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2 . 2
 

C O N F I R M A T I O N O F O P I N I O N2 . 2 . 1
 I n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t a n d i n t h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t I c o n s i d e r e d t h eT 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 d P r i o r B u s i n e s s w r i t t e na 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 . 2 . 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 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 .2 . 2 . 3
 I h a v e a n a l y s e d t h e e f f e c t s o f t h e o t h e r a s p e c t s o f t h e T r a n s f e r ( l i s t e d i n T a b l e 2 - 3o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ) .2 . 2 . 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 . 2 . 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 f o l l o w i n g o t h e r p a r t i e s i d e n t i f i e d i nT a b l e 2 - 4 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t a s f o l l o w s :1 .

 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 ;2 .
 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 ;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 .
 F S C S a n d c o m p a n i e s s u b j e c t t o F S C S l e v i e s ; a n d5 .
 L l o y d ’ s .2 . 2 . 6

 B a s e d o n t h e a n a l y s i s d e s c r i b e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t a n d t h i sS u p p l e m e n t a l R e p o r t 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 ( p a r a g r a p h 2 . 4 . 2 2 o f t h e 8 A p r i l2 0 0 9 R e p o r t ) .2 .
 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 r p a r t i e s , 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 ( p a r a g r a p h 2 . 7 . 7 o f t h e 8 A p r i l2 0 0 9 R e p o r t ) .A s s u m p t i o n s2 . 2 . 7  M y o p i n i o n a s s u m e s t h e f o l l o w i n g w i l l h a v e o c c u r r e d :1 .
 S p e y f o r d a u t h o r i s a t i o n a n d c a p i t a l i s a t i o n o f t h e E q u i t a s c o m p a n i e s a r ec o m p l e t e d a s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 3 . 1 . 7 o f t h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t .E q u i t a s a d v i s e s m e t h a t t h i s i s e x p e c t e d t o o c c u r p r i o r t o t h e C o u r t h e a r i n g .2 .
 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 e e x e c u t e d i n s u b s t a n t i a l l y t h e f o r m o ft h e a g r e e d d r a f t s t h a t I h a v e r e v i e w e d a n d d e s c r i b e d i n s e c t i o n 5 . E q u i t a sa n d L l o y d ’ s a d v i s e m e t h a t t h e y e x p e c t t h i s t o o c c u r p r i o r t o t h e C o u r th e a r i n g .
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3 .
 T h e U S t r u s t f u n d d o c u m e n t a t i o n l i s t e d i n p a r a g r a p h 4 . 4 . 4 o f t h i sS u p p l e m e n t a l R e p o r t i s e f f e c t i v e i n a f o r m s u b s t a n t i a l l y t h e s a m e a s t h e d r a f td o c u m e n t a t i o n t h a t I h a v e r e v i e w e d .2 . 2 . 8  E q u i t a s , h a v i n g t a k e n a d v i c e , h a v e a s k e d m e t o p r e p a r e t h i s S u p p l e m e n t a lR e p o r t a s s u m i n g t h a t t h e T r a n s f e r w o u l d n o t b e s u b j e c t t o V A T . A n a l y s i s o fV A T a s p e c t s o f t h e T r a n s f e r , i f a n y , i s o u t s i d e t h e s c o p e o f t h e w o r k w h i c h I h a v ep e r f o r m e d .R e l i a n c e s2 . 2 . 9

 T h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t , i n c l u d i n g t h i s C o n f i r m a t i o n o f O p i n i o n , r e l i e s o nd 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 d C h a n c e , L o c k e L o r d B i s s e l l &L i d d e l l , E q u i t a s a n d / o r 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 i s S u p p l e m e n t a lR e p o r t .
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A L I G N M E N T O F C A P I T A L W I T H I N T H E E Q U I T A S G R O U P I N T H E E V E N T O F T H ET R A N S F E R3 . 1 . 1
 T h i s s e c t i o n a d d r e s s e s t h e S p e y f o r d a u t h o r i s a t i o n , c a p i t a l i s a t i o n a m o n g E q u i t a sG r o u p e n t i t i e s a n d u n d e r t a k i n g s b y E H L t o p r o v i d e c a p i t a l t o E L a n d / o rS p e y f o r d i f r e q u i r e d t o d o s o b y t h e F S A .3 . 1 . 2
 E q u i t a s a d v i s e s m e t h a t t h e c a p i t a l i n t h e E q u i t a s G r o u p i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r i s t o b e a p p r o x i m a t e l y a s s h o w n i n T a b l e 3 – 1 b e l o w .T a b l e 3 – 1C a p i t a l i s a t i o n o f E q u i t a s G r o u p C o m p a n i e s i n t h e E v e n t o f t h e T r a n s f e rC o m p a n y C a p i t a l a t t h e D a t e t h eT r a n s f e r i s E f f e c t i v eS p e y f o r d £ 1 6 . 5 mE L £ 4 4 . 0 mE H L £ 2 1 . 7 mT o t a l £ 8 2 . 2 mS o u r c e : E q u i t a s .3 . 1 . 3
 E H L w i l l u n d e r t a k e t o s u p p o r t E L a n d S p e y f o r d , t o t h e e x t e n t o f i t s r e s o u r c e s , i fE L o r S p e y f o r d r e q u e s t a d d i t i o n a l c a p i t a l s u p p o r t t o m e e t t h e i r m i n i m u m c a p i t a lr e s o u r c e r e q u i r e m e n t u n d e r F S A r u l e s .3 . 1 . 4
 T h e E H L u n d e r t a k i n g w i l l p r o v i d e t h a t E L w i l l h a v e p r i o r i t y i n r e c e i v i n g t h ea v a i l a b l e f u n d s i n t h e e v e n t t h a t b o t h S p e y f o r d a n d E L r e q u i r e a d d i t i o n a lc a p i t a l .3 . 1 . 5
 F S A a u t h o r i s a t i o n o f S p e y f o r d w i l l a l l o w i t t o a c t a s a n i n s u r a n c e a n dr e i n s u r a n c e c o m p a n y f o r t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s a n d n o t t o u n d e r t a k e o t h e rb u s i n e s s u n l e s s s o f u r t h e r a u t h o r i s e d 1 .3 . 1 . 6
 T h e t e r m s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h s 3 . 1 . 2 t o 3 . 1 . 5 a r e c o n s i s t e n t w i t h t h em o d e l l i n g s u p p o r t i n g m y o p i n i o n i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t a n d m y o p i n i o n i nt h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t .3 . 1 . 7  I h a v e b e e n a s k e d b y E q u i t a s t o a s s u m e t h a t t h e d o c u m e n t s r e q u i r e d t oi m p l e m e n t p a r a g r a p h s 3 . 1 . 2 t o 3 . 1 . 5 w i l l b e e x e c u t e d b e f o r e t h e C o u r t h e a r i n ga n d e x h i b i t e d w i t h s u i t a b l e w i t n e s s s t a t e m e n t s .R e l i a n c e s3 . 1 . 8  T h e i n f o r m a t i o n a n d d o c u m e n t a t i o n s u p p o r t i n g t h i s s e c t i o n h a v e b e e n p r o v i d e dt o m e b y E q u i t a s w h i c h i n f o r m s m e t h a t t h e s a m e i n f o r m a t i o n h a s b e e np r o v i d e d t o t h e F S A . I c o n s i d e r i t r e a s o n a b l e t o u s e t h a t i n f o r m a t i o n i n m ya n a l y s i s .1 S o u r c e : C o r r e s p o n d e n c e b e t w e e n E L a n d F S A .
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 T R U S T F 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 E4 . 1 . 1
 T h i s s e c t i o n p r o v i d e s a n u p d a t e o n O v e r s e a s T r u s t F u n d s ( a s d i s c u s s e d i ns e c t i o n 4 . 1 0 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ) a n d C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e ( a s d i s c u s s e di n s e c t i o n 4 . 6 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ) .4 . 1 . 2
 T h e s e c t i o n c o v e r s t h e f o l l o w i n g a s p e c t s o f t h e T r a n s f e r :1 .

 C r e a t i o n o f o n e o r m o r e a d d i t i o n a l U S s i t u s t r u s t f u n d s ;2 .
 U p d a t e a n d c o n f i r m a t i o n o f a d v i c e r e g a r d i n g c o n t i n u i t y o f P o l i c y h o l d e rp r o t e c t i o n f r o m U S a n d 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 d3 .
 U p d a t e a n d c o n f i r m a t i o n o f a d v i c e r e g a r d i n g c o n t i n u i t y o f C r e d i t f o rR e i n s u r a n c e i n t h e U S A a n d o t h e r j u r i s d i c t i o n s w h e r e i t i s r e l e v a n t .4 . 1 . 3

 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 , I c o n s i d e r t h e f a c t t h a t O v e r s e a s T r u s t F u n d s f o rP o l i c y h o l d e r p r o t e c t i o n a n d r e l a t e d C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e a r e s u b j e c t t o s t a t u t e sa n d r e g u l a t i o n s i n e a c h j u r i s d i c t i o n a n d a r e s u b j e c t t o c h a n g e s r e g a r d l e s s o f t h eT r a n s f e r .4 . 1 . 4
 I n s e c t i o n s 4 . 2 a n d 4 . 3 b e l o w I d i s c u s s t h e c u r r e n t s i t u a t i o n w i t h r e s p e c t t o U Sa n d o t h e r O v e r s e a s T r u s t F u n d s r e s p e c t i v e l y , w i t h r e g a r d t o b o t h P o l i c y h o l d e ra c c e s s a n d C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e . I n s e c t i o n 4 . 4 I s u m m a r i s e m y c o n c l u s i o n sw i t h r e s p e c t t o O v e r s e a s T r u s t F u n d s .
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4 . 2
 U S T R U S T F U N D S4 . 2 . 1
 L l o y d ’ s a n d E q u i t a s a d v i s e m e t h a t b a s e d o n d i s c u s s i o n w i t h t h e N e w Y o r kI n s u r a n c e D e p a r t m e n t ( N Y I D ) , i t i s i n t e n d e d t h a t o n e o r m o r e a d d i t i o n a l U Ss i t u s T r u s t F u n d s w i l l b e c r e a t e d a s d i s c u s s e d b e l o w .E q u i t a s I n s u r a n c e L i m i t e d A m e r i c a n T r u s t F u n d4 . 2 . 2
 S p e y f o r d w i l l c r e a t e a n e w U S s i t u s T r u s t F u n d c a l l e d t h e E q u i t a s I n s u r a n c eL i m i t e d A m e r i c a n T r u s t F u n d ( E I L A T F ) .4 . 2 . 3
 T h e L A T F s w i l l c o n t i n u e t o o p e r a t e i n r e l a t i o n t o a U S D P o l i c y h o l d e r u n t i l s u c hU S D P o l i c y h o l d e r r e c o g n i s e s , o r i s b o u n d b y a j u d g m e n t o f 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 w i t h i n t h e U S A w h i c h r e c o g n i s e s , t h e T r a n s f e r o r t h e o r d e r o f t h eH i g h C o u r t s a n c t i o n i n g t h e T r a n s f e r .4 . 2 . 4
 I n t h e c i r c u m s t a n c e s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 4 . 2 . 3 w h e r e t h e L A T F d o e s n o tc o n t i n u e t o o p e r a t e , t h e E I L A T F w i l l p r o v i d e s e c u r i t y t o a U S D P o l i c y h o l d e r 2 .4 . 2 . 5
 A s s e t s w i l l r e m a i n i n t h e E A T F , s u b j e c t t o e x i s t i n g r u l e s . T h e L A T F o r E I L A T F( b u t n o t b o t h i n r e s p e c t o f t h e s a m e c l a i m ) w i l l b e a l l o w e d t o d r a w f r o m t h eE A T F s u b j e c t t o t h e t e r m s o f t h e r e l e v a n t T r u s t D e e d s 3 .4 . 2 . 6
 T h u s t h e E I L A T F a n d L A T F w i l l o p e r a t e s o t h a t a c l a i m i n r e s p e c t o f U S Dd e n o m i n a t e d b u s i n e s s w i l l b e p r o t e c t e d b y e i t h e r t h e L A T F o r t h e E I L A T F , b u tn o t b o t h .A r r a n g e m e n t s f o r U S R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r s4 . 2 . 7  E q u i t a s i n f o r m s m e t h a t i t i s S p e y f o r d ’ s i n t e n t i o n t o m a i n t a i n a s u r p l u s a s s e t 4 i nt h e a m o u n t o f $ 2 0 m i n a U S s i t u s t r u s t f u n d w h i c h w i l l b e a v a i l a b l e a s s e c u r i t ye x c l u s i v e l y f o r t h e c l a i m s o f U 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 S C e d e n t s ) i n t h ee v e n t t h a t t h e T r a n s f e r b e c o m e s e f f e c t i v e i n t h e U S A .S t a t u s o f D i s c u s s i o n s w i t h U S R e g u l a t o r s4 . 2 . 8  L l o y d ’ s h a s h a d d i s c u s s i o n s w i t h t h e N Y I D , t h e d o m i c i l i a r y r e g u l a t o r o f t h ec u r r e n t L l o y d ’ s U S s i t u s t r u s t f u n d s .4 . 2 . 9
 L l o y d ’ s i n f o r m s m e t h a t N Y I D h a s s t a t e d 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 tp 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 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 ,U S C 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 t h e i r P o l i c i e s .

2 F o r e x a m p l e , t h e L A T F c u r r e n t l y c o v e r s U S D P o l i c i e s e v e n i f t h e c o n t r a c t s a r e s u b j e c t t o n o n -U S , e . g . , E n g l i s h L a w . T h e E I L A T F w o u l d p r o t e c t t h o s e P o l i c i 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 .E I L A T F w o u l d a l s o p r o t e c t U S D P o l i c i e s u n d e r U S l a w 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 w a sr e c o g n i s e d a s a m a t t e r o f r e l e v a n t U S l a w .3 T h e E A T F d o e s n o t c o v e r P C W b u s i n e s s .4 T h e a s s e t w i l l b e a p o r t i o n o f t h 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 .
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L e g a l A d v i c e - P o l i c y h o l d e r P r o t e c t i o n f r o m T r u s t F u n d s4 . 2 . 1 0
 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 y c o n t i n u e t o h o l d t h e o p i n i o n t h a t i n t h ee 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 y f o r m a l 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 Sc 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 , U S D 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 ob 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 d b y t h e L l o y d ’ s a n d E q u i t a s U S s i t u s t r u s tf u n d 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 t h e i r P o l i c i e s a s a m a t t e r o fr e l e v a n t U S l a w . T o t h i s e n d U S 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 eE A T F , L A T F s a n d J A T F s t o t h e e x t e n t t o w h i c h t h e y c u r r e n t l y c a n . T h i s h a s n o tc h a n g e d f r o m t h e p o s i t i o n s e t o u t i n p a r a g r a p h 4 . 1 0 . 1 i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t .L e g a l A d v i c e - C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e4 . 2 . 1 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 t h e y c o n t i n u e t o h o l d t h e o p i n i o n t h a ts 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 o a n y f o r m a l r e c o g n i t i o n o f t h e T r a n s f e rb 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 , U S C e d e n t s s h o u l d c o n t i n u e t o b ea 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 r r 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 tt h a t N a m e 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 a m a t t e r o f r e l e v a n t U S l a w . T h i sh a s n o t c h a n g e d f r o m t h e p o s i t i o n s e t o u t i n p a r a g r a p h 4 . 6 . 5 i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9R e p o r t .
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4 . 3
 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 A4 . 3 . 1
 E q u i t a s h a s d i s c u s s e d t h e p l a n s f o r t h e T r a n s f e r w i t h r e g u l a t o r s r e s p o n s i b l e f o rt h e A u s t r a l i a n a n d C a n a d i a n t r u s t f u n d s .4 . 3 . 2
 E q u i t a s i n f o r m s m e t h a t n e i t h e r o f t h o s e r e g u l a t o r s h a s i n d i c a t e d t h a t t h e r e w i l lb e a n y c h a n g e i n P o l i c y h o l d e r t r e a t m e n t , i n c l u d i n g C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e , a s ar e s u l t o f t h e T r a n s f e r .L e g a l A d v i c e - P o l i c y h o l d e r P r o t e c t i o n f r o m T r u s t F u n d s4 . 3 . 3
 L e g a l c o u n s e l a d v i s e s t h a t t h e y c o n t i n u e t o h o l d t h e o p i n i o n t h a t w i t h r e s p e c t t oP o l i c y h o l d e r s w h o w o u l d b e e n t i t l e d t o a c c e s s t o O v e r s e a s T r u s t F u n d s i nA u s t r a l i a a n d C a n a d 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 e T r a n s f e r b u t p r i o r t o a n yf o r m a l 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 t j u r i s d i c t i o n i n t h o s ej 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 . T h e p o s i t i o n a t 8 A p r i l 2 0 0 9 w a ss e t o u t i n p a r a g r a p h 4 . 1 0 . 2 i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t .L e g a l A d v i c e - C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e4 . 3 . 4
 L e g a l c o u n s e l a d v i s e s 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 o a n y f o r m a lr 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 t j u r i s d i c t i o n i n t h o s ej u r i s d i c t i o n s , i t i s e x p e c t e d t h a t P o l i c y h o l d e r s w h o a r e C e d e n t s i n A u s t r a l i a a n dC a n a d 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 a c c o u n t i n g c r e d i t f o r t h e i r r e i n s u r a n c er e c o v e r a b l 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 .S o u t h A f r i c a4 . 3 . 5
 E q u i t a s d o e s n o t h a v e a t r u s t f u n d i n S o u t h A f r i c a n o r a n y r e l a t i o n s h i p w i t h t h eS o u t h A f r i c a n r e g u l a t o r . L l o y d ’ s m a i n t a i n s a t r u s t f u n d i n r e s p e c t o fP o l i c y h o l d e r s i n S o u t h A f r i c a c o v e r i n g o t h e r b u s i n e s s i n a d d i t i o n t o t h e 1 9 9 2a n d P r i o r B u s i n e s s w h i c h c o n s t i t u t e s o n l y £ 1 m . L l o y d ’ s h a v e c o n f i r m e d t h e i ri n t e n t i o n t h a t , w i t h r e s p e c t t o t h i s t r u s t f u 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 b e i n gs a n c t i o n e d i n E n g l a n d , n o t h i n g w i l l c h a n g e i n r e s p e c t o f P o l i c y h o l d e r s i n S o u t hA f r i c a a s a r e s u l t o f t h e T r a n s f e r .
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4 . 4
 

