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Quarterly Growth in Real GDP and Productivity
(Percent Change from Preceding Quarter)
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!
C'9"#7$ 67.32-)'8')1$ 97.:)"$ '4$ 4##/$ *4$ )"#$
67'/-'6*&$ 7#*4./$ (.7$ %.)"$ .27$ 6*4)$ 9..3$ (.7)2/#$
*/3$ A#1$ ).$ .27$ 4".7)E)#70$ */3$ &./9E)#70$
67.46#-)4?$ $!"'4$"'9"#7$67.32-)'8')1$ 4)#00#35$ '/$
6*7)5$ (7.0$ 8*7'.24$ 4)72-)27*&$ -"*/9#45$ 42-"$ *4$
'/-7#*4#3$9&.%*&'Q*)'./$*/3$*))#/3*/)5$"#'9")#/#3$
'/)#7/*)'./*&$-.06#)')'./5$67.(.2/3$3#0.97*6"'-$
4"'()4$ */3$ #F2*&&1$ 37*0*)'-$ -"*/9#4$ '/$
9.8#7/*/-#?$ $ _2)$ /.$ 7#*4./4$ *7#$ 0.7#$
67.0'/#/)&1$ -')#3$ )"*/$ '/-7#*4#$ '/$ -*6')*&$
'/)#/4')1$ */3$ )"#$ '06*-)$ .($ )#-"/.&.9'-*&$
'//.8*)'./4$ .($ 7#-#/)$ 3#-*3#45$ :"'-"$ 7#*-"#3$
%7.*3$3'44#0'/*)'./$*/3$%#9*/$).$%#*7$(72')$'/$)"#$
0'3EGKKJL4?$ ,)#6"#/$ `&'/#7$ */3$ S*/'#&$ ,'-"#&$ .($
)"#$ P#3#7*&$ a#4#78#5$ (.7$ #B*06&#5$ (.2/3$ )"*)$
67.32-)'8')1$ 7#42&)'/9$ (7.0$ '/(.70*)'./$ */3$
-.002/'-*)'./4$ )#-"/.&.91$ V\b!W$ :*4$ 9*'/'/9$
)"7.29".2)$ )"#$ :".&#$ #-./.015$ *4$ .66.4#3$ ).$
%#'/9$2/'F2#$).$ )"#$"*73:*7#$4#-).7?[$ $=8#/$/#:$
*66&'-*)'./4$ '/$ %'.)#-"/.&.915$ 0*)#7'*&4$
)#-"/.&.91$*/3$/*/.)#-"/.&.915$:"'-"$*7#$ &'A#&1$
).$ %#$ .($ 7'4'/9$ 4'9/'('-*/-#$ '/$ 424)*'/'/9$ &./9#7E
)#70$ 67.32-)'8')1$ 97.:)"5$ "*8#$ %##/$ 9'8#/$ &#44$
/.)'-#?$$\)$"*4$%##/$*$7#8.&2)'./$'/$\b!5$:"'-"$"*4$
*77'8#3$ ('74)$ */3$ 0.4)$ 67.(.2/3&1$ */3$ %##/$



 

3 

-7#3')#3$:')"$*$4'9/'('-*/)$6*7)$.($ )"#$ '/-7#*4#$ '/$
67.32-)'8')1$97.:)"?$
$

2&3!4567837!+3!9-#3#:;<=!>,#=>9-?=!@.+?!8=!?.9!
:#=?! 8:>#,?+3?! :9+=5,9A! ! B,#@?.! 83! BCDA!!
&3E$+?8#3A!!F.9!=8G9!#E!?.9!H5679?!=5,>$5=A!!F.9!
$9I9$! #E! ?.9! =?#-J! :+,J9?A! ! (#39! #E! ?.9! +H#I9%!!
K+,! :#,9! 8:>#,?+3?! 8=! 7,#@?.! 83! >,#65-?8I8?;'!
@.8-.!8=!-,5-8+$!83!8?=9$E!+36!@.8-.!+EE9-?=!+$$!#E!
?.9=9! ?.837=! +36! :#,9%! ! F.9! =5,79! 83!
>,#65-?8I8?;! 83! ,9-93?! ;9+,=! .+=! H993! +! J9;!
9$9:93?! 83! L:9,8-+<=! I8,?5#5=! -8,-$9%! ! K+=?9,!
7,#@?.!83!>,#65-?8I8?;!+$$#@96!E+=?9,!7,#@?.!83!
BCD!@8?.!$#@!83E$+?8#3%! !F.8='! 83!?5,3'!H##=?96!
>,#E8?=! +36! =.+,9! >,8-9=! +36! 93-#5,+796! :#,9!
83I9=?:93?'! @.8-.! $8E?96! >,#65-?8I8?;%M! ! NNN
2D,#65-?8I8?;'! >,#E8?=! +36! >,#:8=9=O! P8$$!
L:9,8-+<=! 239@! 9-#3#:;M! =5,I8I9! ?.9!
6#@3?5,3AM!F.9!Q-#3#:8=?'!K9H,5+,;!1/'!0//1'!
>%00N0)%!
!
2R,5-8+$!?#!?.9!+==9==:93?!#E!?.9!#5?$##J!+36!?.9!
5369,=?+36837!#E!,9-93?!>#$8-;!+-?8#3=!8=!?.9!,#$9!
#E! ?9-.3#$#78-+$! -.+379! +36! >,#65-?8I8?;! 83!
=.+>837!39+,N?9,:!-;-$8-+$!E#,-9=!+=!@9$$!+=!$#37N
?9,:! =5=?+83+H$9! 7,#@?.%! ! F.9! >,#=>9-?=! E#,!
=5=?+83837! =?,#37! +6I+3-9=! 83! ?.9! ;9+,=! +.9+6!
,9:+83! E+I#,+H$9%! ! L=! #39! @#5$6! 9S>9-?'!
>,#65-?8I8?;! 7,#@?.! .+=! =$#@96! +$#37!@8?.! ?.9!
9-#3#:;M! NNN! F9=?8:#3;! #E! R.+8,:+3! L$+3!
B,993=>+3'!K969,+$!T9=9,I9!U#+,6<=!=9:8+335+$!
:#39?+,;! >#$8-;! ,9>#,?! ?#! ?.9! R#37,9=='!
K9H,5+,;!1)'!0//1'!>%0%!

$
D"#)"#7$.7$/.)$ )"'4$-7#3')$:*4$ c24)'('#3$"*4$%##/$
)"#$ 42%c#-)$ .($ *$ /20%#7$ .($ 4)23'#4?$ a.%#7)$ d?$
R.73./$ .($ <.7)":#4)#7/$ +?$ -./-&23#3$ )"*)$ ;)"#$
'067#44'8#$ *--#&#7*)'./$ .($ 67.32-)'8')1$ 97.:)"5$
G?JIO$ 6#7-#/)*9#$ 6.'/)4$ *)$ */$ *//2*&$ 7*)#$
%#):##/$ GKKNMYEGKKKMG$ -*/$ %#$ #B6&*'/#3$ %1$ )"7##$
(*-).74M>$ VGW! "#$#%&'"#$#()$ E$ -"*/9#4$ '/$ )"#$
0#*427#0#/)$ .($ RST$ 3#(&*).74U$ VIW$ )*#! (+"$%,!
-"+./.,0.%,! "#&-+(&#$ .($67.32-)'8')15$ *--#&#7*)'/9$
:"#/$.2)62)$97.:4$(*4)#7$)"*/$)7#/35$*/3U$VXW$*/$
#B6&.4'./$ '/$.2)62)$*/3$67.32-)'8')1$ '/$ )"#$G?IO$
.($ )"#$ #-./.01$ 3#8.)#3$ ).$ )"#$ 67.32-)'./$ .($
.+$-')#"&!*/3$6#7'6"#7*&4?$ $C#$4*:$/.$#8'3#/-#$
.($ ;)72#$ 4)72-)27*&>$ *--#&#7*)'./$ .($ 67.32-)'8')1$
/.)$#B6&*'/#3$%1$)"#4#$)"7##$(*-).74?Z$
$

!"#$ 7#46./4#$ :*4$ :'3#$ 7*/9'/9?$ `79*/'Q*)'./*&$
#(('-'#/-'#4$*7'4'/9$*)$ )"#$ ('70$*/3$ '/324)71$ &#8#&$
:#7#$ -')#35$ '/$ 6*7)$ %#-*24#$ .($ ".:$ 7*6'3&1$ /#:$
#/)7*/)4$ ;-.06#)#3$ *:*1>$ #B-#44$ 67.(')4$ *4$
%*77'#74$ ).$ #/)71$ 3#-&'/#3?$ $ \/324)71$ #-./.0'4)4$
7#8'8#3$,.&.:L4$VGKeZW$-7')'-'40$)"*)$67.32-)'8')1$
'/-7#*4#4$:#7#$ #8#71:"#7#$ #8'3#/)$ #B-#6)$ '/$ )"#$
67.32-)'8')1$4)*)'4)'-4?$$!"#1$4*:$*$67#6./3#7*/-#$
.($ 0'-7.#-./.0'-$ #8'3#/-#$ .($ */$ *--#&#7*)'./$ .($
4)72-)27*&$-"*/9#$'/$;"*73$).$0#*427#>$'/324)7'#4$
42-"$ *4$ 4#78'-#45$ '/$ 6*7)'-2&*7$ ('/*/-'*&$ 4#78'-#45$
'/427*/-#$ */3$ 7#*&$ #4)*)#?$ $ !"'4$ :*4$ #8'3#/)$ '/$
'/324)7'#4$ #/9*9#$ #B)#/4'8#&1$ '/$ )"#$ 24#$ V7*)"#7$
)"*/$)"#$67.32-)'./W$.($'//.8*)'./4$'/$\b!?e$ $!"#$
0#*427#0#/)$67.%&#0$:*4$/.)$/#:$*/3$-.2&3$%#$
*337#44#3$ */3$ /#:$ 0#*427#4$ *66&'#3$ ).$ 4##$
:"#)"#7$ \b!$ ;*38*/-#4$ '/$ )"#$ &*4)$ 3#-*3#$ "*3$
%7.29")$ *%.2)$ *$ 4#*E-"*/9#$ '/$ 67.32-)'8')1$
97.:)"?>K$$D'&&'*0$<.73"*24$.($^*&#$4#)$.2)$).$3.$
)"*)$ '/$)"7##$6*6#74$ (.7$)"#$<_=a$3#8.)#3$).$)"#$
0#*427#0#/)$ .($ 67.32-)'8')1$ */3$ 67.32-)'8')1$
97.:)"?GJ$
$
<.73"*24$ 3#8#&.6#3$ *&)#7/*)'8#$ 0#*427#45$
&..A'/9$ *)$ 8*&2#E*33#35$ '/62)E.2)62)$ */3$
02&)'(*-).7$ 67.32-)'8')1$ 3*)*?$ $ C#$ 3#8#&.6#3$
67.32-)'8')1$ 3*)*$ (.7$ ).)*&$ */3$ %24'/#44$ 4#-).7$
.2)62)$*/3$3'4)'/92'4"#3$%#):##/$'/324)7'#4$)"*)$
:#7#$;:#&&$0#*427#3>GG$*/3$)".4#$)"*)$:#7#$/.)5$
42-"$*4$-./4)72-)'./5$9.8#7/0#/)$*/35$.($-.274#5$
*&&$ 4#78'-#4?$ $ C#$ (.2/3$ *$ 0*c.7$ *--#&#7*)'./$ '/$
67.32-)'8')1$ '/$ )"#$6#7'.3$GKK[EKe$7#&*)'8#$ ).$ )"#$
GKZeEKN$ 6#7'.3$ (.7$ *&&$ )"7##$ 3#('/')'./4?$ $ !"#$
7#%.2/3$ :*4$ G?IO$ (.7$ ).)*&$ RST5$ G?eO$ (.7$
%24'/#44$ 4#-).7$ */3$ I?GO$ (.7$ :#&&E0#*427#3$
.2)62)?$ $C#$ *&4.$ (.2/3$ )"*)$67.32-)'8')1$ 97.:)"$
'/$ )"#$ ;/#:$ #-./.01$ 4#-).74>$ V0*-"'/#715$
#&#-)7'-*&$ #F2'60#/)5$ )#&#-.002/'-*)'./45$
4.():*7#f:"'-"$-.&&#-)'8#&1$97#:$(7.0$XO$).$KO$
.($ RST$ '/$ )"#$ )"7##$ 1#*7$ 6#7'.3W$ 0*3#$ *$
4'9/'('-*/)$ -./)7'%2)'./$ ).$ #-./.01E:'3#$
67.32-)'8')1$ 97.:)"5$ *--.2/)'/9$ (.7$ J?[N$
6#7-#/)*9#$ 6.'/)4$ .($ )"#$ G?eIO$ '/-7#*4#$ (.7$
%24'/#44$ 4#-).7$ 0#*427#?$ $ ;@()#7$ 7#0.8'/9$ )"#$
3'7#-)$ #((#-)4$ .($ /#:$ #-./.01$ 4#-).745$ )"#$
67.32-)'8')1$ *--#&#7*)'./$ :*4$ J?NYO$ (.7$ RST5$
J?[NO$ (.7$ %24'/#44$ .2)62)5$ */3$ G?Ge$ O$ (.7$ :#&&$
0#*427#3$.2)62)?$$\)$'4$-&#*7$)"*)$)"#$67.32-)'8')1$
7#%.2/3$ '4$ /.)$ /*77.:&1$ (.-24#3$ '/$ *$ (#:$ /#:E
#-./.01$4#-).74?>GI$
$



