3 2
 A s e c o n d w a y t o c o n s i d e r t h e a p p r o p r i a t e n e s s o f t h e m o d e l i s t o e x a m i n e t h em o d e l r e s u l t s i n d o l l a r a m o u n t s r a t h e r t h a n p e r c e n t a g e s .6 . 4 . 3 3
 U s i n g t h e E q u i t a s b a s e a s s u m p t i o n s 7 8 , t h e p r o b a b i l i t y t h a t l i a b i l i t i e s w i l l r e a c hc e r t a i n l e v e l s i s s h o w n i n T a b l e 6 - 5 .T a b l e 6 - 5L i a b i l i t y A m o u n t s f o r E x t r e m e E v e n t s ( B a s e A s s u m p t i o n s )N e t o f R e i n s u r a n c e ; A m o u n t s a t D e c 0 8 i n $ b nC o n f i d e n c e L e v e l C h a n c e o fu l t i m a t el i a b i l i t y b e i n gt h i s l a r g e L i a b i l i t y a m o u n t st h a t w i l l n o t b ee x c e e d e d a t t h ei n d i c a t e dc o n f i d e n c e l e v e l( $ b n )

E x c e s s o v e rm e a n c o m p a r e dt o u l t i m a t e c o s to f U S A s b e s t o s( $ 1 7 . 5 b n )M e a n $ 7 . 8 0 %9 0 . 0 % 1 : 1 0 $ 1 1 . 6 2 2 %9 5 . 0 % 1 : 2 0 $ 1 3 . 3 3 1 %9 6 . 4 % 1 : 2 8 $ 1 4 . 4 3 8 %9 9 . 0 % 1 : 1 0 0 $ 1 8 . 1 5 9 %9 9 . 5 % 1 : 2 0 0 $ 2 0 . 7 7 2 %9 9 . 9 % 1 : 1 0 0 0 $ 2 7 . 8 1 1 1 %N o t e s : $ 7 . 8 b n r e s e r v e i s r e s e r v e n e t o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e ( o t h e r t h a n N I C O ) , a t t h eC o n t r a c t E x c h a n g e R a t e . S o u r c e : E q u i t a s L i a b i l i t y M o d e l ( b a s e a s s u m p t i o n s ) .6 . 4 . 3 4
 T h e c u r r e n t N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t c o v e r s l i a b i l i t i e s u p t o $ 1 3 . 1 b n . I f t h eT r a n s f e r o c c u r s , t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t w i l l c o v e r l i a b i l i t i e s u p t o$ 1 4 . 4 b n , a n d t h e r e i n s u r a n c e w i l l c o v e r l i a b i l i t i e s a t t h e 9 6 . 4 % c o n f i d e n c e l e v e l .7 8 B a s e a s s u m p t i o n s a r e t h a t t h e m e a n v a l u e i s t h e b e s t e s t i m a t e f r o m t h e r e s e r v i n g w o r k , a n d t h ev a r i a b i l i t y i s t h e b a s e v a r i a b i l i t y .
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I n a d d i t i o n , t h e c a p i t a l h e l d i n t h e E q u i t a s G r o u p ( a n d S p e y f o r d ) a n d f u t u r ei n v e s t m e n t r e t u r n o n t h i s c a p i t a l w i l l , t o t h e e x t e n t t h a t i t i s n o t r e q u i r e d f o r t h ef u t u r e o p e r a t i n g e x p e n s e s , e n a b l e f u r t h e r c l a i m s t o b e p a i d a b o v e t h e l e v e l o f t h eN I C O l i m i t .6 . 4 . 3 5
 T h e e v e n t s m o s t l i k e l y t o p r o d u c e a d v e r s e d e v e l o p m e n t i n v o l v e i n c r e a s e s i nc o s t s f o r c u r r e n t l y k n o w n t y p e s o f c l a i m s , r a t h e r t h a n a n e w t y p e o f c l a i m .6 . 4 . 3 6
 N o n e t h e l e s s , i t i s u s e f u l t o c o m p a r e t h e s e e s t i m a t e s w i t h t h e t o t a l o f L l o y d ’ s a n dE q u i t a s i n c u r r e d c o s t f o r A s b e s t o s . T h i s p r o v i d e s a p e r s p e c t i v e o n t h e s c a l e o fa d v e r s e d e v e l o p m e n t r e q u i r e d t o p r o d u c e l i a b i l i t i e s t h a t r e a c h t h e s e c o n f i d e n c el e v e l s . T h e t o t a l p a s t a n d f u t u r e c l a i m c o s t t o t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s f o rA s b e s t o s i s e s t i m a t e d b y E q u i t a s t o b e n o m o r e t h a n $ 1 7 . 5 b n 7 9 .6 . 4 . 3 7
 T h u s , f o r e x a m p l e , a s i l l u s t r a t e d i n T a b l e 6 - 5 a n u l t i m a t e l i a b i l i t y o f $ 1 8 . 2 b n( 1 : 1 0 0 e v e n t ) i s $ 1 0 . 4 b n a b o v e t h e c u r r e n t m e a n , $ 7 . 8 b n . T h e e x c e s s i s 5 9 % o f$ 1 7 . 5 b n , t h e s i z e o f t h e A s b e s t o s c o s t t o L l o y d ’ s a n d E q u i t a s . T h e 1 : 1 0 0 0 e v e n t sa r e e q u i v a l e n t i n s i z e t o a n a d d i t i o n a l e v e n t 1 . 1 1 t i m e s t h e c o s t o f A s b e s t o s .6 . 4 . 3 8
 T h e l i k e l i h o o d o f a n e v e n t t h e s i z e o f A s b e s t o s f o r E q u i t a s i s e v e n l o w e r t h a n t h el i k e l i h o o d o f a n o t h e r A s b e s t o s e v e n t f o r t h e e n t i r e i n s u r a n c e i n d u s t r y b e c a u s e :1 .

 E q u i t a s l i a b i l i t i e s c o v e r o n l y P o l i c i e s i n 1 9 9 2 a n d p r i o r y e a r s , a n d a f u t u r ee v e n t w i l l l i k e l y s p r e a d o v e r m o r e r e c e n t y e a r s a s w e l l a s t h e 1 9 9 2 a n d p r i o ry e a r s ( i f t h e y i m p a c t t h e 1 9 9 2 a n d p r i o r y e a r s a t a l l ) ;2 .
 T h e r e w e r e i n d i c a t i o n s o f t h e e m e r g e n c e o f A s b e s t o s y e a r s b e f o r e t h e c l a i mc o s t s e m e r g e d ; a n d3 .
 E q u i t a s h a s a l r e a d y s e t t l e d 7 5 % o f t h e g r o s s l i a b i l i t i e s e s t i m a t e d i n 1 9 9 6( p a r a g r a p h 6 . 3 . 1 5 ( 2 ) ) , a n d o n l y $ 8 . 8 b n r e m a i n s u n p a i d ( T a b l e 6 - 3 , 3 1 D e c 0 8G r o s s R e s e r v e s ) .6 . 4 . 3 9

 T h e f a c t t h a t t h e E q u i t a s L i a b i l i t y M o d e l i n c l u d e s t h e e x t r e m e e v e n t s i n d i c a t e db y T a b l e 6 - 5 p r o v i d e s f u r t h e r c o m f o r t t h a t i t i s a p p r o p r i a t e f o r u s e i n a n a l y s i n gt h i s T r a n s f e r .B o t t o m - u p R e v i e w6 . 4 . 4 0
 I r e v i e w e d t h e m e t h o d s , a s s u m p t i o n s a n d c a l c u l a t i o n s u s e d b y E q u i t a s i n t h em o d e l .6 . 4 . 4 1
 T h e N a v i g a n t t e a m , i n c l u d i n g e c o n o m i s t s , c l a i m s e x p e r t s a n d a c t u a r i e s , a s s i s t e dm e i n a s s e s s i n g w h e t h e r t h e r i s k a r e a s i d e n t i f i e d b y E q u i t a s w e r e t h ea p p r o p r i a t e o n e s .6 . 4 . 4 2
 T h e r e i s n o d a t a f r o m w h i c h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s c a n b e r e a d i l y d e r i v e dw i t h o u t e x t e n s i v e r e l i a n c e o n t h e t y p e o f j u d g e m e n t t h a t E q u i t a s h a s e x e r c i s e d .7 9 T h e u l t i m a t e A s b e s t o s c o s t t o L l o y d ’ s u n d e r w r i t i n g i s n o t p r e c i s e l y k n o w n . E q u i t a s e s t i m a t e si t t o b e u n d e r $ 1 7 . 5 b n .
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6 . 4 . 4 3
 I n a d d i t i o n , i n m y b o t t o m - u p r e v i e w I c o n s i d e r e d t h e f o l l o w i n g h i g h l e v e l t e s t s ,w h i c h a r e d e t a i l e d i n p a r a g r a p h s 6 . 4 . 4 4 - 6 . 4 . 4 9 :1 .

 A l t e r n a t i v e r i s k d i s t r i b u t i o n s ; a n d2 .
 S e n s i t i v i t y t e s t i n g o f a s s u m p t i o n s ;A l t e r n a t i v e D i s t r i b u t i o n s6 . 4 . 4 4

 I i n s t r u c t e d E q u i t a s t o p e r f o r m a c o m p a r i s o n b e t w e e n t h e e x t r e m e v a l u e s ( t a i l )o f t h e s e l e c t e d l i a b i l i t y d i s t r i b u t i o n , w i t h t h e e x t r e m e v a l u e s f o r l o g n o r m a l ,P a r e t o a n d s e v e r a l o t h e r d i s t r i b u t i o n s .6 . 4 . 4 5
 T h e s e l e c t e d L i a b i l i t y M o d e l p r e d i c t s m o r e e x t r e m e e v e n t s t h a n t h o s e a l t e r n a t i v em o d e l s , g i v e n c o m p a r a b l e m e a n s a n d v a r i a b i l i t y p a r a m e t e r s .S e n s i t i v i t y T e s t i n g o f A s s u m p t i o n s6 . 4 . 4 6
 F i n a l l y , I e v a l u a t e d t h e T r a n s f e r u s i n g n o t o n l y t h e m o d e l w i t h t h e b a s ea s s u m p t i o n s , b u t a l s o t h e ‘ h i g h e r m e a n ’ a s s u m p t i o n ; t h e ‘ h i g h e r v a r i a b i l i t y ’a s s u m p t i o n ; a n d t h e ‘ h i g h e r v a r i a b i l i t y - h i g h e r m e a n ’ a s s u m p t i o n .6 . 4 . 4 7
 T h e h i g h e r m e a n a s s u m p t i o n i s b a s e d o n u s i n g a m e a n v a l u e o f u l t i m a t e c l a i ml i a b i l i t i e s 2 0 % a b o v e t h e b a s e a s s u m p t i o n . I b e l i e v e a 2 0 % r a n g e i s ‘ p r u d e n t ’ f o rt h e p u r p o s e o f a s s e s s i n g t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r .6 . 4 . 4 8
 T h i s j u d g e m e n t i s b a s e d o n t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e t r a c k r e c o r d o f r e s e r v i n g r e s u l t s i n d i c a t e s n o r e a s o n f o r a l a r g e r r a n g e ;2 .
 T h e E q u i t a s a n a l y s i s i n c l u d e s a n o n - z e r o e s t i m a t e o f t h e p r o b a b i l i t yw e i g h t e d c o s t f o r s o m e u n l i k e l y e v e n t s ; a n d3 .
 T h e r a n g e o f b e s t e s t i m a t e s i s n o t i n t e n d e d t o c o v e r t h e r a n g e o f a l l p o s s i b l eo u t c o m e s . T h e r a n g e o f o u t c o m e s i s t h e c o m b i n e d e f f e c t o f t h e b e s t e s t i m a t ea n d t h e v a r i a b i l i t y a r o u n d t h e b e s t e s t i m a t e , a s d i s c u s s e d b e l o w .6 . 4 . 4 9

 T h e h i g h e r v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n u s e s a c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n f o r U S A s b e s t o st h a t i s 1 3 % h i g h e r ( a f a c t o r o f 1 . 1 3 h i g h e r ) t h a n t h e c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n i n t h eb a s e a s s u m p t i o n s a n d i t u s e s c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s b e t w e e n t y p e s o f c l a i m st h a t a r e 5 0 % h i g h e r ( a f a c t o r o f 1 . 5 ) t h a n t h e c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s i n t h e b a s ea s s u m p t i o n s . T h e c o m b i n e d e f f e c t o f t h e s e c h a n g e s i s a n o v e r a l l d i s t r i b u t i o nw i t h a c o e f f i c i e n t o f v a r i a t i o n 1 6 % h i g h e r t h a n t h e b a s e a s s u m p t i o n .6 . 4 . 5 0
 T h e s e a s s u m p t i o n s w e r e s e l e c t e d b y E q u i t a s a n d I b e l i e v e t h a t t h e y a r er e a s o n a b l e a s a h i g h e s t i m a t e . T h e b a s e a s s u m p t i o n s , w i t h o u t a d j u s t m e n t , a r em o r e c o n s e r v a t i v e ( h i g h e r ) t h a n m a y b e n e c e s s a r y c o m p a r e d t o o t h e r P a r t V I It r a n s f e r s . T h e e f f e c t o f u s i n g t h e h i g h e r v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n c a n b e o b s e r v e db y l o o k i n g a t t h e b e n c h m a r k i n g r e s u l t s s h o w n i n T a b l e 6 - 4 .6 . 4 . 5 1
 U s i n g t h e h i g h e r v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n ( w i t h t h e b a s e m e a n a s s u m p t i o n ) , t h e9 5 % c o n f i d e n c e l e v e l i s 1 8 1 % o f t h e m e a n o r $ 1 4 . 2 b n ( 1 . 8 1 * $ 7 . 8 b n = $ 1 4 . 2 b n )r a t h e r t h a n $ 1 3 . 3 b n f o r t h e b a s e v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n . T h i s i s a n i n c r e a s e o f
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$ 0 . 9 b n . S i m i l a r c a l c u l a t i o n s s h o w t h a t t h e e f f e c t o f t h e h i g h e r v a r i a b i l i t ya s s u m p t i o n a t t h e 9 7 . 5 % c o n f i d e n c e l e v e l i s a n i n c r e a s e o f $ 1 . 3 b n a n d t h e e f f e c ta t t h e 9 9 . 0 % c o n f i d e n c e l e v e l i s $ 2 . 0 b n .6 . 4 . 5 2
 T h u s , w h i l e t h e o u t p u t o f t h e M o d e l i s v e r y s e n s i t i v e t o a s s u m p t i o n s t h a t c a n n o tb e f u l l y t e s t e d e m p i r i c a l l y , I c o n c l u d e t h a t t h e m o d e l i s a p p r o p r i a t e f o r a s s e s s i n gt h e T r a n s f e r .V e r i f i c a t i o n o f C a l c u l a t i o n s6 . 4 . 5 3
 T h e L i a b i l i t y M o d e l h a s b e e n c h e c k e d i n t h e f o l l o w i n g w a y s :1 .

 E q u i t a s p r e p a r e d t h e m o d e l i n i t i a l l y a n d p e r f o r m e d i n t e r n a l c h e c k s ;2 .
 P w C i n d e p e n d e n t l y p r e p a r e d a m o d e l w h i c h r e p r o d u c e d t h e E q u i t a s r e s u l t s ,a n d E q u i t a s a n d P w C c o n f i r m e d t h e r e s u l t s w e r e c o m p a r a b l e ; a n d3 .
 M y t e a m r e v i e w e d k e y f o r m u l a s a n d c a l c u l a t i o n s a n d f o u n d t h e c a l c u l a t i o n sw e r e a s i n t e n d e d .6 . 4 . 5 4

 M o r e o v e r , b e c a u s e o f t h e t i m i n g o f t h e p r o j e c t , E q u i t a s p r e p a r e d r e s u l t s b a s e do n 2 0 0 7 d a t a a n d t h e n u p d a t e d a l l t h e r e s u l t s w i t h 2 0 0 8 d a t a . W e w e r e a b l e t oo b s e r v e t h a t t h e m o d e l b e h a v e d a s e x p e c t e d w i t h t h e u p d a t e d d a t a .6 . 4 . 5 5
 T h u s , h a v i n g c o n f i r m e d t h e c a l c u l a t i o n s a n d s e l e c t e d a n a p p r o p r i a t e r a n g e o fi n p u t p a r a m e t e r s , I b e l i e v e t h a t i t i s r e a s o n a b l e t o u s e t h e m o d e l i n m y a n a l y s i s .D a t a A c c u r a c y6 . 4 . 5 6
 I d i s c u s s e d t h e d a t a a c c u r a c y w i t h r e s p e c t t o t h e b e s t e s t i m a t e i n s e c t i o n 6 . 3 . I nr e s p e c t o f t h e o t h e r a s s u m p t i o n s , t h e m o d e l r e l i e s o n e x p e r t o p i n i o n w i t h l i t t l ea d d i t i o n a l d a t a .R e s u l t s6 . 4 . 5 7
 F i g u r e 6 - 6 s h o w s t h e L i a b i l i t y M o d e l r e s u l t s f o r t h e b a s e , h i g h m e a n a n d h i g hv a r i a b i l i t y / h i g h m e a n a s s u m p t i o n s .
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F i g u r e 6 - 6T o t a l U l t i m a t e C l a i m s - B a s e , H i g h M e a n a n d H i g h V a r i a b i l i t y / H i g h M e a n A s s u m p t i o n sB a s eH i g h V a r i a b i l i t y H i g h M e a n H i g h V a r i a b i l i t y / H i g h M e a n
00 . 0 10 . 0 20 . 0 30 . 0 40 . 0 50 . 0 60 . 0 70 . 0 80 . 0 90 . 1
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6 . 5
 C O V E R A G E M O D E L6 . 5 . 1

 T h e C o v e r a g e M o d e l u s e s t h e o u t p u t o f t h e L i a b i l i t y M o d e l t o e s t i m a t e t h ec l a i m s t h a t w o u l d b e c o v e r e d u n d e r e a c h o f t h e g e n e r a t e d l i a b i l i t y s c e n a r i o s ,w i t h t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .6 . 5 . 2
 I d e s c r i b e t h e C o v e r a g e M o d e l i n A p p e n d i x V I I , a n d g i v e a n e x a m p l e c a l c u l a t i o nf o r a g i v e n s c e n a r i o i n A p p e n d i x V I I I .C o v e r a g e6 . 5 . 3
 I f t h e r e i s n o T r a n s f e r , t h e n f o r e a c h s c e n a r i o f r o m t h e L i a b i l i t y M o d e l t h ea m o u n t o f P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n i s b a s e d o n t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e e x i s t i n g N I C O r e t r o c e s s i o n l i m i t ;2 .
 A s s e t s i n t h e E q u i t a s G r o u p , i n c l u d i n g i n v e s t m e n t i n c o m e e a r n e d o v e r t i m e ,l e s s E q u i t a s G r o u p e x p e n s e s ; a n d3 .
 R e c o v e r i e s f r o m N a m e s i f t h e l i a b i l i t i e s e x c e e d t h e a s s e t s f r o m ( 1 ) a n d ( 2 )a b o v e . R e c o v e r y R a t e s r a n g i n g f r o m 0 % ( n o r e c o v e r y ) t o 1 0 0 % ( f u l lr e c o v e r y ) a r e e v a l u a t e d .6 . 5 . 4

 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e C o v e r a g e M o d e l d e t e r m i n e s t h e a m o u n t o fP o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n b a s e d o n t h e i n c r e a s e d l i m i t u n d e r t h e N I C OR e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d t h e o t h e r a s s e t s i n S p e y f o r d a n d t h e r e s t o f t h eE q u i t a s G r o u p .I n i t i a l V a l u e s / F i x e d P a r a m e t e r s6 . 5 . 5
 T h e k e y f i x e d p a r a m e t e r s u s e d i n t h e C o v e r a g e M o d e l a r e :1 .

 I n i t i a l R e s e r v e s ;2 .
 I n i t i a l A s s e t s ( i n c l u d i n g N I C O c o v e r 8 0 a n d E q u i t a s a s s e t s ) ;3 .
 L o n g t e r m r a t e o f i n v e s t m e n t r e t u r n o n E q u i t a s a s s e t s a n d ;4 .
 R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .6 . 5 . 6

 N o t e t h a t ‘ E q u i t a s ’ i n t h i s m o d e l i n c l u d e s a l l E q u i t a s e n t i t i e s , a n d i n c l u d e sS p e y f o r d w h e r e r e l e v a n t .6 . 5 . 7
 T h e i n i t i a l r e s e r v e s a r e t h e E q u i t a s r e s e r v e s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .6 . 5 . 8
 I n i t i a l a s s e t s a r e t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 , p l u s E q u i t a sG r o u p c a p i t a l a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 l e s s t h e p r e s e n t v a l u e o f f u t u r e o p e r a t i n ge x p e n s e s , o t h e r t h a n c l a i m e x p e n s e s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .6 . 5 . 9
 E q u i t a s e s t i m a t e s t h a t t h e p r e s e n t v a l u e o f f u t u r e o p e r a t i n g e x p e n s e s i s £ 3 0 . 9 mi n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , a n d £ 2 4 . 7 m i n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r i n c l u d i n g a8 0 I n c l u d i n g $ 1 . 3 b n a d d i t i o n a l c o v e r i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a n d e x c l u d i n g t h e $ 1 . 3 b n i nr e s p e c t o f t h e c u r r e n t s i t u a t i o n .
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p r o v i s i o n f o r a d d i t i o n a l c o s t s a s s o c i a t e d w i t h a n E q u i t a s I n s o l v e n c y . T h e s ep r o j e c t i o n s a r e c o n s i s t e n t w i t h t h e i r o n g o i n g o b l i g a t i o n s a n d a r e s m a l l e n o u g ht h a t t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r i s n o t m a t e r i a l l y a f f e c t e d b y t h i s v a l u e .6 . 5 . 1 0
 T h e c o s t s a r e l o w e r i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r b e c a u s e u n d e r t h e N I C OR e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , N I C O w i l l a s s u m e c e r t a i n S p e y f o r d o p e r a t i n ge x p e n s e s .6 . 5 . 1 1
 T h e m o d e l u s e s a 4 % p . a . l o n g t e r m i n v e s t m e n t r e t u r n a s s u m p t i o n . T h i s i sc o n s i s t e n t w i t h E q u i t a s i n t e n t i o n t o a d o p t a c o n s e r v a t i v e i n v e s t m e n t s t r a t e g yw h i c h i s l i k e l y t o i n v o l v e a s i g n i f i c a n t p r o p o r t i o n o f l o n g t a i l g i l t s . 8 1 M yc o n c l u s i o n r e g a r d i n g t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n p o l i c y h o l d e r s i s n o t s e n s i t i v et o t h e r a t e o f i n v e s t m e n t r e t u r n w i t h i n t h e r a n g e b e t w e e n 3 % p . a . a n d 5 % p . a .o v e r t h e c o u r s e o f t h e p a y m e n t p e r i o d .6 . 5 . 1 2
 C l a i m e x p e n s e s , i f t h e r e a r e a n y f o r t h e E q u i t a s G r o u p ( i . e . , a p p l i c a b l e o n l y i ft h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , a n d t h e n o n l y a f t e r N I C O c o v e r i s e x h a u s t e d o n ap a i d b a s i s ) , a r e a s s u m e d t o b e 1 0 % o f c l a i m s .E x a m p l e s6 . 5 . 1 3
 A p p e n d i x V I I I s e t s o u t a n e x a m p l e s c e n a r i o a n d s h o w s t h e r e s e r v e s a n d c a s hf l o w s t h a t d e t e r m i n e t h e p a y m e n t s m a d e t o P o l i c y h o l d e r s .6 . 5 . 1 4
 T h e s c e n a r i o p r e s e n t e d i n A p p e n d i x V I I I i s s h o w n b a s e d o n f o u r a s s u m p t i o ns e t s : b a s e a s s u m p t i o n s , t h e h i g h m e a n a s s u m p t i o n ( E q u i t a s r e s e r v e v a l u e p l u s2 0 % ) , t h e h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n a n d t h e h i g h m e a n a n d h i g h v a r i a b i l i t ya s s u m p t i o n s . T h i s i l l u s t r a t e s t h e e f f e c t o f t h e c h a n g e i n m e a n o r c h a n g e i nv a r i a b i l i t y o n t h e c a s h f l o w s t o P o l i c y h o l d e r s a n d t h e r e s u l t i n g d i v i d e n d r a t e .V e r i f i c a t i o n o f C a l c u l a t i o n s6 . 5 . 1 5
 T h e C o v e r a g e M o d e l h a s b e e n c h e c k e d i n t h e f o l l o w i n g w a y s :1 .

 E q u i t a s p r e p a r e d t h e m o d e l i n i t i a l l y a n d p e r f o r m e d i n t e r n a l c h e c k s ;2 .
 P w C i n d e p e n d e n t l y p r e p a r e d a m o d e l t h a t r e p r o d u c e d t h e E q u i t a s r e s u l t s ;a n d3 .
 M y t e a m p r e p a r e d a m o d e l t h a t p r o d u c e d t h e s a m e r e s u l t s .D a t a A c c u r a c y6 . 5 . 1 6

 T h e o n l y n e w d a t a i n t h i s m o d e l i s f r o m t h e e s t i m a t e d 1 J a n u a r y 2 0 0 9 i n i t i a lb a l a n c e s h e e t f o r E q u i t a s G r o u p w i t h p r o - f o r m a a d j u s t m e n t s f o r t h e e f f e c t s o ft h e T r a n s f e r , i f a p p l i c a b l e .6 . 5 . 1 7
 I h a v e n o t a u d i t e d t h a t i n f o r m a t i o n , b u t t h e p r o - f o r m a a d j u s t m e n t s a p p e a rr e a s o n a b l e a n d t h e v a l u e s a r e c o n s i s t e n t w i t h v a l u e s a t M a r c h 2 0 0 8 , a n d m ya n a l y s i s d o e s n o t d e p e n d s i g n i f i c a n t l y o n t h i s s t a r t i n g p o s i t i o n .8 1 S o u r c e : E q u i t a s
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S t a t i s t i c s t o E v a l u a t e t h e E f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s6 . 5 . 1 8
 T h e o u t p u t o f t h e m o d e l i s a v a r i e t y o f s t a t i s t i c s o n e a c h s i m u l a t i o n ( 2 5 , 0 0 0s i m u l a t i o n s w e r e r u n ) i n c l u d i n g :1 .

 F u l l v a l u e o f c l a i m s a t e a c h y e a r ;2 .
 C l a i m p a y m e n t s e a c h y e a r ;3 .
 

Y e a r o f I n s o l v e n c y ( i f i n s o l v e n c y o c c u r r e d ) ;4 .
 I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e ( i f i n s o l v e n c y o c c u r r e d ) ; a n d5 .
 F u l l v a l u e o f c l a i m s a n d c l a i m p a y m e n t s a t s e l e c t e d t i m e s ( e . g . a f t e r 5 0y e a r s ) .6 . 5 . 1 9

 T h e s e s t a t i s t i c s a r e m e a s u r e d :1 .
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 F o r d i r e c t , r e i n s u r a n c e a n d a l l P o l i c y h o l d e r s ; a n d3 .
 

D i s c o u n t e d a n d u n d i s c o u n t e d w h e r e a p p l i c a b l e .6 . 5 . 2 0
 F i g u r e 6 - 7 b e l o w s h o w s t h e d i s t r i b u t i o n o f s h o r t f a l l s b y s i z e f o r t h o s e s c e n a r i o sw h e r e t h e r e i s a s h o r t f a l l ( u s i n g t h e b a s e a s s u m p t i o n s ) .F i g u r e 6 - 7S h o r t f a l l b y S i z e ( B a s e A s s u m p t i o n s )
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P ro porti onof Si mul ati ons

C u r r e n t S t r u c t u r e I n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e r6 . 5 . 2 1
 F i g u r e 6 - 8 b e l o w s h o w s t h e s h o r t f a l l i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r t h e f o u ra s s u m p t i o n s s e t s : b a s e , h i g h m e a n , h i g h v a r i a b i l i t y a n d h i g h m e a n / h i g hv a r i a b i l i t y .
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1 .
 S h o r t f a l l s a r e g e n e r a l l y b e l o w $ 2 b n ;2 .
 I n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e s a r e g e n e r a l l y o v e r 8 0 % ;3 .
 T h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e d e c r e a s e s w i t h l a r g e r s h o r t f a l l s ; a n d4 .
 F o r t h e l a r g e s t s h o r t f a l l s , t h e d i v i d e n d r a t e s a r e a r o u n d 3 0 % .6 . 5 . 2 4

 I n s e c t i o n 7 I d i s c u s s h o w I u s e t h e r e s u l t s o f t h e t w o m o d e l s d e s c r i b e d a b o v e t oa n a l y s e t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n t h e v a r i o u s g r o u p s o f P o l i c y h o l d e r s .
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7
 A N A L Y S I S – C O N C L U S I O N S – N I C O C O V E R A G E A N D S E C U R I T Y F R O M N A M E S7 . 1
 I N T R O D U C T I O N7 . 1 . 1

 T h e p u r p o s e o f t h i s s e c t i o n i s t o p r e s e n t m y c o n c l u s i o n s r e g a r d i n g t h e e x t e n t t ow h i c h a n y P o l i c y h o l d e r g r o u p m i g h t b e m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o ft h e T r a n s f e r .1 .
 I d e n t i f y i n g t h e v a r i a b l e s I u s e d t o a s s e s s t h e T r a n s f e r - s e c t i o n 7 . 2 ;2 .
 I d e n t i f y i n g t h e P o l i c y h o l d e r g r o u p s I n e e d t o a s s e s s - s e c t i o n 7 . 3 ;3 .
 I l l u s t r a t i n g t h e a s s e s s m e n t m e a s u r e s - s e c t i o n 7 . 4 ;4 .
 E v a l u a t i n g t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d – s e c t i o n7 . 5 ;5 .
 E v a l u a t i n g t h e e f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n a v e r a g e d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a n da v e r a g e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s - s e c t i o n 7 . 6 ;6 .
 E v a l u a t i n g t h e e f f e c t o n l o n g d u r a t i o n r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s – s e c t i o n7 . 7 ; a n d7 .
 E v a l u a t i n g t h e e f f e c t o n l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s - s e c t i o n 7 . 8 .
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7 . 2
 I D E N T I F Y I N G T H E V A R I A B L E S7 . 2 . 1

 F o r e a c h o f t h e L i a b i l i t y M o d e l a s s u m p t i o n s e t s 8 2 t h e L i a b i l i t y M o d e l p r o d u c e s2 5 , 0 0 0 s c e n a r i o s o f f u t u r e c a s h f l o w s .7 . 2 . 2
 F o r e a c h s e t o f 2 5 , 0 0 0 s c e n a r i o s , I f o c u s o n t h e f o l l o w i n g i n f o r m a t i o n :1 .

 W h e t h e r t h e c l a i m s a r e p a i d i n f u l l ;2 .
 T h e ‘ P o l i c y h o l d e r d e f i c i t ’ , d e f i n e d a s t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e f u l l a m o u n to f a P o l i c y h o l d e r c l a i m ( d i s c o u n t e d ) a n d t h e a m o u n t p a i d t o t h eP o l i c y h o l d e r ( d i s c o u n t e d ) , u s u a l l y m e a s u r e d a s a p e r c e n t a g e o f t h e f u l la m o u n t o f t h e c l a i m ( d i s c o u n t e d ) ; a n d3 .
 I n m o s t s c e n a r i o s t h e P o l i c y h o l d e r d e f i c i t i s z e r o . T h e c o n c e p t o fP o l i c y h o l d e r d e f i c i t i s u s e f u l i n m e a s u r i n g t h e i m p a c t o n P o l i c y h o l d e r s i nt h o s e e v e n t s w h e n t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y a n d c l a i m s a r e n o t p a i d i nf u l l .7 . 2 . 3

 F o r s c e n a r i o s i n w h i c h c l a i m s a r e n o t p a i d i n f u l l b y N I C O / E q u i t a s t h e n t h ea m o u n t t h e P o l i c y h o l d e r r e c e i v e s i s t h e f u l l c l a i m a m o u n t t i m e s t h e d i v i d e n dr a t e f o r t h a t s c e n a r i o p l u s a n y r e c o v e r y f r o m N a m e s .7 . 2 . 4
 T h e i n f o r m a t i o n i n p a r a g r a p h 7 . 2 . 2 i s s u m m a r i s e d f o r t h e 2 5 , 0 0 0 s c e n a r i o sc o m b i n e d , f o r e a c h o f a r a n g e o f R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s , f o r t h e c u r r e n ts t r u c t u r e a n d f o r t h e s t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .7 . 2 . 5
 T h e s u m m a r y p r o v i d e s f o u r m e a s u r e s t h a t I u s e t o e v a l u a t e t h e e f f e c t o f t h eT r a n s f e r o n P o l i c y h o l d e r s . T h e s e f o u r m e a s u r e s a r e a s f o l l o w s :1 .

 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e f o l l o w i n g ( p r o b a b i l i t y o f f u l l p a y m e n t ) :a .
 T h e p r o b a b i l i t y t h a t c l a i m s a r e p a i d i n f u l l i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ; a n db .
 T h e p r o b a b i l i t y t h a t c l a i m s a r e p a i d i n f u l l i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .2 .

 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e f o l l o w i n g ( b e t t e r v s . w o r s e ) :a .
 T h e p e r c e n t a g e o f s c e n a r i o s w h e r e t h e P o l i c y h o l d e r i s b e t t e r o f f i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e ( f o r a g i v e n R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s ) ; a n db .
 T h e p e r c e n t a g e o f s c e n a r i o s w h e r e t h e P o l i c y h o l d e r i s b e t t e r o f f i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r 8 3 .8 2 T h e s e t s o f a s s u m p t i o n s a r e a s f o l l o w s : b a s e a s s u m p t i o n s , h i g h m e a n ( b a s e v a r i a b i l i t y ) , h i g hv a r i a b i l i t y ( b a s e m e a n ) a n d h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y . T h e a n a l y s i s i s a l s o d o n e f o r l o w e r m e a na n d l o w e r v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s . A s t h e T r a n s f e r i s m o r e f a v o u r a b l e f r o m t h e p e r s p e c t i v e o ft h o s e m o r e f a v o u r a b l e a s s u m p t i o n s , I d o n o t d i s c u s s t h o s e .8 3 I n d e t e r m i n i n g w h e t h e r P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o r w o r s e o f f , t h e m o d e l c o m p a r e s t h e p r e s e n tv a l u e o f c l a i m p a y m e n t s t o t h e P o l i c y h o l d e r u n d e r t h e t w o c o v e r a g e s i t u a t i o n s . B y u s i n g p r e s e n tv a l u e s , t h e m o d e l r e f l e c t s t h e d i f f e r e n c e s i n t i m i n g o f p a y m e n t s a s w e l l a s a m o u n t s o f p a y m e n td e p e n d i n g o n w h e t h e r t h e T r a n s f e r i s a p p r o v e d .
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3 .
 T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e f o l l o w i n g ( E x p e c t e d P o l i c y h o l d e r D e f i c i t o rE P D d i f f e r e n c e ) :a .

 T h e a v e r a g e ( a l s o c a l l e d e x p e c t e d v a l u e ) o f t h e d i s c o u n t e d P o l i c y h o l d e rd e f i c i t i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ( f o r a g i v e n R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s ) ;a n db .
 T h e a v e r a g e ( a l s o c a l l e d e x p e c t e d v a l u e ) o f t h e d i s c o u n t e d P o l i c y h o l d e rd e f i c i t i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .4 .

 T h e t r u n c a t e d E P D d i f f e r e n c e w h i c h i s t h e s a m e c a l c u l a t i o n a s i n i t e m 3a b o v e , b u t t h e 0 . 5 % o f e v e n t s w h i c h g e n e r a t e t h e l a r g e s t E P D d i f f e r e n c e s a r ee x c l u d e d ( o r t r u n c a t e d ) f r o m t h e a v e r a g e s .7 . 2 . 6
 T h e f i r s t t w o m e a s u r e s d e s c r i b e t h e r e l a t i v e n u m b e r o f s c e n a r i o s i n w h i c h t h eT r a n s f e r w o u l d b e b e n e f i c i a l , o r n o t , f o r P o l i c y h o l d e r s , a n d I r e f e r t o t h e m a sf r e q u e n c y m e a s u r e s .7 . 2 . 7  T h e l a s t t w o m e a s u r e s c o n s i d e r t h e s i z e o f t h e d i f f e r e n c e , a n d I r e f e r t o t h e m a ss e v e r i t y m e a s u r e s .7 . 2 . 8  E P D v a l u e s a r e v e r y s e n s i t i v e t o e v e n a s m a l l n u m b e r o f t a i l e v e n t s w i t he x t r e m e l y l a r g e v a l u e s , i . e . v a l u e s w h i c h a r e m a n y t i m e s l a r g e r t h a n t h ee x p e c t e d c l a i m s . T h a t i s w h y I a l s o m e a s u r e d t h e E P D d i f f e r e n c e e x c l u d i n g t h e0 . 5 % o f e v e n t s w h i c h g e n e r a t e t h e l a r g e s t E P D d i f f e r e n c e s .
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7 . 3
 I D E N T I F Y I N G T H E P O L I C Y H O L D E R G R O U P S7 . 3 . 1

 T h e c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r v a r i e s b y t y p eo f P o l i c y h o l d e r a s b e t w e e n :1 .
 D i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s ;2 .
 P o l i c y h o l d e r s f o r w h o m c l a i m s a r e c u r r e n t l y b e i n g p a i d a n d P o l i c y h o l d e r sf o r w h o m n o c l a i m s m i g h t b e p a i d f o r d e c a d e s i n t o t h e f u t u r e . ( S h o r tD u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s v s . L o n g D u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s ) ;3 .
 P o l i c y h o l d e r s f r o m m o r e r e c e n t Y e a r s o f A c c o u n t a n d P o l i c y h o l d e r s f r o mo l d e r Y e a r s o f A c c o u n t ; a n d4 .
 P o l i c y h o l d e r s w h o a r e n o t c o v e r e d b y O v e r s e a s T r u s t F u n d s a n dP o l i c y h o l d e r s w h o a r e c o v e r e d b y s u c h T r u s t F u n d s .7 . 3 . 2

 B a s e d o n t h e P o l i c y h o l d e r c h a r a c t e r i s t i c s i n i t e m s 1 - 3 t h e r e a r e e i g h tP o l i c y h o l d e r s u b g r o u p s [ ( 2 f o r d i r e c t v s . r e i n s u r a n c e ) * ( 2 f o r l o n g d u r a t i o n o rs h o r t d u r a t i o n ) * ( 2 f o r r e c e n t y e a r s o r o l d e r y e a r s ) ] .7 . 3 . 3
 I n t h i s s e c t i o n I a s s e s s t h e p o s i t i o n o f e a c h o f t h e s e e i g h t P o l i c y h o l d e r g r o u p s .7 . 3 . 4
 I d i s c u s s t h e p o s i t i o n o f P o l i c y h o l d e r s n o t c o v e r e d b y O v e r s e a s T r u s t F u n d s i ns e c t i o n 9 .D i r e c t a n d R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s7 . 3 . 5
 T h e T r a n s f e r m i g h t h a v e a d i f f e r e n t e f f e c t o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s t h a n o nR e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s f o r t h e r e a s o n s l i s t e d i n t h e p a r a g r a p h s b e l o w .7 . 3 . 6
 D i r e c t P o l i c y h o l d e r s h a v e p r i o r i t y o v e r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s w i t h r e s p e c tt o S p e y f o r d a s s e t s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .7 . 3 . 7  I n a d d i t i o n , d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s h a v e d i f f e r e n t p a y m e n tp a t t e r n s , s o e a r l i e r o r l a t e r i n s o l v e n c i e s a f f e c t t h e s e P o l i c y h o l d e r g r o u p sd i f f e r e n t l y .P o l i c y h o l d e r s w i t h L o n g D u r a t i o n v s . S h o r t D u r a t i o n C l a i m s7 . 3 . 8  L o n g e r d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s a r e p o t e n t i a l l y d i s a d v a n t a g e d c o m p a r e d t os h o r t e r d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s b e c a u s e t h e l o n g d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s h a v e am o r e e x t e n d e d p e r i o d o f e x p o s u r e t o a p o s s i b l e E q u i t a s I n s o l v e n c y c o m p a r e d t os h o r t e r d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s . T h i s m i g h t b e o f f s e t , t o s o m e e x t e n t , w i t h t h ep a s s a g e o f t i m e a s t h e p r o t e c t i o n a f f o r d e d b y N a m e s w o u l d a l s o d e c r e a s e .7 . 3 . 9
 W h e n l o o k i n g f o r t h e m o s t e x t r e m e e x a m p l e s o f l o n g d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s i t i sn o t s i m p l y a n i s s u e o f w h e n t h e i r l a s t c l a i m w i l l b e p a i d , i t i s t h e a v e r a g e t i m e a tw h i c h t h e i r c l a i m s a r e p a i d t h a t i s m u c h m o r e r e l e v a n t . T h u s w h e n I u s e t h et e r m “ d u r a t i o n ” i n t h i s R e p o r t I r e f e r t o t h e a v e r a g e t i m e o f c l a i m p a y m e n t s .D i r e c t L o n g D u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s7 . 3 . 1 0  T h e m o s t e x t r e m e l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e c l a i m s o n e m p l o y e r sl i a b i l i t y P o l i c i e s i n t h e U K . I n m a n y c a s e s t h e o r i g i n a l e m p l o y e r i s b a n k r u p t , i n
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t h e s e c i r c u m s t a n c e s e m p l o y e e s c a n b r i n g c l a i m s d i r e c t l y a g a i n s t t h e i n s u r e r i fc e r t a i n c o n d i t i o n s a r e s a t i s f i e d 8 4 . T h u s f o r t h i s a n a l y s i s I t r e a t a n i n d i v i d u a lm e s o t h e l i o m a c l a i m a n t i n 5 0 y e a r s t i m e a s a n i n d i v i d u a l P o l i c y h o l d e r .7 . 3 . 1 1
 W h i l s t i t i s p o s s i b l e t h a t t h e r e m a y b e o t h e r e x a m p l e s o f d i r e c t P o l i c y h o l d e r sw i t h c l a i m s o f s i m i l a r l o n g d u r a t i o n , b a s e d o n i n f o r m a t i o n f r o m E q u i t a s , I d o n o tb e l i e v e t h a t t h e s e w i l l b e l o n g e r i n d u r a t i o n . T h e r e f o r e f o r m y a n a l y s i s I u s ei n d i v i d u a l U K m e s o t h e l i o m a c l a i m a n t i n 5 0 y e a r s t i m e a s t h e m o s t e x t r e m e t y p eo f P o l i c y h o l d e r s i t u a t i o n f o r p u r p o s e s o f m y a n a l y s i s .R e i n s u r a n c e L o n g D u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s7 . 3 . 1 2
 F o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s , I n e e d t o c o n s i d e r t h e a v e r a g e d u r a t i o n o f a l l t h ec l a i m s f o r e a c h r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r t o s e e w h i c h s u c h P o l i c y h o l d e r s h a v ec l a i m s w i t h t h e l o n g e s t d u r a t i o n .7 . 3 . 1 3
 B a s e d o n i n f o r m a t i o n f r o m E q u i t a s , t h e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s w i t h t h el o n g e s t d u r a t i o n c l a i m s a r e t h o s e w h o s e P o l i c i e s r e l a t e p r i m a r i l y t o t h er e i n s u r a n c e o f U S w o r k e r s c o m p e n s a t i o n c l a i m s a n d w h i c h h a v e r e l a t i v e l y h i g ha t t a c h m e n t p o i n t s w h i c h m o s t c l a i m a n t s w i l l n o t r e a c h f o r a n u m b e r o f y e a r s .7 . 3 . 1 4
 I t m i g h t h a v e b e e n e x p e c t e d t h a t r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s w i t h p r i m a r i l yA s b e s t o s c l a i m s w o u l d h a v e t h e l o n g e s t d u r a t i o n ; h o w e v e r , a l t h o u g h t h e y w i l li n d e e d h a v e c l a i m s t h a t s t r e t c h o u t a l o n g t i m e i n t o t h e f u t u r e , t h e y a l s o t e n d t oh a v e a r e l a t i v e l y h i g h l e v e l o f c l a i m s o u t g o o v e r t h e s h o r t e r t e r m a s w e l l .P o l i c y h o l d e r s R e l a t e d t o O r i g i n a l Y e a r N a m e s 8 5 v s . O p e n Y e a r N a m e s7 . 3 . 1 5
 A P o l i c y h o l d e r c o n t r a c t m i g h t i n v o l v e b o t h O p e n Y e a r N a m e s a n d O r i g i n a l Y e a rN a m e s . S o m e m i g h t b e e n t i r e l y , o r m o r e w e i g h t e d t o w a r d s , O r i g i n a l Y e a rN a m e s r a t h e r t h a n O p e n Y e a r N a m e s . T h e p o s i t i o n o f c o n t r a c t s d o m i n a t e d b yO r i g i n a l Y e a r N a m e s m i g h t d i f f e r f r o m t h e p o s i t i o n o f c o n t r a c t s l a r g e l y i n s u r e db y O p e n Y e a r N a m e s , a s O r i g i n a l Y e a r N a m e s a r e o l d e r o n a v e r a g e ( w h i c h i sp o t e n t i a l l y a d v e r s e f o r P o l i c y h o l d e r s ) a n d h a v e R I T C ( p o t e n t i a l l y h e l p f u l f o rP o l i c y h o l d e r s ) .7 . 3 . 1 6
 G i v e n t h a t i t i s p o s s i b l e t h a t t h e s e c u r i t y f o r P o l i c y h o l d e r s d i f f e r s d e p e n d i n g o nt h e e x t e n t t o w h i c h t h e i r P o l i c i e s a r e c o v e r e d b y O p e n Y e a r S y n d i c a t e s o rO r i g i n a l Y e a r S y n d i c a t e s . T h e r e f o r e I e v a l u a t e t h e P o l i c y h o l d e r a s i f c o v e r e d b ya n O p e n Y e a r S y n d i c a t e a n d I a l s o e v a l u a t e t h e P o l i c y h o l d e r a s i f c o v e r e d b y a nO r i g i n a l Y e a r S y n d i c a t e . T h i s s h o w s t h e r a n g e o f p o s s i b l e r e c o v e r i e s .

8 4 T h e 1 9 3 0 A c t . S u b j e c t t o c r i t e r i a s e t o u t i n t h e A c t .8 5 I n t h i s s e c t i o n I u s e t h e t e r m O r i g i n a l Y e a r N a m e s t o r e f e r t o g r o u p s o f O r i g i n a l Y e a r N a m e sw h o i n c l u d e , i n p a r t a t l e a s t , s o m e O r i g i n a l Y e a r N a m e s w h o a r e n o t a l s o O p e n Y e a r N a m e s . Iu s e t h e t e r m O p e n Y e a r N a m e s t o r e f e r t o g r o u p s o f N a m e s w h o a r e o n l y O p e n Y e a r N a m e s .
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7 . 4
 I L L U S T R A T I O N O F A S S E S S M E N T M E A S U R E S7 . 4 . 1

 I n t h i s s e c t i o n , I a p p l y t h e f o u r t e s t s t o a l l d i r e c t P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d a n d t oa l l r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d .7 . 4 . 2
 I i l l u s t r a t e t h e r e s u l t s u s i n g a 2 5 % R e c o v e r y R a t e . T h e 2 5 % R e c o v e r y R a t e i sr e p r e s e n t a t i v e f o r P o l i c y h o l d e r c o n t r a c t s w i t h O p e n Y e a r N a m e s , u s i n g t h e b a s ea s s u m p t i o n s i n t h e L i a b i l i t y M o d e l .P r o b a b i l i t y o f F u l l P a y m e n t T e s t7 . 4 . 3
 T a b l e 7 - 1 s h o w s t h e p r o b a b i l i t y o f f u l l p a y m e n t f o r d i r e c t P o l i c y h o l d e r s .T a b l e 7 - 1D i r e c t P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) S c e n a r i o s P a i d i n F u l l 2 3 , 8 6 4 2 4 , 2 4 5 3 8 1( 2 ) S c e n a r i o s N o t p a i d i n F u l l 1 , 1 3 6 7 5 5 3 8 1( 3 ) T o t a l N u m b e r o f S c e n a r i o s 2 5 , 0 0 0 2 5 , 0 0 0 0( 4 ) P r o b a b i l i t y c l a i m s p a i d i n f u l l( S o l v e n c y r a t e ) 9 5 . 5 % 9 7 . 0 % 1 . 5 %( 5 ) P r o b a b i l i t y c l a i m s n o t p a i d i n f u l l( I n s o l v e n c y r a t e ) 4 . 5 % 3 . 0 % 1 . 5 %N o t e s : ( 1 ) , ( 2 ) , ( 3 ) D a t a f r o m C o v e r a g e M o d e l . N u m b e r o f s c e n a r i o s i s a l w a y s 2 5 , 0 0 0 .( 4 ) = ( 1 ) / ( 3 ) a s a p e r c e n t a g e ; ( 5 ) = ( 2 ) / ( 3 ) a s a p e r c e n t a g e( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( I f t h e “ D i f f e r e n c e ” c o l u m n s h o w s a p o s i t i v e t h i s m e a n s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 4
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , T a b l e 7 - 1 s h o w s t h a t :1 .