C O N C L U S I O N S4 . 4 . 1
 T h e r e a r e n o c h a n g e s t o t h e c o n c l u s i o n s i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t :4 . 4 . 2
 T h e r e f o r e , w i t h r e s p e c t t o a c c e s s t o t r u s t f u n d s , P o l i c y h o l d e r s w i t h c l a i m sa g a i n s t O v e r s e a s T r u s t F u n d 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 t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r ( p a r a g r a p h 4 . 1 0 . 3 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ) .4 . 4 . 3
 T h e r e f o r e , P o l i c y h o l d e r s w h o a r e C e d e n t 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 nr e l a t i o n t o 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 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 to f t h e T r a n s f e r ( p a r a g r a p h 4 . 6 . 7 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ) .F i n a l D o c u m e n t a t i o n4 . 4 . 4
 D o c u m e n t a t i o n f o r t h e c r e a t i o n o f t h e E I L A T F a n d r e q u i r e d c h a n g e s i n t h eL l o y d ’ s A m e r i c a n T r u s t D e e d a n d E q u i t a s A m e r i c a n T r u s t D e e d i s i n d r a f t f o r ma n d n o t c o m p l e t e a n d n o t e x e c u t e d a t t h e d a t e o f t h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t .4 . 4 . 5
 I h a v e r e v i e w e d t h e d r a f t d o c u m e n t a t i o n a t 1 2 J u n e 2 0 0 9 .4 . 4 . 6
 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 i r a d v i c e i n p a r a g r a p h 4 . 2 . 1 0 i s b a s e d i np a r t o n t h i s d r a f t d o c u m e n t a t i o n 5 .4 . 4 . 7  T h e f i n a l d o c u m e n t a t i o n w i l l r e q u i r e a g r e e m e n t o f t h e E q u i t a s G r o u p i n c l u d i n gS p e y f o r d , L l o y d ’ s , N I C O , t h e t r u s t e e s a n d t h e N Y I D . T h e F S A w i l l h a v e t h eo p p o r t u n i t y t o o b j e c t t o t h e f i n a l d o c u m e n t a t i o n .4 . 4 . 8  E q u i t a s h a s a s k e d m e 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 , i n s u b s t a n t i a l l y t h es a m e f o r m a s t h e d r a f t d o c u m e n t a t i o n , w i l l b e c o m e e f f e c t i v e .

5 T h e a r r a n g e m e n t s f o r U 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 e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 4 . 2 . 7 a r e n o tr e q u i r e d b y m y a n a l y s i s a n d I h a v e m a d e n o a s s u m p t i o n r e g a r d i n g t h e i r i m p l e m e n t a t i o n .
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4 . 5
 R E L I A N C E S4 . 5 . 1
 R e l i a n c e s i n t h i s s e c t i o n a r e a s f o l l o w s :4 . 5 . 2
 I h a v e r e l i e d o n L l o y d ’ s a n d E q u i t a s f o r i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e p l a n s f o rE I L A T F a n d d i s c u s s i o n w i t h U S r e g u l a t o r s g e n e r a l l y ( p a r a g r a p h s 4 . 2 . 1 - 4 . 2 . 9 ) . Ih a v e r e l i e d o n L l o y d ’ s w i t h r e s p e c t t o t h e p o s i t i o n i n S o u t h A f r i c a ( p a r a g r a p h4 . 3 . 5 ) .4 . 5 . 3
 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 e , w o r k i n g w i t h L o c k e L o r d B i s s e l l & L i d d e l l , a n dL l o y d ’ s a n d i t s c o u n s e l D e w e y L e B o e u f f o r a d v i c e w i t h r e s p e c t t o U S t r u s t f u n d sa n d o n t h e l i k e l y 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 g e n e r a l l y a n d f o r C r e d i tf o r R e i n s u r a n c e i n p a r t i c u l a r ( p a r a g r a p h s 4 . 2 . 1 0 - 4 . 2 . 1 1 , 4 . 4 . 6 ) .4 . 5 . 4
 I h a v e r e l i e d o n E q u i t a s f o r i n f o r m a t i o n o n d i s c u s s i o n s w i t h r e g u l a t o r sr e s p o n s i b l e f o r O v e r s e a s T r u s t F u n d s i n A u s t r a l i a a n d C a n a d a ( p a r a g r a p h s 4 . 3 . 1- 4 . 3 . 2 ) .4 . 5 . 5
 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 e w o r k i n g w i t h S t i k e m a n E l l i o t i n C a n a d a a n dA l l e n s A r t h u r R o b i n s o n i n A u s t r a l i a f o r a d v i c e r e g a r d i n g t h e l e g a l p o s i t i o n w i t hr e s p e c t t o O v e r s e a s T r u s t F 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 i n A u s t r a l i a a n dC a n a d a ( p a r a g r a p h s 4 . 3 . 3 - 4 . 3 . 4 ) .4 . 5 . 6
 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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5
 L L O Y D ’ S O B L I G A T I O N S – W A R R I L O W , P C W A N D A S S I S T E D N A M E S A N DP O L I C Y H O L D E R S5 . 1
 O V E R V I E W5 . 1 . 1
 T h i s s e c t i o n d i s c u s s e s t h e m a n n e r i n w h i c h W a r r i l o w , P C W a n d A s s i s t e dN a m e s , a n d t h e i r r e s p e c t i v e P o l i c y h o l d e r s , w 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 eT r a n s f e r .5 . 1 . 2
 S e c t i o n 5 . 2 d i s c u s s e s 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 W a r r i l o w N a m e s a n dP 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 .5 . 1 . 3
 S e c t i o n 5 . 3 d i s c u s s e s 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 P C W N a m e s a n dP o l i c y h o l d e r s o f P C W N a m e s .5 . 1 . 4
 S e c t i o n 5 . 4 d i s c u s s e s 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 A s s i s t e d N a m e s a n d t h e i rP o l i c y h o l d e r s .5 . 1 . 5
 S e c t i o n 5 . 5 c o n s i d e r s t h e e x t e n t o f a n y o t h e r L l o y d ’ s o b l i g a t i o n s .5 . 1 . 6
 S e c t i o n 5 . 6 d i s c u s s e s L l o y d ’ s C e n t r a l F u n d s .5 . 1 . 7  S e c t i o n 5 . 7 e x p r e s s e s m y c o n c l u s i o n .L i a b i l i t i e s R e l a t e d t o T h e s e O b l i g a t i o n s5 . 1 . 8  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 .5 . 1 . 9
 T h e r e i s n o e s t i m a t e o f t h e l i a b i l i t i e s a s s o c i a t e d w i t h A s s i s t e d N a m e s , a s n o n e i sn e e d e d f o r n o r m a l b u s i n e s s p u r p o s e s , b u t I n o t e t h a t t h e n u m b e r o f r e m a i n i n gA s s i s t e d N a m e s i s l e s s t h a n 2 . 5 % o f t h e n u m b e r o f O p e n Y e a r N a m e s .
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5 . 2
 W A R R I L O W N A M E S A N D P 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 S5 . 2 . 1
 T h i s s e c t i o n d i s c u s s e s t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d 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 eT r a n s f e r 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 o f W a r r i l o w S y n d i c a t e s .C u r r e n t S t r u c t u r e5 . 2 . 2
 C u r r e n t l y , C e n t r e w r i t e , a L l o y d ’ s s u b s i d i a r y , r e i n s u r e s c e r t a i n S y n d i c a t e sr e f e r r e d t o a s W a r r i l o w S y n d i c a t e s .5 . 2 . 3
 C e n t r e w r i t e i s r e i n s u r e d b y E R L 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 C o n t r a c t .5 . 2 . 4
 L l o y d ' s p r o v i d e s a b o n d t o C e n t r e w r i t e i n r e s p e c t o f t h e a d e q u a c y o fC e n t r e w r i t e r e s e r v e s t o c o v e r C e n t r e w r i t e l i a b i l i t i e s , i n c l u d i n g t h o s e r e l a t e d t oW a r r i l o w S y n d i c a t e s .5 . 2 . 5
 T h i s b o n d 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 d i r e c t l y . I t b e n e f i t s P o l i c y h o l d e r s o n l yt 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 d b y t h e C e n t r e w r i t er 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 R L ) .5 . 2 . 6
 N o n e t h e l e s s , t h e e f f e c t o f t h i s a r r a n g e m e n t i s t h a t v a l i d c l a i m s a g a i n s t W a r r i l o wN a m e s a r e p r o t e c t e d b y L l o y d ’ s a s w e l l a s b e i n g c o v e r e d b y b o t h C e n t r e w r i t ea n d E q u i t a s r e i n s u r a n c e a r r a n g e m e n t s .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 r5 . 2 . 7  T h e a r r a n g e m e n t s t h a t w o u l d a p p l 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 e d i s c u s s e db e l o w .5 . 2 . 8  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 i s u n c h a n g e d .5 . 2 . 9
 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 o f W a r r i l o w S y n d i c a t e s b e c o m e s r e i n s u r a n c e o fS p e y f o r d u n d e r t h e t e r m s o f t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e .5 . 2 . 1 0
 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 C e n t r e w r i t e t o E P T L t o b e h e l d s u b j e c t t ot h e W 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 P 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 .5 . 2 . 1 1
 T h e W a r r i l o w E P T L T r u s t o p e r a t e s t o t h e b e n e f i t o f r e l e v a n t P o l i c y h o l d e r s o fW a r r i l o w N a m e s .5 . 2 . 1 2
 T h e a s s e t s o f t h e W a r r i l o w E P T L T r u s t a r e o n l 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 o fW a r r i l o w N a m e s s p e c i f i c a l l y . T h u s a s s e t s a r e n o t c o - m i n g l e d w i t h S p e y f o r d o ro t h e r E P T L a s s e t s w h i c h w o u l d b e s h a r e d b y a l l S p e y f o r d P o l i c y h o l d e r s .5 . 2 . 1 3
 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 f r o m a l e g a l p e r s p e c t i v e t h e a r r a n g e m e n t sp r e s e r v e t h e e x i s t i n g p r o t e c t i o n p r o v i d e d b y L l o y d ' s t o P o l i c y h o l d e r s o fW a r r i l o w S y n d i c a t e s a n d W a r r i l o w N a m e s a n d t h e p a y m e n t p r i o r i t i 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 i n r e s p e c t o f t h e r e l e v a n t P o l i c i e s .
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5 . 3
 

P C W N A M E S A N D P O L I C Y H O L D E R S O F P C W N A M E S5 . 3 . 1
 T h i s s e c t i o n d i s c u s s e s t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d 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 eT r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o P C W N a m e s a n d P o l i c y h o l d e r s o f P C W S y n d i c a t e s .C u r r e n t S t r u c t u r e5 . 3 . 2
 L i o n c o v e r , a L l o y d ’ s s u b s i d i a r y , r e i n s u r e s c e r t a i n S y n d i c a t e s r e f e r r e d t o a s P C WS y n d i c a t e s ( P C W R e i n s u r a n c e c o n t r a c t s 1 9 8 7 , n o v a t e d t o L i o n c o v e r a s r e i n s u r e ri n 1 9 9 9 ) .5 . 3 . 3
 L l o y d ’ s h a s a d v i s e d t h a t L i o n c o v e r ’ s o n l y b u s i n e s s i s t h e r e i n s u r a n c e o f t h o s eP C W S y n d i c a t e s .5 . 3 . 4
 L i o n c o v e r i s r e i n s u r e d b y E R L t h r o u g h t 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 .5 . 3 . 5
 L l o y d ' s p r o v i d e s a b o n d t o L i o n c o v e r i n r e s p e c t o f t h e a d e q u a c y o f L i o n c o v e rr e s e r v e s t o c o v e r L i o n c o v e r ' s l i a b i l i t i e s , w h i c h c o n s i s t s o l e l y o f t h o s e r e l a t e d t oP C W S y n d i c a t e b u s i n e s s .5 . 3 . 6
 T h i s L i o n c o v e r b o n d d o e s n o t b e n e f i t P C W P o l i c y h o l d e r s d i r e c t l y . I t b e n e f i t sP C W 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 d b yt h e L i o n c o v e r 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 R L ) .5 . 3 . 7  N o n e t h e l e s s , t h e e f f e c t o f t h i s a r r a n g e m e n t i s t h a t v a l i d c l a i m s a g a i n s t P C WN a m e s a r e i n d i r e c t l y p r o t e c t e d b y L l o y d ’ s a s w e l l a s b e i n g c o v e r e d t h r o u g h b o t ht h e L i o n c o v e r a n d E q u i t a s r e i n s u r a n c e a r r a n g e m e n t s .5 . 3 . 8  I n a d d i t i o n , L l o y d ’ s i s s u e d u n d e r t a k i n g s t o c e r t a i n P C W N a m e s ( c a l l e dA s s e n t i n g N a m e s i n t h e P C W s e t t l e m e n t a g r e e m e n t s ) t o p r o t e c t t h o s e N a m e sa 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 i n r e s p e c t o f P C W B u s i n e s s .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 r5 . 3 . 9
 T h e a r r a n g e m e n t s t h a t w o u l d a p p l 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 e d i s c u s s e db e l o w .5 . 3 . 1 0
 P u r s u a n t t o t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e 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 ,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 n y o b l i g a t i o n s ( t h e i n t e n t i o n o f L l o y d ’ s i s t od i s s o l v e L i o n c o v e r ) a n d S p e y f o r d w i l l b e d i r e c t l y r e i n s u r e d b y E R L i n r e s p e c t o ft h e P C W b u s i n e s s .5 . 3 . 1 1
 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 o b eh 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 , i n f a v o u r o f P C W P o l i c y h o l d e r s .5 . 3 . 1 2
 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 rS 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 g w i l l b e i nf a v o u r o f E P T L t o h o l d f o r t h e b e n e f i t o f t h e P o l i c y h o l d e r s o f P C W N a m e s .5 . 3 . 1 3
 T h e a s s e t s o f P C W E P T L T r u s t a n d L l o y d ’ s E P T L T r u s t a r e a v a i l a b l e o n l y t oP o l i c y h o l d e r s o f P C W N a m e s s p e c i f i c a l l y . T h u s a s s e t s a r e n o t c o - m i n g l e d w i t hS p e y f o r d o r o t h e r E P T L a s s e t s w h i c h w o u l d b e s h a r e d b y a l l S p e y f o r dP o l i c y h o l d e r s .5 . 3 . 1 4
 T h e u n d e r t a k i n g s 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 a r e u n c h a n g e d .
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5 . 3 . 1 5
 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 f r o m a l e g a l p e r s p e c t i v e t h e a r r a n g e m e n t sp r e s e r v e t h e e x i s t i n g p r o t e c t i o n p r o v i d e d b y L l o y d ' s t o P o l i c y h o l d e r s o f P C WS y n d i c a t e s a n d P C W N a m e s a n d t h e p a y m e n t p r i o r i t i e 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 y , i n r e s p e c t o f t h e r e l e v a n t p o l i c i e s .
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5 . 4
 