 

4 
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ACHIEVING CROSS-BORDER 
TRADE PROCESSING GOALS 
Part 1:  The Status of Cross-Border 
Clearing and Settlement 
$
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I. A Challenge to the Industry 
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).$ %.)"$ )"#$ 67#4#/-#$ .($ '/)#70#3'*7'#4$ */3$ )"#$
3'4-7#6*/-'#4$ '/$ 7#92&*).71$ *667.*-"$ *-7.44$
%.73#74?X$ $ P'/*&&15$ )"#$ &*-A$ .($ 9&.%*&$ -./8#/)'./4$
'/$ 4#))&#0#/)$ -1-&#4$ */3$ 0#44*9'/9$ 67.).-.&$

$

CROSS-BORDER CLEARING AND 
SETTLEMENT BASICS 
$
P7.0$ )"#$ 0.4)$ 4'06&'4)'-$ 4)*/36.'/)5$ -&#*7'/9$
*/3$ 4#))&#0#/)$ #/-.06*44#4$ #8#71)"'/9$ )"*)$
"*66#/4$ ).$ *$ )7*3#$ (7.0$ )"#$0.0#/)$ *$ 67'-#$ '4$
*97##3$26./$*)$*$)7*3'/9$8#/2#$).$)"#$)'0#$:"#/$
4#-27')'#4$ */3$ -*4"$ *7#$ 6&*-#3$ '/$ )"#$ -*7#$ .($ *$
)7*3'/9$ #/)')1L4$ -24).3'*/?$ $ _7'#($3#4-7'6)'./4$ .($
)"#$#&#0#/)4$.($)"'4$67.-#44$(.&&.:M$
$

 1.  Trade Confirmation 
@()#7$)"#$67'-#$(.7$*$)7*3#$"*4$%##/$*97##3$26./$
./$ *$ )7*3'/9$ 6&*)(.705$ '/4)72-)'./4$ *7#$ -7#*)#3$
(.7$ -&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)?$ $ !"#$ ('74)$ 4)#6$ '4$ ).$
-./('70$ )"#$ F2*/)')1$ .($ 4#-27')'#4$ -"*/9'/9$
"*/34$ */3$ )"#$ 67'-#$ (.7$ )"#$ )7*/4*-)'./?$ $ @/1$
#&#-)7./'-$ )7*3'/9$ 6&*)(.70$ :'&&$ 3.$ )"'4$
*2).0*)'-*&&15$ 42%0'))'/9$ ;&.-A#3E'/>$ .7$
;0*)-"#3>$)7*3#4$).$)"#$-&#*7'/9$#/)')1?$$@&&$.)"#7$
0*7A#)6&*-#4$ :'&&$ #')"#7$ -.06*7#$ 0*/2*&&1$
:7'))#/$)7*3#4$*)$)"#$8#/2#$*/3$42%0')$;&.-A#3E
'/>$ )7*3#4$ ).$ -&#*7'/9$ #/)')'#4$ .7$ 2)'&'Q#$ *$
0*)-"'/9$4#78'-#$67.8'3#3$%1$)"#$-&#*7'/9$#/)')1?$
$

 2.  Clearing 
!"#$ -&#*7'/9$ 67.-#44$ 4200*7'Q#4$ */3$ ('/*&'Q#4$
)"#$.%&'9*)'./4$.($#*-"$6*7)1$(.7$4#))&#0#/)?$$!"#$
'/)#7(*-#$ %#):##/$ )7*3#$ -.2/)#7E6*7)'#4$ */3$ *$
-&#*7'/9".24#$ '4$ #')"#7$ 3'7#-)$ m$ '($ )"#$ ('70$
'/8.&8#3$ '4$ *$0#0%#7$ .($ )"#$ -&#*7'/9".24#$ m$ .7$
8'*$ *$ -.77#46./3#/)$ -&#*7#75$ '/$ :"'-"$ -*4#$ )"#$
-.2/)#7E6*7)1$ 2)'&'Q#4$ )"#$ 4#78'-#4$ .($ *$
-&#*7'/9".24#$ 0#0%#7?$ $ T.4')'./4$ (.7$ #*-"$
-&#*7'/9$ 0#0%#7$ *7#$ -.062)#3$ %1$ )"#$ -&#*7'/9$
414)#05$ #')"#7$ ./$ *$ 97.44$ %*4'4$ V'?#?5$ )7*3#$ (.7$
)7*3#W5$ .7$ )"7.29"$ /#))'/9?$ $ ,#))&#0#/)$
'/4)72-)'./4$ *7#$ )"#/$ '442#3$ %*4#3$ ./$ )"#$
-*&-2&*)#3$6.4')'./4?$
$

 3.  Novation 
\/-7#*4'/9&15$ )"#$ -&#*7'/9$ 67.-#44$ '/8.&8#4$
/.8*)'./G5$ '/$ :"'-"$ *$ )"'73$ 6*7)1$ %#-.0#4$ )"#$
%21#7$).$*&&$4#&&#74$*/3$)"#$4#&&#7$).$*&&$%21#74?$$\/$
4.0#$-&#*7'/9$*/3$4#))&#0#/)$414)#045$)"#$-#/)7*&$
-.2/)#76*7)1$ VbbTW$ '4$ )"#$ #B-"*/9#$ ')4#&(5$:"'&#$
'/$ .)"#7$ 414)#04$ )"#$ 4#78'-#$ '4$ 67.8'3#3$ %1$ *$
-&#*7'/9".24#?$$$
$
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-.06&'-*)#$)"#$67.-#44$#8#/$(27)"#7$*/3$'/)7.32-#$
)"#$7'4A$.($ )7*3#$(*'&27#?$ $b7.44E%.73#7$4#))&#0#/)$
'4$%*4#3$./$)"#$4#))&#0#/)$3*)#5$V*4$.66.4#3$).$)"#$
)7*3#$ 3*)#$ *4$ '/$ 3.0#4)'-$ 4#))&#0#/)W5$ */3$ 4'/-#$
4#))&#0#/)$-1-&#4$8*71$*-7.44$%.73#745$ )"#7#$ '4$/.$
67#3'-)*%&#$ 4-"#32&#$ (.7$ )"#$ 67.-#44$ */3$
3#*3&'/#4$ *7#$ *97##3$ 26./$ ).$ 42')$ )"#$ 4')2*)'./?$$
!"#$ 0#44*9'/9$ 67.).-.&4$ 24#3$ ).$ -.002/'-*)#$
)7*3#$ -./('70*)'./4$ */3$ 4#))&#0#/)$ '/4)72-)'./4$
*-7.44$ %.73#74$ *7#$ 1#)$ ).$ %#$ 7*)'./*&'Q#3?$$
@&)".29"$ :'3#&1E24#3$ 67.).-.&4$ &'A#$ \,!\b5$ P\n5$
*/3$,?D?\?P?!?Y$"*8#$%#92/$).$*-"'#8#$3.0'/*/-#5$
)"#7#$ '4$ /.$ 4'/9&#$ -./8#/)'./$ (.7$ 9&.%*&$
-.//#-)'8')1?$ $ _.)"$ .($ )"#4#$ (*-).74$ '/)7.32-#$ *$
02-"$ 97#*)#7$ 6.44'%'&')1$ .($ (*'&27#$ (.7$ )7*3#4$
'/8.&8'/9$ (.7#'9/$ -.2/)#76*7)'#4U$ ')$ '4$ #4)'0*)#3$
)"*)$GNEG[O$.($*&&$-7.44E%.73#7$)7*3#4$(*'&?N$
$
<#8#7)"#&#445$)"#7#$"*4$%##/$*$4279'/9$'/)#7#4)$'/$
(.7#'9/$ '/8#4)0#/)?$ $ @0#7'-*/4$ -277#/)&1$ "*8#$
.8#7$ oY$ )7'&&'./$ '/8#4)#3$ '/$ (.7#'9/$ 4#-27')'#4$ m$
)"7##$ )'0#4$ )"#$ *0.2/)$ '/8#4)#3$ '/$ GKKJ?[$$
@&)".29"$ )"#$ <*)'./*&$ ,#-27')'#4$ b&#*7'/9$
b.76.7*)'./$ V<,bbW$ "*4$ #4)*%&'4"#3$ &'/A*9#4$
:')"$ *$ "*/3(2&$ .($ (.7#'9/$ 4#))&#0#/)$ #/)')'#4$ '/$
.73#7$ ).$ (*-'&')*)#$ )"'4$ *-)'8')15$ +?,?$ '/8#4).74$
7#0*'/$ 67#3.0'/*/)&1$ 3#6#/3#/)$ ./$ )7*3')'./*&$
-7.44E%.73#7$-&#*7'/9$*/3$4#))&#0#/)$-"*//#&4$V4##$
'/4#7)$ (.7$ *$ 3#4-7'6)'./$ .($ )"#4#$ -"*//#&4W?$$
a#9'./*&$ -7.44E%.73#7$ )7*3'/9$ "*4$ *&4.$
4A17.-A#)#35$0.4)$ /.)*%&1$ '/$ =27.6#5$:"#7#$ )"'4$
)7#/3$"*4$%##/$(*-'&')*)#3$%1$*$97#*)$3#*&$.($7#-#/)$
0*7A#)$'//.8*)'./?$ $b./)'/2#3$97.:)"$.($(.7#'9/$
'/8#4)0#/)$ */3$ )"#$ 42--#44$ .($ */1$ -7.44E%.73#7$
)7*3'/9$ '/')'*)'8#4$ :'&&$ 7#4)$ &*79#&1$ ./$ )"#$
#(('-'#/-1$ .($ *44.-'*)#3$ -&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)$
67.-#44#4?$ $ @/$ '&&24)7*)'./$ .($ )"#$ 8*&'3')1$ .($ )"'4$
4)*)#0#/)$-*/$%#$(.2/3$'/$+?,?$0*7A#)$"'4).71U$)"#$
-&#*7'/9$*/3$4#))&#0#/)$-./4.&'3*)'./$.($ )"#$0'3E
ZJ4Z$ :*4$ -7')'-*&$ ).$ )"#$ 42--#44$ .($ )"#$ <*)'./*&$
j*7A#)$,14)#0?$$$
$
!"#$9&.%*&$4#-27')'#4$'/324)71$'4$*))#06)'/9$).$7'4#$
).$ )"#$ -"*&&#/9#4$ .($ -7.44E%.73#7$ )7*3'/9?$$
,.&2)'./4$).$)"#$8*7'.24$67.%&#04$*44.-'*)#3$:')"$
-7.44E%.73#7$ -&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)$ *7#$ %#'/9$
67.6.4#3$ */3$ 3#8#&.6#3$ *)$ /*)'./*&5$ 7#9'./*&5$
*/3$ 9&.%*&$ &#8#&4?$ $ ,.0#$ #B*06&#4$ '/-&23#$ )"#$
R&.%*&$ ,)7*'9")$ !"7.29"$ T7.-#44'/9$ @44.-'*)'./$
VR,!T@W$ */3$ `09#.5$ *$ c.'/)$ 8#/)27#$ .($
$