 T h e r e a r e 2 3 , 8 6 4 s c e n a r i o s i n w h i c h t h e c u r r e n t c o v e r a g e i s s u f f i c i e n t . T h i s i sa 9 5 . 5 % s o l v e n c y r a t e . ( L i n e s 1 a n d 4 – C u r r e n t S t r u c t u r e ) ; a n d2 .
 E q u i v a l e n t l y , t h e r e a r e 1 , 1 3 6 s c e n a r i o s t h a t w o u l d p r o d u c e a n E q u i t a sI n s o l v e n c y w i t h t h e c u r r e n t s t r u c t u r e . T h i s i m p l i e s a 4 . 5 % i n s o l v e n c y r a t e( L i n e s 2 a n d 5 - I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) .7 . 4 . 5

 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , T a b l e 7 - 1 s h o w s t h a t :3 .
 T h e r e a r e 2 4 , 2 4 5 s c e n a r i o s i n w h i c h t h e c u r r e n t c o v e r a g e i s s u f f i c i e n t . T h i s i sa 9 7 . 0 % s o l v e n c y r a t e . ( L i n e s 1 a n d 4 – C u r r e n t S t r u c t u r e ) ; a n d
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4 .
 E q u i v a l e n t l y , t h e r e a r e 7 5 5 s c e n a r i o s t h a t w o u l d p r o d u c e a n E q u i t a sI n s o l v e n c y i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T h i s i m p l i e s a 3 . 0 % i n s o l v e n c y r a t e( L i n e s 2 a n d 5 - I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) 8 6 .7 . 4 . 6

 C o m p a r i n g t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t o t h e s t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r w es e e t h a t :1 .
 T h e T r a n s f e r r e d u c e s t h e i n s o l v e n c y r a t e f r o m 4 . 5 % t o 3 . 0 % ;2 .
 T h i s r e d u c e s t h e r i s k o f i n s o l v e n c y b y 1 . 5 p e r c e n t a g e p o i n t s ; a n d3 .
 S t a t e d d i f f e r e n t l y , t h e T r a n s f e r r e d u c e s t h e r i s k o f i n s o l v e n c y b y 3 3 % ( 1 . 5 %d i v i d e d b y 4 . 5 % ) .7 . 4 . 7  T a b l e 7 - 2 b e l o w s h o w s t h e s a m e t y p e o f r e s u l t s f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .T a b l e 7 - 2R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) S c e n a r i o s P a i d i n F u l l 2 3 , 8 6 4 2 4 , 2 2 5 3 6 1( 2 ) S c e n a r i o s N o t p a i d i n F u l l 1 , 1 3 6 7 7 5 3 6 1( 3 ) T o t a l N u m b e r o f S c e n a r i o s 2 5 , 0 0 0 2 5 , 0 0 0 0( 4 ) P r o b a b i l i t y c l a i m s p a i d i n f u l l( S o l v e n c y r a t e ) 9 5 . 5 % 9 6 . 9 % 1 . 4 %( 5 ) P r o b a b i l i t y c l a i m s n o t p a i d i n f u l l( i n s o l v e n c y r a t e ) 4 . 5 % 3 . 1 % 1 . 4 %N o t e s : ( 1 ) , ( 2 ) , ( 3 ) D a t a f r o m C o v e r a g e M o d e l . N u m b e r o f s c e n a r i o s i s a l w a y s 2 5 , 0 0 0 .( 4 ) = ( 1 ) / ( 3 ) a s a p e r c e n t a g e ; ( 5 ) = ( 2 ) / ( 3 ) a s a p e r c e n t a g e( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( D i f f e r e n c e c o l u m n i s a p o s i t i v e n u m b e r m e a n i n g t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 8  I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , T a b l e 7 - 2 s h o w s t h a t :1 .
 T h e r e a r e 2 3 , 8 6 4 s c e n a r i o s i n w h i c h t h e c u r r e n t c o v e r a g e i s s u f f i c i e n t s o t h a tr e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r c l a i m s a r e p a i d i n f u l l . T h i s i s a 9 5 . 5 % s o l v e n c yr a t e . ( L i n e s 1 a n d 4 – C u r r e n t S t r u c t u r e ) ; a n d2 .
 E q u i v a l e n t l y , t h e r e a r e 1 , 1 3 6 s c e n a r i o s i n w h i c h r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e rc l a m s a r e n o t p a i d i n f u l l i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e . T h i s i s i m p l i e s a 4 . 5 %i n s o l v e n c y r a t e ( L i n e s 2 a n d 5 - I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) .7 . 4 . 9

 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , T a b l e 7 - 2 s h o w s t h a t :8 6 I n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r , t h e r e m i g h t b e a n i n s o l v e n c y i n w h i c h d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e p a i di n f u l l b u t r e i n s u r e r s a r e n o t . B y s o l v e n c y r a t e I m e a n t h e s o l v e n c y r a t e f r o m t h e p e r s p e c t i v e o ft h e P o l i c y h o l d e r g r o u p I a m d i s c u s s i n g , i n t h i s c a s e , t h e d i r e c t P o l i c y h o l d e r s .
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1 .
 T h e r e a r e 2 4 , 2 2 5 s c e n a r i o s i n w h i c h r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r c l a i m s a r e p a i di n f u l l . T h i s i s a 9 6 . 9 % s o l v e n c y r a t e f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s . ( L i n e s 1a n d 4 – C u r r e n t S t r u c t u r e ) ; a n d2 .
 E q u i v a l e n t l y , t h e r e a r e 7 7 5 s c e n a r i o s i n w h i c h r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sw o u l d n o t b e p a i d i n f u l l i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T h i s i m p l i e s a 3 . 1 %i n s o l v e n c y r a t e f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s ( L i n e s 2 a n d 5 - I n t h e e v e n t o ft h e T r a n s f e r ) .7 . 4 . 1 0  C o m p a r i n g t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t o t h e s t r u c t u r e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r w es e e t h a t :1 .
 T h e T r a n s f e r r e d u c e s t h e i n s o l v e n c y r a t e f r o m 4 . 5 % t o 3 . 1 % f o r r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s ;2 .
 T h i s r e d u c e s t h e r i s k o f i n s o l v e n c y b y 1 . 4 p e r c e n t a g e p o i n t s ; a n d3 .
 S t a t e d d i f f e r e n t l y , t h e T r a n s f e r r e d u c e s t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y b ya b o u t 3 1 % ( 1 . 4 % d i v i d e d b y 4 . 5 % ) f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .7 . 4 . 1 1

 C o m p a r i n g t h e p o s i t i o n o f d i r e c t P o l i c y h o l d e r s ( T a b l e 7 - 1 ) a n d r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s ( T a b l e 7 - 2 ) i t c a n b e s e e n t h a t :1 .
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , t h e p r o b a b i l i t y t h a t r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s w i l lb e p a i d i n f u l l i s 9 5 . 5 % , a n d t h e i n s o l v e n c y r a t i o i s 4 . 5 % ( l i n e s 4 a n d 5 -C u r r e n t S t r u c t u r e ) . T h e s e a r e t h e s a m e s o l v e n c y a n d i n s o l v e n c y r a t i o s a s f o rd i r e c t P o l i c y h o l d e r s b e c a u s e t h e r e i s n o d i f f e r e n c e i n p a y m e n t p r i o r i t y i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e ;2 .
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e p r o b a b i l i t y t h a t r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sa r e p a i d i n f u l l i n c r e a s e s t o 9 6 . 9 % a n d t h e c o r r e s p o n d i n g i n s o l v e n c y r a t i or e d u c e s t o 3 . 1 % ( l i n e s 4 a n d 5 – i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ) ;3 .
 T h e r e d u c t i o n i n r i s k o f i n s o l v e n c y f o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i s s l i g h t l yl e s s f a v o u r a b l e t h a n t h e r e d u c t i o n f o r d i r e c t P o l i c y h o l d e r s b e c a u s e o f t h ep r i o r i t y i n p a y m e n t s g i v e n t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s w i t h r e s p e c t t o S p e y f o r da s s e t s ( t h a t i s a s s e t s o t h e r t h a n t h e E L a n d N I C O r e i n s u r a n c e s ) ; a n d4 .
 N o n e t h e l e s s , t h e r i s k t h a t t h e i r c l a i m s w i l l n o t b e p a i d i n f u l l i s r e d u c e d f o rb o t h d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .B e t t e r v s . W o r s e T e s t7 . 4 . 1 2

 T a b l e 7 - 3 s h o w s b e t t e r v s . w o r s e i n f o r m a t i o n f o r a l l d i r e c t P o l i c y h o l d e r s .
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T a b l e 7 - 3D i r e c t P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) T o t a l N u m b e r o f S c e n a r i o s 2 5 , 0 0 0 2 5 , 0 0 0 0( 2 ) B e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r b e c a u s e i n s o l v e n c y i sa v o i d e d 0 3 6 1 3 6 1( 3 ) B e t t e r o f f e v e n t h o u g h t h e r e i s a nE q u i t a s I n s o l v e n c y 1 6 8 6 0 7 4 3 9( 4 ) T o t a l B e t t e r o f f 1 6 8 9 6 8 8 0 0( 5 ) % B e t t e r o f f 0 . 7 % 3 . 9 % 3 . 2 %N o t e s : ( 1 ) , ( 2 ) , ( 3 ) , ( 4 ) D a t a f r o m C o v e r a g e M o d e l . N u m b e r o f s c e n a r i o s i s a l w a y s 2 5 , 0 0 0 .( 5 ) = ( 4 ) / ( 1 ) a s a p e r c e n t a g e( 2 ) N o t e : t h a t i n 2 0 s c e n a r i o s t h e r e i s a n i n s o l v e n c y b u t d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e p a i d i n f u l l ( d u et o p r i o r i t y w i t h r e s p e c t t o S p e y f o r d a s s e t s )( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( I f t h e ‘ D i f f e r e n c e ’ c o l u m n s h o w s a p o s i t i v e t h i s m e a n s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 1 3
 T a b l e 7 - 3 s h o w s t h e f o l l o w i n g :1 .

 I n 3 6 1 o f t h e s c e n a r i o s P o l i c y h o l d e r s b e n e f i t b e c a u s e t h e y w o u l d e x p e r i e n c ea n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i t h t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , b u t n o E q u i t a s I n s o l v e n c yi n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 I n 6 0 7 s c e n a r i o s P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , e v e nt h o u g h t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y ; a n d3 .
 I n 1 6 8 s c e n a r i o s P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f w i t h t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , e v e nt h o u g h t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .7 . 4 . 1 4

 I n s u m m a r y , d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f m o r e o f t e n i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r ( 3 6 1 + 6 0 7 = 9 6 8 t i m e s ) t h a n u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ( 1 6 8 t i m e s ) .7 . 4 . 1 5
 T a b l e 7 - 4 s h o w s b e t t e r v s . w o r s e i n f o r m a t i o n f o r a l l r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .
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T a b l e 7 - 4R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) T o t a l N u m b e r o f S c e n a r i o s 2 5 , 0 0 0 2 5 , 0 0 0 0( 2 ) B e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r b e c a u s e i n s o l v e n c y i sa v o i d e d 0 3 6 1 3 6 1( 3 ) B e t t e r o f f e v e n t h o u g h t h e r e i s a ni n s o l v e n c y 1 7 5 6 0 0 4 2 5( 4 ) T o t a l B e t t e r o f f 1 7 5 9 6 1 7 8 6( 5 ) % B e t t e r o f f 0 . 7 % 3 . 8 % 3 . 1 %N o t e s : ( 1 ) , ( 2 ) , ( 3 ) , ( 4 ) D a t a f r o m C o v e r a g e M o d e l . N u m b e r o f s c e n a r i o s i s a l w a y s 2 5 , 0 0 0 .( 5 ) = ( 4 ) / ( 1 ) a s a p e r c e n t a g e( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( I f t h e ‘ D i f f e r e n c e ’ c o l u m n s h o w s a p o s i t i v e n u m b e r t h i s m e a n s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 1 6
 T a b l e 7 - 4 s h o w s t h e f o l l o w i n g :1 .

 I n 3 6 1 o f t h e s c e n a r i o s r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s b e n e f i t b e c a u s e t h e y w o u l de x p e r i e n c e a n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i t h t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , b u t n o E q u i t a sI n s o l v e n c y i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ( L i n e 2 ) . T h i s i s a l s o t h e v a l u e f r o mT a b l e 7 - 3 l i n e 2 ) ;2 .
 I n 6 0 0 s c e n a r i o s , r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r , e v e n t h o u g h t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n t h a t s t r u c t u r e ; a n d3 .
 I n 1 7 5 s c e n a r i o s r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f w i t h t h e c u r r e n ts t r u c t u r e e v e n t h o u g h t h e r e i s a n E q u i t a s I n s o l v e n c y . T h u s , r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r m o r e o f t e n t h a nu n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e . T h e a d v a n t a g e i s s l i g h t l y l e s s f o r r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s t h a n f o r d i r e c t P o l i c y h o l d e r s ( 3 . 1 % v s . 3 . 2 % ) .7 . 4 . 1 7  H o w e v e r , b y t h i s m e a s u r e t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s f o r b o t h g r o u p s o fP o l i c y h o l d e r s .E P D a n d T r u n c a t e d E P D T e s t s7 . 4 . 1 8  T a b l e 7 - 5 a n d T a b l e 7 - 6 s h o w t h e E P D a n d t r u n c a t e d E P D v a l u e s f o r d i r e c tP o l i c y h o l d e r s a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s r e s p e c t i v e l y .
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T a b l e 7 - 5D i r e c t P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) E x p e c t e d P o l i c y h o l d e r D e f i c i t 0 . 7 3 % 0 . 6 4 % 0 . 0 9 %( 2 ) T r u n c a t e d E P D ( 0 . 5 % e x c l u d e d ) 0 . 4 5 % 0 . 3 2 % 0 . 1 3 %N o t e s : ( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( I f t h e ‘ D i f f e r e n c e ’ c o l u m n s h o w s a p o s i t i v e n u m b e r t h i s m e a n s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 1 9
 T a b l e 7 - 5 l i n e 1 s h o w s t h a t t h e E P D i s 0 . 7 % i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d 0 . 6 % i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . A s t h e E P D d e c r e a s e s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h eP o l i c y h o l d e r i s b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .7 . 4 . 2 0  T h e t r u n c a t e d E P D d i f f e r e n c e r e m a i n s a t 0 . 1 p e r c e n t a g e p o i n t s . I n g e n e r a l ,e l i m i n a t i n g t h e ‘ w o r s t ’ s c e n a r i o s i n t h e E P D c a l c u l a t i o n w i l l m a k e t h e E P Dm e a s u r e m o r e f a v o u r a b l e f o r t h e T r a n s f e r , b u t i n s o m e c a s e s t h e d i f f e r e n c e i s n o ts i g n i f i c a n t .7 . 4 . 2 1
 W i t h r e s p e c t t o t h e E P D a n d t r u n c a t e d E P D t e s t s , d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e ro f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r . T a b l e 7 - 6R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sA n a l y s i s o f t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e rI t e m D e s c r i p t i o n C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c e *( 1 ) E x p e c t e d P o l i c y h o l d e r D e f i c i t 0 . 6 4 % 0 . 5 8 % 0 . 0 6 %( 2 ) T r u n c a t e d E P D ( 0 . 5 % e x c l u d e d ) 0 . 3 9 % 0 . 2 9 % 0 . 1 0 %N o t e s : ( B a s e L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – 2 5 % R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s )* ( I f t h e “ D i f f e r e n c e ” c o l u m n s h o w s a p o s i t i v e n u m b e r t h i s m e a n s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s )7 . 4 . 2 2
 T a b l e 7 - 6 s h o w s t h a t t h e p o s i t i o n i s e s s e n t i a l l y t h e s a m e f o r r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s a s f o r t h e d i r e c t P o l i c y h o l d e r s . T h e E P D a n d t r u n c a t e d E P D t e s t sa r e b e t t e r b y 0 . 1 p e r c e n t a g e p o i n t s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .7 . 4 . 2 3
 T h u s , w i t h r e s p e c t t o t h e E P D a n d t r u n c a t e d E P D t e s t s , r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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7 . 5
 E V A L U A T I N G T H E E F F E C T O F T H E T R A N S F E R O N A L L P O L I C Y H O L D E R S C O M B I N E D7 . 5 . 1

 S e c t i o n 7 . 4 e x a m i n e d t h e r e s u l t s w i t h a p a r t i c u l a r l i a b i l i t y a s s u m p t i o n a n d w i t hr e s p e c t t o a p a r t i c u l a r R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .7 . 5 . 2
 T h i s s e c t i o n c o n s i d e r s t h e f o u r l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s a n d a r a n g e o f R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s .P r o b a b i l i t y o f B e i n g P a i d i n F u l l :7 . 5 . 3
 T a b l e 7 - 7 s h o w s t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y u n d e r e a c h o f t h e l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s . T a b l e 7 - 7A l l P o l i c y h o l d e r s R i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yL i a b i l i t y A s s u m p t i o n R i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c yA B CI n t h e C u r r e n tS t r u c t u r e I n t h e e v e n to f t h eT r a n s f e r D i f f e r e n c eB a s e V a r i a b i l i t y , M e a n = 1 0 0 % R e s e r v e s 4 . 5 % 3 . 1 % 1 . 4 %H i g h e r V a r i a b i l i t y , M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s 5 . 9 % 4 . 2 % 1 . 7 %B a s e V a r i a b i l i t y , M e a n = 1 2 0 % R e s e r v e s 1 0 . 8 % 7 . 7 % 3 . 1 %H i g h e r V a r i a b i l i t y , M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s 1 2 . 5 % 9 . 2 % 3 . 3 %7 . 5 . 4
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y t h e R e c o v e r y R a t ef r o m N a m e s w i l l b e l e s s t h a n 1 0 0 % .7 . 5 . 5
 T h u s , i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t h e r i s k t h a t s o m e P o l i c y h o l d e r s a r e n o t p a i d i nf u l l e q u a l s t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y a n d t h e r e s u l t s o f T a b l e 7 - 7 a p p l yr e g a r d l e s s o f t h e R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s .7 . 5 . 6
 T a b l e 7 - 7 s h o w s t h e f o l l o w i n g :7 . 5 . 7  T h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i n c r e a s e s a s t h e a s s u m p t i o n s b e c o m e l e s sf a v o u r a b l e ( l o o k i n g d o w n r o w s o f c o l u m n s A a n d B ) .7 . 5 . 8  I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y d e c r e a s e s( c o m p a r i n g c o l u m n A t o c o l u m n B ) .7 . 5 . 9
 T h e r e f o r e , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s a n d a l l R e c o v e r y R a t e s , t h e p r o b a b i l i t y o fb e i n g p a i d i n f u l l i n c r e a s e s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .7 . 5 . 1 0  T h e f i n a l c o l u m n o n T a b l e 7 - 7 s h o w s t h a t t h e i m p r o v e m e n t i n t h e p r o b a b i l i t y o fb e i n g p a i d i n f u l l i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r i n c r e a s e s a s t h e a s s u m p t i o n sb e c o m e l e s s f a v o u r a b l e .7 . 5 . 1 1
 T h i s i s b e c a u s e , t h e $ 1 . 3 b n o f a d d i t i o n a l c o v e r h a s m o r e e f f e c t i n r e d u c i n g t h er i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i f t h e m e a n i s h i g h e r a n d t h e r e f o r e c l o s e r t o t h ea t t a c h m e n t p o i n t ( h i g h m e a n ) . S i m i l a r l y , t h e $ 1 . 3 b n o f a d d i t i o n a l c o v e r h a s
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m o r e e f f e c t i n r e d u c i n g t h e r i s k o f a n i n s o l v e n c y i f t h e v a r i a b i l i t y i s h i g h e r ,i n c r e a s i n g t h e c h a n c e o f e x c e e d i n g t h e a t t a c h m e n t p o i n t .7 . 5 . 1 2
 F i g u r e 7 - 8 s h o w s k e y s t a t i s t i c s f o r e v a l u a t i n g t h e T r a n s f e r u s i n g a r a n g e o fl i a b i l i t y a s s u m p t i o n s a n d R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s .F i g u r e 7 - 8S e n s i t i v i t y T e s t s / K e y S t a t i s t i c s f o r A l l P o l i c y h o l d e r sA l l P o l i c y h o l d e r sL i a b i l i t yA s s u m p t i o n R e c o v e r yR a t e f r o mN a m e s P r o b . b e i n gp a i d i n f u l l( c h a n g e )( 1 ) %s c e n a r i o sb e t t e r o f fl e s s %w o r s e o f f( 2 ) E P D( c h a n g e )( 3 ) T r u n c a t e dE P D( c h a n g e )( 4 )B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s

0 % 1 . 4 % 4 . 5 % 0 . 3 %1 0 % 1 . 4 % 4 . 4 % 0 . 2 %2 0 % 1 . 4 % 3 . 6 % 0 . 1 % 0 . 1 %3 0 % 1 . 4 % 2 . 7 % 0 . 0 % 0 . 1 %4 0 % 1 . 4 % 1 . 6 % - 0 . 1 % 0 . 0 %5 0 % 1 . 4 % 0 . 7 % - 0 . 2 % 0 . 0 %7 5 % 1 . 4 % - 0 . 8 % - 0 . 4 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s
0 % 1 . 7 % 5 . 9 % 0 . 4 %1 0 % 1 . 7 % 5 . 6 % 0 . 3 %2 0 % 1 . 7 % 4 . 4 % 0 . 1 % 0 . 2 %3 0 % 1 . 7 % 2 . 6 % 0 . 0 % 0 . 1 %4 0 % 1 . 7 % 1 . 2 % - 0 . 2 % 0 . 0 %5 0 % 1 . 7 % 0 . 2 % - 0 . 3 % - 0 . 1 %7 5 % 1 . 7 % - 1 . 6 % - 0 . 7 %B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 3 . 1 % 1 0 . 8 % 0 . 7 %1 0 % 3 . 1 % 1 0 . 5 % 0 . 5 %2 0 % 3 . 1 % 8 . 5 % 0 . 3 % 0 . 3 %3 0 % 3 . 1 % 5 . 7 % 0 . 0 % 0 . 1 %4 0 % 3 . 1 % 3 . 3 % - 0 . 2 % 0 . 0 %5 0 % 3 . 1 % 1 . 3 % - 0 . 4 % - 0 . 2 %7 5 % 3 . 1 % - 2 . 3 % - 0 . 9 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 3 . 3 % 1 2 . 3 % 0 . 9 %1 0 % 3 . 3 % 1 2 . 0 % 0 . 5 %2 0 % 3 . 3 % 8 . 8 % 0 . 2 % 0 . 3 %3 0 % 3 . 3 % 5 . 5 % - 0 . 1 % 0 . 1 %4 0 % 3 . 3 % 2 . 7 % - 0 . 4 % - 0 . 2 %5 0 % 3 . 3 % 0 . 3 % - 0 . 7 % - 0 . 4 %7 5 % 3 . 3 % - 3 . 6 % - 1 . 5 %
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B e t t e r o f f v s . w o r s e o f f7 . 5 . 1 3
 T h e P o l i c y h o l d e r i s b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r a n y R e c o v e r y R a t e sf r o m N a m e s u p t o l e v e l s i n e x c e s s o f 5 0 % ( t o a v a l u e b e t w e e n 5 0 % a n d 7 5 % ) .E P D T e s t7 . 5 . 1 4
 T h e E P D t e s t s s h o w t h e P o l i c y h o l d e r i s b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o rR e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s u p t o a b o u t 3 0 % , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .T r u n c a t e d E P D T e s t7 . 5 . 1 5
 T h e t r u n c a t e d E P D t e s t i s f a v o u r a b l e f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s u p t o 4 0 %b e c o m i n g u n f a v o u r a b l e ( b e t w e e n 4 0 % a n d 5 0 % ) , f o r b a s e , h i g h m e a n a n d h i g hv a r i a b i l i t y l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .7 . 5 . 1 6
 T h e t r u n c a t e d E P D t e s t i s f a v o u r a b l e u p t o s l i g h t l y l e s s t h a n a 3 5 % R e c o v e r yR a t e f o r t h e h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .7 . 5 . 1 7  T h e E P D t r u n c a t e d a t 1 . 0 % , r a t h e r t h a n 0 . 5 % w o u l d b e f a v o u r a b l e f o r u p t o j u s to v e r a 3 5 % R e c o v e r y R a t e f o r t h e h i g h e r m e a n / h i g h e r v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .A n a l y s i s — A d v a n t a g e o u s , S l i g h t l y D i s a d v a n t a g e o u s a n d M a t e r i a l l yD i s a d v a n t a g e o u sA d v a n t a g e o u s7 . 5 . 1 8  I f t h e E P D d i f f e r e n c e i s p o s i t i v e t h e n t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s b a s e d o n t h a tt e s t . S l i g h t l y D i s a d v a n t a g e o u s ( n o t M a t e r i a l l y D i s a d v a n t a g e o u s )7 . 5 . 1 9
 I f t h e E P D d i f f e r e n c e i s s l i g h t l y n e g a t i v e t h e T r a n s f e r m i g h t b e o n l y s l i g h t l yd i s a d v a n t a g e o u s .7 . 5 . 2 0  T h e r e i s n o a c t u a r i a l s t a n d a r d t h a t f i r m l y d i v i d e s b e t w e e n ‘ s l i g h t l y ’ a n d’ s i g n i f i c a n t l y ’ f o r t h i s c o n t e x t . N o r i s t h e r e a n y s t a n d a r d f o r t h i s d i v i s i o n i nr e l a t i o n t o P a r t V I I o f F S M A t r a n s f e r s .7 . 5 . 2 1
 M e a s u r e s o f c o n f i d e n c e u s e d b y r e g u l a t o r s f o r a s s e s s i n g f i n a n c i a l c o n d i t i o np r o v i d e o n e r e a s o n a b l e b e n c h m a r k .7 . 5 . 2 2
 T h e E u r o p e a n U n i o n S o l v e n c y I I D r a f t D i r e c t i v e p r o p o s e s t h a t t h e s o l v e n c y l e v e li s s e t a t a 9 9 . 5 % c o n f i d e n c e l e v e l , a 0 . 5 % c h a n c e t h a t a s s e t s a r e n o t s u f f i c i e n t t oc o v e r l i a b i l i t i e s , o v e r a o n e - y e a r t i m e p e r i o d .7 . 5 . 2 3
 T h i s c o n f i d e n c e l e v e l i s d i s c u s s e d , i n p a r t , a s e q u i v a l e n t t o a “ T r i p l e B R a t e d( B B B ) b o n d d e f a u l t ” r a t e w h e r e B B B i s o f t e n v i e w e d a s t h e l e v e l t h a t s e p a r a t e si n v e s t m e n t g r a d e f r o m n o n - i n v e s t m e n t g r a d e b o n d s u s i n g t h e S & P r a t i n gc r i t e r i a .7 . 5 . 2 4
 T h e r e f o r e , I b e l i e v e 0 . 5 % r e p r e s e n t s a r e a s o n a b l e b a s i s a g a i n s t w h i c h t o j u d g e t h ei m p a c t o f t h e T r a n s f e r ( a n d p e r h a p s a h a r s h t e s t - w h e n a s s e s s i n g t h e i m p a c t o ft h e T r a n s f e r ) .
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7 . 5 . 2 5
 F o r t h e E P D t e s t s t h e 0 . 5 % s t a n d a r d m e a n s m e a s u r i n g t h e E P D e x c l u d i n g t h e0 . 5 % o f e v e n t s w h i c h g e n e r a t e t h e l a r g e s t E P D d i f f e r e n c e s ( 1 2 5 o u t o f 2 5 , 0 0 0 ) . Ir e f e r t o t h e E P D e x c l u d i n g a s e t o f s c e n a r i o s a s a t r u n c a t e d E P D .7 . 5 . 2 6
 F o r t h e b e t t e r o r w o r s e t e s t , t h e 0 . 5 % s t a n d a r d m e a n s t h a t a d i f f e r e n c e o f u p t o0 . 5 % i s o n l y s l i g h t l y d i s a d v a n t a g e o u s .7 . 5 . 2 7  T h e 0 . 5 % t e s t m a y b e ‘ h a r s h ’ b a s e d o n t h e f o l l o w i n g r e a s o n i n g :1 .

 T h e E U 0 . 5 % s t a n d a r d i s b a s e d o n s o l v e n c y o v e r a o n e y e a r p e r i o d ;2 .
 M y a n a l y s i s d e a l s w i t h t h e r i s k o v e r t h e r u n - o f f o f a l l c l a i m s , o v e r m a n yy e a r s ;3 .
 T h e r e i s n o s t a n d a r d a d j u s t m e n t f r o m a o n e - y e a r t e s t t o a m u l t i - y e a r t e s t f o rt h i s p u r p o s e ; a n d4 .
 F o r a n u m b e r o f o t h e r r e g u l a t o r y p u r p o s e s t h e F S A u s e s a 9 7 . 5 % t e s t f o r r u n -o f f b u s i n e s s . F o r t h e s a m e p u r p o s e s t h e y u s e a 9 9 . 5 % f o r c o m p a n i e s w i t hr u n - o f f a n d n e w b u s i n e s s .7 . 5 . 2 8  R e c o g n i s i n g t h a t a 0 . 5 % b e t t e r o r w o r s e t e s t m a y b e h a r s h , I s h o w t h e a n a l y s i s a tt h e 0 . 5 % l e v e l b u t i t s h o u l d b e r e c o g n i s e d t h a t a c h a n g e g r e a t e r t h a n 0 . 5 % d o e sn o t n e c e s s a r i l y i n d i c a t e t h a t t h e c h a n g e i s s i g n i f i c a n t l y d i s a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s .7 . 5 . 2 9

 W i t h r e s p e c t t o t h e E P D s t a n d a r d , I n o t e t h e f o l l o w i n g p o i n t s :1 .
 E P D t e s t s a r e v e r y s e n s i t i v e t o e x t r e m e e v e n t s ;2 .
 P a r t l y f o r t h a t r e a s o n , t h e y a r e n o t u s e d f o r r e g u l a t i o n o f s o l v e n c y ;3 .
 I n o r d e r t o p r e v e n t u n d u e w e i g h t b e i n g g i v e n t o e x t r e m e e v e n t s i t i s h e l p f u lt o e x a m i n e t h e E P D t e s t s e x c l u d i n g t h e m o r e e x t r e m e e v e n t s ; a n d4 .
 U s i n g t h e E U 0 . 5 % t e s t , i s o n e r e a s o n a b l e s t a n d a r d .R e l a t i v e W e i g h t s t o V a r i o u s M e a s u r e s a n d A s s u m p t i o n S e t s7 . 5 . 3 0  T h e r e a r e t h r e e f u r t h e r r e l a t e d i s s u e s t o c o n s i d e r :1 .
 T h e r e l a t i v e w e i g h t t o f r e q u e n c y m e a s u r e v e r s u s E P D m e a s u r e s ;2 .
 T h e t h r e s h o l d f o r t e s t i n g s i g n i f i c a n c e ; a n d3 .
 T h e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s .F r e q u e n c y M e a s u r e s v s . E P D7 . 5 . 3 1

 F r e q u e n c y m e a s u r e s a r e m o r e c o m m o n l y u s e d f o r f i n a n c i a l a s s e s s m e n t t h a nE P D m e a s u r e s .7 . 5 . 3 2
 F o r e x a m p l e , v a l u e a t r i s k , a c o m m o n f i n a n c i a l t o o l , i s a f r e q u e n c y m e a s u r e i nt h e s e n s e t h a t I u s e i n t h i s R e p o r t .7 . 5 . 3 3
 S o l v e n c y r e g u l a t i o n i s m o r e c o m m o n l y b a s e d o n t h e f r e q u e n c y o f a d v e r s ee v e n t s , r a t h e r t h a n t h e s i z e o f t h o s e e v e n t s .



7. Analysis – Conclusions – NICO Coverage and Security from Names 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 1 6 1

7 . 5 . 3 4
 T h e r e f o r e , I g i v e m o r e w e i g h t t o t h e f r e q u e n c y o u t c o m e s t h a n t h e E P Do u t c o m e s .7 . 5 . 3 5
 T h e E P D a n d t r u n c a t e d E P D t e s t s a r e m o r e r e l i a b l e a s c o n f i r m a t i o n o f t h e r e s u l t so f t h e o t h e r t e s t s t h a n t h e y a r e a s t e s t s o n t h e i r o w n .T h r e s h o l d7 . 5 . 3 6
 A s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 7 . 5 . 2 7 - 7 . 5 . 2 9 , I c o n s i d e r t h e 0 . 5 % t o b e t h e m i n i m u ml e v e l f o r a s s e s s i n g w h e t h e r t h e c h a n g e a s a r e s u l t o f t h e T r a n s f e r i s s i g n i f i c a n t .L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s .7 . 5 . 3 7  M y a n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r c o n s i d e r s a r a n g e o f l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s . S o m e a r em o r e f a v o u r a b l e t h a n t h e b a s e a s s u m p t i o n s , s o m e a r e l e s s f a v o u r a b l e .7 . 5 . 3 8  I n t h i s s e c t i o n I d i s c u s s t h e i m p l i c a t i o n s o f t h e b a s e , h i g h v a r i a b i l i t y , h i g h m e a na n d h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s . E a c h o f t h o s e a s s u m p t i o n s s h o w st h e T r a n s f e r t o b e p r o g r e s s i v e l y l e s s f a v o u r a b l e t o t h e P o l i c y h o l d e r s .7 . 5 . 3 9
 I n m a n y c o n t e x t s i t i s p r u d e n t ( h e l p f u l t o t h e P o l i c y h o l d e r ) t o c o n s i d e r t h e w o r s tc a s e a s s u m p t i o n s . I n t h i s T r a n s f e r , i t i s n o t t h a t s i m p l e .7 . 5 . 4 0  T h e P o l i c y h o l d e r s h a v e t h e o p p o r t u n i t y t o e x c h a n g e t h e u n c e r t a i n t y o f p a r t i a lr e c o v e r y f r o m N a m e s f o r c l a i m s a b o v e “ $ 1 3 . 1 b n ” 8 7 f o r t h e c e r t a i n t y 8 8 o f f u l lp a y m e n t o f c l a i m s u p t o “ $ 1 4 . 4 b n ” .7 . 5 . 4 1
 T h u s u s i n g u n d u l y p r u d e n t a s s u m p t i o n s d o e s n o t b e n e f i t P o l i c y h o l d e r s .7 . 5 . 4 2
 T h e r e f o r e , e a c h e s t i m a t e s h o u l d b e p o s i t i o n e d a s r e a l i s t i c , r a t h e r t h a n c a u t i o u s .7 . 5 . 4 3
 I b e l i e v e t h e b a s e a s s u m p t i o n s a r e r e a l i s t i c . I b e l i e v e t h e h i g h m e a n a n d h i g hv a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s p r o v i d e a r e a s o n a b l e r a n g e f o r t e s t i n g t h e e f f e c t o f t h eT r a n s f e r , a l t h o u g h w i t h i n c r e a s i n g p r u d e n c e .7 . 5 . 4 4
 I s h o w t h e r e s u l t o f u s i n g t h e h i g h m e a n a n d h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s t o t e s tt h e r o b u s t n e s s o f t h e a n a l y s i s . H o w e v e r , a s s e s s i n g t h e T r a n s f e r b a s e d o n ac o m b i n a t i o n o f t h e h i g h m e a n a n d h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s r e g a r d i n gl i a b i l i t i e s , t h e 0 . 5 % t h r e s h o l d f o r m e a s u r i n g m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d ; a n dr e l y i n g o n E P D m e a s u r e s r a t h e r t h a n f r e q u e n c y m e a s u r e s i s n o t r e a l i s t i c .R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .7 . 5 . 4 5
 A s d i s c u s s e d i n A p p e n d i x X I , t h e R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s u n d e r t h e h i g hm e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s d i f f e r f r o m t h e R e c o v e r y R a t e s f r o mN a m e s u n d e r t h e b a s e a s s u m p t i o n s e t f o r r e a s o n s i n c l u d i n g t h e f o l l o w i n g :1 .

 F e w e r c l a i m s a r e b e l o w t h e m i n i m u m c l a i m t h r e s h o l d , w h i c h i n c r e a s e s t h eR e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s ;8 7 “ $ 1 3 . 1 b n ” a n d “ $ 1 4 . 4 b n ” a r e s h o r t - h a n d d e f i n e d i n f o o t n o t e 7 3 o n p a g e 1 2 4 .8 8 S u b j e c t t o N I C O m e e t i n g i t s o b l i g a t i o n s u n d e r t h e c o n t r a c t .
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2 .
 I n s o l v e n c i e s o c c u r o n a v e r a g e e a r l i e r u n d e r t h e h i g h l i a b i l i t y a s s u m p t i o ns e t s . E a r l i e r i n s o l v e n c i e s a r e l e s s a f f e c t e d b y t h e M o r t a l i t y o f N a m e s , s o t h i si n c r e a s e s t h e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .7 . 5 . 4 6

 T a b l e 7 - 9 b e l o w s h o w s t h e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s f o r e a c h l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t , a n d e a c h t y p e o f N a m e .T a b l e 7 - 9R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s ( T o t a l )T y p e o f N a m eL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e nY e a r O r i g i n a lY e a r R I T CC h a i n O p e nY e a rL o n gD I R O r i g i n a lY e a r L o n gD I RB a s e 2 5 % 1 2 % 2 3 % 1 5 % 7 %H i g h V a r i a b i l i t y 2 9 % 1 4 % 2 7 % 1 8 % 8 %H i g h M e a n 2 8 % 1 4 % 2 6 % 1 8 % 9 %H i g h / H i g h 3 1 % 1 6 % 2 9 % 2 0 % 1 0 %S o u r c e : T a b l e 2 1 - 1 3 P a r t G .C o n c l u s i o n o n t h e E f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n A l l P o l i c y h o l d e r s C o m b i n e d7 . 5 . 4 7  I b e l i e v e t h a t t h e T r a n s f e r i s b e n e f i c i a l f o r a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d f o r t h ef o l l o w i n g r e a s o n s :1 .
 B a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h e P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n to f t h e T r a n s f e r , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e so f u p t o a l e v e l i n e x c e s s o f 5 0 % ;2 .
 T h e E P D t e s t , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , i s f a v o u r a b l e u p t o R e c o v e r y R a t e sf r o m N a m e s o f 3 0 % w h i c h i n d i c a t e s t h e T r a n s f e r i s a d v a n t a g e o u s f o rP o l i c y h o l d e r s o n O r i g i n a l Y e a r S y n d i c a t e s ; a n d3 .
 T h e t r u n c a t e d E P D t e s t i s f a v o u r a b l e f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s o f u pt o n e a r l y 4 0 % , w h i c h i n d i c a t e s t h a t P o l i c y h o l d e r s w i t h o n l y O p e n Y e a rN a m e s a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d , f o r a l l a s s u m p t i o n s s e t s , o t h e r t h a nt h e h i g h e s t a s s u m p t i o n s e t .7 . 5 . 4 8  B a s e d o n g i v i n g a h i g h e r w e i g h t t o t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h a n t h e s e v e r i t ym e a s u r e ( p a r a g r a p h s 7 . 5 . 3 1 - 7 . 5 . 3 4 ) , I b e l i e v e t h a t ,3 .
 P o l i c y h o l d e r s g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o n o f t h e i rP o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s ; a n d4 .
 P o l i c y h o l d e r s a r e l i k e l y t o g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o no f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a r N a m e s , b u t i n a n y c a s e t h e y a r ec l e a r l y n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o n o f t h e i rP o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a r N a m e s .
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7 . 6
 E V A L U A T I N G T H E E F F E C T O F T H E T R A N S F E R O N A V E R A G E D I R E C T A N D A V E R A G ER E I N S U R A N C E P O L I C Y H O L D E R S S E P A R A T E L Y7 . 6 . 1

 T a b l e 7 - 1 0 s h o w s k e y s t a t i s t i c s f o r e v a l u a t i n g t h e T r a n s f e r f o r t h e a v e r a g e d i r e c ta n d t h e a v e r a g e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r u s i n g a r a n g e o f l i a b i l i t y a s s u m p t i o n sa n d R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s .
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T a b l e 7 - 1 0S e n s i t i v i t y T e s t s f o r A v e r a g e D i r e c t a n d A v e r a g e R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sA v e r a g e D i r e c t P o l i c y h o l d e r A v e r a g e R e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r
L i a b i l i t yA s s u m p t i o n R e c o v e r yR a t ef r o mN a m e s

P r o b .b e i n gp a i d i nf u l l( c h a n g e )( 1 )
%s c e n a r i o sb e t t e ro f f l e s s% w o r s eo f f( 2 ) E P D( c h a n g e )( 3 ) T r u n c a t e dE P D( c h a n g e )( 4 )

%s c e n a r i o sb e t t e ro f f l e s s% w o r s eo f f( 5 ) E P D( c h a n g e )( 6 ) T r u n c a t e dE P D( c h a n g e )( 7 )
B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s

0 % 1 . 5 0 % 4 . 5 0 % 0 . 3 0 % 4 . 5 0 % 0 . 3 0 %1 0 % 1 . 5 0 % 4 . 4 0 % 0 . 2 0 % 4 . 4 0 % 0 . 2 0 %2 0 % 1 . 5 0 % 3 . 6 0 % 0 . 1 0 % 0 . 2 0 % 3 . 6 0 % 0 . 1 0 % 0 . 1 0 %3 0 % 1 . 5 0 % 2 . 8 0 % 0 . 0 0 % 0 . 1 0 % 2 . 7 0 % 0 . 0 0 % 0 . 1 0 %4 0 % 1 . 5 0 % 1 . 6 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 0 0 % 1 . 5 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 0 0 %5 0 % 1 . 5 0 % 0 . 8 0 % - 0 . 2 0 % 0 . 0 0 % 0 . 5 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 0 0 %7 5 % 1 . 5 0 % - 0 . 7 0 % - 0 . 4 0 % - 1 . 0 0 % - 0 . 4 0 %
H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s

0 % 1 . 7 0 % 5 . 9 0 % 0 . 5 0 % 5 . 9 0 % 0 . 4 0 %1 0 % 1 . 7 0 % 5 . 6 0 % 0 . 3 0 % 5 . 6 0 % 0 . 3 0 %2 0 % 1 . 7 0 % 4 . 4 0 % 0 . 1 0 % 0 . 2 0 % 4 . 3 0 % 0 . 1 0 % 0 . 2 0 %3 0 % 1 . 7 0 % 2 . 7 0 % 0 . 0 0 % 0 . 1 0 % 2 . 5 0 % 0 . 0 0 % 0 . 1 0 %4 0 % 1 . 7 0 % 1 . 3 0 % - 0 . 2 0 % 0 . 0 0 % 1 . 0 0 % - 0 . 2 0 % 0 . 0 0 %5 0 % 1 . 7 0 % 0 . 5 0 % - 0 . 3 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 0 0 % - 0 . 3 0 % - 0 . 1 0 %7 5 % 1 . 7 0 % - 1 . 4 0 % - 0 . 8 0 % - 1 . 9 0 % - 0 . 7 0 %B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 3 . 3 0 % 1 0 . 8 0 % 0 . 7 0 % 1 0 . 8 0 % 0 . 6 0 %1 0 % 3 . 3 0 % 1 0 . 5 0 % 0 . 5 0 % 1 0 . 5 0 % 0 . 4 0 %2 0 % 3 . 3 0 % 8 . 5 0 % 0 . 3 0 % 0 . 3 0 % 8 . 3 0 % 0 . 2 0 % 0 . 3 0 %3 0 % 3 . 3 0 % 5 . 8 0 % 0 . 1 0 % 0 . 2 0 % 5 . 5 0 % 0 . 0 0 % 0 . 1 0 %4 0 % 3 . 3 0 % 3 . 6 0 % - 0 . 2 0 % 0 . 0 0 % 3 . 0 0 % - 0 . 2 0 % - 0 . 1 0 %5 0 % 3 . 3 0 % 1 . 7 0 % - 0 . 4 0 % - 0 . 2 0 % 1 . 0 0 % - 0 . 4 0 % - 0 . 2 0 %7 5 % 3 . 3 0 % - 1 . 9 0 % - 1 . 0 0 % - 2 . 9 0 % - 0 . 9 0 %

H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 3 . 5 0 % 1 2 . 3 0 % 0 . 9 0 % 1 2 . 3 0 % 0 . 8 0 %1 0 % 3 . 5 0 % 1 2 . 0 0 % 0 . 6 0 % 1 1 . 9 0 % 0 . 5 0 %2 0 % 3 . 5 0 % 8 . 8 0 % 0 . 3 0 % 0 . 3 0 % 8 . 7 0 % 0 . 2 0 % 0 . 3 0 %3 0 % 3 . 5 0 % 5 . 6 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 1 0 % 5 . 3 0 % - 0 . 1 0 % 0 . 0 0 %4 0 % 3 . 5 0 % 3 . 0 0 % - 0 . 4 0 % - 0 . 2 0 % 2 . 3 0 % - 0 . 4 0 % - 0 . 2 0 %5 0 % 3 . 5 0 % 0 . 7 0 % - 0 . 7 0 % - 0 . 4 0 % - 0 . 1 0 % - 0 . 7 0 % - 0 . 4 0 %7 5 % 3 . 5 0 % - 3 . 2 0 % - 1 . 6 0 % - 4 . 2 0 % - 1 . 5 0 %N o t e : B o l d i n d i c a t e v a l u e s l e s s t h a n z e r o .
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7 . 6 . 2
 F o r d i r e c t P o l i c y h o l d e r s t h e p o s i t i o n i s s l i g h t l y m o r e f a v o u r a b l e t h a n f o r a l lP o l i c y h o l d e r s . T h e r e f o r e m y c o n c l u s i o n w i t h r e g a r d t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s i s a sI d e s c r i b e d i t a b o v e , i n s e c t i o n 7 . 5 , f o r a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d .7 . 6 . 3
 F o r r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s t h e p o s i t i o n i s s i m i l a r . I n p a r t i c u l a r :1 .

