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Underlying Assets
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`j_p=çê=äÉÖ~Åó=`j_p=Ô=ãìëí=ÉîáÇÉåÅÉ=~å=áåíÉêÉëí=áå=~=íêìëí=ÑìåÇ=ÅçåëáëíáåÖ=çÑ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=ë~íáëÑóáåÖ=íÜÉ
~ééäáÅ~ÄäÉ=ÅêáíÉêá~=ÇÉëÅêáÄÉÇ=ìåÇÉê=�Ônì~äáÑóáåÖ=jçêíÖ~ÖÉ=iç~åëÒ=ÄÉäçïI=~åÇ=åçí=çíÜÉê=`j_pI=çíÜÉê=ëÉÅìêáíáÉë
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nì~äáÑóáåÖ=jçêíÖ~ÖÉ=iç~åëK b~ÅÜ=ãçêíÖ~ÖÉ= äç~å=ìåÇÉêäóáåÖ=~= äÉÖ~Åó=`j_p=éäÉÇÖÉÇ=~ë= Åçää~íÉê~ä= Ñçê=~=q^ic
äç~åW

� ãìëí=ÄÉ=ÑìääóJÑìåÇÉÇX=~åÇ

� ãìëí=ÄÉ=ëÉÅìêÉÇ=Ô=çêI=áÑ=é~óãÉåíë=ÇìÉ=ìåÇÉê=íÜÉ=äç~å=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ÇÉÑÉ~ëÉÇI=ãìëí=Ü~îÉ=ÄÉÉå=éêÉîáçìëäó
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More News Regarding CMBS as Eligible Collateral for TALF Loans

N mìêëì~åí= íç=q^icI=ïÜáÅÜ= ÅçããÉåÅÉÇ=çéÉê~íáçåë=çå=j~êÅÜ=NTI= OMMVI= íÜÉ=kÉï=vçêâ= cÉÇ=Ü~ë=éêçîáÇÉÇ=åçåJêÉÅçìêëÉ= äç~åë= íç
áåîÉëíçêë=áå=î~êáçìë=íóéÉë=çÑ=~ëëÉíJÄ~ÅâÉÇ=ëÉÅìêáíáÉë=E�^_pÒFI=éêçîáÇÉÇ=íÜ~í=ëìÅÜ=áåîÉëíçêë=èì~äáÑó=~ë=�ÉäáÖáÄäÉ=ÄçêêçïÉêëKÒ=

O aÉí~áäë=êÉä~íáåÖ=íç=q^icJÉäáÖáÄäÉ=äÉÖ~Åó=`j_p=~êÉ=ëÉí=ÑçêíÜ=áå=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=éìÄäáÅ~íáçåë=~î~áä~ÄäÉ=çå=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇÛë=q^ic
ïÉÄëáíÉW= =EáF=íÜÉ=qÉêã=^ëëÉíJ_~ÅâÉÇ=pÉÅìêáíáÉë=iç~å=c~Åáäáíó=EiÉÖ~Åó=`j_pFW==qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåë=EíÜÉ=�q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF
qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëÒF= äçÅ~íÉÇ=~í=ÜííéWLLïïïKåÉïóçêâÑÉÇKçêÖLã~êâÉíëLí~äÑ|ÅãÄë|íÉêãëKÜíãäX=~åÇ=EááF= íÜÉ=qÉêã=^ëëÉíJ_~ÅâÉÇ
pÉÅìêáíáÉë= iç~å= c~Åáäáíó= EiÉÖ~Åó= `j_pFW= = cêÉèìÉåíäó= ^ëâÉÇ= nìÉëíáçåë= EíÜÉ= �q^ic= EiÉÖ~Åó= `j_pF= c^nëÒF= äçÅ~íÉÇ= ~í
ÜííéWLLïïïKåÉïóçêâÑÉÇKçêÖLã~êâÉíëLí~äÑ|ÅãÄë|Ñ~èKÜíãäK==bñÅÉéí=~ë=çíÜÉêïáëÉ=ÇÉëÅêáÄÉÇ=áå=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=qÉêãë=~åÇ
`çåÇáíáçåë=~åÇ=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=c^nëI=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=íÉêãë=~åÇ=ÅçåÇáíáçåë=çÑ=íÜÉ=q^ic=éêçÖê~ã=~äëç=~ééäó=íç=q^ic=äç~åë
íÜ~í=~êÉ=ëÉÅìêÉÇ=Äó=äÉÖ~Åó=`j_pK==cçê=ÇÉí~áäë=çå=ëìÅÜ=ÖÉåÉê~ä=íÉêãë=~åÇ=ÅçåÇáíáçåëI=êÉÑÉêÉåÅÉ=áë=ã~ÇÉ=íç=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ=éìÄäáÅ~J
íáçåëI= ~äëç= ~î~áä~ÄäÉ= çå= íÜÉ= kÉï= vçêâ= cÉÇÛë= q^ic= ïÉÄëáíÉW= = EáF= íÜÉ= qÉêã= ^ëëÉíJ_~ÅâÉÇ= pÉÅìêáíáÉë= iç~å= c~ÅáäáíóW= = qÉêãë= ~åÇ
`çåÇáíáçåë=EíÜÉ=�dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëÒF=äçÅ~íÉÇ=~í=ÜííéWLLïïïKåÉïóçêâÑÉÇKçêÖLã~êâÉíëLí~äÑ|íÉêãëKÜíãäX=~åÇ=EááF
íÜÉ= qÉêã= ^ëëÉíJ_~ÅâÉÇ= pÉÅìêáíáÉë= iç~å= c~ÅáäáíóW= = cêÉèìÉåíäó= ^ëâÉÇ= nìÉëíáçåë= EíÜÉ= �dÉåÉê~ä= q^ic= c^nëÒF= äçÅ~íÉÇ= ~í
ÜííéWLLïïïKåÉïóçêâÑÉÇKçêÖLã~êâÉíëLí~äÑ|Ñ~èKÜíãäK

P ^ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=c^nëI=íÜÉ=ëìÄëÅêáéíáçå=~åÇ=ëÉííäÉãÉåí=ÅóÅäÉ=Ñçê=`j_p=ïáää=çÅÅìê=áå=íÜÉ=ä~ííÉê=é~êí=çÑ=É~ÅÜ
ãçåíÜI=ïÜÉêÉ~ë=íÜÉ=ÅóÅäÉ=Ñçê=åçåJ`j_p=^_p=q^ic=~ëëÉí=Åä~ëëÉë=~åÇ=éêÉãáìã=Ñáå~åÅÉ=^_p=ïáää=êÉã~áå=~í=íÜÉ=ÄÉÖáååáåÖ=çÑ=íÜÉ
ãçåíÜK=
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få=Åçåíê~ëíI=É~ÅÜ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=ìåÇÉêäóáåÖ=~=åÉï=áëëìÉ=`j_p=éäÉÇÖÉÇ=~ë=Åçää~íÉê~ä=Ñçê=~=q^ic=äç~åW

� ãìëí=ÄÉ=ÑìääóJÑìåÇÉÇX

� ãìëí=ÄÉ=ÅìêêÉåí=áå=é~óãÉåí=~í=íÜÉ=íáãÉ=çÑ=ëÉÅìêáíáò~íáçåX

� ãìëí=ÄÉ~ê=~=ÑáñÉÇ=ê~íÉ=çÑ=áåíÉêÉëíX

� ã~ó=åçí=éêçîáÇÉ=Ñçê=áåíÉêÉëíJçåäó=é~óãÉåíë=ÇìêáåÖ=~åó=é~êí=çÑ=áíë=êÉã~áåáåÖ=íÉêãXQ

� ãìëí=ÄÉ=ëÉÅìêÉÇ=Äó=~=ãçêíÖ~ÖÉ=çê=ëáãáä~ê=áåëíêìãÉåí=íÜ~í=ÅêÉ~íÉë=~=ÑáêëíJéêáçêáíó=äáÉå=çå=~=ÑÉÉ=çê=äÉ~ëÉÜçäÇ
áåíÉêÉëí=áå=çåÉ=çê=ãçêÉ=áåÅçãÉJéêçÇìÅáåÖ=ÅçããÉêÅá~ä=éêçéÉêíáÉëX

� ãìëí=Ü~îÉ=ÄÉÉå=çêáÖáå~íÉÇ=çå=çê=~ÑíÉê=gìäó=NI=OMMUXR ~åÇ

� ãìëí=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ìåÇÉêïêáííÉå=çê=êÉJìåÇÉêïêáííÉå=êÉÅÉåíäó=éêáçê=íç=íÜÉ=áëëì~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=`j_pI=ÖÉåÉê~ääó
çå=íÜÉ=Ä~ëáë=çÑ=íÜÉåJÅìêêÉåí=áåJéä~ÅÉI=ëí~ÄáäáòÉÇ=~åÇ=êÉÅìêêáåÖ=åÉí=çéÉê~íáåÖ=áåÅçãÉ=~åÇ=íÜÉåJÅìêêÉåí
éêçéÉêíó=~ééê~áë~äëKS

få=~ÇÇáíáçåI=áå=É~ÅÜ=Å~ëÉ=~ë=çÑ=íÜÉ=q^ic=äç~å=ëìÄëÅêáéíáçå=Ç~íÉW

� ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=ÄçíÜ=äÉÖ~Åó=`j_p=~åÇ=åÉï=áëëìÉ=`j_pI=~í=äÉ~ëí=VRB=çÑ=íÜÉ=ÅêÉÇáí=ÉñéçëìêÉë=ìåÇÉêäóáåÖ
~= q^icJÉäáÖáÄäÉ= `j_p= ãìëí= ÄÉ= ÉñéçëìêÉë= çêáÖáå~íÉÇ= Äó= rKpKJçêÖ~åáòÉÇ= ÉåíáíáÉë= çê= áåëíáíìíáçåë= çê= rKpK
Äê~åÅÜÉë=çê=~ÖÉåÅáÉë=çÑ=ÑçêÉáÖå=Ä~åâëX=~åÇ

� ïáíÜ=êÉëéÉÅí= íç= äÉÖ~Åó=`j_pI=~í= äÉ~ëí=VRBI=~åÇ=ïáíÜ=êÉëéÉÅí= íç=åÉï= áëëìÉ=`j_pI=NMMBI=çÑ= íÜÉ=ÅêÉÇáí
ÉñéçëìêÉë=ìåÇÉêäóáåÖ=~=q^icJÉäáÖáÄäÉ=`j_p=ãìëí=ÄÉ=ëÉÅìêÉÇ=Äó=éêçéÉêíáÉë=äçÅ~íÉÇ=áå=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉë
çê=çåÉ=çÑ=áíë=íÉêêáíçêáÉëKT