 4.  Settlement 
b&#*7#3$ 6.4')'./4$ *7#$ ;4#))&#3>$ :"#/$ )"#$ (2/34$
*/3$ 4#-27')'#4$ -"*/9#$"*/34?$ $!7*3')'./*&&15$ )"'4$
.--277#3$ %'&*)#7*&&1$ */3$ '/8.&8#3$ 6*6#7$
-#7)'('-*)#45$ %2)$ )"#$ 3#8#&.60#/)$ .($ b#/)7*&$
,#-27')'#4$ S#6.4').7'#4$ Vb,S4W$ V#44#/)'*&&15$
7#6.4').7'#4$ (.7$ 4).-A$ -#7)'('-*)#4W$ *&&.:4$ (.7$ )"#$
3#0*)#7'*&'Q*)'./$ .($ 4#-27')'#45$ */3$ (*-'&')*)#4$
%..AE#/)71$ 4#))&#0#/)?$ !"#$ b,S$ *3c24)4$
-24).0#7$ *--.2/)4$ ).$ 7#(&#-)$ /#:$ 6.4')'./4$ */3$
'442#4$'/4)72-)'./4$).$)"#$4#&#-)#3$-24).3'*/$%*/A$
(.7$ )"#$ )7*/4(#7$ .($ (2/34?$ $ \/$ .73#7$ ).$0'/'0'Q#$
-.2/)#7E6*7)1$ 7'4A5$ 0*/1$ b,S4$ /.:$ 4#))&#$ ./$ *$
3#&'8#71E8#7424E6*10#/)$ VSlTW$ %*4'45$ #/427'/9$
4'02&)*/#.24$ )7*/4*-)'./?$ $ !"'4$ 67.-#44$ '4$
('/*&'Q#3$ )"7##$3*14$ *()#7$ )"#$ )7*3#$ V!pXW$ '/$ )"#$
+?,?5$ *&)".29"$ )"#$0*7A#)$ '4$ 67#6*7'/9$ ).$0.8#$
).$!pG?$

 5.  Custody 
j*c.7$%*/A4$:')"$0#0%#74"'6$'/$)"#$b,S4$*-)$*4$
-24).3'*/4$ (.7$ '/8#4).745$ #/427'/9$ )"#$
4*(#A##6'/9$.($ 4#-27')'#4?$ $b24).3'*/$%*/A4$ *&4.$
6#7(.70$ 8*7'.24$ *30'/'4)7*)'8#$ 4#78'-#4$ m$ 42-"$
*4$0./').7'/9$3'8'3#/3$6*10#/)4$*/3$-.76.7*)#$
*-)'./4$m$*/3$4#-27')'#4$&#/3'/9$4#78'-#4?$
$

Cross-Border Channels 
\/$*$ -7.44E%.73#7$ #/8'7./0#/)5$ )"#$6#7(.70*/-#$
.($ )"#4#$ (2/-)'./4$ 46*/4$ /*)'./4$ */3$ 0*1$ %#$
-..73'/*)#3$ %1$ ./#$ .7$ 0.7#$ '/)#70#3'*7'#4?$$
!"#7#$ *7#$ 8*7'.24$ -"*//#&4$ (.7$ )"#$ -&#*7'/9$ */3$
4#))&#0#/)$ .($ )7*3#4$ *-7.44$ %.73#745$ :"'-"$ *7#$
%7'#(&1$3#4-7'%#3$%#&.:M$

 1.  CSD to CSD 
\)$ '4$ 7#&*)'8#&1$ -.00./$ (.7$ b,S4$ ).$ %2'&3$
%'&*)#7*&$&'/A4$).$(*-'&')*)#$-7.44E%.73#7$4#))&#0#/)$
%#):##/$ ):.$ 0*7A#)4$ :')".2)$ )"#$ '/8.&8#0#/)$
.($ #B)#7/*&$ '/)#70#3'*7'#4$ (.7$ )"#'7$ 0#0%#74?$$
C.:#8#75$ -7.44E%.73#7$ -.4)4$ */3$ 7'4A4$ 7#0*'/$
"'9"#7$ )"*/$ )"#1$ :.2&3$ %#$ (.7$ 3.0#4)'-$
4#))&#0#/)$.7$-7.44E%.73#7$4#))&#0#/)$2)'&'Q'/9$*/$
'/)#7/*)'./*&&1$4"*7#3$4#))&#0#/)$#/)')1?$$$

 2.  Local Agent 
<./E7#4'3#/)$ -.2/)#7E6*7)'#4$ .()#/$ #06&.1$ *$
&.-*&$ *9#/)$.7$ -24).3'*/$%*/A$:')"$0#0%#74"'6$
'/$ )"#$ &.-*&$ b,S$ ).$ (*-'&')*)#$ -7.44E%.73#7$
4#))&#0#/)?$
$
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$
S#6.4').71$!724)$g$b&#*7'/9$b.76.7*)'./$VS!bbW$
*/3$ !".04./$ P'/*/-'*&5$ %.)"$ .($ :"'-"$ *7#$
-277#/)&1$ :.7A'/9$ ./$ )"#$ -7#*)'./$ .($ -.06#)'/9$
9&.%*&$ -.//#-)'8')1$ 4.&2)'./4?$ $ \/$ *33')'./5$ )"#$
S!bb$7#-#/)&1$".4)#3$*/$'/)#7/*)'./*&$-./(#7#/-#$
(.7$ b#/)7*&$ b.2/)#76*7)'#4$ VbbT4W$ ).$ -7#*)#$ *$
4)7*)#91$(.7$9&.%*&$bbT$4.&2)'./4?$ $!"#$=27.6#*/$
+/'./L4$ =-./.0'-$ */3$ P'/*/-#$ j'/'4)#74$ *&4.$
7#-#/)&1$*66.'/)#3$)"#$;b.00'))##$.($D'4#$j#/>$
).$ 37*()$ *$ 6&*/$ (.7$ a#92&*)'./$ .($ )"#$ =27.6#*/$
+/'./?$$=*-"$.($)"#4#$#((.7)45$*/3$*/1$.)"#7$#((.7)4$
)"*)$*337#44$4.0#$6.7)'./$.($)"#$9&.%*&$-"*&&#/9#5$
:'&&$%#$#B*0'/#3$'/$/#B)$0./)"L4$*7)'-&#?$
$
!"#$ (.&&.:'/9$ 4#-)'./4$ .2)&'/#$ -277#/)$ -7.44E
%.73#7$ -&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)$ 4-#/*7'.4$ %1$
7#9'./5$/.)'/9$*/1$*))#06)#3$7#9'./*&$4.&2)'./4?$
$
$
$

II. Focus on Europe 
$
=27.6#*/4$*7#$)7*3'/9$0.7#$'/$9#/#7*&5$*/3$0.7#$
*-7.44$ %.73#74$ '/$ 6*7)'-2&*7?$ $ !"#$ '/-7#*4#$ '/$
-7.44E%.73#7$ *-)'8')1$ '4$ *$ (2/-)'./$ .($ *$ 97.:'/9$
%2)$4)'&&$/*4-#/)$#F2')1$-2&)27#e5$)"#$#0#79#/-#$.($
T*/E=27.6#*/$ )7*3'/9$ 6&*)(.7045$ */3$ )"#$
'/)7.32-)'./$ .($ )"#$ #27.?$ $ !.$ 4266.7)$ )"'4$ )7#/35$
=27.6#*/$ 4#-27')'#4$ 0*7A#)4$ 024)$ *337#44$ )"#$
)*/9&#3$ :#%$ .($ )"#'7$ -7.44E%.73#7$ %*-AE.(('-#$
67.-#44#4?$$!"'4$%7'/94$24$).$)"#$-277#/)$4-#/*7'.?$$
!"#$ =27.6#*/$ 0*7A#)L4$ ('74)$ 67'.7')1$ '4$ /.:$ )"#$
3#8#&.60#/)$ .($ *$ -7.44E%.73#7$ -&#*7'/9$ */3$
4#))&#0#/)$ '/(7*4)72-)27#$ '/-.76.7*)'/9$
41/-"7./'Q#3$ -1-&#45$ 7*)'./*&'Q#3$ 7#92&*)'./45$ *$
-#/)7*&$ -.2/)#76*7)15$*/3$ (2&&1$ &'/A#3$4#))&#0#/)?$$
\/$ )"#'7$ D"')#$ T*6#7$ ./$ bbT$ b./4.&'3*)'./5$ )"#$
S!bb$ 4*14$ .($ )"#$ =27.6#*/$ 4')2*)'./M$ ;*4$ )"#4#$
0*7A#)4$ '/)#97*)#$*/3$97.:$*-7.44$ )"#$/*)'./4$.($
=27.6#5$:"*)$ "*4$ %##/$ *$ -.4)&1$ '/-./8#/'#/-#$ '4$
%#-.0'/9$ *$ -7')'-*&$ '06#3'0#/)$ ).$ (27)"#7$
3#8#&.60#/)?>$ $ @))#4)'/9$ ).$ )"#$ 279#/-1$ .($ )"#$
-"*&&#/9#5$ /#*7&1$ #8#71$ =27.6#*/$ */3$
'/)#7/*)'./*&$ %.31$ :')"$ *$ ('/9#7$ '/$ )"#$ -&#*7'/9$
*/3$ 4#))&#0#/)$ 6'#$ "*4$ '442#3$ *$ 6*6#75$ "#&3$ *$
-./(#7#/-#5$ .7$ 0*3#$ *$ 4)*)#0#/)$ 7#9*73'/9$ )"#$
'442#?$
 