 B a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h e d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sa r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s f o rR e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s u p t o 4 0 % ;2 .
 M o r e o v e r , P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r f o r R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s u p t o 5 0 % f o r a l l b u t t h e h i g h e s t l i a b i l i t y a s s u m p t i o n ss e t s , w h e r e i t i s s l i g h t l y u n f a v o u r a b l e ( u n d e r 0 . 5 % ) ;3 .
 T h e E P D t e s t i s f a v o u r a b l e u p t o R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s o f u p t o 3 0 %f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , a n d u p t o 2 0 % f o r t h e h i g h m e a n / h i g hv a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t ; a n d4 .
 T h e t r u n c a t e d E P D r e s u l t i s f a v o u r a b l e u p t o R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s o f5 0 % f o r t h e b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , a n d u p 4 0 % R e c o v e r y R a t e s f r o mN a m e s f o r t h e h i g h v a r i a b i l i t y l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , u p t o 3 5 % f o r t h e h i g hm e a n a s s u m p t i o n a n d u p t o 3 0 % f o r t h e h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t .7 . 6 . 4

 B a s e d o n g i v i n g a h i g h e r w e i g h t t o t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h a n t h e s e v e r i t ym e a s u r e s ( p a r a g r a p h s 7 . 5 . 3 1 - 7 . 5 . 3 4 ) , I b e l i e v e t h a t1 .
 P o l i c y h o l d e r s g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o n o f t h e i rP o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s ; a n d2 .
 I b e l i e v e t h a t P o l i c y h o l d e r s a r e l i k e l y t o g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c tt o t h e p o r t i o n o f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a r N a m e s , b u t i na n y c a s e t h e y a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o no f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a r N a m e s .S u m m a r y o f F r e q u e n c y S t a t i s t i c s7 . 6 . 5

 F i g u r e 7 - 1 1 a n d F i g u r e 7 - 1 2 b e l o w s u m m a r i s e t h e f r e q u e n c y s t a t i s t i c s s h o w n i nT a b l e 7 - 1 0 f o r e a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h ee x p e c t e d R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s f o r O p e n a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .
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 T h e a r e a s o f F i g u r e 7 - 1 1 a n d F i g u r e 7 - 1 2 w i t h g r e e n h o r i z o n t a l l i n e s c o r r e s p o n d st o t h e l e v e l o f R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f fi n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r m o r e o f t e n t h a n t h e y a r e w o r s e o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .7 . 6 . 7  T h e a r e a s w i t h l i g h t o r a n g e d i a g o n a l l i n e s c o r r e s p o n d s t o t h e l e v e l o f R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h P o l i c y h o l d e r s a r e w o r s e o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r i n f e w e r t h a n 0 . 5 % o f s c e n a r i o s .7 . 6 . 8  T h e a r e a s w i t h d a r k o r a n g e v e r t i c a l l i n e s c o r r e s p o n d s t o t h e l e v e l o f R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h P o l i c y h o l d e r s a r e w o r s e o f f i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r i n m o r e t h a n 0 . 5 % o f s c e n a r i o s .
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7 . 6 . 9
 T h e b o u n d a r i e s o f t h e s h a d e d a r e a s w e r e c a l c u l a t e d b y i n t e r p o l a t i o n u s i n g t h ev a l u e s i n T a b l e 7 - 1 0 .7 . 6 . 1 0  T h e s q u a r e m a r k s c o r r e s p o n d t o t h e e x p e c t e d r e c o v e r y f r o m N a m e s f o r O p e nY e a r N a m e s .7 . 6 . 1 1
 T h e d i a m o n d m a r k s c o r r e s p o n d t o t h e e x p e c t e d r e c o v e r y f r o m N a m e s f o rO r i g i n a l Y e a r N a m e s .7 . 6 . 1 2
 T h e s e f i g u r e s s h o w t h a t a v e r a g e d i r e c t a n d a v e r a g e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sa r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r b a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e , f o r a l ll i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s .S u m m a r y o f S e v e r i t y S t a t i s t i c s7 . 6 . 1 3
 T h e f o l l o w i n g f i g u r e s s u m m a r i s e t h e s e v e r i t y s t a t i s t i c s s h o w n i n T a b l e 7 - 1 0 f o re a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h e e x p e c t e d R e c o v e r yR a t e f r o m N a m e s f o r O p e n Y e a r N a m e s a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .F i g u r e 7 - 1 3A v e r a g e D i r e c t P o l i c y h o l d e r sE P D M e a s u r e s
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F i g u r e 7 - 1 4A v e r a g e R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sE P D M e a s u r e s
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 T h e a r e a s o f F i g u r e 7 - 1 3 a n d F i g u r e 7 - 1 4 w i t h g r e e n h o r i z o n t a l l i n e s c o r r e s p o n d st o t h e l e v e l o f R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h t h e E P D i s l o w e r i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r t h a n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .7 . 6 . 1 5
 T h e a r e a s w i t h l i g h t o r a n g e d i a g o n a l l i n e s c o r r e s p o n d s t o t h e l e v e l o f R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h t h e t r u n c a t e d E P D i s l o w e r i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r t h a n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .7 . 6 . 1 6
 T h e a r e a s w i t h d a r k o r a n g e v e r t i c a l l i n e s c o r r e s p o n d s t o t h e l e v e l o f R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s f o r w h i c h t h e t r u n c a t e d E P D i s h i g h e r i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r t h a n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .7 . 6 . 1 7  T h e s q u a r e a n d d i a m o n d m a r k s h a v e t h e s a m e m e a n i n g a s i n F i g u r e 7 - 1 1 a n dF i g u r e 7 - 1 2 .7 . 6 . 1 8  T h e s e f i g u r e s s h o w t h a t a v e r a g e d i r e c t a n d a v e r a g e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sa r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r b a s e d o n t h e s e v e r i t y m e a s u r e , f o r a l ll i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e x c e p t f o r t h e h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t ,f o r O p e n N a m e s .7 . 6 . 1 9
 F o r t h e h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t a v e r a g e d i r e c t P o l i c y h o l d e r so f O p e n N a m e s h a v e a s l i g h t l y h i g h e r E P D i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , b u t h a v ea l o w e r t r u n c a t e d E P D . A v e r a g e r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s h a v e a s l i g h t l yh i g h e r t r u n c a t e d E P D i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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7 . 7
 E V A L U A T I N G T H E E F F E C T O F T H E T R A N S F E R O N L O N G D U R A T I O N R E I N S U R A N C EP O L I C Y H O L D E R S7 . 7 . 1

 L o n g e r d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s a r e p o t e n t i a l l y d i s a d v a n t a g e d c o m p a r e d t os h o r t e r d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s b e c a u s e t h e l o n g d u r a t i o n P o l i c y h o l d e r s h a v e al o n g e r p e r i o d o f e x p o s u r e t o a p o s s i b l e E q u i t a s I n s o l v e n c y t h a n s h o r t e r d u r a t i o nP o l i c y h o l d e r s .7 . 7 . 2
 E q u i t a s s e l e c t e d a ‘ w o r s t c a s e ’ e x a m p l e b y e x a m i n i n g t h e s i t u a t i o n f o r ar e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r w h o w i l l m a k e n o c l a i m u n t i l t e n y e a r s a f t e r t h es t a r t i n g d a t e f o r t h i s p r o j e c t i o n ( i n e x c e s s o f 2 5 y e a r s f r o m w h e n t h e P o l i c y w a sw r i t t e n f o r t h e m o s t r e c e n t s u c h P o l i c y ) .7 . 7 . 3
 B a s e d o n m y e x p e r i e n c e , I a g r e e t h a t t h i s w o u l d b e a n e x t r e m e s i t u a t i o n .7 . 7 . 4
 T a b l e 7 - 1 5 s h o w s t h e k e y s t a t i s t i c s f o r e v a l u a t i n g t h e T r a n s f e r f o r a v e r a g e l o n gd u r a t i o n r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s .
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T a b l e 7 - 1 5S e n s i t i v i t y T e s t s f o r L o n g D u r a t i o n R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sL o n g ( f r o m y r 1 0 ) I R I p hL i a b i l i t yA s s u m p t i o n R e c o v e r yR a t e f r o mN a m e s % s c e n a r i o sb e t t e r o f fl e s s %w o r s e o f f ( 1 ) E P D( c h a n g e )( 2 ) T r u n c a t e dE P D( c h a n g e )( 3 )B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n =1 0 0 %R e s e r v e s
0 % 4 . 4 % 0 . 6 %1 0 % 3 . 9 % 0 . 4 %2 0 % 3 . 1 % 0 . 2 % 0 . 3 %3 0 % 2 . 1 % 0 . 0 % 0 . 1 %4 0 % 1 . 2 % - 0 . 2 % 0 . 0 %5 0 % 0 . 2 % - 0 . 5 % - 0 . 1 %7 5 % - 1 . 1 % - 1 . 0 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n =1 0 0 %R e s e r v e s
0 % 5 . 7 % 0 . 8 %1 0 % 4 . 8 % 0 . 5 %2 0 % 3 . 4 % 0 . 1 % 0 . 3 %3 0 % 1 . 8 % - 0 . 2 % 0 . 1 %4 0 % 0 . 6 % - 0 . 6 % - 0 . 2 %5 0 % - 0 . 3 % - 0 . 9 % - 0 . 4 %7 5 % - 2 . 0 % - 1 . 8 %B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n =1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 1 0 . 1 % 1 . 0 %1 0 % 8 . 9 % 0 . 6 %2 0 % 6 . 2 % 0 . 2 % 0 . 3 %3 0 % 3 . 7 % - 0 . 2 % 0 . 0 %4 0 % 1 . 7 % - 0 . 7 % - 0 . 3 %5 0 % - 0 . 1 % - 1 . 1 % - 0 . 7 %7 5 % - 3 . 2 % - 2 . 2 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n =1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 1 1 . 4 % 1 . 2 %1 0 % 9 . 5 % 0 . 6 %2 0 % 6 . 1 % 0 . 0 % 0 . 2 %3 0 % 3 . 3 % - 0 . 6 % - 0 . 2 %4 0 % 0 . 7 % - 1 . 2 % - 0 . 7 %5 0 % - 1 . 3 % - 1 . 8 % - 1 . 2 %7 5 % - 4 . 5 % - 3 . 4 %7 . 7 . 5

 T a b l e 7 - 1 5 s h o w s t h a t :1 .
 B a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s , t h e l o n g d u r a t i o n r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r a l l l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t s , f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s o f u p t o a t l e a s t 4 0 % ;
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2 .
 M o r e o v e r , f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s u p t o 5 0 % , P o l i c y h o l d e r s a r ed i s a d v a n t a g e d i n l e s s t h a n 0 . 5 % o f s c e n a r i o s e x c e p t t h e h i g h e r m e a n / h i g h e rv a r i a b i l i t y l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t ;3 .
 T h e E P D t e s t , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s , i s f a v o u r a b l e f o r R e c o v e r yR a t e s f r o m N a m e s o f u p t o 2 0 % ; a n d4 .
 T h e t r u n c a t e d E P D t e s t i s f a v o u r a b l e f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s o f u pt o 4 0 % f o r t h e b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d u p t o 3 0 % f o r t h e h i g hv a r i a b i l i t y a n d h i g h m e a n l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d u p t o 2 0 % f o r t h eh i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t .7 . 7 . 6

 B a s e d o n g i v i n g a h i g h e r w e i g h t t o t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h a n t h e s e v e r i t ym e a s u r e ( p a r a g r a p h s 7 . 5 . 3 1 - 7 . 5 . 3 4 ) , I b e l i e v e :1 .
 P o l i c y h o l d e r s a r e l i k e l y t o g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o no f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s , b u t i n a n y c a s e t h e ya r e c l e a r l y n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t h r e s p e c t t o t h e p o r t i o n o f t h e i rP o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s ; a n d2 .
 P o l i c y h o l d e r s a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t h r e s p e c t t o t h e i r P o l i c i e sw i t h O p e n Y e a r N a m e s .S u m m a r y o f F r e q u e n c y S t a t i s t i c s7 . 7 . 7  F i g u r e 7 - 1 6 b e l o w s u m m a r i s e s t h e f r e q u e n c y s t a t i s t i c s s h o w n i n T a b l e 7 - 1 5 f o re a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h e e x p e c t e d R e c o v e r yR a t e f r o m N a m e s f o r O p e n a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .F i g u r e 7 - 1 6L o n g D u r a t i o n R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s% S c e n a r i o s B e t t e r o f f l e s s % W o r s e O f f
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7 . 7 . 9
 T h i s f i g u r e s h o w s t h a t l o n g d u r a t i o n r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r b a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e , f o r a l l l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t s .S u m m a r y o f S e v e r i t y S t a t i s t i c s7 . 7 . 1 0  T h e f o l l o w i n g f i g u r e s u m m a r i s e s t h e s e v e r i t y s t a t i s t i c s s h o w n i n T a b l e 7 - 1 5 f o re a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h e e x p e c t e d R e c o v e r yR a t e f r o m N a m e s f o r O p e n a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .F i g u r e 7 - 1 7L o n g D u r a t i o n R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sE P D M e a s u r e s
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 T h i s f i g u r e u s e s t h e s a m e c o n v e n t i o n s a s i n F i g u r e 7 - 1 3 a n d F i g u r e 7 - 1 4 .7 . 7 . 1 2
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7 . 8
 E V A L U A T I N G T H E E F F E C T O F T H E T R A N S F E R O N L O N G D U R A T I O N D I R E C TP O L I C Y H O L D E R S7 . 8 . 1

 I n t h i s s e c t i o n I c o n s i d e r t h e i m p l i c a t i o n s o f t h e T r a n s f e r f r o m f o u r p e r s p e c t i v e sa s f o l l o w s :1 .
 C l a i m a n t s ( i n t h e c a s e o f U K E m p l o y e r s ’ L i a b i l i t y P o l i c i e s f o r e x a m p l e ) ;2 .
 P o l i c y h o l d e r s ; a n d3 .
 I n s u r e r s o t h e r t h a n N a m e s ( w i t h r e s p e c t t o U K M e s o t h e l i o m a C l a i m s ) .7 . 8 . 2

 T a b l e 7 - 1 8 s h o w s t h e k e y s t a t i s t i c s f o r e v a l u a t i n g t h e s i t u a t i o n f o r t h e i n d i v i d u a lm e s o t h e l i o m a c l a i m a n t , m a k i n g a c l a i m u n d e r T h e 1 9 3 0 ’ s A c t , w h o s e c l a i m s a r ep a i d i n 5 0 .7 . 8 . 3
 T h i s i s m o s t e x t r e m e e x a m p l e o f a l o n g d u r a t i o n P o l i c y .
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T a b l e 7 - 1 8S e n s i t i v i t y T e s t f o r L o n g D u r a t i o n D i r e c t P o l i c y h o l d e r sL o n g ( y r 5 0 ) D I R p h
L i a b i l i t yA s s u m p t i o n R e c o v e r yR a t e f r o mN a m e s % s c e n a r i o sb e t t e r o f f l e s s %w o r s e o f f( 1 ) E P D( c h a n g e )( 2 ) T r u n c a t e dE P D( c h a n g e )( 3 )B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s

0 % 4 . 0 % 1 . 0 %1 0 % 3 . 3 % 0 . 4 %2 0 % 2 . 5 % - 0 . 2 % 0 . 5 %3 0 % 1 . 6 % - 0 . 8 % 0 . 3 %4 0 % 0 . 8 % - 1 . 4 % 0 . 0 %5 0 % 0 . 1 % - 2 . 0 % - 0 . 2 %7 5 % - 0 . 8 % - 3 . 5 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 0 0 %R e s e r v e s
0 % 5 . 2 % 1 . 4 %1 0 % 4 . 3 % 0 . 5 %2 0 % 2 . 8 % - 0 . 4 % 0 . 6 %3 0 % 1 . 4 % - 1 . 3 % 0 . 2 %4 0 % 0 . 4 % - 2 . 2 % - 0 . 2 %5 0 % - 0 . 4 % - 3 . 1 % - 0 . 6 %7 5 % - 1 . 7 % - 5 . 4 %B a s eV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 9 . 5 % 1 . 5 %1 0 % 8 . 2 % 0 . 6 %2 0 % 5 . 6 % - 0 . 3 % 0 . 5 %3 0 % 3 . 1 % - 1 . 2 % 0 . 0 %4 0 % 1 . 2 % - 2 . 1 % - 0 . 5 %5 0 % - 0 . 2 % - 3 . 0 % - 1 . 0 %7 5 % - 2 . 5 % - 5 . 3 %H i g h e rV a r i a b i l i t y ,M e a n = 1 2 0 %R e s e r v e s
0 % 1 0 . 6 % 1 . 6 %1 0 % 8 . 8 % 0 . 3 %2 0 % 5 . 4 % - 0 . 9 % 0 . 4 %3 0 % 2 . 8 % - 2 . 2 % - 0 . 3 %4 0 % 0 . 7 % - 3 . 4 % - 1 . 0 %5 0 % - 1 . 0 % - 4 . 7 % - 1 . 7 %7 5 % - 3 . 8 % - 7 . 8 %7 . 8 . 4

 L o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c i e s o f t h e t y p e d i s c u s s e d i n t h i s s e c t i o n a r e l i k e l y t oh a v e b e e n w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s , o t h e r t h a n O p e n Y e a r N a m e s i n t h a tU K E m p l o y e r s L i a b i l i t y P o l i c i e s w i t h A s b e s t o s e x p o s u r e r e l a t e p r i m a r i l y t o t h e1 9 7 0 ’ s a n d i n a n y c a s e o n l y r a r e l y e x t e n d l a t e r t h a n t h e m i d - 1 9 8 0 ’ s .
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7 . 8 . 5
 T h u s , i t i s r e a s o n a b l e t o a s s e s s t h e l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c i e s w i t h r e s p e c t t oO r i g i n a l Y e a r P o l i c i e s o n l y . N o n e t h e l e s s , I s h o w t h e r e s u l t s f o r O p e n Y e a rP o l i c i e s a s w e l l .7 . 8 . 6
 T h e s e a s s e s s m e n t s t a t i s t i c s s h o w t h e f o l l o w i n g :1 .

 B a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e s t h e l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s( c l a i m a n t s i n t h i s c a s e ) a r e b e t t e r o f f i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r f o r a l ll i a b i l i t y a s s u m p t i o n s f o r R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s i n u p t o a r o u n d 4 0 % o ft h e s c e n a r i o s i n t h e m o d e l ;2 .
 T h e E P D t e s t , f o r a l l l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s , i s f a v o u r a b l e u p t o R e c o v e r y R a t e sf r o m N a m e s o f 1 0 % ;3 .
 T h e t r u n c a t e d E P D i s f a v o u r a b l e :a .

 U p t o a r o u n d 4 0 % R e c o v e r y R a t e s f r o m N a m e s f o r t h e b a s e l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s a n d t h e h i g h v a r i a b i l i t y l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t ;b .
 U p t o 3 0 % f o r t h e h i g h v a r i a b i l i t y l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t ; a n dc .
 U p t o 2 0 % f o r t h e h i g h m e a n a n d t h e h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t s .4 .

 B a s e d o n t h e w e i g h t s d e s c r i b e d a b o v e , I b e l i e v e t h a t :a .
 P o l i c y h o l d e r s m a y g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o t h ep o r t i o n o f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s ; a n db .
 I n a n y c a s e t h e y a r e c l e a r l y n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t hr e s p e c t t o t h e p o r t i o n o f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O p e n Y e a rN a m e s .7 . 8 . 7  O v e r a l l , I b e l i e v e t h a t t h e s e c l a i m a n t s g a i n f r o m t h e T r a n s f e r w i t h r e s p e c t t ot h e i r P o l i c i e s , a n d i n a n y c a s e t h e y a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d w i t h r e s p e c tt o t h e p o r t i o n o f t h e i r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y O r i g i n a l Y e a r N a m e s .S u m m a r y o f F r e q u e n c y S t a t i s t i c s7 . 8 . 8  F i g u r e 7 - 1 9 b e l o w s u m m a r i s e s t h e f r e q u e n c y s t a t i s t i c s s h o w n i n T a b l e 7 - 1 8 f o re a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h e e x p e c t e d R e c o v e r yR a t e f r o m N a m e s f o r O p e n a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .
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 T h i s f i g u r e u s e s t h e s a m e c o n v e n t i o n s a s i n F i g u r e 7 - 1 1 a n d F i g u r e 7 - 1 2 .7 . 8 . 1 0  T h i s f i g u r e s h o w s t h a t l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s a r e b e t t e r o f f i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r b a s e d o n t h e f r e q u e n c y m e a s u r e , f o r a l l l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s e t s .S u m m a r y o f S e v e r i t y S t a t i s t i c s7 . 8 . 1 1
 T h e f o l l o w i n g f i g u r e s s u m m a r i s e t h e s e v e r i t y s t a t i s t i c s s h o w n i n T a b l e 7 - 1 8 f o re a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t , a n d c o m p a r e s t h e r e s u l t s t o t h e e x p e c t e d R e c o v e r yR a t e f r o m N a m e s f o r O p e n a n d O r i g i n a l Y e a r N a m e s .F i g u r e 7 - 2 0L o n g D u r a t i o n D i r e c t P o l i c y h o l d e r sE P D M e a s u r e s
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7 . 8 . 1 2
 T h i s f i g u r e u s e s t h e s a m e c o n v e n t i o n s a s i n F i g u r e 7 - 1 3 a n d F i g u r e 7 - 1 4 .7 . 8 . 1 3
 T h i s f i g u r e s h o w s t h a t i n e a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t l o n g d u r a t i o n d i r e c tP o l i c y h o l d e r s o f O p e n Y e a r N a m e s h a v e a l o w e r t r u n c a t e d E P D i n t h e e v e n t o ft h e T r a n s f e r t h a n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , a n d a l o w e r E P D i n r e s p e c t o f P o l i c i e so f O r i g i n a l Y e a r N a m e s .7 . 8 . 1 4
 I n a d d i t i o n , I o b s e r v e t h a t t h e s e c l a i m a n t s , m i g h t h a v e l o w e r r e c o v e r ye x p e c t a t i o n s t h a n a n t i c i p a t e d i n s e c t i o n 5 . F o r e x a m p l e :1 .

 A n e a r l y i n s o l v e n c y m i g h t b e r e s o l v e d b y a g l o b a l s e t t l e m e n t t h a t d i d n o ti n c l u d e e n o u g h f u n d s f o r t h e s e l a t e - p a y i n g a n d p o s s i b l y l a t e e m e r g i n gc l a i m s ; a n d2 .
 A n y m e c h a n i s m t o p r e - f u n d l i a b i l i t i e s b y c o l l e c t i n g f u n d s f r o m N a m e s a t t h ed a t e o f i n s o l v e n c y m i g h t n o t b e f u l l y s u c c e s s f u l . I f s o , t h e l o n g d u r a t i o nP o l i c y h o l d e r s h a v e t h e g r e a t e r r i s k o f n o t b e i n g p a i d s o t h a t f u n d s m i g h t n o tb e a d e q u a t e f o r t h e s e l a t e p a y i n g a n d l a t e e m e r g i n g c l a i m s .I n s u r e r s a n d P o l i c y h o l d e r s7 . 8 . 1 5

 P o l i c y h o l d e r s a n d i n s u r e r s h a v e t h e b e n e f i t o f E q u i t a s c o v e r l a r g e l y o v e r l o n gp e r i o d s o f t i m e , e v e n i f s o m e c l a i m s a r e p a i d o n l y a t t h e e n d .7 . 8 . 1 6
 H e n c e , i n p a r t , t h e p o s i t i o n o f t h e s e p a r t i e s i s l a r g e l y t h e s a m e a s t h e p o s i t i o n o ft h e D i r e c t P o l i c y h o l d e r t h a t w a s a n a l y z e d i n s e c t i o n 7 . 6 . I n t h a t c a s e I h a v es h o w n t h a t t h e p a r t i e s a r e n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .7 . 8 . 1 7  T o t h e e x t e n t t h a t t h e l o n g e r d u r a t i o n o f c l a i m s f r o m t h e s e p a r t i e s a f f e c t s t h ew a y t h e T r a n s f e r a f f e c t s t h e m , t h e n t h e a n a l y s i s o f l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c i e sa b o v e , s h o w s t h a t f r o m t h a t p e r s p e c t i v e t h e y a r e a l s o n o t m a t e r i a l l yd i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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8
 A N A L Y S I S – F I N A N C I A L S T R E N G T H O F N I C O8 . 1 . 1

 P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s r e i n s u r e d b y E q u i t a s s t r o n g l y r e l y o n N I C O ’ s a b i l i t y t op a y c l a i m s w i t h r e s p e c t t o t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t , r e g a r d l e s s o fw h e t h e r t h e T r a n s f e r i s a p p r o v e d , a n d w i t h r e s p e c t t o t h e p r o p o s e d i n c r e a s e i nt h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t i f t h e T r a n s f e r i s a p p r o v e d .F i n a n c i a l R a t i n g8 . 1 . 2
 N I C O h a s a n I n s u r e r F i n a n c i a l S t r e n g t h r a t i n g o f A + + b y A M B e s t , A a a b yM o o d y ’ s , a n d A A A b y S & P . T h e s e a r e t h e h i g h e s t r a t i n g s g i v e n b y t h o s e r a t i n ga g e n c i e s .8 . 1 . 3
 N I C O i s o n e o f t h e f e w p r o p e r t y & c a s u a l t y i n s u r e r s w i t h t h e a b o v e r a t i n g s . F o rM o o d y ’ s , a s o f A u g u s t 2 0 0 8 , B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ s N I C O a n d G e n e r a l R e G r o u pa r e t h e o n l y t w o r e i n s u r e r s w i t h a n E x c e p t i o n a l r a t i n g ( A a a ) .8 . 1 . 4
 T h e r a t i n g a g e n c i e s a t t r i b u t e N I C O ’ s h i g h r a t i n g s t o t h e c o m p a n y ’ s e x t r e m e l ys t r o n g c a p i t a l i s a t i o n , s t r o n g c o m p e t i t i v e p o s i t i o n a n d s t r o n g f i n a n c i a lf l e x i b i l i t y / l i q u i d i t y .8 . 1 . 5
 N I C O ’ s a b i l i t y t o g e n e r a t e a s u b s t a n t i a l a m o u n t o f ‘ f l o a t ’ ( e . g . , t h e a s s e t s t h a t c a nb e u s e d f o r i n v e s t m e n t p u r p o s e s ) i s k e y t o t h e i r f i n a n c i a l s t r e n g t h a n d i s b a s e do n t h e i r l a r g e c a p i t a l b a s e a n d t h e i r a b i l i t y t o g e n e r a t e s t r o n g i n v e s t m e n t r e t u r n sw i t h t h e i r b u y a n d h o l d i n v e s t m e n t s t r a t e g y .8 . 1 . 6
 O n 1 3 M a r c h 2 0 0 9 , F i t c h r e d u c e d B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ s r a t i n g f r o m A A A t oA A + . F i t c h d i d n o t c h a n g e N I C O ’ s I n s u r e r F i n a n c i a l S t r e n g t h ( I F S ) r a t i n g w h i c hr e m a i n s A A A .8 . 1 . 7  O n 2 5 M a r c h 2 0 0 9 , S & P a f f i r m e d B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ s A A A r a t i n g b u td o w n g r a d e d i t s o u t l o o k f r o m s t a b l e t o n e g a t i v e . S & P d i d n o t c h a n g e N I C O ’ sI F S r a t i n g w h i c h r e m a i n s A A A .O t h e r T e s t s o f F i n a n c i a l C o n d i t i o n8 . 1 . 8  I t i s b e y o n d t h e s c o p e o f t h i s R e p o r t t o f u l l y a n a l y s e t h e f i n a n c i a l c o n d i t i o n o fN I C O . H o w e v e r , I h a v e e x a m i n e d p u b l i c l y a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n r e g a r d i n gN I C O t o d e t e r m i n e w h e t h e r t h e r e a r e i n d i c a t i o n s t h a t t h e a b o v e f i n a n c i a l r a t i n g sa r e n o t a p p r o p r i a t e .8 . 1 . 9
 T a b l e 8 - 1 t h r o u g h T a b l e 8 - 3 a t t h e e n d o f t h i s s e c t i o n s h o w s a n u m b e r o ff a v o u r a b l e f i n a n c i a l r a t i o s , c o n s i s t e n t w i t h t h e h i g h f i n a n c i a l r a t i n g s n o t e da b o v e .8 . 1 . 1 0  T h e t a b l e s a l s o i n d i c a t e a n u m b e r o f r i s k f a c t o r s :1 .

 N I C O a s s e t s i n c l u d e a h i g h p r o p o r t i o n o f e q u i t i e s , 1 6 9 % o f s u r p l u sc o m p a r e d t o 6 2 % o n a v e r a g e f o r U S i n s u r e r s a n d r e i n s u r e r s a t D e c e m b e r2 0 0 7 a n d 1 8 6 % c o m p a r e d t o 6 3 % o n a v e r a g e f o r U S i n s u r e r s a n d r e i n s u r e r sa t S e p t e m b e r 2 0 0 8 ( T a b l e 8 - 1 a n d T a b l e 8 - 2 ) ;
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2 .
 N I C O ’ s d e c r e a s e i n s u r p l u s f r o m $ 3 5 . 6 b n t o $ 3 3 . 6 b n b e t w e e n D e c e m b e r 2 0 0 7a n d S e p t e m b e r 2 0 0 8 w a s l i k e l y d r i v e n b y u n r e a l i z e d i n v e s t m e n t l o s s e s( T a b l e 8 - 3 ) ; a n d3 .
 N I C O h a s a h i g h p r o p o r t i o n o f A s b e s t o s l i a b i l i t i e s , f r o m t r a n s a c t i o n s s i m i l a rt o t h i s t r a n s f e r ( T a b l e 8 - 1 ) .8 . 1 . 1 1

 A l s o , t w o n o n - f i n a n c i a l r i s k f a c t o r s a r e a p p a r e n t f r o m t h e g e n e r a l p r e s s :1 .
 B e r k s h i r e H a t h a w a y i s a l a r g e g r o u p , a n d g r o u p r i s k s f r o m o u t s i d e N I C Om i g h t a d v e r s e l y a f f e c t N I C O ; a n d2 .
 W a r r e n B u f f e t i s s e e n t o b e c e n t r a l t o B e r k s h i r e H a t h a w a y . T h u s , r e g a r d l e s so f t h e d e p t h o f t h e m a n a g e m e n t t e a m , t h e r e m a y b e a k e y m a n r i s k .A d d i t i o n a l P o l i c y h o l d e r P r o t e c t i o n R e l a t e d t o t h e T r a n s f e r8 . 1 . 1 2

 F o r t h e T r a n s f e r , f r o m t h e a f f e c t e d P o l i c y h o l d e r s ’ p e r s p e c t i v e , t h e s e c u r i t ya s s o c i a t e d w i t h N I C O ’ s f i n a n c i a l p o s i t i o n i s e n h a n c e d . T h e N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t p r o v i d e s t h a t i n t h e e v e n t t h a t N I C O c e a s e s t o h a v e a n I F S r a t i n gp u b l i s h e d b y S & P o f A A - o r h i g h e r ( p r o v i d e d t h a t i t d o e s n o t h a v e a n I F S r a t i n gl o w e r t h a n A - ) , N I C O m u s t p r o c u r e t h e e s t a b l i s h m e n t o f a L O C f o r a n a m o u n te q u a l t o , a m o n g s t o t h e r m a t t e r s , t h e l o w e r o f 1 0 2 % o f t e c h n i c a l r e s e r v e s o r t h er e m a i n i n g N I C O r e t r o c e s s i o n a l c o v e r o r p l a c e a n e q u i v a l e n t a m o u n t i n t r u s t . I ft h e I F S o f N I C O f a l l s b e l o w A - , t h e r e q u i r e d c o l l a t e r a l l e v e l m o v e s t o 1 2 5 % o ft e c h n i c a l r e s e r v e s o r t h e r e m a i n i n g N I C O r e t r o c e s s i o n a l c o v e r ( w h i c h e v e r i s t h el o w e r ) .8 . 1 . 1 3
 T h i s l i m i t s t h e r i s k o f n o n - p a y m e n t t o c i r c u m s t a n c e s w h e n t h e L O C s o r t r u s tm i g h t n o t b e e s t a b l i s h e d . S u c h s i t u a t i o n s m i g h t a r i s e b e c a u s e :1 .

 N I C O ’ s f i n a n c i a l c o n d i t i o n d e c l i n e s s o q u i c k l y t h a t t h e r e i s n o t i m e t op u r c h a s e t h e L O C s o r e s t a b l i s h t h e T r u s t F u n d s ;T h i s r i s k m i g h t b e i n c r e a s e d b e c a u s e N I C O h a s o r w i l l h a v e o t h e r L O Co b l i g a t i o n s s i m i l a r t o t h o s e o w e d t o E q u i t a s s u c h t h a t N I C O c o u l d n o t o b t a i nt h e L O C s r e q u i r e d b y a l l o f i t s a g r e e m e n t s ( t h o s e i n p l a c e n o w a n d t h o s e p u ti n p l a c e i n t h e f u t u r e ) ; a n d2 .
 L O C s o r T r u s t F u n d s a r e p r o v i d e d i n i t i a l l y , b u t i n c r e a s e s i n t h e L O C s o rT r u s t F u n d s , r e q u i r e d a s c l a i m s i n c r e a s e , a r e n o t p r o v i d e d f o r r e a s o n s s u c ha s t h o s e n o t e d a b o v e .8 . 1 . 1 4

 T r u s t F u n d s p r o v i d e l i m i t e d p r o t e c t i o n f o r t h i s l a y e r o f r e i n s u r a n c e , a s t h e T r u s tF u n d s m i g h t b e f u l l y u t i l i z e d i n t h e f i r s t l a y e r o f N I C O c o v e r a g e .N I C O a n d S p e y f o r d w i l l h a v e C o r r e l a t e d R i s k s - A s b e s t o s8 . 1 . 1 5
 T h e r i s k t o P o l i c y h o l d e r s i n t h i s T r a n s f e r i s h e i g h t e n e d b e c a u s e N I C O h a s as u b s t a n t i a l a m o u n t o f A s b e s t o s a n d o t h e r l o n g d u r a t i o n l i a b i l i t i e s l i k e E q u i t a s .E v e n t s r e q u i r i n g l a r g e p a y m e n t s f r o m N I C O t o E q u i t a s m i g h t a l s o t a k e p l a c e a tt i m e s o f f i n a n c i a l s t r e s s f o r N I C O .
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8 . 1 . 1 6
 T h e r i s k i n t h i s r e g a r d i s m i t i g a t e d b e c a u s e N I C O P o l i c i e s g e n e r a l l y h a v ea g g r e g a t e l i m i t s .8 . 1 . 1 7  M o r e o v e r , o n s o m e o f t h e l a r g e r N I C O c o n t r a c t s , N I C O r e c o r d e d l i a b i l i t i e s a r eg e n e r a l l y a t o r n e a r t h e a g g r e g a t e l i m i t s .8 . 1 . 1 8  N I C O e s t i m a t e s t h a t i t s m a x i m u m l o s s e s p a y a b l e u n d e r r e t r o a c t i v e p o l i c i e s a r en o t e x p e c t e d t o e x c e e d a p p r o x i m a t e l y $ 2 4 . 8 b n , d u e t o c a p s o n t h e a m o u n t sp a y a b l e f o r e a c h c o n t r a c t ; 7 0 % o f t h i s f i g u r e i s r e s e r v e d . 8 98 . 1 . 1 9
 T h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a p p e a r s t o b e u n u s u a l c o m p a r e d w i t h o t h e rl a r g e N I C O c o n t r a c t s i n h a v i n g a n a g g r e g a t e l i m i t w e l l a b o v e t h e b e s t e s t i m a t eo f t h e l i a b i l i t y .E q u i t y R i s k8 . 1 . 2 0  B a s e d o n d a t a t h r o u g h 3 0 S e p t e m b e r 2 0 0 8 , e q u i t y v a l u e s w o u l d n e e d t o f a l l 4 5 %b e f o r e N I C O p r e m i u m - t o - s u r p l u s r a t i o s w e r e e q u a l t o t h e i n d u s t r y ’ s r a t i o .8 . 1 . 2 1
 E v e n t s t r i g g e r i n g N I C O ’ s i n a b i l i t y t o p a y c l a i m s ( e . g . , f a l l i n g e q u i t y m a r k e t s )m i g h t a l s o a f f e c t N a m e s ’ a b i l i t y t o p a y . T h i s r e d u c e s t h e r e l a t i v e i m p a c t o fh a v i n g p u r c h a s e d r e i n s u r a n c e c o m p a r e d t o r e l y i n g o n a n y p o t e n t i a l r e c o v e r yf r o m N a m e s .R i s k f o r P o l i c y h o l d e r s i s o n l y M a r g i n a l l y I n c r e a s e d i n t h e E v e n t o f t h eT r a n s f e r8 . 1 . 2 2
 T h e a n a l y s i s a l s o c o n s i d e r s t h a t t h e r i s k o f N I C O ’ s c l a i m s p a y i n g a b i l i t y h a sa l r e a d y b e e n a c c e p t e d b y v i r t u e o f t h e o r i g i n a l N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t .8 . 1 . 2 3
 E v e n i f N I C O w e r e i n f i n a n c i a l d i f f i c u l t y a n d c o u l d n o t p a y a l l c l a i m s i n f u l l , i t i sl i k e l y t o m a k e p a r t i a l p a y m e n t s .E f f e c t o f t h e T r a n s f e r o n N I C O8 . 1 . 2 4
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , N I C O e x p o s u r e t o A s b e s t o s a n d o t h e r l o n g d u r a t i o nl i a b i l i t i e s w i l l i n c r e a s e .8 . 1 . 2 5
 I d o n o t b e l i e v e t h a t i n c r e a s e w i l l h a v e a m a t e r i a l a f f e c t o n N I C O ’ s a b i l i t y t om e e t i t s o b l i g a t i o n s t o E q u i t a s o r o t h e r N I C O P o l i c y h o l d e r s f o r r e a s o n si n c l u d i n g t h e f o l l o w i n g :1 .

 T h e a d d i t i o n a l $ 1 . 3 b n c o v e r i s n o t l a r g e c o m p a r e d t o N I C O s u r p l u s ( $ 3 3 . 6 b na t S e p t e m b e r 2 0 0 8 ) ; a n d2 .
 T h e r a t i n g a g e n c y I n s u r e r F i n a n c i a l S t r e n g t h R a t i n g s i n 2 0 0 8 a n d i n M a r c h2 0 0 9 h a v e h a d t h e o p p o r t u n i t y t o c o n s i d e r w h e t h e r t h e E q u i t a s P a r t V I IT r a n s f e r w o u l d a f f e c t N I C O ’ s f i n a n c i a l s t r e n g t h .8 9 S o u r c e : B e r k s h i r e 2 0 0 7 1 0 - K a n d N I C O 2 0 0 7 A n n u a l S t a t e m e n t
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S u m m a r y o f S e l e c t e d N I C O F i n a n c i a l I n d i c a t o r s8 . 1 . 2 6
 T h e f o l l o w i n g t a b l e s s u m m a r i s e s o m e k e y N I C O f i n a n c i a l i n f o r m a t i o n f r o m t h eD e c e m b e r 2 0 0 7 a n d S e p t e m b e r 2 0 0 8 N I C O A u d i t e d S t a t u t o r y S t a t e m e n t s , a n dK e y S c h e d u l e s f r o m t h e N a t i o n a l A s s o c i a t i o n o f I n s u r a n c e C o m m i s s i o n e r s( N A I C ) A n n u a l S t a t e m e n t .C o n c l u s i o n8 . 1 . 2 7  I d o n o t b e l i e v e t h e c h a n g e i n t h e r i s k o f n o n - p a y m e n t b y N I C O i n t h e e v e n t o ft h e T r a n s f e r c o m p a r e d t o t h e c u r r e n t s t r u c t u r e r e p r e s e n t s a s i g n i f i c a n td i s a d v a n t a g e t o a n y g r o u p o f P o l i c y h o l d e r s .T a b l e 8 - 1N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n y a n d I n d u s t r yK e y R a t i o s — D e c e m b e r 2 0 0 7 A n n u a l S t a t e m e n t K e y S c h e d u l e sR a t i o N I C OV a l u e I n d u s t r yV a l u e * * * S i g n i f i c a n c eP r e m i u m a s a p e r c e n t a g e o f s u r p l u s * 1 2 % 8 3 % F a v o u r a b l eS u r p l u s a s a p e r c e n t a g e o f R i s k B a s e dC a p i t a l 3 8 3 % N / A F a v o u r a b l eO u t w a r d r e i n s u r a n c e a s a p e r c e n t a g e o fs u r p l u s 3 % 3 9 % F a v o u r a b l eE x p o s u r e t o A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n a s ap e r c e n t a g e o f r e s e r v e s n e t o fr e i n s u r a n c e 9 0 2 4 % * * 5 % M o d e r a t e l yu n f a v o u r a b l eE q u i t i e s a s a p e r c e n t a g e o f s u r p l u s 1 6 9 % 6 2 % U n f a v o u r a b l eN o t e s : * S u r p l u s e q u a l s “ s u r p l u s a s r e g a r d s P o l i c y h o l d e r s ” a s d e f i n e d i n U S s t a t u t o r y r e p o r t i n g .* * F o r t h e r e a s o n s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h s 8 . 1 . 1 5 - 8 . 1 . 1 9 t h i s r a t i o i s n o t a s u n f a v o u r a b l e a s i ta p p e a r s .* * * S o u r c e h t t p : / / w w w . s n l . c o m / d e f a u l t . a s p x ( S N L F i n a n c i a l )

9 0 N I C O a n d i n d u s t r y v a l u e s a r e n o t q u i t e c o m p a r a b l e d u e t o l a c k o f i n f o r m a t i o n r e g a r d i n gr e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e / w r i t e - i n l i a b i l i t i e s f o r t h e i n d u s t r y . I n d u s t r y p e r c e n t a g e i s d i r e c t o n l y ,N I C O i n c l u d e s r e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e ( E q u i t a s a n d o t h e r c o n t r a c t s ) .
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T a b l e 8 - 2N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n y a n d I n d u s t r yK e y R a t i o s — U p d a t e d a s o f S e p t e m b e r 2 0 0 8R a t i o N I C OV a l u e I n d u s t r yV a l u e S i g n i f i c a n c eP r e m i u m a s a p e r c e n t a g e o f s u r p l u s 1 4 % 8 8 % F a v o u r a b l eS u r p l u s a s a p e r c e n t a g e o f R i s k B a s e dC a p i t a l N A N AO u t w a r d r e i n s u r a n c e a s a p e r c e n t a g e o fs u r p l u s N A N AE x p o s u r e t o A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n a s ap e r c e n t a g e o f r e s e r v e s n e t o fr e i n s u r a n c e 9 1 N A N AE q u i t i e s a s a p e r c e n t a g e o f s u r p l u s 1 8 6 % 6 3 % U n f a v o u r a b l eT a b l e 8 - 3N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n yS t a t u t o r y B a l a n c e S h e e t D e c e m b e r 2 0 0 7 a n d S e p t e m b e r 2 0 0 8I t e m $ ( b n )2 0 0 7 $ ( b n )2 0 0 8A s s e t sB o n d s $ 2 . 3 $ 1 . 8C o m m o n s t o c k s ( 1 ) 3 6 . 8 3 9 . 5C a s h a n d e q u i v a l e n t 9 . 2 3 . 3O t h e r i n v e s t e d a s s e t s ( 2 ) 2 3 . 5 2 3 . 0A l l o t h e r 2 . 4 3 . 8T o t a l $ 7 4 . 2 $ 7 1 . 4L i a b i l i t i e sL o s s e s a n d l o s s a d j u s t m e n t e x p e n s e s $ 1 0 . 8 $ 1 1 . 8N e t r e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e 1 6 . 9 1 6 . 0D e f e r r e d t a x 6 . 6 5 . 1O t h e r 4 . 3 4 . 8T o t a l $ 3 8 . 6 $ 3 7 . 7C a p i t a l a n d s u r p l u s $ 3 5 . 6 $ 3 3 . 6N o t e s : ( 1 ) C o k e , A m e x , P r o c t o r a n d G a m b l e , O t h e r( 2 ) “ H a r n e y T r u s t ”9 1 N I C O a n d i n d u s t r y v a l u e s a r e n o t q u i t e c o m p a r a b l e d u e t o l a c k o f i n f o r m a t i o n r e g a r d i n gr e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e / w r i t e - i n l i a b i l i t i e s f o r t h e i n d u s t r y . I n d u s t r y p e r c e n t a g e i s d i r e c t o n l y ,N I C O i n c l u d e s r e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e ( E q u i t a s a n d o t h e r c o n t r a c t s ) .
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T a b l e 8 - 4N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n yD e c e m b e r 2 0 0 7 D a t a U s e d i n T a b l e 8 - 1 R a t i o sI t e m $ ( b n )P r e m i u m ( n e t o f r e i n s u r a n c e ) $ 4 . 2E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e a s s e t 1 . 0R i s k b a s e d c a p i t a l a u t h o r i s e d c o n t r o l sl e v e l 9 . 3A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n ( e x c l u d i n gr e t r o a c t i v e r e i n s u r a n c e ) 1 . 0U n u s e d l i m i t s o n m a j o r r e t r o a c t i v ec o n t r a c t s N / A
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9
 T R U S T F U N D A N A L Y S I S9 . 1 . 1

 T h e r e a r e t w o t y p e s o f T r u s t F u n d t h a t p r o t e c t P o l i c y h o l d e r s - ‘ s t a n d - b y ’ T r u s tF u n d s a n d ‘ o p e r a t i n g T r u s t F u n d s . M o s t T r u s t F u n d s a r e ‘ s t a n d - b y ’ T r u s tF u n d s , w h e r e a L O C i s e s t a b l i s h e d b a s e d o n a n e s t i m a t e o f t h e o u t s t a n d i n gc l a i m s c o v e r e d b y t h e r e l e v a n t T r u s t F u n d a t t h e s t a r t o f e a c h y e a r .9 . 1 . 2
 T h e E A T F i s a n ‘ o p e r a t i n g ’ T r u s t F u n d , w h e r e T r u s t F u n d a s s e t s a r e u s e d t o p a yc l a i m s a s t h e y a r i s e .9 . 1 . 3
 E q u i t a s h a s P o l i c y h o l d e r T r u s t F u n d s i n t h e U S A , C a n a d a , A u s t r a l i a a n d S o u t hA f r i c a .9 . 1 . 4
 T h e E A T F , w h i c h c o v e r s l i a b i l i t i e s o n a l l P o l i c i e s w i t h p r e m i u m o r l i m i t sd e n o m i n a t e d i n U S D , i s b y f a r t h e l a r g e s t T r u s t F u n d .9 . 1 . 5
 T h e s e T r u s t F u n d s a r e n o t r e q u i r e d u n d e r t h e c o n t r a c t s b e t w e e n t h eP o l i c y h o l d e r s a n d t h e N a m e s . T h e y a r e a r e g u l a t o r y r e q u i r e m e n t f o r L l o y d ’ s t ob e a b l e t o c a r r y o u t b u s i n e s s i n t h e r e l e v a n t c o u n t r i e s . T h e r u l e s c a n , a n d h a v eb e e n , m o d i f i e d i n t h e p a s t , a n d m a y b e m o d i f i e d i n t h e f u t u r e . A s a l o n g t e r mt r e n d , I n o t e t h a t t h e r e g u l a t i o n o f i n s u r a n c e i s m o v i n g t o w a r d s t h e e l i m i n a t i o no f T r u s t F u n d m e c h a n i s m s .9 . 1 . 6
 T h e p u r p o s e o f t h e a n a l y s i s i n t h i s s e c t i o n i s t o a s s e s s w h e t h e r P o l i c y h o l d e r sw i t h o u t a c c e s s t o t h e T r u s t F u n d s a r e d i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r c o m p a r e d t o t h e i r p o s i t i o n u n d e r t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .9 . 1 . 7  T h e a n a l y s i s i n t h i s s e c t i o n d i f f e r s f r o m t h e a n a l y s i s i n s e c t i o n 4 . 1 0 , w h e r e Ie v a l u a t e d w h e t h e r P o l i c y h o l d e r s w i t h a c c e s s t o T r u s t F u n d s a r e d i s a d v a n t a g e di n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r c o m p a r e d t o t h e i r p o s i t i o n u n d e r t h e c u r r e n ts t r u c t u r e .E A T F9 . 1 . 8  T h e E A T F c o v e r s l i a b i l i t i e s o n a l l P o l i c i e s w i t h p r e m i u m o r l i m i t s d e n o m i n a t e di n U S D ( U S D P o l i c i e s ) . I t w o r k s i n c o n j u n c t i o n w i t h t h e L A T F 9 2 .9 . 1 . 9
 S u b t r a c t i o n s f r o m T r u s t F u n d a s s e t s a r i s e f r o m e x p e n d i t u r e s f o r t h e f o l l o w i n gp u r p o s e s :1 .

 T h e E A T F i s u s e d t o p a y E R L ’ s r e i n s u r a n c e o b l i g a t i o n s i n r e s p e c t o f U S DP o l i c i e s ;2 .
 I n c o n n e c t i o n w i t h l i t i g a t i o n b y a P o l i c y h o l d e r o f a N a m e ; t o s e c u r e a n d o rp a y t h e o b l i g a t i o n s o f E R L , E L o r N I C O ; a n d3 .
 T o s e c u r e L e t t e r s o f C r e d i t .9 . 1 . 1 0  A d d i t i o n s t o E A T F a s s e t s a r i s e f r o m i n v e s t m e n t i n c o m e , a n d a n y r e i n s u r a n c ef u n d s a s s i g n e d o r t r a n s f e r r e d f r o m N I C O o r E R L / E L . N e i t h e r N I C O n o r E L i s9 2 S o m e t i m e s c a l l e d N A T F ( f o r N I C O A m e r i c a n T r u s t F u n d )
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r e q u i r e d t o t o p u p t h e E A T F , e v e n i f t h e E A T F a s s e t s a r e e x h a u s t e d ( s u b j e c t t op a r a g r a p h 9 . 1 . 1 5 ) .9 . 1 . 1 1
 I f t h e a m o u n t h e l d i n t h e T r u s t F u n d e x c e e d 1 0 2 % o f t h e a m o u n t c e r t i f i e d b yR M S L a s t h e a m o u n t r e q u i r e d t o f u n d t h e e n t i r e U S o b l i g a t i o n s , t h e b a l a n c em a y b e p a i d t o N I C O ( w i t h t h e c o n s e n t o f t h e N Y I D ) . T h e c o n s e n t o f t h e N Y I Di s n o t r e q u i r e d f o r s u c h b a l a n c e p a y m e n t s t o N I C O i f t h e a m o u n t h e l d i n t h eT r u s t F u n d e x c e e d s 1 3 7 . 5 % o f t h e a m o u n t c e r t i f i e d b y R M S L a s t h e a m o u n tr e q u i r e d t o f u n d t h e e n t i r e U S o b l i g a t i o n s .9 . 1 . 1 2
 I n A p p e n d i x X I I , I d i s c u s s t h e t w o c i r c u m s t a n c e s w h e n t h e E A T F b e c o m e sr e l e v a n t t o t h e a n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r . T h e s e a r e i n t h e c a s e o f a n E q u i t a sI n s o l v e n c y o r a N I C O I n s o l v e n c y .9 . 1 . 1 3
 I n e a c h o f t h e s c e n a r i o s g i v e n i n A p p e n d i x X I I , t h e E A T F s h a r e s i n t h e c a s e o fa n E q u i t a s I n s o l v e n c y i s u n d e r 4 0 % o f U S D l i a b i l i t i e s a n d g e n e r a l l y u n d e r 3 5 % .T h o s e r a t i o s a r e l e s s t h a n t h e d i v i d e n d r a t i o s t o ‘ a l l P o l i c i e s ’ i n e v e n t h e m o s te x t r e m e i n s o l v e n c i e s . T h i s m e a n s t h a t i n e a c h o f t h e s e s c e n a r i o s , a l lP o l i c y h o l d e r s ( i n c l u d i n g U S D P o l i c y h o l d e r s ) a r e p a i d t h e s a m e ‘ a l lP o l i c y h o l d e r s ’ d i v i d e n d .9 . 1 . 1 4
 T h u s , i n t h e s e E q u i t a s I n s o l v e n c y s c e n a r i o s t h e U S D P o l i c y h o l d e r s a r e n o t i n ab e t t e r p o s i t i o n t h a n n o n - U S D P o l i c y h o l d e r s d u e t o t h e E A T F .9 . 1 . 1 5
 I n t h e e v e n t o f a N I C O d o w n g r a d e o r m a t e r i a l d e f a u l t t r i g g e r i n g t h e L O C o rt r u s t p r o v i s i o n s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 8 . 1 . 1 2 , N I C O a n d E q u i t a s h a v e a g r e e dt h a t t h e b e n e f i t o f t h e L O C w i l l b e a p p l i e d t o t h e E A T F t o t h e e x t e n t o f t h eE A T F p r o - r a t a s h a r e o f t h e d i s c o u n t e d r e m a i n i n g l i m i t s o f t h e N I C OR e t r o c e s s i o n .9 . 1 . 1 6
 I n A p p e n d i x X I I , I g i v e e x a m p l e s o f t h e e f f e c t o f a N I C O I n s o l v e n c y ( i n t h ea b s e n c e o f a L O C ) o n P o l i c y h o l d e r s . I n e a c h o f t h e e x a m p l e s i n A p p e n d i x X I I ,t h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ d i v i d e n d r a t e e x c e e d s t h e E A T F s h a r e .9 . 1 . 1 7  T h e r e f o r e , I c o n c l u d e t h a t t h e o p e r a t i o n o f t h e E A T F a r r a n g e m e n t s d o e s n o tm a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e a n y g r o u p o f P o l i c y h o l d e r s , i n c l u d i n g P o l i c y h o l d e r sn o t p r o t e c t e d b y t h e E A T F .O t h e r T r u s t F u n d s9 . 1 . 1 8  T h e T r u s t F u n d s i n C a n a d a , A u s t r a l i a a n d S o u t h A f r i c a a r e ‘ s t a n d - b y ’ T r u s tF u n d s .9 . 1 . 1 9
 F o r t h e A u s t r a l i a n T r u s t F u n d s , a L O C i s e s t a b l i s h e d b a s e d o n a n e s t i m a t e o ft h e o u t s t a n d i n g c l a i m s c o v e r e d b y t h e r e l e v a n t T r u s t F u n d a t t h e s t a r t o f e a c hy e a r . T h e C a n a d i a n a n d S o u t h A f r i c a n T r u s t F u n d s h o l d o t h e r a s s e t s .9 . 1 . 2 0  T h e f o l l o w i n g t a b l e s h o w s t h e s i z e o f t h e s e T r u s t F u n d s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .
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T a b l e 9 - 1O t h e r T r u s t F u n d sT r u s t F u n d S i z eA u s t r a l i a A u s $ 1 5 0 m a t D e c e m b e r 2 0 0 8 ( A u s $ 1 5 5 m a t D e c e m b e r 2 0 0 7 )C a n a d a C a n $ 3 4 m a t D e c e m b e r 2 0 0 8 ( C a n $ 3 5 m a t D e c e m b e r 2 0 0 7 )S o u t h A f r i c a 1 4 . 5 m Z A R – F u n d e d b y L l o y d ’ s9 . 1 . 2 1
 I f t h e e s t i m a t e o f o u t s t a n d i n g c l a i m s f o r t h e s e P o l i c y h o l d e r s i s e q u a l t o t h ea c t u a l u l t i m a t e c l a i m s , t h e n t h e s e P o l i c y h o l d e r s w i l l b e p a i d 1 0 0 % o f t h e v a l u eo f t h e i r c l a i m s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y ( I t i s e x p e c t e d , h o w e v e rt h a t n o P o l i c y h o l d e r w o u l d r e c e i v e l e s s t h a n t h e p e r c e n t a g e o f P o l i c y h o l d e rc l a i m t h a t w o u l d h a v e b e e n p a i d i n t h e a b s e n c e o f t h e T r u s t F u n d ) .9 . 1 . 2 2
 I f t h e e s t i m a t e o f o u t s t a n d i n g c l a i m s f o r t h e s e P o l i c y h o l d e r s i s l e s s t h a n t h ea c t u a l u l t i m a t e c l a i m s , t h e n t h e s e P o l i c y h o l d e r s w i l l b e p a i d l e s s t h a n 1 0 0 % o ft h e v a l u e o f t h e i r c l a i m s i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .9 . 1 . 2 3
 I f a s s e t s a r e u l t i m a t e l y i n s u f f i c i e n t t o c o v e r c l a i m s o n P o l i c i e s n o t p r o t e c t e d b yt h e s e T r u s t F u n d s , f o r e x a m p l e U K P o l i c y h o l d e r s , t h i s w i l l r e d u c e t h e d i v i d e n dp a y m e n t a v a i l a b l e t o t h e s e P o l i c y h o l d e r s .9 . 1 . 2 4
 H o w e v e r , t h e s a m e T r u s t F u n d r u l e s a p p l y i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r .9 . 1 . 2 5
 T h e s e ‘ s t a n d - b y ’ T r u s t F u n d s a r e i n t e n d e d t o h a v e s u f f i c i e n t F u n d s t o p a y v a l i dc l a i m s i n f u l l .9 . 1 . 2 6
 A c c o r d i n g l y , P o l i c y h o l d e r s i n o t h e r j u r i s d i c t i o n s h a v e t h e b e n e f i t o f t h e $ 1 . 3 b na d d i t i o n a l N I C O c o v e r a g e i n e x c h a n g e f o r n o l o n g e r h a v i n g t h e r i g h t t o s e e kr e c o v e r y f o r s h o r t f a l l s f r o m N a m e s .9 . 1 . 2 7  I h a v e s h o w n t h a t $ 1 . 3 b n o f a d d i t i o n a l N I C O c o v e r a g e i s m o r e a d v a n t a g e o u s t oP o l i c y h o l d e r s t h a n t h e r i g h t t o s e e k r e c o v e r y f r o m N a m e s . T h a t f i n d i n g a p p l i e st o t h e s e t o f P o l i c y h o l d e r s w h o d o n o t h a v e t h e b e n e f i t o f t r u s t f u n d p r o t e c t i o n ,i n t h e e x p e c t e d e v e n t t h a t t h o s e P o l i c y h o l d e r s ( t h o s e w h o d o n o t h a v e t h eb e n e f i t o f t r u s t f u n d p r o t e c t i o n ) h a v e f i r s t u s e o f t h e a d d i t i o n a l $ 1 . 3 b n .9 . 1 . 2 8  T h e r e f o r e , I c o n c l u d e t h a t t h e o p e r a t i o n o f t h e C a n a d a , A u s t r a l i a a n d S o u t hA f r i c a T r u s t F u n d a r r a n g e m e n t s d o n o t m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e a n y g r o u p o fP o l i c y h o l d e r s , i n c l u d i n g P o l i c y h o l d e r s n o t p r o t e c t e d b y t h e E A T F , o r a n y o t h e rs t a k e h o l d e r s .
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1 0
 C O N C L U S I O N S1 0 . 1 . 1