A S S I S T E D N A M E S A N D 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 S5 . 4 . 1
 I n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t I n o t e d p a r a g r a p h s 4 . 9 . 1 - 4 . 9 . 2 q u o t e d b e l o w :5 . 4 . 2
 “ 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 s 6 :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 . ”5 . 4 . 3

 T h i s s e c t i o n d i s c u s s e s t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d 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 eT r a n s f e r w i t h r e s p e c t t o A s s i s t e d N a m e s a n d 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 .C u r r e n t S t r u c t u r e5 . 4 . 4
 L l o y d ' s h a s 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 g N a m e sw i t h 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 .5 . 4 . 5
 T h e s e u n d e r t a k i n g s c 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 A s s i s t e d N a m e s f r o mf u r t h e r c a l l s f o r f u n d s .5 . 4 . 6
 S o m e o f t 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 A s s i s t e d N a m e ' s f i n a n c i a l p o s i t i o nc h a n g e s o r a t t h e o p t i o n o f t h e A s s i s t e d N a m e , b u t m o s t o f t h e u n d e r t a k i n g s a r eo t h e r w i s e u n l i m i t e d i n a m o u n t a n d d u r a t i o n . S o m e e x p i r e 2 0 y e a r s a f t e r t h el a t e r o f t h e d e a t h o f t h e N a m e o r h i s / h e r s p o u s e .5 . 4 . 7  A s n o t e d i n p a r a g r a p h 5 . 4 . 2 a b o v e , a n u m b e r o f t h e u n d e r t a k i n g s h a v e b e e nt e r m i n a t e d .5 . 4 . 8  T h e r e m a i n i n g u n d e r t a k i n g s a r e c a l l e d 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 .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 r5 . 4 . 9
 L l o y d ’ s w i l l p r o v i d e a n u n d e r t a k i n g ( H a r d s h i p D e e d ) t o P o l i c y h o l d e r s w i t hc l a i m s o n T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s w h e r e A s s i s t e d N a m e s w e r e m e m b e r s o f t h eS y n d i c a t e Y e a r o f A c c o u n t w h i c h u n d e r w r o t e t h e P o l i c y .5 . 4 . 1 0
 U n d e r t h e H a r d s h i p D e e d , u p o n a n E q u i t a s I n s o l v e n c y o r i n t h e c a s e o f a P C WP o l i c y h o l d e r h a v i n g a n u n s a t i s f i e d j u d g e m e n t , L l o y d ’ s w i l l p a y P o l i c y h o l d e r s a na m o u n t e q u a l t o t h e p o r t i o n o f u n s a t i s f i e d c l a i m s o u t s t a n d i n g u n d e r t h o s eT r a n s f e r r i n g P o l i c i e s a t t r i b u t a b l e t o t h e s h a r e o r i g i n a l l y u n d e r w r i t t e n b yA s s i s t e d N a m e s .

6 S o u r c e : L l o y d ’ s
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5 . 4 . 1 1
 T h e p r o t e c t i o n o f t h i s u n d e r t a k i n g i 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 o f A s s i s t e dN a m e s o n l y . T h e b e n e f i t s a r e n o t c o - m i n g l e d w i t h S p e y f o r d o r E P T L a s s e t sw h i c h w o u l d b e s h a r e d b y a l l S p e y f o r d P o l i c y h o l d e r s .I d e n t i f y i n g A s s i s t e d 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 r5 . 4 . 1 2
 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 , A s s i s t e d N a m e sw o u l d b e i d e n t i f i e d a s s u c h , a s c l a i m s w i l l b e b r o u g h t a g a i n s t N a m e s g e n e r a l l y .5 . 4 . 1 3
 I n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r c l a i m s w o u l d n o t g e n e r a l l y b e b r o u g h t a g a i n s tN a m e s . T h e r e f o r e , a p r o c e s s , l i k e t h a t d e s c r i b e d b e l o w i n p a r a g r a p h s 5 . 4 . 1 4 -5 . 4 . 1 5 i s , a s a p r a c t i c a l m a t t e r , n e c e s s a r y t o m a k e t h e p r o t e c t i o n a v a i l a b l e t oP o l i c y h o l d e r s .5 . 4 . 1 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 o a s s i s t 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 i no b t a i n i n g t h e b e n e f i t s o f t h e H a r d s h i p D e e d , L l o y d ’ s w i l l , 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 y , p u b l i s h n o t i c e s i n f o r m i n g P o l i c y h o l d e r s g e n e r a l l y o f t h ee x i s t e n c e a n d s c o p e o f t h e L l o y d ’ s H a r d s h i p D e e d .5 . 4 . 1 5
 L l o y d ’ s w i l l a l s o u n d e r t a k e ( a f t e r a n E q u i t a s I n s o l v e n c y o r i n t h e c a s e o f a P C WP o l i c y h o l d e r h a v i n g a n u n s a t i s f i e d j u d g e m e n t ) t o p r o v i d e t o P o l i c y h o l d e r s w h oc e r t i f y t h a t t h e y h a v e a n u n s a t i s f i e d c l a i m u n d e r a T r a n s f e r r i n g P o l i c yi n f o r m a t i o n o n w h e t h e r a n y A s s i s t e d N a m e s , c o n t i n u i n g t o b e n e f i t f r o m a nA s s i s t e d N a m e s U n d e r t a k i n g p a r t i c i p a t e d o n t h e S y n d i c a t e s a n d Y e a r s o fA c c o u n t t o w h i c h t h e c l a i m r e l a t e s .A n a l y s i s5 . 4 . 1 6
 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 f r o m a l e g a l p e r s p e c t i v e t h e a r r a n g e m e n t sr e f e r r e d t o a b o v e i n p a r a g r a p h 5 . 4 . 9 - 5 . 4 . 1 0 p r e s e r v e t h e e x i s t i n g p r o t e c t i o n sp r o v i d e d b y L l o y d ' s t o A s s i s t e d N a m e s a n d 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 .

 5 . 4 . 1 7  F r o m a p r a c t i c a l p e r s p e c t i v e , w h i l e t h e p r o c e s s b y w h i c h a P o l i c y h o l d e r o fA s s i s t e d N a m e s w o u l d i d e n t i f y t h e A s s i s t e d 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 ri s d i f f e r e n t f r o m t h e p r o c e s s o f i d e n t i f y i n g A s s i s t e d N a m e s i n t h e c u r r e n ts t r u c t u r e , I d o n o t b e l i e v e t h a t A s s i s t e d N a m e s a n d t h e i r P o l i c y h o l d e r s a r et h e r e b y m a t e r i a l l y d i s a d v a n t a g e d a s a r e s u l t o f t h e T r a n s f e r .
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5 . 5
 O T H E R O B L I G A T I O N S5 . 5 . 1
 O t h e r t h a n t h e u n d e r t a k i n g s r e f e r r e d t o i n s e c t i o n s 5 . 2 - 5 . 4 a b o v e , r e l a t e d t oP 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 , L l o y d ’ s a d v i s e s m e t h a t i t d o e s n o t b e l i e v ei t h a s a n y o t h e r u n d e r t a k i n g s w h i c h w o u l d h a v e t h e e f f e c t o f p u t t i n g L l o y d ’ s i nt h e p o s i t i o n o f h a v i n g c l a i m s m a d e a g a i n s t L l o y d ’ s i n r e s p e c t o f a l l o r a n y p a r t o ft h e T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s .
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5 . 6
 L L O Y D ’ S C E N T R A L F U N D S – R E L A T I O N S T O 1 9 9 2 A N D P R I O R B U S I N E S S5 . 6 . 1
 T h e r e i s n o g e n e r a l o b l i g a t i o n o n L l o y d ’ s t o u s e i t s r e s o u r c e s i n t h e e v e n t t h a ta n y L l o y d ’ s P o l i c i e s a r e n o t f u l l y c o v e r e d b y i n d i v i d u a l u n d e r w r i t e r s .5 . 6 . 2
 N e v e r t h e l e s s , a t t h e C o u n c i l o f L l o y d ’ s d i s c r e t i o n C e n t r a l F u n d s a r e p o t e n t i a l l ya v a i l a b l e i n t h e e v e n t t h a t c l a i m s u n d e r L l o y d ’ s P o l i c i e s w e r e n o t f u l l y c o v e r e db y t h e i n d i v i d u a l u n d e r w r i t e r s .5 . 6 . 3
 T h e r e a r e t w o C e n t r a l F u n d s , r e f e r r e d t o a s t h e O l d C e n t r a l F u n d a n d t h e N e wC e n t r a l F u n d .5 . 6 . 4
 T h e N e w C e n t r a l F u n d w a s e s t a b l i s h e d i n S e p t e m b e r 1 9 9 6 a s a s u c c e s s o r t o t h eO l d C e n t r a l F u n d . T h e N e w C e n t r a l F u n d i s i n t e n d e d f o r o b l i g a t i o n s a r i s i n go t h e r t h a n i n r e l a t i o n t o b u s i n e s s r e i n s u r e d b y E q u i t a s ( b u t n o t e s e c t i o n s 5 . 6 . 8a n d 5 . 6 . 9 ) .5 . 6 . 5
 T h e C e n t r a l F u n d , g e n e r a l l y c a l l e d t h e O l d C e n t r a l F u n d , c o n t i n u e s i n p a r a l l e lw i t h t h e N e w C e n t r a l F u n d .5 . 6 . 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 f o l l o w i n g c r i t e r i a a p p l y t o t h e o p e r a t i o n s o f t h e O l dC e n t r a l F u n d a n d t h e N e w C e n t r a l F u n d .5 . 6 . 7  P a y m e n t s r e l a 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 c a n b e m a d e f r o m t h e O l dC e n t r a l F u n d a t t h e d i s c r e t i o n o f t h e C o u n c i l o f L l o y d ’ s .5 . 6 . 8  P a y m e n t s r e l a 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 c a n b e m a d e f r o m t h e N e wC e n t r a l F u n d a t t h e d i s c r e t i o n o f t h e C o u n c i l o f L l o y d ’ s i f t h e p a y m e n t s r e l a t e t ol i a b i l i t i e s o f L l o y d ’ s e x i s t i n g o n 3 S e p t e m b e r 1 9 9 6 . S u c h l i a b i l i t i e s w o u l d i n c l u d ee x i s t i n g o b l i g a t i o n s r e l a t e d t o W a r r i l o w , P C W a n d ( m o s t ) A s s i s t e d N a m e s .5 . 6 . 9
 O t h e r p a y m e n t s r e l a 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 c a n o n l y b e m a d e f r o mt h e N e w C e n t r a l F u n d w i t h s a n c t i o n o f a r e s o l u t i o n p a s s e d a t a g e n e r a l m e e t i n go f t h e m e m b e r s o f L l o y d ’ s .5 . 6 . 1 0
 T h e o v e r - r i d i n g c r i t e r i o n f o r u s e o f O l d C e n t r a l F u n d a s s e t s i s t h a t a n ya p p l i c a t i o n s o f a s s e t s i n t h e O l d C e n t r a l F u n d m u s t b e c o n s i d e r e d t o b e“ … e x p e d i e n t f o r t h e a d v a n c e m e n t a n d p r o t e c t i o n o f t h e i n t e r e s t s o f t h em e m b e r s o f t h e S o c i e t y i n c o n n e c t i o n w i t h b u s i n e s s c a r r i e d o n b y t h e m a sm e m b e r s [ o f t h e S o c i e t y ] ” 7 .5 . 6 . 1 1
 L l o y d ’ s a d v i s e s m e t h a t i n p r a c t i c e t h e s a m e c r i t e r i o n a p p l i e s t o t h e N e w C e n t r a lF u n d .5 . 6 . 1 2
 T h e c r i t e r i a r e f e r r e d t o a b o v e i n p a r a g r a p h 5 . 6 . 7 – 5 . 6 . 1 1 a p p l i e s b o t h 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 .5 . 6 . 1 3
 M o r e o v e r , t h e f u n d s a r e f i n i t e i n a m o u n t .

7 [ O l d ] C e n t r a l F u n d B y e l a w p a r a g r a p h 7 .
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5 . 6 . 1 4
 T h e t o t a l C e n t r a l F u n d a s s e t s a r e £ 2 . 1 b n a s a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 ( L l o y d ’ sA c c o u n t s 2 0 0 8 ) .5 . 6 . 1 5
 O l d C e n t r a l F u n d a s s e t s i n c l u d e i l l i q u i d a s s e t s s u c h a s t h e v a l u e o f a m o u n t so w e d t o L l o y d ’ s b y A s s i s t e d N a m e s ( f o r E q u i t a s p r e m i u m s p a i d b y L l o y d ’ s o nt h e i r b e h a l f ) s e c u r e d b y c h a r g e s o n p r o p e r t y ( n o t e x c e e d i n g t h e v a l u e o f t h ep r o p e r t y ) .5 . 6 . 1 6
 A b o u t £ 5 0 m o f t h e O l d C e n t r a l F u n d i s i n v e s t e d i n u n e n c u m b e r e d l i q u i d a s s e t s ,s o m e o f w h i c h h a s b e e n u s e d , a n d w i l l l i k e l y b e u s e d i n t h e f u t u r e , a t t h eC o u n c i l ’ s d i s c r e t i o n , t o p a y i n c o m e s u p p o r t a n d a n y s u m s d u e u n d e r H a r d s h i pA g r e e m e n t s ( i n r e l a t i o n t o p o s t 1 9 9 2 b u s i n e s s ) .5 . 6 . 1 7  T h e r e a r e n o a s s u r a n c e s t h a t t h e r e w i l l b e a n y p a r t i c u l a r a m o u n t i n t h e O l dC e n t r a l F u n d a t a n y p a r t i c u l a r t i m e .5 . 6 . 1 8  F u r t h e r m o 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 , L l o y d ’ s i s l i k e l y t o h a v eo t h e r c l a i m s o n i t s r e s o u r c e s . F o r e x a m p l e , L l o y d ’ s m i g h t f i n d i t n e c e s s a r y t om a k e p a y m e n t s r e l a t e d t o P C W , W a r r i l o w , A s s i s t e d N a m e s a n d f u r t h e rp a y m e n t s t o p r e s e r v e t r a d i n g p r i v i l e g e s t o o p e r a t e i n t h e U S o r e l s e w h e r e .5 . 6 . 1 9
 T h e s e f i n a n c i a l l i m i t a t i o n s r e m a i n 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 n d i n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r , a l t h o u g h t h e p r o b a b i l i t y o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i sr 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 .5 . 6 . 2 0
 T h e r e f o r e , m y c 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 o ro t h e r p a r t i e s i s n o t a f f e c t e d b y a n a s s e s s m e n t o f t h e a m o u n t , i f a n y , t h a t m i g h t b ep r o v i d e d b y L l o y d ’ s .
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5 . 7
 

C O N C L U S I O N S5 . 7 . 1
 M y c o n c l u s i o n s a r e u n c h a n g e d f r o m t h o s e s e t f o r t h i n s e c t i o n s 4 . 8 a n d 4 . 9 o f t h e8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t .5 . 7 . 2
 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 .5 . 7 . 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 .F i n a l D o c u m e n t a t i o n5 . 7 . 4
 D o c u m e n t a t i o n o f u n d e r t a k i n g s , b o n d s a n d E P T L t r u s t s h a s n o t b e e n e x e c u t e da t t h e d a t e o f t h i s S u p p l e m e n t a l R e p o r t .5 . 7 . 5
 I h a v e r e v i e w e d t h e a g r e e d f o r m d o c u m e n t s , a n d I h a v e b a s e d m y c o n c l u s i o n so n t h a t d o c u m e n t a t i o n .5 . 7 . 6
 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 i r a d v i c e i n p a r a g r a p h s 5 . 2 . 1 3 , 5 . 3 . 1 5 a n d5 . 4 . 1 6 i s b a s e d i n p a r t o n t h i s d r a f t d o c u m e n t a t i o n .5 . 7 . 7  E q u i t a s h a s a s k e d m e t o a s s u m e t h a t t h e d o c u m e n t s a r e e x e c u t e d p r i o r t o t h eC o u r t h e a r i n g i n s u b s t a n t i a l l y t h e f o r m o f t h o s e I h a v e r e v i e w e d .
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5 . 8
 R E L I A N C E S5 . 8 . 1
 R e l i a n c e s i n t h i s s e c t i o n a r e a s f o l l o w s :1 .