 
 3.  Global Custodian 

,'0'&*7&15$'($/./E7#4'3#/)$-.2/)#7E6*7)'#4$)7*3#$'/$
02&)'6&#$ &.-*&#45$ )"#1$ :'&&$ #06&.1$ *$ 9&.%*&$
-24).3'*/$ m$ 42-"$ *4$ b')'%*/A5$ S#2)4-"#$ _*/A5$
T*7'%*45$ #)-?$ m$ :')"$ 0#0%#74"'6$ '/$ 02&)'6&#$
b,S4$ :.7&3:'3#?$ $ R&.%*&$ -24).3'*/$ /#):.7A4$
-./4'4)$ .($ &.-*&$ %7*/-"#4$ */3$ 42%E-24).3'*/4$ '/$
*/1$ &.-*)'./$ ')4$ -24).0#74$ 0'9")$ :*/)$ ).$ )7*3#$
*/3$ 4#))&#5$ 67.8'3'/9$ *$ ;./#E4).6>$ 4#78'-#$ (.7$
'/)#7/*)'./*&$ 4#))&#0#/)$ '/4)72-)'./4?$ $ T7#0'#7$
9&.%*&$ -24).3'*/4$ )16'-*&&1$ .((#7$ */$ *77*1$ .($
*--.2/)$ 0*/*9#0#/)$ 4#78'-#4$ ).$ -.06&#0#/)$
4#))&#0#/)$4#78'-#4?$
$

 4.  International CSDs (ICSDs) 
!"#$ \b,S4$ V=27.-&#*7$ */3$ b&#*74)7#*0$ m$
.7'9'/*&&1$ 3#8#&.6#3$ (.7$ )"#$ 4#))&#0#/)$ .($
=27.%./34W$"*8#$3#8#&.6#3$&'/A*9#4$:')"$b,S4$
*&&$.8#7$=27.6#?$ $!"#7#$ '4$*&4.$*$%7'39#$%#):##/$
=27.-&#*7$ */3$ b&#*74)7#*0?$ $ !"#$ \b,S4$ "*8#$
%2'&)$ */$ '/(7*4)72-)27#$ (.7$ -7.44E%.73#7$
4#))&#0#/)$'/$=27.6#$*/3$*-)$*4$*$4'/9&#$6.'/)$.($
#/)71$ (.7$ )"#'7$ 6*7)'-'6*/)4$ '/$ *&&$ #&'9'%&#$
4#-27')'#4?$ $!7*3#4$42%0'))#3$%1$*$0#0%#7$V.7$*$
3.0#4)'-$ -&#*7'/9".24#$ *-)'/9$ ./$ %#"*&($ .($ )"#$
0#0%#7W$:'&&$4#))&#$8'*M$
$
!"%..AE#/)71$ )7*/4(#7$ '($ )"#$ -.2/)#7E6*7)'#4$ *7#$

%.)"$\b,S$0#0%#74$

!"&'/A*9#$).$)"#$b,S$'/$:"'-"$)"#$-.2/)#7E6*7)1$
'4$0#0%#7$

!"*-7.44$ )"#$ \b,S$ _7'39#$ V=27.-&#*7$ ).$
b&#*74)7#*0W$ '($ )"#$ -.2/)#7E6*7)1$ '4$ *$0#0%#7$
.($)"#$.)"#7$\b,S$

$
@&)#7/*)'8#&15$ *$ )7*3'/9$ #/)')1$ 0*1$ ".&3$ 3'7#-)$
0#0%#74"'6$'/$*$(.7#'9/$b,S?$
 
 
 
 

FOOTNOTE: 
__________________________ 

G$ ,.0#$ *792#$ )"*)$ )72#5$ &#9*&&1$ %'/3'/9$ /.8*)'./5$ '/$
:"'-"$ )"#$ '/)#76.4#3$ 6*7)1$ *4420#4$ (2&&$ &'*%'&')15$
.--274$./&1$'/$)"#$+?,?5$*/3$)"*)$bbT4$'/$=27.6#$*/3$
#&4#:"#7#$3.$/.)$.((#7$)"#$4*0#$&#9*&$92*7*/)##4?$
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S#46')#$ *-A/.:&#39#0#/)$ .($ )"#$ /##3$ (.7$
-./4.&'3*)'./$ '/$ =27.6#5$ *$ )72#$ T*/E=27.6#*/$
#((.7)$"*4$1#)$ ).$ #0#79#?$ $`6#7*)'./*&5$ &#9*&5$ */3$
('/*/-'*&$ -./4)7*'/)4$ -.0%'/#3$ :')"$ &'/9#7'/9$
67#(#7#/-#$ (.7$ '/3#6#/3#/)$ /*)'./*&$ 414)#04$
'06#3#$ )"#$ 3#8#&.60#/)$ .($ 42-"$ */$ '/')'*)'8#?$
<#8#7)"#&#445$ *4$ :#$ :'&&$ 4##5$ *$ /20%#7$ .($
'/3'8'32*&$6&*1#74$"*8#$%##/$0.)'8*)#3$).$*&&1$./$
40*&&#7$ 4-*&#45$ )"24$ %#9'//'/9$ )"#$ 67.-#44$ .($
-.*&#4-#/-#$ '/$ %.)"$ )"#$ -&#*7'/9$ */3$ )"#$
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P7*/A(27)5$ :"#7#$ ')$ 6#7(.704$ -&#*7'/9$ */3$
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,#))&#0#/)$ '4$ -277#/)&1$ 3./#$ ./$ *$ )7*3#$ %1$ )7*3#$
%*4'45$:')"$6&*/4$ '/$6&*-#$(.7$ )"#$ '06&#0#/)*)'./$
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*/3$b#3#&$ \/)#7/*)'./*&?$ $ \)4$3#8#&.60#/)$0.3#&$
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4)72-)27#4$).$7#&1$./W?$$l'7)EB5$)"#$7#-#/)$8#/)27#$.($
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!7*3#6.'/)$ b./4.7)'20$ */3$ )"#$ ,:'44$ ,).-A$
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!a@n5$ ).$ -./('70$ )7*3#4$ 0*3#$ .8#7$ )"#$ 6"./#$
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b7.44E%.73#7$4#))&#0#/)$-.4)4$*7#$4)'&&$(*7$)..$"'9"5$
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7#0*'/$ 4.0#:"*)$ '4.&*)#3?$ $ !.6$ )'#7$ @4'*/$
0*7A#)4$ m$ 42-"$ *4$ )"#$ !.A1.$ ,).-A5$ `4*A*$
,#-27')'#45$C./9$r./9$,).-A$*/3$,'/9*6.7#$,).-A$
=B-"*/9#4$m$"*8#$42--##3#3$'/$%2'&3'/9$#(('-'#/)$
3.0#4)'-$ 4'&.4$ -.06&#)#$ :')"$ 4.6"'4)'-*)#3$
-&#*7'/9$*/3$4#))&#0#/)$414)#04$*/3$bbT$4#78'-#?$$
!"#4#$ 414)#04$ *7#$02-"$0.7#$ '/42&*7$ )"*/$ )"#'7$
=27.6#*/$ -.2/)#76*7)4! "#! )#704$ .($ (.7#'9/$
'/8#4)0#/)$ */3$ 0*7A#)$ 4)72-)27#?$ $ =&4#:"#7#$ '/$
@4'*5$ 3#8#&.60#/)$ .($ #(('-'#/)$ 3.0#4)'-$ 414)#04$
"*4$ 1#)$ ).$ .--27$ */3$ 7#0*'/4$ )"#$ ).6$ 67'.7')1$ '/$
-&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)5$ 67#-&23'/9$ */1$
'/)#7/*)'./*&$ -./4'3#7*)'./4?$ $ <#8#7)"#&#445$ )"#$
'3#*$.($*/$@4'*/$7#9'./*&$bbT$*/3$4#))&#0#/)$"2%$
"*4$ %##/$ '/)7.32-#35$ */3$ :'&&$ %#$ 3'4-244#3$
(27)"#7$'/$/#B)$0./)"L4$*7)'-&#?$
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The Americas 
$
!"#$+/')#3$,)*)#4$-./)'/2#4$).$%#$*$&#*3#7$'/$%*-A$
.(('-#$ 67.-#44'/95$ "*8'/9$ &./9$ *9.$ -7#*)#3$
-.00./$ -&#*7'/9$ */3$ 4#))&#0#/)$ #/)')'#4$ (.7$ *&&$
#F2')'#4$ 0*7A#)4?$ $ !"#$ -./4.&'3*)'./$ 67.-#44$ '4$
*%.2)$ ).$67.97#44$ (27)"#75$:')"$ )"#$ '/-.76.7*)'./$
.($ =0#79'/9$ j*7A#)4$ b&#*7'/9$ b.76.7*)'./$
V=jbbW$ */3$ R.8#7/0#/)$ ,#-27')'#4$ b&#*7'/9$
b.76.7*)'./$ VR,bbW$ '/).$S!bb?$ $!"#$S!bb$"*4$
%'&*)#7*&$ &'/A4$ ).$ 0*/1$ @0#7'-*/$ 0*7A#)45$
'/-&23'/9$b*/*3*5$_7*Q'&5$*/3$T#725$:')"$0.7#$'/$
)"#$6'6#&'/#?$
$
\/$ k*)'/$ @0#7'-*5$ @79#/)'/*5$ _7*Q'&5$ */3$ j#B'-.$
"*8#$ 3#8#&.6#3$ 3.0#4)'-$ 414)#04$ :')"$ bbT4?$$
@9*'/5$*4$'/$@4'*5$)"#$4'&.$4)72-)27#$'4$/.)$*4$02-"$
.($*/$'442#$'/$)"'4$7#9'./?$$\($(27)"#7$-./4.&'3*)'./$
.--2745$)"#$+?,?$0*1$6&*1$*$&#*3#74"'6$7.&#?$ $!"'4$
-./4'3#7*)'./$:'&&$%#$*337#44#3$/#B)$0./)"?$

$
!.$ -./-&23#5$ )"#$ 67.-#44$ .($ 3#8#&.6'/9$ #(('-'#/)$
3.0#4)'-$ 414)#04$ m$ )"#$ 67'0#$ (.-24$ .($ &./9E*9.$
-.00'44'./4$ */3$ D"')#$ T*6#74$ m$ '4$ /#*7'/9$
-.06&#)'./$ '/$ )"#$ :.7&3L4$ 0*c.7$ 0*7A#)4?$ $ !"#$
-"*&&#/9#$ ).$ '/)#97*)#$ */3$ 0##)$ -7.44E%.73#7$
)7*3'/9$ 3#0*/34$ /.:$ &..04$ 8#71$ &*79#$ ./$ )"#$
".7'Q./?$ $ @))#06)4$ ).$ 0##)$ )"'4$ -"*&&#/9#$ "*8#$
*&7#*31$ %#92/$ '/$ =27.6#5$ *&)".29"$ )"#$ 2/#8#/$
67.97#44$0#*/4$)"*)$-277#/)$4.&2)'./4$*7#$6*7)'*&?$$
!"#$7#9'./*&&1$*/3$9&.%*&&1E-..73'/*)#3$4-#/*7'.4$
%#'/9$ 67#4#/)#3$ %1$ /20#7.24$ '/)#7#4)#3$ 6*7)'#4$
:'&&$%#$"#&3$26$*9*'/4)$ )"'4$-./)#B)$ '/$@-"'#8'/9$
b7.44E_.73#7$ !7*3#$ T7.-#44'/9$ R.*&4$ T*7)$ IM$
T7.6.4#3$,.&2)'./4?$
$
$
$
7%"0/%!8+&9#":!
R#3=5$?+3?'!T9=9+,-.!C9>+,?:93?$

