godgobboodggoboobdgdgooboboggoobooodndg
N

ooooOoo

o e B e e e e A e s RS X 00
Investment Adviser and Broker-Dealerrmooooooooooooooooooooostudy on Enhancing
Investment Adviser ExaminationtmoooooooooooooooooooooOdOOoOO0O0oOoOoOoon
o financial-reform bill, Dodd-Frank Wall Street Reform and Protection Act oooooooooooooooOO
OoOoOoo0O0O0000O0ooOdooooooooooooooonooooo

OoooOoooooooooooooodRegistered Investment Adviser oooooooooooooon
O0000000000000000000000000000000000000000000000000
o e e e e e e e e e e e e e e e o e o
0000000000 O0000O0000O0O0D0D0O0O00ONO0O0NOdO0ODDNO0ODOoO0ONooooooooon
OoOO0O0O0O0000O0000O0000d0D00O0O000O0O0NOdO0O0DNO0ODONO0O0oNoooooooooo
OooooOooooooooooo

ooooooooooooOffice of Compliance Inspections and Examinationsoooooooooooooon

OOoooOooOoOOoOoooooooooooooOoooooooooooooooooooooooooOoaon

0 140



OoDOOO000DO000000D0000DOD0N0O0DODON0NODDDONONDODDOON0ODDONONONooooooo
o000 O0000000000000000MOOO0O0O0ODODONONNOOOOODmMO00DoOOOn
OOoOo00000000DoooooooooooooooooSelf Regulatory Organization poooooo
mslslsisisislslslslslslslsisisisislslslslslslssisisislslslsslsssisissls sl sls]s]=]=
OOoOOO0O000D000O00O0DODO0ooooooooolnvestment Adviser Associationooooooon
OoOO00OOO0O00000O0OODONOONODODOOOOODONOONONONOOOOODONONOONONOOoOOoOOOOn
OoO0ODO0O00000DOO0ONONOOODONONONONOODDONONONONOODDODOONooooooooooooReport of
Special Study of the Securities MarketsmooooooooooooooOOOOOOOOOOOOOOOO0
OoO0D0O0O0O000000D0DD00NON0NOOOODDOD0ONON0NO0OOODODONOooNooooo
mnisislslslslsislslslslsisislslslslsislslslslsisislslssisislslslslsisslslssisisl sl sl sisl=l=
o J
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisisislslslsisislslslsisislslslsisisslslslsinlnls]s]sinin =]
mlslslsisisisislslslslslslslsisisisislslslslslslssisislsl sl slslss]sslsislnlsslsls] =] =]
OOOOoOO00O0O0000d0OO0O0oOooooooooooooolinancial Industry Regulatory Authority
OoDOOO000DO00000DO0N0DODDOONONODDODONNODDODONONDODDOONODODONONONOooooooo
OoDOO000DO000000DO0000DO0N0O0DODON0N0DODONONDODDONON0ODONONONooooooo
DOODO0OOO0OO000000000000000000000000000000000000000