 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 e a d v i c e r e g a r d i n g t h e c o m p a r i s o n o fW a r r i l o w , P C W a n d A s s i s t e d 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 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 ( p a r a g r a p h s 5 . 2 . 1 3 , 5 . 3 . 1 5 , 5 . 4 . 1 6 ) .2 .
 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 e a d v i c e r e g a r d i n g o p e r a t i o n o f t h e W a r r i l o w ,P C W a n d A s s i s t e d N a m e a r r a n g e m e n t 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 n t h ee v e n t o f t h e T r a n s f e r ( s e c t i o n s 5 . 2 , 5 . 3 a n d 5 . 4 ) .3 .
 I h a v e r e l i e d o n L l o y d ’ s t o i d e n t i f y e x i s t i n g u n d e r t a k i n g s ( p a r a g r a p h 5 . 5 . 1 ) .4 .
 I h a v e r e l i e d o n L l o y d ’ s f o r i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g C e n t r a l F u n d o b l i g a t i o n s( s e c t i o n 5 . 6 ) .5 . 8 . 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
 D I R E C T U K P O L I C I E S A N D T H E F S C S6 . 1
 B A C K G R O U N D6 . 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 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 o n P o l i c y h o l d e r sa n d o t h e r p a r t i e s w i t h r e s p e c t t o c l a i m s p o t e n t i a l l y a f f e c t e d b y t h e o p e r a t i o n o ft h e F S C S .6 . 1 . 2
 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 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s i s n o t c u r r e n t l yc o v e r e d b y t h e F S C S a n d w o u l d n o t b e c o v e r 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 t oS p e y f o r d a s c o n t e m p l a t e d u n d e r t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e .6 . 1 . 3
 I u n d e r s t a n d t h a t t h e F S A d o e s n o t d i s a g r e e w i t h t h e l e g a l a d v i c e r e g a r d i n gF S C S c o v e r a g e a s n o t e d i n p a r a g r a p h 6 . 1 . 2 .6 . 1 . 4
 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 I e v a l u a t 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 c l a i m a n t s ,P o l i c y h o l d e r s , o t h e r i n s u r e r s a n d t h e F S C S b a s e d o n t h e a d v i c e n o t e d i np a r a g r a p h 6 . 1 . 2 . I b a s e m y o p i n i o n o n t h i s a n a l y s i s .6 . 1 . 5
 A p p e n d i x I I c o n t a i n s a d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e i m p l i c a t i o n s f o rc l a i m a n t s , P o l i c y h o l d e r s , o t h e r i n s u r e r s a n d t h e F S C S i f F S C S c o v e r a g e w e r e t oa p p l y t o P o l i c i e s t r a n s f e r r e d t o S p e y f o r d .
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6 . 2
 

A N A L Y S I S6 . 2 . 1
 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 t h e e x p e c t e d s h o r t f a l l f o r a l lP o l i c y h o l d e r s c o m b i n e d i s $ 2 . 4 b n ( £ 1 . 4 b 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 8 . O f t h a ta m o u n t , £ 2 9 . 1 m i s e s t i m a t e d t o r e l a t e t o t h e U K d i r e c t e m p l o y e r s l i a b i l i t y a n dm o t o r p o l i c i e s , w h i c h c o u l d p o t e n t i a l l y b e a f f e c t e d b y t h e o p e r a t i o n o f t h e F S C S .6 . 2 . 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 e s t i m a t e d s h o r t f a l l f o r U K d i r e c t e m p l o y e r sl i a b i l i t y a n d m o t o r p o l i c i e s , w h i c h c o u l d p o t e n t i a l l y b e a f f e c t e d b y t h e o p e r a t i o no f t h e F S C S , i s e s t i m a t e d t o b e £ 2 5 . 7 m 9 . T h e e x p e c t e d s h o r t f a l l a m o u n t f o r s u c hU K d i r e c t p o l i c i e s i s 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 i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r , a n E q u i t a s I n s o l v e n c y , i f i t o c c u r s , i s l i k e l y t o o c c u r l a t e r w h e n m o r e o ft h e c l a i m s o n U K d i r e c t p o l i c i e s w o u l d h a v e b e e n p a i d . I n a d d i t i o n t o t h e l o w e ra m o u n t o f t h e s h o r t f a l l , t h e p r o b a b i l i t y o f t h e r e b e i n g a n y s h o r t f a l l i s l o w e r i nt h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .6 . 2 . 3
 T h e t y p e s o f P 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 t h a t m i g h t b e a f f e c t e d c a n b ed i v i d e d i n t o f i v e c a t e g o r i e s a s f o l l o w s :1 .

 O t h e r i n s u r e r s , s i n c e t h e 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 s s h a r e d a m o n gp o l i c i e s r e l a t e d t o e m p l o y e e s y e a r s o f e x p o s u r e ;2 .
 T h e F S C S , s t a n d i n g i n t h e p l a c e o f i n s o l v e n t i n s u r e r s w h o o t h e r w i s e w o u l ds h a r e e x p o s u r e w i t h t h e 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s ;3 .
 F S C S c o v e r i n g 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s - n o t a p p l i c a b l e u n d e r c u r r e n t l a wa n d r e g u l a t i o n ;4 .
 S o l v e n t e m p l o y e r s p a y i n g c l a i m s o n 1 9 7 2 a n d p r i o r p o l i c i e s ; a n d5 .
 U n p a i d c l a i m a n t s .6 . 2 . 4

 I n s e c t i o n 7 . 8 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t I a n a l y s e d t h e p o s i t i o n o f c l a i m a n t s( p a r a g r a p h 7 . 8 . 7 ) , P o l i c y h o l d e r s ( p a r a g r a p h s 7 . 8 . 1 5 – 7 . 8 . 1 7 ) ( i n c l u d i n g s o l v e n te m p l o y e r s ) a n d o t h e r i n s u r e r s ( p a r a g r a p h s 7 . 8 . 1 5 – 7 . 8 . 1 7 ) . I c o n c l u d e d t h a tt h o s 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 e T r a n s f e r .6 . 2 . 5
 T h e p o s i t i o n o f t h e F S C S s t a n d i n g i n t h e p l a c e o f i n s o l v e n t i n s u r e r s i s t h e s a m ea s t h a t o f a n i n s u r e r , a n d 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 F S C S i s 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 .

8 $ 2 . 4 b n , £ 2 9 . 1 m a n d £ 2 5 . 7 m i n p a r a g r a p h s 6 . 2 . 1 a n d 6 . 2 . 2 u s e 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 .U s i n g t h e h i g h e s t o f t h e l i a b i l i t y a s s u m p t i o n s ( 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 e x p e c t e d s h o r t f a l lf o r a l l c l a i m s i s $ 3 . 3 b 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 $ 3 . 2 b 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 x p e c t e d v a l u e s f o r c l a i m s p o t e n t i a l l y c o v e r e d b y t h e F S C S i s £ 3 8 . 1 m i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e a n d£ 3 5 . 2 m i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r .9 U s i n g 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 p r o b a b i l i t y o f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y i s 3 . 1 % i n t h ee 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 4 . 5 % i n t h e c u r r e n t s t r u c t u r e . T h e £ 2 5 . 7 m a s s u m e s t h a t t h ea c t u a l c l a i m s a m o u n t i s c l o s e t o t h e c u r r e n t l y e s t i m a t e d v a l u e s .
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6 . 2 . 6
 T h e c o n c l u s i o n s i n p a r a g r a p h s 6 . 2 . 4 a n d 6 . 2 . 5 a p p l y r e g a r d l e s s o f w h e t h e r t h eP o l i c y h o l d e r s a r e c o v e r e d b y O p e n Y e a r N a m e s o r C l o s e d Y e a r N a m e s , a n da p p l y c o n s i d e r i n g t h e 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 u s e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9R e p o r t .6 . 2 . 7  A p p e n d i x I I p r o v i d e s f u r t h e r a n a l y s i s o f t h e e f f e c t i f S p e y f o r d i s c o v e r e d b y t h eF S C S .
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6 . 3
 

C O N C L U S I O N6 . 3 . 1
 B a s e d o n t h e a n a l y s i s a b o v e , I c o n c l u d e t h a t c l a i m a n t s , P o l i c y h o l d e r s , o t h e ri n s u r e r s a n d t h e F S C 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 .
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6 . 4
 R E L I A N C E S6 . 4 . 1
 R e l i a n c e s i n t h i s s e c t i o n a r e a s f o l l o w s :6 . 4 . 2
 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 e a d v i c e r e g a r d i n g F S C S c o v e r a g e 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 ( p a r a g r a p h 6 . 1 . 2 ) .6 . 4 . 3
 I h a v e r e l i e d o n E q u i t a s f o r i n f o r m a t i o n a n d m o d e l l i n g a s s u m p t i o n s r e g a r d i n gt h e U K d i r e c t e m p l o y e r s l i a b i l i t y a n d m o t o r p o l i c i e s , w h i c h c o u l d p o t e n t i a l l y b ea f f e c t e d b y t h e o p e r a t i o n o f t h e F S C S ( p a r a g r a p h s 6 . 2 . 1 - 6 . 2 . 2 ) .



7. NICO’s Financial Strength

1 5 J u n e 2 0 0 9 P a g e 3 2

7
 N I C O ’ S F I N A N C I A L S T R E N G T H7 . 1 . 1
 T h e c h a n g e i n t h e r i s k t o P o l i c y h o l d e r s , a n d 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 ,a s r e g a r d s N I C O F i n a n c i a l S t r e n g t h i s d e s c r i b e d b e l o w .7 . 1 . 2
 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 I C O i n s o l v e n c y , t h e P o l i c y h o l d e r r i s ki s a s f o l l o w s :1 .

 T h e e x t e n t t o w h i c h t h e N I C O i n s o l v e n t e s t a t e p a y s l e s s t h a n t h e f u l l a m o u n to f v a l i d P o l i c y h o l d e r c l a i m s ( u p t o t h e p r e s e n t N I C O l i m i t ) a f t e r c o n s i d e r i n g :a .
 A m o u n t s p r o v i d e d b y N I C O t h r o u g h L e t t e r s o f C r e d i t o r t r u s t f u n d s ;b .
 T h e e f f e c t o f O v e r s e a s T r u s t F u n d s ; a n dc .
 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 .M i n u s2 .

 T h e p o r t i o n o f 7 . 1 . 2 ( 1 ) a b o v e t h a t c a n b e r e c o v e r e d f r o m N a m e s .7 . 1 . 3
 N a m e s h a v e t h e r i s k o f t h e s h o r t f a l l i n 7 . 1 . 2 ( 1 ) .7 . 1 . 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 P o l i c y h o l d e r r i s k i s a s f o l l o w s :1 .

 T h e e x t e n t t o w h i c h t h e N I C O i n s o l v e n t e s t a t e p a y s l e s s t h a n t h e f u l l a m o u n to f v a l i d P o l i c y h o l d e r c l a i m s ( u p t o t h e i n c r e a s e d N I C O l i m i t ) a f t e rc o n s i d e r i n g :a .
 A m o u n t s p r o v i d e d b y N I C O t h r o u g h L e t t e r s o f C r e d i t o r t r u s t f u n d s ;b .
 T h e e f f e c t o f O v e r s e a s T r u s t F u n d s ; a n dc .
 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 .I n c l u d i n g2 .

 A n y i n c r e a s e i n t h e m a x i m u m a m o u n t t h a t t h e N I C O i n s o l v e n t e s t a t e w o u l dp a y b e c a u s e o f t h e i n c r e a s e i n N I C O l i m i t t h a t a p p l i e s i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r b u t o n l y i n t h e e v e n t t h a t E L c l a i m s w e r e l a r g e e n o u g h t o r e q u i r et h e u s e o f t h a t a d d i t i o n a l N I C O c o v e r a g e .7 . 1 . 5
 T h e a d d i t i o n a l a m o u n t r e f e r r e d t o i n 7 . 1 . 4 ( 2 ) m i g h t b e l e s s t h a n t h e a m o u n td e s c r i b e d i n 7 . 1 . 2 ( 2 ) .7 . 1 . 6
 T h i s p r e s e n t s a r i s k t o P o l i c y h o l d e r s a s P o l i c y h o l d e r s a n d c e r t a i n N a m e s a r e a tr i s k w i t h r e s p e c t t o N I C O ’ s f i n a n c i a l s t r e n g t h . T h i s s e c t i o n p r o v i d e s a na s s e s s m e n t o f N I C O ’ s f i n a n c i a l s t r e n g t h b a s e d o n i n f o r m a t i o n u p t o 1 2 J u n e2 0 0 9 .7 . 1 . 7  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 , u n d e r E n g l i s h l a w , w i l l n o l o n g e r h a v e t h er i s k r e l a t e d t o N I C O ’ s f i n a n c i a l s t r e n g t h .7 . 1 . 8  A l s o , 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 w i t h a s s e t s i n j u r i s d i c t i o n s w h e r e t h eT r a n s f e r i s n o t r e c o g n i s e d w i l l c o n t i n u e t o h a v e t h e r i s k r e l a t e d t o N I C O ’ sf i n a n c i a l s t r e n g t h .
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7 . 1 . 9
 T h e s u b s t a n c e o f t h e m a t e r i a l i n t h e r e s t o f s e c t i o n 7 i s l a r g e l y t h e s a m e a s t h a tp r e s e n t e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t .
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7 . 2
 N I C O ’ S F I N A N C I A L R A T I N G7 . 2 . 1
 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 ( I F S ) r a t i n g o f A + + b y A M B e s t , A a 1 b yM o o d y ’ s , A A A b y S & P a n d A A A b y F i t c h . 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 nb y A M B e s t , S & P a n d F i t c h ; a n d t h e s e c o n d h i g h e s t r a t i n g g i v e n b y M o o d y ’ s .7 . 2 . 2
 T a b l e 7 – 1 b e l o w s u m m a r i s e s c u r r e n t a n d p r i o r f i n a n c i a l r a t i n g s o f N I C O .T a b l e 7 – 1N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n yI n s u r e r F i n a n c i a l R a t i n g s a n d O u t l o o kC u r r e n t R a t i n g P r i o r R a t i n gN I C O I F S R a t i n g D a t e R a t i n g O u t l o o k R a t i n g O u t l o o kA M B e s t 2 9 - A p r - 0 8 * A + + S t a b l e A + + S t a b l eS & P 2 4 - M a r - 0 9 A A A N e g a t i v e A A A S t a b l eF i t c h 1 2 - M a r - 0 9 A A A N e g a t i v e A A A S t a b l eM o o d y ' s 8 - A p r - 0 9 A a 1 S t a b l e A a a S t a b l e* T h e r e h a s b e e n n o c h a n g e t o t h e A M B e s t r a t i n g t h r o u g h 1 2 J u n e 2 0 0 9 .7 . 2 . 3
 A s c a n b e s e e n f r o m t h e t a b l e , t h r e e o u t o f t h e f o u r r a t i n g s r e m a i n t h e s a m e s i n c et h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t . M o o d y ’ s h a s b e e n l o w e r e d ( a n d t h a t w a s n o t e d i n t h es u m m a r y R e p o r t o f t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e ) f o r t h e r e a s o n s s e t o u t b e l o w .7 . 2 . 4
 M o o d y ’ s a t t r i b u t e s t h e l o w e r r a t i n g t o t h e f o l l o w i n g :1 .