$
$
$

FOOTNOTES: 
$
GrTjR$T#*)$j*7:'-A5$;R&.%*&$,)7*'9")$!"7.29"$
T7.-#44'/9M$\4$')$*/$=B*06&#$.($@7-"'0#3#4$k#8#7]>$(.7$
)"#$R,!T$@44.-'*)'./$
I@/9#&'F2#$8*/$=/9#&#/5$=3').75$=27.6#5$<#)7'4A5$
;d':*1$m$D'&&$k,=$`6$a'4A4$T7#8#/)$b7.44E_.73#7$
,#))&#0#/)$,.&2)'./]>$<.8#0%#75$IJJJ$
XP.7$*$0.7#$-.06&#)#$3'4-244'./$.($-7.44E%.73#7$
-&#*7'/9$*/3$4#))&#0#/)$7'4A45$4##$)"#$_*/A$(.7$
\/)#7/*)'./*&$,#))&#0#/)L4$V_\,W$R,#==NU#,69,!V9-5,8?89=!
V9??$9:93?=5$GKKN?$
Y\,!\b$(.70*)$'4$24#3$%1$%21$4'3#$('704$).$
-.002/'-*)#$4#))&#0#/)$*/3$3#&'8#71$'/4)72-)'./4$).$
-24).3'*/$%*/A4U$P\n$(.70*)$'4$24#3$).$-.002/'-*)#$
)7*3#$3#)*'&4$%#):##/$'/8#4)0#/)$('704$*/3$%7.A#7E
3#*&#74U$,?D?\?P?!?$'4$*/$'/324)71$.:/#3$:.7&3E:'3#$
67.8'3#7$.($0#44*9'/9$4#78'-#4$).$%*/A45$%7.A#7E
3#*&#745$'/8#4)0#/)$0*/*9#74$*/3$.)"#74?$$$
NR&.%*&$\/8#4)0#/)$!#-"/.&.915$;j#44*9'/9$,)*/3*734$
b./)'/2#$).$%#$r#1$).$!pG$*4$\/324)71$P*&&4$'/$!2/#$
:')"$j*7A#)$a#*&')'#45>$j*7-"$GK5$IJJG$
[d'&&$b./4'3'/#5$r#1/.)#$*337#44$).$P'()"$b./(#7#/-#$.($
b,S45$GKKK$

$

$

$

$

$

$

Z\/$GKZN5$-7.44E0*7A#)$*-)'8')1$*0./9$7#9'./*&$
#B-"*/9#4$*/3$*-7.44$'/4)720#/)4$'/-7#*4#3$
37*0*)'-*&&1$'/$)"#$+?,?$$@)$)"*)$)'0#5$4#6*7*)#$-&#*7'/9$
".24#4$4266.7)#3$)"#$3'((#7#/)$+?,?$7#9'./*&$)7*3'/9$
8#/2#45$-7#*)'/9$*$4')2*)'./$'/$:"'-"$-7.44E0*7A#)$
)7*3'/9$'/8.&8#3$02&)'6&#$'/)#70#3'*7'#4$m$*33'/9$).$
%.)"$)"#$-.4)$*/3$)"#$7'4A$.($'/)#7E0*7A#)$)7*3'/9?$$@()#7$
*/$,=b$-.4)E%#/#(')$*/*&14'4$).2)'/9$)"#$%#/#(')4$.($
-./4.&'3*)'./$m$*/3$*$9..3$3#*&$.($67.)#4)$*/3$#((.7)$./$
)"#$'/324)71L4$6*7)$m$)"#$3'46*7*)#$#/)')'#4$-./4.&'3*)#3?$$
\/$GKZK5$)"#$-#/)7*&'Q#3$-&#*7'/9$(2/-)'./4$6#7(.70#3$
%1$<,bb$4*8#3$0*7A#)$6*7)'-'6*/)4$*%.2)$oGX$0'&&'./?$$
e=27.6#*/$)7*3'/9$"*4$%##/$97.:'/9$*)$7*)#4$.($XJEYJOU$
/.)#$*&4.$)"*)$GJO$.($-7.44E%.73#7$)7*3#4$'/$=27.6#$*7#$
7#)*'&$V)"'4$'4$#46#-'*&&1$'067#44'8#$'/$*$7#9'./$:"#7#$
2/)'&$7#-#/)&1$./&1$*$8#71$40*&&$6.7)'./$.($3.0#4)'-$
)7*3#4$"*8#$%##/$7#)*'&W?$$$
Kk./3./$\/)#7/*)'./*&$P'/*/-'*&$P2)27#4$*/3$`6)'./4$
=B-"*/9#$
GJ_!@$b./42&)'/95$T7#4#/)*)'./$).$)"#$=27.6#*/$
P'/*/-'*&$j*7A#)4$b./8#/)'./$IJJJ?$

$
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SELIGMAN ADVISORY COMMITTEE ON 
MARKET INFORMATION: MEETING THREE 
 
<.)#M$!"'4$0##)'/9$.8#78'#:$'4$/.)$0#*/)$).$%#$*/$
*-)2*&$ )7*/4-7'6)$ .($ )"#$ 0##)'/95$ */3$ )"#7#(.7#$
3.#4$ /.)$ 7#(&#-)$ 3'7#-)$ F2.)#4$ (7.0$ 6*7)'-'6*/)4?$
P.7$ %*-A97.2/3$ ./$ )"#$ (.70*)'./$ .($ )"'4$
b.00'))##5$*4$:#&&$*4$*$4".7)$4200*71$(7.0$)"#$
('74)$ */3$ 4#-./3$ 0##)'/945$ 6&#*4#$ 4##$ )"#$
@66#/3'B$(.&&.:'/9$)"'4$*7)'-&#?$
$

Summary of Third Meeting 
$
!"#7#$ :#7#$ 4#8#7*&$ F2#4)'./4$ ./$ )"#$ *9#/3*$ (.7$
)"#$ j*7-"$ G5$ IJJG$ 0##)'/9$ *)$ )"#$ ,=b?$ !"#$ ('74)$
F2#4)'./$ :*45$ ;D"*)$ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$ 4".2&3$
8#/3.74$ */3$ %7.A#7h3#*&#74$ %#$ 7#F2'7#3$ ).$
67.8'3#$).$-24).0#74]>$!"#$4#-./3$F2#4)'./$:*45$
;C.:$ 4".2&3$ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$ %#$
-./4.&'3*)#3]>$ !"#$ )"'73$ F2#4)'./$ :*45$ ;C.:$
4".2&3$ )"#$ -./4.&'3*).74$ %#$ 9.8#7/#3]>$ !"#$
(.27)"$ F2#4)'./$ :*45$ ;C.:$ 4".2&3$ 24#7$ (##4$ %#$
3#)#70'/#3$ */3$ 7#8#/2#4$ *&&.-*)#3$ *0./9$ 6&*/$
6*7)'-'6*/)4]>$ !"#7#$ :*4$ /.)$ F2')#$ #/.29"$ )'0#$
&#()$ ).$ *337#44$ )"#$ &*4)$ F2#4)'./$ (2&&1?$ !"'4$
0##)'/9$:*4$ ).$%#$24#3$ ).$3'4-244$ 7#(.70'/9$ )"#$
-277#/)$0*7A#)$3*)*$414)#0?$$$
$
P'74)5$ S#*/$ ,#&'90*/$ *//.2/-#3$ "'4$ '/)#/)'./$ ).$
(.&&.:$ *$ ;c23'-'*&$ 0.3#&>$ '/$ :7')'/9$ 26$ )"#$
7#-.00#/3*)'./4?$ !"'4$ 0.3#&$ '/8.&8#4$
-'7-2&*)'/9$ 37*()4$ .($ )"#$ 3.-20#/)$ '/$ *$ ;7.2/3$
7.%'/>$(*4"'./?$@38'4.71$-.00'))##$0#0%#74$-*/$
-.00#/)$./$ )"#$37*()?$ \($0#0%#74$3'4*97##$:')"$
)"#$('/*&$37*()5$')$:'&&$%#$/.)#3$'/$)"#$3.-20#/)?$\)$
:*4$*//.2/-#3$)"*)$T7.(#44.7$S./*&3$k*/9#8..7)$
:'&&$ -"*'7$ )"#$ 42%-.00'))##$ ./$ *&)#7/*)'8#$
0.3#&4?$ !"#$ 42%-.00'))##$ :'&&$ /.)$ %#$ *%&#$ ).$
0*A#$ */1$ 3#-'4'./45$ %2)$ :'&&$ 7*)"#7$ 3#-'3#$ )"#$
7'9")$ F2#4)'./4$ ).$ %#$ *4A'/95$ */3$ -./4'3#7$ )"#$
-.4)45$ 7'4A45$ %#/#(')45$ */3$ )"#$0*9/')23#$ .($ 7'4A4$
*44.-'*)#3$ :')"$ 8*7'.24$ 414)#04?$ @//#))#$
<*Q*7#)"$ .($ )"#$ ,=b$ )"#/$ -.00#/)#3$ ./$ )"#$
@0'-24$%7'#($('&#3$'/$)"#$a#2)#74$-*4#$%7.29")$%1$
`Ta@?$ !"#$ '442#$ :*4$ :"#)"#7$ )"#$ (*-)$ )"*)$ )"#$
8#/3.7$ :*4$ 3'44#0'/*)'/9$ &*4)$ 4*&#$ */3$ F2.)#$
'/(.70*)'./$ ./&1$ (.7$ )"#$ 0*7A#)$ )"*)$ "*3$ )"#$
3.0'/*/)$ 8.&20#$ (.7$ )"#$ 67'.7$ 0./)"$ :*4$
-./4'4)#/)$:')"$S'46&*1$a2&#$GG@?$!"#$,=b$4*'3$$
/.5$ )"#$ '/(.70*)'./$ (7.0$ *&&$ 0*7A#)4$ 4".2&3$ %#$
3'46&*1#3?$

What market information should vendors and 
broker/dealers be required to provide to 
customers? 
$
!"#$3'4-244'./$6.'/)4$9'8#/$).$)"#$6*7)'-'6*/)4$%1$
S#*/$,#&'90*/$./$)"'4$'442#$:#7#$)"#$(.&&.:'/9M$
$

@?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ 7#)*'/'/9$ )"#$ -277#/)$
S'46&*1$a2&#$7#F2'7#0#/)4?$

_?$D#$-.2&3$7#-.00#/3$'/-7#*4'/9$.7$7#32-'/9$
)"#$0'/'020$&#8#&$.($'/(.70*)'./$)"*)$024)$
%#$67.8'3#3$).$-24).0#74$2/3#7$)"#$S'46&*1$
a2&#?$

b?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ #&'0'/*)'/9$ )"#$
S'46&*1$ a2&#5$ */3$ 7#&1'/9$ 4.&#&1$ ./$
%7.A#7h3#*&#74L$ %#4)$ #B#-2)'./$ .%&'9*)'./4$
*/3$ -277#/)$ 3#0*/3$ ).$ 3#)#70'/#$ )"#$
*667.67'*)#$&#8#&$(.7$0*7A#)$'/(.70*)'./?$