Q eçïÉîÉêI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=åçí=ëéÉÅáÑáÉÇ=~åó=ã~ñáãìã=~ãçêíáò~íáçå=íÉêãK

R qÜáë=çêáÖáå~íáçå=Ç~íÉ=êÉèìáêÉãÉåí=~ééÉ~êë=íç=~ééäó=íç=�~ääÒ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=áå=~=ÖáîÉå=ÅçããÉêÅá~ä=ãçêíÖ~ÖÉJ
Ä~ÅâÉÇ=ëÉÅìêáíáò~íáçåI=ê~íÜÉê=íÜ~å=íç=�~ää=çê=ëìÄëí~åíá~ääó=~ääÒ=EïÜáÅÜ=Ü~ë=ÄÉÉå=ÇÉÉãÉÇ=Äó=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=áå=ãçëí=áåëí~åÅÉë=íç
ÄÉ=URBFI=~ë=áë=íÜÉ=ëí~åÇ~êÇ=Ñçê=ãçëí=çíÜÉê=q^icJÉäáÖáÄäÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ÅêÉÇáí=ÉñéçëìêÉëI=ëìÅÜ=~ë=ÉèìáéãÉåí=äç~åëI=~ìíç=äç~åëI=ÅêÉÇJ
áí=Å~êÇ=êÉÅÉáî~ÄäÉë=~åÇ=ëÉêîáÅÉê=~Çî~åÅÉëK

S ^í=íÜáë=íáãÉ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=åçí=éêÉëÅêáÄÉÇ=ëéÉÅáÑáÅ=ìåÇÉêïêáíáåÖ=é~ê~ãÉíÉêë=íÜ~í=ïçìäÇ=ÄÉ=~ééäáÅ~ÄäÉ=íç=ÅçããÉêÅá~ä=ãçêíJ
Ö~ÖÉ=äç~åëI=ÉKÖKI=ã~ñáãìã=äç~åJíçJî~äìÉ=ê~íáçë=çê=ãáåáãìã=ÇÉÄí=ëÉêîáÅÉ=ÅçîÉê~ÖÉ=ê~íáçëK==cìêíÜÉêI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=åçí=éêçJ
îáÇÉÇ=~åó=ÖìáÇ~åÅÉ=~ë=íç=íÜÉ=ÇÉÖêÉÉ=çÑ=ÅçåëáÇÉê~íáçå=íÜ~í=Å~å=ÄÉ=~ÑÑçêÇÉÇ=íç=î~êáçìë=~ëéÉÅíë=çÑ=ÅçããÉêÅá~ä=éêçéÉêíáÉë=íÜ~í=Ü~îÉ
ÜáëíçêáÅ~ääó=ÄÉÉå=Ñ~ÅíçêÉÇ=áåíç=íÜÉ=ìåÇÉêïêáíáåÖ=éêçÅÉëëI=áåÅäìÇáåÖW=íÜÉ=íêÉ~íãÉåí=çÑ=êÉëÉêîÉëI=ã~ëíÉê=äÉ~ëÉëI=çéÉê~íáåÖ=äÉ~ëÉë=~åÇ
ÉñÉÅìíçêó=äÉ~ëÉëI=íÜÉ=ìíáäáò~íáçå=çÑ=éêçàÉÅíÉÇ=çê=Éëíáã~íÉÇ=ÑÉÉë=~åÇ=ÉñéÉåëÉë=EáåÅäìÇáåÖ=ã~å~ÖÉãÉåí=ÑÉÉëI=ìíáäáíáÉëI=êÉé~áêë=~åÇ
ã~áåíÉå~åÅÉ=~åÇ=í~ñÉë=~åÇ=áåëìê~åÅÉF=áå=ìåÇÉêïêáíáåÖI=~åÇ=íÜÉ=ã~âáåÖ=çÑ=ÅÉêí~áå=~ëëìãéíáçåë=êÉÖ~êÇáåÖ=î~Å~åÅáÉëI=äÉ~ëáåÖ=~åÇ
çíÜÉê=êÉäÉî~åí=ã~ííÉêëK

T táíÜ=êÉëéÉÅí=íç=çíÜÉê=Åä~ëëÉë=çÑ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=^_pI=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåë=éêçîáÇÉë=íÜ~í=çåÉ=çÑ=íÜÉ=ÑçääçïáåÖ
íïç=~äíÉêå~íáîÉ=íÉëíë=EêÉÖ~êÇáåÖ=çÄäáÖçê=ÇçãáÅáäÉ=çê=éêçéÉêíó=äçÅ~íáçåF=ã~ó=ÄÉ=ë~íáëÑáÉÇW=�x~zää=çê=ëìÄëí~åíá~ääó=~ää=çÑ=íÜÉ=ÅêÉÇáí
ÉñéçëìêÉë=ìåÇÉêäóáåÖ=ÉäáÖáÄäÉ=^_p=ãìëí=ÄÉ=ÉñéçëìêÉë=íÜ~í=~êÉ=KKK=ã~ÇÉ=íç=rKpKJÇçãáÅáäÉÇ=çÄäáÖçêë=çê=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=êÉ~ä=éêçéÉêJ
íó=äçÅ~íÉÇ=áå=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉë=çê=çåÉ=çÑ=áíë=íÉêêáíçêáÉëKÒ= =_ÉÅ~ìëÉ=çÑ=íÜÉ=ëéÉÅáÑáÅ=êÉèìáêÉãÉåíë=áãéçëÉÇ=ìåÇÉê=q^ic=Ñçê=`j_p
êÉÖ~êÇáåÖ=íÜÉ=äçÅ~íáçå=çÑ=íÜÉ=ãçêíÖ~ÖÉÇ=éêçéÉêíáÉë=ëÉÅìêáåÖ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ÅêÉÇáí=ÉñéçëìêÉëI=íÜÉ=ÇçãáÅáäÉë=çÑ=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=çÄäáÖJ
çêë=áë=åçí=êÉäÉî~åí=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=`j_pK
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^ÅÅçêÇáåÖäóI=ìåäáâÉ=åÉï=áëëìÉ=`j_pI=äÉÖ~Åó=`j_p=ã~ó=ëíáää=ÅçåëíáíìíÉ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=ÉîÉå=íÜçìÖÜ=íÜÉ
êÉä~íÉÇ=íêìëí=ÑìåÇ=áåÅäìÇÉë=çåÉ=çê=ãçêÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=íÜ~íW

� ïÉêÉ=åçí=ÅìêêÉåí=áå=é~óãÉåí=~í=íÜÉ=íáãÉ=çÑ=ëÉÅìêáíáò~íáçåXU

� ÄÉ~ê=~=Ñäç~íáåÖ=ê~íÉ=çÑ=áåíÉêÉëíXV

� éêçîáÇÉ=Ñçê=áåíÉêÉëíJçåäó=é~óãÉåíë=ÇìêáåÖ=ëçãÉ=çê=~ää=çÑ=íÜÉ=êÉã~áåáåÖ=íÉêãX

� ~êÉ= ëÉÅìêÉÇ= Äó= ~= ãçêíÖ~ÖÉ= çê= ëáãáä~ê= áåëíêìãÉåí= íÜ~í= ÅêÉ~íÉë= ~= ëìÄçêÇáå~íÉ= äáÉå= çå= íÜÉ= êÉä~íÉÇ= êÉ~ä
éêçéÉêíó=Åçää~íÉê~äX

� ~êÉ=ëÉÅìêÉÇ=Äó=éêçéÉêíáÉë=íÜ~í=~êÉ=ÄÉáåÖ=êÉéçëáíáçåÉÇ=çê=çíÜÉêïáëÉ=Çç=åçí=Ü~îÉ=~=ëí~ÄáäáòÉÇ=Å~ëÜ=ÑäçïX
çê

� ïáíÜ= êÉëéÉÅí= íç= ìé= íç= ~= ã~ñáãìã= çÑ= RB= çÑ= íÜÉ= íçí~ä= ìåÇÉêäóáåÖ= ÅêÉÇáí= ÉñéçëìêÉëI= ~êÉ= ëÉÅìêÉÇ= Äó
éêçéÉêíáÉë=äçÅ~íÉÇ=çìíëáÇÉ=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉë=~åÇ=áíë=íÉêêáíçêáÉëK

m~êíáÅáé~íáçåë= ~åÇ= líÜÉê= lïåÉêëÜáé= fåíÉêÉëíë= áå= jçêíÖ~ÖÉ= iç~åëK= _çíÜ= íÜÉ= dÉåÉê~ä= q^ic= qÉêãë= ~åÇ
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`çåÇáíáçåëX

� ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççäX=~åÇ

� ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=ÅçåÅÉåíê~íáçåëK

páãáä~êäóI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=ã~ó=êÉàÉÅí=~=åÉï=áëëìÉ=`j_pI=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççä=çê=ëéÉÅáÑáÅ=äç~åë=áå
íÜÉ=êÉä~íÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççä=Ä~ëÉÇ=çå=Ñ~Åíçêë=áåÅäìÇáåÖI=Äìí=åçí=äáãáíÉÇ=íçI=íÜÉ=ÑçääçïáåÖW

� íÜÉ=`j_p=çê=íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä= äç~åë=Çç=åçí=ãÉÉí=íÜÉ=ÉñéäáÅáí=êÉèìáêÉãÉåíë=ëí~íÉÇ=áå=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic
qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëX

� ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=ÅçåÅÉåíê~íáçåëX=~åÇ

� çåÉ=çê=ãçêÉ=çÑ=íÜÉ=áåÇáîáÇì~ä=äç~åë=áë=ÇÉÑ~ìäíÉÇI=ÇÉäáåèìÉåí=áå=é~óãÉåí=çê=áå=ëéÉÅá~ä=ëÉêîáÅáåÖK

få=ÅçååÉÅíáçå=ïáíÜ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=ëí~íÉÇ=íÜ~íW

� áí=ïáää=ìíáäáòÉ=íÜÉ=ëÉêîáÅÉë=çÑ=çåÉ=çê=ãçêÉ=~ÖÉåíë=áå=ÅçååÉÅíáçå=ïáíÜ=íÜÉ=êÉîáÉï=çÑ=ÄçíÜ=äÉÖ~Åó=`j_p
~åÇ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=~åÇ=íÜÉ=êÉëéÉÅíáîÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççäë=íÜ~í=Ä~Åâ=íÜÉãX