 I h a v e c o n s i d e r e d t h e T r a n s f e r a n d i t s l i k e l y e f f e c t o n P o l i c y h o l d e r s o f 1 9 9 2 a n dP r i o r B u s i n e s s w r i t t e n a t L l o y d ’ s w h i c h i s r e i n s u r e d b y E R L .1 0 . 1 . 2
 I h a v e a n a l y s e d t h e l i k e l y e f f e c t o f r e p l a c i n g t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , i n c l u d i n g t h ec u r r e n t s e c u r i t y o f f e r e d b y t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n d t h eu n l i m i t e d l i a b i l i t y o f N a m e s w i t h t h e l i m i t e d l i a b i l i t y o f S p e y f o r d p l u s a na d d i t i o n a l $ 1 . 3 b n o f c o v e r a g e u n d e r t h e N I C O R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t .1 0 . 1 . 3
 I h a v e a n a l y s e d t h e o t h e r c h a n g e s i n t h e s t r u c t u r e a s s o c i a t e d w i t h t h e T r a n s f e r .1 0 . 1 . 4
 I h a v e e x a m i n e d t h e p o s i t i o n o f a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d , a n d I h a v ec o n s i d e r e d t h e p o s i t i o n o f e a c h r e l e v a n t P o l i c y h o l d e r g r o u p s e p a r a t e l y .1 0 . 1 . 5
 I h a v e a l s o e x a m i n e d t h e l i k e l y e f f e c t o n t h e o t h e r p a r t i e s i d e n t i f i e d i n T a b l e 2 - 4 .1 0 . 1 . 6
 I w i l l p r o v i d e a S u p p l e m e n t a l R e p o r t a d d r e s s i n g t h e e f f e c t , i f a n y , o n t h e F S C Si n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r a n d t h e r e s u l t o f m y r e v i e w o f t h e m a t e r i a l i d e n t i f i e di n A p p e n d i x X I V .1 0 . 1 . 7  S u b j e c t t o t h e f i n d i n g s i n t h a t S u p p l e m e n t a l R e p o r t , a n d a n y o t h e rS u p p l e m e n t a l R e p o r t s , I h a v e c o n c l u d e d t h a t t h e r e a r e n o g r o u p s o fP o l i c y h o l d e r s , o r o t h e r p a r t i e s , l i s t e d i n T a b l e 2 - 4 , t h a t a r e m a t e r i a l l yd i s a d v a n t a g e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .
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1 1
 A P P E N D I X I - I N D E P E N D E N T E X P E R T – S C O P E O F W O R KS c o p e o f W o r k o f t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t1 . A l l a n K a u f m a n ( t h e ‘ I n d e p e n d e n t E x p e r t ’ ) i s a p p o i n t e d t o r e v i e w t h e t e r m s o ft h e T r a n s f e r a n d p r o d u c e a R e p o r t o n t h e T r a n s f e r ( ‘ R e p o r t ’ ) a n d as u p p l e m e n t a r y r e p o r t s h o u l d o n e b e r e q u i r e d .2 . T h e p r e p a r a t i o n o f t h e R e p o r t a n d i t s c o n t e n t s s h a l l c o m p l y w i t h t h er e q u i r e m e n t s s e t o u t i n t h e r e l e v a n t r u l e s o f t h e c o u r t , C i v i l P r o c e d u r e s R u l e sP a r t 3 5 , t h e r e l e v a n t a p p l i c a b l e P r a c t i c e D i r e c t i o n a n d t h e P r o t o c o l f o r t h eI n s t r u c t i o n o f E x p e r t s t o g i v e E v i d e n c e i n C i v i l C l a i m s .3 . T h e R e p o r t s h a l l a l s o c o m p l y w i t h t h e g u i d a n c e i n p a r a g r a p h s S U P 1 8 . 2 . 3 1 G t o1 8 . 2 . 4 1 G i n c l u s i v e o f t h e F S A H a n d b o o k ( o r a n y p r o v i s i o n s r e p l a c i n g o ru p d a t i n g t h e s e ) a n d a p p r o p r i a t e p r o f e s s i o n a l g u i d a n c e n o t e s .4 . T h e R e p o r t s h a l l i n c l u d e a s u m m a r y o f t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t ' s p r o f e s s i o n a lq u a l i f i c a t i o n s a n d e x p e r i e n c e .5 . T h e R e p o r t s h a l l c o m m e n t o n t h e l i k e l y e f f e c t s o f t h e T r a n s f e r o n a l l c a t e g o r i e so f P o l i c y h o l d e r s a n d r e i n s u r e r s o f t h e 1 9 9 2 a n d p r i o r y e a r s n o n - l i f e L l o y d ' sb u s i n e s s a n d o n a n y o t h e r p e r s o n s a s m a y b e a p p r o p r i a t e .6 . F o r t h e a v o i d a n c e o f d o u b t , t h e R e p o r t ( a n d t h e s u m m a r y r e q u i r e d b yp a r a g r a p h 3 ( 4 ) o f t h e F i n a n c i a l S e r v i c e s a n d M a r k e t s A c t 2 0 0 0 ( C o n t r o l o fB u s i n e s s T r a n s f e r s ) ( R e q u i r e m e n t s o n A p p l i c a n t s ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 1 ( t h e‘ T r a n s f e r R e g u l a t i o n s ’ ) ) w i l l b e a v a i l a b l e :( a ) t o t h e F S A f o r i t t o a p p r o v e p u r s u a n t t o s e c t i o n 1 0 9 o f t h e F i n a n c i a l S e r v i c e sa n d M a r k e t s A c t 2 0 0 0 a n d S U P 1 8 ; a n d( b ) t o E q u i t a s / R M S L i n s u f f i c i e n t t i m e t o m a k e s u i t a b l e a r r a n g e m e n t s f o r t h eR e p o r t a n d s u m m a r y b e i n g m a d e a v a i l a b l e ( w i t h o t h e r i t e m s ) t oP o l i c y h o l d e r s , r e i n s u r e r s a n d o t h e r s p u r s u a n t t o t h e T r a n s f e r R e g u l a t i o n s .7 . T h e I n d e p e n d e n t E x p e r t w i l l c o n t a c t t h e F S A ( p u r s u a n t t o p a r a g r a p h S U P1 8 . 2 . 3 2 G o f t h e F S A H a n d b o o k ) , i n o r d e r t o e s t a b l i s h w h e t h e r t h e r e a r e a n ya d d i t i o n a l m a t t e r s r e l a t i n g t o t h e T r a n s f e r o r t h e p a r t i e s t o t h e T r a n s f e r t o w h i c ht h e F S A w i s h e s t o d r a w t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t ' s a t t e n t i o n a n d w h e t h e r t h e r ea r e p a r t i c u l a r i s s u e s t h a t t h e F S A w i s h e s t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t t o a d d r e s s i nt h e R e p o r t .8 . I n t h e f i r s t i n s t a n c e t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t w i l l p r e p a r e a d r a f t R e p o r t f o rc i r c u l a t i o n t o E q u i t a s a n d i t s a d v i s e r s f o r d i s c u s s i o n a n d r e v i e w . T h e r e i s n oo b l i g a t i o n t o r e f l e c t t h e c o m m e n t s o f E q u i t a s a n d i t s a d v i s e r s i n t h e R e p o r t
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e x c e p t t o t h e e x t e n t t h a t s u c h c o m m e n t s r e l a t e t o a n y f a c t u a l i n a c c u r a c i e s , e r r o r sa n d / o r o m i s s i o n s .9 . T h r o u g h o u t t h e p e r i o d o f e n g a g e m e n t , t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t w i l l u s e a l lr e a s o n a b l e e n d e a v o u r s t o m a k e h i m s e l f a v a i l a b l e t o t h e F S A w h o m a y w i s h t od i s c u s s v a r i o u s a s p e c t s o f t h e T r a n s f e r . E q u i t a s w i l l m a k e c o p i e s o f t h e d r a f tR e p o r t a v a i l a b l e t o t h e F S A . T h e F S A a n d t h e H i g h C o u r t w i l l b e p r o v i d e d w i t ha f i n a l v e r s i o n o f t h e R e p o r t s i g n e d b y t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t .1 0 . P u r s u a n t t o p a r a g r a p h 3 o f t h e T r a n s f e r R e g u l a t i o n s n o t i c e s a n d s t a t e m e n t s w i l lb e s e n t b y o r o n b e h a l f o f E q u i t a s t o P o l i c y h o l d e r s , r e i n s u r e r s a n d o t h e r s a s p a r to f t h e T r a n s f e r p r o c e s s a n d t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t i s r e q u i r e d t o p r o d u c e b r i e fs u m m a r i e s o f t h e R e p o r t t o b e i n c l u d e d i n t h e s t a t e m e n t . T h e R e p o r t a n ds t a t e m e n t w i l l b e m a d e a v a i l a b l e b y o r o n b e h a l f o f E q u i t a s f r e e o f c h a r g e t o a n yp e r s o n w h o r e q u e s t s t h e m a n d m a y b e p u b l i s h e d o n t h e E q u i t a s w e b s i t e .1 1 . T h e I n d e p e n d e n t E x p e r t w i l l b e r e q u i r e d , a f t e r c o n s u l t a t i o n w i t h E q u i t a s , t oc o m m e n t o n a n d r e s p o n d t o a n y r e a s o n a b l e e n q u i r i e s r a i s e d b y P o l i c y h o l d e r s ,r e i n s u r e r s a n d o t h e r i n t e r e s t e d p a r t i e s i n r e l a t i o n t o t h e R e p o r t a n d r e v i e w a n dr e s p o n d t o , o r a s s i s t w i t h t h e r e s p o n s e t o , a n y c o m p l a i n t s o r o b j e c t i o n s t h a t a r em a d e i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e r .1 2 . T h e I n d e p e n d e n t E x p e r t i s r e q u i r e d t o a t t e n d t h e h e a r i n g s i n t h e H i g h C o u r tc o n c e r n i n g t h e T r a n s f e r a n d t o b e a v a i l a b l e t o p r o v i d e s u c h e v i d e n c e a s t h eH i g h C o u r t m a y r e q u i r e i n r e s p e c t o f t h e R e p o r t .
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1 2
 A P P E N D I X I I – A L L A N K A U F M A N - C U R R I C U L U M V I T A EA l l a n K a u f m a n F C A S , M A A AF I A ( H o n ) , C P C UA l l a n K a u f m a n i s a M a n a g i n g D i r e c t o r i n N a v i g a n tC o n s u l t i n g i n t h e I n s u r a n c e a n d R e i n s u r a n c e g r o u p i nL o n d o n . H e i s a F e l l o w o f t h e C a s u a l t y A c t u a r i a l S o c i e t yw i t h 3 5 y e a r s e x p e r i e n c e a s a c o n s u l t i n g a c t u a r y , o v e r 2 5 i nt h e U S A a n d n i n e i n t h e U K . A l l a n h a s w o r k e d i n t h e U S A ,E u r o p e a n d A s i a o n a l l t y p e s o f c a s u a l t y i n s u r a n c e a c t u a r i a lc o n s u l t i n g a s s i g n m e n t s i n c l u d i n g r a t e m a k i n g a n d r a t i n gp l a n s , m e r g e r a n d a c q u i s i t i o n a n a l y s e s , l o s s r e s e r v i n g ,d y n a m i c f i n a n c i a l a n a l y s i s , n e w p r o d u c t d e v e l o p m e n t ,f i n a n c i a l p l a n n i n g , r i s k a s s e s s m e n t , a n d r e g u l a t o r y i s s u e s .H e h a s t e s t i f i e d i n c o u r t a n d b e f o r e r e g u l a t o r s o n a v a r i e t yo f i n s u r a n c e i s s u e s .A l l a n ’ s c l i e n t s h a v e i n c l u d e d m u l t i - l i n e p r i m a r y a n dr e i n s u r a n c e c o m p a n i e s , L l o y d ’ s S y n d i c a t e s a n d o t h e rL o n d o n m a r k e t r e i n s u r e r s , a n d s p e c i a l t y c o m p a n i e s i n a r e a si n c l u d i n g w o r k e r s c o m p e n s a t i o n , m e d i c a l m a l p r a c t i c e ,p r o f e s s i o n a l l i a b i l i t y , h e a l t h , t i t l e a n d w a r r a n t y i n s u r a n c e .A l l a n h a s U n i v e r s i t y d e g r e e s i n M a t h e m a t i c s a n d P h y s i c s ,a n d i s a F e l l o w o f t h e C a s u a l t y A c t u a r i a l S o c i e t y ( 1 9 7 4 ) , aM e m b e r o f t h e A m e r i c a n A c a d e m y o f A c t u a r i e s ( 1 9 9 5 ) a n da n H o n o r a r y F e l l o w o f t h e I n s t i t u t e o f A c t u a r i e s ( 1 9 9 8 ) . H eh o l d s t h e d e s i g n a t i o n C e r t i f i e d P r o p e r t y / C a s u a l t yU n d e r w r i t e r a n d a L l o y d ’ s R e s e r v e P r a c t i c i n g C e r t i f i c a t e .A l l a n h a s s e r v e d i n v a r i o u s c a p a c i t i e s w i t h t h e C a s u a l t yA c t u a r i a l S o c i e t y a n d t h e A m e r i c a n A c a d e m y o f A c t u a r i e s ,i n c l u d i n g P r e s i d e n t , P r e s i d e n t E l e c t a n d B o a r d M e m b e r f o re a c h o f t h e o r g a n i s a t i o n s a n d a s E x a m i n a t i o n C h a i r m a n a n dV i c e - P r e s i d e n t - R e s e a r c h f o r t h e C A S . H e h a s s e r v e d o n t h eG e n e r a l I n s u r a n c e B o a r d o f t h e I n s t i t u t e o f A c t u a r i e s a n d o na n u m b e r o f t h e I n s t i t u t e ’ s c o m m i t t e e s .
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I N D U S T R Y E X P E R I E N C EI n d e p e n d e n t C o n s u l t a n t
���� 

N a v i g a n t C o n s u l t i n g , I n c ( 2 0 0 7 – p r e s e n t )
���� 

P e m b r o k e M a n a g i n g A g e n c y , N o n - E x e c u t i v e D i r e c t o r a n d A u d i t C o m m i t t e e C h a i r a n dI r o n s h o r e U K – N o n - E x e c u t i v e D i r e c t o r ( 2 0 0 8 - p r e s e n t )
���� 

A M K C o n s u l t i n g ( 2 0 0 5 - 2 0 0 7 )
���� 

D e l o i t t e – ( 2 0 0 1 - 2 0 0 5 ) – A c t u a r i a l & I n s u r a n c e S o l u t i o n s P r a c t i c e L e a d e r
���� 

B a c o n & W o o d r o w – ( 2 0 0 0 - 2 0 0 1 ) - H e a d o f I n s u r a n c e P r a c t i c e
���� 

M i l l i m a n & R o b e r t s o n – ( 1 9 8 5 - 2 0 0 0 ) – N Y C a s u a l t y P r a c t i c e L e a d e r , N a t i o n a l C a s u a l t yD i r e c t o r , M e m b e r - B o a r d o f D i r e c t o r s , C h a i r - I n t e r n a t i o n a l I n s u r a n c e S t e e r i n g G r o u p
���� 

P e a t M a r w i c k M i t c h e l l & C o – ( 1 9 7 7 - 1 9 8 5 ) – P r i n c i p a l
���� 

M a r t i n S e g a l C o m p a n y – ( 1 9 7 6 - 1 9 7 7 ) – A c t u a r yI n s u r a n c e C o m p a n y
���� 

T h e H o m e I n s u r a n c e C o m p a n y - ( 1 9 7 1 - 1 9 7 6 ) - A s s i s t a n t S e c r e t a r y & A c t u a r yP R O F E S S I O N A L S O C I E T Y A C T I V I T I E S ( M A I N P O S I T I O N S )C a s u a l t y A c t u a r i a l S o c i e t y ( C A S )2 0 0 4 , 2 0 0 7 - 0 9 L i a i s o n t o U K G e n e r a l I n s u r a n c e P r a c t i c e E x e c u t i v e C o m m i t t e e2 0 0 4 - 2 0 0 7 M e m b e r , B o a r d o f D i r e c t o r s1 9 9 3 - 1 9 9 6 B o a r d C h a i r m a n , P r e s i d e n t , P r e s i d e n t - e l e c t1 9 9 0 - 1 9 9 3 V i c e P r e s i d e n t R e s e a r c h a n d D e v e l o p m e n t1 9 8 8 - 8 9 , 1 9 9 3 - 9 4 L o n g R a n g e P l a n n i n g C o m m i t t e e1 9 8 8 - 1 9 8 9 M e m b e r , B o a r d o f D i r e c t o r s1 9 7 5 - 1 9 8 6 E x a m i n a t i o n C o m m i t t e e s - C h a i r ( 1 9 8 3 - 8 6 ) , V i c e C h a i r ( 1 9 8 1 - 8 3 )A m e r i c a n A c a d e m y o f A c t u a r i e s1 9 9 6 - 1 9 9 9 P r e s i d e n t , P a s t - P r e s i d e n t , P r e s i d e n t - e l e c t1 9 8 6 - 1 9 9 0 C o m m i t t e e o n P r o p e r t y / L i a b i l i t y F i n a n c i a l R e p o r t i n g P r i n c i p l e sI n t e r n a t i o n a l A c t u a r i a l A s s o c i a t i o n1 9 9 8 - 2 0 0 0
 

M e m b e r - E d u c a t i o n C o m m i t t e e , C h a i r m a n - A u d i t C o m m i t t e e2 0 0 6
 

- p r e s e n t R i s k M a r g i n s W o r k i n g P a r t yI n s t i t u t e o f A c t u a r i e s ( U K )2 0 0 2 , 2 0 0 7 - 8 M e m b e r , G e n e r a l I n s u r a n c e B o a r d / G e n e r a l I n s u r a n c e P r a c t i c eE x e c u t i v e C o m m i t t e e2 0 0 6 - p r e s e n t V a r i o u s W o r k i n g P a r t i e s o n R i s k M a r g i n s a n d S o l v e n c y I I
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P U B L I C A T I O N S
���� 

C A S F o r u m ( 2 0 0 0 , 1 9 9 2 , 1 9 9 0 , 1 9 8 2 a n d 1 9 8 0 ) - V a r i o u s p a p e r s o n p r i c i n g , r e s e r v i n g , a n df i n a n c i a l a n a l y s i s
���� 

B r i t i s h A c t u a r i a l J o u r n a l ( 2 0 0 6 ) A s s e s s m e n t o f T a r g e t C a p i t a l f o r G e n e r a l I n s u r a n c e F i r m s
���� 

G I R O ( 2 0 0 6 ) - I n t e r i m R e p o r t o n G e n e r a l I n s u r a n c e R e s e r v e s f o r a c c o u n t i n g a n d S o l v e n c y :I n c o r p o r a t i n g P r o v i s i o n f o r R i s k
���� 

G I R O ( 2 0 0 7 ) - C o s t o f C a p i t a l M e t h o d o f R i s k M a r g i n s – D e a l i n g w i t h N e g l e c t e d I s s u e s
���� 

G I R O ( 2 0 0 8 ) — A c t u a r i a l A s p e c t s o f I n t e r n a l M o d e l s f o r S o l v e n c y I I
���� 

B r i t i s h A c t u a r i a l J o u r n a l - A c t u a r i a l A s p e c t s o f I n t e r n a l M o d e l s f o r S o l v e n c y I IN A I C A D V I S O R Y C O M M I T T E E S
���� 

1 9 9 0 - 9 3 N A I C R i s k - B a s e d C a p i t a l A c t u a r i a l A d v i s o r y C o m m i t t e e
���� 

1 9 9 3 - 9 4 N A I C T i t l e I n s u r a n c e S c h e d u l e P A d v i s o r y C o m m i t t e e
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1 3
 A P P E N D I X I I I – E X P E R T ’ S D E C L A R A T I O NI , A l l a n M K a u f m a n , d e c l a r e t h a t :1 3 . 1 . 1

 I u n d e r s t a n d t h a t m y d u t y i n c l u d e s p r o v i d i n g w r i t t e n r e p o r t s a n d g i v i n ge v i d e n c e t o h e l p t h e c o u r t , a n d t h a t t h i s d u t y o v e r r i d e s a n y o b l i g a t i o n t o t h ep a r t y w h o h a s e n g a g e d m e . I c o n f i r m t h a t I h a v e c o m p l i e d w i t h m y d u t y .1 3 . 1 . 2
 I c o n f i r m t h a t i n s o f a r a s t h e f a c t s s t a t e d i n m y R e p o r t a r e w i t h i n m y o w nk n o w l e d g e I h a v e m a d e c l e a r w h i c h t h e y a r e a n d I b e l i e v e t h e m t o b e t r u e a n dt h a t t h e o p i n i o n s I h a v e e x p r e s s e d r e p r e s e n t m y t r u e a n d c o m p l e t e p r o f e s s i o n a lo p i n i o n .1 3 . 1 . 3
 I h a v e e n d e a v o u r e d t o i n c l u d e i n m y R e p o r t t h o s e m a t t e r s , w h i c h I h a v ek n o w l e d g e o f , o r o f w h i c h I h a v e b e e n m a d e a w a r e , t h a t m i g h t a d v e r s e l y a f f e c tt h e v a l i d i t y o f m y o p i n i o n . I h a v e c l e a r l y s t a t e d a n y q u a l i f i c a t i o n s t o m yo p i n i o n .1 3 . 1 . 4
 I h a v e i n d i c a t e d t h e s o u r c e s o f a l l i n f o r m a t i o n I h a v e u s e d .1 3 . 1 . 5
 I h a v e n o t , w i t h o u t f o r m i n g a n i n d e p e n d e n t v i e w , i n c l u d e d o r e x c l u d e da n y t h i n g w h i c h h a s b e e n s u g g e s t e d t o m e b y o t h e r s .1 3 . 1 . 6
 I w i l l n o t i f y t h o s e i n s t r u c t i n g m e i m m e d i a t e l y a n d c o n f i r m i n w r i t i n g i f f o r a n yr e a s o n m y e x i s t i n g R e p o r t r e q u i r e s a n y c o r r e c t i o n o r q u a l i f i c a t i o n .1 3 . 1 . 7  I u n d e r s t a n d t h a t :1 3 . 1 . 8  M y R e p o r t , s u b j e c t t o a n y c o r r e c t i o n s b e f o r e s w e a r i n g a s t o i t s c o r r e c t n e s s , w i l lf o r m e v i d e n c e t o b e g i v e n u n d e r o a t h o r a f f i r m a t i o n ;1 3 . 1 . 9
 I m a y b e c r o s s - e x a m i n e d o n m y R e p o r t b y a c r o s s - e x a m i n e r a s s i s t e d b y a ne x p e r t ;1 3 . 1 . 1 0  I c o n f i r m t h a t I h a v e n o t e n t e r e d i n t o a n y a r r a n g e m e n t w h e r e t h e a m o u n t o rp a y m e n t o f m y f e e s i s i n a n y w a y d e p e n d e n t o n t h e o u t c o m e o f t h e c a s e .1 3 . 1 . 1 1
 S T A T E M E N T O F T R U T H1 3 . 1 . 1 2
 I c o n f i r m t h a t i n s o f a r a s t h e f a c t s s t a t e d i n m y R e p o r t a r e w i t h i n m y o w nk n o w l e d g e I h a v e m a d e c l e a r w h i c h t h e y a r e a n d I b e l i e v e t h e m t o b e t r u e , a n dt h a t t h e o p i n i o n s I h a v e e x p r e s s e d r e p r e s e n t m y t r u e a n d c o m p l e t e p r o f e s s i o n a lo p i n i o n .

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -A l l a n M K a u f m a n , F C A S , F I A ( H o n )
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1 4
 A P P E N D I X I V – L I S T O F I N F O R M A T I O N P R O V I D E DE q u i t a s A c t u a r i a l A n a l y s i s1 4 . 1 . 1

 E q u i t a s R e s e r v e R e p o r t s f o r 1 9 9 9 - 2 0 0 8 a n d s u p p o r t i n g d a t a f o r 2 0 0 7 a n d 2 0 0 8 .1 4 . 1 . 2
 E q u i t a s L i a b i l i t y , C o v e r a g e & M o r t a l i t y M o d e l s w i t h s u p p o r t i n g d a t a – R e p o r t sa n d s u p p o r t i n g d a t a1 4 . 1 . 3
 N a m e s M o r t a l i t y A n a l y s i sB a c k g r o u n d L e g a l D o c u m e n t a t i o n1 4 . 1 . 4
 P C W a n d L i o n c o v e r S y n d i c a t e s I n s u r a n c e C o . L t d .1 4 . 1 . 5
 W a r r i l o w a n d S y n d i c a t e s a n d C e n t r e w r i t e1 4 . 1 . 6
 S p e y f o r d L t d .1 4 . 1 . 7  O t h e r L l o y d ’ s G u a r a n t e e s1 4 . 1 . 8  H a r d s h i p A g r e e m e n t s1 4 . 1 . 9
 E s t a t e P r o t e c t i o n P l a n s1 4 . 1 . 1 0  E P T L1 4 . 1 . 1 1
 U S T r u s t F u n d s1 4 . 1 . 1 2
 O t h e r O v e r s e a s T r u s t F u n d s ( A u s t r a l i a , C a n a d a , S o u t h A f r i c a )1 4 . 1 . 1 3
 F S C S1 4 . 1 . 1 4
 N I C O R e t r o c e s s i o n C o n t r a c t1 4 . 1 . 1 5
 R e c o n s t r u c t i o n & R e n e w a l S e t t l e m e n t1 4 . 1 . 1 6
 R e i n s u r a n c e c o n t r a c t s r e l a t e d t o E q u i t a s , N I C O , C e n t r e w r i t e a n d L i o n c o v e rL e g a l D o c u m e n t a t i o n1 4 . 1 . 1 7  S c h e m e d o c u m e n t1 4 . 1 . 1 8  M e m o r a n d a r e l a t e d t o a r e a s i n w h i c h I r e l i e d o n C l i f f o r d C h a n c e l e g a l a d v i c e .P r i c e w a t e r h o u s e C o o p e r s ( P w C ) R e v i e w s1 4 . 1 . 1 9
 E q u i t a s h a s r e c e i v e d a d d i t i o n a l a d v i c e a n d v e r i f i c a t i o n f r o m P w C a n d p r o v i d e dm e w i t h c o p i e s o f t h a t i n f o r m a t i o n . T h e m a t e r i a l f r o m P w C i s a s f o l l o w s :1 .

 B e n c h m a r k i n g o f t h e L i a b i l i t y M o d e l ;2 .
 P a r a l l e l t e s t i n g o f t h e L i a b i l i t y M o d e l a n d C o v e r a g e M o d e l c a l c u l a t i o n s ;3 .
 M o r t a l i t y s t u d y ; a n d4 .
 C o l l e c t a b i l i t y s t u d y o f r e t a i l d e b t .E q u i t a s F i n a n c i a l R e p o r t s1 4 . 1 . 2 0  E q u i t a s r e p o r t s a n d a c c o u n t s 1 9 9 6 - 2 0 0 8 ( Y e a r e n d 3 1 M a r c h )1 4 . 1 . 2 1

 E q u i t a s B o a r d a n d A u d i t C o m m i t t e e m i n u t e s 2 0 0 4 – 2 0 0 8 .
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1 5
 A P P E N D I X V – B E S T E S T I M A T E O F L I A B I L I T I E S – U N D E R L Y I N G A S S U M P T I O N S &M E T H O D S1 5 . 1
 O V E R V I E W1 5 . 1 . 1

 A k e y p a r a m e t e r i n t h e L i a b i l i t y M o d e l i s t h e c u r r e n t b e s t e s t i m a t e o f t h e v a l u eo f E q u i t a s l i a b i l i t i e s .1 5 . 1 . 2
 E q u i t a s h a s p r o d u c e d a r e s e r v i n g r e p o r t i n m o s t y e a r s s i n c e R & R , t h e l a t e s t o fw h i c h w a s a s a t 3 1 A u g u s t 2 0 0 8 .1 5 . 1 . 3
 T h e f o l l o w i n g c a t e g o r i e s a r e c o n s i d e r e d i n t h e r e s e r v i n g r e p o r t s :1 .

 U S A s b e s t o s D i r e c t ;2 .
 U S A s b e s t o s R e i n s u r a n c e ;3 .
 N o n - U S A s b e s t o s ;4 .
 P o l l u t i o n ;5 .
 H e a l t h H a z a r d s ;6 .
 C a t a s t r o p h e s ;7 .
 A l l O t h e r I n w a r d s ; a n d8 .
 E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e .1 5 . 1 . 4

 T h i s A p p e n d i x g i v e s a n o v e r v i e w o f t h e m e t h o d s E q u i t a s u s e d i n a s s e s s i n gt h e s e l i a b i l i t i e s .1 5 . 1 . 5
 T h i s A p p e n d i x i s o r g a n i s e d a s f o l l o w s :1 .

 C u r r e n t b e s t e s t i m a t e o f l i a b i l i t i e s ; a n d2 .
 R e s e r v e m e t h o d o l o g y a n d o u r r e v i e w f o r e a c h c a t e g o r y o f c l a i m .1 5 . 1 . 6

 O u r d e t a i l e d r e v i e w w a s d o n e o n t h e 2 0 0 7 r e s e r v i n g w o r k , a l o n g w i t h u p d a t e d2 0 0 8 w o r k w h e n t h i s b e c a m e a v a i l a b l e .N a v i g a n t T e a m1 5 . 1 . 7  T h e t e a m i n v o l v e d i n t h i s r e v i e w i n c l u d e d :1 .
 M y s e l f ;2 .
 A c t u a r i e s ;3 .
 C l a i m e x p e r t s ; a n d4 .
 E c o n o m i s t s , w i t h r e s p e c t t o o b s e r v a t i o n s r e g a r d i n g p a r a m e t e r s a n d d a t a o ne m e r g i n g e x p e r i e n c e .1 5 . 1 . 8  A l l o f t h e w o r k w a s c o n d u c t e d u n d e r m y d i r e c t i o n .1 5 . 1 . 9

 T h e E q u i t a s b e s t e s t i m a t e o f t h e g r o s s l i a b i l i t y a t 3 1 A u g u s t 2 0 0 7 i s $ 9 . 3 b n . T h i si s d i v i d e d b y t y p e o f l i a b i l i t y a s s h o w n i n T a b l e 6 - 1 .
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1 5 . 2
 

U S A S B E S T O S D I R E C T1 5 . 2 . 1
 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o d i r e c t A s b e s t o s c l a i m s o r i g i n a t i n g i n t h e U S A a n dC a n a d a .1 5 . 2 . 2
 E q u i t a s p r o j e c t e d U S A s b e s t o s D i r e c t c l a i m s s e p a r a t e l y f o r e a c h k n o w nP o l i c y h o l d e r .1 5 . 2 . 3
 E q u i t a s r e s e r v i n g m e t h o d o l o g y i n v o l v e s t h e f o l l o w i n g t h r e e s t e p s f o r e a c hk n o w n P o l i c y h o l d e r :1 .

 D e t e r m i n e t h e c u r r e n t c l a i m s e v e r i t y a n d f r e q u e n c y ( p a r a g r a p h 1 5 . 2 . 4 ) ;2 .
 P r o j e c t u l t i m a t e c l a i m s ( p a r a g r a p h 1 5 . 2 . 5 ) ; a n d3 .
 A p p l y c o v e r a g e t o d e t e r m i n e E q u i t a s s h a r e o f t h e u l t i m a t e c l a i m s( p a r a g r a p h 1 5 . 2 . 6 ) .1 5 . 2 . 4

 E q u i t a s s e l e c t e d a n a v e r a g e c o s t p e r c l a i m a n d c u r r e n t l e v e l o f c l a i m s b a s e d o nr e c e n t d a t a . T h e m e t h o d o l o g y E q u i t a s u s e d f o r t h i s s e l e c t i o n v a r i e d b y a s s u r e d ,b a s e d o n t h e d a t a a v a i l a b l e . W h e r e i n f o r m a t i o n i s a v a i l a b l e f r o m t h eP o l i c y h o l d e r , E q u i t a s u s e s t h e c l a i m s p a i d b y y e a r a n d t h e n u m b e r o f i n j u r e dw o r k e r s b y d i s e a s e t y p e . W h e r e t h a t d e t a i l i s n o t a v a i l a b l e , E q u i t a s u s e s t h ei n f o r m a t i o n p r o v i d e d b y t h e P o l i c y h o l d e r , s u p p l e m e n t e d b y g e n e r i ca s s u m p t i o n s .1 5 . 2 . 5
 E q u i t a s p r o j e c t e d f u t u r e c l a i m s b y c o m b i n i n g t h e s e s t a r t i n g p o i n t s w i t h t h ef o l l o w i n g g e n e r a l a s s u m p t i o n s :1 .

 E p i d e m i o l o g i c a l p r o j e c t i o n s o f f u t u r e d i s e a s e i n c i d e n c e ;2 .
 I n f l a t i o n ;3 .
 D i s e a s e m i x o f r e p o r t e d b u t u n p a i d c l a i m s , r e c e n t f i l i n g s a n d r e c e n ts e t t l e m e n t s ;4 .
 P r o p o r t i o n s o f v a l i d c l a i m a n t s b y d i s e a s e t y p e ;5 .
 R e l a t i v e s e v e r i t i e s b y d i s e a s e t y p e ; a n d6 .
 T h e i m p a c t o f d i f f e r e n c e s i n s e v e r i t y b y a g e o f c l a i m a n t .1 5 . 2 . 6

 E q u i t a s t h e n a p p l i e d c o v e r a g e t e r m s f o r t h e a s s u r e d t o t h e p r o j e c t e d c l a i m s t od e t e r m i n e t h e i r s h a r e o f t h e u l t i m a t e c l a i m s .O u r R e v i e w o f C l a i m S e v e r i t y a n d F r e q u e n c y1 5 . 2 . 7  W e s e l e c t e d a s a m p l e o f P o l i c y h o l d e r s f o r r e v i e w . O u r r e v i e w i n c l u d e dP o l i c y h o l d e r s o f v a r i o u s s i z e s . W e r e v i e w e d P o l i c y h o l d e r s w h e r e s u b s t a n t i a ld a t a w a s a v a i l a b l e , a n d P o l i c y h o l d e r s w h e r e E q u i t a s n e e d e d t o m a k ea s s u m p t i o n s b e c a u s e d a t a i s i n c o m p l e t e .1 5 . 2 . 8  F o r e a c h o f t h e r e v i e w e d P o l i c y h o l d e r s , w e d e t e r m i n e d h o w E q u i t a s s e l e c t e dt h e i r a s s u m p t i o n s , a n d w e a s s e s s e d w h e t h e r t h e a s s u m p t i o n s w e r e c o n s i s t e n tw i t h t h e r e p o r t e d e x p e r i e n c e a n d o u r m a r k e t k n o w l e d g e . W e v e r i f i e d t h a t
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E q u i t a s m a d e u s e o f t h e l a t e s t i n f o r m a t i o n i n t h e i r a c t u a r i a l f i l e s . T h e y h a v et o l d u s t h e f i l e s r e f l e c t a l l o f t h e i n f o r m a t i o n t h a t t h e y h a v e r e c e i v e d f r o ml a w y e r r e p o r t s a n d o t h e r w i s e . T h e l a w y e r r e p o r t s a r e t h e s t a n d a r d b a s i s f o rL o n d o n M a r k e t r e s e r v i n g .O u r R e v i e w o f P r o j e c t i o n o f A s s u r e d L e v e l U l t i m a t e C l a i m s1 5 . 2 . 9
 F o r m o s t P o l i c y h o l d e r s , E q u i t a s p r o j e c t u l t i m a t e c l a i m s f o l l o w i n g a s t a n d a r dm e t h o d o l o g y . W e r e v i e w e d t h i s m e t h o d o l o g y a n d t h e a s s u m p t i o n s l i s t e d i np a r a g r a p h 1 5 . 2 . 51 5 . 2 . 1 0  W e r e v i e w e d a n d d i s c u s s e d t h e g e n e r a l a s s u m p t i o n s w i t h o u r a c t u a r i e s a n d o u re c o n o m i c s g r o u p .O u r R e v i e w o f C o v e r a g e A p p l i c a t i o n1 5 . 2 . 1 1
 T h e i s s u e s i n v o l v e d i n i n t e r p r e t i n g c o v e r a g e a n d a p p l y i n g c o v e r a g e t o c l a i m sv a r i e d s i g n i f i c a n t l y b y P o l i c y h o l d e r .1 5 . 2 . 1 2
 W e r e v i e w e d t h e c o v e r a g e a s s u m p t i o n s f o r o v e r h a l f o f t h e a s s u r e d s b y v a l u e ,a n d d i s c u s s e d i s s u e s w i t h R M S L ’ s c l a i m s s t a f f . W e c o n d u c t e d t h i s r e v i e w i nc o n j u n c t i o n w i t h N a v i g a n t ’ s c l a i m s e x p e r t s .
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1 5 . 3
 

U S A S B E S T O S R E I N S U R A N C E1 5 . 3 . 1
 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o i n w a r d s r e i n s u r a n c e A s b e s t o s c l a i m s o r i g i n a t i n g i n t h eU S A a n d C a n a d a .1 5 . 3 . 2
 I t i n c l u d e s b o t h U S a n d n o n - U S C e d e n t s ( i n r e s p e c t o f c l a i m s o r i g i n a t i n g i n t h eU S A a n d C a n a d a ) b u t i s p r i m a r i l y U S C e d e n t s .1 5 . 3 . 3
 E q u i t a s p e r f o r m e d m o d e l l i n g o n s e l e c t e d C e d e n t s ( i n r e s p e c t o f r e i n s u r a n c et h a t i s n o t r e t r o c e s s i o n ) a n d P o l i c y h o l d e r s , a s d i s c u s s e d b e l o w .R e v i e w e d I n w a r d R e i n s u r a n c e C l a i m s1 5 . 3 . 4
 P o l i c y h o l d e r s w h o s e c l a i m s w e r e p r o j e c t e d a s p a r t o f t h e U S A s b e s t o s D i r e c tw o r k a r e r e f e r r e d t o a s m o d e l l e d P o l i c y h o l d e r s .1 5 . 3 . 5
 F o r l a r g e r c e d i n g i n s u r e r s , r e f e r r e d t o a s t h e r e v i e w e d C e d e n t s , E q u i t a s t h e na p p l i e d t h e C e d e n t ’ s d i r e c t c o v e r a g e t o t h e u l t i m a t e c l a i m s f o r e a c h m o d e l l e dP o l i c y h o l d e r t o d e t e r m i n e t h e C e d e n t ’ s s h a r e o f t h e u l t i m a t e c l a i m s . E q u i t a st h e n e s t i m a t e d t h e i r u l t i m a t e c l a i m s b y a p p l y i n g t h e r e i n s u r a n c e c o v e r t o t h ep r o j e c t e d C e d e n t l i a b i l i t i e s f o r e a c h P o l i c y h o l d e r .1 5 . 3 . 6
 F o r e a c h r e v i e w e d C e d e n t , t h e n o n - m o d e l l e d P o l i c y h o l d e r s a r e r e s e r v e d b a s e do n t h e i r c a s e r e s e r v e s p l u s a p r o v i s i o n f o r I B N R . T h i s I B N R i s s e l e c t e d w h e nt h e C e d e n t i s r e v i e w e d , a n d t h e n r o l l e d f o r w a r d e a c h y e a r . W h e n u n e x p e c t e di n c u r r e d m o v e m e n t s o c c u r , a d j u s t m e n t s a r e m a d e t o t h e I B N R .N o n - R e v i e w e d I n w a r d R e i n s u r a n c e C l a i m s1 5 . 3 . 7  I n 2 0 0 5 E q u i t a s s e t a n I B N R r e s e r v e i n r e s p e c t o f n o n - r e v i e w e d c l a i m s , b a s e dp r i m a r i l y o n a s e t o f r a t i o s o f I B N R t o p a i d c l a i m s . I n f o r m a t i o n f r o m t h em o d e l l e d c l a i m s w a s u s e d t o p r o v i d e b e n c h m a r k s , a n d r a t i o s w e r e s e l e c t e d t or e f l e c t t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e P o l i c y h o l d e r s a n d C e d e n t s i n v o l v e d .1 5 . 3 . 8  S i n c e 2 0 0 5 t h e a p p r o a c h f o r t h e n o n - r e v i e w e d c l a i m s h a s b e e n t o m o n i t o r t h ei n c u r r e d d e v e l o p m e n t i n t h e p e r i o d , t o c o m p a r e i t w i t h t h e e x p e c t e d i n c u r r e dd e v e l o p m e n t a n d t o j u d g e m e n t a l l y u p d a t e t h e r e s e r v e h e l d t o r e f l e c t t h ee x p e r i e n c e .1 5 . 3 . 9
 A l l m a t e r i a l r e i n s u r a n c e c l a i m s o n w h i c h c a s e r e s e r v e s h a v e b e e n s e t a r ed i s c u s s e d p e r i o d i c a l l y b e t w e e n t h e R M S L a c t u a r i e s a n d t h e c l a i m s s t a f f .O u r R e v i e w o f U S A s b e s t o s R e i n s u r a n c e1 5 . 3 . 1 0  W e r e v i e w e d E q u i t a s a s s u r e d l e v e l p r o j e c t i o n s a s a p a r t o f o u r r e v i e w o f t h e U SA s b e s t o s D i r e c t w o r k , a s d i s c u s s e d i n s e c t i o n 1 5 . 2 .1 5 . 3 . 1 1
 W e r e v i e w e d t h e s e l e c t e d r a t i o s o f I B N R t o p a i d a n d a s s e s s e d w h e t h e r t h e s ew e r e c o n s i s t e n t w i t h E q u i t a s e x p e r i e n c e .1 5 . 3 . 1 2
 W e r e v i e w e d t h e c o v e r a g e a s s u m p t i o n s f o r o v e r h a l f o f t h e a s s u r e d s b y v a l u e ,a n d d i s c u s s e d i s s u e s w i t h R M S L ’ s c l a i m s t a f f . W e c o n d u c t e d t h i s r e v i e w i nc o n j u n c t i o n w i t h N a v i g a n t ’ s c l a i m s e x p e r t s .
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1 5 . 4
 N O N - U S A S B E S T O S1 5 . 4 . 1

 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o b o d i l y i n j u r y c l a i m s , r e s u l t i n g f r o m A s b e s t o s e x p o s u r e ,t h a t o r i g i n a t e o u t s i d e t h e U S A a n d C a n a d a . I t i n c l u d e s b o t h d i r e c t a n d i n w a r dr e i n s u r a n c e s . T h e m a j o r i t y o f t h e l i a b i l i t y i s f r o m d i r e c t U K e m p l o y e r ’ s l i a b i l i t yc l a i m s .D i r e c t U K A s b e s t o s1 5 . 4 . 2
 E q u i t a s p r o j e c t e d t h e m a j o r i t y o f t h e U K A s b e s t o s d i r e c t l i a b i l i t i e s a t a na g g r e g a t e l e v e l ( a l l a s s u r e d s / C e d e n t s c o m b i n e d ) . E q u i t a s s e l e c t e d a n a v e r a g ec o s t p e r c l a i m f o r e a c h d i s e a s e t y p e b a s e d o n a w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e a v e r a g ec o s t p e r c l a i m i n r e c e n t y e a r s . T h e c u r r e n t a n n u a l r a t e o f c l a i m s w a s , f o r e a c hd i s e a s e t y p e , b a s e d o n r e c e n t e x p e r i e n c e , u s i n g j u d g e m e n t , t a k i n g i n t o a c c o u n tr e c e n t t r e n d s .1 5 . 4 . 3
 E q u i t a s p r o j e c t e d f u t u r e c l a i m n u m b e r s b y a p p l y i n g a c l a i m p a t t e r n t o t h ee s t i m a t e d c u r r e n t a n n u a l r a t e o f c l a i m s . T h e c l a i m p a t t e r n w a s d e r i v e d f r o mp r o j e c t i o n s p e r f o r m e d b y t h e H e a l t h a n d S a f e t y E x e c u t i v e ( H S E ) a n d a l s ou t i l i s e d w o r k u n d e r t a k e n b y e x t e r n a l c o n s u l t a n t s .1 5 . 4 . 4
 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e t o t a l f u t u r e c l a i m s c o s t b y m u l t i p l y i n g t h e f u t u r e c l a i mn u m b e r s b y t h e a v e r a g e c o s t o f c l a i m , t a k i n g i n t o a c c o u n t c l a i m s i n f l a t i o n .O t h e r D i r e c t I n t e r n a t i o n a l A s b e s t o s1 5 . 4 . 5
 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e d i r e c t i n t e r n a t i o n a l ( o t h e r t h a n U K o r U S ) A s b e s t o sc l a i m s o n a c a s e b y c a s e b a s i s .I n w a r d s R e i n s u r a n c e1 5 . 4 . 6
 F o r C e d e n t s w i t h r e l i a b l e h i s t o r i c a l p a i d d a t a , E q u i t a s ’ s t a n d a r d a p p r o a c h i s t oe s t i m a t e a n i n c u r r e d d e v e l o p m e n t f a c t o r a n d u s e t h i s t o c a l c u l a t e t h e r e s e r v e .T h e r e s e r v e s f o r o t h e r C e d e n t s a r e b a s e d o n j u d g e m e n t .O u r R e v i e w o f N o n - U S A s b e s t o s1 5 . 4 . 7  W e r e v i e w e d E q u i t a s ’ a s s u m p t i o n s a n d a s s e s s e d w h e t h e r t h e y w e r e c o n s i s t e n tw i t h t h e r e p o r t e d e x p e r i e n c e a n d o u r m a r k e t k n o w l e d g e .1 5 . 4 . 8  W e r e v i e w e d t h e m e t h o d o l o g y E q u i t a s u s e d t o p r o j e c t f u t u r e c l a i m s .
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1 5 . 5
 P O L L U T I O N1 5 . 5 . 1

 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o g r a d u a l e n v i r o n m e n t a l d a m a g e c l a i m s . T h i s e x c l u d e so n e - o f f c a t a s t r o p h i c e v e n t s s u c h a s a n o i l t a n k e r l e a k a g e , w h i c h a r e c o v e r e dw i t h i n t h e C a t a s t r o p h e c a t e g o r y .1 5 . 5 . 2
 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e f u t u r e c l a i m s o n l a r g e k n o w n P o l l u t i o n c a s e s o n a c a s e b yc a s e b a s i s .1 5 . 5 . 3
 F o r t h e i r d i r e c t e x p o s u r e , E q u i t a s p r o j e c t e d u n k n o w n ( I B N R ) c l a i m s a n d s m a l lk n o w n c l a i m s i n a g g r e g a t e . E q u i t a s e s t i m a t e d t h e f r e q u e n c y o f I B N R c l a i m sb a s e d o n t h e r a t e a t w h i c h n e w c l a i m s h a v e e m e r g e d i n t h e p a s t . F o r t h e s eI B N R a n d s m a l l c l a i m s , E q u i t a s e s t i m a t e d t h e a v e r a g e c o s t p e r c l a i m b a s e d o nr e c e n t e x p e r i e n c e o f s e t t l e m e n t s , c l o s u r e s a n d c l a i m r e v i e w s . F o r i n w a r d sr e i n s u r a n c e , t h e I B N R c l a i m s w e r e e s t i m a t e d b a s e d u p o n t h e h i s t o r i c a le x p e r i e n c e f o r e a c h C e d e n t .O u r R e v i e w o f P o l l u t i o n1 5 . 5 . 4
 W e r e v i e w e d E q u i t a s ’ a s s u m p t i o n s u s e d i n p r o j e c t i n g I B N R a n d s m a l l c l a i m s ,a n d a s s e s s e d w h e t h e r t h e y w e r e c o n s i s t e n t w i t h t h e r e p o r t e d e x p e r i e n c e .1 5 . 5 . 5
 W e r e v i e w e d t h e P o l l u t i o n r e s e r v e s f o r o v e r h a l f o f t h e P o l l u t i o n c a s e s b y v a l u e ,a n d d i s c u s s e d i s s u e s w i t h R M S L ’ s c l a i m s t a f f . W e c o n d u c t e d t h i s r e v i e w i nc o n j u n c t i o n w i t h N a v i g a n t ’ s c l a i m s e x p e r t s .
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1 5 . 6
 

H E A L T H H A Z A R D S1 5 . 6 . 1
 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o c l a i m s i n r e s p e c t o f a l l H e a l t h H a z a r d s .1 5 . 6 . 2
 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e f u t u r e c l a i m s o n H e a l t h H a z a r d s f o r e a c h h a z a r ds e p a r a t e l y , b a s e d o n j u d g e m e n t , a n d i n c o l l a b o r a t i o n w i t h c l a i m s s t a f f .1 5 . 6 . 3
 E q u i t a s a l s o h o l d s a r e s e r v e f o r u n e x p e c t e d d e v e l o p m e n t o n k n o w n a n du n k n o w n r i s k s . E q u i t a s s e l e c t e d t h e s i z e o f t h e s e r e s e r v e s b a s e d o n j u d g e m e n t .O u r R e v i e w o f H e a l t h H a z a r d s1 5 . 6 . 4
 W e r e v i e w e d t h e H e a l t h H a z a r d r e s e r v e s f o r o v e r h a l f o f t h e H e a l t h H a z a r d s b yv a l u e , a n d d i s c u s s e d i s s u e s w i t h R M S L ’ s c l a i m s t a f f . W e c o n d u c t e d t h i s r e v i e wi n c o n j u n c t i o n w i t h N a v i g a n t ’ s c l a i m s e x p e r t s .
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1 5 . 7
 C A T A S T R O P H E S1 5 . 7 . 1

 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o C a t a s t r o p h e l o s s e s .1 5 . 7 . 2
 E q u i t a s e v a l u a t e d C a t a s t r o p h e c l a i m s o n a c a s e b y c a s e b a s i s .O u r R e v i e w o f C a t a s t r o p h e s1 5 . 7 . 3
 W e r e v i e w e d t h e C a t a s t r o p h e m e t h o d o l o g y , a n d d i s c u s s e d i s s u e s w i t h R M S L .
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1 5 . 8
 A L L O T H E R I N W A R D S1 5 . 8 . 1

 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o a l l i n w a r d s c l a i m s ( d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e ) n o t i n c l u d e di n t h e o t h e r c a t e g o r i e s .1 5 . 8 . 2
 E q u i t a s r e s e r v e d s e l e c t e d c l a i m t y p e s w i t h i n t h i s c a t e g o r y o n a c a s e b y c a s eb a s i s .1 5 . 8 . 3
 E q u i t a s p r o j e c t e d t h e r e m a i n d e r o f t h e c l a i m s o n a n a g g r e g a t e b a s i s , u s i n gs t a n d a r d a c t u a r i a l p r o j e c t i o n t e c h n i q u e s .O u r R e v i e w o f A l l O t h e r I n w a r d s1 5 . 8 . 4
 W e r e v i e w e d t h e c o m p o s i t i o n o f c l a i m s i n t h i s c a t e g o r y a n d t h e a g g r e g a t ep r o j e c t i o n s .
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1 5 . 9
 E X T E R N A L O U T W A R D S R E I N S U R A N C E1 5 . 9 . 1

 T h i s c a t e g o r y r e l a t e s t o E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s .1 5 . 9 . 2
 E q u i t a s e v a l u a t e d t h e r e i n s u r a n c e a s s e t u s i n g t h e f o l l o w i n g m a i n s t e p s :1 .