S?$D')"$ 7#46#-)$ ).$ )"#$ 67.8'4'./$ .($ 0*7A#)$
'/(.70*)'./$ %#1./3$ )"#$ 0*/3*).71$
0'/'0205$ :#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ VGW$ ')$
4".2&3$%#$&#()$7#&*)'8#&1$(7##$(7.0$7#92&*)'./$
.7$ VIW$ */1$ *33')'./*&$ '/(.70*)'./$ 4".2&3$ %#$
67.8'3#3$'/$*$-./4.&'3*)#3$(.70*)?$

$
`/#$ %21E4'3#$ 7#67#4#/)*)'8#$ 4*'3$ )"*)$ 3'46&*1'/9$
)"#$ <__`$ '4$ -#7)*'/&1$ '/42(('-'#/)?$ !"#1$ 7#F2'7#$
('8#$ &#8#&4$ .($ 67'-#$ ).$ %#$3'46&*1#3?$ k'0')$ .73#74$
-*/$ %#$ *997#9*)#3$ *)$ )"#$ GJ5JJJ$ .7$ IJ5JJJ$ 4"*7#$
&#8#&?$ !"#$ .)"#7$ %21$ 4'3#$ 7#67#4#/)*)'8#4$ *97##3$
:')"$)"'4$6.'/)$.($8'#:?$$
$
@/$#B-"*/9#$7#67#4#/)*)'8#$4*'3$)"*)$)"#1$*7#$/.)$
'/$ )"#$3'46&*1$%24'/#445$ */3$ 4.0#$ #B-"*/9#4$ *7#$
%#9'//'/9$ ).$ 62%&'4"$ )"#'7$ &'0')$ .73#7$ 3'46&*1$
%..A4?$ C#$ 4*'3$ )"*)$ *$ 0'/'020$ &#8#&$ .($
'/(.70*)'./$ 4".2&3$ %#$ 0*/3*)#35$ '?#?$ )"#$ <__`$
*/3$ &*4)$ 4*&#$ 3*)*5$ */3$ &#)$ #8#71./#$ -.06#)#$ ./$
67.8'3'/9$ )"#$ 7#4)$ .($ )"#$ '/(.70*)'./?$@/$ ./&'/#$
%7.A#7*9#$ 7#67#4#/)*)'8#$ *97##3$ :')"$ )"'4$
6.4')'./?$ @/.)"#7$ #B-"*/9#$ 7#67#4#/)*)'8#$ /.)#3$
)"*)$')$-.4)4$0.7#$).$7#-#'8#$*&&$.($)"#$'/(.70*)'./5$
4.$ ')$ 4".2&3/L)$ %#$ 0*/3*)#3$ )"*)$ -24).0#74$ 6*1$
(.7$ ')?$ @/.)"#7$ ./&'/#$ %7.A#7*9#$ 7#67#4#/)*)'8#$
)".29")$ )"*)$ )"#$ '06*-)$.($3#-'0*&4$0*1$ 7#F2'7#$
)"*)$ 0.7#$ '/(.70*)'./$ %#$ *8*'&*%&#5$ %2)$ *)$ )"#$
4*0#$ )'0#5$ "#$ :*4$ -./-#7/#3$ :')"$ 0*/3*)'/9$
&#*3'/9$).$'/(.70*)'./$.8#7&.*3?$`)"#74$:#7#$*&4.$
-./-#7/#3$:')"$)"#$'06*-)$.($3#-'0*&4?$
$
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@$67.(#44.7$0*3#$ )"#$6.'/)$ )"*)$ )"#7#$024)$%#$*$
3'4)'/-)'./$ %#):##/$ :"*)$ 024)$ %#$ *8*'&*%&#$ ).$
-24).0#74$*/3$:"*)$024)$%#$9'8#/$).$-24).0#74?$
$
@$8#/3.7$*792#3$ )"*)$ )"#$3'46&*1$72&#$4".2&3$%#$
#&'0'/*)#35$ */3$ )"*)$ -24).0#74$ 4".2&3$ -"..4#$
:"*)$ )"#1$ :*/)$ ).$ %21?$ @$ 0*7A#)E0*A#7$ ('70$
7#67#4#/)*)'8#$ *792#3$ )"*)$ ')$ 3.#4/L)$0*A#$ 4#/4#$
).$ )71$ ).$ ('927#$ .2)$:"*)$ ).$0*/3*)#$ %#(.7#$ ')$ '4$
('927#3$ .2)$ ".:$ )"#$ (##4$ :.2&3$ :.7A?$ @/$ ,=b$
7#67#4#/)*)'8#$ 4*'3$ )"*)$ 4.0#$ &#8#&$ .($ 0*/3*)#$
0*A#4$4#/4#5$4.$)"*)$3#-'4'./4$*7#$/.)$%#'/9$0*3#$
(.7$ )".4#$ '/8#4).74$ %1$ 8#/3.74?$ `)"#74$ :#7#$
-./-#7/#3$ )"*)$ 0*/3*)'/9$ '/(.70*)'./$ :.2&3$
&#*3$ ).$ )"#$ /##3$ ).$ 7#8'4#$ 7#92&*)'./$ -./4)*/)&15$
*/3$)"*)$)"#$7#92&*)'./$:.2&3$4)'(&#$'/-#/)'8#?$
$
D')"$ 7#9*73$ ).$ ".:$ 0*/3*)#3$ '/(.70*)'./$
4".2&3$ %#$ '/-7#*4#3$ '($ ')$ :#7#$ ).$ %#$ '/-7#*4#35$
4299#4)'./4$ '/-&23#3M$ )"#$ "'9"$ */3$ &.:$ 67'-#$ .($
)"#$ 3*1$ */3$ )"#$ &*4)$ ('8#$ 0'/2)#4$ .($ )7*3'/9$
'/(.70*)'./5$)"#$:".&#$%..A5$4.0#$*997#9*)'./$.($
&'0')$ .73#74?$ \)$ *66#*7#3$ )"*)$ 0.4)$ .($ )"#$
6*7)'-'6*/)4$ (*8.7#3$ 4.0#$ &#8#&$ .($ 0*/3*)#5$ %2)$
)"*)$)"#7#$:*4$*$46&')$%#):##/$)".4#$:".$:*/)#3$
).$ 0*/3*)#$ c24)$ <__`$ */3$ &*4)$ 4*&#5$ 8#7424$
0*/3*)'/9$0.7#?$
$

How should market information be consolidated? 
!
!"#$3'4-244'./$6.'/)4$9'8#/$).$)"#$6*7)'-'6*/)4$%1$
S#*/$,#&'90*/$./$)"'4$'442#$:#7#$)"#$(.&&.:'/9M$
$

@?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ 7#)*'/'/9$ )"#$ -277#/)$
0.3#&5$ :')"$ ,\@b$ */3$ <*43*F$ *-)'/9$ *4$
-./4.&'3*).74$ .($ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$
62742*/)$).$c.'/)$,a`$6&*/4?$

_?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ 7#)*'/'/9$ )"#$ #B'4)'/9$
c.'/)$ ,a`$ T&*/45$ %2)$ 0*A'/9$ )"#$ #B-&24'8#$
-./4.&'3*)'./$ (2/-)'./$ 42%c#-)$ ).$ *-)'8#$
-.06#)')'8#$ %'33'/9$ *)$ )"#$ #/3$ .($ #*-"$
-./)7*-)$)#70?$

b?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ 3'44.&8'/9$ )"#$ c.'/)$
,a`$ T&*/4$ */3$ "*8'/9$ #*-"$ #B-"*/9#$ */3$
)"#$ <@,S$ ('&#$ *$ 4#6*7*)#$ )7*/4*-)'./$
7#6.7)'/9$ 6&*/5$ %2)$ 7#)*'/'/9$ */$ #B-&24'8#$
-./4.&'3*).7$ .($ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$ )"*)$
:.2&3$ %#$ 4#&#-)#3$ )"7.29"$ -.06#)')'8#$
%'33'/9?$

S?$D#$-.2&3$7#-.00#/3$6&*-'/9$)"#$.%&'9*)'./$
).$ 67.8'3#$ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$ ).$ )"#$

#B-&24'8#$-./4.&'3*).7$./$#/)')'#4$.)"#7$)"*/5$
.7$ '/$ *33')'./$ ).5$ )"#$ ,a`4$ V#?9?5$ 0*7A#)$
0*A#74$*/3$=b<4W?$

=?$ @)$ )"#$ 4*0#$ )'0#5$ :#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$
*&&.:'/9$ 0*7A#)4$ ).$ 0*A#$ *8*'&*%&#$ )"#'7$
'/(.70*)'./$ 4#6*7*)#&15$ 42%c#-)$ ).$ )"#$
0*/3*).71$ -./4.&'3*)'./$ 7#F2'7#0#/)4$ .($
,#-)'./$\?$