� áí= ã~ó= êÉàÉÅí= äÉÖ~Åó= `j_p= íÜ~í= �êÉéêÉëÉåí= áåíÉêÉëíë= áå= éççäë= ïáíÜ= ÜáÖÜ= Åìãìä~íáîÉ= äçëëÉëI= ~= ÜáÖÜ
éÉêÅÉåí~ÖÉ=çÑ=ÇÉäáåèìÉåí= äç~åëI= äç~åë= áå= ëéÉÅá~ä= ëÉêîáÅáåÖ=çê= äç~åë=çå= ëÉêîáÅÉê=ï~íÅÜ= äáëíë=çê= ~=ÜáÖÜ
éÉêÅÉåí~ÖÉ=çÑ=ëìÄçêÇáå~íÉJéêáçêáíó=äç~åëXÒNM ~åÇ

� áí=ã~ó=êÉàÉÅí=ÄçíÜ=äÉÖ~Åó=`j_p=~åÇ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=íÜ~í=�êÉéêÉëÉåí=áåíÉêÉëíë=áå=éççäë=íÜ~íI=~äçåÉ=çê
ÅçåëáÇÉêÉÇ= íçÖÉíÜÉê= ïáíÜ= äç~å= éççäë= Ä~ÅâáåÖ= çíÜÉê= q^icJÑáå~åÅÉÇ= `j_pI= éçëëÉëë= çåÉ= çê= ãçêÉ
ÅçåÅÉåíê~íáçåë= EëìÅÜ= ~ë= ÄçêêçïÉê= ëéçåëçêëÜáéI= éêçéÉêíó= íóéÉ= ~åÇ= ÖÉçÖê~éÜáÅ= êÉÖáçåF= ÅçåëáÇÉêÉÇ
ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=íç=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇKÒ

^ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=êÉëÉêîÉë=íÜÉ=êáÖÜíI=ìåíáä=íÜÉ=áëëì~åÅÉ
çÑ=~åó=`j_pI=íç=ÉñÅäìÇÉ=ëéÉÅáÑáÅ=äç~åë=Ñêçã=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççäK=qÜáë=êáÖÜí=çå=íÜÉ=é~êí=çÑ=íÜÉ=kÉï
vçêâ=cÉÇ=ïçìäÇ=ëÉÉã=íç=ÇìéäáÅ~íÉ=íÜÉ=êáÖÜí=ÜáëíçêáÅ~ääó=~ÑÑçêÇÉÇ=íç=íÜÉ=éìêÅÜ~ëÉê=çÑ=ëìÄçêÇáå~íÉ=ëÉÅìêáíáÉë=áå=~
íóéáÅ~ä=`j_p=íê~åë~Åíáçå=EíÜÉ=ÄJéáÉÅÉ=ÄìóÉêFK=qÜÉ=ëéçåëçêë=~åÇ=ìåÇÉêïêáíÉêë=çÑ=~=ÅçããÉêÅá~ä=ãçêíÖ~ÖÉJÄ~ÅâÉÇ
ëÉÅìêáíáò~íáçå=íóéáÅ~ääó=ÉåíÉê=áåíç=~=ÄáÇ=äÉííÉê=~ÖêÉÉãÉåí=ïáíÜ=íÜÉ=ÄJéáÉÅÉ=ÄìóÉê=ïÜÉêÉÄó=ëìÅÜ=Éåíáíó=Ü~ë=íÜÉ
êáÖÜí=íç=êÉàÉÅí=Åçää~íÉê~ä=åçí=ÅçãéäóáåÖ=ïáíÜ=ÅÉêí~áå=~ÖêÉÉÇ=ìéçå=é~ê~ãÉíÉêë=EïÜáÅÜ=ã~ó=ÄÉ=Äêç~Ç=~åÇ=ä~êÖÉäó
~í=íÜÉ=ÇáëÅêÉíáçå=çÑ=íÜÉ=ÄJéáÉÅÉ=ÄìóÉêF=~í=~åó=íáãÉ=éêáçê=íç=éêáÅáåÖ=çÑ=íÜÉ=ëìÄàÉÅí=`j_pK=fí=êÉã~áåë=íç=ÄÉ=ëÉÉå
ïÜ~í=íÜÉ=ÄJéáÉÅÉ=ÄìóÉêëÛ=çÄäáÖ~íáçåëI=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=éìêÅÜ~ëáåÖ=íÜÉ=~ÖêÉÉÇ=ìéçå=ëìÄçêÇáå~íÉ=`j_p=~åÇ=ã~áåJ
í~áåáåÖ=íÜÉ=~ÖêÉÉÇ=ìéçå=éêáÅáåÖI=ïáää=ÄÉ=áÑ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=êÉàÉÅíë=Åçää~íÉê~ä=íÜ~í=ëìÅÜ=ÄçåÇ=ÄìóÉê=ï~ë=êÉäóáåÖ
çå=~ë=ÄÉáåÖ=é~êí=çÑ=íÜÉ=Åçää~íÉê~ä=éççäK=få=~ÇÇáíáçåI=áí=ïçìäÇ=ÄÉ=éêçÄäÉã~íáÅ=áÑ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=êÉàÉÅíë=äç~åë
Ñêçã=~=éççä=ÇìêáåÖ=íÜÉ=éÉêáçÇ=~ÑíÉê=éêáÅáåÖ=çÑ=íÜÉ=`j_p=~åÇ=éêáçê=íç=áëëì~åÅÉK=`j_p=ìåÇÉêïêáíÉêë=~åÇ=éä~ÅÉJ
ãÉåí=~ÖÉåíë=ïçìäÇ=ÄÉ=áå=~=éçëáíáçå=çÑ=éçíÉåíá~ääó=Ñ~áäáåÖ=çå=íê~ÇÉë=ïáíÜ=ÅçããáííÉÇ=éìêÅÜ~ëÉêë=çÑ=íÜÉ=`j_pI

NM mêÉëìã~ÄäóI=�ëìÄçêÇáå~íÉJéêáçêáíó=äç~åëÒ=áåÅäìÇÉë=ÄçíÜ=Åçåíê~Åíì~ääó=ëìÄçêÇáå~íÉ=éêçãáëëçêó=åçíÉë=Ñêçã=~=ëéäáí=äç~å=ëíêìÅíìêÉ
~ë=ïÉää=~ë=ëÉé~ê~íÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=ëÉÅìêÉÇ=Äó=~=ëìÄçêÇáå~íÉ=äáÉå=çå=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=êÉ~ä=Éëí~íÉ=Åçää~íÉê~äK
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ìåäÉëë=ÇáëÅäçëìêÉ=çÑ=íÜáë=âáÅâJçìí=êáÖÜí=çÑ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=ï~ë=ÇÉÉãÉÇ=ëìÑÑáÅáÉåí=íç=ÑçêÉëí~ää=íÜÉ=êáëâ=çÑ=~åó
ã~íÉêá~ä=ãáëëí~íÉãÉåíë=éêáçê=íç=éêáÅáåÖK

aáîÉêëáíó=çÑ=`çää~íÉê~ä=mççäK ^ë=åçíÉÇ=~ÄçîÉI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=áë=éêÉé~êÉÇ=íç=êÉàÉÅí=ÄçíÜ=äÉÖ~Åó=`j_p=~åÇ
åÉï=áëëìÉ=`j_p=Ñçê=ìå~ÅÅÉéí~ÄäÉ=ÅçåÅÉåíê~íáçåë=áå=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=éççäK

få=~ÇÇáíáçåI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=ëí~íÉÇ=áå=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåë=íÜ~í=áí=ÉñéÉÅíë=Åçää~íÉê~ä
éççäë=Ä~ÅâáåÖ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=éäÉÇÖÉÇ=íç=ëÉÅìêÉ=~=q^ic=äç~å=�íç=ÄÉ=ÇáîÉêëáÑáÉÇ=ïáíÜ=êÉëéÉÅí=íç=äç~å=ëáòÉI=ÖÉçÖJ
ê~éÜóI=éêçéÉêíó=íóéÉI=ÄçêêçïÉê=ëéçåëçêëÜáé=~åÇ=çíÜÉê=ÅÜ~ê~ÅíÉêáëíáÅëI=Äìí=ïáää=ÅçåëáÇÉê=`j_p=Ä~ÅâÉÇ=Äó=åçåJ
ÇáîÉêëáÑáÉÇ=Åçää~íÉê~ä=çå=~=Å~ëÉJÄóJÅ~ëÉ=Ä~ëáëKÒ==eçïÉîÉêI=áí=Ü~ë=åçí=óÉí=çÑÑÉêÉÇ=~åó=ÖìáÇ~åÅÉ=~ë=íç=ïÜ~í=ÅçåëíáJ
íìíÉë=ÇáîÉêëáíó=áå=íÜáë=ÅçåíÉñíK=^ÅÅçêÇáåÖäóI=áí=êÉã~áåë=ìåÅäÉ~ê=~ë=íç=ïÜ~í=ëéÉÅáÑáÉÇ=ÅçåÅÉåíê~íáçåë=çÑ=~åó=çÑ=íÜÉ
ÑçêÉÖçáåÖ=ÅÜ~ê~ÅíÉêáëíáÅë=áå=~=ÖáîÉå=éççä=ïáää=êÉåÇÉê=ëìÅÜ=éççä=åçí=ëìÑÑáÅáÉåíäó=ÇáîÉêëÉK

qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë= ÑìêíÜÉê= ëí~íÉÇ= áå= íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=ïáíÜ= êÉëéÉÅí= íç=åÉï= áëëìÉ
`j_pI=íÜ~í=�xïzÜáäÉ=éççäë=Åçåí~áåáåÖ=äç~åë=Ñêçã=~=ëáåÖäÉ=ÄçêêçïÉê=çê=äáãáíÉÇ=íç=~=ëáåÖäÉ=~ëëÉí=Åä~ëë=~êÉ=åçí=áåÉäJ
áÖáÄäÉ=éÉê=ëÉI=íÜÉó=ïáää=ÄÉ=ëìÄàÉÅí=íç=~=ÜáÖÜÉê=äÉîÉä=çÑ=ëÅêìíáåó=~åÇ=íç=íÜÉ=ÉñéÉÅí~íáçå=íÜ~í=íÜÉ=áåÅêÉ~ëÉÇ=ÅçåJ
ÅÉåíê~íáçå=çÑ=íÜÉ=éççä=ïáää=ÄÉ=êÉÑäÉÅíÉÇ=áå=íÜÉ=ÜáÖÜÉê=ÅêÉÇáíïçêíÜáåÉëë=çÑ=íÜÉ=éççä=Åçää~íÉê~ä=~åÇLçê=áå=íÜÉ=äÉîÉä
çÑ=ÅêÉÇáí=ëìééçêíK=fÑ=íÜÉ=Åçää~íÉê~ä=Åçãéçëáíáçå=çê=íÜÉ=äÉîÉä=çÑ=ÅêÉÇáí=ëìééçêí=Çç=åçí=ë~íáëÑó=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇI
íÜÉ=éççä=ïáää=ÄÉ=êÉàÉÅíÉÇKÒ