 E v a l u a t e t h e a p p r o p r i a t e r e i n s u r a n c e R e c o v e r y R a t e , p l u s a l l o w a n c e f o r u n -i s s u e d a c c r u a l s b y c a t e g o r y o f c l a i m ;2 .
 E s t i m a t e t h e p r o p o r t i o n o f t h e s e r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s t h a t r e l a t e t oe x t e r n a l n o n - c o m m u t e d r e i n s u r a n c e ; a n d3 .
 E s t i m a t e t h e b a d d e b t o n r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s .R e i n s u r a n c e R e c o v e r y R a t e b y C a t e g o r y o f C l a i m1 5 . 9 . 3

 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e R e c o v e r y R a t e a p p l i c a b l e t o f u t u r e c l a i m s f o r e a c hc a t e g o r y o f c l a i m u s i n g a c o m b i n a t i o n o f m o d e l l i n g w o r k , h i s t o r i c a l R e c o v e r yR a t e s a n d j u d g e m e n t .1 5 . 9 . 4
 T h i s R e c o v e r y R a t e i n c l u d e s b o t h r e c o v e r i e s o n c o m m u t e d a n d n o n - c o m m u t e dr e i n s u r a n c e . I t a l s o i n c l u d e s b o t h e x t e r n a l r e i n s u r a n c e a n d I n t e r - S y n d i c a t eR e i n s u r a n c e .E s t i m a t i o n o f E x t e r n a l N o n - C o m m u t e d R e i n s u r a n c e1 5 . 9 . 5
 E q u i t a s a l l o c a t e d t h e e s t i m a t e d r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s t o t h e f o l l o w i n g t h r e ec a t e g o r i e s :1 .

 E x t e r n a l n o n - c o m m u t e d ;2 .
 E x t e r n a l c o m m u t e d ; a n d3 .
 I n t e r - S y n d i c a t e R e i n s u r a n c e .1 5 . 9 . 6

 E q u i t a s e s t i m a t e d t h e s e p r o p o r t i o n s b a s e d o n t h e p r o f i l e o f o u t s t a n d i n gr e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s b y c a t e g o r y o f c l a i m .B a d D e b t1 5 . 9 . 7  T h e b a d d e b t w a s e s t i m a t e d a t t h e r e i n s u r e r l e v e l , w i t h a n a d d i t i o n a l m a r g i nt h e n a d d e d t o t h i s f i g u r e .O u r R e v i e w o f E x t e r n a l O u t w a r d s R e i n s u r a n c e1 5 . 9 . 8  W e r e v i e w e d t h e R e c o v e r y R a t e s a s s u m e d f o r e a c h c a t e g o r y o f c l a i m .
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1 6
 A P P E N D I X V I – L I A B I L I T Y M O D E L – U N D E R L Y I N G A S S U M P T I O N S A N D M E T H O D S1 6 . 1
 O V E R V I E W O F L I A B I L I T Y M O D E L1 6 . 1 . 1

 T h i s A p p e n d i x d e s c r i b e s t h e L i a b i l i t y M o d e l p r e p a r e d b y R M S L o n b e h a l f o fE q u i t a s .1 6 . 1 . 2
 T h e r e a r e f o u r e l e m e n t s o f t h e L i a b i l i t y M o d e l :1 .

 D i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t y b y t y p e o f c l a i m ;2 .
 O v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t i e s ;3 .
 P a y m e n t p a t t e r n ; a n d4 .
 L i a b i l i t y a n d i n f l a t i o n s h o c k s .1 6 . 1 . 3

 T h e s e e l e m e n t s a r e d e s c r i b e d i n t h e f o l l o w i n g s e c t i o n s .
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1 6 . 2
 D I S T R I B U T I O N O F U L T I M A T E C L A I M L I A B I L I T I E S B Y T Y P E O F C L A I M1 6 . 2 . 1

 T h e m o d e l c o n s i d e r s t h e f o l l o w i n g t y p e s o f c l a i m :1 .
 U S A s b e s t o s ( D i r e c t a n d r e i n s u r a n c e c o m b i n e d ) ;2 .
 N o n - U S A s b e s t o s ( M o s t l y U K ) ;3 .
 P o l l u t i o n ;4 .
 H e a l t h H a z a r d s ;5 .
 C a t a s t r o p h e s ; a n d6 .
 B a l a n c e o f A c c o u n t a n d O t h e r .1 6 . 2 . 2

 E q u i t a s f i t a l o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n t o e a c h t y p e o f c l a i m T h e m e a n o f t h ed i s t r i b u t i o n w a s s e t e q u a l t o t h e m e a n g r o s s r e s e r v e f r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i sf o r e a c h t y p e o f b u s i n e s s . T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n w a s s e l e c t e d t o g i v e ad i s t r i b u t i o n t h a t h a d a 7 5 t h p e r c e n t i l e e q u a l t o t h e 7 5 t h p e r c e n t i l e o f t h e r e s e r v ef r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i s f o r e a c h t y p e o f c l a i m .1 6 . 2 . 3
 F o r N o n - U S A s b e s t o s , a n a d j u s t m e n t w a s m a d e t o s e l e c t a l o g n o r m a l w i t hs l i g h t l y l o w e r v a r i a b i l i t y . T h i s w a s d o n e b y u s i n g a m e a n a s s u m p t i o n h i g h e rt h a n t h e m e a n f r o m t h e r e s e r v e R e p o r t , b u t n o t a d j u s t i n g t h e 7 5 t h p e r c e n t i l e .1 6 . 2 . 4
 F o r P o l l u t i o n a n d H e a l t h H a z a r d s , t h e 7 5 t h p e r c e n t i l e f r o m t h e r e s e r v e R e p o r tw a s a p p r o x i m a t e l y e q u a l t o t h e m e a n , s o a n a d j u s t m e n t w a s m a d e t o t h e m e a nt o s e l e c t a l e s s e x t r e m e d i s t r i b u t i o n .1 6 . 2 . 5
 T h e a d j u s t m e n t s t o t h e m e a n w e r e b a l a n c e d b y a d j u s t m e n t s t o t h e o v e r a l ld i s t r i b u t i o n ( d e s c r i b e d i n s e c t i o n 1 6 . 3 ) .1 6 . 2 . 6
 U S A s b e s t o s w a s c o n s i d e r e d o n t w o b a s e s . T h e f i r s t w a s u s i n g t h e m e a n a n d7 5 t h p e r c e n t i l e f r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i s , a n d t h e s e c o n d w a s u s i n g t h e m e a nf r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i s a n d a h i g h e r 7 5 t h p e r c e n t i l e . T h e ‘ U S A s b e s t o s w i t hB a s e V a r i a b i l i t y ’ a s s u m p t i o n w a s a n a v e r a g e o f t h e t w o f i t t e d l o g n o r m a ld i s t r i b u t i o n s , w h i l e t h e ‘ U S A s b e s t o s w i t h H i g h V a r i a b i l i t y ’ a s s u m p t i o n u s e so n l y t h e l o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n w i t h t h e h i g h e r 7 5 t h p e r c e n t i l e .



16. Appendix VI – Liability Model – Underlying Assumptions and Methods 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 0 7

1 6 . 3
 O V E R A L L D I S T R I B U T I O N O F U L T I M A T E C L A I M L I A B I L I T I E S1 6 . 3 . 1

 E q u i t a s s e l e c t e d a m a t r i x o f l i n e a r c o r r e l a t i o n s b a s e d o n t h e i r e x p e r i e n c e o f t h et y p e s o f c l a i m a n d p r o f e s s i o n a l j u d g e m e n t .1 6 . 3 . 2
 T h e o v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m s w a s e s t i m a t e d b a s e d o n t h ed i s t r i b u t i o n s o f t h e i n d i v i d u a l t y p e s o f c l a i m a n d t h e c o r r e l a t i o n m a t r i x .1 6 . 3 . 3
 T h e d i s t r i b u t i o n o f t h e u l t i m a t e s w a s g e n e r a t e d f o r t h r e e a s s u m p t i o n s e t s :B a s e A s s u m p t i o n s1 .

 U S A s b e s t o s w i t h b a s e v a r i a b i l i t y ( s e e p a r a g r a p h 1 6 . 2 . 6 ) ; a n d2 .
 B a s e c o r r e l a t i o n a s s u m p t i o n s .H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n1 .
 U S A s b e s t o s w i t h h i g h v a r i a b i l i t y ( s e e p a r a g r a p h 1 6 . 2 . 6 ) ; a n d2 .
 A n a l t e r n a t i v e h i g h e r s e t o f c o r r e l a t i o n a s s u m p t i o n s ( c h o s e n u s i n gj u d g e m e n t ) .L o w V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n1 .
 U S A s b e s t o s w i t h b a s e v a r i a b i l i t y ( s e e p a r a g r a p h 1 6 . 2 . 6 ) ; a n d2 .
 N o c o r r e l a t i o n b e t w e e n t y p e s o f c l a i m .
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1 6 . 4
 P A Y M E N T P A T T E R N1 6 . 4 . 1

 T h e n e x t s t e p w a s t o m o d e l t h e t i m i n g i n h o w u n c e r t a i n t y i n c l a i m a m o u n t sm i g h t e m e r g e f r o m y e a r t o y e a r .1 6 . 4 . 2
 T h e e x p e c t e d p a y m e n t p a t t e r n w a s g e n e r a t e d b y a g g r e g a t i n g t h e p a y m e n tp a t t e r n s f r o m t h e r e s e r v e a n a l y s i s , o v e r a l l t y p e s o f c l a i m .1 6 . 4 . 3
 T w e n t y o n e a l t e r n a t i v e p a y m e n t s p a t t e r n s w e r e s e l e c t e d , s o m e w i t h l o n g e r a n ds o m e w i t h s h o r t e r d u r a t i o n p a y m e n t s t h a n t h e e x p e c t e d p a t t e r n . E q u i t a ss e l e c t e d t h e s e p a y m e n t s p a t t e r n s u s i n g j u d g e m e n t .1 6 . 4 . 4
 T h e f o l l o w i n g t a b l e s h o w s t h e m e a n t e r m o f e a c h p a y m e n t p a t t e r n , a l o n g w i t ht h e p r o b a b i l i t y o f t h e p a t t e r n b e i n g s e l e c t e d f o r e a c h s c e n a r i o i n t h e o u t p u t .T a b l e 1 6 - 1 – P a y m e n t P a t t e r n sP a t t e r n P r o b a b i l i t y M e a n T e r m1 0 . 0 0 0 % 3 1 . 5 12 0 . 0 0 2 % 2 9 . 0 63 0 . 0 1 8 % 2 6 . 5 34 0 . 1 0 9 % 2 4 . 0 05 0 . 4 6 2 % 2 1 . 5 86 1 . 4 7 9 % 1 9 . 3 37 3 . 6 9 6 % 1 7 . 3 08 7 . 3 9 3 % 1 5 . 5 29 1 2 . 0 1 3 % 1 3 . 9 81 0 1 6 . 0 1 8 % 1 2 . 6 61 1 1 7 . 6 2 0 % 1 1 . 5 41 2 1 6 . 0 1 8 % 1 0 . 5 91 3 1 2 . 0 1 3 % 9 . 7 81 4 7 . 3 9 3 % 9 . 0 91 5 3 . 6 9 6 % 8 . 5 01 6 1 . 4 7 9 % 7 . 9 91 7 0 . 4 6 2 % 7 . 5 41 8 0 . 1 0 9 % 7 . 1 51 9 0 . 0 1 8 % 6 . 8 02 0 0 . 0 0 2 % 6 . 4 92 1 0 . 0 0 0 % 6 . 2 21 6 . 4 . 5
 T h e r e l a t i v e s p l i t b e t w e e n d i r e c t a n d i n w a r d s r e i n s u r a n c e b u s i n e s s f o r e a c hf u t u r e y e a r w a s s e l e c t e d b a s e d o n t h e r e s u l t s o f t h e r e s e r v e a n a l y s i s . T h es e l e c t e d s p l i t b e t w e e n d i r e c t a n d i n w a r d s r e i n s u r a n c e i n e a c h y e a r i s u s e dr e g a r d l e s s o f w h i c h o f t h e t w e n t y o n e a l t e r n a t i v e p a y m e n t p a t t e r n s i s u s e d i ne a c h s i m u l a t i o n .
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1 6 . 5
 L I A B I L I T Y A N D I N F L A T I O N S H O C K S1 6 . 5 . 1

 T h e r e a r e t w o t y p e s o f s h o c k s – l i a b i l i t y s h o c k s , a n d i n f l a t i o n s h o c k s .I n f l a t i o n S h o c k s1 6 . 5 . 2
 I n f l a t i o n s h o c k s r e p r e s e n t u n e x p e c t e d i n f l a t i o n .1 6 . 5 . 3
 T h e m o d e l g e n e r a t e s i n f l a t i o n s h o c k s u s i n g t h e W i l k i e M o d e l , w h i c h i sc o m m o n l y u s e d i n a c t u a r i a l p r o j e c t i o n s .L i a b i l i t y S h o c k s1 6 . 5 . 4
 L i a b i l i t y s h o c k s r e f l e c t t h e v a r i o u s f a c t o r s t h a t w i l l u l t i m a t e l y a f f e c t t h e t o t a lc o s t o f c l a i m s , i n c l u d i n g t y p e a n d n u m b e r o f c l a i m s , a v e r a g e c l a i m c o s t s , l e g a la n d j u d i c i a l d e v e l o p m e n t s a n d s o o n .1 6 . 5 . 5
 L i a b i l i t y s h o c k s w e r e g e n e r a t e d a s a l o g n o r m a l r a n d o m - w a l k . T h e a n n u a ls h o c k s w e r e g e n e r a t e d u s i n g a l o g n o r m a l d i s t r i b u t i o n f o r e a c h o f t h e f i f t y y e a r si n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d , w i t h t h e i r i m p a c t o n t h e f u t u r e r e s e r v e s c a r r i e d a t t h eb e g i n n i n g o f e a c h y e a r b e i n g c u m u l a t i v e . T h e m e a n o f t h e a n n u a l l o g n o r m a ld i s t r i b u t i o n a n d h e n c e o f t h e c u m u l a t i v e s h o c k s , i . e . t h e l o g n o r m a l r a n d o m -w a l k , i s 1 . '1 6 . 5 . 6
 T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e a n n u a l s h o c k s w a s s e l e c t e d a s d e s c r i b e d b e l o w .1 6 . 5 . 7  T h e s e l e c t e d l i a b i l i t y s h o c k f o r t h e f o u r t h y e a r o n w a r d w a s t h e w e i g h t e da v e r a g e o f t h e l i a b i l i t y s h o c k s o v e r f o u r y e a r s - t h a t y e a r a n d t h e p r e v i o u s t h r e ey e a r s .S e l e c t i o n o f t h e S t a n d a r d D e v i a t i o n o f L i a b i l i t y S h o c k s1 6 . 5 . 8  C l a i m s c e n a r i o s ( 2 5 , 0 0 0 s i m u l a t i o n s ) w e r e p r o j e c t e d u s i n g1 .

 I n i t i a l l e v e l o f r e s e r v e s ( f r o m t h e b a l a n c e s h e e t ) ;2 .
 R a n d o m l y s e l e c t e d P a y m e n t P a t t e r n s ;3 .
 R a n d o m s e t s o f I n f l a t i o n S h o c k s ; a n d4 .
 R a n d o m s e t s o f L i a b i l i t y S h o c k s .1 6 . 5 . 9

 T h e r e s u l t s o f t h e s e c l a i m s c e n a r i o s w e r e c o m p a r e d w i t h t h e d e s i r e d o v e r a l ld i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t i e s .1 6 . 5 . 1 0  T h e s t a n d a r d d e v i a t i o n o f t h e a n n u a l l i a b i l i t y s h o c k s w a s s e l e c t e d t o g i v e ag o o d m a t c h b e t w e e n t h e r e s u l t s a n d t h e d e s i r e d d i s t r i b u t i o n ( t h e o v e r a l ld i s t r i b u t i o n o f u l t i m a t e c l a i m l i a b i l i t i e s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 1 6 . 3 ) .1 6 . 5 . 1 1
 T h i s w a s a n i t e r a t i v e p r o c e s s , w i t h a n u m b e r o f t r i a l v a l u e s b e i n g t e s t e d f o r t h es t a n d a r d d e v i a t i o n o f l i a b i l i t y s h o c k s .
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1 6 . 6
 O U T P U T O F T H E M O D E L1 6 . 6 . 1

 T h e o u t p u t s f r o m t h e s t e p s a b o v e ( s e c t i o n 1 6 . 2 t o s e c t i o n 1 6 . 5 ) a r e :1 .
 A p a y m e n t p a t t e r n , r a n d o m l y s e l e c t e d f r o m t h e t w e n t y o n e a l t e r n a t i v e s ;a n d2 .
 A s e t o f s h o c k s ( l i a b i l i t y a n d i n f l a t i o n s h o c k s c o m b i n e d ) .1 6 . 6 . 2

 T h i s o u t p u t i s p r o d u c e d f o r 2 5 , 0 0 0 r a n d o m s c e n a r i o s .1 6 . 6 . 3
 F o r e a c h o f t h e r a n d o m s c e n a r i o s , t h e s e o u t p u t s a r e u s e d t o c a l c u l a t e :3 .

 T h e r e s e r v e s f o r e a c h o f t h e f i f t y y e a r s i n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d ; a n d4 .
 T h e v a l u e o f c l a i m s f o r e a c h o f t h e f i f t y y e a r s i n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d .1 6 . 6 . 4

 T h e c a l c u l a t i o n o f i t e m s 3 a n d 4 ( p a r a g r a p h 1 6 . 6 . 3 ) a b o v e i s e a s i e s t t o e x p l a i n i nt h e c o n t e x t o f t h e C o v e r a g e M o d e l . T h e C o v e r a g e M o d e l i s d e s c r i b e d , a l o n gw i t h t h e s e c a l c u l a t i o n s , i n A p p e n d i x V I I .
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1 7
 A P P E N D I X V I I – C O V E R A G E M O D E L - U N D E R L Y I N G A S S U M P T I O N S A N D M E T H O D S1 7 . 1
 O V E R V I E W O F C O V E R A G E M O D E L1 7 . 1 . 1

 E q u i t a s u s e d t h e C o v e r a g e M o d e l t o p r o j e c t c l a i m s c e n a r i o s , a n d c a l c u l a t e w h e na n d w h a t p r o p o r t i o n o f t h e s e c l a i m s a r e p a i d .1 7 . 1 . 2
 T h e s t a g e s i n t h e C o v e r a g e M o d e l c a l c u l a t i o n s a r e :1 .

 P r o j e c t c a s h f l o w s , r e s e r v e s a n d a s s e t s ( p r i o r t o i n s o l v e n c y ) ;2 .
 D e t e r m i n e i f a n d w h e n a n i n s o l v e n c y o c c u r s ;3 .
 C a l c u l a t e t h e u l t i m a t e I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e ; a n d4 .
 P r o j e c t c a s h f l o w s , r e s e r v e s a n d a s s e t s d u r i n g i n s o l v e n c y .1 7 . 1 . 3

 T h e k e y a s s u m p t i o n s u s e d i n t h e C o v e r a g e M o d e l ( D i s c u s s e d i n f u r t h e r d e t a i li n s e c t i o n 1 7 . 2 ) a r e :1 .
 R e s e r v e s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ;2 .
 R e m a i n i n g N I C O c o v e r a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ;3 .
 E q u i t a s a s s e t s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ;4 .
 L o n g t e r m i n v e s t m e n t r e t u r n o n E q u i t a s a s s e t s ; a n d5 .
 R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .1 7 . 1 . 4

 E a c h s i m u l a t i o n u s e s t h e f o l l o w i n g o u t p u t f r o m t h e L i a b i l i t y M o d e l :1 .
 P a y m e n t p a t t e r n ( p e r c e n t a g e o f c l a i m s e x p e c t e d t o b e p a i d e a c h y e a r ) ; a n d2 .
 S e t o f s h o c k s ( t h e u n e x p e c t e d m o v e m e n t i n c l a i m s a n d r e s e r v e s e a c h y e a r ) .1 7 . 1 . 5

 T h e m o d e l p r o j e c t s o n a y e a r l y b a s i s f o r 5 0 y e a r s .1 7 . 1 . 6
 N o t e t h a t ‘ E q u i t a s ’ i n t h i s m o d e l i n c l u d e s a l l E q u i t a s e n t i t i e s , a n d i n c l u d e sS p e y f o r d w h e r e r e l e v a n t .1 7 . 1 . 7  T h i s d e s c r i p t i o n o f t h e m o d e l i l l u s t r a t e s t h e c a l c u l a t i o n s w i t h o u t L l o y d ’ sg u a r a n t e e s s u c h a s L i o n c o v e r .
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1 7 . 2
 K E Y A S S U M P T I O N S1 7 . 2 . 1

 T h e k e y a s s u m p t i o n s u s e d i n t h e C o v e r a g e M o d e l a r e :T a b l e 1 7 - 1 – K e y A s s u m p t i o n s i n C o v e r a g e M o d e lA s s u m p t i o n V a l u e W i t h o u t T r a n s f e r V a l u e W i t h T r a n s f e rR e s e r v e a t 3 1 D e c 0 8 $ 7 , 8 2 4 m * $ 7 , 8 2 4 m *R e m a i n i n g N I C O c o v e r a t 3 1D e c 0 8 $ 1 3 , 1 0 9 m $ 1 4 , 3 8 9 mE q u i t a s a s s e t s a t 3 1 D e c 0 8 $ 1 3 2 m $ 8 1 mL o n g T e r m I n v e s t m e n t R e t u r no n E q u i t a s A s s e t s 4 % p . a . 4 % p . a .R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s V a r i a b l e * * n / a* T h e r e s e r v e a s s u m p t i o n i n t h i s t a b l e i s f o r t h e b a s e a s s u m p t i o n s e t . F o r t h e h i g h m e a na s s u m p t i o n s e t s t h e r e s e r v e s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 a r e $ 9 , 3 8 9 m .* * T h e C o v e r a g e M o d e l c a n b e p a r a m e t e r i s e d w i t h a n y l e v e l o f R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e sR e s e r v e s1 7 . 2 . 2
 T h e r e s e r v e s a s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 a r e e q u a l t o $ 7 , 8 2 4 m ( s e e T a b l e 6 - 1 ) f o r t h eb a s e a s s u m p t i o n s e t . F o r t h e h i g h m e a n a s s u m p t i o n s e t s t h e r e s e r v e a t 3 1D e c e m b e r 2 0 0 8 i s $ 9 , 3 8 9 m , w h i c h i s 2 0 % h i g h e r t h a n t h e b a s e a s s u m p t i o n . T h ev a l u e o f t h e r e s e r v e s i s u n a f f e c t e d b y t h e T r a n s f e r .R e m a i n i n g N I C O C o v e r1 7 . 2 . 3
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 i s$ 1 3 , 1 0 9 m , w h i c h i s $ 5 , 2 8 5 m a b o v e t h e r e s e r v e s ( s e e T a b l e 3 - 1 8 ) .1 7 . 2 . 4
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r i s i n c r e a s e d b y $ 1 , 3 0 0 mt o $ 1 4 , 4 0 9 m , w h i c h i s $ 6 , 5 8 5 m a b o v e t h e r e s e r v e s ( s e e T a b l e 3 - 1 8 ) .1 7 . 2 . 5
 F o r t h e p u r p o s e o f t h e C o v e r a g e M o d e l , E q u i t a s s u b t r a c t e d $ 2 0 m f r o m t h eN I C O c o v e r a v a i l a b l e t o p a y c l a i m s i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , l e a v i n g$ 1 4 , 3 8 9 m . T h i s w a s d o n e t o t e s t t h e e f f e c t o f e s t a b l i s h i n g t r u s t f u n d s f u n d e dw i t h p a r t o f t h e N I C O l i m i t . T h e e f f e c t i s i m m a t e r i a l .E q u i t a s A s s e t s1 7 . 2 . 6
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , E q u i t a s a s s e t s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 a r e e q u a l t o £ 1 2 3 m( s e e T a b l e 3 - 1 8 ) . T h e m o d e l l i n g a s s e t s a r e e q u a l t o $ 1 3 2 m ( £ 9 2 m ) , w h i c h i s t h eE q u i t a s a s s e t s ( £ 1 2 3 m ) m i n u s t h e p r e s e n t v a l u e o f e s t i m a t e d f u t u r e o p e r a t i n ga n d g o v e r n a n c e c o s t s ( £ 2 1 m ) , m i n u s i n s o l v e n c y c o s t s ( £ 1 0 m ) .1 7 . 2 . 7  E q u i t a s e s t i m a t e d t h e f u t u r e o p e r a t i n g a n d g o v e r n a n c e c o s t s b y p r o j e c t i n ge x p e c t e d c o s t s , u s i n g j u d g e m e n t , o n a y e a r l y b a s i s u n t i l 2 0 5 9 .1 7 . 2 . 8  E q u i t a s e s t i m a t e d t h e c o s t s a s s o c i a t e d w i t h a n i n s o l v e n c y p r o c e s s u s i n gj u d g e m e n t .1 7 . 2 . 9
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , E q u i t a s a s s e t s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 a r e e q u a l t o£ 8 1 m ( s e e T a b l e 3 - 1 8 ) . T h e m o d e l l i n g a s s e t s a r e e q u a l t o $ 8 1 m ( £ 5 6 m ) , w h i c h i s



17. Appendix VII – Coverage Model - Underlying Assumptions and Methods 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 1 3

t h e E q u i t a s a s s e t s ( £ 8 1 m ) m i n u s f u t u r e o p e r a t i n g a n d g o v e r n a n c e c o s t s ( £ 1 5 m ) ,m i n u s i n s o l v e n c y c o s t s ( £ 1 0 m ) .1 7 . 2 . 1 0  E q u i t a s h a s a s s u m e d t h a t t h e f u t u r e o p e r a t i n g a n d g o v e r n a n c e c o s t s a r e t h es a m e i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a s i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , e x c e p t w i t h r e s p e c tt o c e r t a i n c o s t s t h a t N I C O i s o b l i g e d t o r e i m b u r s e E q u i t a s f o r i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r ( t h e m o s t s i g n i f i c a n t b e i n g t h e E q u i t a s a u d i t f e e ) .1 7 . 2 . 1 1
 E q u i t a s h a s a s s u m e d t h a t t h e i n s o l v e n c y c o s t s a r e t h e s a m e i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r a s i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .L o n g T e r m I n v e s t m e n t R e t u r n1 7 . 2 . 1 2
 E q u i t a s e s t i m a t e d t h a t l o n g t e r m i n v e s t m e n t r e t u r n s a r e j u s t u n d e r 4 % , w h i c hw a s e q u a l t o t h e r a t e o f r e t u r n o n l o n g t e r m g i l t s a t t h e t i m e o f m o d e l l i n g .1 7 . 2 . 1 3
 T h i s a s s u m p t i o n i s t h e s a m e i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a s i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s1 7 . 2 . 1 4
 E q u i t a s r a n t h e C o v e r a g e M o d e l u s i n g a r a n g e o f a s s u m p t i o n s f o r t h e R e c o v e r yR a t e , f r o m 0 % t o 1 0 0 % .
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1 7 . 3
 C A S H F L O W S , R E S E R V E S A N D A S S E T SF u l l V a l u e o f C l a i m s1 7 . 3 . 1

 T h e f u l l v a l u e o f c l a i m s r e p r e s e n t s t h e v a l u e o f c l a i m s m a d e b y P o l i c y h o l d e r sa g a i n s t E q u i t a s . I n t h e e v e n t o f i n s o l v e n c y , t h e c l a i m p a y m e n t s m a d e t oP o l i c y h o l d e r s w i l l b e l e s s t h a n t h i s a m o u n t .1 7 . 3 . 2
 T h e f u l l v a l u e o f c l a i m s i s c a l c u l a t e d a s f o l l o w s :T a b l e 1 7 - 2 - C a l c u l a t i o n o f F u l l V a l u e o f C l a i m sF u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s T h e r e s e r v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rM u l t i p l i e d b y P e r c e n t a g e o f t h e R e s e r v e e x p e c t e d t o b e p a i d o u t d u r i n g t h ey e a r ( f r o m t h e p a y m e n t p a t t e r n )R e s e r v e s1 7 . 3 . 3
 E a c h y e a r r e s e r v e s a r e r e d u c e d b y t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s p a i d d u r i n g t h e y e a r .A s h o c k i s t h e n a p p l i e d t o t h e r e s e r v e , w h i c h r e p r e s e n t s t h e u n e x p e c t e d c h a n g ei n t h e f u t u r e l i a b i l i t i e s .1 7 . 3 . 4
 S i n c e t h e v a l u e o f c l a i m s i s c a l c u l a t e d a s a p r o p o r t i o n o f t h e r e s e r v e s , m o v e m e n ti n t h e r e s e r v e s a f f e c t s f u t u r e c l a i m s .T a b l e 1 7 - 3 - C a l c u l a t i o n o f R e s e r v e sR e s e r v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s T h e r e s e r v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p r e v i o u s y e a rM i n u s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e p r e v i o u s y e a rM u l t i p l i e d b y T h e s h o c k f o r t h e y e a rE s t i m a t e o f U l t i m a t e C l a i m s1 7 . 3 . 5
 F o r e a c h y e a r i n t h e p r o j e c t i o n p e r i o d t h e e s t i m a t e o f t h e u l t i m a t e c l a i m s i se q u a l t o t h e r e s e r v e i n t h a t y e a r ( t h e e s t i m a t e o f a l l f u t u r e c l a i m s ) , p l u s t h e s u mo f a l l p a s t c l a i m s .T a b l e 1 7 - 4 - C a l c u l a t i o n o f E s t i m a t e o f U l t i m a t e C l a i m sE s t i m a t e o f u l t i m a t e c l a i m s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s R e s e r v e a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rP l u s S u m o f f u l l v a l u e o f c l a i m s i n a l l p r e v i o u s y e a r sC l a i m P a y m e n t s1 7 . 3 . 6
 I f t h e r e i s n o i n s o l v e n c y , a l l c l a i m s a r e p a i d i n f u l l . I n t h e e v e n t o f i n s o l v e n c yc l a i m s a r e p a i d a t t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e . C a l c u l a t i o n o f t h e i n s o l v e n c yd i v i d e n d r a t e i s d i s c u s s e d i n s e c t i o n 1 7 . 4 .
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T a b l e 1 7 - 5 - C a l c u l a t i o n o f C l a i m P a y m e n t sC l a i m p a y m e n t s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y I n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e ( i f d u r i n g i n s o l v e n c y )P a y m e n t s M a d e b y N I C O t o E q u i t a s1 7 . 3 . 7  N I C O p a y s E q u i t a s t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s w h i l e c o v e r r e m a i n s . I n t h e e v e n t o fa n d E q u i t a s I n s o l v e n c y , t h e s e p a y m e n t s a r e m a d e t o E P T L ( c o n s i d e r e d h e r e t ob e a p a r t o f ‘ E q u i t a s ’ ) . O n c e c o v e r i s e x h a u s t e d , N I C O n o l o n g e r m a k e s a n yp a y m e n t s .T a b l e 1 7 - 6 - C a l c u l a t i o n o f P a y m e n t s M a d e b y N I C O t o E q u i t a sP a y m e n t s m a d e b y N I C O t o E q u i t a s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rO r R e m a i n i n g c o v e r ( i f t h i s i s l e s s t h a n t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s )R e m a i n i n g N I C O C o v e r1 7 . 3 . 8  E a c h y e a r t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r i s r e d u c e d b y t h e p a y m e n t s t h e y m a k e t oE q u i t a s . T a b l e 1 7 - 7 - C a l c u l a t i o n o f R e m a i n i n g N I C O C o v e rR e m a i n i n g N I C O c o v e r a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s T h e R e m a i n i n g N I C O c o v e r a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p r e v i o u sy e a rM i n u s P a y m e n t s m a d e b y N I C O t o E q u i t a s d u r i n g t h e y e a rE x p e n s e s1 7 . 3 . 9
 E q u i t a s h a s e s t i m a t e d t h e a n n u a l o p e r a t i n g e x p e n s e s , a l l e x p e n s e s o t h e r t h a nc l a i m e x p e n s e s , f o r t h e E q u i t a s G r o u p i n t h e f u t u r e .1 7 . 3 . 1 0  F o r m o d e l l i n g p u r p o s e s t h e i n i t i a l a s s e t s a r e s e t e q u a l t o t h e a c t u a l a s s e t s m i n u st h e p r e s e n t v a l u e o f t h o s e f u t u r e o p e r a t i n g e x p e n s e s .1 7 . 3 . 1 1
 C l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s a r e p a i d b y N I C O w h i l e t h e i r r e i n s u r a n c e c o v e rr e m a i n s . O n c e N I C O ’ s c o v e r r u n s o u t , e x p e n s e s a r e p a i d b y E q u i t a s . T h em o d e l a s s u m e s e x p e n s e s a r e 1 0 % o f t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s .T a b l e 1 7 - 8 - C a l c u l a t i o n o f E x p e n s e sE q u i t a s c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM i n u s P a y m e n t s m a d e b y N I C O t o E q u i t a s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y E x p e n s e r a t e
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E q u i t a s A s s e t s1 7 . 3 . 1 2
 I f t h e r e i s n o i n s o l v e n c y , o r p r i o r t o i n s o l v e n c y i f t h e r e i s o n e , p a y m e n t s b yN I C O e x a c t l y m a t c h t h e p a y m e n t s b y E q u i t a s t o P o l i c y h o l d e r s . H o w e v e r ,E q u i t a s a s s e t s g r o w w i t h i n v e s t m e n t r e t u r n e a c h y e a r .T a b l e 1 7 - 9 - C a l c u l a t i o n o f E q u i t a s A s s e t s ( P r i o r t o I n s o l v e n c y )E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p r e v i o u s y e a rP l u s I n v e s t m e n t r e t u r n e a r n e d o n E q u i t a s a s s e t s d u r i n g t h e p r e v i o u sy e a r1 7 . 3 . 1 3
 I n t h e e v e n t o f i n s o l v e n c y N I C O c o n t i n u e s t o p a y t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s t oE q u i t a s ( s p e c i f i c a l l y E P T L ) u n t i l c o v e r r u n s o u t . E q u i t a s p a y s c l a i m s a t t h ei n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e , s o a s u r p l u s i s a c c u m u l a t e d w i t h i n E q u i t a s .1 7 . 3 . 1 4
 O n c e N I C O c o v e r i s e x h a u s t e d a s s e t s d e c r e a s e w i t h c l a i m p a y m e n t s a n di n c r e a s e w i t h i n v e s t m e n t r e t u r n u n t i l a l l a s s e t s a r e p a i d o u t i n y e a r 5 0 .T a b l e 1 7 - 1 0 - C a l c u l a t i o n o f E q u i t a s A s s e t s ( D u r i n g I n s o l v e n c y )E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p r e v i o u s y e a rP l u s P a y m e n t s m a d e b y N I C O t o E q u i t a s d u r i n g t h e p r e v i o u s y e a rM i n u s C l a i m p a y m e n t s d u r i n g t h e p r e v i o u s y e a rM i n u s E x p e n s e s d u r i n g t h e p r e v i o u s y e a rP l u s I n v e s t m e n t r e t u r n e a r n e d o n E q u i t a s a s s e t s d u r i n g t h e p r e v i o u sy e a rI n v e s t m e n t R e t u r n E a r n e d o n E q u i t a s A s s e t s1 7 . 3 . 1 5
 I n v e s t m e n t r e t u r n ( u s e d i n T a b l e 1 7 - 9 a n d T a b l e 1 7 - 1 0 ) i s c a l c u l a t e d a s 4 % o fE q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a r .T a b l e 1 7 - 1 1 - C a l c u l a t i o n o f I n v e s t m e n t R e t u r n o n E q u i t a s A s s e t sI n v e s t m e n t r e t u r n e a r n e d o n E q u i t a s a s s e t s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rM u l t i p l i e d b y A s s u m e d l o n g t e r m i n v e s t m e n t r e t u r nT o t a l R e m a i n i n g A s s e t s1 7 . 3 . 1 6
 T o t a l r e m a i n i n g a s s e t s i s t h e s u m o f t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r ( T a b l e 1 7 - 7 ) a n dt h e E q u i t a s a s s e t s .T a b l e 1 7 - 1 2 - C a l c u l a t i o n o f T o t a l R e m a i n i n g A s s e t sT o t a l r e m a i n i n g a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rE q u a l s T h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a rP l u s E q u i t a s a s s e t s a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a r
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R e c o v e r i e s f r o m N a m e s1 7 . 3 . 1 7  I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , t h e m o d e l a s s u m e s t h a t a p e r c e n t a g e o f t h e s h o r t f a l l i sr e c o v e r e d f r o m N a m e s . I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h e r e i s n o r e c o v e r y f r o mN a m e s .1 7 . 3 . 1 8  T h e r e c o v e r i e s f r o m N a m e s i n t h i s d e s c r i p t i o n i n c l u d e r e c o v e r i e s f r o m P C Wa n d W a r r i l o w N a m e s a t t h e a v e r a g e r a t e , p r i o r t o t h e e f f e c t o f t h e L l o y d ’ s b o n d sa n d u n d e r t a k i n g .T a b l e 1 7 - 1 3 - C a l c u l a t i o n o f R e c o v e r i e s f r o m N a m e sR e c o v e r i e s f r o m N a m e s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM i n u s C l a i m p a y m e n t s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e sS h o r t f a l l1 7 . 3 . 1 9
 T h e s h o r t f a l l i s t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s m i n u s E q u i t a s c l a i m p a y m e n t s a n dr e c o v e r i e s f r o m N a m e s .T a b l e 1 7 - 1 4 - C a l c u l a t i o n o f S h o r t f a l lS h o r t f a l l d u r i n g t h e y e a rE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM i n u s C l a i m p a y m e n t s d u r i n g t h e y e a rM i n u s R e c o v e r i e s f r o m N a m e s d u r i n g t h e y e a r
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1 7 . 4
 I N S O L V E N C Y A N D T H E I N S O L V E N C Y D I V I D E N D R A T ET i m i n g o f I n s o l v e n c y1 7 . 4 . 1

 E q u i t a s i s e s t i m a t e d t o b e i n s o l v e n t i n a g i v e n y e a r i f t h e r e s e r v e ( d e f i n e d i np a r a g r a p h 1 7 . 3 . 3 a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a r i s g r e a t e r t h a n t h e a s s e t s ( d e f i n e di n s e c t i o n 1 7 . 3 a t t h e b e g i n n i n g o f t h e y e a r .I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e1 7 . 4 . 2
 T h e I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e i s e q u a l t o t h e p r e s e n t v a l u e o f a s s e t s , m i n u s t h ep r e s e n t v a l u e o f c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s , d i v i d e d b y t h e p r e s e n t v a l u e o fl i a b i l i t i e s .1 7 . 4 . 3
 T h i s r e p r e s e n t s t h e p r o p o r t i o n o f t h e l i a b i l i t i e s t h a t c a n b e p a i d u s i n g t h ea v a i l a b l e a s s e t s , t a k i n g i n t o c o n s i d e r a t i o n c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s a n d f u t u r ei n v e s t m e n t r e t u r n .1 7 . 4 . 4
 T h e I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e d o e s n o t v a r y b y y e a r , s o a c l a i m i n y e a r 5 0 i sp a i d a t t h e s a m e r a t e a s a c l a i m i n t h e y e a r o f i n s o l v e n c y .1 7 . 4 . 5
 P r e s e n t v a l u e s a r e u s e d t o t a k e i n t o a c c o u n t t h e i n v e s t m e n t r e t u r n e a r n e d o na s s e t s d u r i n g i n s o l v e n c y .T a b l e 1 7 - 1 5 - C a l c u l a t i o n o f I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t eI n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t eE q u a l s P r e s e n t v a l u e o f a s s e t s a t t h e i n s o l v e n c y d a t eM i n u s P r e s e n t v a l u e o f c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s a t t h e i n s o l v e n c yd a t eD i v i d e d b y P r e s e n t v a l u e o f l i a b i l i t i e s a t t h e i n s o l v e n c y d a t eP r e s e n t V a l u e o f A s s e t s1 7 . 4 . 6
 T h e p r e s e n t v a l u e o f a s s e t s i s e q u a l t o t h e a c c u m u l a t e d a s s e t s a t t h e i n s o l v e n c yd a t e , p l u s t h e p r e s e n t v a l u e o f t h e f u t u r e p a y m e n t s m a d e b y N I C O t o E q u i t a s .T h e t i m i n g o f t h e N I C O p a y m e n t s t o E q u i t a s i s i m p o r t a n t , a s i n t e r e s t c a n b ee a r n e d o n a n y s u r p l u s b u i l t u p i n E q u i t a s ( E P T L ) .T a b l e 1 7 - 1 6 - C a l c u l a t i o n o f P r e s e n t V a l u e o f A s s e t sP r e s e n t v a l u e o f a s s e t s a t t h e i n s o l v e n c y d a t eE q u a l s E q u i t a s a s s e t s a t t h e d a t e o f i n s o l v e n c yP l u s P r e s e n t v a l u e o f f u t u r e N I C O p a y m e n t s t o E q u i t a s d u r i n gi n s o l v e n c yP r e s e n t V a l u e o f C l a i m s h a n d l i n g E x p e n s e s1 7 . 4 . 7  C l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s a r e p a i d b y E q u i t a s o n c e N I C O c o v e r i s e x h a u s t e d( s e e T a b l e 1 7 - 8 ) . T h e p r e s e n t v a l u e o f t h e s e e x p e n s e s i s s u b t r a c t e d f r o m t h ea s s e t s a v a i l a b l e t o m e e t c l a i m s ( s e e T a b l e 1 7 - 1 5 ) .
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P r e s e n t V a l u e o f L i a b i l i t i e s1 7 . 4 . 8  I n c a l c u l a t i n g t h e u n p a i d c l a i m s a t t h e i n s o l v e n c y d a t e t h e a c t u a l f u t u r e c l a i m s( r a t h e r t h a n e x p e c t e d ) a r e u s e d , t a k i n g i n t o a c c o u n t f u t u r e s h o c k s . A l t h o u g ht h e f u t u r e s h o c k s c a n n o t b e k n o w n a t t h e i n s o l v e n c y d a t e t h e y a r e u s e d i n t h ec a l c u l a t i o n t o a l l o w a n I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e t o b e c h o s e n s o t h a t a l l a s s e t sa r e p a i d o u t .1 7 . 4 . 9
 T h i s i s a s i m p l i f i c a t i o n o f t h e l i k e l y a c t u a l p r o c e s s i n w h i c h t h e r e w o u l d b e a ni n t e r i m d i v i d e n d r a t e s e t a t a l o w l e v e l a n d a f i n a l d i v i d e n d w h e n t h e r e i ss u f f i c i e n t i n f o r m a t i o n a b o u t t h e l i a b i l i t i e s a s a w h o l e . I n t h e a c t u a l s i t u a t i o nP o l i c y h o l d e r s w o u l d r e c o v e r a h i g h e r n o m i n a l d i v i d e n d o n a d e l a y e d b a s i s , b u ta n e q u i v a l e n t d i v i d e n d o n a p r e s e n t v a l u e b a s i s .T a b l e 1 7 - 1 7 - C a l c u l a t i o n o f P r e s e n t V a l u e o f L i a b i l i t i e sP r e s e n t v a l u e o f l i a b i l i t i e s a t t h e i n s o l v e n c y d a t eE q u a l s P r e s e n t v a l u e o f u n p a i d c l a i m s a t t h e i n s o l v e n c y d a t eP l u s P r e s e n t v a l u e o f e x p e n s e s d u r i n g i n s o l v e n c yE s t i m a t e d v s . A c t u a l I n s o l v e n c y1 7 . 4 . 1 0  I n s o m e s c e n a r i o s a s s e t s t e m p o r a r i l y d i p b e l o w r e s e r v e s , b u t u l t i m a t e l y t h e y a r es u f f i c i e n t t o p a y a l l c l a i m s i n f u l l . I f s o , t h e n a l l c l a i m s a r e p a i d i n f u l l , a n d t h es i m u l a t i o n i s n o t t r e a t e d a s a n i n s o l v e n c y . S u c h ‘ t e m p o r a r y i n s o l v e n c i e s ’ a r el i k e l y t o i n c u r a d d i t i o n a l c o s t s , b u t t h e y a r e l e s s f r e q u e n t i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .1 7 . 4 . 1 1
 I f t h e I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e i s l e s s t h a n 1 0 0 % , t h e n t h i s i s t r e a t e d a s a na c t u a l I n s o l v e n c y , a n d d u r i n g I n s o l v e n c y c l a i m s a r e p a i d a t t h i s r a t e .
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1 7 . 5
 D I R E C T A N D R E I N S U R A N C E C L A I M S1 7 . 5 . 1

 T h e C o v e r a g e M o d e l c a l c u l a t e s t h e c l a i m s r e l a t i n g t o d i r e c t a n d r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s u s i n g a n a s s u m p t i o n o n t h e r e l a t i v e p r o p o r t i o n o f d i r e c t a n dr e i n s u r a n c e c l a i m s i n e a c h y e a r . E q u i t a s ’ s e l e c t i o n o f t h i s a s s u m p t i o n w a sd i s c u s s e d i n s e c t i o n 1 6 . 4 .F u l l V a l u e o f C l a i m s1 7 . 5 . 2
 T h e f u l l v a l u e o f c l a i m s r e l a t i n g t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s i n e a c h y e a r a r e e q u a l t ot h e f u l l v a l u e o f c l a i m s r e l a t i n g t o ‘ a l l P o l i c y h o l d e r s ’ , d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h1 7 . 3 . 1 , m u l t i p l i e d b y t h e p r o p o r t i o n o f c l a i m s r e l a t i n g t o d i r e c t P o l i c y h o l d e r s f o rt h a t y e a r .T a b l e 1 7 - 1 8 - C a l c u l a t i o n o f F u l l V a l u e o f C l a i m s f o r D i r e c t P o l i c y h o l d e r sF u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a r f o r d i r e c t P o l i c y h o l d e r sE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y P e r c e n t a g e o f t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a r r e l a t i n g t od i r e c t P o l i c y h o l d e r s1 7 . 5 . 3
 S i m i l a r l y , t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s r e l a t i n g t o r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i n e a c hy e a r a r e e q u a l t o t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s r e l a t i n g t o ‘ a l l P o l i c y h o l d e r s ’ , d e s c r i b e di n p a r a g r a p h 1 7 . 3 . 1 , m u l t i p l i e d b y t h e p r o p o r t i o n o f c l a i m s r e l a t i n g t or e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s f o r t h a t y e a r .T a b l e 1 7 - 1 9 - C a l c u l a t i o n o f F u l l V a l u e o f C l a i m s f o r R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sF u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a r f o r r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r sE q u a l s F u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y P e r c e n t a g e o f t h e f u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a r r e l a t i n g t or e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sC l a i m P a y m e n t s1 7 . 5 . 4
 I f t h e r e i s n o i n s o l v e n c y , a l l c l a i m s a r e p a i d i n f u l l . I n t h e e v e n t o f i n s o l v e n c yc l a i m s a r e p a i d a t t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e . C a l c u l a t i o n o f t h e i n s o l v e n c yd i v i d e n d r a t e f o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s i s d i s c u s s e d i np a r a g r a p h 1 7 . 5 . 5 .T a b l e 1 7 - 2 0 - C a l c u l a t i o n o f C l a i m P a y m e n t s f o r D i r e c t a n d R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r sD i r e c t o r r e i n s u r a n c e c l a i m p a y m e n t s d u r i n g t h e y e a rE q u a l s D i r e c t o r r e i n s u r a n c e f u l l v a l u e o f c l a i m s d u r i n g t h e y e a rM u l t i p l i e d b y D i r e c t o r r e i n s u r a n c e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e ( i f d u r i n gi n s o l v e n c y )D i r e c t a n d R e i n s u r a n c e D i v i d e n d R a t e s1 7 . 5 . 5
 T h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e i s c a l c u l a t e d f o r a l l P o l i c y h o l d e r s , a s d i s c u s s e d i ns e c t i o n 1 7 . 4 , a n d s e p a r a t e l y f o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s . A s w i t h



17. Appendix VII – Coverage Model - Underlying Assumptions and Methods 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 1

t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e f o r a l l P o l i c y h o l d e r s , t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t ef o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s d o e s n o t v a r y b y y e a r o f c l a i m .1 7 . 5 . 6
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , t h e s e I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e a r e t h e s a m e .1 7 . 5 . 7  I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , d i r e c t P o l i c y h o l d e r s h a v e p r i o r i t y o v e r S p e y f o r da s s e t s , s o S p e y f o r d a s s e t s a r e i n c l u d e d i n t h e a s s e t s a v a i l a b l e t o m e e t d i r e c tc l a i m s .T a b l e 1 7 - 2 1 - C a l c u l a t i o n o f P r e s e n t V a l u e o f A s s e t s A v a i l a b l e t o M e e t D i r e c t P o l i c y h o l d e rC l a i m sP r e s e n t v a l u e o f a s s e t s a t t h e i n s o l v e n c y d a t e a v a i l a b l e t o m e e td i r e c t P o l i c y h o l d e r c l a i m sE q u a l s E q u i t a s a s s e t s ( e x c l u d i n g S p e y f o r d a s s e t s ) a t t h e d a t e o fi n s o l v e n c yP l u s P r e s e n t v a l u e o f f u t u r e N I C O p a y m e n t s t o E q u i t a s d u r i n gi n s o l v e n c yM u l t i p l i e d b y T h e p r o p o r t i o n o f u n p a i d c l a i m s r e l a t i n g t o d i r e c tP o l i c y h o l d e r sP l u s S p e y f o r d a s s e t s a t t h e d a t e o f i n s o l v e n c y1 7 . 5 . 8  I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , a s d i r e c t P o l i c y h o l d e r s h a v e p r i o r i t y o v e r S p e y f o r da s s e t s , S p e y f o r d a s s e t s a r e n o t i n c l u d e d i n t h e a s s e t s a v a i l a b l e t o m e e tr e i n s u r a n c e c l a i m s .T a b l e 1 7 - 2 2 - C a l c u l a t i o n o f P r e s e n t V a l u e o f A s s e t s A v a i l a b l e t o M e e t R e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r C l a i m sP r e s e n t v a l u e o f a s s e t s a t t h e i n s o l v e n c y d a t e a v a i l a b l e t o m e e tr e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r c l a i m sE q u a l s E q u i t a s a s s e t s ( e x c l u d i n g S p e y f o r d a s s e t s ) a t t h e d a t e o fi n s o l v e n c yP l u s P r e s e n t v a l u e o f f u t u r e N I C O p a y m e n t s t o E q u i t a s d u r i n gi n s o l v e n c yM u l t i p l i e d b y T h e p r o p o r t i o n o f u n p a i d c l a i m s r e l a t i n g t o r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s1 7 . 5 . 9
 C a l c u l a t i o n o f t h e p r e s e n t v a l u e o f l i a b i l i t i e s a n d c l a i m s h a n d l i n g e x p e n s e s , a n dt h e n c e t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e , i s c a l c u l a t e d f o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c eP o l i c y h o l d e r s a s s h o w n i n s e c t i o n 1 7 . 4 , f o r d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r ss e p a r a t e l y .1 7 . 5 . 1 0  F o r s i m p l i c i t y , w h e n c a l c u l a t i n g p a y m e n t s ( i n p a r a g r a p h 1 7 . 3 . 6 ) t o ‘ a l lP o l i c y h o l d e r s ’ a s i n g l e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e i s u s e d , a n d d o e s n o t r e f l e c t t h ec h a n g e i n m i x b e t w e e n d i r e c t a n d r e i n s u r a n c e P o l i c i e s y e a r b y y e a r .