 N I C O h a s a r o b u s t c a p i t a l b a s e , b u t r e m a i n s e x p o s e d t o f u r t h e r e q u i t ym a r k e t d e c l i n e s , y i e l d i n g a c r e d i t p r o f i l e m o r e c o n s i s t e n t w i t h t h e A a 1 r a t i n gl e v e l . T h e r a t i n g o u t l o o k i s S t a b l e .2 .
 F a l l i n g s t o c k p r i c e s h a v e r e d u c e d N I C O ’ s i n v e s t m e n t p o r t f o l i o v a l u e a n d , i nt u r n , i t s c a p i t a l c u s h i o n r e l a t i v e t o o n g o i n g i n s u r a n c e a n d i n v e s t m e n te x p o s u r e s .7 . 2 . 5

 N I C O , c u r r e n t l y h a s t h e h i g h e s t M o o d y ’ s r a t i n g g i v e n t o a n y r e i n s u r e r ( A a 1 ) .7 . 2 . 6
 A M B e s t a n d F i t c h h a v e c h a n g e d t h e i r o u t l o o k o f N I C O f r o m S t a b l e t o N e g a t i v e ,b u t s t i l l h a v e N I C O w i t h t h e h i g h e s t I F S r a t i n g o f f e r e d b y b o t h a g e n c i e s .
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7 . 3
 L L O Y D ’ S F I N A N C I A L R A T I N G7 . 3 . 1
 T o p u t t h e N I C O r a t i n g i n c o n t e x t , I o b s e r v e t h a t N I C O h a s a b e t t e r r a t i n g t h a nL l o y d ’ s f o r I n s u r e r F i n a n c i a l S t r e n g t h a s s h o w n i n T a b l e 7 – 2 b e l o w :T a b l e 7 – 2L l o y d ’ sI n s u r e r F i n a n c i a l R a t i n g s a n d O u t l o o kC u r r e n t R a t i n g P r i o r R a t i n gL l o y d ’ s I F S R a t i n g D a t e R a t i n g O u t l o o k R a t i n g O u t l o o kA M B e s t 1 1 - J u l - 0 8 A S t a b l e A S t a b l eS & P 3 1 - J u l - 0 8 A + S t a b l e A + S t a b l eF i t c h 4 - A u g - 0 8 A + S t a b l e A + S t a b l eM o o d y ' s N / A N / A N / A N / A N / AN o t e : L l o y d ’ s I F S R a t i n g i n c l u d e d f o r c o m p a r i s o n .
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7 . 4
 B E R K S H I R E H A T H A W A Y ’ S F I N A N C I A L R A T I N G7 . 4 . 1
 T h e I n s u r e r F i n a n c i a l S t r e n g t h o f N I C O , r e p o r t e d i n s e c t i o n 7 . 2 a b o v e i s t h er a t i n g t h a t i s r e l e v a n t t o m y a n a l y s i s i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e r .7 . 4 . 2
 H o w e v e r , B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ s F i n a n c i a l S t r e n g t h R a t i n g s a r e f r e q u e n t l yr e p o r t e d i n t h e p r e s s a s i t i s t h e u l t i m a t e h o l d i n g c o m p a n y o f N I C O . I t h e r e f o r es u m m a r i s e t h a t i n f o r m a t i o n h e r e .7 . 4 . 3
 B e r k s h i r e H a t h a w a y h a s a 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 A A b y S & P , A A + b yF i t c h a n d A a 2 b y M o o d y ’ s .7 . 4 . 4
 T a b l e 7 – 3 b e l o w s u m m a r i s e s t h e c u r r e n t a n d p r i o 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 o fB e r k s h i r e H a t h a w a y . T a b l e 7 – 3B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ sF i n a n c i a l R a t i n g s a n d O u t l o o kC u r r e n t R a t i n g P r i o r R a t i n gB e r k s h i r e H a t h a w a y ' sf i n a n c i a l s t r e n g t h r a t i n g D a t e R a t i n g O u t l o o k R a t i n g O u t l o o kA M B e s t N / A N / A N / A N / A N / AS & P 2 5 - M a r - 0 9 A A A N e g a t i v e A A A S t a b l eF i t c h 1 2 - M a r - 0 9 A A + N e g a t i v e A A A S t a b l eM o o d y ’ s 8 - A p r - 0 9 A a 2 S t a b l e A a a S t a b l e7 . 4 . 5
 A s s t a t e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t , F i t c h d o w n g r a d e d B e r k s h i r e H a t h a w a y ’ sr a t i n g s o n 1 2 M a r c h 2 0 0 9 f r o m A A A t o A A + , r e f l e c t i n g t h e f o l l o w i n g r e a s o n s :1 .

 F i t c h b e l i e v e s t h e A A A r a t i n g s a r e n o t a p p r o p r i a t e a t t h e h o l d i n g c o m p a n yl e v e l f o r f i n a n c i a l - o r i e n t e d e n t e r p r i s e s d u e t o s i g n i f i c a n t m a r k e t v o l a t i l i t ya n d t h e c o r r e l a t i o n o f r i s k s u n d e r s t r e s s r e c e n t l y o b s e r v e d t h r o u g h o u t t h eg l o b a l e c o n o m y .2 .
 F i t c h ’ 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 r a t i n g o f N I C O ( A A A ) c o n t i n u e s t o r e f l e c tN I C O ’ s s t r o n g c a p i t a l i s a t i o n a n d c o m p e t i t i v e p o s i t i o n s , t o g e t h e r w i t hr e l a t i v e l y g o o d u n d e r l y i n g u n d e r w r i t i n g r e s u l t s .7 . 4 . 6

 M o o d y ’ s d o w n g r a d 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 s o n 8 A p r i l 2 0 0 9 f r o m A a a t oA a 2 r e f l e c t i n g t h e f o l l o w i n g r e a s o n s :1 .
 M o o d y ’ s b e l i e v e s t h e r e c e s s i o n a n d i n v e s t m e n t l o s s e s a t i n s u r a n c eo p e r a t i o n s o f B e r k s h i r e H a t h a w a y r e d u c e d i t s a b i l i t y t o s u p p o r t f u n d i n gn e e d s .2 .
 W i t h t h e c u t t o B e r k s h i r e ’ s r a t i n g , M o o d y ’ s n o l o n g e r h a s a n A a a r a t i n g o na n y f i n a n c i a l - s e r v i c e s c o m p a n y . W h i l s t t h e r a t i n g s a r e n o t I F S r a t i n g s , o n l yf o u r c o m p a n i e s s t i l l h a v e a M o o d y ’ s A A A r a t i n g : A m e r i c a n D a t a P r o c e s s i n g( A D P ) , E x x o n M o b i l C o r p . ( X O M ) , J o h n s o n & J o h n s o n ( J N J ) , a n d M i c r o s o f tC o r p . ( M S F T ) .
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7 . 4 . 7  S & P a n d F i t c h h a v e c h a n g e d t h e i r o u t l o o k f o r B e r k s h i r e H a t h a w a y f r o m S t a b l et o N e g a t i v e .1 .
 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 t d o w n g r a d e d i t so 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 r e f l e c t i n g u n c e r t a i n t y r e g a r d i n g t h e u l t i m a t ee f f e c t o f t h e c u r r e n t f i n a n c i a l m a r k e t c o n d i t i o n s o n t h e c o m p a n y a n d i t si n s u r a n c e u n i t s .2 .
 A t y e a r - e n d 2 0 0 8 , t h e c a p i t a l a d e q u a c y o f B e r k s h i r e ' s i n s u r a n c e o p e r a t i o n sw a s s i g n i f i c a n t l y l o w e r t h a n i t w a s o n e y e a r e a r l i e r , b u t i t w a s s t i l la p p r o p r i a t e f o r t h e A A A r a t i n g .3 .
 F i t c h ’ s N e g a t i v e O u t l o o k r e f l e c t s u n c e r t a i n t y s u r r o u n d i n g t h e u l t i m a t e e f f e c to f t h e c u r r e n t f i n a n c i a l m a r k e t c o n d i t i o n s o n B e r k s h i r e . T h e s e u n c e r t a i n t i e si n c l u d e p o t e n t i a l f u r t h e r e q u i t y m a r k e t d e c l i n e s a n d t h e e f f e c t t h e y w o u l dh a v e o n B e r k s h i r e ' s v a s t e q u i t y p o r t f o l i o a n d c a p i t a l i s a t i o n .7 . 4 . 8  T h e F i n a n c i a l S t r e n g t h R a t i n g s o f B e r k s h i r e H a t h a w a y r e m a i n h i g h .
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7 . 5
 

A N A L Y T I C A L T E S T S F R O M N I C O F I N A N C I A L R E P O R T S7 . 5 . 1
 I h a v e u p d a t e d t h e a n a l y t i c a l t e s t s I d e s c r i b e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t t or e f l e c t a d d i t i o n a l d a t a t h r o u g h 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 .7 . 5 . 2
 N I C O e x p e r i e n c e d a 1 7 % d e c l i n e i n a s s e t s f r o m 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 7 t o 3 1D e c e m b e r 2 0 0 8 , f r o m $ 7 4 . 2 b n t o $ 6 1 . 7 b n 1 0 . T h i s i s l i k e l y i n p a r t d u e t o t h e 3 9 %d e c l i n e i n t h e S & P I n d e x d u r i n g t h e r e s p e c t i v e p e r i o d ( T a b l e 1 3 – 1 ) .7 . 5 . 3
 T a b l e 1 3 – 2 a n d T a b l e 1 3 – 3 i n A p p e n d i x I I I s h o w r e v i s e d r a t i o s f r o m t h e 8 A p r i l2 0 0 9 R e p o r t . T h e t a b l e s i l l u s t r a t e t h e f i n a n c i a l r a t i o s w i t h r e s p e c t t o p r e m i u m t os u r p l u s , r i s k b a s e d c a p i t a l t o s u r p l u s a n d o u t w a r d s r e i n s u r a n c e t o s u r p l u s .T h e s e a l l r e m a i n f a v o u r a b l e , 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 .7 . 5 . 4
 T h e t a b l e s a l s o i n d i c a t e s o m e u n f a v o u r a b l e m o v e m e n t i n t h e r i s k f a c t o r si d e n t i f i e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t a s f o l l o w 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 s a tD e c e m b e r 2 0 0 7 a n d 1 7 8 % o f s u r p l u s a t D e c e m b e r 2 0 0 8 c o m p a r e d t o 6 2 % o na 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 r 2 0 0 7 1 1 ( T a b l e 1 3 – 2 a n dT a b l e 1 3 – 3 ) ;1 .
 N I C O ’ s s u r p l u s d e c r e a s e d f r o m $ 3 5 . 6 b n t o $ 2 7 . 6 b n b e t w e e n D e c e m b e r 2 0 0 7a n d D e c e m b e r 2 0 0 8 . T h i s 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 1 3 – 1 ) ; a n d2 .
 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 , d u e t o t r a n s a c t i o n s t h a ti n c l u d e e x p o s u r e s s i m i l a r t o t h o s e i n c l u d e d 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 ( T a b l e 1 3 – 3 ) . T h e r a t i o o f A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n r e s e r v e s t o t o t a lr e s e r v e s n e t o f r e i n s u r a n c e h a s i n c r e a s e d f r o m 3 3 % t o 4 1 % .

1 0 A p p e n d i x I I I – T a b l e 1 3 – 1 ; l i n e 6 .1 1 2 0 0 8 I n d u s t r y d a t a n o t y e t a v a i l a b l e .
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7 . 6
 S U M M A R Y7 . 6 . 1
 D e s p i t e t h e f i n a n c i a l c o n d i t i o n o f t h e g l o b a l e c o n o m y o v e r t h e p a s t y e a r , N I C O ’ sI F S r a t i n g s r e m a i n h i g h , a n d a r e t h e h i g h e s t o f a n y r e i n s u r e r i n t h e w o r l d .7 . 6 . 2
 A s s t a t e d i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t , 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 fn o n - p a y m e n t b y N I C O ( a s d e s c r i b e d i n s e c t i o n 7 . 1 ) i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e rc 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 t d i s a d v a n t a g e t o a n yg r o u p o f P o l i c y h o l d e r s . T h i s i s u n c h a n g e d f r o m 8 A p r i l 2 0 0 9 p a r a g r a p h 8 . 1 . 2 7 .
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 R E P O R T O F R E C E N T E X P E R I E N C E8 . 1 . 1
 E q u i t a s h a s i n f o r m e d m e t h a t t h e r e h a v e b e e n n o c l a i m s d e v e l o p m e n t s s i n c ei s s u i n g t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t t h a t w o u l d a f f e c t t h e m o d e l l i n g t h a t p r o v i d e s t h eb a s i s f o r m y o p i n 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 o ro t h e r i d e n t i f i e d a f f e c t e d p a r t i e s .8 . 1 . 2
 F o r e i g n e x c h a n g e r a t e s h a v e m o v e d s i g n i f i c a n t l y f r o m 8 A p r i l 2 0 0 9 t o 1 0 J u n e2 0 0 9 . T h i s d o e s n o t a f f e c t m y o p i n 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 a n yP 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 .8 . 1 . 3
 I n t e r e s t r a t e s h a v e c h a n g e d s o m e w h a t s i n c e 8 A p r i l 2 0 0 9 . T h i s d o e s n o t a f f e c tm y o p i n 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 a n y 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 .8 . 1 . 4
 T h e r e h a s b e e n a r e c e n t c a s e r e g a r d i n g a p p l i c a t i o n o f V A T t o i n s u r a n c e b u s i n e s st r a n s f e r s . E q u i t a s , h a v i n g t a k e n a d v i c e , r e q u e s t e d t h a t I p r e p a r e t h i s R e p o r t o nt h e b a s i s t h a t t h i s T r a n s f e r w o u l d n o t b e s u b j e c t t o V A T . A c c o r d i n g l y , a na n a l y s i s o f t h e V A T i s o u t s i d e t h e s c o p e o f t h e w o r k I h a v e p e r f o r m e d .R e l i a n c e s8 . 1 . 5
 T h e i n f o r m a t i o n a n d d o c u m e n t a t i o n s u p p o r t i n g t h i s s e c t i o n h a v e b e e n p r o v i d e dt o m e b y E q u i t a s .
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 I S S U E S A R I S I N G R E L A T I N G T O P R O C E E D I N G S I N R E S P E C T O F T H E T R A N S F E R9 . 1 . 1
 I a m a w a r e o f a n u m b e r o f i s s u e s a r i s i n g , f r o m t h e 2 0 A p r i l 2 0 0 9 H i g h C o u r th e a r i n g a n d s u b s e q u e n t c o r r e s p o n d e n c e . I a d d r e s s i s s u e s w h i c h I c o n s i d e rr e l e v a n t t o t h e R e p o r t a n d t h e T r a n s f e r .9 . 1 . 2
 I r e v i e w e d t h e w i t n e s s s t a t e m e n t s m 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 . I h a v er e v i e w e d c e r t a i n o t h e r l e t t e r s / m e m o r a n d a w h i c h h a v e b e e n s e n t t o E q u i t a s , o ri t s a d v i s o r s , i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e r .9 . 1 . 3
 I h a v e a l s o r e v i e w e d a t r a n s c r i p t o r s u m m a r y o f e a c h o f t h e “ R o a d S h o w ”m e e t i n g s w i t h P o l i c y h o l d e r s i n t h r e e U S S t a t e s 1 2 a n d t h e U K .9 . 1 . 4
 I w i l l a d d r e s s t h e f o l l o w i n g i s s u e s r a i s e d :1 .