kçíïáíÜëí~åÇáåÖ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖI=ëáåÖäÉJ~ëëÉíLëáåÖäÉJÄçêêçïÉê=ëÉÅìêáíáò~íáçåëI=ÉáíÜÉê=áåîçäîáåÖ=~=ëáåÖäÉ=ÄçêêçïÉê
~åÇ=~= ëáåÖäÉI= ëáÖåáÑáÅ~åí=éêçéÉêíó=çê=ãìäíáéäÉ= ~ÑÑáäá~íÉÇ=ÄçêêçïÉêë= ~åÇ= ëÉîÉê~ä= ÅêçëëJÅçää~íÉê~äáòÉÇ=éêçéÉêíáÉëI
ã~ó=ÄÉ=íÜÉ=É~ëáÉëí=íç=ÉåÖáåÉÉê=~åÇ=Å~êêóJçìí=Ñçê=éìêéçëÉë=çÑ=ÅêÉ~íáåÖ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=áå=äáÖÜí=çÑ
EáF=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÇÉ~êíÜ=çÑ=ëÉÅìêáíáò~ÄäÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=~åÇ=EááF=íÜÉ=q^ic=êÉèìáêÉãÉåíë=íÜ~í=íÜÉ=äç~å=çêáÖáå~íáçå
~åÇ= íÜÉ= `j_p= áëëì~åÅÉ= ÄÉ= êÉä~íáîÉäó= êÉÅÉåíK= `êÉ~íáåÖ= ÉäáÖáÄäÉ= ãçêíÖ~ÖÉ= äç~åë= ãáÖÜí= êÉèìáêÉ= ëçãÉ=
êÉJÉåÖáåÉÉêáåÖLãçÇáÑáÅ~íáçåë=~í=íÜÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=äÉîÉäI=áå=~ÇÇáíáçå=íç=ãçÇáÑáÅ~íáçåë=çÑ=~ééäáÅ~ÄäÉ=é~êíáÅáé~J
íáçåI=ÅçJäÉåÇÉêI=áåíÉêÅêÉÇáíçê=çê=ëáãáä~ê=~ÖêÉÉãÉåíë=íç=Ñ~Åáäáí~íÉ=íÜÉ=ÅêÉ~íáçå=çÑ=^^^Jê~íÉÇ=`j_p=íÜ~í=áë=q^icJ
ÉäáÖáÄäÉK=få=~ÇÇáíáçåI=áåîÉëíçêë=~åÇ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=ã~ó=ÑáåÇ=áí=É~ëáÉê=íç=~ëëÉëë=êáëâ=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=~åÇ=Éî~äJ
ì~íÉ=ëÉÅìêáíáò~íáçåë=ÅçåëáëíáåÖ=çÑ=çåÉ=~ëëÉí=çê=~=ÑÉï=~ëëÉíëK

bñÅäìëáçå=çÑ=`Éêí~áå=råÇÉêäóáåÖ=^ëëÉíëK=_~ëÉÇ=çå=~= äáíÉê~ä= êÉ~ÇáåÖ=çÑ= íÜÉ=q^ic= EiÉÖ~Åó=`j_pF=qÉêãë=~åÇ
`çåÇáíáçåëI=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=äÉÖ~Åó=`j_pI=~åÇ=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=åÉï=áëëìÉ
`j_pI= q^icJÉäáÖáÄäÉ= `j_p= Å~ååçí= ÉîáÇÉåÅÉ= ~å= áåíÉêÉëí= áå= ~= íêìëí= ÑìåÇ= íÜ~í= áåÅäìÇÉë= çíÜÉê= `j_pI= çíÜÉê
ëÉÅìêáíáÉë=çê=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ëï~é=çê=Å~é=áåëíêìãÉåíë=çê=çíÜÉê=ÜÉÇÖáåÖ=áåëíêìãÉåíëI=ÉîÉå=áÑ=ëìÅÜ=áíÉãë=~êÉ=áåíÉåÇÉÇ
íç= ëìééçêí= ëçäÉäó= `j_p= íÜ~í= ïáää= åçí= ÄÉ= éäÉÇÖÉÇ= ~ë= Åçää~íÉê~ä= Ñçê= ~= q^ic= äç~åK= få= ëÉîÉê~ä= äÉÖ~Åó= `j_p
íê~åë~Åíáçåë=áåîçäîáåÖ=~=éççä=çÑ=ÑáñÉÇJê~íÉ=ÅçããÉêÅá~ä=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åëI=~å=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ëï~é=Åçåíê~Åí=Ü~ë=ÄÉÉå
ìëÉÇ=íç=áëëìÉ=~=Ñäç~íáåÖ=ê~íÉ=Åä~ëë=çÑ=`j_pK=pìÅÜ=~å=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ëï~é=Åçåíê~Åí=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=ëìééçêí=çê
êÉä~íÉ=íç=~åó=çíÜÉê=Åä~ëë=çÑ=`j_p=çÑ=íÜÉ=ë~ãÉ=ëÉêáÉëK=fÑ=ëìÅÜ=~å=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ëï~é=Åçåíê~Åí=Ü~ë=ÄÉÉå=áåÅäìÇÉÇ=áå
íÜÉ=ë~ãÉ=íêìëí=ÑìåÇ=~ë=íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åëI=íÜÉåI=~ë=~=íÉÅÜåáÅ~ä=ã~ííÉêI=áí=áë=~êÖì~ÄäÉ=íÜ~í=åç=Åä~ëë
çÑ=`j_p=áëëìÉÇ=çìí=çÑ=ëìÅÜ=íêìëí=ÑìåÇ=ÅçìäÇ=ÄÉ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~äK=^äíÜçìÖÜ=íÜáë=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=~å=ìåäáâÉäó
éçëáíáçåI=áí=ã~ó=ÄÉ=ïçêíÜïÜáäÉ=íç=çÄí~áå=Åä~êáÑáÅ~íáçå=Ñêçã=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇK=få=íÜÉ=ÉîÉåí=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ
ÇçÉë=êÉåÇÉê=ëìÅÜ=`j_p=áåÉäáÖáÄäÉI=~å=áëëìÉê=çÑ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=íÜ~í=~äëç=ï~åíë=íç=áëëìÉ=Ñäç~íáåÖ
ê~íÉ=`j_p=ìäíáã~íÉäó=Ä~ÅâÉÇ=Äó=íÜÉ=ë~ãÉ=ÑáñÉÇJê~íÉ=Åçää~íÉê~ä=éççäI=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=ìëÉ=çÑ=~å=áåíÉêÉëí=ê~íÉ=ëï~é
Åçåíê~ÅíI=ã~ó=ï~åí=íç=ÅçåëáÇÉê=ìëáåÖ=~=ëÉÅçåÇ=íêìëí=ÑìåÇ=EáKÉKI=ÉÑÑÉÅí=~=êÉëÉÅìêáíáò~íáçå=çÑ=íÜÉ=ëìÄàÉÅí=`j_pFK
qÜÉ= ÑçêÉÖçáåÖ= áëëìÉ=ïáää= ~äëç= ~ééäó=ïÜÉêÉI= Ñçê= Åçëí= ~åÇ=ÉÑÑáÅáÉåÅó= êÉ~ëçåëI= ~=ãçêíÖ~ÖÉ= ~ëëÉí= íÜ~í=ïçìäÇ=åçí
ÅçåëíáíìíÉ=~=èì~äáÑóáåÖ=ÅêÉÇáí=ÉñéçëìêÉ=Ñçê=~=q^icJÉäáÖáÄäÉ=`j_p=Ü~ë=ÄÉÉå=áåÅäìÇÉÇ=áå=~=é~êíáÅìä~ê=íêìëí=ÑìåÇ
ëçäÉäó=ïáíÜ=íÜÉ=áåíÉåí=íÜ~í=áí=ïçìäÇ=Ä~Åâ=~=é~êíáÅìä~ê=Åä~ëë=çÑ=`j_p=íÜ~í=áë=åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=ÄÉ=éäÉÇÖÉÇ=íç=q^icK
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fëëìÉê=`ÉêíáÑáÅ~íáçåë=~åÇ=^ìÇáíçê=^ëëìê~åÅÉëK qÜÉ=áëëìÉê=~åÇ=ëéçåëçê=çÑ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=ãìëí=áåÅäìÇÉ=áå=íÜÉ
êÉä~íÉÇ=éêçëéÉÅíìë=çê=çíÜÉê= êÉä~íÉÇ=çÑÑÉêáåÖ=ÇçÅìãÉåí=~=ëáÖåÉÇ=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå= áåÇáÅ~íáåÖI=~ãçåÖ=çíÜÉê= íÜáåÖëI
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NP qÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=c^në=Ü~îÉ=ã~ÇÉ=áí=ÅäÉ~ê=íÜ~í=åç=çíÜÉê=é~êíó=EÑçê=Éñ~ãéäÉI=íÜÉ=ÜçäÇÉê=çÑ=~=ëìÄçêÇáå~íÉ=éêçãáëëçêó=åçíÉ=ëÉêîJ
áÅÉÇ=ìåÇÉê= íÜÉ=~ééäáÅ~ÄäÉ=éççäáåÖ=~åÇ=ëÉêîáÅáåÖ=~ÖêÉÉãÉåí=Äìí=åçí=ÜÉäÇ=Äó=íÜÉ=`j_p=íêìëí= ÑìåÇF=ã~ó=çÄí~áå=~=ÅçãéÉíáåÖ
~ééê~áë~ä=íç=ÅÜ~ääÉåÖÉ=íÜÉ=ëÉêîáÅÉêÛë=çê=íêìëíÉÉÛë=~ééê~áë~äK
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� qÜÉ=êÉä~íÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~å=ëÉääÉê=ãìëí=êÉéêÉëÉåí=íÜ~íI=~ãçåÖ=çíÜÉê=íÜáåÖëI=ìéçå=íÜÉ=çêáÖáå~íáçå=çÑ=É~ÅÜ
ìåÇÉêäóáåÖ=ãçêíÖ~ÖÉ= äç~åI= íÜÉ= áãéêçîÉãÉåíë= ~í= É~ÅÜ= êÉä~íÉÇ=éêçéÉêíó=ïÉêÉ= áå=ã~íÉêá~ä= Åçãéäá~åÅÉ
ïáíÜ=~ééäáÅ~ÄäÉ=ä~ïK