$
!"#$'3#*$.($02&)'6&#$-.06#)'/9$-./4.&'3*).74$:*4$
)*A#/$.(($)"#$)*%&#$627#&1$(.7$)"#$6276.4#4$.($)"'4$
0##)'/9?$S#*/$,#&'90*/$*4427#3$6*7)'-'6*/)4$)"*)$
)"*)$ '442#$ :.2&3$ %#$ 3'4-244#3$ '/$ 3#)*'&$ *)$ *$
42%4#F2#/)$0##)'/9?$!"#7#(.7#5$ )"#$ ('74)$F2#4)'./$
)"*)$ *7.4#$ :*4$ :"#)"#7$ .7$ /.)$ ,\@bL4$ 6.4')'./$
4".2&3$ %#$ 26$ (.7$ -.06#)')'8#$ %'33'/9$
6#7'.3'-*&&1?$ `/$ )"#$ :".&#5$ 7#67#4#/)*)'8#4$ .($
#B-"*/9#4$)".29")$)"*)$,\@b$"*4$3./#$*$97#*)$c.%5$
*/3$)"*)$(7.0$*/$#(('-'#/-1$4)*/36.'/)5$/.)$02-"$
:.2&3$ %#$ 9*'/#3$ %1$ '/)7.32-'/9$ -.06#)')'8#$
%'33'/9?$ @/.)"#7$ #B-"*/9#$ 7#67#4#/)*)'8#$ 0*3#$
)"#$6.'/)$)"*)$)"#$T&*/$6*7)'-'6*/)4$:.2&3$%#$(7##$
).$ -"..4#$ 4.0#./#$ #&4#5$ %2)$ )"*)$ ,\@bL4$ (##4$ *7#$
0.3#4)5$ oZ$ 0'&&'./$ (.7$ )"#$ -./4.&'3*)'./$ 4#78'-#5$
*/3$ )"*)$ ,\@b$ "*4$ /.)$ "*3$ */1$ 414)#04$ .2)*9#4$
4'/-#$ 6#7(.70'/9$ )"#$ 4#78'-#?$ ,.0#$ :#7#$
-./-#7/#3$ )"*)$ 6#7'.3'-$ 4:')-"'/9$ .($
-./4.&'3*).74$-.&3$%#$3'4726)'8#?$
$
`/#$ =b<$ 7#67#4#/)*)'8#5$ ".:#8#75$ 8.'-#3$ */$
.6'/'./$'/$(*8.7$.($-.06#)')'8#$%'33'/9?$@$8#/3.7$
7#67#4#/)*)'8#$ *97##3$ :')"$ "'05$ *4$ 3'3$ )"#$
7#67#4#/)*)'8#$ .($ *$ 0*7A#)$ 0*A#7$ ('70$ */3$ ):.$
7#67#4#/)*)'8#4$ .($ %21E4'3#$ ('704?$ @$ 67.(#44.7$
*97##3$:')"$ -.06#)')'8#$%'33'/95$ */3$ *&4.$0*3#$
)"#$ 6.'/)$ )"*)$ ')$ :.2&3$ %#$ :.7)":"'&#$ ).$ 0*A#$
427#$ )"*)$ )"#$ -./4.&'3*).7$ "*4$ */$ ;*70L4$ &#/9)">$
7#&*)'./4"'6$ (7.0$ T&*/$ 6*7)'-'6*/)4$ '/$ )#704$ .($
.:/#74"'6?$,#8#7*&$.)"#7$6*7)'-'6*/)4$:".$*7#$ '/$
(*8.7$.($02&)'6&#$-.06#)'/9$-./4.&'3*).74$:#7#$'/$
(*8.7$ .($ /#')"#7$ .6)'./?$ \)$ :*4$ /.)$ -&#*7$ :"'-"$
.6'/'./5$ (.7$ .7$ *9*'/4)$ -.06#)')'8#$ %'33'/95$ "*3$
)"#$0*c.7')1?$
$
<#B)5$)"#7#$:*4$*$3'4-244'./$*%.2)$:"#)"#7$.7$/.)$
)"#$ c.'/)$ ,a`$ T&*/4$ 4".2&3$ %#$ 3'44.&8#3?$ @$
6*7)'-'6*/)$(7.0$)"#$%21$4'3#$:*4$-./-#7/#3$)"*)$
)"#7#$:.2&3$%#$/.$.8#74'9")$ ).$ )"#$-./4.&'3*)'./$
67.-#44$'($)"#$T&*/$:#7#$).$%#$3'44.&8#3?$@/.)"#7$
%21$4'3#$7#67#4#/)*)'8#$*97##3$)"*)$)"#7#$'4$8*&2#$
'/$"*8'/9$*$4'/9&#$#/)')1$.8#74##$)"#$67.-#44?$!"#$
7#67#4#/)*)'8#$.($*$0*7A#)$0*A#7$:./3#7#3$:"1$
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')$ '4$ /#-#44*71$ ).$ 3'44.&8#$ )"#$ T&*/$ '($ *$ 4'/9&#$
-./4.&'3*).7$ '4$ 9.'/9$ ).$ %#$ 7#)*'/#3?$ !"#$
7#67#4#/)*)'8#$.($*/$=b<$:*/)#3$).$A##6$)"#$T&*/$
*4$*$ -./)'/9#/-1$ '/$ -*4#$-.06#)')'./$ '/$ )"#$ (.70$
.($02&)'6&#$-./4.&'3*).74$3.#4$/.)$#0#79#?$`)"#74$
:".$ (*8.7#3$ 02&)'6&#$ -.06#)'/9$ -./4.&'3*).745$
42-"$ *4$ )"#$ 7#67#4#/)*)'8#$ .($ *$ &*79#$ ./&'/#$
%7.A#7*9#5$ (##&$ )"*)$ )"#$ T&*/$ '4$ 2//#-#44*71?$ `/$
)"#$ :".&#5$ ')$ 3'3$ /.)$ *66#*7$ )"*)$ )"#7#$ :*4$ *$
0*c.7')1$'/$(*8.7$.($3'44.&8'/9$)"#$T&*/?$
$
P'/*&&15$ )"#7#$:*4$*$3'4-244'./$*%.2)$:"#)"#7$.7$
/.)$=b<4$*/3$.)"#7$0*7A#)$-#/)#74$%#4'3#4$,a`4$
4".2&3$%#$*&&.:#3$).$67.8'3#$)"#'7$3*)*$3'7#-)&1$).$
)"#$ -./4.&'3*).75$ '/4)#*3$ .($ 9.'/9$ )"7.29"$ )"#$
,a`?$!"#$7#67#4#/)*)'8#$.($*$%21$4'3#$('70$*97##3$
:')"$*/$#B-"*/9#$7#67#4#/)*)'8#5$4*1'/9$)"*)$,a`$
.8#74'9")$'4$'06.7)*/)$'/$)#704$.($67.8'3'/9$3*)*?$
`)"#7$ %21$ 4'3#$ 7#67#4#/)*)'8#4$ *97##3$ )"*)$ )"#7#$
4".2&3$ %#$ /.$ 46#-'*&$ 0#-"*/'40$ (.7$ =b<4$ ).$
67.8'3#$ 3*)*5$ *4$ )"#1$ *7#$ %*4'-*&&1$ *-)'/9$ *4$
%7.A#74?$ \($ ./#$ *&&.:4$ =b<4$ ).$ 3.$ )"*)5$ )"#/$
%7.A#74$ 4".2&3$ %#$ *&&.:#3$ ).$ 3.$ )"#$ 4*0#?$ `/#$
#B-"*/9#$7#67#4#/)*)'8#$*792#3$)"*)$)"#$(2/-)'./4$
.($ )"#$ ,a`$ :.2&3$ 9#)$ :*)#7#3$ 3.:/?$ @/.)"#7$
#B-"*/9#$7#67#4#/)*)'8#$*792#3$)"*)$=b<4$4".2&3$
/.)$ %#$ *%&#$ ).$ 3.$ )"*)$ '($ ')$ -./)'/2#4$ ).$ 24#$ )"*)$
,a`4$0*7A#)$ #B#-2)'./$*/3$3'46&*1$ (*-'&')'#4?$@/$
./&'/#$%7.A#7*9#$ ('70$ 7#67#4#/)*)'8#$ *792#3$ )"*)$
42-"$ *$ 3#-'4'./$ 4".2&3$ %#$ *$ (2/-)'./$ .($ )"#$
%*79*'/$4)72-A$%#):##/$*/$,a`$*/3$')4$0#0%#74?$
`/#$ =b<$ 7#67#4#/)*)'8#$ *792#3$ )"*)$ =b<4$
4".2&3$ %#$ *%&#$ ).$ 6*7)'-'6*)#$ 3'7#-)&1?$ C.:#8#75$
)"*)$:*4$)"#$0'/.7')1$.6'/'./$m$0.4)$)".29")$)"*)$
)"#$-277#/)$72&#4$4".2&3$%#$7#)*'/#3?$
$

How should consolidators be governed? 
!
!"#$3'4-244'./$6.'/)4$9'8#/$).$)"#$6*7)'-'6*/)4$%1$
S#*/$,#&'90*/$./$)"'4$'442#$:#7#$)"#$(.&&.:'/9M$
!

@?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ )"#$ #B'4)'/9$
-.06.4')'./$*/3$8.)'/9$7#F2'7#0#/)4$.($ )"#$
`6#7*)'/9$b.00'))##4$%#$7#)*'/#3?$

_?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ )"#$ -.06.4')'./$
.($ )"#$`6#7*)'/9$b.00'))##45$ .7$ .)"#7$ T&*/$
-.00'))##45$ %#$ %7.*3#/#3$ ).$ '/-&23#$
7#67#4#/)*)'8#4$ .($ .)"#7$ -./4)')2#/-'#4$ V#?9?5$
8#/3.745$%7.A#7h3#*&#745$62%&'-$'/8#4).74W?$

b?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ )"#$ 8.)'/9$
7#F2'7#0#/)4$ .($ )"#$ `6#7*)'/9$ b.00'))##4$

%#$ 0.3'('#3$ V#?9?5$ 6#70'))'/9$ T&*/4$ ).$ %#$
*0#/3#3$:')"$*$0*c.7')1$.7$):.E)"'734$8.)#W?$

S?$`27$7#-.00#/3*)'./4$./$9.8#7/*/-#$4".2&3$
#/427#$ )"*)$ /#:$ 0*7A#)$ #/)7*/)4$ *7#$
*30'))#3$).$)"#$T&*/4$./$(*'7$*/3$7#*4./*%&#$
)#704?$

$
`/#$ %21$ 4'3#$ 7#67#4#/)*)'8#$ *792#3$ )"*)$ )"#7#$
4".2&3$ %#$ %7.*3#7$ 7#67#4#/)*)'./$ '/$ )"#$ T&*/45$
*/3$ )"*)$ ./#$ 6*7)'-'6*/)$ 4".2&3/L)$ "*8#$ 8#).$
6.:#7?$ @/$ ./&'/#$ %7.A#7*9#$ ('70$ 7#67#4#/)*)'8#$
*97##35$ 4*1'/9$ )"*)$ '($ )"#$ T&*/$ '4$ 9.8#7/'/9$ *$
2)'&')15$)"#/$7#67#4#/)*)'./$4".2&3$%#$*4$%7.*3$*4$
6.44'%&#?$ C.:#8#75$ */$ #B-"*/9#$ 7#67#4#/)*)'8#$
*792#3$ )"*)$ *))#/)'./$ '4$ %#'/9$6*'3$ ).$ )"#$:7./9$
8#"'-&#?$ r#1$ 3#-'4'./4$ *7#$ /.)$ 0*3#$ *)$ )"#$ T&*/$
&#8#&5$%2)$*)$)"#$_.*73$&#8#&?$!"#7#$:*4$*97##0#/)$
*0./9$F2')#$*$(#:$6*7)'-'6*/)4$)"*)$)"#7#$-.2&3$%#$
*$ /./E8.)'/9$ *38'4.71$ -.00'))##5$ -.067'4#3$ .($
%7.A#7h3#*&#74$ */3$ .)"#745$ :".$ :.2&3$ *-)$ *4$
;'/(.70#3$ .2)4'3#74>$ ).$ )"#$ T&*/?$ D"#/$ *4A#3$
*%.2)$ )"#$ 8.)'/9$ 4)72-)27#$ .($ )"#$ T&*/5$ 0*/1$
6*7)'-'6*/)4$ (#&)$ )"*)$ )"#1$ :#7#$ /.)$ 427#$ ".:$ ).$
*/4:#7$)"*)$F2#4)'./$:')".2)$A/.:'/9$)"#$"'4).71$
.($T&*/$8.)#4$.7$".:$7#8#/2#4$ (7.0$0*7A#)$3*)*$
:.2&3$%#$*&&.-*)#3?$`/#$#B-"*/9#$7#67#4#/)*)'8#$
4*'3$ )"*)$ )"#7#$ "*3$ ./&1$ %##/$ ./#$ 8#).$ '/$ )"#$
"'4).71$.($)"#$T&*/?$$$$
$

How should user fees be determined and 
revenues allocated among Plan participants? 
!
!"#$3'4-244'./$6.'/)4$9'8#/$).$)"#$6*7)'-'6*/)4$%1$
S#*/$,#&'90*/$./$)"'4$'442#$:#7#$)"#$(.&&.:'/9M$
!