 N a t u r e o f R I T C ;2 .
 P r e m i u m T r u s t A r r a n g e m e n t s – C h a i n o f C o n t r a c t u a l O b l i g a t i o n ;3 .
 D i f f e r e n t g r o u p s o f N a m e s ;4 .
 U S N a m e s ;5 .
 L l o y d ’ s k n o w l e d g e ; a n d6 .
 M y I n d e p e n d e n c e .9 . 1 . 5

 I d o n o t a d d r e s s t h e i s s u e o f t h e a u t h o r i t y o f E L t o a c t i n r e s p e c t o f t h e T r a n s f e ra s I b e l i e v e i t i s o u t s i d e t h e s c o p e o f t h e I n d e p e n d e n t E x p e r t w o r k a n d h a s b e e na d d r e s s e d b y C o u n s e l o n b e h a l f o f E q u i t a s i n s u b m i s s i o n s t o t h e C o u r t o n 2 J u n e2 0 0 9 .9 . 1 . 6
 I h a v e n o t a t t e m p t e d t o e v a l u a t e e a c h c o m m e n t w i t h i n e a c h p i e c e o fc o r r e s p o n d e n c e .N a t u r e o f R I T C9 . 1 . 7  I h a v e b e e n a d v i s e d t h a t R I T C i s a r e i n s u r a n c e a r r a n g e m e n t a n d n o t a n o v a t i o n .9 . 1 . 8  I f R I T C w e r e a n o v a t i o n u n d e r E n g l i s h l a w , a s s o m e s u g g e s t , t h e n w i t h r e s p e c tt o E n g l i s h l a w , a n d o t h e r l a w t o t h e e x t e n t t h a t t h e T r a n s f e r i s r e c o g n i s e d , t h eO p e n Y e a r N a m e s r a 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 h a v e t h e l e g a lr e s p o n s i b i l i t y t o a l l 1 9 9 2 a n d P r i o r 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 .9 . 1 . 9
 T h e a n a l y s i s i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t s h o w s t h a t t h e T r a n s f e r 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 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 a f f e c t e d p a r t i e s e v e n i ft h e r e s p o n s i b l e N a m e s w e r e o n l y t h e O p e n Y e a r N a m e s .9 . 1 . 1 0
 T h e r e f o r e , t h e e x a c t n a t u r e o f R I T C d o e s n o t a f f e c t m y a n a l y s i s o f t h e T r a n s f e r .

1 2 I h a v e r e v i e w e d a t r a n s c r i p t i o n o f t h e P o l i c y h o l d e r m e e t i n g s i n N e w Y o r k , L o s A n g e l e s a n dL o n d o n . I h a v e r e v i e w e d a b r i e f n o t e o n t h e C h i c a g o m e e t i n g .
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P r e m i u m T r u s t A r r a n g e m e n t s – C h a i n o f C o n t r a c t u a l O b l i g a t i o n9 . 1 . 1 1
 T w o i n t e r r e l a t e d p o i n t s w e r e r a i s e d r e l a t i n g t o 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 i n t h ec u r r e n t s t r u c t u r e a n d t h e r e i n s u r a n c e a s s e t s a v a i l a b l e t o m e e t P o l i c y h o l d e rc l a i m s .9 . 1 . 1 2
 F i r s t , i t w a s q u e s t i o n e d w h a t l e g a l o b l i g a t i o n s E R L / E L a n d N I C O c u r r e n t l y h a v et o m e e t P o l i c y h o l d e r c l a i m s r e l a t i n g t o 1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s . S e c o n d l y , i t w a ss u g g e s t e d t h a t , i n t h e c a s e o f a N a m e ’ s b a n k r u p t c y ( u n d e r E n g l i s h L a w ) , a n yr e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s t r i g g e r e d b y a P o l i c y h o l d e r c l a i m w o u l d h a v e t o b es h a r e d w i t h t h e b a n k r u p t N a m e s ’ o t h e r c r e d i t o r s .9 . 1 . 1 3
 B a s e d o n l e g a l a d v i c e r e c e i v e d , I a m s a t i s f i e d t h a t t h e c h a i n o f c o n t r a c t u a lo b l i g a t i o n s a n d i n d e m n i t i e s e n t e r e d i n t o b y E R L / E L a n d N I C O m e a n t h a t t h e yh a v e a s s u m e d o b l i g a t i o n s t o r e l e v a n t N a m e s t o m e e t v a l i d P o l i c y h o l d e r c l a i m s ,e v e n i f t h e r e h a s b e e n n o t r a n s f e r s o a s t o c r e a t e a d i r e c t c o n t r a c t u a l l i n kb e t w e e n E R L o r N I C O a n d P o l i c y h o l d e r s . T h e e f f e c t i s t h a t E R L / E L ( a n dt h e r e f o r e N I C O ) h a s c o n t r a c t u a l o b l i g a t i o n s t o p a y v a l i d c l a i m s , r e g a r d l e s s o ft h e c i r c u m s t a n c e s o f t h e N a m e .9 . 1 . 1 4
 I a m a l s o a d v i s e d t h a t t h e e f f e c t o f t h e P r e m i u m s T r u s t F u n d ( P T F )a r r a n g e m e n t s t o w h i c h N a m e s a r e p a r t i e s i s t h a t r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s a r e h e l ds e p a r a t e l y f r o m a N a m e ’ s o t h e r a s s e t s a n d a r e t o b e a p p l i e d i n p r i o r i t y t o m e e tv a l i d P o l i c y h o l d e r c l a i m s . I a m a l s o a d v i s e d t h a t t h e a r r a n g e m e n t s c o n t i n u e t oa p p l y i n a b a n k r u p t c y , s o t h a t a b a n k r u p t 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 w o u l dn o t b e a v a i l a b l e t o m e e t h i s n o n - L l o y d ’ s l i a b i l i t i e s , u n l e s s a n d u n t i l h i s l i a b i l i t i e st o P o l i c y h o l d e r s h a d b e e n m e t o r o t h e r w i s e p r o v i d e d f o r .9 . 1 . 1 5
 T h e P T F a r r a n g e m e n t s c o n t i n u e t o a p p l y a f t e r t h e d e a t h o r b a n k r u p t c y o f aN a m e . A l l p r e m i u m a n d r e i n s u r a n c e c o l l e c t i o n s f l o w t h r o u g h t h e P T F s a n do p e r a t e t o s e g r e g a t e s u c h a s s e t s f r o m t h e o t h e r a s s e t s o f a N a m e . I n a d d i t i o n t ot h e P T F s , o t h e r a s s i g n m e n t a r r a n g e m e n t s a r e i n p l a c e i n r e s p e c t o f p r e 1 9 8 7 a tL l o y d ’ s . T h e s e a r e d e s i g n e d t o a c h i e v e t h e s a m e o v e r a l l o b j e c t i v e o f p r o t e c t i n gm o n i e s f o r P o l i c y h o l d e r s .9 . 1 . 1 6
 T h e e f f e c t i s t h a t E L ( a n d t h e r e f o r e N I C O ) h a s c o n t r a c t u a l o b l i g a t i o n s t o p a yv a l i d c l a i m s , r e g a r d l e s s o f t h e c i r c u m s t a n c e s o f t h e N a m e .9 . 1 . 1 7  T h e d i f f i c u l t i e s i n 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 N a m e s a r i s e i n t h e e v e n t t h a t E Ld o e s n o t h a v e s u f f i c i e n t 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 ) t o f u l l y m e e t t h o s ec o n t r a c t u a l o b l i g a t i o n s .D i f f e r e n t G r o u p s o f N a m e s9 . 1 . 1 8  Q u e s t i o n s h a v e b e e n r a i s e d a s t o w h e t h e r t h e T r a n s f e r d i s c r i m i n a t e d b e t w e e nd i f f e r e n t g r o u p s o f N a m e s . I n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t m y a n a l y s i s c o n s i d e r e dN a m e s a s P o l i c y h o l d e r s a n d N a m e s a s p a r t i e s p o t e n t i a l l y a f f e c t e d i n t h e e v e n t o ft h e T r a n s f e r .9 . 1 . 1 9
 M y a s s e s s m e n t c o n s i d e r e d w h e t h e r a g r o u p o f N a m e s w o u l d b e a d v e r s e l ya 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 m p a r e d w i t h t h e p o s i t i o n o f t h e s a m eg r o u p o f N a m e 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 .
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9 . 1 . 2 0
 I c o n c l u d e d t h a t n o g r o u p o f N a m e s i s 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 .9 . 1 . 2 1
 M y c o n c l u s i o n r e m a i n s t h a t n o g r o u p o f N a m e s a s P o l i c y h o l d e r s o r N a m e s a sp a r t i e s i s 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 e T r a n s f e r .U S N a m e s9 . 1 . 2 2
 U S r e s i d e n t N a m e s o r N a m e s w i t h a s s e t s i n t h e U S A a r e 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 b y t h e T r a n s f e r a s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h s 4 . 1 3 . 6 t o 4 . 1 3 . 7 o f t h e8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t w h i c h c o n s i d e r s t h e o v e r s e a s p o s i t i o n .9 . 1 . 2 3
 E a c h N a m e m a y b e a n i n s u r e r o f R I T C f r o m p r i o r y e a r s . T h e s a m e N a m e m a yb e a n i n s u r e d o f R I T C b y s u b s e q u e n t Y e a r s o f A c c o u n t .9 . 1 . 2 4
 F o r e a c h N a m e t h e g a i n i n t h e e v e n t o f t h e T r a n s f e r o f t h e i n w a r d R I T C t oS p e y f o r d a n d t h e l o s s o f b e n e f i t o f t h e o u t w a r d s R I T C d o n o t n e c e s s a r i l y o f f s e t ,a l t h o u g h t h e y m i g h t d e p e n d i n g o n e a c h N a m e ’ s c i r c u m s t a n c e s . H o w e v e r , t h eg a i n f r o m t h e N I C O a d d i t i o n a l r e i n s u r a n c e o f f s e t s t h e l o s s o f t h e o u t w a r d sR I T C , j u s t a s i t w o u l d f o r o t h e r P o l i c y h o l d e r s .9 . 1 . 2 5
 M y o p i n 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 h a s n o t c h a n g e d a s r e g a r d s U SN a m e s i n t h a t o v e r a l l 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 i n t h e e v e n t o f t h eT r a n s f e r .L l o y d ’ s K n o w l e d g e9 . 1 . 2 6
 T h e r e h a v e b e e n v a r i o u s r e m a r k s m a d e r e g a r d i n g L l o y d ’ s o p e r a t i o n s a n d m yk n o w l e d g e o f t h e m .9 . 1 . 2 7  I h a v e c o n s i d e r e d t h e c o m m e n t s m a d e , n o n e o f w h i c h a f f e c t m y o p i n i o n .9 . 1 . 2 8  I c o n t i n u e t o b e l i e v e t h a t m y k n o w l e d g e o f L l o y d ’ s o p e r a t i o n s i s s u f f i c i e n t t oa l l o w m e t o p r o v i d e t h e o p i n i o n s g i v e n .M y I n d e p e n d e n c e9 . 1 . 2 9
 I t i s s u g g e s t e d t h a t I a m c o n n e c t e d t o L l o y d ’ s a n d i n s o m e s e n s e h a v e a c o n f l i c to f i n t e r e s t i n t h a t 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 gA g e n c y ( P e m b r o k e ) .9 . 1 . 3 0
 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 d c o m p a n i e s h a v en 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 .9 . 1 . 3 1
 M y N E D r o l e d 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 yd u t i e s f o r m e i n t 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 .9 . 1 . 3 2
 I h a v e b e e n a n N E D o f P e m b r o k e s i n c e S e p t e m b e r 2 0 0 8 .9 . 1 . 3 3
 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 er e l a t e d .9 . 1 . 3 4
 I d o n o t b e l i e v e m y 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 e m b r o k e a f f e c t s m yi n d e p e n d e n c e i n m y c a p a c i t y o f I n d e p e n d e n t E x p e r t .
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1 0
 U P D A T E T O T H E 8 A P R I L 2 0 0 9 R E P O R T F O L L O W I N G R E C E I P T O F A D D I T I O N A LI N F O R M A T I O N1 0 . 1 . 1
 I h a v e i d e n t i f i e d t h e f o l l o w i n g p o i n t s t h a t I w i s h t o u p d a t e .1 0 . 1 . 2
 T a b l e s 3 - 1 1 a n d 9 - 1 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t – T h e t r u s t f u n d s a m o u n t s i nS o u t h A f r i c a i s Z A R 1 6 . 6 m a t 3 1 D e c e m b e r 2 0 0 8 . T h e Z A R 1 4 . 5 m w a s t h e v a l u ea t a n e a r l i e r d a t e .1 0 . 1 . 3
 T a b l e 3 - 1 8 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t - T h e J A T F ( R e i n s u r a n c e ) v a l u e o f $ 1 1 2 ma n d t h e J A T F ( s u r p l u s l i n e s ) v a l u e o f $ 2 1 4 m w e r e t h e v a l u e s a t 3 1 D e c e m b e r2 0 0 7 . T h e v a l u e s a t 3 1 M a r c h 2 0 0 8 w e r e $ 1 1 6 m a n d $ 2 1 7 m r e s p e c t i v e l y .1 0 . 1 . 4
 P a r a g r a p h s 4 . 8 . 2 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t r e f e r e n c e s C l a u s e 1 0 a n d 1 1 o f t h eB u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e ( s e c t i o n 4 - P C W a n d W a r r i l o w ) b u t s h o u l d h a v e b e e nr e f e r e n c e s t o C l a u s e s 9 a n d 1 0 o f t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e .1 0 . 1 . 5
 P a r a g r a p h 5 . 4 . 2 7 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t s t a t e s t h a t o n l y 8 1 % o f [ s u r v i v i n g ]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 . T h a t s h o u l d h a v e s a i d 7 9 % ( c o n s i s t e n t w i t hp a r a g r a p h 5 . 4 . 6 2 ( 5 ) o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t w h i c h r e f e r s t o 2 1 % o f [ s u r v i v i n g ]N a m e s t h a t c o u l d n o t b e l o c a t e d .1 0 . 1 . 6
 P a r a g r a p h 5 . 4 . 3 4 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t r e f e r r e d t o 1 0 % n o n - U K N a m e s . I ts h o u l d h a v e r e f e r r e d t o 2 0 % N a m e s t h a t a r e n o t r e s i d e n t i n t h e U K o r E E Ac o u n t r i e s , 1 0 % r e s i d e i n t h e U S A a n d 1 0 % e l s e w h e r e o u t s i d e t h e U K o r E E A .1 0 . 1 . 7  T a b l e 8 . 1 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t , w h i c h i s r e p e a t e d i n t h i s S u p p l e m e n t a lR e p o r t a s T a b l e 1 3 – 2 - I r e v i s e d L i n e s 2 , 3 a n d 4 . L i n e s 2 a n d 3 w e r e r o u n d e dm o r e a c c u r a t e l y t o i m p r o v e t h e c o m p a r i s o n t o D e c e m b e r 2 0 0 8 . L i n e 4 w a sc o r r e c t e d t o i n c l u d e A s b e s t o s a n d P o l l u t i o n r e s e r v e s o n r e i n s u r a n c e a s w e l l a sd i r e c t p o l i c i e s .1 0 . 1 . 8  P a r a g r a p h 9 . 1 . 1 8 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t – t h e t r u s t f u n d i n C a n a d a i s a no p e r a t i n g t r u s t f u n d r a t h e r t h a n a s t a n d b y t r u s t f u n d .1 0 . 1 . 9
 T a b l e s 2 2 - 3 a n d 2 2 - 4 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t - T r u s t F u n d e x a m p l e i nA p p e n d i x X I I . T h e a s s u m p t i o n s i n t h e e x a m p l e o v e r s t a t e d t h e l i k e l y r e c o v e r i e sf r o m t h e N I C O e s t a t e 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 . A r e v i s e d e x a m p l ew i t h m o r e r e a l i s t i c a s s u m p t i o n s s h o w s t h a t t h e c o n c l u s i o n i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9R e p o r t p a r a g r a p h 2 2 . 3 . 1 2 i s u n c h a n g e d .1 0 . 1 . 1 0
 P a r a g r a p h 2 2 . 3 . 2 ( 3 ) o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t s a i d “ . . . t h e e x c e s s [ E A T Fa s s e t s ] … i s p a i d t o E L ” . I t s h o u l d h a v e s a i d , “ t h e a n a l y s i s a s s u m e s t h e e x c e s s[ E A T F a s s e t s ] … i s p a i d t o N I C O ” . M y c o n c l u s i o n w a s b a s e d o n t h e c o r r e c ts t a t e m e n t , t h e r e f o r e t h i s c h a n g e h a s n o e f f e c t .1 0 . 1 . 1 1
 G l o s s a r y , T a b l e 2 3 - 1 o f t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t - T y p o g r a p h i c a l e r r o r s i nd e f i n i t i o n s o f C r e d i t f o r R e i n s u r a n c e , E A T F a n d P S L , a n d c o r r e c t i o n o f a n e r r o ri n t h e d e f i n i t i o n o f P C W S y n d i c a t e s ( t h i s c o r r e c t i o n i s a l s o b e i n g m a d e t o t h ed e f i n i t i o n s i n t h e B u s i n e s s T r a n s f e r S c h e m e ) .
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1 1
 