� fåîÉëíçêë=áå=íÜÉ=`j_p=ïáää=êÉÅÉáîÉ=íÜÉ=`jp Û̂ë=ëí~åÇ~êÇáòÉÇ=áåîÉëíçê=êÉéçêíáåÖ=é~Åâ~ÖÉK

Characteristics of the CMBS

oÉèìáêÉÇ=`Ü~ê~ÅíÉêáëíáÅëK få=çêÇÉê=íç=èì~äáÑó=~ë=ÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=Ñçê=~=q^ic=äç~åI=ÄçíÜ=~=åÉï=áëëìÉ=`j_p=~åÇ
~=äÉÖ~Åó=`j_pW

� ãìëíI=~ë=çÑ=íÜÉ=q^ic=äç~å=ÅäçëáåÖ=Ç~íÉI=Ü~îÉ=~=ÅêÉÇáí=ê~íáåÖ=áå=íÜÉ=ÜáÖÜÉëí=äçåÖJíÉêã=áåîÉëíãÉåí=Öê~ÇÉ
ê~íáåÖ=Å~íÉÖçêó= Ñêçã=~í= äÉ~ëí= íïç= EOF=q^ic=`j_pJÉäáÖáÄäÉ= ê~íáåÖ=~ÖÉåÅáÉë=~åÇ=ã~ó=åçí=Ü~îÉ=~=ÅêÉÇáí
ê~íáåÖ= ÄÉäçï= íÜÉ= ÜáÖÜÉëí= áåîÉëíãÉåíJÖê~ÇÉ= ê~íáåÖ= Å~íÉÖçêó= Ñêçã= ~åó= q^ic= `j_pJÉäáÖáÄäÉ= ê~íáåÖ
~ÖÉåÅóXNQ

� ãìëí=ÉåíáíäÉ=áíë=ÜçäÇÉêë=íç=é~óãÉåíë=çÑ=éêáåÅáé~ä=~åÇ=áåíÉêÉëí=EíÜ~í=áëI=ãìëí=åçí=ÄÉ=~å=áåíÉêÉëíJçåäó=çê
éêáåÅáé~äJçåäó=ëÉÅìêáíóFX

� ãìëí= ÄÉ~ê= áåíÉêÉëí= ~í= ~= é~ëëJíÜêçìÖÜ= ê~íÉ= íÜ~í= áë= ÑáñÉÇ= çê= Ä~ëÉÇ= çå= íÜÉ= ïÉáÖÜíÉÇ= ~îÉê~ÖÉ= çÑ= íÜÉ
ìåÇÉêäóáåÖ=ÑáñÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=ê~íÉëXNR

� ãìëí=åçí=ÄÉI=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=åÉï=áëëìÉ=`j_pI=çê=Ü~îÉ=ÄÉÉå=ìéçå=áëëì~åÅÉI=áå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=äÉÖ~Åó=`j_pI
àìåáçê=íç=çíÜÉê=ëÉÅìêáíáÉë=ïáíÜ=Åä~áãë=çå=íÜÉ=ë~ãÉ=éççä=çÑ=äç~åëXNS

� ã~ó=åçí=ÄÉ=áëëìÉÇ=Äó=~å=~ÖÉåÅó=çê= áåëíêìãÉåí~äáíó=çÑ=íÜÉ=råáíÉÇ=pí~íÉë=çê=~=ÖçîÉêåãÉåíJëéçåëçêÉÇ
ÉåíÉêéêáëÉX=~åÇ

� ãìëí=ÄÉ=ÅäÉ~êÉÇ=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=aÉéçëáíçêó=qêìëí=`çãé~åóK

kç=flë=çê=mlëK qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=ëí~íÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=`j_p=ãìëí=ÉåíáíäÉ=áíë=ÜçäÇÉêë=íç=é~óãÉåíë=çÑ
éêáåÅáé~ä=~åÇ=áåíÉêÉëíK=eçïÉîÉêI= áí=Ü~ë=åçí=~ÇÇêÉëëÉÇ=ïÜÉíÜÉê=`j_p=Ô=êÉÖ~êÇäÉëë=çÑ=ïÜÉíÜÉê=áí= áë=åÉï=áëëìÉ
`j_p= çê= äÉÖ~Åó= `j_p= Ô= ïáää= ÄÉ= q^icJÉäáÖáÄäÉ= áÑ= áí= Åçåëáëíë= çÑ= ãìäíáéäÉ= ÅçãéçåÉåíë= çê= áÑ= áí= éêçîáÇÉë= Ñçê
Çáëéêçéçêíáçå~íÉ=é~óãÉåíë=çÑ= áåíÉêÉëí= êÉä~íáîÉ= íç=éêáåÅáé~ä=çê=îáÅÉ=îÉêë~K= cçê= Éñ~ãéäÉI= ÅÉêí~áå=`j_p=Å~å=ÄÉ
ëíêìÅíìêÉÇ= íç= ÄÉ= ~= ÅçãÄáå~íáçå= çÑ= EáF= ~å= áåíÉêÉëíJçåäó= ëÉÅìêáíó= íÜ~í= ~ÅÅêìÉë= áåíÉêÉëí= çå= ~= åçíáçå~ä= éêáåÅáé~ä
Ä~ä~åÅÉ=íÜ~í=áë=ìåêÉä~íÉÇ=íç=áíë=éêáåÅáé~ä=~ãçìåí=~åÇ=EááF=~=éêáåÅáé~äJçåäó=ëÉÅìêáíóK=^äíÉêå~íáîÉäóI íÜÉ=`j_p=Å~å
Ü~îÉ=~=éêáåÅáé~ä=~ãçìåí=çå=ïÜáÅÜ=~=åçãáå~ä=~ãçìåí=çÑ= áåíÉêÉëí=~ÅÅêìÉë=~í=~=ãáåáã~ä=é~ëëJíÜêçìÖÜ=ê~íÉ=çê
åçãáå~ä= éêáåÅáé~ä= ~ãçìåí= çå= ïÜáÅÜ= áåíÉêÉëí= ~ÅÅêìÉë= ~í= ~å= ÉñíêÉãÉäó= ÜáÖÜ= é~ëëJíÜêçìÖÜ= ê~íÉK= _ÉáåÖ= íçç
~ÖÖêÉëëáîÉ=áå=ëíêìÅíìêáåÖ=ÅçìäÇ=êÉëìäí=áå=êÉàÉÅíáçå=çÑ=íÜÉ=êÉëìäíáåÖ=`j_p=~ë=Åçää~íÉê~ä=Ñçê=~=q^ic=äç~åK

NQ qÜÉ=êÉèìáêÉÇ=ê~íáåÖë=ã~ó=åçí=ÄÉ=Ä~ëÉÇ=çå=íÜÉ=ÄÉåÉÑáí=çÑ=~=íÜáêÇJé~êíó=Öì~ê~åíÉÉ=~åÇ=ã~ó=åçí=Ü~îÉ=ÄÉÉå=éä~ÅÉÇI=~ë=çÑ=íÜÉ=q^ic
äç~å=ÅäçëáåÖ=Ç~íÉI=çå=êÉîáÉï=çê=ï~íÅÜ=Ñçê=ÇçïåÖê~ÇÉ=Äó=~åó=q^ic=`j_pJÉäáÖáÄäÉ=ê~íáåÖ=~ÖÉåÅóK==qÜÉ=q^ic=`j_pJÉäáÖáÄäÉ=ê~íáåÖ
~ÖÉåÅáÉë=~êÉ=a_opI=fåÅKI=cáíÅÜ=o~íáåÖëI=jççÇóÛë=fåîÉëíçêë=pÉêîáÅÉI=oÉ~äéçáåí=ii`=~åÇ=pí~åÇ~êÇ=C=mççêÛëK==^ë=áë=íÜÉ=Å~ëÉ=ïáíÜ=çíÜÉê
íóéÉë=çÑ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=^_pI=ëìÄëÉèìÉåí=ÇçïåÖê~ÇÉë=çÑ=íÜÉ=êÉèìáêÉÇ=ê~íáåÖë=çå=q^icJÉäáÖáÄäÉ=`j_p=ïáää=Ü~îÉ=åç=ÉÑÑÉÅí=çå=ÉñáëíJ
áåÖ=q^ic=äç~åëK

NR ^äíÜçìÖÜ=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåë=Çç=åçí=êÉèìáêÉ=íÜ~í=~ää=íÜÉ=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åë=Ä~ÅâáåÖ=~=äÉÖ~Åó=`j_p=ÄÉ~ê
áåíÉêÉëí=~í=ÑáñÉÇ=ãçêíÖ~ÖÉ=ê~íÉëI=áí=ïçìäÇ=ÄÉ=ìåäáâÉäó=Ñçê=~=äÉÖ~Åó=`j_p=ïáíÜ=íÜÉ=êÉèìáêÉÇ=é~ëëJíÜêçìÖÜ=ê~íÉ=íç=ÉîáÇÉåÅÉ=~å=áåíÉêJ
Éëí=áå=~=íêìëí=ÑìåÇ=ÅçåëáëíáåÖ=çÑ=Ñäç~íáåÖ=ê~íÉ=ÅçããÉêÅá~ä=ãçêíÖ~ÖÉ=äç~åëK