N

0 150



N T

Ooooooooooon

R

OO00O0O0OOOoOOoOoOoOooOoOooooooooooOoooooooooocooooooooooooOoOon

N v s |

OoOoOoOoboono

OoOobOoOooOoOOoO0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooogdg

N T

N |

N |

OoooOod

A s

A  m  w

I A |

N T O 0

0 160



OoOooOooOoooooOoOoOodd

N T O

OO00OO0OoOoOoOOooocOooooocOoooooboooOoOoOodn

OOoOoOoOoOoOoOodood

OOoOoOooOoOood

OO00OooOOooOoOooOoOooooooooooooooooonOod

N s  w  n  w e  w m

I I

OooooOoOooooooooonond

OOo0oOoOoOoOoOoOooooOooooooooooOoooOoonOod

OO00OoOOoOoOoOoOoOooOooooooooooOooooOoOodn

OOoOoOoOoOooOoad

OoOoOoOooOoOooOoon

OOO0oOooOOoOoOoOooOoOoOooooOoOoOooooooooooooOod

I o

I I

N T T

OO00OOOoooOooooocOooooocbOoooooOooooonodn

OO0 ORIAODO

11,888

11,452

11,294

10,665 10,820

9,023

8,581

13,000

12,000

11,000

10,000

avid

9,000

8,000

7,000

2005 2006 2007 2008 2009 2010
oo

2004

0170



gogooad

$50.0

UObDORAODDOODOO

$45.0

$40.0

$35.0

$30.0

$25.0
$20.0

$15.0

$10.0

$5.0

$0.0

500

480

460

440

doooooo

420

400

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
oo

COO0O0ORIADOOSECOOOODOOO

460

\ 447

425 125

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
oo

0180



OOoooooooooooooobooboboooooooooooono

N O

N Y O O

O0o0oOooOOoOoooOooooooooOooOoOon

N e e e e Y 0 0

N o o s

N s

I A

OOo00ooooooooooobobobobobooooooooOoooono

N T o

OO0oOOooOoooOOoOoooooOoooooooooOoOoOon

N A
N e e e

OO00O0O0O0OoOmOoOoOooOOoOoOoooOoooOon

Oooooooooooooooooono
OOo0O0OOoOoooOoooOooooooooooooooooOoooOodn

N T N O

goboosecooooooooooooooooon

@occoonon

ooo
BO0O000MFDICO

oooo
EFDICOO0

ooooo
ESECOODODO
ORIAD

ddddddd

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

2004

0190



N O O
OOdooOoooooooooooooOooooooooono
A
I s  w w
OOoOoooOoOoono
OOdOOoOooooooooooooooogoooogad
OO ooomoOooooooooog o
OOddoOooooOoooooooooooooooooano
OOO00O0O0O00o0oOOoOoooOoooooooooOooOodg
OO0 oooooooogono
OoooooooooooooooNational Securities
Markets Improvement Act of H@m% OoOoOooOooOoooonO
OOdOooOooOoooOoooooooooooooogoono
OOdooOoooooooooooooooooooogooano
OOddoOooooooooooooooooooogooano
N 1 O
OOOooOooooooooooooooooogo o

OO00OoOoOooOooOooooOoooocoooOoonodno

dobOO0OSECORADDOOOODOOOOO

1,800

™
[e0)
=1
—
< \
<
N
—
—
[9N]
5 \\
—
o
~
el
—
©
<
el
—
o
157
L
—
™
<
o
—
o o o
o o S
© < N
— — —
oooaa

1,000

2006 2007 2008 2009 2010
oo

2005

2004

0 200



Ooooooooooooooooooboooooood

N T O

N

N

N A

OO0O0OoOOoooOoOoOoOoOooOoOoOoOoOooooOoOooOooan

OoOoOoOooOoooOoooonod

OoOOoOoOOoooOoOoooooooOooooooooOon

OooooooooooooooooobooooOoood

N O O

N

OOooOoooOmOoOoOoOooooooOooooooon

OOooOooOoOoOoOoOoOooooooc-oooOooooon

OOoOoooOoOoOoOooomOooOooooOoOooOooon

OOoOoOooOoooOOoooooooooooooooOoon

OOmoOooooooooooooooooooono

OOoOoOooOooOoooOn

OO00O0O0OoOoO0OOooOooooOoooooOoOooOon

gobooboobboobooboboOoOosSECOUORIADDOO

o)
™
o
o |3
© | —
o
% \ S
- \
-
- o
S
o I
<
—
o
3 S
<
3 Y
N
—
- 8
o S
N Y
@
o
= ~
8
o)
10 Y
©
o ©
b= o
S
1%
9 Y
=1
& [Te)
\ o
S
- Y
o
o
G} <
o
S
Y
o o o o o o
S S S =) S S
=3 =1 =1 =2 =3 o
™ N — o o oo
— — — —
Ovid