A P P E N D I X I – E X P E R T 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 1 . 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 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 S u p p l e m e n t a l R e p o r t a r e w i t h i nm y o w n k 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 et r u e a n d t 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 ep r o f e s s i o n a l o p i n i o n .1 1 . 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 S u p p l e m e n t a l R e p o r t t h o s e m a t t e r s , w h i c hI h a v e k 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 ya f f e c t t 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 1 . 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 1 . 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 1 . 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 S u p p l e m e n t a l 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 1 . 1 . 7  I u n d e r s t a n d t h a t :1 1 . 1 . 8  M y S u p p l e m e n t a l 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 sc o r r e c t n e s s , w i l l f 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 1 . 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 S u p p l e m e n t a l R e p o r t b y a c r o s s - e x a m i n e ra s s i s t e d b y a n e x p e r t ;1 1 . 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 1 . 1 . 1 1
 S T A T E M E N T O F T R U T H1 1 . 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 S u p p l e m e n t a l R e p o r t a r e w i t h i nm y o w n k 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 et r u e , a n d t 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 ep r o f e s s i o n a l o 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 2
 

A P P E N D I X I I — C O S T S I F S P E Y F O R D I S C O V E R E D B Y F S C S1 2 . 1 . 1
 T h e p u r p o s e o f t h i s A p p e n d i x i s t o p r e s e n t i n f o r m a t i o n s u p p l e m e n t i n g s e c t i o n 6 .1 2 . 1 . 2
 T h e r e s u l t s i n s e c t i o n 6 a s s u m e S p e y f o r d i s n o t c o v e r e d b y t h e F S C S .1 2 . 1 . 3
 T h i s A p p e n d i x c o n s i d e r s t h e e f f e c t i f t h e F S C S w e r e t o c o v e r S p e y f o r d c l a i m s .C o s t o f C l a i m s1 2 . 1 . 4
 F i r s t 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 , t h e a m o u n t s p a i d b y 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 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 c o s t s a r i s i n g f r o m t h ea l l o c a t i o n o f M e s o t h e l i o m a C l a i m c o s t s ) a r e l o w e r i f S p e y f o r d i s c o v e r e d b y t h eF S C S t h a n o t h e r w i s e .1 2 . 1 . 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 h e e s t i m a t e d s h o r t f a l l f o r U K d i r e c t e m p l o y e r sl i a b i l i t y a n d m o t o r p o l i c i e s , w h i c h c o u l d p o t e n t i a l l y b e a f f e c t e d b y t h e o p e r a t i o no f t h e F S C S , i s e s t i m a t e d t o b e £ 2 5 . 7 m ( a s d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 6 . 2 . 2 ) .1 2 . 1 . 6
 T h e i n c r e a s e i n F S C S c o s t s i f t h e F S C S w e r e t o c o v e r S p e y f o r d c l a i m s w o u l d b es o m e w h a t l e s s t h a n £ 2 5 . 7 m f o r t h e f o l l o w i n g r e a s o n s :1 .

 S o m e o f t h e s e c o s t s w o u l d n o t b e c o v e r e d b y t h e F S C S – t h e F S C S d o e s n o tp r o t e c t l a r g e s o l v e n t p o l i c y h o l d e r s a g a i n s t 1 9 7 2 a n d p r i o r e m p l o y e r s l i a b i l i t yc l a i m s . T h e F S C S a l s o c o v e r s o n l y u p t o 9 0 % o f c l a i m s a g a i n s t s m a l l o ri n s o l v e n t p o l i c y h o l d e r s f o r 1 9 7 2 a n d p r i o r e m p l o y e r s l i a b i l i t y c l a i m s .2 .
 S o m e o f t h e s e c o s t s a r e a l r e a d y c o v e r e d b y t h e F S C S - t h e F S C S s t a n d s i n t h ep l a c e o f i n s u r e r s w h o a r e i n d e f a u l t , a n d s o m e i n s u r e r s w i l l s h a r e t h e c o s t o fS p e y f o r d ’ s M e s o t h e l i o m a C l a i m s i n t h e e v e n t o f a S p e y f o r d i n s o l v e n c y .1 2 . 1 . 7  A n y i n c r e a s e i n F S C S c o s t s w o u l d b e u n w e l c o m e b y t h e i n s u r a n c e c o m p a n i e st h a t a r e s u b j e c t t o t h e l e v y .1 2 . 1 . 8  H o w e v e r , t h e i n c r e a s e i n F S C S c o s 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 i s n o tl a r g e b y t h e f o l l o w i n g m e a s u r e s :1 .
 U K I n s u r a n c e I n d u s t r y R e v e n u e o f £ 3 7 b n ;2 .
 T h e 2 0 0 2 a n d 2 0 0 5 l e v i e s o f £ 1 4 5 m a n d £ 1 4 0 m , r e s p e c t i v e l y , a s s o c i a t e d w i t ho t h e r i n s o l v e n c i e s ; a n d3 .
 I t r e p r e s e n t s n o m a t e r i a l r i s k t o t h e i n s u r a n c e i n d u s t r y ’ s s o l v e n c y .L e v i e s o n S p e y f o r d1 2 . 1 . 9

 I f S p e y f o r d c l a i m s w e r e c o v e r e d b y t h e F S C S , t h e n S p e y f o r d m i g h t a l s o b es u b j e c t t o F S C S l e v i e s .1 2 . 1 . 1 0
 T a b l e 1 2 – 1 b e l o w s u m m a r i s e s p o s s i b l e l e v i e s u s i n g i n d i c a t i v e l e v i e s f r o m t h eF S A C o n s u l t a t i o n P a p e r 2 0 0 8 / 0 8 ( C P 0 8 / 8 ) . T h e f i g u r e s i n t h i s t a b l e a s s u m e t h a tt h e r e a r e n o f u t u r e c h a n g e s i n t h e l e v y a l l o c a t i o n f o r m u l a o r t h e r e l e v a n ti n d u s t r y p r e m i u m a n d r e s e r v e a m o u n t s t o w h i c h t h e y a p p l y .1 2 . 1 . 1 1
 C o l u m n A a s s u m e s t h a t t h e 2 0 0 8 / 0 9 i n d i c a t i v e l e v y l e v e l p r e s e n t e d i n C P 0 8 / 8a p p l i e s f o r a l l f u t u r e y e a r s .
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1 2 . 1 . 1 2
 C o l u m n B a s s u m e s t h a t t h e c u r r e n t m a x i m u m l e v y r a t e f o r g e n e r a l i n s u r e r sa p p l i e s f o r a l l y e a r s . T h i s i s a v e r y u n l i k e l y s i t u a t i o n .1 2 . 1 . 1 3
 C o l u m n C a s s u m e s t h a t t h e a v e r a g e l e v y r a t e o b s e r v e d o v e r t h e 2 0 0 0 - 2 0 0 6 t i m ep e r i o d a p p l i e s i n a l l f u t u r e y e a r s 1 3 .T a b l e 1 2 – 1I n d i c a t i o n o f P o s s i b l e S p e y f o r d L e v i e sA B CI n d i c a t i v e 2 0 0 8 / 0 9 M a x i m u m A v e r a g e 2 0 0 0 - 2 0 0 62 0 1 0 L e v y £ 4 9 , 8 0 0 £ 5 2 2 , 8 3 7 £ 3 3 , 2 0 7T o t a l L e v y £ 7 1 4 , 1 7 5 £ 7 , 4 9 7 , 9 6 4 £ 4 7 6 , 2 1 7P r e s e n t V a l u e o f T o t a lL e v y £ 4 7 1 , 7 2 0 £ 4 , 9 5 2 , 4 8 0 £ 3 1 4 , 5 4 6N o t e s : L e v y r a t e s a r e s u b j e c t t o c h a n g e .T h e a n a l y s i s a p p l i e s t h e l e v y t o a l l U K d i r e c t l i a b i l i t i e s . I n p r a c t i c e , t h e l e v y m i g h t n o t b e a p p l i e dt o l i a b i l i t i e s a s s o c i a t e d w i t h p r e - 1 9 7 2 e m p l o y e r s l i a b i l i t y c l a i m s .1 2 . 1 . 1 4
 I n o t e t h a t t h e a n a l y s i s i n C P 0 8 / 8 n e e d e d t o e s t i m a t e i n d u s t r y t o t a l g r o s s c l a i ml i a b i l i t i e s a t a l e v e l o f d e t a i l t h a t i s n o t c u r r e n t l y a v a i l a b l e . A s s u c h t h e a c t u a la s s e s s m e n t f o r S p e y f o r d m i g h t v a r y f r o m t h e i n d i c a t i v e a s s e s s m e n t s h o w n i nT a b l e 1 2 - 1 .1 2 . 1 . 1 5
 H o w e v e r , t h e l e v i e s i n d i c a t e d i n C o l u m n s ( A ) a n d ( C ) a r e w e l l u n d e r £ 1 m o v e rt h e l i f e o f S p e y f o r d . E v e n v a l u e s s e v e r a l t i m e s h i g h e r t h a n t h a t w o u l d n o t a f f e c tm y a n a l y s i s o f 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 o r o t h e r p a r t i e s .R e l i a n c e s1 2 . 1 . 1 6
 I n t h i s s e c t i o n I h a v e r e l i e d o n E q u i t a s f o r i n f o r m a t i o n r e g a r d i n g t h e m o d e l l i n ga s s u m p t i o n s .

1 3 T h i s a s s e s s m e n t l e v e l i s n o t p r e s e n t e d i n C P 0 8 / 8 . D a t a o n a s s e s s m e n t l e v e l i s f r o m F S C Sa n n u a l r e p o r t s .
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1 3
 