NS qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=Åä~êáÑáÉÇ=íÜ~í=íÜÉ=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=�àìåáçêÒ=áë=ãÉ~åí=íç=ÄÉ=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=ëìÄçêÇáå~íáçå=Ñçê=ÅêÉÇáí=ëìééçêíI=~åÇ
åçí=íç=~=ä~íÉê=éçëáíáçå=áå=íÜÉ=íáãÉ=íê~åÅÜÉ=ëÉèìÉåÅÉ=çÑ=íïç=EOF=çê=ãçêÉ=íáãÉJíê~åÅÜÉÇ=Åä~ëëÉë=çÑ=íÜÉ=ë~ãÉ=ÇáëíêáÄìíáçå=éêáçêáíóK
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kç=pìÄçêÇáå~íÉ=pÉÅìêáíáÉë=~êÉ=q^icJbäáÖáÄäÉ=`çää~íÉê~äK låäó=^^^Jê~íÉÇ=ëÉåáçê=`j_p=Å~å=ÄÉ=q^icJÉäáÖáÄäÉ
Åçää~íÉê~äK=^ÅÅçêÇáåÖäóI=áëëìÉêë=ïáää=ëíáää=ÄÉ=Ñ~ÅÉÇ=ïáíÜ=ã~êâÉíáåÖI=~åÇ=áåîÉëíçêë=ïáää=ëíáää=ÄÉ=Ñ~ÅÉÇ=ïáíÜ=êÉëÉääáåÖI
íÜÉ=ëçãÉïÜ~í=áääáèìáÇ=ëìÄçêÇáå~íÉ=`j_p=ïáíÜçìí=~åó=çìíëáÇÉ=Ñáå~åÅá~ä=~ëëáëí~åÅÉK=qÜáë=ëìÄçêÇáå~íÉ=`j_p=ïáää
äáâÉäó=Åçãã~åÇ=ÜáÖÜ=óáÉäÇëI=ïÜáÅÜ=Eáå=íÜÉ=Å~ëÉ=çÑ=åÉï=áëëì~åÅÉëF=ïáääI=áå=íìêåI=ÇêáîÉ=ìé=íÜÉ=Åçëí=íç=ãçêíÖ~ÖÉ
ÄçêêçïÉêë=çÑ=ëìÅÜ=Ñáå~åÅáåÖK=cìêíÜÉêãçêÉI=ÄÉÅ~ìëÉ=ÅêÉÇáí=ëìééçêí= äÉîÉäë= Ñçê=åÉï=áëëìÉ=`j_p=~êÉ= äáâÉäó=íç=ÄÉ
ÜáÖÜÉê=áå=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ÉÅçåçãáÅ=ÉåîáêçåãÉåíI=áëëìÉêë=ëÜçìäÇ=ÉñéÉÅí=éêçéçêíáçå~íÉäó=ãçêÉ=ëìÄçêÇáå~íÉ=`j_p
íç=ã~êâÉíK

Loan Terms, Haircuts and Other Conditions

iç~å= qÉêãëK= få= ÖÉåÉê~äI= íÜÉ= q^ic= äç~å= ~ãçìåí= Ñçê= ~åó= éäÉÇÖÉÇ= ^_p= Ô= áåÅäìÇáåÖ= åÉï= áëëìÉ= `j_pI= Äìí
ÉñÅäìÇáåÖ=äÉÖ~Åó=`j_p=Ô=ïáää=Éèì~ä=EáF=íÜÉ=äÉëëÉê=çÑ=íÜÉ=é~ê=çê=ã~êâÉí=î~äìÉ=çÑ=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=^_pI=ãáåìë=EááF=íÜÉ
~ééäáÅ~ÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìíK=^äíÉêå~íáîÉäóI=ïÜÉå=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=^_p=Ü~ë=~=ã~êâÉí=î~äìÉ=~ÄçîÉ=é~êI=íÜÉ=kÉï=vçêâ
cÉÇ=ïáää=äÉåÇ=~å=~ãçìåí=Éèì~ä=íç=EáF=íÜÉ=ã~êâÉí=î~äìÉI=ëìÄàÉÅí=íç=~=Å~é=çÑ=NNMB=çÑ=é~ê=î~äìÉI=ãáåìë=EááF=íÜÉ
~ééäáÅ~ÄäÉ= Åçää~íÉê~ä= Ü~áêÅìíI= ~åÇ= íÜÉ= ÄçêêçïÉê= ïáää= éÉêáçÇáÅ~ääó= éêÉé~ó= ~= éçêíáçå= çÑ= íÜÉ= äç~åK= cçê= Åçää~íÉê~ä
éêáÅÉÇ=~í=~=éêÉãáìã=íç=é~êI=íÜÉ=ÄçêêçïÉê=ïáää=ÄÉ=êÉèìáêÉÇ=íç=ã~âÉ=~ÇÇáíáçå~ä=éêáåÅáé~ä=éêÉé~óãÉåíë=Å~äÅìä~íÉÇ
íç=~Çàìëí=Ñçê=íÜÉ=ÉñéÉÅíÉÇ=êÉîÉêëáçå=çÑ=ã~êâÉí=î~äìÉ=íçï~êÇ=é~ê=î~äìÉ=~ë=íÜÉ=^_p=ã~íìêÉëK=cçê=éìêéçëÉë=çÑ=íÜÉ
ÑçêÉÖçáåÖI=íÜÉ=~ãçìåí=çÑ=íÜÉ=~ééäáÅ~ÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=ïáää=Éèì~ä=íÜÉ=éêçÇìÅí=çÑ=EñF=íÜÉ=~ãçìåí=ÇÉëÅêáÄÉÇ
áå=Åä~ìëÉ=EáF=çÑ=ÉáíÜÉê=íÜÉ=Ñáêëí=ëÉåíÉåÅÉ=çÑ=íÜáë=é~ê~Öê~éÜ=çê=íÜÉ=ëÉÅçåÇ=ëÉåíÉåÅÉ=çÑ=íÜáë=é~ê~Öê~éÜI=~ë=~ééäáÅ~ÄäÉI
ãìäíáéäáÉÇ= Äó= EóF= íÜÉ= ~ééäáÅ~ÄäÉ= Åçää~íÉê~ä= Ü~áêÅìí= éÉêÅÉåí~ÖÉ= ÇÉëÅêáÄÉÇ= ìåÇÉê= �Ôe~áêÅìí= mÉêÅÉåí~ÖÉë= ~åÇ
^îÉê~ÖÉ=iáîÉëÒ=ÄÉäçïK

qÜÉ=q^ic=äç~å=~ãçìåí=Ñçê=É~ÅÜ=äÉÖ~Åó=`j_p=ïáää=Éèì~äW==EáF=íÜÉ=Ççää~ê=éìêÅÜ~ëÉ=éêáÅÉ=EáKÉKI=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ã~êâÉí
éêáÅÉF=çÑ=íÜÉ=`j_pX=ãáåìë=EááF=íÜÉ=~ééäáÅ~ÄäÉ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=EÑêçã=é~êFK=få=Åçåíê~ëí=íç=íÜÉ=Ñçêãìä~=Ñçê=çíÜÉê
^_pI=áåÅäìÇáåÖ=åÉï=áëëìÉ=`j_pI=íÜÉ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ=Ñçê=äÉÖ~Åó=`j_p=ÇÉëÅêáÄÉÇ=ìåÇÉê=�Ôe~áêÅìí
mÉêÅÉåí~ÖÉë=~åÇ=^îÉê~ÖÉ=iáîÉëÒ=ÄÉäçï=áë=~ééäáÉÇ=íç=íÜÉ=é~ê=~ãçìåí=çÑ=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=äÉÖ~Åó=`j_p=ê~íÜÉê=íÜ~å=~åó
äçïÉê=ã~êâÉí=î~äìÉ=~ë=ÇÉëÅêáÄÉÇ=áå=íÜÉ=éêÉÅÉÇáåÖ=é~ê~Öê~éÜK=qÜÉ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ=áë=íÜÉ=Éèìáî~J
äÉåí=çÑ=~=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ=Éèì~ä=íç=íÜÉ=~ãçìåí=çÑ=íÜÉ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=ÇáîáÇÉÇ=Äó=íÜÉ=ÅìêêÉåí=ã~êJ
âÉí=éêáÅÉK=qÜÉ=Éñ~ãéäÉë=éêçîáÇÉÇ=áå=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=c^në=íç=áääìëíê~íÉ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖ=~êÉ=~ë=ÑçääçïëI=~åÇ
~ëëìãÉ=~=äÉÖ~Åó=`j_p=ïáíÜ=~=é~ê=î~äìÉ=çÑ=ANMM=~åÇ=~=ëÉîÉåJóÉ~ê=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉI=ïáíÜ=~=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêJ
Åìí=çÑ=NTB=çÑ=é~êW

� áÑ=íÜÉ=ã~êâÉí=éêáÅÉ=çÑ=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=äÉÖ~Åó=`j_p=áë=TRB=çÑ=é~êI=íÜÉå=íÜÉ=äç~å=~ãçìåí=áë=ARU=EáKÉKI=ATR
ãáåìë=ANTF=~åÇ=íÜÉ=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=áë=OPB=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉí=éêáÅÉ=EáKÉKI=ANT=ÇáîáÇÉÇ=Äó=ATRFX=~åÇ

� áÑ=íÜÉ=ã~êâÉí=éêáÅÉ=çÑ=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=äÉÖ~Åó=`j_p=áë=RMB=çÑ=é~êI=íÜÉå=íÜÉ=äç~å=~ãçìåí=áë=APP=EáKÉKI=ARM
ãáåìë=ANTF=~åÇ=íÜÉ=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=áë=PQB=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉí=éêáÅÉ=EáKÉKI=ANT=ÇáîáÇÉÇ=Äó=ARMFK

^=äÉÖ~Åó=`j_p=ïáää=åçí=ÄÉ=ÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=Ñçê=~=q^ic=äç~å=áÑ=áíë=Ççää~ê=éìêÅÜ~ëÉ=éêáÅÉ=áë=äÉëë=íÜ~å=áíë=Ä~ëÉ=ÇçäJ
ä~ê=Ü~áêÅìíK

b~ÅÜ=q^ic=äç~å=ëÉÅìêÉÇ=Äó=~=`j_p=ïáää=Ü~îÉ=~=íÜêÉÉJóÉ~ê=ã~íìêáíó=çê=~=ÑáîÉJóÉ~ê=ã~íìêáíóI=~í=íÜÉ=ÉäÉÅíáçå=çÑ=íÜÉ
ÄçêêçïÉêK=^=íÜêÉÉJóÉ~ê=q^ic=äç~å=ïáää=ÄÉ~ê=áåíÉêÉëí=~í=~=ÑáñÉÇ=ê~íÉ=éÉê=~ååìã=Éèì~ä=íç=NMM=Ä~ëáë=éçáåíë=çîÉê=íÜÉ
íÜêÉÉJóÉ~ê=if_lo=ëï~é=ê~íÉK=^=ÑáîÉJóÉ~ê=q^ic=äç~å=ïáää=ÄÉ~ê=áåíÉêÉëí=~í=~=ÑáñÉÇ=ê~íÉ=éÉê=~ååìã=Éèì~ä=íç=NMM=Ä~ëáë
éçáåíë=çîÉê=íÜÉ=ÑáîÉJóÉ~ê=if_lo=ëï~é=ê~íÉK

e~áêÅìí=mÉêÅÉåí~ÖÉë=~åÇ=^îÉê~ÖÉ=iáîÉëK qÜÉ=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ= Ñçê= É~ÅÜ=q^icJÉäáÖáÄäÉ=åÉï= áëëìÉ
`j_p=ïáíÜ=~å=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=çÑ=ÑáîÉ=óÉ~êë=çê=äÉëëI=~åÇ=íÜÉ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ=Ñçê=É~ÅÜ=q^icJÉäáÖáÄäÉ