oo
02011 data based on Staff estimate as of July 21, 2011

0210



OOoOoooOooooooooooooooobooooooboon

OoOO0OoOooOoOooooooooooooooOoooOondn

OOO0OoOoOooOooooooooooooooOooooOdn

OOOOoOoOoooooooOoooooooooOooooOon

OOOOoOooOoOoOoooOooOoooOooooooOooooOon

OOoOOoOoOoOoOooOooOooOoooOooooOooOooooOon

OO00O0OOOoooOoOooOoOoooooOooooooooOooOond

OoOOoOoDOOoOooOoooOooooooooooooooOono

ooo

N T O O O O

OOodOoOoOoooooOooooooooooOooOoOod

OOoO0OoOoOooOooooooooooooOooOooooOn

OO0O0OOoOoOOoOoOooOoooooooooooOooooOon

oo™

OOOOoOoOOoOooOoOoOooOooOooooooOooOooooOon

OoOOOoOoOOoOooOooOooOooOoooOoooooooooOon

Oo0ooOOoOooOOoOooOooOooooooooooooobooOono

OoOooOoOooOoooooooooooooooooooobooOon

OoOoOoOoOod

N O

COOONSMIAOOOOSECOORIADOOO

0220



N N N O I O B B R W

OO00O0OoOOoOoOodooooOooooocboooooOooooonodn

OO00OOOoooOoOooooOooooocbOoooooooooonodn

OO00OoOOoooOoOooooOoooooOoooooooooooOoO

OO00OOOooOOoOoOoOoocOoooooOooooooOooOoOooOon

OO00O0OoOOoOoOoOooOoOoocOoooOooOooOoooooooOonOoOon

OOoOoOooOOoOoOooooooooooooooooooooOon

N v

OOo0oooooooooooobobobooooooooooooono

I T O R A

OO00OoOOoOoOoOooOoOoooooooooOoooOoooOoOoOodn

OO00O0OOoOoOoOoOoooOoooooOooooOoooOoonOond

OO00oOooOOoOooOoOoOoOooooOoOooooooooooOooOond

OO0O0OOOoOOoOoOOoOooooOoOoOooooooooobooOon

OO0OO0oo0oOOoOoOoooOoOoooooOooooooooooobooon

Oooooooooooooobobooooooooooooono

I A

OO0O0O0OoOoOoOoOooOoooooooooooooOoooOoonOn

$75.0
r $55.0 O
$50.0 5
$45.0
$40.0

CO00O0ORAODOODOOOOOOOOO

15,000

$35.0

Tc0¢C

0co¢

6T0¢C

810¢

L10¢C

9T0¢

STO0C

102

€T0¢

)| CT10C

T10C

7,000

ao
0230



DooooooooooooooaUser Feeq

OO000000000000000000000000000000000000000000000

s o e e e e e e e e s
o e e e e e e e e e e e
o e e e e e

o e e e e e e e e e e
o e e e e e e e e e e e e e e e
OOo0000000000000oooooNoooooooooooooDoD0000000000000oon

OO0OoOoOoOoOoOoono

OOoOoOoOooOoOoOooOoOon
O00OOoOOoOooOoOooooooooooOoooooooOooooooooooooooooooOoan
v o Y |
OOOO0OooOOoOoOOoOoOooOoOooooooooOooooooooooooooooooocooooooOonond
OoOoOoOooOooooooooooOoon
A A v o
N T O O B

N |

0 240



ooog
OOooooooOooooooobooooooooooooobooooooooooooonono

OO0OOO000000000000000000000000000000000000000000000
oooooooooooNational Futures Association oooooooooooDOoOoO0OO0OOOOOOOn
00000000000 0000000000000000000000000O0O00O0OODroutinemooo

o 20 > e e

OOO0OoOOoOoOoOooOOoOooOooOOoOoOoooOOoOoOooOooOooooooocoooOooOooooooooooonon

otargeted examinationOoOOOODOOOOO0OO0OO0OO0OO0O0O0O0O0O0O00COO0OO0OOOOOODOOOOO
I v o s |
N O O
O00OOoOoOoOooooooooooooooooOooooooooooooooooooooOoOon
N A |
N |
OO0O0OoOOoOoOoOooOoOooOoooOoonOnd
A s
I v o |
I v o o |
OO00OOOoOoOoOoOoOoooOoOoooooOooooocoOoOooooOoOooocooOooOooOoOonOn

T B o B

0 250



OooOoOoOOOO0OO0O000000ODO0O00O0000000N000000000000000O00oNoooo
e
mlslslslslslslslslslslslslsislsisisisisisisisisisisisisisislslslslslslslslslslslslslslslsslsl=]s
mlslslslsslslslslslslslslslslslslsisisisisisisisisisisisislslslslslslslslslslslslslslslslslssl=]s
0 e )
mlslslslslslslslslslslslslslsls il isisisisisisininininininlslslslslslslslslslslslslslsls ===
OooOooooOoooooooooooonutipenooooooooooooooooooooooOOOn
OooOoOOOOOO0O0O0000O00O0O0O0ODO0O000000N0N000N00000O0O0O0O0O0ONONoNoNoooo
OoOoO0O0O00O0O0O000000000000000000000000000000000000
OoOoooooo
mlslslslslslslslslslslslslslslsisisisisisisisisisisisisisislslslslslslslslslslslslslslslslsls ==
mlslslslslslslslslslslslslslslslslsisisisisisisisisisisisisisislslslslslslslslslslslslslslslslsl=]=
OOoOOO000000O0000000O0O0O0000O0O00OC0OoonoooMinicipal Securities Rulemaking
Board pooooooooooooooooooo0O0O0O0Od000OOOO0OOO0O0O0O0OOoOoooooo
OoooogenforcempmooooOoOoOoOO0O00000000000ONONONONONONODODODOOooooooooo
ooooo
OoOoooooo