17. Appendix VII – Coverage Model - Underlying Assumptions and Methods 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 2

1 7 . 6
 O U T P U T O F T H E C O V E R A G E M O D E L1 7 . 6 . 1

 T h e o u t p u t o f t h e C o v e r a g e M o d e l i s a v a r i e t y o f s t a t i s t i c s o n e a c h s i m u l a t i o n( 2 5 , 0 0 0 s i m u l a t i o n s w e r e r u n ) i n c l u d i n g :1 .
 F u l l v a l u e o f c l a i m s a t e a c h y e a r ;2 .
 C l a i m p a y m e n t s e a c h y e a r ;3 .
 Y e a r o f i n s o l v e n c y ( i f i n s o l v e n c y o c c u r r e d ) ;4 .
 I n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e ( i f i n s o l v e n c y o c c u r r e d ) ; a n d5 .
 F u l l v a l u e o f c l a i m s a n d c l a i m p a y m e n t s a t s e l e c t e d t i m e s ( e . g . a f t e r 5 0y e a r s ) .1 7 . 6 . 2

 T h e s e s t a t i s t i c s a r e m e a s u r e d :1 .
 I n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , a n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r ;2 .
 F o r d i r e c t , r e i n s u r a n c e a n d a l l P o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d ; a n d3 .
 D i s c o u n t e d a n d u n d i s c o u n t e d w h e r e a p p l i c a b l e .1 7 . 6 . 3

 T h e m o d e l w a s r u n f o r a n u m b e r o f a s s u m p t i o n s e t s i n c l u d i n g :1 .
 L o w , b a s e a n d h i g h m e a n ;2 .
 L o w , b a s e a n d h i g h v a r i a b i l i t y ; a n d3 .
 V a r i o u s a s s u m p t i o n s o n r e c o v e r i e s f r o m N a m e s .



F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 3

1 8
 A P P E N D I X V I I I – C O V E R A G E M O D E L - E X A M P L E S C E N A R I O1 8 . 1 . 1

 T h e f o l l o w i n g t a b l e s a n d f i g u r e s s h o w t h e o u t p u t o f t h e C o v e r a g e M o d e l f o r ag i v e n s c e n a r i o .1 8 . 1 . 2
 T h e s c e n a r i o c h o s e n h a s a n u l t i m a t e l i a b i l i t y a t t h e 9 6 t h p e r c e n t i l e o f t h ed i s t r i b u t i o n . T h i s s c e n a r i o c a u s e s a n i n s o l v e n c y i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e , a n dd o e s n o t c a u s e i n s o l v e n c y i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .1 8 . 1 . 3
 R e s u l t s a r e s h o w n b o t h i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r a n d i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ,a n d u n d e r t w o a s s u m p t i o n s e t s : t h e B a s e A s s u m p t i o n s , a n d t h e H i g h M e a nA s s u m p t i o n . I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r , t h e e x a m p l e a s s u m e s a 3 0 % s h o r t f a l lR e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s .1 8 . 1 . 4
 U n d e r t h e H i g h M e a n A s s u m p t i o n , t h e s c e n a r i o c a u s e s a n i n s o l v e n c y i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e a n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .R e f e r e n c e s f o r S c e n a r i o R e s u l t s T a b l e1 8 . 1 . 5
 T h e f o l l o w i n g i s a l i s t o f t h e c o l u m n s i n t h e o p e r a t i n g r e s u l t s t a b l e , a l o n g w i t h ar e f e r e n c e t o t h e t a b l e i n A p p e n d i x V I I t h a t s h o w s t h e f o r m u l a u s e d i n e a c hc o l u m n . T a b l e 1 8 - 1 - R e f e r e n c e s f o r S c e n a r i o R e s u l t s C a l c u l a t i o n sC o l u m n N a m e T a b l e i n A p p e n d i x V I I( 1 ) E s t i m a t e o f U l t i m a t e C l a i m s T a b l e 1 7 - 4( 2 ) R e s e r v e T a b l e 1 7 - 3( 3 ) R e m a i n i n g N I C O C o v e r T a b l e 1 7 - 7( 4 ) E q u i t a s A s s e t s T a b l e 1 7 - 9 , T a b l e 1 7 - 1 0( 5 ) T o t a l R e m a i n i n g A s s e t s T a b l e 1 7 - 2( 6 ) I n v e s t m e n t R e t u r n E a r n e d o n E q u i t a sA s s e t s T a b l e 1 7 - 1 1( 7 ) E q u i t a s C l a i m E x p e n s e s T a b l e 1 7 - 8( 8 ) F u l l V a l u e o f C l a i m s T a b l e 1 7 - 1 2( 9 ) C l a i m P a y m e n t s T a b l e 1 7 - 5( 1 0 ) P a y m e n t s M a d e b y N I C O t o E P T L T a b l e 1 7 - 6( 1 1 ) R e c o v e r y F r o m N a m e s T a b l e 1 7 - 1 3( 1 2 ) S h o r t f a l l T a b l e 1 7 - 1 41 8 . 1 . 6  C o l u m n s ( 2 ) a n d ( 8 ) a r e o u t p u t s f r o m t h e L i a b i l i t y M o d e l ( S e e s e c t i o n 1 6 . 6 )
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 4

T a b l e 1 8 - 2 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e C u r r e n t S t r u c t u r eB a s e A s s u m p t i o n s
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 10,284         10,284         13,109         132              13,241         5                  -              1,262           1,262           1,262           -              -              
2 10,801         9,539           11,847         138              11,985         6                  -              976              976              976              -              -              

3 12,790         10,553         10,871         143              11,015         6                  -              1,000           1,000           1,000           -              -              

4 12,265         9,028           9,872           149              10,020         6                  -              904              904              904              -              -              
5 13,051         8,910           8,968           155              9,122           6                  -              873              873              873              -              -              

6 13,601         8,587           8,095           161              8,256           6                  -              869              846              869              7                  16                

7 14,078         8,195           7,226           191              7,417           8                  -              856              833              856              7                  16                
8 14,307         7,568           6,370           221              6,591           9                  -              822              800              822              7                  15                

9 14,398         6,837           5,548           252              5,800           10                -              776              755              776              6                  14                

10 13,981         5,644           4,773           283              5,055           11                -              659              641              659              5                  12                

11 13,743         4,747           4,114           311              4,425           12                -              555              540              555              4                  10                
12 13,709         4,159           3,559           339              3,898           14                -              485              472              485              4                  9                  

13 13,952         3,917           3,074           365              3,439           15                -              457              445              457              4                  9                  

14 13,993         3,501           2,617           392              3,009           16                -              402              391              402              3                  7                  
15 13,614         2,721           2,216           418              2,634           17                -              313              305              313              3                  6                  

16 13,461         2,254           1,902           443              2,346           18                -              260              253              260              2                  5                  

17 13,334         1,868           1,643           468              2,111           19                -              216              211              216              2                  4                  
18 13,425         1,743           1,426           493              1,919           20                -              203              198              203              2                  4                  

19 13,488         1,602           1,223           518              1,741           21                -              188              183              188              2                  4                  

20 13,452         1,378           1,035           543              1,579           22                -              163              159              163              1                  3                  
21 13,473         1,236           872              569              1,442           23                -              147              143              147              1                  3                  

22 13,540         1,156           725              596              1,321           24                -              139              135              139              1                  3                  

23 13,571         1,048           586              624              1,210           25                -              126              123              126              1                  2                  
24 13,535         886              460              652              1,112           26                -              107              104              107              1                  2                  

25 13,575         819              352              681              1,033           27                -              100              97                100              1                  2                  

26 13,651         795              253              711              964              28                -              98                95                98                1                  2                  

27 13,749         795              155              742              897              30                -              98                96                98                1                  2                  
28 13,868         815              57                774              831              31                4                  101              99                57                1                  2                  

29 13,963         810              -              759              759              30                10                102              99                -              1                  2                  

30 14,032         777              -              680              680              27                10                98                96                -              1                  2                  
31 13,996         643              -              602              602              24                8                  82                80                -              1                  2                  

32 13,988         552              -              537              537              21                7                  72                70                -              1                  1                  

33 13,987         480              -              482              482              19                6                  63                61                -              1                  1                  
34 13,993         423              -              434              434              17                6                  56                55                -              0                  1                  

35 14,000         373              -              391              391              16                5                  51                49                -              0                  1                  

36 13,997         319              -              352              352              14                4                  44                43                -              0                  1                  
37 14,024         302              -              318              318              13                4                  43                42                -              0                  1                  

38 14,035         270              -              285              285              11                4                  40                38                -              0                  1                  

39 14,038         233              -              254              254              10                4                  35                34                -              0                  1                  
40 14,044         204              -              226              226              9                  3                  32                31                -              0                  1                  

41 14,061         189              -              200              200              8                  3                  31                30                -              0                  1                  

42 14,088         184              -              175              175              7                  3                  32                31                -              0                  1                  

43 14,107         172              -              147              147              6                  3                  32                31                -              0                  1                  
44 14,115         148              -              119              119              5                  3                  30                29                -              0                  1                  

45 14,107         110              -              92                92                4                  2                  25                24                -              0                  0                  

46 14,102         81                -              69                69                3                  2                  20                20                -              0                  0                  
47 14,099         57                -              50                50                2                  2                  17                16                -              0                  0                  

48 14,096         37                -              34                34                1                  1                  14                14                -              0                  0                  

49 14,094         21                -              20                20                1                  1                  11                11                -              0                  0                  
50 14,093         9                  -              9                  9                  0                  1                  9                  9                  -              0                  0                  

51 14,093         -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Total 708              98                14,093         13,851         13,109         73                170              
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 5

T a b l e 1 8 - 3 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e rB a s e A s s u m p t i o n s
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 10,284         10,284         14,389         81                14,470         3                  -              1,262           1,262           1,262           -              -              

2 10,801         9,539           13,127         84                13,211         3                  -              976              976              976              -              -              

3 12,790         10,553         12,151         87                12,239         3                  -              1,000           1,000           1,000           -              -              

4 12,265         9,028           11,152         91                11,243         4                  -              904              904              904              -              -              

5 13,051         8,910           10,248         95                10,342         4                  -              873              873              873              -              -              

6 13,601         8,587           9,375           98                9,473           4                  -              869              869              869              -              -              

7 14,078         8,195           8,506           102              8,608           4                  -              856              856              856              -              -              

8 14,307         7,568           7,650           106              7,756           4                  -              822              822              822              -              -              
9 14,398         6,837           6,828           111              6,939           4                  -              776              776              776              -              -              

10 13,981         5,644           6,053           115              6,168           5                  -              659              659              659              -              -              

11 13,743         4,747           5,394           120              5,513           5                  -              555              555              555              -              -              

12 13,709         4,159           4,839           124              4,963           5                  -              485              485              485              -              -              

13 13,952         3,917           4,354           129              4,483           5                  -              457              457              457              -              -              

14 13,993         3,501           3,897           135              4,032           5                  -              402              402              402              -              -              

15 13,614         2,721           3,496           140              3,635           6                  -              313              313              313              -              -              

16 13,461         2,254           3,182           146              3,328           6                  -              260              260              260              -              -              

17 13,334         1,868           2,923           151              3,074           6                  -              216              216              216              -              -              
18 13,425         1,743           2,706           157              2,864           6                  -              203              203              203              -              -              

19 13,488         1,602           2,503           164              2,667           7                  -              188              188              188              -              -              

20 13,452         1,378           2,315           170              2,485           7                  -              163              163              163              -              -              

21 13,473         1,236           2,152           177              2,329           7                  -              147              147              147              -              -              

22 13,540         1,156           2,005           184              2,189           7                  -              139              139              139              -              -              

23 13,571         1,048           1,866           191              2,057           8                  -              126              126              126              -              -              

24 13,535         886              1,740           199              1,939           8                  -              107              107              107              -              -              

25 13,575         819              1,632           207              1,840           8                  -              100              100              100              -              -              
26 13,651         795              1,533           215              1,748           9                  -              98                98                98                -              -              

27 13,749         795              1,435           224              1,659           9                  -              98                98                98                -              -              

28 13,868         815              1,337           233              1,570           9                  -              101              101              101              -              -              

29 13,963         810              1,235           242              1,478           10                -              102              102              102              -              -              

30 14,032         777              1,134           252              1,386           10                -              98                98                98                -              -              

31 13,996         643              1,035           262              1,297           10                -              82                82                82                -              -              

32 13,988         552              953              273              1,226           11                -              72                72                72                -              -              

33 13,987         480              882              283              1,165           11                -              63                63                63                -              -              

34 13,993         423              819              295              1,113           12                -              56                56                56                -              -              
35 14,000         373              762              307              1,069           12                -              51                51                51                -              -              

36 13,997         319              711              319              1,030           13                -              44                44                44                -              -              

37 14,024         302              667              332              998              13                -              43                43                43                -              -              

38 14,035         270              624              345              969              14                -              40                40                40                -              -              

39 14,038         233              584              359              943              14                -              35                35                35                -              -              

40 14,044         204              549              373              922              15                -              32                32                32                -              -              

41 14,061         189              517              388              905              16                -              31                31                31                -              -              

42 14,088         184              486              403              889              16                -              32                32                32                -              -              

43 14,107         172              454              420              873              17                -              32                32                32                -              -              
44 14,115         148              422              436              858              17                -              30                30                30                -              -              

45 14,107         110              392              454              845              18                -              25                25                25                -              -              

46 14,102         81                367              472              839              19                -              20                20                20                -              -              

47 14,099         57                347              491              838              20                -              17                17                17                -              -              

48 14,096         37                330              510              840              20                -              14                14                14                -              -              

49 14,094         21                316              531              847              21                -              11                11                11                -              -              

50 14,093         9                  305              552              857              22                -              9                  9                  9                  -              -              

51 14,093         -              296              574              870              23                -              -              -              -              -              -              
Total 516              -              14,093         14,093         14,093         -              -              
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 6

T a b l e 1 8 - 4 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e C u r r e n t S t r u c t u r eH i g h M e a n A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 12,340         12,340         13,109         132              13,241         5                  -              1,514           1,514           1,514           -              -              

2 12,961         11,447         11,595         138              11,733         6                  -              1,171           1,171           1,171           -              -              

3 15,348         12,663         10,424         143              10,567         6                  -              1,200           1,002           1,200           59                139              

4 14,718         10,833         9,224           347              9,571           14                -              1,085           906              1,085           54                125              

5 15,661         10,692         8,139           539              8,679           22                -              1,047           875              1,047           52                121              

6 16,322         10,305         7,092           734              7,826           29                -              1,042           870              1,042           52                120              

7 16,893         9,834           6,049           935              6,984           37                -              1,027           858              1,027           51                119              

8 17,169         9,082           5,022           1,142           6,164           46                -              986              824              986              49                114              

9 17,278         8,205           4,036           1,350           5,386           54                -              931              777              931              46                107              

10 16,777         6,773           3,105           1,558           4,663           62                -              791              660              791              39                91                

11 16,491         5,697           2,314           1,750           4,065           70                -              666              556              666              33                77                

12 16,451         4,991           1,649           1,930           3,579           77                -              582              486              582              29                67                

13 16,743         4,701           1,067           2,103           3,170           84                -              548              458              548              27                63                
14 16,792         4,202           519              2,278           2,797           91                -              482              402              482              24                56                

15 16,337         3,265           37                2,448           2,485           98                34                376              314              37                19                43                

16 16,153         2,705           -              2,236           2,236           89                31                312              260              -              15                36                

17 16,001         2,242           -              2,034           2,034           81                26                260              217              -              13                30                

18 16,110         2,091           -              1,872           1,872           75                24                244              204              -              12                28                

19 16,186         1,923           -              1,719           1,719           69                23                226              188              -              11                26                

20 16,143         1,654           -              1,577           1,577           63                20                195              163              -              10                23                

21 16,167         1,483           -              1,457           1,457           58                18                177              148              -              9                  20                

22 16,248         1,387           -              1,350           1,350           54                17                167              139              -              8                  19                

23 16,285         1,258           -              1,248           1,248           50                15                151              126              -              7                  17                

24 16,242         1,063           -              1,156           1,156           46                13                129              107              -              6                  15                

25 16,290         982              -              1,082           1,082           43                12                120              100              -              6                  14                

26 16,382         954              -              1,014           1,014           41                12                117              98                -              6                  14                

27 16,499         954              -              945              945              38                12                118              98                -              6                  14                

28 16,641         979              -              872              872              35                12                122              102              -              6                  14                

29 16,756         971              -              793              793              32                12                122              102              -              6                  14                

30 16,838         932              -              711              711              28                12                118              99                -              6                  14                

31 16,796         772              -              629              629              25                10                99                83                -              5                  11                

32 16,785         662              -              562              562              22                9                  86                72                -              4                  10                

33 16,784         576              -              504              504              20                8                  76                63                -              4                  9                  

34 16,792         507              -              453              453              18                7                  68                57                -              3                  8                  

35 16,800         448              -              408              408              16                6                  61                51                -              3                  7                  

36 16,797         383              -              368              368              15                5                  53                44                -              3                  6                  

37 16,829         362              -              333              333              13                5                  52                43                -              3                  6                  

38 16,842         324              -              298              298              12                5                  47                40                -              2                  5                  

39 16,846         280              -              265              265              11                4                  42                35                -              2                  5                  

40 16,853         245              -              236              236              9                  4                  39                32                -              2                  4                  

41 16,873         227              -              209              209              8                  4                  37                31                -              2                  4                  

42 16,905         221              -              183              183              7                  4                  39                32                -              2                  4                  

43 16,929         206              -              154              154              6                  4                  38                32                -              2                  4                  

44 16,939         178              -              124              124              5                  4                  36                30                -              2                  4                  

45 16,929         132              -              96                96                4                  3                  29                25                -              1                  3                  

46 16,923         97                -              72                72                3                  2                  24                20                -              1                  3                  

47 16,919         68                -              52                52                2                  2                  20                17                -              1                  2                  
48 16,915         44                -              35                35                1                  2                  17                14                -              1                  2                  

49 16,913         25                -              21                21                1                  1                  13                11                -              1                  2                  

50 16,911         10                -              9                  9                  0                  1                  10                9                  -              1                  1                  

51 16,911         -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Total 1,704           380              16,911         14,565         13,109         704              1,642           



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 7

T a b l e 1 8 - 5 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e rH i g h M e a n A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 12,340         12,340         14,389         81                14,470         3                  -              1,514           1,514           1,514           -              -              

2 12,961         11,447         12,875         84                12,959         3                  -              1,171           1,171           1,171           -              -              

3 15,348         12,663         11,704         87                11,791         3                  -              1,200           1,090           1,200           -              110              

4 14,718         10,833         10,504         201              10,705         8                  -              1,085           986              1,085           -              99                

5 15,661         10,692         9,419           308              9,727           12                -              1,047           952              1,047           -              96                

6 16,322         10,305         8,372           416              8,788           17                -              1,042           947              1,042           -              95                

7 16,893         9,834           7,329           528              7,858           21                -              1,027           933              1,027           -              94                

8 17,169         9,082           6,302           643              6,946           26                -              986              896              986              -              90                

9 17,278         8,205           5,316           759              6,075           30                -              931              845              931              -              85                

10 16,777         6,773           4,385           875              5,260           35                -              791              718              791              -              72                

11 16,491         5,697           3,594           982              4,577           39                -              666              605              666              -              61                

12 16,451         4,991           2,929           1,082           4,011           43                -              582              529              582              -              53                

13 16,743         4,701           2,347           1,179           3,526           47                -              548              498              548              -              50                
14 16,792         4,202           1,799           1,276           3,075           51                -              482              438              482              -              44                

15 16,337         3,265           1,317           1,371           2,688           55                -              376              341              376              -              34                

16 16,153         2,705           941              1,461           2,402           58                -              312              283              312              -              29                

17 16,001         2,242           629              1,547           2,177           62                -              260              236              260              -              24                

18 16,110         2,091           370              1,633           2,003           65                -              244              222              244              -              22                

19 16,186         1,923           126              1,721           1,847           69                10                226              205              126              -              21                

20 16,143         1,654           -              1,701           1,701           68                20                195              178              -              -              18                

21 16,167         1,483           -              1,572           1,572           63                18                177              161              -              -              16                

22 16,248         1,387           -              1,456           1,456           58                17                167              151              -              -              15                

23 16,285         1,258           -              1,346           1,346           54                15                151              138              -              -              14                

24 16,242         1,063           -              1,247           1,247           50                13                129              117              -              -              12                

25 16,290         982              -              1,167           1,167           47                12                120              109              -              -              11                

26 16,382         954              -              1,093           1,093           44                12                117              106              -              -              11                

27 16,499         954              -              1,019           1,019           41                12                118              107              -              -              11                

28 16,641         979              -              941              941              38                12                122              111              -              -              11                

29 16,756         971              -              856              856              34                12                122              111              -              -              11                

30 16,838         932              -              767              767              31                12                118              107              -              -              11                

31 16,796         772              -              678              678              27                10                99                90                -              -              9                  

32 16,785         662              -              606              606              24                9                  86                78                -              -              8                  

33 16,784         576              -              544              544              22                8                  76                69                -              -              7                  

34 16,792         507              -              489              489              20                7                  68                62                -              -              6                  

35 16,800         448              -              440              440              18                6                  61                55                -              -              6                  

36 16,797         383              -              397              397              16                5                  53                48                -              -              5                  

37 16,829         362              -              359              359              14                5                  52                47                -              -              5                  

38 16,842         324              -              321              321              13                5                  47                43                -              -              4                  

39 16,846         280              -              286              286              11                4                  42                39                -              -              4                  

40 16,853         245              -              255              255              10                4                  39                35                -              -              4                  

41 16,873         227              -              226              226              9                  4                  37                34                -              -              3                  

42 16,905         221              -              197              197              8                  4                  39                35                -              -              4                  

43 16,929         206              -              166              166              7                  4                  38                35                -              -              4                  

44 16,939         178              -              134              134              5                  4                  36                33                -              -              3                  

45 16,929         132              -              103              103              4                  3                  29                27                -              -              3                  

46 16,923         97                -              78                78                3                  2                  24                22                -              -              2                  

47 16,919         68                -              56                56                2                  2                  20                18                -              -              2                  
48 16,915         44                -              38                38                2                  2                  17                15                -              -              2                  

49 16,913         25                -              23                23                1                  1                  13                12                -              -              1                  

50 16,911         10                -              10                10                0                  1                  10                10                -              -              1                  

51 16,911         -              -              0                  0                  0                  -              -              -              -              -              -              

Total 1,392           252              16,911         15,610         14,389         -              1,302           



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 8

T a b l e 1 8 - 6 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e C u r r e n t S t r u c t u r eH i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 10,714         10,714         13,109         132              13,241         5                  -              1,314           1,314           1,314           -              -              

2 11,335         10,021         11,795         138              11,932         6                  -              1,025           1,025           1,025           -              -              

3 13,744         11,404         10,769         143              10,912         6                  -              1,080           999              1,080           24                57                

4 13,089         9,669           9,689           230              9,919           9                  -              968              895              968              22                51                

5 14,040         9,652           8,721           313              9,033           13                -              946              874              946              21                50                

6 14,739         9,405           7,775           397              8,172           16                -              951              880              951              22                50                

7 15,327         9,042           6,824           484              7,308           19                -              944              873              944              21                50                

8 15,582         8,352           5,879           575              6,454           23                -              907              839              907              21                48                

9 15,684         7,548           4,972           667              5,639           27                -              856              791              856              19                45                

10 15,177         6,184           4,116           758              4,874           30                -              722              667              722              16                38                

11 14,881         5,166           3,394           843              4,237           34                -              604              558              604              14                32                

12 14,848         4,530           2,790           922              3,713           37                -              528              488              528              12                28                

13 15,144         4,297           2,262           999              3,261           40                -              501              463              501              11                26                

14 15,189         3,842           1,761           1,077           2,838           43                -              441              407              441              10                23                

15 14,719         2,930           1,321           1,153           2,474           46                -              337              312              337              8                  18                

16 14,530         2,405           983              1,225           2,208           49                -              277              256              277              6                  15                

17 14,378         1,975           706              1,295           2,001           52                -              229              211              229              5                  12                

18 14,489         1,858           478              1,364           1,841           55                -              217              200              217              5                  11                

19 14,557         1,709           261              1,435           1,695           57                -              201              185              201              5                  11                

20 14,507         1,459           60                1,507           1,567           60                11                172              159              60                4                  9                  

21 14,529         1,308           -              1,457           1,457           58                16                156              144              -              4                  8                  

22 14,605         1,228           -              1,356           1,356           54                15                148              136              -              3                  8                  

23 14,638         1,114           -              1,259           1,259           50                13                134              124              -              3                  7                  

24 14,592         934              -              1,172           1,172           47                11                113              105              -              3                  6                  

25 14,639         867              -              1,103           1,103           44                11                106              98                -              2                  6                  

26 14,729         852              -              1,038           1,038           42                10                104              97                -              2                  6                  

27 14,848         866              -              973              973              39                11                107              99                -              2                  6                  

28 14,993         904              -              902              902              36                11                113              104              -              3                  6                  

29 15,111         910              -              823              823              33                11                114              106              -              3                  6                  

30 15,199         883              -              739              739              30                11                112              103              -              3                  6                  

31 15,153         725              -              654              654              26                9                  93                86                -              2                  5                  

32 15,140         620              -              585              585              23                8                  80                74                -              2                  4                  

33 15,138         538              -              526              526              21                7                  71                65                -              2                  4                  

34 15,146         475              -              475              475              19                6                  63                59                -              1                  3                  

35 15,154         419              -              429              429              17                6                  57                53                -              1                  3                  

36 15,150         358              -              387              387              15                5                  50                46                -              1                  3                  

37 15,183         341              -              352              352              14                5                  49                45                -              1                  3                  

38 15,196         306              -              316              316              13                4                  45                41                -              1                  2                  

39 15,200         265              -              283              283              11                4                  40                37                -              1                  2                  

40 15,208         233              -              253              253              10                4                  37                34                -              1                  2                  

41 15,230         218              -              226              226              9                  4                  36                33                -              1                  2                  

42 15,266         218              -              198              198              8                  4                  38                35                -              1                  2                  

43 15,292         207              -              167              167              7                  4                  38                36                -              1                  2                  

44 15,303         179              -              134              134              5                  4                  36                33                -              1                  2                  

45 15,293         132              -              102              102              4                  3                  29                27                -              1                  2                  

46 15,285         96                -              76                76                3                  2                  24                22                -              1                  1                  

47 15,280         66                -              55                55                2                  2                  20                18                -              0                  1                  

48 15,277         43                -              36                36                1                  2                  16                15                -              0                  1                  

49 15,273         23                -              21                21                1                  1                  12                11                -              0                  1                  

50 15,272         10                -              10                10                0                  1                  10                9                  -              0                  1                  

51 15,272         -              -              0                  0                  0                  -              -              -              -              -              -              

Total 1,270           216              15,272         14,295         13,109         293              684              



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 2 9

T a b l e 1 8 - 7 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e rH i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 10,714         10,714         14,389         81                14,470         3                  -              1,314           1,314           1,314           -              -              

2 11,335         10,021         13,075         84                13,159         3                  -              1,025           1,025           1,025           -              -              

3 13,744         11,404         12,049         87                12,137         3                  -              1,080           1,080           1,080           -              -              

4 13,089         9,669           10,969         91                11,060         4                  -              968              968              968              -              -              

5 14,040         9,652           10,001         95                10,095         4                  -              946              946              946              -              -              

6 14,739         9,405           9,055           98                9,153           4                  -              951              927              951              -              24                

7 15,327         9,042           8,104           126              8,230           5                  -              944              921              944              -              24                

8 15,582         8,352           7,159           155              7,314           6                  -              907              884              907              -              23                

9 15,684         7,548           6,252           184              6,436           7                  -              856              834              856              -              22                

10 15,177         6,184           5,396           213              5,609           9                  -              722              704              722              -              18                

11 14,881         5,166           4,674           240              4,914           10                -              604              588              604              -              15                

12 14,848         4,530           4,070           265              4,336           11                -              528              515              528              -              13                

13 15,144         4,297           3,542           289              3,831           12                -              501              488              501              -              13                

14 15,189         3,842           3,041           313              3,354           13                -              441              429              441              -              11                

15 14,719         2,930           2,601           337              2,938           13                -              337              329              337              -              9                  

16 14,530         2,405           2,263           359              2,622           14                -              277              270              277              -              7                  

17 14,378         1,975           1,986           380              2,367           15                -              229              223              229              -              6                  

18 14,489         1,858           1,758           401              2,159           16                -              217              211              217              -              5                  

19 14,557         1,709           1,541           423              1,964           17                -              201              195              201              -              5                  

20 14,507         1,459           1,340           445              1,785           18                -              172              168              172              -              4                  

21 14,529         1,308           1,168           467              1,635           19                -              156              152              156              -              4                  

22 14,605         1,228           1,012           490              1,502           20                -              148              144              148              -              4                  

23 14,638         1,114           864              513              1,377           21                -              134              131              134              -              3                  

24 14,592         934              730              537              1,267           21                -              113              110              113              -              3                  

25 14,639         867              617              561              1,179           22                -              106              103              106              -              3                  

26 14,729         852              512              586              1,098           23                -              104              102              104              -              3                  

27 14,848         866              407              612              1,019           24                -              107              104              107              -              3                  

28 14,993         904              300              640              940              26                -              113              110              113              -              3                  

29 15,111         910              188              668              856              27                -              114              111              114              -              3                  

30 15,199         883              73                698              771              28                4                  112              109              73                -              3                  

31 15,153         725              -              686              686              27                9                  93                91                -              -              2                  

32 15,140         620              -              614              614              25                8                  80                78                -              -              2                  

33 15,138         538              -              552              552              22                7                  71                69                -              -              2                  

34 15,146         475              -              498              498              20                6                  63                62                -              -              2                  

35 15,154         419              -              450              450              18                6                  57                56                -              -              1                  

36 15,150         358              -              406              406              16                5                  50                49                -              -              1                  

37 15,183         341              -              369              369              15                5                  49                47                -              -              1                  

38 15,196         306              -              332              332              13                4                  45                44                -              -              1                  

39 15,200         265              -              297              297              12                4                  40                39                -              -              1                  

40 15,208         233              -              266              266              11                4                  37                36                -              -              1                  

41 15,230         218              -              237              237              9                  4                  36                35                -              -              1                  

42 15,266         218              -              207              207              8                  4                  38                37                -              -              1                  

43 15,292         207              -              175              175              7                  4                  38                37                -              -              1                  

44 15,303         179              -              141              141              6                  4                  36                35                -              -              1                  

45 15,293         132              -              107              107              4                  3                  29                29                -              -              1                  

46 15,285         96                -              80                80                3                  2                  24                24                -              -              1                  

47 15,280         66                -              57                57                2                  2                  20                19                -              -              1                  

48 15,277         43                -              38                38                2                  2                  16                16                -              -              0                  

49 15,273         23                -              22                22                1                  1                  12                12                -              -              0                  

50 15,272         10                -              10                10                0                  1                  10                9                  -              -              0                  

51 15,272         -              -              0                  0                  0                  -              -              -              -              -              -              

Total 639              88                15,272         15,021         14,389         -              251              



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 0

T a b l e 1 8 - 8 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e C u r r e n t S t r u c t u r eH i g h M e a n / H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 12,856         12,856         13,109         132              13,241         5                  -              1,577           1,577           1,577           -              -              

2 13,602         12,025         11,532         138              11,669         6                  -              1,230           972              1,230           77                181              

3 16,492         13,685         10,302         401              10,703         16                -              1,297           1,025           1,297           82                190              

4 15,706         11,602         9,005           689              9,694           28                -              1,162           918              1,162           73                171              

5 16,849         11,583         7,843           960              8,803           38                -              1,135           897              1,135           71                167              

6 17,687         11,286         6,708           1,237           7,945           49                -              1,142           902              1,142           72                168              

7 18,393         10,850         5,567           1,526           7,092           61                -              1,133           896              1,133           71                166              

8 18,698         10,022         4,433           1,824           6,258           73                -              1,089           860              1,089           68                160              

9 18,821         9,057           3,345           2,126           5,470           85                -              1,027           812              1,027           65                151              

10 18,212         7,421           2,317           2,426           4,743           97                -              866              685              866              55                127              

11 17,857         6,199           1,451           2,705           4,156           108              -              724              572              724              46                106              

12 17,818         5,435           727              2,965           3,692           119              -              634              501              634              40                93                

13 18,173         5,157           93                3,216           3,309           129              51                601              475              93                38                88                

14 18,227         4,610           -              2,912           2,912           116              53                529              418              -              33                78                

15 17,662         3,516           -              2,558           2,558           102              40                405              320              -              25                59                
16 17,436         2,886           -              2,300           2,300           92                33                333              263              -              21                49                

17 17,254         2,371           -              2,096           2,096           84                27                274              217              -              17                40                

18 17,387         2,230           -              1,935           1,935           77                26                260              205              -              16                38                

19 17,469         2,051           -              1,781           1,781           71                24                241              190              -              15                35                

20 17,409         1,751           -              1,638           1,638           66                21                207              163              -              13                30                

21 17,434         1,569           -              1,520           1,520           61                19                187              148              -              12                27                

22 17,526         1,474           -              1,414           1,414           57                18                177              140              -              11                26                

23 17,566         1,336           -              1,313           1,313           53                16                161              127              -              10                24                

24 17,511         1,121           -              1,222           1,222           49                14                136              107              -              9                  20                

25 17,567         1,041           -              1,150           1,150           46                13                127              100              -              8                  19                

26 17,675         1,022           -              1,083           1,083           43                13                125              99                -              8                  18                

27 17,818         1,039           -              1,015           1,015           41                13                128              101              -              8                  19                

28 17,992         1,085           -              941              941              38                14                135              107              -              8                  20                

29 18,134         1,092           -              858              858              34                14                137              108              -              9                  20                

30 18,239         1,060           -              771              771              31                13                134              106              -              8                  20                

31 18,183         870              -              682              682              27                11                111              88                -              7                  16                

32 18,169         744              -              610              610              24                10                96                76                -              6                  14                
33 18,166         645              -              548              548              22                8                  85                67                -              5                  12                

34 18,175         570              -              495              495              20                8                  76                60                -              5                  11                

35 18,185         503              -              447              447              18                7                  68                54                -              4                  10                

36 18,180         430              -              404              404              16                6                  60                47                -              4                  9                  

37 18,219         409              -              367              367              15                6                  58                46                -              4                  9                  

38 18,235         367              -              330              330              13                5                  54                42                -              3                  8                  

39 18,240         318              -              295              295              12                5                  48                38                -              3                  7                  

40 18,250         280              -              264              264              11                4                  44                35                -              3                  6                  

41 18,276         262              -              235              235              9                  4                  43                34                -              3                  6                  

42 18,319         261              -              206              206              8                  5                  46                36                -              3                  7                  

43 18,351         248              -              174              174              7                  5                  46                36                -              3                  7                  

44 18,364         215              -              140              140              6                  4                  43                34                -              3                  6                  

45 18,351         159              -              107              107              4                  4                  35                28                -              2                  5                  

46 18,343         115              -              80                80                3                  3                  29                23                -              2                  4                  

47 18,337         80                -              57                57                2                  2                  24                19                -              1                  3                  

48 18,332         51                -              38                38                2                  2                  19                15                -              1                  3                  

49 18,328         28                -              22                22                1                  1                  15                12                -              1                  2                  
50 18,327         12                -              10                10                0                  1                  12                9                  -              1                  2                  

51 18,327         -              -              (0)                (0)                (0)                -              -              -              -              -              -              

Total 2,094           522              18,327         14,814         13,109         1,054           2,459           



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 1

T a b l e 1 8 - 9 - S c e n a r i o R e s u l t s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e rH i g h M e a n / H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Year

Estimate of 

Ultimate 

Claims 

(BOY)

Reserve 

(BOY)

Remaining 

NICO Cover 

(BOY)

Equitas 

Assets 

(BOY)

Total 

Remaining 

Assets 

(BOY)

Interest 

Earned on 

Equitas 

Assets

Equitas 

Claim 

Expenses

Full Value of 

Claims

Claim 

Payments

Payments 

Made by 

NICO to 

Equitas

Recovery 

From Names Shortfall

1 12,856         12,856         14,389         81                14,470         3                  -              1,577           1,577           1,577           -              -              

2 13,602         12,025         12,812         84                12,896         3                  -              1,230           1,230           1,230           -              -              

3 16,492         13,685         11,582         87                11,669         3                  -              1,297           1,092           1,297           -              204              

4 15,706         11,602         10,285         295              10,580         12                -              1,162           979              1,162           -              183              

5 16,849         11,583         9,123           490              9,613           20                -              1,135           956              1,135           -              179              

6 17,687         11,286         7,988           688              8,676           28                -              1,142           962              1,142           -              180              

7 18,393         10,850         6,847           895              7,742           36                -              1,133           955              1,133           -              178              

8 18,698         10,022         5,713           1,109           6,823           44                -              1,089           917              1,089           -              171              

9 18,821         9,057           4,625           1,325           5,950           53                -              1,027           866              1,027           -              162              

10 18,212         7,421           3,597           1,540           5,137           62                -              866              730              866              -              136              

11 17,857         6,199           2,731           1,738           4,469           70                -              724              610              724              -              114              

12 17,818         5,435           2,007           1,921           3,928           77                -              634              534              634              -              100              

13 18,173         5,157           1,373           2,098           3,471           84                -              601              507              601              -              95                

14 18,227         4,610           772              2,277           3,048           91                -              529              445              529              -              83                

15 17,662         3,516           243              2,451           2,694           98                16                405              341              243              -              64                
16 17,436         2,886           -              2,435           2,435           97                33                333              280              -              -              52                

17 17,254         2,371           -              2,219           2,219           89                27                274              231              -              -              43                

18 17,387         2,230           -              2,049           2,049           82                26                260              219              -              -              41                

19 17,469         2,051           -              1,886           1,886           75                24                241              203              -              -              38                

20 17,409         1,751           -              1,734           1,734           69                21                207              174              -              -              33                

21 17,434         1,569           -              1,609           1,609           64                19                187              158              -              -              29                

22 17,526         1,474           -              1,497           1,497           60                18                177              149              -              -              28                

23 17,566         1,336           -              1,390           1,390           56                16                161              136              -              -              25                

24 17,511         1,121           -              1,294           1,294           52                14                136              114              -              -              21                

25 17,567         1,041           -              1,217           1,217           49                13                127              107              -              -              20                

26 17,675         1,022           -              1,147           1,147           46                13                125              106              -              -              20                

27 17,818         1,039           -              1,074           1,074           43                13                128              108              -              -              20                

28 17,992         1,085           -              996              996              40                14                135              114              -              -              21                

29 18,134         1,092           -              909              909              36                14                137              115              -              -              22                

30 18,239         1,060           -              816              816              33                13                134              113              -              -              21                

31 18,183         870              -              722              722              29                11                111              94                -              -              18                

32 18,169         744              -              646              646              26                10                96                81                -              -              15                
33 18,166         645              -              581              581              23                8                  85                71                -              -              13                

34 18,175         570              -              524              524              21                8                  76                64                -              -              12                

35 18,185         503              -              473              473              19                7                  68                58                -              -              11                

36 18,180         430              -              428              428              17                6                  60                50                -              -              9                  

37 18,219         409              -              388              388              16                6                  58                49                -              -              9                  

38 18,235         367              -              349              349              14                5                  54                45                -              -              8                  

39 18,240         318              -              312              312              12                5                  48                41                -              -              8                  

40 18,250         280              -              279              279              11                4                  44                37                -              -              7                  

41 18,276         262              -              249              249              10                4                  43                36                -              -              7                  

42 18,319         261              -              218              218              9                  5                  46                38                -              -              7                  

43 18,351         248              -              184              184              7                  5                  46                39                -              -              7                  

44 18,364         215              -              148              148              6                  4                  43                37                -              -              7                  

45 18,351         159              -              113              113              5                  4                  35                30                -              -              6                  

46 18,343         115              -              84                84                3                  3                  29                24                -              -              5                  

47 18,337         80                -              60                60                2                  2                  24                20                -              -              4                  

48 18,332         51                -              40                40                2                  2                  19                16                -              -              3                  

49 18,328         28                -              24                24                1                  1                  15                13                -              -              2                  
50 18,327         12                -              11                11                0                  1                  12                10                -              -              2                  

51 18,327         -              -              (0)                (0)                (0)                -              -              -              -              -              -              

Total 1,807           394              18,327         15,883         14,389         -              2,443           



T h i s p a g e i n t e n t i o n a l l y l e f t b l a n k



F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 2

1 8 . 2
 C A S H F L O W F I G U R E S A N D K E Y S T A T I S T I C S1 8 . 2 . 1

 T h e f i g u r e s a n d t a b l e s s h o w n i n t h i s s e c t i o n a r e b a s e d o n t h e o u t p u t o f t h eC o v e r a g e M o d e l f o r t h e s e l e c t e d s c e n a r i o .1 8 . 2 . 2
 T h e r e a r e f o u r t y p e s o f f i g u r e s a n d t a b l e s a s f o l l o w s :1 .

 F i g u r e o f U n d i s c o u n t e d C l a i m P a y m e n t s a n d S h o r t f a l l i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e ;2 .
 F i g u r e o f U n d i s c o u n t e d C l a i m P a y m e n t s a n d S h o r t f a l l i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r ;3 .
 F i g u r e o f E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ;a n d4 .
 K e y S t a t i s t i c s T a b l e .1 8 . 2 . 3

 T h e U n d i s c o u n t e d C l a i m P a y m e n t s a n d S h o r t f a l l F i g u r e s s h o w t h e c l a i mp a y m e n t s m a d e b e f o r e i n s o l v e n c y , t h e c l a i m p a y m e n t s m a d e d u r i n gi n s o l v e n c y , a n d t h e s h o r t f a l l d u r i n g i n s o l v e n c y .1 8 . 2 . 4
 T h e E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e F i g u r es h o w s t h e m o v e m e n t o v e r t i m e o f t h e E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a lA s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ( d e f i n e d i n t h e s e c t i o n a b o v e ) b o t h i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e a n d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .1 8 . 2 . 5
 T h e K e y S t a t i s t i c s T a b l e s c o n t a i n t h e f o l l o w i n g i n f o r m a t i o n , f o r t h r e eP o l i c y h o l d e r g r o u p s : A l l P o l i c y h o l d e r s , R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s , D i r e c tP o l i c y h o l d e r s , a n d L o n g T a i l D i r e c t P o l i c y h o l d e r s .1 .

 
P a i d B e f o r e E q u i t a s I n s o l v e n c y : T h e c l a i m s p a i d ( i n f u l l ) p r i o r t oi n s o l v e n c y ;2 .

 
U n p a i d a t E q u i t a s I n s o l v e n c y : T h e f u l l v a l u e o f c l a i m s u n p a i d a ti n s o l v e n c y ;3 .

 
U l t i m a t e L i a b i l i t y : T h e f u l l v a l u e o f a l l c l a i m s , ( 1 ) + ( 2 ) ;4 .

 I n s o l v e n c y D i v i d e n d R a t e ( % ) : T h e p r o p o r t i o n o f c l a i m s p a i d d u r i n gi n s o l v e n c y ;5 .
 I n s o l v e n c y D i v i d e n d ( $ ) : T h e v a l u e o f c l a i m s p a i d a f t e r i n s o l v e n c y , ( 2 ) * ( 4 ) .6 .
 S h o r t f a l l : T h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e f u l l v a l u e o f u n p a i d c l a i m s a n d t h ea m o u n t p a i d t o P o l i c y h o l d e r s d u r i n g i n s o l v e n c y , ( 2 ) – ( 5 ) ;7 .
 

B r e a k E v e n R e c o v e r y R a t i o : T h e R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s t h a t w o u l dm a k e P o l i c y h o l d e r s e q u a l l y w e l l o f f i n t h e e v e n t o f t h e t r a n s f e r a s i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e , 1 - ( p o s t 6 ) / ( p r e 6 ) ;8 .
 

U l t i m a t e P a i d : T h e t o t a l a m o u n t p a i d t o P o l i c y h o l d e r s , ( 1 ) + ( 5 ) ; a n d9 .
 

U l t i m a t e P a y o u t : T h e o v e r a l l p r o p o r t i o n o f c l a i m s p a i d t o P o l i c y h o l d e r s ,( 8 ) / ( 3 ) .
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F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 3

1 8 . 2 . 6  T h e r e i s a s e t o f f i g u r e s a n d t a b l e s f o r e a c h o f t h e f o l l o w i n g a s s u m p t i o n s e t s :1 .
 B a s e a s s u m p t i o n s ;2 .
 H i g h m e a n a s s u m p t i o n ;3 .
 H i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n ; a n d4 .
 H i g h v a r i a b i l i t y , h i g h m e a n a s s u m p t i o n .
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 4

F i g u r e 1 8 - 1 0 - K e y S t a t i s t i c s - B a s e A s s u m p t i o n s

F i g u r e 1 8 - 1 1 - E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ( S c e n a r i o ) -B a s e A s s u m p t i o n s
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Beginning of Year

A
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Total Assets Plus Claims to Date - Current Structure

Estimated Ultimate

Total Assets Plus Claims to Date - In the Event of the Transfer

Post Pre

Insolvency Year N/A 6

All Policyholders Reinsurance Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 14,093    5,014    (1) Paid before Insolvency 6,517          2,354    

(2) Unpaid at Insolvency -          9,079    (2) Unpaid at Insolvency -              4,163    
(3) Ultimate Liability 14,093    14,093  (3) Ultimate Liability 6,517          6,517    

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 100.0% 97.3% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 100.0% 97.3%

(5) Insolvency Dividend ($) -          8,836    (5) Insolvency Dividend ($) -              4,052    

(6) Shortfall -          242       (6) Shortfall -              111       

(7) Break Even Recovery Ratio 100.0% (7) Break Even Recovery Ratio 100.0%

(8) Ultimate Paid 14,093    13,851  (8) Ultimate Paid 6,517          6,406    
(9) Ultimate Payout 100.0% 98.3% (9) Ultimate Payout 100.0% 98.3%

Direct Policyholders Long Tail Direct Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 7,575      2,660    (1) Paid before Insolvency 6.6              -        

(2) Unpaid at Insolvency -          4,915    (2) Unpaid at Insolvency -              6.6        
(3) Ultimate Liability 7,575      7,575    (3) Ultimate Liability 6.6              6.6        

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 100.0% 97.3% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 100.0% 97.3%

(5) Insolvency Dividend ($) -          4,784    (5) Insolvency Dividend ($) -              6.4        

(6) Shortfall -          131       (6) Shortfall -              0.2        

(7) Break Even Recovery Ratio 100.0% (7) Break Even Recovery Ratio 100.0%

(8) Ultimate Paid 7,575      7,444    (8) Ultimate Paid 6.6              6.4        
(9) Ultimate Payout 100.0% 98.3% (9) Ultimate Payout 100.0% 97.3%
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F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 6

F i g u r e 1 8 - 1 4 - K e y S t a t i s t i c s – H i g h M e a n A s s u m p t i o n

F i g u r e 1 8 - 1 5 - E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ( S c e n a r i o ) -H i g h M e a n A s s u m p t i o n
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Beginning of Year

A
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Total Assets Plus Claims to Date - Current Structure

Estimated Ultimate

Total Assets Plus Claims to Date - In the Event of the Transfer

Post Pre

Insolvency Year 3 3

All Policyholders Reinsurance Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 2,685      2,685    (1) Paid before Insolvency 1,259          1,259    

(2) Unpaid at Insolvency 14,226    14,226  (2) Unpaid at Insolvency 6,562          6,562    
(3) Ultimate Liability 16,911    16,911  (3) Ultimate Liability 7,821          7,821    

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 90.8% 83.5% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 90.5% 83.5%

(5) Insolvency Dividend ($) 12,925    11,880  (5) Insolvency Dividend ($) 5,941          5,480    

(6) Shortfall 1,302      2,346    (6) Shortfall 621             1,082    

(7) Break Even Recovery Ratio 44.5% (7) Break Even Recovery Ratio 42.6%

(8) Ultimate Paid 15,610    14,565  (8) Ultimate Paid 7,200          6,739    
(9) Ultimate Payout 92.3% 86.1% (9) Ultimate Payout 92.1% 86.2%

Direct Policyholders Long Tail Direct Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 1,426      1,426    (1) Paid before Insolvency -              -        

(2) Unpaid at Insolvency 7,664      7,664    (2) Unpaid at Insolvency 7.9              7.9        
(3) Ultimate Liability 9,090      9,090    (3) Ultimate Liability 7.9              7.9        

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 91.1% 83.5% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 91.1% 83.5%

(5) Insolvency Dividend ($) 6,984      6,400    (5) Insolvency Dividend ($) 7.2              6.6        

(6) Shortfall 680         1,264    (6) Shortfall 0.7              1.3        

(7) Break Even Recovery Ratio 46.2% (7) Break Even Recovery Ratio 46.2%

(8) Ultimate Paid 8,410      7,826    (8) Ultimate Paid 7.2              6.6        
(9) Ultimate Payout 92.5% 86.1% (9) Ultimate Payout 91.1% 83.5%



18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 3 8

F i g u r e 1 8 - 1 8 - K e y S t a t i s t i c s – H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n

F i g u r e 1 8 - 1 9 E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ( S c e n a r i o ) -H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

Beginning of Year

A
m
o
u
n
t 
($
m
)

Total Assets Plus Claims to Date - Current Structure

Estimated Ultimate

Total Assets Plus Claims to Date - In the Event of the Transfer

Post Pre

Insolvency Year 6 3

All Policyholders Reinsurance Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 5,334      2,340    (1) Paid before Insolvency 2,504          1,097    

(2) Unpaid at Insolvency 9,938      12,933  (2) Unpaid at Insolvency 4,553          5,961    
(3) Ultimate Liability 15,272    15,272  (3) Ultimate Liability 7,057          7,057    

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 97.5% 92.4% (4) insolvency Dividend Rate (%) 97.0% 92.4%

(5) Insolvency Dividend ($) 9,687      11,956  (5) insolvency Dividend ($) 4,416          5,510    

(6) Shortfall 251         977       (6) Shortfall 137             450       

(7) Break Even Recovery Ratio 74.3% (7) Break Even Recovery Ratio 69.5%

(8) Ultimate Paid 15,021    14,295  (8) Ultimate Paid 6,920          6,607    
(9) Ultimate Payout 98.4% 93.6% (9) Ultimate Payout 98.1% 93.6%

Direct Policyholders Long Tail Direct Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 2,830      1,243    (1) Paid before Insolvency -              -        

(2) Unpaid at Insolvency 5,385      6,972    (2) Unpaid at Insolvency 7.3              7.3        
(3) Ultimate Liability 8,215      8,215    (3) Ultimate Liability 7.3              7.3        

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 97.9% 92.4% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 97.9% 92.4%

(5) Insolvency Dividend ($) 5,273      6,445    (5) Insolvency Dividend ($) 7.2              6.8        

(6) Shortfall 112         527       (6) Shortfall 0.2              0.6        

(7) Break Even Recovery Ratio 78.6% (7) Break Even Recovery Ratio 72.3%

(8) Ultimate Paid 8,102      7,688    (8) Ultimate Paid 7.2              6.8        
(9) Ultimate Payout 98.6% 93.6% (9) Ultimate Payout 97.9% 92.4%
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 4 0

F i g u r e 1 8 - 2 2 - K e y S t a t i s t i c s - H i g h M e a n , H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
Post Pre

Insolvency Year 3 2

All Policyholders Reinsurance Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 2,807      1,577    (1) Paid before Insolvency 1,316          771       

(2) Unpaid at Insolvency 15,519    16,749  (2) Unpaid at Insolvency 7,153          7,698    
(3) Ultimate Liability 18,327    18,327  (3) Ultimate Liability 8,469          8,469    

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 84.3% 79.0% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 84.0% 79.0%

(5) Insolvency Dividend ($) 13,076    13,237  (5) Insolvency Dividend ($) 6,006          6,084    

(6) Shortfall 2,443      3,513    (6) Shortfall 1,146          1,614    

(7) Break Even Recovery Ratio 30.4% (7) Break Even Recovery Ratio 29.0%

(8) Ultimate Paid 15,883    14,814  (8) Ultimate Paid 7,322          6,854    
(9) Ultimate Payout 86.7% 80.8% (9) Ultimate Payout 86.5% 80.9%

Direct Policyholders Long Tail Direct Policyholders

Line Post Pre Line Post Pre

(1) Paid before Insolvency 1,491      807       (1) Paid before Insolvency -              -        

(2) Unpaid at Insolvency 8,366      9,051    (2) Unpaid at Insolvency 8.8              8.8        
(3) Ultimate Liability 9,858      9,858    (3) Ultimate Liability 8.8              8.8        

(4) Insolvency Dividend Rate (%) 84.5% 79.0% (4) Insolvency Dividend Rate (%) 84.5% 79.0%

(5) Insolvency Dividend ($) 7,071      7,153    (5) Insolvency Dividend ($) 7.4              6.9        

(6) Shortfall 1,296      1,898    (6) Shortfall 1.4              1.8        

(7) Break Even Recovery Ratio 31.7% (7) Break Even Recovery Ratio 26.2%

(8) Ultimate Paid 8,562      7,960    (8) Ultimate Paid 7.4              6.9        
(9) Ultimate Payout 86.9% 80.7% (9) Ultimate Payout 84.5% 79.0%F i g u r e 1 8 - 2 3 - E s t i m a t e d U l t i m a t e L i a b i l i t y a n d T o t a l A s s e t s P l u s C l a i m s t o D a t e ( S c e n a r i o ) -H i g h M e a n , H i g h V a r i a b i l i t y A s s u m p t i o n
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18. Appendix VIII – Coverage Model -   Example Scenario 
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F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 4 2

1 9  A P P E N D I X I X – C O V E R A G E M O D E L - S H O R T F A L L H I S T O G R A M S1 9 . 1
 I N S O L V E N C Y D I V I D E N D R A T E S A N D S H O R T F A L L S1 9 . 1 . 1

 T h e f o l l o w i n g h i s t o g r a m s s h o w t h e d i s t r i b u t i o n o f s h o r t f a l l s f r o m t h e C o v e r a g eM o d e l , b e f o r e a n y a d d i t i o n a l r e c o v e r y f r o m N a m e s . T h e r e s u l t s a r e s h o w n f o rt h e f o l l o w i n g f o u r l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s :1 .
 B a s e a s s u m p t i o n s ;2 .
 H i g h m e a n a s s u m p t i o n ;3 .
 H i g h v a r i a b i l i t y a s s u m p t i o n ; a n d4 .
 H i g h v a r i a b i l i t y , h i g h m e a n a s s u m p t i o n .1 9 . 1 . 2

 T h e h i s t o g r a m s f o r e a c h l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s e t s h o w t h a t :1 .
 T h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y o f a n y g i v e n l e v e l o f s h o r t f a l l i s s m a l l e r i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r t h a n i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e .2 .
 