STRUCTURED FINANCE GROUP

MAY 27, 2009

Kaye Scholer
www.kayescholer.com 11

äÉÖ~Åó=`j_p=ïáíÜ=~å=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=çÑ=ÑáîÉ=óÉ~êë=çê=äÉëëI=ïáää=É~ÅÜ=ÄÉ=NRBK=cçê=q^icJÉäáÖáÄäÉ=`j_p=ïáíÜ=~îÉê~ÖÉ
äáîÉë=ÄÉóçåÇ=ÑáîÉ=óÉ~êëI=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉë=~åÇ=Ä~ëÉ=Ççää~ê=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉë=ïáää=ÄçíÜ=áåÅêÉ~ëÉ=Äó
çåÉ=éÉêÅÉåí~ÖÉ=éçáåí= Ñçê= É~ÅÜ=~ÇÇáíáçå~ä=óÉ~ê=çÑ= ~îÉê~ÖÉ= äáÑÉ=ÄÉóçåÇ= ÑáîÉ=óÉ~êëK=kç=åÉï= áëëìÉ=q^icJÉäáÖáÄäÉ
`j_p=ã~ó=Ü~îÉ=~å=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=ÄÉóçåÇ=íÉå=óÉ~êëK=^í=íÜáë=íáãÉ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=Ü~ë=åçí=ëÉí=~=ã~ñáãìã=~îÉê~ÖÉ
äáÑÉ=Ñçê=äÉÖ~Åó=`j_pK

^ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=íÜÉ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=çÑ=~=q^icJÉäáÖáÄäÉ=åÉï=áëëìÉ=`j_p=ïáää
ÄÉ=�íÜÉ=êÉã~áåÇÉê=çÑ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=ÇÉíÉêãáåÉÇ=Äó=áíë=áëëìÉê=ÉãéäçóáåÖ=áåÇìëíêóJëí~åÇ~êÇ
~ëëìãéíáçåëKÒ==qÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=c^në=ÑìêíÜÉê=Åä~êáÑáÉë=íÜ~í=íÜÉ=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=Ñçê=åÉï=áëëìÉ=`j_p=áë
�Ä~ëÉÇ=çå=íÜÉ=~ëëìãéíáçå=íÜ~í=É~ÅÜ=äç~å=~ãçêíáòÉë=~ÅÅçêÇáåÖ=íç=áíë=~ãçêíáò~íáçå=ëÅÜÉÇìäÉ=~åÇ=éêÉé~óë=áå=Ñìää
çå=íÜÉ=Ñáêëí=Ç~íÉ=íÜ~í=éêÉé~óãÉåí=áë=éÉêãáííÉÇ=ïáíÜçìí=éÉå~äíóKÒ

qÜÉ= q^ic= EiÉÖ~Åó= `j_pF= qÉêãë= ~åÇ= `çåÇáíáçåë= ëí~íÉë= íÜ~í= íÜÉ= ~îÉê~ÖÉ= äáÑÉ= çÑ= ~= äÉÖ~Åó= `j_p= ïáää= ÄÉ= �íÜÉ
êÉã~áåÇÉê=çÑ=íÜÉ=çêáÖáå~ä=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=ÇÉíÉêãáåÉÇ=Äó=áíë=áëëìÉêI=ïáíÜ=ÅÉêí~áå=~ÇàìëíãÉåíëKÒ==^ÅÅçêÇáåÖ
íç= íÜÉ=q^ic= EiÉÖ~Åó=`j_pF=c^nëI= �xízÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ= áë= ÅçåëáÇÉêáåÖ= êÉèìáêáåÖ= íÜ~í=ÇÉÑ~ìäíJêÉä~íÉÇ=ÅáêÅìãJ
ëí~åÅÉë=ÄÉ=ÅçåëáÇÉêÉÇ=áå=Å~äÅìä~íáåÖ=íÜÉ=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=çÑ=~=äÉÖ~Åó=`j_pKÒ==fêçåáÅ~ääóI=ÇÉéÉåÇáåÖ=çå=íÜÉ
~ëëìãéíáçåë=êÉÖ~êÇáåÖ=ÇÉÑ~ìäí=ê~íÉI=íÜÉ=éÉêáçÇ=ÄÉíïÉÉå=ÇÉÑ~ìäí=~åÇ=äáèìáÇ~íáçå=~åÇ=äçëë=ëÉîÉêáíóI=ëìÅÜ=ÇÉÑ~ìäíJ
êÉä~íÉÇ=~ÇàìëíãÉåíë=íç=ïÉáÖÜíÉÇ=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=ãáÖÜí=êÉëìäí=áå=~=ëÜçêíÉê=~îÉê~ÖÉ=äáÑÉ=~åÇI=~ÅÅçêÇáåÖäóI=~=ëã~ääÉê
Ü~áêÅìíK

oÉé~óãÉåí= çÑ= q^ic= iç~åëK= råäÉëë= çíÜÉêïáëÉ= éêçîáÇÉÇ= áå= íÜÉ= j~ëíÉê= iç~å= ~åÇ= pÉÅìêáíó= ^ÖêÉÉãÉåíI= ~åó
êÉãáíí~åÅÉ=çÑ=éêáåÅáé~ä=çå=éäÉÇÖÉÇ=`j_p=Ô=êÉÖ~êÇäÉëë=çÑ=ïÜÉíÜÉê=áí=áë=åÉï=áëëìÉ=`j_p=çê=äÉÖ~Åó=`j_p=Ô=ãìëí
ÄÉ=ìëÉÇ=áããÉÇá~íÉäó=íç=êÉÇìÅÉ=íÜÉ=éêáåÅáé~ä=~ãçìåí=çÑ=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=q^ic=äç~å=áå=éêçéçêíáçå=íç=íÜÉ=Ü~áêÅìíK=cçê
Éñ~ãéäÉI=áÑ=íÜÉ=Ü~áêÅìí=ï~ë=NRBI=URB=çÑ=~åó=êÉãáíí~åÅÉ=çÑ=éêáåÅáé~ä=çå=íÜÉ=éäÉÇÖÉÇ=`j_p=ãìëí=áããÉÇá~íÉäó
ÄÉ=êÉé~áÇ=íç=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇK=eçïÉîÉêI=åÉáíÜÉê=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåë=åçê=íÜÉ=q^ic
EiÉÖ~Åó= `j_pF= c^në= ëéÉÅáÑáÉë= ïÜÉíÜÉêI= Ñçê= äÉÖ~Åó= `j_pI= íÜÉ= ëéÉÅáÑáÉÇ= éÉêÅÉåí~ÖÉ= áë= íÜÉ= êÉä~íÉÇ= Ä~ëÉ= Ççää~ê
Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉ=çê=íÜÉ=Éèìáî~äÉåí=Åçää~íÉê~ä=Ü~áêÅìí=éÉêÅÉåí~ÖÉK

få=~ÇÇáíáçåI=Ñçê=~=ÑáîÉJóÉ~ê=q^ic=äç~å=ëÉÅìêÉÇ=Äó=ÉáíÜÉê=åÉï=áëëìÉ=`j_p=çê=äÉÖ~Åó=`j_pI=íÜÉ=ÉñÅÉëë=çÑ=éäÉÇÖÉÇ
`j_p=áåíÉêÉëí=ÇáëíêáÄìíáçåë=çîÉê=q^ic=äç~å=áåíÉêÉëí=é~ó~ÄäÉ=ïáää=ÄÉ=êÉãáííÉÇ=íç=íÜÉ=q^ic=ÄçêêçïÉê=çåäó=ìåíáä
ëìÅÜ=ÉñÅÉëë=Éèì~äë=ORB=éÉê=~ååìã=çÑ=íÜÉ=Ü~áêÅìí=~ãçìåí=áå=íÜÉ=Ñáêëí=íÜêÉÉ=äç~å=óÉ~êëI=NMB=áå=íÜÉ=ÑçìêíÜ=äç~å
óÉ~êI=~åÇ=RB=áå=íÜÉ=ÑáÑíÜ=äç~å=óÉ~êI=~åÇ=íÜÉ=êÉã~áåÇÉê=çÑ=ëìÅÜ=ÉñÅÉëë=ïáää=ÄÉ=~ééäáÉÇ=íç=q^ic=äç~å=éêáåÅáé~äK=cçê
éìêéçëÉë=çÑ=íÜÉ=ÑçêÉÖçáåÖI=áåíÉêÉëí=ÇáëíêáÄìíáçåë=~êÉ=íç=ÄÉ=ãçåáíçêÉÇ=ãçåíÜäóI=~åÇ=~åó=ÉñÅÉëë=áåíÉêÉëí=ÇáëíêáÄìJ
íáçåë=~êÉ=íç=ÄÉ=~ééäáÉÇ=íç= äç~å=êÉé~óãÉåíë=ãçåíÜäóK=qÜÉ=Å~äÅìä~íáçåë=çÑ=ÉñÅÉëë= áåíÉêÉëí=ÇáëíêáÄìíáçåë=ïáää=ÄÉ
Ä~ëÉÇ=çå=íÜÉ=ÅìêêÉåíI=ê~íÜÉê=íÜ~å=íÜÉ=çêáÖáå~äI=Ü~áêÅìí=~ãçìåíK

cìêíÜÉêãçêÉI=Ñçê=~=íÜêÉÉJóÉ~ê=q^ic=äç~å=ëÉÅìêÉÇ=Äó=äÉÖ~Åó=`j_p=EÄìí=~éé~êÉåíäó=åçí=Äó=åÉï=áëëìÉ=`j_pFI==íÜÉ
ÉñÅÉëë=çÑ=éäÉÇÖÉÇ=`j_p=áåíÉêÉëí=ÇáëíêáÄìíáçåë=çîÉê=q^ic=äç~å=áåíÉêÉëí=é~ó~ÄäÉ=ïáää=ÄÉ=êÉãáííÉÇ=íç=íÜÉ=q^ic=ÄçêJ
êçïÉê= áå=É~ÅÜ= äç~å=óÉ~ê=ìåíáä= áí=Éèì~äë=PMB=éÉê=~ååìã çÑ= íÜÉ=Ü~áêÅìí=~ãçìåíI=ïáíÜ= íÜÉ= êÉã~áåÇÉê=çÑ= ëìÅÜ
ÉñÅÉëë=íç=ÄÉ=~ééäáÉÇ=íç=äç~å=éêáåÅáé~äK

pìêêÉåÇÉê=çÑ=sçíáåÖ=oáÖÜíëK ^=q^ic=ÄçêêçïÉê=ãìëí=~ÖêÉÉ=åçí=íç=ÉñÉêÅáëÉ=çê=êÉÑê~áå=Ñêçã=ÉñÉêÅáëáåÖ=~åó=îçíáåÖI
ÅçåëÉåí=çê=ï~áîÉê=êáÖÜíë=ìåÇÉê=~=éäÉÇÖÉÇ=`j_p=Ô=êÉÖ~êÇäÉëë=çÑ=ïÜÉíÜÉê=áí=áë=åÉï=áëëìÉ=`j_p=çê=äÉÖ~Åó=`j_p
Ô=ïáíÜçìí=íÜÉ=ÅçåëÉåí=çÑ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇK



STRUCTURED FINANCE GROUP

MAY 27, 2009

Kaye Scholer
www.kayescholer.com 12

Issuer/Sponsor/Originator Restriction

^ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=ÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=Ñçê=~=é~êíáÅìä~ê=q^ic=ÄçêêçïÉê=EáåÅäìÇJ
áåÖ=`j_p=Åçää~íÉê~äF=ã~ó=åçí=ÄÉ=Ä~ÅâÉÇ=Äó=äç~åë=çêáÖáå~íÉÇ=çê=ëÉÅìêáíáòÉÇ=Äó=ëìÅÜ=ÄçêêçïÉê=çê=Äó=~å=~ÑÑáäá~íÉ
çÑ= ëìÅÜ= ÄçêêçïÉêKNT líÜÉê= q^ic= éêçåçìåÅÉãÉåíëI= ëìÅÜ= ~ë= íÜÉ= ÖÉåÉê~ä= Ñçêã= çÑ= �`ÉêíáÑáÅ~íáçå= ~ë= íç= q^ic
bäáÖáÄáäáíóÒ=íÜ~í=áë=êÉèìáêÉÇ=íç=ÄÉ=áåÅäìÇÉÇ=áå=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=çÑÑÉêáåÖ=ÇçÅìãÉåí=áå=çêÇÉê=Ñçê=ëÉÅìêáíáÉë=íç=ÄÉ=q^icJ
ÉäáÖáÄäÉI=Éñé~åÇ=íÜÉ=êÉëíêáÅíáçå=íç=q^ic=ÄçêêçïÉêë=~äëç=åçí=ÄÉáåÖ=ëéçåëçêë=çê=~ÑÑáäá~íÉë=çÑ=ëéçåëçêëK=pìÅÜ=éêçJ
åçìåÅÉãÉåí=éêçîáÇÉë=íÜ~í=íÜÉ=áëëìÉê=~åÇ=ëéçåëçê=çÑ=íÜÉ=ëìÄàÉÅí=^_p=ãìëí=áåÅäìÇÉ=áå=íÜÉ=êÉä~íÉÇ=éêçëéÉÅíìë=çê
çíÜÉê=êÉä~íÉÇ=çÑÑÉêáåÖ=ÇçÅìãÉåí=~=ëáÖåÉÇ=ÅÉêíáÑáÅ~íáçå=áåÇáÅ~íáåÖ=íÜ~í=�KKK=éìêÅÜ~ëÉêë=çÑ=íÜÉ=ëÉÅìêáíáÉë=çÑÑÉêÉÇ
ÜÉêÉÄó=íÜ~í=~êÉ=~ÑÑáäá~íÉë=çÑ=ÉáíÜÉê=íÜÉ=çêáÖáå~íçêë=çÑ=~ëëÉíë=íÜ~í=~êÉ=ëÉÅìêáíáòÉÇ=áå=íÜáë=çÑÑÉêáåÖ=çê=íÜÉ=áëëìÉê=çê
ëéçåëçê=çÑ=íÜáë=çÑÑÉêáåÖ=ïáää=åçí=ÄÉ=~ÄäÉ=íç=ìëÉ=íÜÉëÉ=ëÉÅìêáíáÉë=~ë=q^ic=Åçää~íÉê~äKÒ==qÜÉ=Éñ~Åí=Ñçêã=çÑ=ëìÅÜ=ÅÉêJ
íáÑáÅ~íáçå=Ñçê=åÉï=áëëìÉ=`j_p=áë=ëíáää=ìåÇÉê=ÅçåëáÇÉê~íáçå=Äó=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇK

Ability to Reserve TALF Funding Capacity for New Issue CMBS

qÜÉ=kÉï=vçêâ= cÉÇ=Ü~ë= ëí~íÉÇ= íÜ~í= áí=ã~ó=éÉêãáí= áåíÉêÉëíÉÇ= áëëìÉêëI= íÜêçìÖÜ=~=éêçÅÉëë= íç=ÄÉ=ÇÉíÉêãáåÉÇI= íç
êÉëÉêîÉ=éêçëéÉÅíáîÉ=ÑìåÇáåÖ=çÑ=q^ic=äç~åë=Åçää~íÉê~äáòÉÇ=Äó=åÉï=áëëìÉ=`j_pK=qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=ÉñéÉÅíë=íÜ~í
É~ÅÜ=éçíÉåíá~ä=áëëìÉê=íÜ~í=~ééäáÉë=Ñçê=~åÇ=áë=~ï~êÇÉÇ=ëìÅÜ=~=êÉëÉêî~íáçå=ïáää=é~ó=~=ãçåíÜäó=êÉëÉêî~íáçå=ÑÉÉI=Å~äJ
Åìä~íÉÇ=~ë=~=Ñê~Åíáçå=çÑ=íÜÉ=~ãçìåí=êÉëÉêîÉÇI=ïÜáäÉ=ëìÅÜ=êÉëÉêî~íáçå=áë=çìíëí~åÇáåÖK=lÑ=ÅçìêëÉI=~åó=ÑìåÇáåÖ=çÑ
~=q^ic=äç~å=áå=ÅçååÉÅíáçå=ïáíÜ=ëìÅÜ=~=êÉëÉêî~íáçå=ïáää=ÄÉ=ëìÄàÉÅí=íç=ë~íáëÑ~Åíáçå=çÑ=~ää=çÑ=íÜÉ=êÉèìáêÉãÉåíë=çÑ
íÜÉ=q^ic=éêçÖê~ã=êÉä~íáåÖ=íç=ÉäáÖáÄäÉ=Åçää~íÉê~ä=~åÇ=ÉäáÖáÄäÉ=ÄçêêçïÉêëK=kç=êÉëÉêî~íáçå=ïáää=ÉñíÉåÇ=ÄÉóçåÇ=íÜÉ
ä~ëí=`j_p=ëìÄëÅêáéíáçåK=fÑ=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=áãéäÉãÉåíë=íÜáë=êÉëÉêî~íáçå=éêçÖê~ãI=ÇÉí~áäë=çÑ=íÜÉ=éêçÅÉëë=ïáää=ÄÉ
~ååçìåÅÉÇ=ëÜçêíäóK

Further Considerations with Respect to Legacy CMBS

^ÅÅçêÇáåÖ=íç=íÜÉ=q^ic=EiÉÖ~Åó=`j_pF=qÉêãë=~åÇ=`çåÇáíáçåëI=íÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇW

� ã~ó=äáãáí=íÜÉ=îçäìãÉ=çÑ=q^ic=äç~åë=ëÉÅìêÉÇ=Äó=äÉÖ~Åó=`j_pXNU ~åÇ

� áë= áå= íÜÉ=éêçÅÉëë=çÑ= Éëí~ÄäáëÜáåÖ=çíÜÉê= êÉèìáêÉãÉåíë= íÜ~í=ïáää= ~ééäó= íç= äÉÖ~Åó=`j_pI= áåÅäìÇáåÖ=�íÜÉ
êÉèìáêÉãÉåí=íÜ~í=q^ic=äç~åë=Ñçê=äÉÖ~Åó=`j_p=ÄÉ=ìëÉÇ=íç=ÑìåÇ=êÉÅÉåí=ëÉÅçåÇ~êó=ã~êâÉí=íê~åë~Åíáçåë
ÄÉíïÉÉå=ìå~ÑÑáäá~íÉÇ=é~êíáÉë=íÜ~í=~êÉ=ÉñÉÅìíÉÇ=çå=~å=~êãÛë=äÉåÖíÜ=Ä~ëáëKÒNV

NT qÜÉ=dÉåÉê~ä=q^ic=c^në=ÇÉÑáåÉë=�~ÑÑáäá~íÉ=çÑ=íÜÉ=ÄçêêçïÉêÒ=íç=ãÉ~å=�KKK=~åó=Åçãé~åó=íÜ~í=ÅçåíêçäëI=áë=ÅçåíêçääÉÇ=ÄóI=çê=áë=ìåÇÉê
Åçããçå=Åçåíêçä=ïáíÜ=íÜÉ=ÄçêêçïÉêK==cçê=íÜáë=éìêéçëÉI=~=éÉêëçå=çê=Åçãé~åó=Åçåíêçäë=~=Åçãé~åó=áÑI=~ãçåÖ=çíÜÉê=íÜáåÖëI=áí=ENF
çïåëI=ÅçåíêçäëI=çê=ÜçäÇë=ïáíÜ=éçïÉê=íç=îçíÉ=OR=éÉêÅÉåí=çê=ãçêÉ=çÑ=~=Åä~ëë=çÑ=îçíáåÖ=ëÉÅìêáíáÉë=çÑ=íÜÉ=Åçãé~åóX=çê=EOF=ÅçåëçäáJ
Ç~íÉë=íÜÉ=Åçãé~åó=Ñçê=Ñáå~åÅá~ä=êÉéçêíáåÖ=éìêéçëÉëKÒ

NU qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=áë=ÅçåëáÇÉêáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ääçÅ~íÉ=ëìÅÜ=îçäìãÉ=éìêëì~åí=íç=~å=~ìÅíáçå=çê=çíÜÉê=éêçÅÉÇìêÉK

NV qÜÉ=kÉï=vçêâ=cÉÇ=áë=ÅçåëáÇÉêáåÖ=~=éêçÅÉëë=Ñçê=éêáÅÉ=î~äáÇ~íáçå=çÑ=ëìÅÜ=ëÉÅçåÇ~êó=ã~êâÉí=íê~åë~ÅíáçåëK
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