T B o e

0 260



I v o s  m |
OO0o0O0OOOoOoooOoooooodoOooooooOoooooooooooooOooOodn
T O
N A |
oolnvestment Adviser poooooooOooOoOOoOOOOOOOOOOOOOOOODOOOOOOOOO
N |
OOoOoOooOOoOoOooooooooooOooOon
OoOoOooboono
e w
N T
OO00OOOoOoooooooooOoOoooooOooooooooooooooOoooOon
I  w  w
N
I S o |
N
OoOO0OooDOooooOoooooooDoooooooOooooooooooooooooooooooono

N T

0270



oooooooooooofundingo
DO0O000000000000000000000000000000000000000000000
OOo000000000000000000000000000000000000000000000000

OOoOOO0DO00O0D000D00OO00OOOO0OOoooapprovedoooooooooooon

OOoOO0OoooOOoOoOoOoOoooOoooooooooooooooooooOooon
A  w
OO000ddoooooooooooooooooooooooooooooooooooooodg
(|
N T Y
N |
N |
OOO0O0OoOoOoOoOoooOooOoOooooOoOooooOooooooooOoooooooooooooooonoand
OO0OO0OooOOoOooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooood
I v o |
N O O A
T O

N |

0 280



OOo0OoOobOOoOoOoOoOooooooOooooooOooooooooOodn

N N N N N N A A Y O |
O00OOoOOoOooOoOooooooooooooooooooooooooooooooooooooOooan
N |

OooOoOonO

I
N T T
N |
N 0 |
_H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H_DD_H_D_H_
OO00O0O0OOOoOOoOoOoOooOooOooooooOooooOoooooooooocoooooooooOoooOoOon

OOoO0oOooOOoOoOoooOoOoOooooOooooooooooooooocooooooooooOoon

I O
OOoO0oOoOOoOooOoOoOooOoOoOodn

T O0O00O0O0OoOOoOoOoOooOoOoOooOoooOooOodn

0290



I A
OO000OOoOoOoOooooooooooooooooOooOooooooooooooooooooooOoOon
O00OOoOOoOoOooooooooooooooooOooooooooooooooooooooOoOon
OO00O00OOOoO0oOooOoOoOooOoOoooooOonod

= OOoOooOoooooooooO

I A s
OOoOo0O0OoOooOoOooooOoooOoooooooooooooooooooooooooooooooooond
o
Oo0OooDooooooooooooooooooOoooooooooooooogoooogooooo
OO00O0OOoOoOooooooooOoOooooooOooooooooooooooooooooOoOon
O od

OOoOoOooOooOoOooooOoooOoon
B I s
Ooono

I A
A v o
N T

OO0OoOoOoOooOooOoOoOodd

0 300



FRes v o e e e e e e e o o o o
OoOOooOoOno
I I R B o e
A A O
A A s
OO0O0OOOoOoOoOoOoOooOooooooooooooOoooooooooocooooooooooooOoOon

OOOoOoOoOOobDOOooOoooOooOooooOooooocooooooOoas

I O O
T

OO0 oooooOooooooOoooOodn
A A

N v |

N

OoOooOoOoOono
N T

N 0 |

0310



I v o s  m |
N O O
T
N |
N A |
N |

OoOOoOooOOoOoOoOooOoOoooooOoooooooooooooooaon

Ooooooood
OoooOooOod
ninislslslsislslslsislslsisislslsislslslsis]s]s]sin]s]]=ls=]=
oooooooReutersprint coooooooooo
minlslsislslsislslsislsislslsislslsislslsislslsslsislslsislslsislslsls]slels]sis]s]sielsl=i=l=l=
e e e o e
e o e e e e e e o e e
0000000000000 0O0O0O0O0O0O0OOooprescriptive rulesooooooooooooooO
oprinciples-basedoooooooooooo

ooo

ooooooooooooooKevinKeleroooooooooooooooooooooooOOoOOOOO

0320



OoDOOO000DO000000D0000DOD0N0O0DODON0NODDDONONDODDOON0ODDONONONooooooo
0000000000000 O00000D00dDOO0000O0O0O0O00O0DO0ON0ODOONONOooooog
mslsislslslslsislislslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslslsisissls]slsissls]s]sinle ===
OoOoOoOoOO0O0O00oOoOoooooon