I n t h e b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i t h as h o r t f a l l l a r g e r t h a n $ 1 0 b n i s a p p r o x i m a t e l y 0 . 2 % i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e ,a n d 0 . 1 % i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .



19. Appendix IX – Coverage Model- Shortfall Histograms 
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19. Appendix IX – Coverage Model- Shortfall Histograms 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 4 4
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F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 4 5

2 0
 A P P E N D I X X – M O R T A L I T Y M O D E L – U N D E R L Y I N G A S S U M P T I O N S A N D M E T H O D S2 0 . 1
 O V E R V I E W O F M O R T A L I T Y M O D E L2 0 . 1 . 1

 T h e r e a r e t h r e e d a t a s o u r c e s f o r t h e M o r t a l i t y M o d e l :1 .
 T h e O f f i c e f o r N a t i o n a l S t a t i s t i c s ( O N S ) l i f e t a b l e f o r E n g l a n d a n d W a l e sm a l e s , a n n u a l d a t a f r o m 1 9 8 1 t o 2 0 0 6 ;2 .
 A n o n y m i s e d L l o y d ’ s d a t a l i s t i n g d a t e s o f b i r t h a n d d a t e s o f d e a t h ( w h e na p p l i c a b l e ) o n o f O p e n Y e a r N a m e s , c o l l e c t e d a t t h e t i m e o f t h e 1 9 9 6E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t a n d u p d a t e d t o t h e p r e s e n t , d a t e s o f b i r t h a n dd a t e s o f d e a t h ( w h e n a p p l i c a b l e ) ; a n d3 .
 H i s t o r i c a l r e c o r d s c o n t a i n i n g L l o y d ’ s s u m m a r y d a t a o n a l l N a m e sm e m b e r s h i p f r o m 1 9 5 2 t o 1 9 9 3 , b y y e a r , s h o w i n g t h e n u m b e r o f a c t i v em e m b e r s , n u m b e r o f n e w e l e c t i o n s , n u m b e r o f d e c e a s e d m e m b e r s , a n d t h en u m b e r o f m e m b e r s w h o h a v e r e s i g n e d . T h e m o d e l s t a r t s w i t h t h e b a s eM o r t a l i t y t a b l e , o v e r l a i d w i t h t h e e s t i m a t e d a g e d i s t r i b u t i o n o f t h e N a m e s ,a n d i s f u r t h e r a d j u s t e d f o r o b s e r v e d M o r t a l i t y o f N a m e s .2 0 . 1 . 2

 T h e m o d e l s t a r t s w i t h t h e O N S l i f e t a b l e , o v e r l a i d w i t h t h e e s t i m a t e d a g ed i s t r i b u t i o n o f t h e O p e n Y e a r N a m e s , a n d a d j u s t e d t o r e f l e c t t h e o b s e r v e dm o r t a l i t y e x p e r i e n c e o f t h e N a m e s .2 0 . 1 . 3
 T h e l i f e t a b l e s o d e r i v e d i s p r o j e c t e d f o r w a r d a n d t h e r e s u l t i n g S u r v i v a l R a t e sa r e c a l c u l a t e d . T h e s e a v e r a g e S u r v i v a l R a t e s f o r e a c h y e a r i n t h e f u t u r e a r ee s t i m a t e d f o r O p e n Y e a r N a m e s . A d d i t i o n a l l y , b y m a k i n g a s s u m p t i o n sr e g a r d i n g t h e c h a n g e i n a g e p r o f i l e o f N a m e s o v e r t h e y e a r s , e s t i m a t e d S u r v i v a lR a t e s w e r e o b t a i n e d f o r C l o s e d Y e a r N a m e s a n d R I T C N a m e s . T h e s e r a t e s a r et h e n w e i g h t e d a g a i n s t t h e e x p e c t e d t i m e o f i n s o l v e n c y t o d e t e r m i n e t h e f i n a lS u r v i v a l R a t e .



20. Appendix X – Mortality Model – Underlying Assumptions and Methods 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 4 6

2 0 . 2
 

D A T A L I M I T A T I O N S2 0 . 2 . 1
 D a t a r e g a r d i n g N a m e s d i d n o t i n c l u d e m a n y f a c t o r s t h a t a r e o f t e n u s e d i na n a l y s i n g M o r t a l i t y , i n c l u d i n g :1 .

 G e n d e r ;2 .
 S o c i o e c o n o m i c c l a s s ;3 .
 G e o g r a p h i c c l a s s ; a n d4 .
 H e a l t h a n d l i f e s t y l e i n d i c a t o r s .2 0 . 2 . 2

 T h e r e w a s i n c o m p l e t e c o r r e s p o n d e n c e b e t w e e n t h e d a t a L l o y d ’ s p r o v i d e d a n dt h e d a t a c o l l e c t e d b y E q u i t a s d u r i n g , a n d s i n c e , t h e r e t u r n p r e m i u m d i s t r i b u t i o ne x e r c i s e o f 2 0 0 7 :1 .
 L l o y d ’ s d a t a s h o w s 6 , 1 5 0 d e a t h s o f O p e n Y e a r N a m e s t h r o u g h A u g u s t 2 0 0 8 ;a n d2 .
 E q u i t a s d a t a s h o w s a h i g h e r n u m b e r o f d e a t h s , 6 , 8 0 6 a n d w e k n o w t h a tE q u i t a s w a s u n a b l e t o t r a c e 5 , 1 8 2 N a m e s , a n u m b e r o f w h o m a r e l i k e l y t oh a v e a l r e a d y d i e d .2 0 . 2 . 3

 T h e m e t h o d o l o g y d e a l t w i t h t h e s e l i m i t a t i o n s b y c a l i b r a t i n g t h e m o d e l b a s e d o no b s e r v e d M o r t a l i t y d a t a .
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2 0 . 3  A D J U S T M E N T S F O R O B S E R V E D M O R T A L I T Y2 0 . 3 . 1
 T h e M o r t a l i t y t a b l e u s e d w a s b a s e d o n t h e O N S l i f e t a b l e f o r E n g l a n d a n dW a l e s , f o r m a l e s f r o m 1 9 8 1 – 2 0 0 6 . F o r e a r l i e r y e a r s , i t w a s a s s u m e d t h a t t h es a m e M o r t a l i t y r a t e s a s i n 1 9 8 1 w o u l d a p p l y . T h i s i s p r u d e n t a s t h e r e h a v e b e e ns o m e s i g n i f i c a n t i m p r o v e m e n t s i n M o r t a l i t y d u r i n g t h i s t i m e p e r i o d .2 0 . 3 . 2
 

I t w a s n e c e s s a r y t o m a k e a d j u s t m e n t s t o t h e O N S M o r t a l i t y t a b l e , f o r a n u m b e ro f r e a s o n s , i n c l u d i n g t h e e x p e c t a t i o n t h a t N a m e s s h o u l d h a v e a h i g h e rl o n g e v i t y t h a n t h e a v e r a g e p o p u l a t i o n , g i v e n t h e i r s o c i o e c o n o m i c g r o u p . T h e s ea d j u s t m e n t s i n c l u d e :1 .
 A s c a l i n g f a c t o r o f 6 6 . 7 % w a s a p p l i e d u n i f o r m l y t o a l l M o r t a l i t y r a t e s ( p a s t ,p r e s e n t a n d f u t u r e ) . T h i s s c a l i n g f a c t o r w a s s e l e c t e d b y c o m p a r i n g t h ea c t u a l d e a t h o f N a m e s o v e r t h e 1 9 9 2 - 1 9 9 6 p e r i o d t o t h e e x p e c t e d n u m b e r o fd e a t h s i n t h e s a m e p e r i o d ;2 .
 A n a d d i t i o n a l t w o y e a r a g e r a t i n g a d j u s t m e n t w a s i n t r o d u c e d , i . e . t h eM o r t a l i t y r a t e c o r r e s p o n d i n g t o a n i n d i v i d u a l t w o y e a r s y o u n g e r w a sa p p l i e d t o e a c h a g e . T h i s f u r t h e r i m p r o v e d t h e f i t b e t w e e n a c t u a l a n de x p e c t e d d e a t h s o f N a m e s o v e r t h e 1 9 9 2 - 1 9 9 6 p e r i o d .3 .
 A n a d j u s t m e n t w a s m a d e t o t h e a s s u m e d a g e p r o f i l e f o r e a r l i e r Y e a r s o fA c c o u n t t o r e f l e c t t h e l a r g e i n f l u x o f n e w N a m e s b e t w e e n 1 9 7 7 a n d 1 9 9 3 ,w h i c h i s b e l i e v e d t o h a v e l e d t o a y o u n g e r a g e d i s t r i b u t i o n i n t h e 1 9 7 7 - 1 9 9 2p e r i o d ;4 .
 A s m a l l a d j u s t m e n t w a s a l s o m a d e t o r e f l e c t t h e f a c t t h a t 5 % o f O p e n Y e a rN a m e s h a d a l r e a d y d i e d b y t h e e n d o f 1 9 9 2 . Y e a r s 1 9 8 8 – 1 9 9 1 w e r e a l s oa d j u s t e d t o a c c o u n t f o r t h e l i k e l i h o o d o f t h e e f f e c t o n t h o s e y e a r s ;2 0 . 3 . 3

 T h e M o r t a l i t y M o d e l , a f t e r t h e s e a d j u s t m e n t s h a v e b e e n a p p l i e d , f i t s w e l l t o t h eo b s e r v e d M o r t a l i t y d a t a .2 0 . 3 . 4
 

I n e s t i m a t i n g f u t u r e S u r v i v a l R a t e s , f u t u r e r e d u c t i o n s i n M o r t a l i t y w e r e a l l o w e df o r b y a d o p t i n g ‘ m e d i u m c o h o r t ’ 9 3 i m p r o v e m e n t r a t e s , s u b j e c t t o a m i n i m u mr a t e o f i m p r o v e m e n t o f 1 . 5 % p e r a n n u m ;2 0 . 3 . 5
 

I t w a s a s s u m e d t h a t t h e a g e d i s t r i b u t i o n p r o d u c e d b y t h e c a l i b r a t e d a p p r o a c h i sa n a p p r o p r i a t e s t a r t i n g p o i n t g o i n g f o r w a r d .
9 3 T h i s i s a s t a n d a r d s e t o f M o r t a l i t y i m p r o v e m e n t r a t e s u s e d b y t h e U K A c t u a r i a l P r o f e s s i o n .
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2 0 . 4  R E S U L T S A F T E R A D J U S T M E N T S2 0 . 4 . 1
 A f t e r t a k i n g a d j u s t m e n t s i n t o a c c o u n t , t h e m o d e l e s t i m a t e d 2 6 , 2 0 7 s u r v i v i n gN a m e s a s o f 2 0 0 8 , w h i c h i m p l i e s 7 , 8 2 9 d e a t h s o f O p e n Y e a r N a m e s .2 0 . 4 . 2
 P a r a g r a p h 2 0 . 2 . 2 s h o w s t h a t t h i s i s h i g h e r t h a n t h e n u m b e r o f d e a t h s i n t h eL l o y d ’ s d a t a b a s e . H o w e v e r , t h e E q u i t a s d a t a s h o w s a h i g h e r n u m b e r o f d e a t h st h a n L l o y d ’ s , a s w e l l a s m a n y N a m e s w h i c h w e r e n o t t r a c e a b l e , a n d t h ep r o p o r t i o n o f d e a t h s a m o n g s t t h e ‘ u n t r a c e a b l e ’ N a m e s i m p l i e d b y t h e m o d e l i sa c t u a l l y l o w e r t h a n t h e p r o p o r t i o n o f k n o w n d e a t h s f o r t h e N a m e s t h a t c o u l d b el o c a t e d .2 0 . 4 . 3
 T h e a v e r a g e a g e o f p r o j e c t e d s u r v i v i n g N a m e s a s o f 2 0 0 8 i s a b o u t h a l f a y e a ry o u n g e r t h a n t h e a v e r a g e a g e o f N a m e s s h o w n a s a l i v e i n t h e L l o y d ’ s d a t a s e t .2 0 . 4 . 4
 B e f o r e i n c l u d i n g t h e e f f e c t o f f u t u r e M o r t a l i t y i m p r o v e m e n t s , t h e a d o p t e da d j u s t m e n t s a d d o v e r f o u r a n d a h a l f y e a r s t o t h e ( p e r i o d ) l i f e e x p e c t a n c y o f a6 8 y e a r s o l d c o m p a r e d t o t h e o r i g i n a l O N S t a b l e ( f r o m 1 5 . 5 y e a r s t o 2 0 . 2 y e a r s ) ,a n d f i v e a n d a h a l f y e a r s t o t h e l i f e e x p e c t a n c y o f a 5 5 y e a r s o l d ( f r o m 2 5 . 9 y e a r st o 3 1 . 4 y e a r s ) . I n c l u d i n g M o r t a l i t y i m p r o v e m e n t s , t h e l o n g e v i t y i n c r e a s e s a r ee v e n h i g h e r .2 0 . 4 . 5
 F o r t h e s e r e a s o n s , I c o n s i d e r t h e m o d e l t o p r o v i d e a r e a s o n a b l e , i f n o t p r u d e n t ,e s t i m a t e o f M o r t a l i t y .
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2 0 . 5
 A S S U M P T I O N S F O R Y E A R O F A C C O U N T W E I G H T S A N D C A L E N D A R Y E A R W E I G H T S2 0 . 5 . 1

 A f t e r t h e S u r v i v a l R a t e s a r e d e t e r m i n e d b y Y e a r o f A c c o u n t a n d f o r e a c h f u t u r ey e a r , w e i g h t s n e e d t o b e d e t e r m i n e d t o a p p r o x i m a t e t h e a v e r a g e e f f e c t o fM o r t a l i t y .Y e a r o f A c c o u n t W e i g h t s2 0 . 5 . 2
 T h e a p p r o a c h u s e d d i r e c t l y g i v e s t h e w e i g h t e d r e s u l t f o r O p e n Y e a r N a m e s .1 .

 O r i g i n a l Y e a r N a m e s – T h e n u m b e r o f N a m e s b y e a c h Y e a r o f A c c o u n t a r ea p p r o x i m a t e d u s i n g t h e d i s t r i b u t i o n o f c a r r i e d r e s e r v e s b y Y e a r o f A c c o u n t ;2 .
 A n y Y e a r o f A c c o u n t i n t h e R I T C C h a i n – T h e s e w e i g h t s w e r e a p p r o x i m a t e db a s e d o n t h e n u m b e r o f e f f e c t i v e r e s i g n a t i o n s b y Y e a r o f A c c o u n t .C a l e n d a r Y e a r W e i g h t s2 0 . 5 . 3

 T h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y o c c u r r i n g i n a n y f u t u r e y e a r w a s t a k e n i n t oa c c o u n t b y w e i g h t i n g t o g e t h e r t h e t i m e o f i n s o l v e n c y a n d t h e a m o u n t o fi n s o l v e n c y f r o m t h e L i a b i l i t y M o d e l . T h i s w a s r e v i e w e d f o r t h e a v e r a g eP o l i c y h o l d e r s , a s w e l l a s t h e l o n g d u r a t i o n D i r e c t P o l i c y h o l d e r s . T h e t i m i n g f o rt h e l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s i s l o n g e r s i n c e a l a t e r i n s o l v e n c y w o u l ds i g n i f i c a n t l y a f f e c t t h e m m o r e t h a n t h e a v e r a g e P o l i c y h o l d e r .
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2 0 . 6
 M O D E L O U T P U T2 0 . 6 . 1

 P r o j e c t e d S u r v i v a l R a t e s f o r t h e N a m e s o n t h e o r i g i n a l Y e a r s o f A c c o u n t h a v eb e e n c o m b i n e d w i t h s e l e c t e d r e s e r v e w e i g h t s f o r t h e v a r i o u s Y e a r s o f A c c o u n ta n d w i t h t h e w e i g h t e d d i s t r i b u t i o n o f i n s o l v e n c y y e a r s .2 0 . 6 . 2
 T a b l e 2 0 - 1 b e l o w s u m m a r i z e s t h e w e i g h t e d e s t i m a t e s b o t h a s s u m i n g t h a tP o l i c y h o l d e r s a r e o n l y a b l e t o c l a i m f r o m N a m e s a l i v e a t t h e t i m e o f i n s o l v e n c ya n d a s s u m i n g t h a t c l a i m s c a n a l s o b e m a d e a g a i n s t e s t a t e s o f N a m e s d e c e a s e du p t o s i x y e a r s b e f o r e t h e t i m e o f i n s o l v e n c y .T a b l e 2 0 - 1W e i g h t e d S u r v i v a l R a t e s R e s u l t s f o r A v e r a g e P o l i c y h o l d e rA v g Y e a r o fI n s o l v e n c y A v g Y e a rL e s s 6 Y e a r sO r i g i n a l Y e a r o f A c c o u n t N a m e s 2 8 . 3 % 3 6 . 4 %O p e n Y e a r s ' N a m e s 6 1 . 7 % 7 1 . 5 %A n y Y e a r o f A c c o u n t i n R I T C C h a i n 6 7 . 1 % 7 7 . 9 %O p e n Y e a r s N a m e s – L o n g D i r e c t 4 9 . 7 % 6 0 . 0 %O r i g i n a l Y e a r o f A c c o u n t N a m e s – L o n g D i r e c t 2 1 . 0 % 2 8 . 0 %N o t e : A v e r a g e y e a r o f i n s o l v e n c y ( w e i g h t e d b y s h o r t f a l l ) i s t h e e n d o f 2 0 1 7 f o r t h e a v e r a g eP o l i c y h o l d e r
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2 1
 A P P E N D I X X I – R E C O V E R Y R A T E A N A L Y S I S – F R A G M E N T A T I O N , P O L I C Y H O L D E RE X P E N S E S , & S E T T L E M E N T2 1 . 1
 

D E T A I L S O F A N A L Y S I S2 1 . 1 . 1
 T h i s A p p e n d i x d e t a i l s m y a n a l y s i s o f t h e c o s t s a s s o c i a t e d w i t h F r a g m e n t a t i o n ,P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s , a n d s e t t l e m e n t s , a s i t r e l a t e s t o t h e P o l i c y h o l d e r ’ sR e c o v e r y R a t e i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y . A s d e s c r i b e d i n s e c t i o n5 . 4 , t h i s m e t h o d o l o g y a s s u m e s t h a t t h e e f f e c t s o f t h e s e i s s u e s w i l l b e d i f f e r e n tf o r l a r g e c l a i m s a g a i n s t N a m e s t h a n f o r s m a l l c l a i m s a g a i n s t N a m e s .2 1 . 1 . 2
 T h i s s e c t i o n a s s u m e s P o l i c y h o l d e r s w o r k t o g e t h e r t o p u r s u e c l a i m s a g a i n s tN a m e s . S e c t i o n 2 1 . 4 d i s c u s s e s t h e p o s s i b i l i t y t h a t a l a r g e P o l i c y h o l d e r c o u l dw o r k o n t h e i r o w n .2 1 . 1 . 3
 F o r t h e e n t i r e a n a l y s i s o u t l i n e d b e l o w , I h a v e u t i l i z e d t h e s h o r t f a l l s c e n a r i o s( d e s c r i b e d i n A p p e n d i x I X ) . F o r e a c h s c e n a r i o , I h a v e c a l c u l a t e d t h e r e s u l t i n gr e c o v e r y a f t e r e f f e c t s o f F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s a n d s e t t l e m e n t s .T h e n I h a v e u s e d t h e a v e r a g e a m o u n t a c r o s s a l l s c e n a r i o s a s m y s e l e c t e dR e c o v e r y R a t e .L a r g e C l a i m s A g a i n s t N a m e s2 1 . 1 . 4
 T o d e t e r m i n e t h e s e t t l e m e n t c o s t f o r s e t t l i n g l a r g e c l a i m s , I f i r s t e s t i m a t e d t h ep e r c e n t a g e o f c l a i m s t o N a m e s w i t h l i a b i l i t i e s t h a t a r e l a r g e r t h a n ₤ 2 5 0 , 0 0 0 . F o re a c h s h o r t f a l l s c e n a r i o , I a p p r o x i m a t e d t h e n u m b e r o f N a m e s t h a t w o u l d h a v ec l a i m s a b o v e ₤ 2 5 0 , 0 0 0 a n d a l s o t h e a m o u n t o f t h e t o t a l s h o r t f a l l t h a t t h o s eN a m e s r e p r e s e n t e d . 9 4 I t o o k t h e a v e r a g e o f t h i s s h o r t f a l l a n d d i v i d e d i t b y t h ea v e r a g e o f t h e t o t a l s h o r t f a l l f o r a l l N a m e s t o d e t e r m i n e t h e p e r c e n t a g e o f c l a i m st h a t a r e a s s o c i a t e d w i t h l a r g e c l a i m s a g a i n s t N a m e s .2 1 . 1 . 5
 

I a s s u m e d t h a t t h e s e c l a i m s w o u l d s e t t l e f o r 7 5 % o f t h e i r t o t a l a m o u n t , r e s u l t i n gi n a l o s s o f 2 5 % o n s e t t l e m e n t .2 1 . 1 . 6  U n d e r t h e b a s e a s s u m p t i o n s , t h e r e s u l t s o f t h i s c a l c u l a t i o n a r e p r o v i d e d i n t h et a b l e s b e l o w : T a b l e 2 1 - 1A v e r a g e S p l i t B e t w e e n L a r g e C l a i m s a n d S m a l l C l a i m sI t e m A m o u n t( ₤ m )( 1 ) L a r g e C l a i m s - A m o u n t A b o v e T h r e s h o l d 3 3 4( 2 ) S m a l l C l a i m s - A m o u n t B e l o w T h r e s h o l d 1 , 0 9 6( 3 ) T o t a l A v e r a g e S h o r t f a l l = ( 1 ) + ( 2 ) 1 , 4 3 0N o t e : A v e r a g e S h o r t f a l l , a t B a s e A s s u m p t i o n s E q u a l s ₤ 1 , 4 3 0 m9 4 T h e E q u i t a s R e i n s u r a n c e C o n t r a c t p r e m i u m f o r e a c h N a m e i s u s e d a s a p r o x y f o r t h ed i s t r i b u t i o n o f t h e e x p e n d e d l i a b i l i t i e s o f N a m e s .
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T a b l e 2 1 - 2S e t t l e m e n t C o s t o n L a r g e C l a i m s t o N a m e sI t e m V a l u e( 1 ) L a r g e C l a i m s - A m o u n t A b o v e T h r e s h o l d , £ m 3 3 4( 2 ) S e t t l e m e n t C o s t 2 5 %( 3 ) U n c o l l e c t e d C l a i m s - S e t t l e m e n t o n L a r g e C l a i m s = ( 1 ) * ( 2 ) ,£ m 8 42 1 . 1 . 7
 

I h a v e a s s u m e d n o e f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n o n l a r g e c l a i m s a g a i n s t N a m e s .S m a l l C l a i m s A g a i n s t N a m e sC l a i m s R e c o v e r a b l e a f t e r T e n Y e a r s D e l a y2 1 . 1 . 8
 F o r s m a l l c l a i m s a g a i n s t N a m e s , I a s s u m e d t h a t s o m e w o u l d b e t o o s m a l l f o r i tt o b e e c o n o m i c a l f o r t h e P o l i c y h o l d e r t o p u r s u e a r e c o v e r y f r o m t h e N a m e a f t e rt h e f i r s t t e n y e a r s d e l a y . T h e s e w o u l d b e c l a i m s w h e r e t h e e x p e c t e d p a y m e n t i nt h e f i r s t t e n y e a r s i s l e s s t h a n ₤ 3 0 , 0 0 0 ( t h e m i n i m u m c l a i m l e v e l o f ₤ 2 0 , 0 0 0 p l u st h e f i x e d e x p e n s e s o f ₤ 1 0 , 0 0 0 ) . T h e a m o u n t o f t h e s e c l a i m s i s c a l c u l a t e d f o r e a c hs c e n a r i o , a p p r o x i m a t i n g t h e s h a r e o f t h e N a m e s i n t h e s a m e w a y t h a t w a s d o n ei n p a r a g r a p h 2 1 . 1 . 4 a b o v e .2 1 . 1 . 9  T h e r e s u l t o f t h i s a n a l y s i s i s s u m m a r i z e d i n t h e t a b l e b e l o w .T a b l e 2 1 - 3E f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n o v e r T i m e f o r S m a l l C l a i m s t o N a m e s - Y e a r s 1 - 1 0I t e m( 1 ) S m a l l C l a i m s - A m o u n t B e l o w T h r e s h o l d , ₤ m 1 , 0 9 6( 2 ) % D u e i n Y e a r s 1 - 1 0 4 6 %( 3 ) A m o u n t D u e i n Y e a r s 1 - 1 0 = ( 1 ) * ( 2 ) , ₤ m 5 0 4( 4 ) A m o u n t D u e i n Y e a r s 1 - 1 0 , ₤ m 5 0 4( 5 ) U n c o l l e c t e d C l a i m s - A m o u n t B e l o w T h r e s h o l d , ₤ m 2 1 8( 6 ) A m o u n t C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 - 1 0 = ( 4 ) - ( 5 ) , ₤ m 2 8 7

  ( 7 ) A m o u n t C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 - 1 0 , ₤ m 2 8 7( 8 ) A m o u n t D u e i n Y e a r s 1 - 1 0 , ₤ m 5 0 4( 9 ) P e r c e n t a g e C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 - 1 0 = ( 7 ) / ( 8 ) 5 7 %2 1 . 1 . 1 0
 

I a s s u m e t h a t 4 6 % o f c l a i m s w o u l d b e d u e i n t h e f i r s t 1 0 y e a r s , b a s e d o n t h ee x p e c t e d i n s o l v e n c y p a y o u t p a t t e r n . O f t h e s e c l a i m s , 5 7 % w o u l d b e c o l l e c t e d ,a f t e r r e m o v i n g c l a i m s t o o s m a l l t o p u r s u e .C l a i m s R e c o v e r a b l e 1 1 - 4 5 Y e a r s a f t e r I n s o l v e n c y2 1 . 1 . 1 1
 F o r t h e r e m a i n i n g s m a l l c l a i m s , I a s s u m e d t h a t t h e s e w o u l d s e t t l e f o r a na v e r a g e o f :
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1 .
 T h e p e r c e n t r e c o v e r e d i n t h e f i r s t t e n y e a r s ; a n d2 .
 T h e a m o u n t t h a t t h e P o l i c y h o l d e r s c o u l d r e c o v e r i f t h e y b i l l e d f o r c l a i m s t oN a m e s e v e r y f i v e y e a r s u n t i l n o p a y m e n t s w e r e l e f t o u t s t a n d i n g .2 1 . 1 . 1 2
 T o d e t e r m i n e t h i s R e c o v e r y R a t e , I p e r f o r m e d a s i m i l a r a n a l y s i s a s t h a t w h i c h i sd e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 2 1 . 1 . 8 , f o r e a c h f i v e y e a r p e r i o d . T h e r e s u l t s o f t h i sa n a l y s i s a r e s h o w n i n T a b l e 2 1 - 4 a n d T a b l e 2 1 - 5 b e l o w , u s i n g t h e b a s e l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s . T a b l e 2 1 - 4E f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n O v e r T i m e f o r S m a l l C l a i m s t o N a m e sY e a r s P a y o u tP a t t e r n T o t a lf o rS m a l lC l a i m s( ₤ m ) U n c o l l e c t e d( ₤ m ) A m o u n tC o l l e c t e d( ₤ m ) C o l l e c t e d ,a s % o fS m a l l1 - 1 0 4 6 . 0 % 5 0 4 2 1 8 2 8 7 5 7 %1 1 - 1 5 1 6 . 0 % 1 7 5 1 5 5 2 0 1 1 %1 6 - 2 0 1 2 . 0 % 1 3 2 1 3 2 - 0 %2 1 - 2 5 9 . 0 % 9 9 9 9 - 0 %2 6 - 3 0 7 . 0 % 7 7 7 7 - 0 %3 1 - 3 5 5 . 5 % 6 0 6 0 - 0 %3 6 - 4 0 4 . 0 % 4 4 4 4 - 0 %4 1 - 4 5 0 . 5 % 5 5 - 0 %S u b t o t a l , Y e a r s 1 1 - 4 5 5 4 . 0 % 5 9 2 5 7 2 2 0 3 %T o t a l 1 0 0 . 0 % 1 , 0 9 6 7 9 0 3 0 7 2 8 %
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T a b l e 2 1 - 5R e c o v e r i e s a f t e r E f f e c t o f S e t t l e m e n t & F r a g m e n t a t i o n o n S m a l l C l a i m s t o N a m e s , Y e a r s 1 1 - 4 5I t e m D e s c r i p t i o n V a l u e( 1 ) T o t a l D u e o n S m a l l C l a i m s , Y e a r s 1 1 - 4 5 £ 5 9 2 m( 2 ) P e r c e n t a g e C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 1 - 4 5 3 %( 3 ) T o t a l C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 1 - 4 5 £ 2 0 m( 4 ) T o t a l D u e o n S m a l l C l a i m s , Y e a r s 1 1 - 4 5 £ 5 9 2 m( 5 ) P e r c e n t a g e C o l l e c t e d i n F i r s t 1 0 Y e a r s 5 7 %( 6 ) Y e a r s 1 1 - 4 5 , A s s u m i n g S a m e C o l l e c t i b l e % i n F i r s t 1 0 Y e a r s £ 3 3 7 m( 7 ) R e c o v e r i e s o n C l a i m s Y e a r s 1 1 - 4 5 £ 1 7 8 mN o t e s( 1 ) , ( 2 ) , ( 4 ) , ( 5 ) a r e f r o m T a b l e 2 1 - 3( 3 ) = ( 1 ) * ( 2 )( 6 ) = ( 4 ) * ( 5 )( 7 ) = A v e r a g e o f ( 3 ) & ( 6 )T o t a l R e c o v e r y f o r S m a l l C l a i m s t o N a m e s2 1 . 1 . 1 3
 T h e t o t a l r e c o v e r a b l e f o r s m a l l c l a i m s t o N a m e s i s s u m m a r i z e d i n t h e t a b l eb e l o w . T a b l e 2 1 - 6E f f e c t o f F r a g m e n t a t i o n & S e t t l e m e n t f o r S m a l l C l a i m s t o N a m e sI t e m A m o u n t( 1 ) T o t a l C o l l e c t e d i n F i r s t 1 0 Y e a r s £ 2 8 7 m( 2 ) T o t a l C o l l e c t e d i n Y e a r s 1 1 - 4 5 £ 1 7 8 m( 3 ) T o t a l C o l l e c t e d , A l l Y e a r s = ( 1 ) + ( 2 ) £ 4 6 5 m
     ( 4 ) T o t a l S m a l l C l a i m s t o N a m e s £ 1 , 0 9 6 m( 5 ) T o t a l C o l l e c t e d o n S m a l l C l a i m s t o N a m e s £ 4 6 5 m( 6 ) T o t a l U n c o l l e c t e d o n S m a l l C l a i m s t o N a m e s = ( 4 ) - ( 5 ) £ 6 3 1 mA m o u n t o f F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s2 1 . 1 . 1 4
 

I a s s u m e d a f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e e q u a l t o ₤ 1 0 , 0 0 0 f o r e a c h o f t h e N a m e st h a t a r e p u r s u e d . A f t e r t h e f i r s t 1 0 y e a r s , a l l c l a i m s a r e a s s u m e d t o b e s e t t l e d , a sd e s c r i b e d e a r l i e r i n t h i s s e c t i o n . I e s t i m a t e d t h e n u m b e r o f N a m e s t h a t a r e n o tt o o s m a l l t o p u r s u e ( a b o v e ₤ 3 0 , 0 0 0 r e c o v e r y i n t h e f i r s t 1 0 y e a r s ) u s i n g t h e s a m em e t h o d o l o g y d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 2 1 . 1 . 4 . T h i s n u m b e r i n c l u d e s b o t h l a r g ea n d s m a l l c l a i m s a g a i n s t N a m e s . T h i s f i g u r e i s t h e n m u l t i p l i e d b y ₤ 1 0 , 0 0 0 t o
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d e t e r m i n e t h e t o t a l f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s . T h e r e s u l t o f t h i s a n a l y s i s i ss h o w n i n t h e t a b l e b e l o w : T a b l e 2 1 - 7F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e sI t e m A m o u n t( 1 ) N u m b e r o f N a m e s P u r s u e d 6 , 0 7 8( 2 ) E x p e n s e p e r N a m e £ 1 0 , 0 0 0( 3 ) T o t a l E x p e n s e s = ( 1 ) * ( 2 ) £ 6 1 mO v e r a l l R e s u l t s2 1 . 1 . 1 5
 T h e s u m m a r y o f t h e s e r e s u l t s i s s h o w n b e l o w .T a b l e 2 1 - 8R e s u l t s o f F r a g m e n t a t i o n A n a l y s i sC o l l e c t i o n A m o u n t( ₤ m ) P e r c e n t a g eo f T o t a lU n c o l l e c t e d P o r t i o n o f L a r g e C l a i m s - S e t t l e m e n tC o s t 8 4 6 %U n c o l l e c t e d P o r t i o n o f S m a l l C l a i m s -S e t t l e m e n t / F r a g m e n t a t i o n C o s t 6 3 1 4 4 %F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s 6 1 4 %T o t a l U n c o l l e c t e d D u e t o S e t t l e m e n t ,F r a g m e n t a t i o n , a n d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s . 7 7 6 5 4 %
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2 1 . 2
 S E N S I T I V I T Y A N A L Y S I S2 1 . 2 . 1

 T h e r e s u l t s o f t h e a n a l y s i s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 2 1 . 1 a r e s e n s i t i v e t o t h ea s s u m p t i o n s t h a t I h a v e s e l e c t e d . I h a v e t e s t e d t h e s e n s i t i v i t i e s o f t h e s e r e s u l t si n t h e f o l l o w i n g w a y s :1 .
 F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e – T h i s i s t h e c o s t t o t h e P o l i c y h o l d e r a s s o c i a t e dw i t h p u r s u i n g e a c h N a m e . I a s s u m e d t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 1 0 , 0 0 0 o v e r 1 0y e a r s , a n d h a v e a l s o t e s t e d t h e a s s u m p t i o n t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 5 , 0 0 0 o v e r 1 0y e a r s a n d £ 5 , 0 0 0 o v e r 5 y e a r s ;2 .
 M i n i m u m C l a i m L e v e l P u r s u e d – T h i s i s t h e m i n i m u m r e c o v e r y a m o u n tw h e r e i t w o u l d b e c o n s i d e r e d w o r t h w h i l e t o p u r s u e a c l a i m t o a N a m e . Ia s s u m e d t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 2 0 , 0 0 0 , a n d h a v e t e s t e d c h a n g i n g t h i sa s s u m p t i o n t o ₤ 1 0 , 0 0 0 a n d ₤ 3 0 , 0 0 0 ;3 .
 T i m e D e l a y A f t e r I n s o l v e n c y – I a s s u m e d t h a t t h e r e w o u l d b e a t e n y e a rd e l a y f r o m t h e t i m e o f I n s o l v e n c y b e f o r e t h e f i r s t p a y m e n t s a r e m a d e t oP o l i c y h o l d e r s . I h a v e a l s o t e s t e d t h e a s s u m p t i o n t h a t t h e r e w o u l d o n l y b e af i v e y e a r d e l a y ;4 .
 L i a b i l i t y A s s u m p t i o n s – T h e c a l c u l a t i o n s s h o w n i n s e c t i o n 2 1 . 1 a s s u m e s t h eb a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s . I h a v e a l s o t e s t e d t h e c a l c u l a t i o n a s s u m i n g t h eh i g h m e a n , h i g h v a r i a b i l i t y , a n d h i g h m e a n / h i g h v a r i a b i l i t y l i a b i l i t ya s s u m p t i o n s ; a n d5 .
 L a r g e C l a i m T h r e s h o l d – T h i s i s t h e l e v e l t h a t I c o n s i d e r l a r g e e n o u g h w h e r et h e c l a i m w o u l d b e t r e a t e d d i f f e r e n t l y f r o m o t h e r s , a n d w o u l d l i k e l y e n d i ns e t t l e m e n t . I a s s u m e d t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 2 5 0 , 0 0 0 . F o r t h e p u r p o s e o fs e n s i t i v e a n a l y s i s , I h a v e a l s o t e s t e d m y a n a l y s i s a s s u m i n g t h a t a l a r g e c l a i mw o u l d b e ₤ 1 5 0 , 0 0 0 .2 1 . 2 . 2

 T h e r e s u l t s o f t h i s s e n s i t i v i t y a n a l y s i s a r e s u m m a r i z e d i n T a b l e 2 1 - 9 a n d b e l o w ,w h i c h s h o w t h e t o t a l c o s t f r o m F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s , a n ds e t t l e m e n t c o s t .
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T a b l e 2 1 - 9T o t a l C o s t - F r a g m e n t a t i o n , S e n s i t i v i t y T e s t P o l i c y h o l d e r E x p e n s e & S e t t l e m e n t C o s tA . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 5 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 4 7 % 6 0 % 6 9 %H i g h M e a n 4 5 % 5 8 % 6 8 %H i g h V a r i a b i l i t y 4 2 % 5 4 % 6 3 %H i g h / H i g h 4 0 % 5 3 % 6 1 %B . ₤ 1 0 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 4 6 % 5 4 % 6 0 %H i g h M e a n 4 5 % 5 3 % 5 8 %H i g h V a r i a b i l i t y 4 2 % 4 9 % 5 4 %H i g h / H i g h 4 1 % 4 8 % 5 3 %C . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 3 8 % 4 8 % 5 6 %H i g h M e a n 3 7 % 4 6 % 5 4 %H i g h V a r i a b i l i t y 3 4 % 4 3 % 5 0 %H i g h / H i g h 3 3 % 4 2 % 4 9 %T a b l e 2 1 - 1 0S e n s i t i v i t y T e s t o f L a r g e C l a i m T h r e s h o l d T o t a l C o s t – F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r E x p e n s e& S e t t l e m e n t D e l a y₤ 2 0 , 0 0 0 T h r e s h o l d , ₤ 1 0 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 5 0 , 0 0 0 ₤ 2 5 0 , 0 0 0B a s e 5 5 % 5 4 %H i g h M e a n 5 3 % 5 3 %H i g h V a r i a b i l i t y 4 9 % 4 9 %H i g h / H i g h 4 8 % 4 8 %2 1 . 2 . 3
 T a b l e 2 1 - 9 a n d T a b l e 2 1 - 1 0 r e s u l t s s h o w t h a t t h i s c a l c u l a t i o n i s e s p e c i a l l ys e n s i t i v e t o t h e m i n i m u m c l a i m t h r e s h o l d c h o s e n , a n d s o m e w h a t s e n s i t i v e t ot h e e x p e n s e a s s u m p t i o n s a n d l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s . T h e f i n a l r e s u l t i s n o t v e r ys e n s i t i v e t o t h e t h r e s h o l d f o r l a r g e c l a i m s . T h i s i s d u e t o t h e f a c t t h a t s m a l l
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c l a i m s w i l l h a v e a m u c h h i g h e r s e t t l e m e n t c o s t w h e n t h e t h r e s h o l d i s l o w e r ,w h i c h i s a l m o s t e n t i r e l y o f f s e t b y t h e f a c t t h a t t h e n u m b e r o f l a r g e c l a i m s w h i c hw o u l d h a v e a l o w e r s e t t l e m e n t c o s t i n c r e a s e s .2 1 . 2 . 4
 T h e c o s t f o r F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r e x p e n s e , a n d s e t t l e m e n t s d i f f e r f o r t h eh i g h v a r i a b i l i t y / h i g h m e a n a s s u m p t i o n s e t s f o r a n u m b e r o f r e a s o n s :1 .

 F e w e r c l a i m s a r e b e l o w t h e m i n i m u m c l a i m t h r e s h o l d . T h i s d e c r e a s e s t h ec o s t f r o m F r a g m e n t a t i o n ;2 .
 S i n c e f e w e r c l a i m s a r e b e l o w t h e m i n i m u m c l a i m t h r e s h o l d , m o r e N a m e sa r e p u r s u e d . T h i s i n c r e a s e s t h e f i x e d P o l i c y h o l d e r e x p e n s e s ; a n d3 .
 A l a r g e r p r o p o r t i o n o f c l a i m s a r e l a r g e c l a i m s . L a r g e c l a i m s h a v e a l o w e rc o s t a s s o c i a t e d w i t h F r a g m e n t a t i o n a n d s e t t l e m e n t , w h i c h d e c r e a s e s t h et o t a l c o s t s .
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2 1 . 3  F I X E D P O L I C Y H O L D E R E X P E N S E S2 1 . 3 . 1
 

I n o r d e r t o a s s e s s t h e r e a s o n a b l e n e s s o f m y a s s u m p t i o n s o n f i x e d P o l i c y h o l d e re x p e n s e s , I h a v e e s t i m a t e d f i x e d e x p e n s e s i n t o t a l f o r a l l N a m e s . U n d e r m ya s s u m p t i o n s d e t a i l e d i n p a r a g r a p h 5 . 4 . 5 1 , t h i s r e s u l t s i n t o t a l P o l i c y h o l d e re x p e n s e s o f ₤ 6 1 m . I c o n s i d e r t h i s a m o u n t t o b e a r e a s o n a b l e , i f n o t p r u d e n ts e l e c t i o n . I h a v e a l s o s e n s i t i v i t y t e s t e d t h i s a s s u m p t i o n , u s i n g t h e s a m es e n s i t i v i t y t e s t s p e r f o r m e d i n s e c t i o n 2 1 . 2 . T h e r e s u l t s o f t h i s a n a l y s i s a r es h o w n i n t h e T a b l e 2 1 - 1 1 b e l o w .T a b l e 2 1 - 1 1T o t a l P o l i c y h o l d e r E x p e n s e , £ mA . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 5 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 3 5 1 9 1 2H i g h M e a n 3 7 2 1 1 3H i g h V a r i a b i l i t y 4 2 2 5 1 7H i g h / H i g h 4 4 2 7 1 8B . ₤ 1 0 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r s D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 9 0 6 1 4 4H i g h M e a n 9 4 6 5 4 7H i g h V a r i a b i l i t y 1 0 7 7 6 5 7H i g h / H i g h 1 0 9 7 9 6 0
 C . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r s D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 5 6 3 7 2 6H i g h M e a n 5 8 3 9 2 8H i g h V a r i a b i l i t y 6 5 4 5 3 3H i g h / H i g h 6 6 4 6 3 4
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2 1 . 4  L A R G E P O L I C Y H O L D E R A N A L Y S I S2 1 . 4 . 1
 

I n s e c t i o n s 2 1 . 1 - 2 1 . 3 , I d i s c u s s e d t h e s i t u a t i o n i f a l l P o l i c y h o l d e r s c o o r d i n a t et h e i r e f f o r t s t o p u r s u e c l a i m s a g a i n s t N a m e s . I n t h i s s e c t i o n I h a v e c o n s i d e r e dt h e p o t e n t i a l R e c o v e r y R a t e s f o r l a r g e P o l i c y h o l d e r s i f t h e y w e r e t o m a k e c l a i m sa g a i n s t t h e N a m e s i n d i v i d u a l l y .2 1 . 4 . 2
 

I h a v e k e p t t h e f o l l o w i n g a s s u m p t i o n s t h e s a m e f o r t h i s s c e n a r i o a s I h a d m a d ef o r t h e s c e n a r i o w h e r e a l l P o l i c y h o l d e r s c o o r d i n a t e t o g e t h e r :3 .
 P o l i c y h o l d e r E x p e n s e – I a s s u m e d t h a t t h e r e w o u l d b e ₤ 1 0 , 0 0 0 f i x e d e x p e n s e s ;4 .
 

T i m e D e l a y A f t e r a n E q u i t a s I n s o l v e n c y – I a s s u m e d t h a t t h e r e w o u l d b e a t e ny e a r d e l a y f r o m t h e t i m e o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y b e f o r e t h e f i r s t p a y m e n t sm a d e t o P o l i c y h o l d e r s ; a n d5 .
 

S e t t l e m e n t C o s t t o L a r g e C l a i m s – T h i s i s t h e p e r c e n t a g e t h a t w o u l d b eu n r e c o v e r a b l e f r o m l a r g e c l a i m s , d u e t o s e t t l e m e n t n e g o t i a t i o n s . I a s s u m e dt h i s t o b e 2 5 % .2 1 . 4 . 3
 

I h a v e m a d e a l t e r n a t e a s s u m p t i o n s f o r t h e f o l l o w i n g :1 .
 M i n i m u m C l a i m L e v e l P u r s u e d – T h i s i s t h e l e v e l w h e r e i t w o u l d b ec o n s i d e r e d w o r t h w h i l e t o p u r s u e a c l a i m t o a N a m e . I h a v e a s s u m e d t h a tt h i s w o u l d b e ₤ 5 , 0 0 0 . T h i s i s l o w e r t h a n t h e a m o u n t f o r a l l P o l i c y h o l d e r s o f₤ 2 0 , 0 0 0 b e c a u s e i t i s n o t s p r e a d a c r o s s m u l t i p l e P o l i c y h o l d e r s ;3 .
 

L a r g e C l a i m A g a i n s t a N a m e – T h i s i s t h e l e v e l t h a t I c o n s i d e r t o b e a c l a i ml a r g e e n o u g h t h a t i t w o u l d b e t r e a t e d d i f f e r e n t l y t h a n o t h e r s , a n d l i k e l yw o u l d r e s u l t i n s e t t l e m e n t . I a s s u m e d t h a t t h i s w o u l d b e ₤ 5 0 , 0 0 0 . T h i s i s as m a l l e r t h r e s h o l d , c o n s i d e r i n g t h a t t h i s w o u l d o n l y b e o n e P o l i c y h o l d e r ,a m o n g m a n y o t h e r s , t h u s b o t h p a r t i e s w o u l d b e e a g e r t o s e t t l e t h e s e l a r g ec l a i m s a t a s m a l l e r t h r e s h o l d ;4 .
 