A P P E N D I X I I I – N I C O F I N A N C I A L S T A T E M E N T I N F O R M A T I O NS 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 s1 3 . 1 . 1
 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 o f t h 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 nf r o m t h e D e c e m b e r 2 0 0 7 a n d D e c 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 yS t a t e m e n t s , a n d k 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 eC 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 .T a b l e 1 3 – 1N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n y - S t a t u t o r y B a l a n c e S h e e tA m o u n t i n U S D B i l l i o n s Y E 3 Q T R Y E2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 8A s s e t s1 B o n d s 2 . 3 1 . 8 1 . 82 C o m m o n s t o c k s 3 6 . 8 3 9 . 5 4 2 . 63 C a s h a n d e q u i v a l e n t 9 . 2 3 . 3 4 . 24 O t h e r i n v e s t e d a s s e t s 2 3 . 5 2 3 . 0 6 . 55 A l l o t h e r 2 . 4 3 . 8 6 . 66 T o t a l $ 7 4 . 2 $ 7 1 . 4 $ 6 1 . 7L i a b i l i t i e s7 L 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 . 8 1 1 . 88 N 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 . 0 1 5 . 89 D e f e r r e d t a x 6 . 6 5 . 1 1 . 71 0 O t h e r 4 . 3 4 . 8 4 . 81 1 T o t a l $ 3 8 . 6 $ 3 7 . 7 $ 3 4 . 1C a p i t a l a n d s u r p l u s $ 3 5 . 6 $ 3 3 . 7 $ 2 7 . 61 2 A d d i t i o n a l F i n a n c i a l I n f o r m a t i o n1 3 S & P 5 0 0 I n d e x 1 4 6 8 . 3 6 1 1 6 4 . 7 4 9 0 3 . 2 51 4 P r e m i u m ( n e t o f r e i n s u r a n c e ) 4 . 2 N / A 5 . 71 5 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 s e t ( 1 ) 0 . 9 N / A 1 . 01 6 R 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 . 3 N / A 7 . 21 7 A 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 ) 0 . 9 N / A 0 . 9N o t e : ( 1 ) R o u n d e d t o t h e n e a r e s t b i l l i o n i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t . S h o w n a s $ 1 b n .
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T a b l e 1 3 – 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 – 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 sD e c - 0 7R a t i o N I C O I n d u s t r yV a l u e V a l u e S i g n i f i c a n c e1 P 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 e2 S 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 4 % N / A F a v o u r a b l e3 O u t w a r d s 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 2 % 3 9 % F a v o u r a b l e4 E 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 f r e i n s u r a n c e 3 3 % 5 % M o d e r a t e l yU n f a v o u r a b l e5 E 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 : L i n e s 2 , 3 a n d 4 w e r e 3 8 3 % , 3 % a n d 2 4 % r e s p e c t i v e l y i n t h e 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r t ( s e ep a r a g r a p h 1 0 . 1 . 7 ) . T a b l e 1 3 – 3N 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 8 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 sD e c - 0 8R a t i o N I C O I n d u s t r yV a l u e V a l u e S i g n i f i c a n c e1 P 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 2 1 % N / A * N / A *2 S 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 * N / A *3 O u t w a r d s 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 4 % N / A * N / A *4 E 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 f r e i n s u r a n c e 4 1 % N / A * N / A *5 E 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 7 8 % N / A * N / A ** I n d u s t r y v a l u e s f o r 2 0 0 8 n o t y e t a v a i l a b l e .
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A P P E N D I X I V – G L O S S A R Y O F T E R M ST a b l e 1 4 – 1 A d d i t i o n a l G l o s s a r yB u s i n e s s T r a n s f e rS c h e m e T h e d o c u m e n t d e s c r i b i n g t h e p r o p o s e d P a r t V I I T r a n s f e r o f1 9 9 2 a n d P r i o r B u s i n e s s t o S p e y f o r d s u b m i t t e d t o t h e C o u r t o n8 A p r i l 2 0 0 9 .C e n t r a l F u n d s O l d a n d N e w C e n t r a l F u n d s c o l l e c t i v e l y .E E A T h e 2 7 C o u n t r i e s i n t h e E u r o p e a n U n i o n p l u s N o r w a y , I c e l a n da n d L i c h t e n s t e i n .E I L A T F E q u i t a s I n s u r a n c e L i m i t e d A m e r i c a n T r u s t F u n d .E q u i t a s I n s u r a n c eL i m i t e 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 d t o E q u i t a sI n s u r a n c e L i m i t e d ( f o r m e r l y k n o w n a s S p e y f o r d L i m i t e d ) . T h en a m e w a s c h a n g e d o n 1 0 J u n e 2 0 0 9 .H a r d s h i p D e e d L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g s t o 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 .L i o n c o v e r S u b s t i t u t eU n d e r t a k i n g T h e u n d e r t a k i n g ( d e s c r i b e d i n p a r a g r a p h 5 . 3 . 1 2 ) , t o b e g i v e nb y L l o y d ’ s t o E P T L , t o b e h e l d o n t h e t e r m s o f t h e L l o y d ’ sE P T L T r u s t 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 P C W N a m e s .N e w C e n t r a l F u n d T h e N e w C e n t r a l F u n d , e s t a b l i s h e d a n d o p e r a t i n g i na c c o r d a n c e w i t h L l o y d ’ s N e w C e n t r a l F u n d B y e l a w .N Y I D 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 .O l d C e n t r a l F u n d T h e C e n t r a l F u n d , e s t a b l i s h e d a n d o p e r a t i n g i n a c c o r d a n c ew i t h L l o y d ’ s C e n t r a l F u n d B y e l a w .R e p o r t T h e 8 A p r i l R e p o r t , t h i s 1 5 J u n e 2 0 0 9 R e p o r t a n d a n y o t h e rs u b s e q u e n t s u p p l e m e n t a l R e p o r t s t h a t m a y b e r e q u i r e d .S u p p l e m e n t a l R e p o r t T h i s d o c u m e n t i s a S u p p l e m e n t a l R e p o r t a s d e f i n e d i n S e c t i o n1 0 9 o f F 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 .T r a n s f e r r i n gP o l i c y h o l d e r s H o l d e r s o f T r a n s f e r r i n g P o l i c i e s .U S D P 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 w i t h l i m i t s o r p r e m i u m s d e n o m i n a t e d i n U S Da n d t h e r e f o r e p o t e n t i a l l y p r o t e c t e d b y t h e L A T F a n d o t h e r U St r u s t f u n d s .
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T a b l e 1 4 - 2 - G l o s s a r y f r o m A p p e n d i x X I I I 8 A p r i l 2 0 0 9 R e p o r tA d m i n i s t r a t i o n A p r o c e d u r e u n d e r P a r t I I o f t h e I n s o l v e n c y A c t 1 9 8 2 o fE n g l a n d , S c o t l a n d , a n d W a l e s p u r s u a n t t o w h i c h a na d m i n i s t r a t o r ( a n i n s o l v e n c y p r a c t i t i o n e r ) i s a p p o i n t e d t om a n a g e t h e b u s i n e s s o p e r a t i o n s a n d a f f a i r s o f a c o m p a n y .A c c e p t i n g N a m e s T h e O p e n Y e a r N a m e s w h o a c c e p t e d t h e L l o y d ’ s 1 9 9 6S e t t l e m e n t O f f e r u n d e r R & R ( t h e v a s t m a j o r i t y o f O p e n Y e a rN a m e s ) .A M B e s t W o r l d w i d e i n s u r a n c e r a t i n g a n d i n f o r m a t i o n a g e n c y .A P R A A u s t r a l i a P r u d e n t i a l R e g u l a t i o n A u t h o r i t y .A s b e s t o s M i n e r a l t h a t n a t u r a l l y o c c u r s i n t h e e n v i r o n m e n t t h a t c a n b es e p a r a t e d i n t o t h i n , d u r a b l e t h r e a d s t h a t a r e r e s i s t a n t t o h e a t ,f i r e a n d c h e m i c a l s a n d d o n o t c o n d u c t e l e c t r i c i t y . I n s u r a n c el i a b i l i t y u s u a l l y a r i s e s f r o m b o d i l y i n j u r y c a u s e d b y e x p o s u r et o t h e f i b r e s .A s s i s t e d N a m e s N a m e s w i t h t h e b e n e f i t o f a L l o y d ’ s u n d e r t a k i n g a r i s i n g f r o m aH a r d s h i p A g r e e m e n t o r s i m i l a r A g r e e m e n t .A s s i s t e d N a m e sU n d e r t a k i n g s 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 .B a l a n c e o f A c c o u n t C l a i m s t h a t a r e n o t 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 o rC a t a s t r o p h e c l a i m s .b n B i l l i o n .C a t a s t r o p h e E v e n t t h a t c a u s e s $ 2 5 m o r m o r e i n i n s u r e d p r o p e r t y l o s s e s a n da f f e c t s a s i g n i f i c a n t n u m b e r o f p r o p e r t y a n d c a s u a l t yP o l i c y h o l d e r s .C e n t r e w r i t e C e n t r e w r i t e L i m i t e d , a c o m p a n y i n c o r p o r a t e d i n E n g l a n d a n dW a l e s , a s u b s i d i a r y o f L l o y d ’ s t h a t r e i n s u r e s t h e W a r r i l o wS y n d i c a t e a n d v a r i o u s o t h e 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 .C e d e n t A R e i n s u r a n c e P o l i c y h o l d e r .C e n t r e w r i t eR 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 c o n t r a c t w h e r e b y c e r t a i n l i a b i l i t i e s o fC e n t r e w r i t e a r e r e t r o c e d e d t o E R L .C l o s e d 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 a C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e i n t h e i rc a p a c i t y a s s u c h .C l o s e d Y e a r P o l i c i e s P o l i c i e s 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 s u b j e c t t o R I T C .C l o s e d Y e a r S y n d i c a t e A n y S y n d i c a t e w h i c h h a s b e e n r e i n s u r e d t o c l o s e i n t o a n o t h e rS y n d i c a t e , C e n t r e w r i t e o r L i o n c o v e r .C o n n e c t e d P e r s o n s I m m e d i a t e f a m i l y m e m b e r s a n d i n r e s p e c t o f a c o m p a n y b e i n ga d i r e c t o r o f t h a t c o m p a n y .C o n t i n u i n g N a m e N a m e o n 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 o c o n t i n u e d a sL l o y d ’ s N a m e o n 1 9 9 3 a n d a n y s u b s e q u e n t Y e a r s o f A c c o u n t .C o n t r a c t E x c h a n g eR a t e T h e r a t e u s e d 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 t od e t e r m i n e t h e l e v e l o f c o v e r a g e ( £ 1 = $ 1 . 7 3 7 2 ) .C o v e r a g e M o d e l A n A c t u a r i a l M o d e l u s e d t o e s t i m a t e c l a i m s c o v e r a g eg e n e r a t e d b y t h e L i a b i l i t y M o d e l .C o m p e n s a t i o n A c t2 0 0 6 A n a c t t o s p e c i f y c e r t a i n f a c t o r s t h a t m a y b e t a k e n i n t o a c c o u n tb y a c o u r t d e t e r m i n i n g a c l a i m i n n e g l i g e n c e o r b r e a c h o fs t a t u t o r y d u t y ; t o m a k e p r o v i s i o n a b o u t d a m a g e s f o rM e s o t h e l i o m a e t c .
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C r e d i t f o rR e i n s u r a n c e 1 4 I n s u r e r s a n d r e i n s u r e r s i n t h e U S A a n d c e r t a i n o t h e r c o u n t r i e st h a t a r e L l o y d ’ s P 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 re s t i m a t e s r e i n s u r a n c e r e c o v e r i e s f o r s o l v e n c y r e p o r t i n gp u r p o s e s b e c a u s e o f , i n p a r t , r e g u l a t o r y a r r a n g e m e n t ss u p p o r t e d b y T r u s t F u n d s .E A T F 1 5 E q u i t a s A m e r i c a n T r u s t F u n d ( E A T F ) i s a U S t r u s t f u n da v a i l a b l e t o p r o t e c t 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 r e i n s u r e du 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 , w i t h p r e m i u m a n dl i m i t s i n U S d o l l a r s .S 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 o r N A T Fs 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 .E L E q u i t a s L i m i t e d , a 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 ,f a c i l i t a t i n g t h e T r a n s f e r o n b e h a l f o f t h e N a m e s .E L r e i n s u r e s E R L . E L a c t s o n b e h a l f o f t h e T r a n s f e r .E H L 1 6 E q u i t a s H o l d i n g s L i m i t e d , a 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 da n d W a l e s , w h i c h a c t s a s t h e h o l d i n g c o m p a n y t o E R L , E L a n dE P T L a n d E q u i t a s I n s u r a n c e L i m i t e d ( f o r m e r l y k n o w n a sS p e y f o r d L i m i t e d ) .E M S L E 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 , u n t i l 3 0 M a r c h 2 0 0 7 as u b s i d i a r y o f E H L . S o l d t o t h e B e r k s h i r e H a t h a w a y g r o u p a n dr 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 ) i nM a r c h 2 0 0 7 . N o w a c t s a s a r u n - o f f a g e n t f o r t h e N a m e s f o r t h eE q u i t a s r e i n s u r e d b u s i n e s s .E P D T h e 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 , a v e r a g e c l a i m a m o u n t n o tp a i d ( i f a n y ) a s a p e r c e n t o f t h e t o t a l l i a b i l i t y a m o u n t ,a s s u m i n g t h e r e i s a s h o r t f a l l .E P P E s t a t e P r o t e c t i o n P l a n , a P o l i c y w r i t t e n o r i g i n a l l y b y L l o y d ’ sS y n d i c a t e s a n d , f r o m 1 9 9 3 , b y C e n t r e w r i t e w h i c h c o v e r s c a s hc a l l s o n a N a m e ’ s O p e n Y e a r s o f A c c o u n t i n t h e e v e n t o f aN a m e ’ s d e a t h .E P T L 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 , a c o m p a n y r e g i s t e r e di n E n g l a n d a n d W a l e s , p a r t o f t h e E q u i t a s G r o u p t h a t w o u l da c t a s a c h a n n e l t h r o u g h w h i c h f u n d s w o u l d f l o w i n t h e e v e n to f a n E q u i t a s I n s o l v e n c y .E q u i t a s W h e n c i t e d a s a s o u r c e o f i n f o r m a t i o n m e a n s p r o v i d e d b y E Ls t a f f o r R M S L s t a f f a c t i n g o n b e h a l f o f E L .E q u i t a s G r o u p 1 9 E q u i t a s L i m i t e d , 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 q u i t a sH o l d i n g s L i m i t e d a n d 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 ,f o r m e d i n 1 9 9 6 a s p a r t o f L l o y d ’ s R e c o n s t r u c t i o n a n d R e n e w a lp l a n 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 B u s i n e s s . E q u i t a sI n s u r a n c e L i m i t e d ( f o r m e r l y k n o w n a s S p e y f o r d L i m i t e d ) i sn o w a l s o i n c l u d e d .
1 4 M i n o r t y p o g r a p h i c a l e r r o r s c o r r e c t e d .1 5 M i n o r t y p o g r a p h i c a l e r r o r s c o r r e c t e d .1 6 T h i s d e f i n i t i o n h a s b e e n u p d a t e d t o r e f l e c t S p e y f o r d .
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I S 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 – R e i n s u r a n c e c o n t r a c t s b e t w e e nS y n d i c a t e s , i n c l u d i n g b u t n o t l i m i t e d t o R I T C c o n t r a c t s .J A T F L l o y d ’ s J o i n t A s s e t T r u s t F u n d , s u p p o r t s b u s i n e s s t r a n s f e r r e di n t h i s t r a n s a c t i o n a n d n o n - t r a n s f e r r e d b u s i n e s s w r i t t e n b yu 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 .J o i n t L i a b i l i t y /J o i n t l y L i a b l e E a c h p a r t y i s l i a b l e u p t o t h e f u l l a m o u n t o f t h e r e l e v a n to b l i g a t i o n . O n e o r a l l p a r t i e s c a n b e s u e d f o r t h e f u l l a m o u n t ,b u t j u d g e m e n t a g a i n s t o r r e l e a s e o f o n e o f t h e m d i s c h a r g e s a l lo t h e r s w h o c a n , h o w e v e r , b e s u e d f o r c o n t r i b u t i o n b y t h e o n em a k i n g p a y m e n t s o f a r a s h i s p a y m e n t e x c e e d s h i s s h a r e .J o i n t a n d S e v e r a lL i a b i l i t y A n y p a r t y i s l i a b l e u p t o t h e f u l l a m o u n t o f t h e r e l e v a n to b l i g a t i o n . A l l o r a n y o f t h e m c a n b e s u e d f o r t h e e n t i r ea m o u n t a n d j u d g e m e n t a g a i n s t o n e d o e s n o t d i s c h a r g e t h eo t h e r s . I t i s u p t o t h a t p a r t y m a k i n g p a y m e n t t o p u r s u ec o n t r i b u t i o n f r o m t h e o t h e r o b l i g a t e d p a r t i e s f o r t h e a m o u n tp a i d b y h i m t h a t e x c e e d s h i s s h a r e .J o i n t S u r v i v a l R a t e P r o b a b i l i t y o f s u r v i v i n g N a m e s f r o m a g r o u p o f N a m e s w h ou n d e r w r o t e a R I T C c o n t r a c t .L 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 , t h e f u n d o f p r e m i u m s a n do t h e r s u m s r e c e i v a b l e i n r e s p e c t o f 1 9 9 2 a n d p r i o r U S d o l l a rd e n o m i n a t e d b u s i n e s s . T h e r e i s a s e p a r a t e L A T F f o r e a c hu 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 .L i a b i l i t y M o d e l A n a c t u a r i a l m o d e l u s e d t o s i m u l a t e s c e n a r i o s o f t h e s i z e a n dt i m i n g o f E q u i t a s c l a i m s l i a b i l i t y .L i o n c o v e r L 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 , a c o m p a n yi n c o r p o r a t e d i n E n g l a n d a n d W a l e s , a s u b s i d i a r y o f L l o y d ’ st h a t r e i n s u r e s l i a b i l i t i e s o f t h e P C W N a m e s .L o n g - D I 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 rL i o n c o v e rR 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 c o n t r a c t w h e r e b y l i a b i l i t i e s o f L i o n c o v e r a r er e t r o c e d e d t o E R L .L l o y d ' s T h e S o c i e t y i n c o r p o r a t e d b y L l o y d ' s A c t 1 8 7 1 b y t h e N a m e o fL l o y d ' s o f O n e L i m e S t r e e t , L o n d o n E C 3 M 7 H A .L M R O 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 u n d e r 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 ) ( L l o y d ’ s ) R e g u l a t i o n s 2 0 0 5 .L O C L e t t e r o f C r e d i t .M C R 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 e s o t h e l i o m a C l a i m s C l a i m s a r i s i n g f r o m a r a r e c a n c e r t h a t i s l i n k e d t o e x p o s u r e t oA s b e s t o s .M o r t a l i t y D e a t h r a t e a m o n g t h e N a m e s .M o r t a l i t y M o d e l A n A c t u a r i a l m o d e l u s e d t o e s t i m a t e t h e S u r v i v a l R a t e o fN a m e s .N A I C 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 m e s 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 d a s u n d e r w r i t i n g m e m b e r s o fL l o y d ’ s t h r o u g h g r o u p i n g s k n o w n a s S y n d i c a t e s a n d a c t e d a su 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 a n d w h o w e r er e i n s u r e d d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y i n t o E R L u n d e r R & R .N A T F N I C O A m e r i c a n T r u s t F u n d . S e e E A T FN I C O N a t i o n a l I n d e m n i t y C o m p a n y , a c o m p a n y i n c o r p o r a t e d i n t h eS t a t e o f N e b r a s k a , U S A ( s u b s i d i a r y o f B e r k s h i r e H a t h a w a y ) .
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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 , A u s t r a l i a , C a n a d 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 a n d S y n d i c a t e s r e i n s u r e dt o c l o s e d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y i n t o t h o s e S y n d i c a t e s .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 1 7 .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 1 8 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 i n g 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 .1 7 S e e T a b l e 1 4 - 1 A d d i t i o n a l G l o s s a r y a b o v e .
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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 .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 a 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 . N a m e c h a n g e d t o E q u i t a s I n s u r a n c eL i m i t e d o n 1 0 J u n e 2 0 0 9 .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 .1 8 M i n o r t y p o g r a p h i c a l e r r o r s c o r r e c t e d .
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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 .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 E q u i t a s I n s u r a n c e L i m i t e d ( f o r m e r l y k n o w n a s S p e y f o r dL 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 r .U 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 F .W 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 0 .1 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 .