@?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ )"#$ #B'4)'/9$
0#-"*/'404$ (.7$ 3#)#70'/'/9$ 24#7$ (##4$ */3$
*&&.-*)'/9$ 7#8#/2#4$ *0./9$ )"#$ ,a`$
6*7)'-'6*/)4$%#$7#)*'/#3?$

_?$ \($ 6*7)'-'6*)'./$ '/$ T&*/$ 9.8#7/*/-#$ '4$
%7.*3#/#35$ :#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ 67'0*71$
7#&'*/-#$ ./$ )"'4$ 9.8#7/*/-#$ 67.-#44$ ).$ 4#)$
(##4$ */3$ *&&.-*)#$ 7#8#/2#45$ :')"$ %*-A37.6$
,=b$.8#74'9")?$

b?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ *$ 0.7#$ 67#-'4#$
4)*/3*73$ (.7$ #8*&2*)'/9$ )"#$ (*'7/#44$ */3$
7#*4./*%&#/#44$ .($ (##4$ V#?9?5$ *$ -.4)E%*4#3$
&'0')$:')"$46#-'('-*)'./4$.($*667.67'*)#$-.4)4W$
*/3$ (.7$ 3'4)7'%2)'/9$ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$
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7#8#/2#4$ V#?9?5$ ).$ (2/3$ 0.7#$ (2&&1$ -#7)*'/$
,a`$(2/-)'./4W?$

S?$D#$ -.2&3$ 7#-.00#/3$ )"*)$ #*-"$ #/)')1$
67.8'3'/9$ '/(.70*)'./$ ).$ )"#$ -#/)7*&$
67.-#44.7$ %#$ 6#70'))#3$ ).$ /#9.)'*)#$ (##4$ (.7$
')4$ 0*7A#)$ '/(.70*)'./$ 3'7#-)&1$ */3$
4#6*7*)#&1$ :')"$ )"#$ #B-&24'8#$ -./4.&'3*).75$
42%c#-)$./&1$).$%*-A4).6$,=b$.8#74'9")?$V`27$
7#-.00#/3*)'./4$ 4".2&3$ '/-&23#$ *$
3'4-244'./$ .($ )"#$ 0*7A#)$ 6.:#7$ )"#$ &*79#7$
0*7A#)$ -#/)#74$ :'&&$ "*8#5$ */3$ )"#$ :*14$ '/$
:"'-"$67'-'/9$*%24#4$-*/$%#$*8.'3#3?W$

!
S#*/$,#&'90*/$*-A/.:&#39#3$)"*)$)"#7#$:*4$/.)$
#/.29"$ )'0#$ &#()$ '/$ )"#$ 3*1$ ).$ *337#44$ )"#$
F2#4)'./$ .($ (##4$ */3$ 7#8#/2#4$ '/$ (2&&5$ %2)$ )"*)$ ')$
:.2&3$%#$*337#44#3$'/$97#*)$3#)*'&$*)$)"#$@67'&$GI$
0##)'/9?$ a.%#7)$ b.&%1$ .($ )"#$ ,=b$ -.00#/)#3$
)"*)$ ')$ :*4$ /#-#44*71$ ).$ '3#/)'(1$ :"'-"$ -.4)4$ .($
3*)*$-./4.&'3*)'./$4".2&3$%#$6*'3$(.75$*/3$:"'-"$
6*7)4$ .($ ,a`$ .6#7*)'./$ 4".2&3$ %#$ 6*'3$ (.7?$ \/$
.73#7$ ).$ #/427#$ )"#$ :'3#4)$ 6.44'%&#$ 24#$ .($ 3*)*5$
&.:$(##4$*7#$/##3#3?$\/$)"#$)'0#$)"*)$:*4$&#()5$)"#$
7#67#4#/)*)'8#$ .($ *$0*7A#)$0*A#7$ ('70$0*3#$ )"#$
6.'/)$)"*)$)"#$-.4)E%*4#3$*667.*-"$.2)&'/#3$%1$)"#$
,=b$'/$')4$.7'9'/*&$-./-#6)$7#&#*4#$./$0*7A#)$3*)*$
:*4$ 9.'/9$ ).$ %#$ )..$ %'9$ *$ c.%$ (.7$ )"#$ ,=b?$ !"#$
7#67#4#/)*)'8#4$ .($ ):.$ #B-"*/9#4$ *97##3$ )"*)$ ')$
:*4$/#-#44*71$).$ )"'/A$):'-#$%#(.7#$7*-"#)'/9$26$
)"#$,=bL4$7.&#$'/$(##$3#)#70'/*)'./5$*/3$)"*)$ (##4$
-.2&3$4)'&&$%#$"*73$).$*97##$./?$\)$%#-*0#$-&#*7$)"*)$
)"#7#$ :*4$ 8#71$ &'))&#$ .7$ /.$ 4266.7)$ *0./9$
6*7)'-'6*/)4$ (.7$ )"#$ -.4)E%*4#3$ *667.*-"5$ *4$
@//#))#$<*Q*7#)"$*-A/.:&#39#3$'/$*$42%4#F2#/)$
S.:$d./#4$67#44$7#&#*4#?G$
!

Appendix 
!

Background of the Formation of the Committee 
$
`/$ d2&1$ IN5$ IJJJ5$ )"#$ ,=b$ *//.2/-#3$ )"#$
#4)*%&'4"0#/)$ *$ (#3#7*&$ *38'4.71$ -.00'))##$ ).$
*44'4)$')$'/$#8*&2*)'/9$'442#4$7#&*)'/9$).$)"#$62%&'-$
*8*'&*%'&')1$.($0*7A#)$ '/(.70*)'./$ '/$ )"#$#F2')'#4$
*/3$ .6)'./4$ 0*7A#)4?$ $ !"#$ @38'4.71$ b.00'))##$
./$ j*7A#)$ \/(.70*)'./$ "*4$ *$ %7.*3$ 0*/3*)#$ ).$
#B6&.7#$ %.)"$ (2/3*0#/)*&$ 0*))#745$ 42-"$ *4$ )"#$
%#/#(')4$ .($ 67'-#$ )7*/46*7#/-1$ */3$ -./4.&'3*)#3$
0*7A#)$ '/(.70*)'./5$ */3$ 67*-)'-*&$ '442#4$ 42-"$ *4$
)"#$ 0.4)$ #((#-)'8#$ 0#)".34$ .($ -./4.&'3*)'/9$
0*7A#)$ 3*)*?$ $ d.#&$ ,#&'90*/5$ S#*/$ .($ )"#$

D*4"'/9)./$+/'8#74')1$,-"..&$.($k*:$'/$,)?$k.2'45$
-"*'74$)"#$b.00'))##?$$
$

Summary of First Meeting 
$
!"#$ *9#/3*$ (.7$ )"#$ ('74)$ 0##)'/9$ ./$ `-).%#7$ GJ5$
IJJJ$*)$ )"#$,=b$:*4$('74)$ ).$"*8#$*/$.8#78'#:$.($
)"#$ )"7##$ -277#/)$ 0*7A#)$ 3*)*$ 6&*/45$ */3$ )"#/$
3'4-244$ GW$ )"#$ 8*&2#$ .($ )7*/46*7#/-1$ ).$ )"#$
0*7A#)45$ */3$ IW$ )"#$ 0#7')4$ .($ 67.8'3'/9$
-./4.&'3*)#3$'/(.70*)'./?$=8#71./#$*97##3$./$)"#$
)"#.7#)'-*&$ 8*&2#$ .($ )7*/46*7#/-1$ ).$ )"#$0*7A#)45$
%2)$0*/1$-.06&*'/#3$)"*)$)7*/46*7#/-1$'4$6..7&1$
3#('/#3$ */3$ 0#*/4$ 3'((#7#/)$ )"'/94$ ).$ 3'((#7#/)$
A'/34$.($0*7A#)$6*7)'-'6*/)4?$@4$(.7$-./4.&'3*)'./5$
)"#7#$ :*4$ 3'4*97##0#/)$ *%.2)$ :"#)"#7$ */1$
'/(.70*)'./$ -./4.&'3*)'./$ 4".2&3$ %#$ 0*/3*)#35$
:"#)"#7$ 6*7)'-'6*/)4$ 4".2&3$ '/4)#*3$ -.06#)#$ ./$
)"*)$%*4'45$.7$4.0#$-.0%'/*)'./$.($)"#$):.?$!"#7#$
:*4$*&4.$3'4*97##0#/)$*%.2)$:"#)"#7$)"#$6.4')'./$
.($ -./4.&'3*).7$ 4".2&3$ %#$ *$ (.7E67.(')$ .7$ /./E
67.(')$2)'&')1?$j*/1$*97##3$*%.2)$ )"#$/#-#44')1$.($
*)$ &#*4)$ 3'46&*1'/9$ &*4)$ 4*&#$ '/(.70*)'./$ */3$
<__`?$
$

Summary of Second Meeting 
$
!"#$-#/)7*&$F2#4)'./$6.4#3$(.7$)"#$4#-./3$0##)'/9$
./$S#-#0%#7$GY5$IJJJ$*)$)"#$,=b$:*45$;,".2&3$)"#$
b.00'))##$ 67.-##3$ ).$ *))#06)$ ).$ 3#8#&.6$ */$
*&)#7/*)'8#$ 0.3#&$ (.7$ 3'44#0'/*)'/9$ 0*7A#)$
'/(.70*)'./5$ '/$ *33')'./$ ).$ #B6&.7'/9$ :*14$ ).$
'067.8#$)"#$#B'4)'/9$0.3#&]$`7$4".2&3$:#$(.-24$
4.&#&1$ ./$ '067.8'/9$ )"#$ #B'4)'/9$ 0.3#&]>$ !"#$
6&*/$ :*4$ ).$ 7#8'#:$ ('8#$ *&)#7/*)'8#$ 0.3#&4$ )"*)$
"*3$ %##/$ 4#/)$ ).$ S#*/$ ,#&'90*/5$ "*8#$ )"#$ ,=b$
4)*(($ 0*A#$ 4.0#$ 9#/#7*&$ -.00#/)4$ *%.2)$ :"*)$
)"#1$*7#$&..A'/9$(.7$'/$*/$'3#*&$0.3#&5$*/3$)"#/$).$
3'4-244$ :"#)"#7$ .7$ /.)$ ).$ -./4'3#7$ *&)#7/*)'8#$
0.3#&4$ *)$ *&&?$ \)$ :*4$ 3#-'3#3$ )"*)$ *&)#7/*)'8#$
0.3#&4$:.2&3$%#$-./4'3#7#3$*()#7$:*14$).$('B$)"#$
-277#/)$414)#0$:#7#$-./4'3#7#3?$
$
;'50)*!<4!=*%&#!
"8-9!D,9=8693?!+36!C8,9-?#,'!V9-5,8?89=!T9=9+,-.$
$
$

FOOTNOTE: 
$
1Judith Burns, “SEC Sees Light At End Of Market Data 
Debate Tunnel,” Dow Jones Newswires, March 5, 2001. 
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MONTHLY STATISTICAL REVIEW 
$

U.S. Equity Market Activity 
$
>)+.2! ?"0.#&$ E$ D'3#467#*3$ :.77'#4$ .8#7$ *$
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	4ISTIC format is used by buy side firms to communicate settlement and delivery instructions to custodian banks; FIX format is used to communicate trade details between investment firms and broker-dealers; S.W.I.F.T. is an industry owned world-wide provid