S i z e o f a L a r g e P o l i c y h o l d e r – I h a v e a s s u m e d t h a t a l a r g e P o l i c y h o l d e r w o u l dr e p r e s e n t 5 % o f t o t a l l i a b i l i t i e s . T h i s h a s b e e n s e l e c t e d b y r e v i e w i n g t h eP o l i c y h o l d e r s w i t h t h e l a r g e s t a m o u n t o u t s t a n d i n g a s o f 3 1 A u g u s t 2 0 0 8 .T h e 3 l a r g e s t P o l i c y h o l d e r s e a c h r e p r e s e n t e d a b o u t 5 % o f t h e t o t a l l i a b i l i t i e s ;a n d5 .
 

N u m b e r o f N a m e s – O n l y a c e r t a i n p e r c e n t a g e o f t h e N a m e s w o u l d b er e s p o n s i b l e f o r t h e c l a i m s o f a n y o n e P o l i c y h o l d e r . I a s s u m e a l a r g eP o l i c y h o l d e r t o h a v e c l a i m s a g a i n s t 1 5 % o f t h e N a m e s , o r a b o u t 5 , 1 0 0N a m e s . I b e l i e v e i t w o u l d b e l a r g e r t h a n 5 % ( t h e i r s h a r e o f t h e l i a b i l i t i e s ) ,b e c a u s e t h e l a r g e s t P o l i c y h o l d e r s h a v e n u m e r o u s t y p e s o f o u t s t a n d i n gc l a i m s o v e r a l o n g p e r i o d o f t i m e . A l s o a s a r e a s o n a b l e n e s s c h e c k , I k n o wt h a t t h e D r e s s e r P o l i c y b u y - b a c k s e t t l e m e n t i n v o l v e d a b o u t 2 0 9 S y n d i c a t e s ,w h i c h u n d e r m y a s s u m p t i o n w o u l d b e a b o u t 2 4 ( 5 , 1 0 0 d i v i d e d b y 2 0 9 )N a m e s p e r S y n d i c a t e . C o n s i d e r i n g t h a t m a n y S y n d i c a t e s h a v e h u n d r e d s o fN a m e s , t h i s s e l e c t i o n i s p r u d e n t .
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2 1 . 4 . 4
 T h e r e s u l t s o f t h i s a n a l y s i s a r e s u m m a r i s e d b e l o w i n T a b l e 2 1 - 1 2 , a l o n g w i t h t h er e s u l t s a s s u m i n g a l l P o l i c y h o l d e r s c o o r d i n a t e t o g e t h e r , f o r c o m p a r i s o n .T a b l e 2 1 - 1 2R e s u l t s o f F r a g m e n t a t i o n A n a l y s i sC o l l e c t i o n C o s t f o rL a r g eP o l i c y h o l d e r C o s t f o r A l lP o l i c y h o l d e r sU n c o l l e c t e d P o r t i o n o f L a r g e C l a i m s - S e t t l e m e n t C o s t 1 0 % 6 %U n c o l l e c t e d P o r t i o n o f S m a l l C l a i m s - S e t t l e m e n t / F r a g m e n t a t i o n C o s t 5 0 % 4 4 %F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e s 8 % 4 %T o t a l U n c o l l e c t e d D u e t o S e t t l e m e n t , F r a g m e n t a t i o n , a n d P o l i c y h o l d e rE x p e n s e s . 6 8 % 5 4 %2 1 . 4 . 5
 T a b l e 2 1 - 1 2 a b o v e s h o w s t h a t a l a r g e P o l i c y h o l d e r w o u l d r e c o v e r m o r e i f i tc o o r d i n a t e d w i t h o t h e r P o l i c y h o l d e r s .
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2 1 . 5
 

R E S U L T S F O R T O T A L R E C O V E R Y R A T E2 1 . 5 . 1
 T a b l e 2 1 - 1 3 a n d T a b l e 2 1 - 1 4 s h o w t h e r e s u l t s o f t h i s a n a l y s i s o n t h e t o t a lR e c o v e r y R a t e , i n c o r p o r a t i n g a l l o f t h e c o l l e c t i o n i s s u e s d e t a i l e d i n s e c t i o n 5 .T a b l e 2 1 - 1 3S u m m a r y o f A s s u m p t i o n s f o r V a r i o u s R e c o v e r y C o m p o n e n t sA . C o l l e c t e d C l a i m s a f t e r F r a g m e n t a t i o n , S e t t l e m e n t a n d F i x e d P o l i c y h o l d e r E x p e n s e sT y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 4 6 % 4 6 % 4 6 % 3 4 % 3 4 %H i g h V a r i a b i l i t y 5 1 % 5 1 % 5 1 % 3 8 % 3 8 %H i g h M e a n 4 7 % 4 7 % 4 7 % 3 6 % 3 6 %H i g h / H i g h 5 2 % 5 2 % 5 2 % 3 9 % 3 9 %B . D e a t h o f N a m e s T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 6 7 % 3 2 % 6 7 % 5 5 % 2 5 %H i g h V a r i a b i l i t y 6 8 % 3 3 % 6 8 % 5 7 % 2 6 %H i g h M e a n 7 1 % 3 6 % 7 1 % 6 3 % 3 0 %H i g h / H i g h 7 2 % 3 7 % 7 2 % 6 2 % 3 0 %C . D e l a y T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 %H i g h V a r i a b i l i t y 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 %H i g h M e a n 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 %H i g h / H i g h 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 % 9 8 %
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D . B a n k r u p t c y / p a s t a n d f u t u r e T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 9 8 % 9 8 % 9 7 % 9 8 % 9 8 %H i g h V a r i a b i l i t y 9 8 % 9 8 % 9 7 % 9 8 % 9 8 %H i g h M e a n 9 8 % 9 8 % 9 7 % 9 8 % 9 8 %H i g h / H i g h 9 8 % 9 8 % 9 7 % 9 8 % 9 8 %E . L o c a t i n g N a m e s T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 %H i g h V a r i a b i l i t y 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 %H i g h M e a n 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 %H i g h / H i g h 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 % 9 5 %F . V a r i a b l e P o l i c y h o l d e r C o s t s T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 9 0 % 9 0 % 8 5 % 9 0 % 9 0 %H i g h V a r i a b i l i t y 9 0 % 9 0 % 8 5 % 9 0 % 9 0 %H i g h M e a n 9 0 % 9 0 % 8 5 % 9 0 % 9 0 %H i g h / H i g h 9 0 % 9 0 % 8 5 % 9 0 % 9 0 %G . R e c o v e r y R a t e f r o m N a m e s ( T o t a l ) T y p e o f N a m e sL i a b i l i t y A s s u m p t i o n O p e n O r i g i n a l R I T CC h a i n O p e nL o n gD I R O r i g i n a lL o n g D I RB a s e 2 5 % 1 2 % 2 3 % 1 5 % 7 %H i g h V a r i a b i l i t y 2 9 % 1 4 % 2 7 % 1 8 % 8 %H i g h M e a n 2 8 % 1 4 % 2 6 % 1 8 % 9 %H i g h / H i g h 3 1 % 1 6 % 2 9 % 2 0 % 1 0 %
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2 1 . 5 . 2
 T h e R e c o v e r y R a t e , a s i t r e l a t e s t o F r a g m e n t a t i o n , P o l i c y h o l d e r e x p e n s e a n ds e t t l e m e n t i s s u e s , f o r l o n g d u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s d i f f e r s w h e n c o m p a r e dw i t h a l l P o l i c y h o l d e r s o n a v e r a g e . T h i s i s d u e t o a n u m b e r o f r e a s o n s :1 .
 T h e r e w o u l d b e f e w e r N a m e s a s s o c i a t e d w i t h t h e l o n g d u r a t i o nP o l i c y h o l d e r s . T h i s w o u l d i n c r e a s e t h e R e c o v e r y R a t e ;2 .
 T h e s e c l a i m s w o u l d b e s m a l l e r , w h i c h w o u l d i n c r e a s e t h e e f f e c t o fF r a g m e n t a t i o n , a n d t h u s d e c r e a s e t h e R e c o v e r y R a t e ; a n d3 .
 T h e r e a r e f e w e r P o l i c y h o l d e r s t o s p r e a d a c r o s s t h e c o s t o f p u r s u i n g t h e s eN a m e s . T h i s w o u l d d e c r e a s e t h e R e c o v e r y R a t e .2 1 . 5 . 3
 F o r t h e s e r e a s o n s , I h a v e s e l e c t e d t h e R e c o v e r y R a t e t o b e 7 5 % l o w e r f o r l o n gd u r a t i o n d i r e c t P o l i c y h o l d e r s t h a n f o r a l l P o l i c y h o l d e r s o n a v e r a g e2 1 . 5 . 4
 

I h a v e a l s o c a l c u l a t e d t h e t o t a l R e c o v e r y R a t e r e s u l t s f o r e a c h o f t h e s e n s i t i v i t yt e s t s d e s c r i b e d i n S e c t i o n 2 1 . 2 . T h e s e r e s u l t s a r e s h o w n i n T a b l e 2 1 - 1 4 b e l o w .T a b l e 2 1 - 1 4T o t a l R e c o v e r y R a t eA . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 5 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 2 9 % 2 2 % 1 7 %H i g h M e a n 3 2 % 2 4 % 1 9 %H i g h V a r i a b i l i t y 3 3 % 2 6 % 2 1 %H i g h / H i g h 3 5 % 2 8 % 2 3 %B . ₤ 1 0 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 2 9 % 2 5 % 2 2 %H i g h M e a n 3 2 % 2 8 % 2 4 %H i g h V a r i a b i l i t y 3 2 % 2 9 % 2 5 %H i g h / H i g h 3 5 % 3 1 % 2 8 %C . ₤ 5 , 0 0 0 F i x e d E x p e n s e , 1 0 Y e a r D e l a yT h r e s h o l dL i a b i l i t y A s s u m p t i o n ₤ 1 0 , 0 0 0 ₤ 2 0 , 0 0 0 ₤ 3 0 , 0 0 0B a s e 3 4 % 2 8 % 2 4 %H i g h M e a n 3 7 % 3 1 % 2 7 %H i g h V a r i a b i l i t y 3 7 % 3 2 % 2 8 %H i g h / H i g h 3 9 % 3 4 % 3 0 %
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2 2
 A P P E N D I X X I I – T R U S T F U N D E X A M P L E S ( E A T F )2 2 . 1 . 1

 T h i s A p p e n d i x d e m o n s t r a t e s t h e o p e r a t i o n o f t h e E A T F , a n d e x a m i n e s t h e e f f e c to f t h e o p e r a t i o n o f t h i s T r u s t F u n d o n P o l i c y h o l d e r s t h a t a r e n o t c o v e r e d b y t h eE A T F .2 2 . 1 . 2
 

I d i s c u s s t h e t w o c i r c u m s t a n c e s w h e n t h e E A T F b e c o m e s s i g n i f i c a n t f o r t h ea n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r . T h e s e a r e i n t h e c a s e o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y o r aN I C O I n s o l v e n c y .2 2 . 1 . 3
 T h e s e e x a m p l e s d i s c u s s t h e E A T F b a s e d o n c u r r e n t E A T F r u l e s .
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2 2 . 2
 E A T F E X A M P L E S I N T H E E V E N T O F A N E Q U I T A S I N S O L V E N C Y2 2 . 2 . 1

 G i v e n t h e r e l a t i v e s i z e o f t h e U S D e x p o s u r e , a n i n s o l v e n c y w i l l l i k e l y b e c a u s e db y a n i n c r e a s e o f U S D c l a i m s , o r a n i n c r e a s e o f a l l c l a i m s . A n i n c r e a s e i n n o n -U S D c l a i m s a l o n e w o u l d h a v e t o b e e x t r e m e t o c a u s e a n i n s o l v e n c y . T a b l e 2 2 - 1a n d T a b l e 2 2 - 2 , b e l o w , g i v e e x a m p l e s c e n a r i o s f o r t h e l e v e l o f p r o t e c t i o np r o v i d e d b y t h e E A T F f o r v a r i o u s l e v e l s o f U S D a n d n o n - U S D l i a b i l i t i e s .2 2 . 2 . 2
 T h e e x a m p l e i n T a b l e 2 2 - 1 s h o w s t h e s i t u a t i o n i f t h e a d v e r s e d e v e l o p m e n t i nl i a b i l i t i e s i s e n t i r e l y d u e t o a n i n c r e a s e i n U S D l i a b i l i t i e s .2 2 . 2 . 3
 T h e e x a m p l e i n T a b l e 2 2 - 2 s h o w s t h e s i t u a t i o n i f t h e a d v e r s e d e v e l o p m e n t i nn o n - U S D l i a b i l i t i e s i s p r o p o r t i o n a l t o t h e a d v e r s e d e v e l o p m e n t i n t h e U S Dl i a b i l i t i e s2 2 . 2 . 4
 F o r s i m p l i c i t y , t h e e x a m p l e s a s s u m e t h a t t h e u l t i m a t e l i a b i l i t i e s a r e k n o w n , a n di n s o l v e n c y , w h e r e t h e r e i s o n e , i s r e c o g n i z e d i m m e d i a t e l y .2 2 . 2 . 5
 A l l f i g u r e s i n t h i s s e c t i o n a r e n e t o f r e i n s u r a n c e u n l e s s o t h e r w i s e s t a t e d .2 2 . 2 . 6  T a b l e 2 2 - 1 a n d T a b l e 2 2 - 2 h a v e t h e f o l l o w i n g r o w s :U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r - R o w ( 1 )2 2 . 2 . 7
 T h e E A T F c o v e r s a l l P o l i c i e s w i t h p r e m i u m o r l i m i t s i n U S D , o t h e r t h a nL i o n c o v e r . I n S c e n a r i o A , t h e U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r i s $ 5 . 8 b n .L i o n c o v e r - R o w ( 2 )2 2 . 2 . 8
 L i o n c o v e r l i a b i l i t i e s a r e 8 % o f t o t a l l i a b i l i t i e s . I n S c e n a r i o A , t h e s e m a k e u p$ 0 . 6 b n o f t h e l i a b i l i t i e s . T h e y a r e a s s u m e d t o b e e n t i r e l y U S D d o m i n a t e d ,h o w e v e r t h e y a r e n o t c o v e r e d b y t h e E A T F .N o n - U S D L i a b i l i t y - R o w ( 3 )2 2 . 2 . 9  

I n t h e e x a m p l e g i v e n i n T a b l e 2 2 - 1 , n o n - U S D l i a b i l i t i e s a r e e q u a l t o $ 1 . 4 b n i ne a c h s c e n a r i o .2 2 . 2 . 1 0
 T a b l e 2 2 - 2 , n o n - U S D l i a b i l i t i e s a r e a f i x e d p r o p o r t i o n o f t h e T o t a l L i a b i l i t i e s .T o t a l L i a b i l i t y - R o w ( 4 )2 2 . 2 . 1 1
 T h e t o t a l l i a b i l i t y i s t h e s u m o f t h e U S D a n d n o n - U S D l i a b i l i t i e s . I n S c e n a r i o A ,I a s s u m e t h a t t h e t o t a l l i a b i l i t y i s $ 7 . 8 b n .A v a i l a b l e L i m i t - R o w ( 5 )2 2 . 2 . 1 2
 T h e a v a i l a b l e l i m i t i s t h e r e m a i n i n g N I C O c o v e r a v a i l a b l e a t D e c e m b e r 2 0 0 8( $ 1 3 . 1 b n ) , p l u s t h e i n c r e a s e d l i m i t a s s o c i a t e d w i t h t h e T r a n s f e r ( $ 1 . 3 b n ) . E q u i t a sa n d S p e y f o r d A s s e t s a r e i g n o r e d i n t h i s e x a m p l e .S h o r t f a l l - R o w ( 6 )2 2 . 2 . 1 3
 T h e s h o r t f a l l i s t h e e x c e s s o f t h e l i a b i l i t i e s o v e r t h e a v a i l a b l e l i m i t .
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E A T F A s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 - R o w ( 7 )2 2 . 2 . 1 4
 T h e v a l u e o f t h e E A T F a s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 i s $ 2 . 8 b n , i n c l u d i n g $ 0 . 2 b n o fr e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e o n p a i d c l a i m s .F u t u r e v a l u e o f E A T F A s s e t s - R o w ( 8 )2 2 . 2 . 1 5
 T h e f u t u r e v a l u e o f t h e E A T F i s $ 4 . 5 b n , w h i c h i n c l u d e s i n v e s t m e n t i n c o m e u p t ot h e p o i n t t h a t c l a i m s a r e p a i d . T h i s u s e s a f u t u r e v a l u e f a c t o r o f 1 . 6 t i m e s t h ec u r r e n t v a l u e .C e d e d R I o n U S D C l a i m s - R o w 9 )2 2 . 2 . 1 6  T h e c e d e d R I o n U S D c l a i m s i s t h e a m o u n t o f c l a i m s c e d e d b y E q u i t a s t or e i n s u r e r s . A p p r o x i m a t e l y 1 1 % o f l i a b i l i t i e s a r e c e d e d o n U S D c l a i m s .G r o s s E A T F S h a r e - R o w ( 1 0 )2 2 . 2 . 1 7
 T h e g r o s s E A T F s h a r e i s t h e p r o p o r t i o n o f g r o s s c l a i m s c o v e r e d b y t h e E A T Ft h a t c a n b e p a i d o u t o f t h e E A T F .2 2 . 2 . 1 8
 T h e g r o s s E A T F s h a r e i s c a l c u l a t e d a s t h e f u t u r e v a l u e o f E A T F a s s e t s , p l u sc e d e d R I o n U S D c l a i m s ( t h e t o t a l a m o u n t a v a i l a b l e t o m e e t E A T F c l a i m s )d i v i d e d b y t h e U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r p l u s c e d e d R I o n U S D c l a i m s( t h e g r o s s c l a i m s c o v e r e d b y E A T F ) ( [ ( 8 ) + ( 9 ) ] / [ ( 1 ) + ( 9 ) ] ) .N e t E A T F S h a r e R o w ( 1 1 )2 2 . 2 . 1 9  T h e N e t E A T F S h a r e i s t h e p r o p o r t i o n o f c l a i m s t h a t c a n b e p a i d b y t h e E A T Fo u t o f a s s e t s o t h e r t h a n a m o u n t s r e c e i v e d f r o m r e i n s u r a n c e r e c o v e r a b l e s .2 2 . 2 . 2 0
 T h e N e t E A T F S h a r e c a l c u l a t e d u s i n g t h e f o l l o w i n g f o r m u l a 1 – [ 1 – ( 1 0 ) ] * ( 1 +R e i n s u r a n c e p e r c e n t a g e ( 1 1 % o f g r o s s c l a i m s i n t h i s e x a m p l e ) )2 2 . 2 . 2 1
 T h i s i s t h e m i n i m u m d i v i d e n d p a y m e n t , i n t h e e v e n t o f a n E q u i t a s i n s o l v e n c y ,f o r U S D P o l i c y h o l d e r s .A p p r o x i m a t e D i v i d e n d R a t e - R o w ( 1 2 )2 2 . 2 . 2 2
 T h e a p p r o x i m a t e d i v i d e n d r a t e i s a n a v e r a g e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e t a k e nf r o m t h e C o v e r a g e M o d e l . T h i s a v e r a g e i s c a l c u l a t e d o v e r a l l i n s o l v e n c ys c e n a r i o s t h a t h a v e a s h o r t f a l l w i t h i n £ 0 . 5 b n o f t h e s h o r t f a l l i n r o w ( 6 ) . F o re x a m p l e i n S c e n a r i o C t h e A p p r o x i m a t e D i v i d e n d R a t e i s e q u a l t o t h e a v e r a g ed i v i d e n d r a t e f o r i n s o l v e n c y s c e n a r i o s i n t h e C o v e r a g e M o d e l w i t h a s h o r t f a l l o fb e t w e e n £ 0 . 5 b n a n d £ 1 . 0 b n .2 2 . 2 . 2 3
 

I f t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e i s g r e a t e r t h a n t h e n e t E A T F s h a r e , t h e n t h ed i v i d e n d r a t e f o r U S D P o l i c y h o l d e r s i s e q u a l t o t h e d i v i d e n d r a t e f o r a l lP o l i c y h o l d e r s .P r o b a b i l i t y o f D i v i d e n d R a t e < N e t E A T F S h a r e - R o w ( 1 3 )2 2 . 2 . 2 4
 T h i s s h o w s t h e p r o b a b i l i t y , c a l c u l a t e d u s i n g t h e C o v e r a g e M o d e l , t h a t t h ei n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e i s l e s s t h a n t h e n e t E A T F s h a r e i n r o w ( 1 1 ) , g i v e n as h o r t f a l l l e s s t h a n o r e q u a l t o t h e s h o r t f a l l i n r o w ( 6 ) . I n e a c h s c e n a r i o i n t h e s e
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e x a m p l e s t h e p r o b a b i l i t y i s l e s s t h a n 0 . 1 % . F o r e x a m p l e i n S c e n a r i o C t h i sr e p r e s e n t s t h e p r o b a b i l i t y t h a t t h e d i v i d e n d r a t e w i l l b e l e s s t h a n 3 2 % , g i v e n as h o r t f a l l l e s s t h a n $ 1 . 0 b n . T a b l e 2 2 - 1E A T F E x a m p l eE q u i t a s I n s o l v e n c y D u e t o U S D L i a b i l i t y D e t e r i o r a t i o n ( $ b n )I t e m S c e n a r i oA B C D E( 1 ) U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r $ 5 . 8 $ 1 3 . 0 $ 1 4 . 0 $ 1 8 . 0 $ 2 3 . 0( 2 ) L i o n c o v e r $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 2 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 3 ) N o n - U S D L i a b i l i t y $ 1 . 4 $ 1 . 4 $ 1 . 4 $ 1 . 4 $ 1 . 4( 4 ) T o t a l L i a b i l i t y $ 7 . 8 $ 1 4 . 4 $ 1 5 . 4 $ 1 9 . 4 $ 2 4 . 4( 5 ) A v a i l a b l e L i m i t $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4( 6 ) T o t a l S h o r t f a l l $ 1 . 0 $ 5 . 0 $ 1 0 . 0( 7 ) E A T F A s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8( 8 ) F u t u r e v a l u e o f E A T F A s s e t s $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5( 9 ) C e d e d R I o n U S D c l a i m s $ 0 . 6 $ 1 . 4 $ 1 . 6 $ 2 . 0 $ 2 . 6( 1 0 ) G r o s s E A T F S h a r e 8 0 % 4 1 % 3 9 % 3 2 % 2 8 %( 1 1 ) N e t E A T F S h a r e 7 8 % 3 4 % 3 2 % 2 5 % 1 9 %( 1 2 ) A p p r o x i m a t e D i v i d e n d R a t e n / a n / a 8 8 % 6 7 % 5 2 %( 1 3 ) P r o b a b i l i t y o f D i v i d e n d R a t e < N e t E A T FS h a r e n / a n / a 0 % 0 % 0 %
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T a b l e 2 2 - 2E A T F E x a m p l eE q u i t a s I n s o l v e n c y D u e t o U S D a n d N o n U S D L i a b i l i t y D e t e r i o r a t i o n ( $ b n )I t e m S c e n a r i oA B C D E( 1 ) U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r $ 5 . 8 $ 1 0 . 7 $ 1 1 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 8 . 1( 2 ) L i o n c o v e r $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 2 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 3 ) N o n - U S D L i a b i l i t y $ 1 . 4 $ 2 . 6 $ 2 . 8 $ 3 . 5 $ 4 . 4( 4 ) T o t a l L i a b i l i t y $ 7 . 8 $ 1 4 . 4 $ 1 5 . 4 $ 1 9 . 4 $ 2 4 . 4( 5 ) A v a i l a b l e L i m i t $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4( 6 ) T o t a l S h o r t f a l l $ 1 . 0 $ 5 . 0 $ 1 0 . 0( 7 ) E A T F A s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8( 8 ) F u t u r e v a l u e o f E A T F A s s e t s $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5( 9 ) C e d e d R I o n U S D c l a i m s $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 3 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 1 0 ) G r o s s E A T F S h a r e 8 0 % 4 8 % 4 5 % 3 8 % 3 2 %( 1 1 ) N e t E A T F S h a r e 7 8 % 4 2 % 3 9 % 3 1 % 2 5 %( 1 2 ) A p p r o x i m a t e D i v i d e n d R a t e n / a n / a 8 9 % 7 0 % 5 7 %( 1 3 ) P r o b a b i l i t y o f D i v i d e n d R a t e < N e t E A T FS h a r e n / a n / a 0 % 0 % 0 %2 2 . 2 . 2 5
 

I n t h e e x a m p l e s a b o v e , t h e n e t E A T F s h a r e s i n t h e i n s o l v e n c y s c e n a r i o s i s u n d e r4 5 % o f U S D l i a b i l i t i e s a n d g e n e r a l l y u n d e r 3 5 % . T h o s e r a t i o s a r e l e s s t h a n t h ei n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t i o s t o ‘ a l l P o l i c i e s ’ i n e v e n t h e m o s t e x t r e m ei n s o l v e n c i e s .2 2 . 2 . 2 6  
I n t h e b a s e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s t h e r i s k o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y w i t h as h o r t f a l l l a r g e r t h a n $ 1 0 b n ( S c e n a r i o E ) i s a p p r o x i m a t e l y 0 . 2 % i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e , a n d 0 . 1 % i n t h e e v e n t o f a T r a n s f e r .2 2 . 2 . 2 7
 T h u s , i n t h e s c e n a r i o s t e s t e d , t h e U S D P o l i c y h o l d e r s a r e n o t i n a b e t t e r p o s i t i o nt h a n n o n - U S D P o l i c y h o l d e r s d u e t o t h e E A T F , i n r e s p e c t o f i t s o p e r a t i o n i n t h ee v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .



22. Appendix XII– Trust Fund Examples (EATF) 

F i n a l V e r s i o n ; 8 A p r i l 2 0 0 9 P a g e 2 7 0

2 2 . 3  E A T F E X A M P L E S I N T H E E V E N T O F A N I C O I N S O L V E N C Y2 2 . 3 . 1
 

I f N I C O b e c o m e s i n s o l v e n t , a n d N I C O w a s u n a b l e t o p u t a L O C i n p l a c e , N I C Ow i l l p a y a d i v i d e n d b a s e d o n t h e i r l i a b i l i t i e s t o E q u i t a s .2 2 . 3 . 2
 T h e f o l l o w i n g s c e n a r i o s m a y t h e n o c c u r :1 .

 
I f t h e n e t E A T F s h a r e i s l e s s t h a n t h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ i n s o l v e n c y d i v i d e n dr a t e , t h e n a l l P o l i c y h o l d e r s a r e p a i d t h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ i n s o l v e n c yd i v i d e n d r a t e ;2 .

 
I f t h e f u t u r e v a l u e o f t h e E A T F a s s e t s i s l e s s t h a n t h e U S D l i a b i l i t i e s , b u t t h en e t E A T F s h a r e i s g r e a t e r t h a n t h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ i n s o l v e n c y d i v i d e n dr a t e , t h e n U S D P o l i c y h o l d e r s w i l l r e c e i v e a d i v i d e n d r a t e , w h i c h i s h i g h e rt h a n t h e d i v i d e n d r a t e f o r n o n - U S D P o l i c y h o l d e r s ; a n d3 .

 
I f t h e E A T F a s s e t s a r e g r e a t e r t h a n t h e U S D l i a b i l i t i e s , t h e e x c e s s i s p a i d t oE L a n d i s a v a i l a b l e t o p a y n o n - U S D c l a i m s .2 2 . 3 . 3

 T h e e x a m p l e s i n T a b l e 2 2 - 3 a n d T a b l e 2 2 - 4 a s s u m e t h a t t h e a d v e r s ed e v e l o p m e n t i n n o n - U S D l i a b i l i t i e s i s p r o p o r t i o n a l t o t h e a d v e r s e d e v e l o p m e n ti n t h e U S D l i a b i l i t i e s .2 2 . 3 . 4
 T h e e x a m p l e i n T a b l e 2 2 - 3 s h o w s t h e s i t u a t i o n i f t h e N I C O d i v i d e n d r a t e i s 5 0 % .2 2 . 3 . 5
 T h e e x a m p l e i n T a b l e 2 2 - 4 s h o w s t h e s i t u a t i o n i f t h e N I C O d i v i d e n d r a t e i s 2 5 % .2 2 . 3 . 6  T a b l e 2 2 - 3 a n d T a b l e 2 2 - 4 h a v e t h e f o l l o w i n g r o w s t h a t a r e n o t i n T a b l e 2 2 - 1 a n dT a b l e 2 2 - 2 :N I C O D i v i d e n d - R o w ( 1 1 )2 2 . 3 . 7
 T h e N I C O d i v i d e n d i n T a b l e 2 2 - 3 i s e q u a l t o 5 0 % o f t h e N I C O l i m i t , o r 5 0 % o ft h e t o t a l l i a b i l i t i e s i f t h e y a r e l e s s t h a n t h e N I C O l i m i t .2 2 . 3 . 8
 

I n T a b l e 2 1 - 4 t h e N I C O d i v i d e n d r a t e i s 2 5 % .D i v i d e n d - a l l P o l i c i e s - R o w ( 1 2 )2 2 . 3 . 9  T h i s r o w i s t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e t h a t a l l P o l i c y h o l d e r s r e c e i v e i f t h eE A T F s h a r e i s l e s s t h a n t h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ d i v i d e n d r a t e .2 2 . 3 . 1 0
 T h i s d i v i d e n d r a t e i s e q u a l t o t h e N I C O d i v i d e n d p l u s t h e f u t u r e v a l u e o f E A T Fa s s e t s p l u s c e d e d R I o n t o t a l c l a i m s ( t h e t o t a l a s s e t s a v a i l a b l e t o p a y c l a i m s ) ,d i v i d e d b y t h e t o t a l l i a b i l i t y p l u s c e d e d R I o n t o t a l c l a i m s ( t h e t o t a l g r o s sc l a i m s ) .D i v i d e n d - U S D P o l i c i e s , E A T F A l o n e - R o w ( 1 3 )2 2 . 3 . 1 1
 T h i s r o w i s e q u a l t o t h e i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e t h a t U S D P o l i c y h o l d e r sr e c e i v e f r o m t h e E A T F , w h i c h i s , e q u a l t o t h e n e t E A T F s h a r e i n r o w ( 1 0 ) .
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T a b l e 2 2 - 3E A T F E x a m p l eN I C O I n s o l v e n c y w i t h 5 0 % N I C O D i v i d e n d ( $ b n )I t e m S c e n a r i oA B C D E( 1 ) U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r $ 5 . 8 $ 1 0 . 7 $ 1 1 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 8 . 1( 2 ) L i o n c o v e r $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 2 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 3 ) N o n - U S D L i a b i l i t y $ 1 . 4 $ 2 . 6 $ 2 . 8 $ 3 . 5 $ 4 . 4( 4 ) T o t a l L i a b i l i t y $ 7 . 8 $ 1 4 . 4 $ 1 5 . 4 $ 1 9 . 4 $ 2 4 . 4( 5 ) A v a i l a b l e L i m i t $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4( 6 ) T o t a l S h o r t f a l l $ 1 . 0 $ 5 . 0 $ 1 0 . 0( 7 ) E A T F A s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8( 8 ) F u t u r e v a l u e o f E A T F A s s e t s $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5( 9 ) C e d e d R I o n U S D c l a i m s $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 3 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 1 0 ) N e t E A T F S h a r e 8 0 % 4 8 % 4 5 % 3 8 % 3 2 %( 1 1 ) N I C O D i v i d e n d ( a t 5 0 % ) $ 3 . 9 $ 7 . 2 $ 7 . 2 $ 7 . 2 $ 7 . 2( 1 2 ) D i v i d e n d - a l l P o l i c i e s 1 0 0 % 8 1 % 7 6 % 6 0 % 4 8 %( 1 3 ) D i v i d e n d - U S D P o l i c i e s , E A T F a l o n e 8 0 % 4 8 % 4 5 % 3 8 % 3 2 %
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T a b l e 2 2 - 4E A T F E x a m p l eN I C O I n s o l v e n c y w i t h 2 5 % N I C O d i v i d e n d ( $ b n )I t e m S c e n a r i oA B C D E( 1 ) U S D L i a b i l i t y e x c l u d i n g L i o n c o v e r $ 5 . 8 $ 1 0 . 7 $ 1 1 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 8 . 1( 2 ) L i o n c o v e r $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 2 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 3 ) N o n - U S D L i a b i l i t y $ 1 . 4 $ 2 . 6 $ 2 . 8 $ 3 . 5 $ 4 . 4( 4 ) T o t a l L i a b i l i t y $ 7 . 8 $ 1 4 . 4 $ 1 5 . 4 $ 1 9 . 4 $ 2 4 . 4( 5 ) A v a i l a b l e L i m i t $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4 $ 1 4 . 4( 6 ) T o t a l S h o r t f a l l $ 1 . 0 $ 5 . 0 $ 1 0 . 0( 7 ) E A T F A s s e t s a s o f D e c e m b e r 2 0 0 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8 $ 2 . 8( 8 ) F u t u r e v a l u e o f E A T F A s s e t s $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5 $ 4 . 5( 9 ) C e d e d R I o n U S D c l a i m s $ 0 . 6 $ 1 . 2 $ 1 . 3 $ 1 . 6 $ 2 . 0( 1 0 ) N e t E A T F S h a r e 8 0 % 4 8 % 4 5 % 3 8 % 3 2 %( 1 1 ) N I C O D i v i d e n d ( a t 2 5 % ) $ 2 . 0 $ 3 . 6 $ 3 . 6 $ 3 . 6 $ 3 . 6( 1 2 ) D i v i d e n d - a l l p o l i c i e s 8 2 % 5 6 % 5 2 % 4 2 % 3 3 %( 1 3 ) D i v i d e n d - U S D p o l i c i e s , E A T F a l o n e 8 0 % 4 8 % 4 5 % 3 8 % 3 2 %2 2 . 3 . 1 2
 T h e ‘ a l l P o l i c y h o l d e r ’ i n s o l v e n c y d i v i d e n d r a t e e x c e e d s t h e E A T F s h a r e i n a l l o ft h e e x a m p l e s s h o w n a b o v e .C o n c l u s i o n2 2 . 3 . 1 3
 T h e o p e r a t i o n o f t h e E A T F a r r a n g e m e n t s d o e s n o t a p p e a r t o m a t e r i a l l yd i s a d v a n t a g e P o l i c y h o l d e r s t h a t a r e n o t c o v e r e d b y t h e E A T F i n r e s p e c t t o i t so p e r a t i o n i n t h e e v e n t o f a N I C O I n s o l v e n c y , e v e n i f N I C O h a s n o t p u r c h a s e d aL O C .
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N I C O R e t r o c e s s i o nA g r e e m e n t T h e r e t r o c e s s i o n c o n t r a c t ( a s a m e n d e d ) e n t e r e d i n t o b y N I C O ,E L , E H L a n d R M S L i n w h i c h E L r e t r o c e d e d t o N I C O i t sl i a b i l i t i e s u n d e r t h e E q u i t a s R e t r o c e s s i o n A g r e e m e n t a n dd e l e g a t e d t o R M S L r e s p o n s i b i l i t y f o r t h e c o n d u c t o f t h e r u n - o f fo f s u c h b u s i n e s s a s s u b - d e l e g a t e o f t h e N a m e s .N a v i g a n t N a v i g a n t C o n s u l t i n g ( E u r o p e ) L t d a n d / o rN a v i g a n t C o n s u l t i n g I n c .N o n - T r a n s f e r r i n gP o l i c y h o l d e r s P o l i c y h o l d e r s o f N a m e s w h o u n d e r w r o t e 1 9 9 2 a n d P r i o rB u s i n e s s a n d c o n t i n u e d a s N a m e s i n 1 9 9 3 a n d s u b s e q u e n ty e a r s w i t h r e s p e c t t o 1 9 9 3 a n d s u b s e q u e n t y e a r s o f b u s i n e s s .O p e n Y e a r N a m e s N a m e s p a r t i c i p a t i n g i n O p e n Y e a r S y n d i c a t e s i n t h e i r c a p a c i t ya s s u c h .O p e n Y e a r P o l i c y A P o l i c y u n d e r w r i t t e n b y S y n d i c a t e s f o r w h o m t h a t p a r t i c u l a rY e a r o f A c c o u n t w a s n o t s u b j e c t t o R I T C ( o t h e r t h a n t h er e i n s u r a n c e t o c l o s e c o n s t i t u t e d b y t h e E q u i t a s R e i n s u r a n c eC o n t r a c t ) .O p e n Y e a r S y n d i c a t e s S y n d i c a t e s t h a t w e r e u n a b l e t o p u r c h a s e r e i n s u r a n c e ( R I T C ) i nt h e o r d i n a r y c o u r s e o n a c e r t a i n a c c o u n t y e a r a n d r e m a i n e d’ o p e n ’ b e y o n d t h e n o r m a l 3 y e a r p e r i o d .O r i g i n a l Y e a r N a m e s N a m e s i n t h e S y n d i c a t e a n d Y e a r o f A c c o u n t w h o o r i g i n a l l yu n d e r w r o t e t h e i n s u r a n c e .O v e r s e a s T r u s t F u n d T r u s t f u n d s i n U S A , C a n a d a , A u s t r a l i a a n d / o r S o u t h A f r i c a .O S F I T h e O f f i c e o f t h e S u p e r i n t e n d e n t o f F i n a n c i a l I n s t i t u t i o n s( C a n a d a ) .P C W E P T L T r u s t P C W t r u s t f o r m e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e rP C W N a m e s T h e u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s c o m p r i s i n g t h e P C WS y n d i c a t e s i n t h e i r c a p a c i t y a s s u c h ; t h i s e x p r e s s i o n a l s oi n c l u d e s W M D N a m e s c o v e r e d b y t h e P C W R e i n s u r a n c eC o n t r a c t .P C W R e i n s u r a n c eC o n t r a c t T h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t i n w h i c h L i o n c o v e r a g r e e d t or e i n s u r e a n d i n d e m n i f y t h e P C W N a m e s i n r e l a t i o n t o a l ll i a b i l i t i e s u n d e r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n a t L l o y d ' s t h r o u g h t h eP C W S y n d i c a t e s .P C W S y n d i c a t e s E a c h o f t h e S y n d i c a t e Y e a r s o f A c c o u n t l i s t e d i n s c h e d u l e 3 t ot h e L i o n c o v e r R e i n s u r a n c e C o n t r a c t .P o l i c y A c o n t r a c t o f i n s u r a n c e , d e s c r i b i n g t h e t e r m , c o v e r a g e ,p r e m i u m s a n d d e d u c t i b l e s .P o l i c y h o l d e r S e e T r a n s f e r r i n g P o l i c y h o l d e r .P o l l u t i o n E n v i r o n m e n t a l c o n t a m i n a n t s o f t e n r e q u i r i n g e n v i r o n m e n t a lc l e a n - u p . T h e s e c l e a n u p c o s t s a r e o f t e n c o v e r e d u n d e r U Si n s u r a n c e P o l i c i e s .P S L P e r s o n a l S t o p L o s s P o l i c i e s , c o v e r s p o t e n t i a l c a s h c a l l s w h i c hm i g h t b e m a d e o n N a m e s i n r e s p e c t o f S y n d i c a t e s i n w h i c ht h e y p a r t i c i p a t e .R e c o v e r y R a t e P e r c e n t o f o t h e r w i s e u n c o l l e c t e d c l a i m s p a i d b y N a m e s i n t h ee v e n t o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .
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R e c o n s t r u c t i o n &R e n e w a l ( R & R ) T h e a r r a n g e m e n t s w h i c h l e d t o t h e e s t a b l i s h m e n t o f t h eE q u i t a s G r o u p a n d u n d e r w h i c h , a m o n g s t o t h e r t h i n g s , E R Lp r o v i d e d r e i n s u r a n c e t o c l o s e w i t h r e s p e c t o f t h e 1 9 9 2 a n dp r i o r y e a r s n o n - l i f e o b l i g a t i o n s o f t h e N a m e s .R e g u l a t e d A c t i v i t i e sO r d e r T h e F S M A ( R e g u l a t e d A c t i v i t i e s ) O r d e r 2 0 0 1 ( S t a t u t o r yI n s t r u m e n t N u m b e r 5 4 4 / 2 0 0 1 ) r e l a t i n g t o t h e r e g u l a t i o n o ff i n a n c i a l s e r v i c e s i n t h e U K .R e p o r t T h i s d o c u m e n t i s a S c h e m e R e p o r t a s d e f i n e d i n s e c t i o n 1 0 9 o fF S M A i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e r .R I T C R e i n s u r a n c e t o C l o s e a p a r t i c u l a r S y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t .T y p i c a l l y , S y n d i c a t e s r e i n s u r e d t o c l o s e a f t e r t h r e e y e a r s .R I T C C h a i n T h e R I T C f r o m o n e Y e a r o f A c c o u n t t o a n o t h e r w o u l d i n c l u d et h e r e i n s u r a n c e o f R I T C c o n t r a c t s f r o m e a r l i e r y e a r s . T h i sc r e a t e s a c h a i n o f R I T C c o n t r a c t s f r o m O r i g i n a l Y e a rS y n d i c a t e s t o O p e n Y e a r S y n d i c a t e s .R I T C N a m e s T h o s e N a m e s p r o v i d i n g r e i n s u r a n c e u n d e r R I T C c o n t r a c t s .R M S L R e s o l u t e M a n a g e m e n t S e r v i c e s L i m i t e d ( f o r m e r l y E M S L ) , ac o m p a n y r e g i s t e r e d i n E n g l a n d a n d W a l e s , a n d i s t h e e n t i t yt h a t m a n a g e s t h e r u n - o f f o f t h e l i a b i l i t i e s r e i n s u r e d b y E R L .P r i o r t o M a r c h 2 0 0 7 R M S L w a s E M S L .S & P S t a n d a r d a n d P o o r ’ s , w o r l d w i d e p r o v i d e r o f i n d e p e n d e n tc r e d i t r a t i n g s , i n d i c e s , r i s k e v a l u a t i o n , i n v e s t m e n t r e s e a r c h a n dd a t a .S c h e m e o fA r r a n g e m e n t A S c h e m e o f A r r a n g e m e n t i s a c o u r t - a p p r o v e d a g r e e m e n tb e t w e e n a c o m p a n y a n d i t s s h a r e h o l d e r s o r c r e d i t o r s T h er e l e v a n t p r o v i s i o n s f o r e f f e c t i n g a S c h e m e o f A r r a n g e m e n t a r ef o u n d i n t h e U K C o m p a n i e s A c t 2 0 0 6 , P a r t 2 6 ( s s . 8 9 5 - 9 0 1 ) a n dP a r t 2 7 .S e t - O f f T h e a b i l i t y t o n e t o f f d e b i t a n d c r e d i t b a l a n c e s w h e r e t h e r e i s am u t u a l i t y o f d e a l i n g s b e t w e e n t w o p a r t i e s a n d o n e o f t h ep a r t i e s i s i n d e f a u l t w i t h r e s p e c t t o m e e t i n g t h e o b l i g a t i o n s t ot h e o t h e r p a r t y .S e v e r a l L i a b i l i t y P a r t i e s a r e o n l y l i a b l e f o r t h e i r r e s p e c t i v e s h a r e o f a no b l i g a t i o n .S p e y f o r d S p e y f o r d L t d . , o b l i g a t i o n s o f t h e N a m e s a r e b e i n g t r a n s f e r r e dt o t h i s n e w e n t i t y .S o l v e n c y I I S o l v e n c y I I i s t h e p r o p o s e d u p d a t e d s e t o f r e g u l a t o r yr e q u i r e m e n t s f o r i n s u r a n c e f i r m s t h a t o p e r a t e i n t h e E u r o p e a nU n i o n .S u p p l e m e n t a l R e p o r t A n a d d i t i o n a l R e p o r t c o v e r i n g s p e c i f i c i s s u e s i n r e l a t i o n t o t h ep r o p o s e d T r a n s f e r . .S u r v i v a l R a t e P r o p o r t i o n o f N a m e s s u r v i v i n g t o a s p e c i f i e d d a t e .S y n d i c a t e A g r o u p o f u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s ( N a m e s ) , w i t he a c h m e m b e r h a v i n g a ‘ S e v e r a l L i a b i l i t y ’ s h a r e o f P o l i c i e su n d e r w r i t t e n .S y n d i c a t e Y e a r A l s o Y e a r o f A c c o u n t , o n e y e a r v e n t u r e o f a S y n d i c a t e so p e r a t i o n .
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T r a n s f e r T h e T r a n s f e r i s t h e i n s u r a n c e b u s i n e s s t r a n s f e r s c h e m eb e t w e e n E L a c t i n g o n b e h a l f o f N a m e s a n d S p e y f o r d a sd e f i n e d i n s e c t i o n 1 0 5 o f P a r t V I I o f t h e F i n a n c i a l S e r v i c e s a n dM a r k e t s A c t 2 0 0 0 ( F S M A ) .T r a n s f e r e e S p e y f o r d L i m i t e d .T r a n s f e r o r ( s ) T h e N a m e s a r e t h e T r a n s f e r o r ( s )T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s A l l P o l i c i e s w r i t t e n b y o r o n b e h a l f o f a n y o f t h e N a m e s a si n s u r e r , r e i n s u r e r o r r e t r o c e s s i o n a i r e ( i n c l u d i n g a l ls u p p l e m e n t , e n d o r s e m e n t s a n d r i d e r s t h e r e t o a n d a l l a n c i l l a r ya g r e e m e n t s i n c o n n e c t i o n t h e r e w i t h ) c o m p r i s e d i n t h e 1 9 9 2a n d P r i o r B u s i n e s s .T r u s t D e e d s A f o r m a l d o c u m e n t c r e a t i n g a t r u s t , s t a t i n g i t s o b j e c t s , n a m i n gt r u s t e e s a n d d e f i n i n g t h e i r p o w e r s a n d d u t i e s .U K T h e U n i t e d K i n g d o m o f G r e a t B r i t a i n a n d N o r t h e r n I r e l a n d .U S D U n i t e d S t a t e s D o l l a rU S D P o l i c y P o l i c y c o v e r e d b y t h e E A T FW a r r i l o w N a m e s T h e u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o f L l o y d ' s c o m p r i s i n g S y n d i c a t e5 5 3 a s c o n s t i t u t e d f o r t h e 1 9 8 5 o r 1 9 8 7 Y e a r s o f A c c o u n t i n t h e i rc a p a c i t y a s s u c h .W a r r i l o w R e i n s u r a n c eC o n t r a c t T h e r e i n s u r a n c e c o n t r a c t e n t e r e d i n t o b e t w e e n C e n t r e w r i t ea n d C J W ( U n d e r w r i t i n g A g e n c i e s ) L t d i n w h i c h C e n t r e w r i t ea g r e e d t o r e i n s u r e a n d i n d e m n i f y t h e W a r r i l o w N a m e s i nr e l a t i o n t o l i a b i l i t i e s u n d e r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n b y t h e m .W a r r i l o w S y n d i c a t e s S y n d i c a t e 5 5 3 a s c o n s t i t u t e d f o r e a c h o f t h e 1 9 8 5 a n d 1 9 8 7Y e a r s o f A c c o u n t .W a r r i l o w E P T L T r u s t W a r r i l o w T r u s t , f o r m e d i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .Y e a r o f A c c o u n t O n e y e a r v e n t u r e o f a S y n d i c a t e ’ s o p e r a t i o n . A l s o S y n d i c a t eY e a r .Z A R S o u t h A f r i c a n R a n d .$ o r U S D U S d o l l a r s u n l e s s o t h e r w i s e s t a t e d ( e . g . A U D o r C A D ) .T h e 1 9 3 0 A c t T h i r d P a r t y ( R i g h t s A g a i n s t I n s u r e r s ) A c t 1 9 3 01 9 9 2 a n d P r i o rB u s i n e s s A l l l i a b i l i t i e s u n d e r P o l i c i e s u n d e r w r i t t e n a t L l o y d ' s ( o t h e rt h a n l i f e b u s i n e s s ) a n d o r i g i n a l l y a l l o c a t e d t o t h e 1 9 9 2 Y e a r o fA c c o u n t o r a n y e a r l i e r Y e a r o f A c c o u n t i n c l u d i n g a n y s u c hl i a b i l i t i e s r e i n s u r e d t o c l o s e i n t o t h e 1 9 9 3 Y e a r o f A c c o u n t o ra n y l a t e r y e a r o f a c c o u n t , b u t e x c l u d i n g a n y l i a b i l i t i e s r e -s i g n e d , o r r e - a l l o c a t e d p u r s u a n t t o a p r e m i u m t r a n s f e r , i n t o t h e1 9 9 3 Y e a r o f A c c o u n t o r a n y l a t e r y e a r o f a c c o u n t .
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 T h e r e a r e a r e a s w h e r e d o c u m e n t a t i o n a t t h e d a t e o f t h i s R e p o r t d o e s n o t a l l o wm e t o c o n f i r m c e r t a i n a s p e c t s o f m y a n a l y s i s . I h a v e b e e n a s k e d t o a s s u m e t h a tt h e d o c u m e n t a t i o n w i l l b e p r o v i d e d i n t i m e t o c o n s i d e r b e f o r e t h e C o u r th e a r i n g a n d t h a t t h e i n f o r m a t i o n w i l l b e c o n s i s t e n t w i t h m y a n a l y s i s a n dc o n c l u s i o n s . T o t h e e x t e n t t h a t i t i s c o n s i d e r e d n e c e s s a r y I w i l l a d d r e s s t h i sd o c u m e n t a t i o n a n d a n y i m p a c t o n t h e a n a l y s i s i n o n e o r m o r e s u p p l e m e n t a lr e p o r t s2 4 . 1 . 2
 T h i s d o c u m e n t a t i o n i s a s f o l l o w s :S p e y f o r d A u t h o r i s a t i o n a n d E q u i t a s G r o u p C a p i t a l S t r u c t u r e1 .
 D o c u m e n t a t i o n f o r a u t h o r i s a t i o n o f S p e y f o r d ( i n c l u d i n g t h e s c o p e o f i t sa u t h o r i s a t i o n ) ;2 .
 T h e m a n n e r i n w h i c h c a p i t a l i s a l l o c a t e d a m o n g t h e S p e y f o r d , E L a n d E H L ,a n d a n y u n d e r t a k i n g s t o p r o v i d e c a p i t a l s u p p o r t a m o n g t h e c o m p a n i e s ;T r u s t F u n d s3 .
 R e p o r t s o n d i s c u s s i o n s , i f a n y , w i t h U S r e g u l a t o r s r e g a r d i n g t h e C r e d i t f o rR e i n s u r a n c e w i t h r e s p e c t t o t h e T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s ;4 .
 R e p o r t s o n d i s c u s s i o n s , i f a n y , w i t h A u s t r a l i a n o r C a n a d i a n r e g u l a t o r sr e g a r d i n g t h e C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e w i t h r e s p e c t t o t h e T r a n s f e r r i n gP o l i c i e s ;L l o y d ’ s5 .
 L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g a n d b o n d s ( i n c l u d i n g p r o v i s i o n s t h a t a r e e n f o r c e a b l eb y P o l i c y h o l d e r s ) ;6 .
 C o n f i r m a t i o n o f d a t a a t t r i b u t e d t o L l o y d ' s i n t h e R e p o r t ; a n d7 .
 L l o y d ’ s o t h e r c o n f i r m a t i o n s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 3 . 3 . 2 8 .