mnlslsisisisislslslsls]s]s]sisisislnlslslsls]=]=
mlsislslslslsislslsislsislslsislslslslsislslsislsislslsislslsislsisislsislslsslsisslsislsisls
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslssisisslsslsislsls]slsininl=l=]-
oooooooooo

ooooooooooBloomberg oooooooooo
mininislslslslsislslslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslslslsisslslssisisl sl sl sisl=l=
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislsslsisislslslsisissls]slsinlsls]slsinlsl ===
mnlslsisisisislslslsls]s]s]sisisinlnlslslsls]=]=
msisislslslslsislslslslsisislslslsisisislslslsisislslslsisislslslslsislslslssisisl sl sl lsisl=ls
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsislslslslsisislslslsisislslslslsislsls]slsininl =]
OoDOOO000DO0000DO000DODDO0NONO0DODONNODDONONONDODDOONDODODONONOooooooo
OoDOO000O00000D0000DOD0NDO0DODONDNODODDONONDODDO0ON0ODDONONONooOooooo

N O O 0

0330



OoooOooooo
ooooooooooooooooooooooooofidudary dutyoooooooooooooooooo
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislsslsisislslslsisislslsslsislsls]slsinls ===
mnlslsisisisislslslsls]ss]sisisislnlslslsls]=]=
msisislslslslsislslslslsisislslslsisisislsssisislslssisislslslslsislslslssisisl sl sl lsisl=ls
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisisislslslsisislslslsisislslslsisisslsslsislsls]slsislnl sl
OoDOO000DOO0000DO000ODDODONONO0DONONNODODDONONDODDONONODODONONONOoooooon
OoDODO000DO0000DO0000DDOD0N0NODDODONDNODODDONONDDDO0N0ODDONONONOooooooo
OoDODOO000O000000D0000DO0000DOD00N0ODDON00ODDO0ON0ODODONONOooOooooo
OODO0O0000O00000O00000DO000O0DOONONODOODONOODODOONONODOONONOoooooO
OOO0O0O0000000000000000000000000000000000000000000000
oooo
msisislslslslsislslslslsisislslslsisisislsssisislslssisislslslslsislslslssisisl ==l lsis=ls
mslsislslslslsisislslslsisislslslsisislslslslsisislslslsisislslslsisislslsslsisl sl s lsinnl ===
OoO0O0OD0DO000000ODO0DDODONDNONODOOODODDONONONDNNOOOODDDONONNONoOoODooOOn
OoDODO000O000000D0000DO000DODON0N0ODDON0NDODDO0ON0ODONONONOooOooooo
0000000000000 00000D0000DOON0NO0OOONOODODO0ONONOOOONONOoooooO

ooo

N T

0 340



OO0OoOoOoooOoooO0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

N T T

OO0dOOOoOoOoOoOoOoOoooooooooooooooooooooOoooOoOoOonOond

oo

O00OOooOOoOoOoOooooooooooOooooooooOooooooooooooooooooOooan

A w  w |

v o |

I v |

OO0OOoOooOooOoooO00ooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

N T

I O Y

A

N |

OOO0OOOoOoOoOooOOoOooOooOOoOooocoOoOoOoooooOoooooOooocoooOooooooooooooonOn

OO00OOOooOOoooOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooooooond

OObOoOoOooOooOoooO0OooooooooooooooooooooooooooooooooooooooOond

N T T

N A

0 350



I v o s  m |
N N
N
|
N |
N A s |
OOooOoOoOoOoooooooooooooooooooooooooooooooooomooooooono
I A |
N T T T T
N T T
N |

OoOoOod

OO0 OO0O00000000OmDO0000O0O0OoO0O0000doooOooooooooooOoOon
O00 OO0O0O00000000000000000000000000000000000000000o0o0oo0o0o0Odg
OO0oOooooooOoOoOono

OO0 OO0000000O0O00000000000000000000O0ONO0O0O0OODDODO00O0ooooodnvestment

0 360



Oooo

Newsoooooooooooooo
OO0O0O0O000000000O0oOoOoooooooooooooooooooooooooooooono
N e
Oooo

DOO0O00OD0000O00O0ODO000OOeamnation 0000000000000 00000000DO0O0O00n
OO0O00O0O00O0O000000000000000000000000000000000000000000004
OO0oOooooooOoOoOoooo
OoOoOO0OO0O000000000000ooooooooooooooooOooooooooooooooOo
OO000O0O00O00000000OoOoOoooooooodooooooooooooooooooooon
OO000O0O00O0O0ooooooooooooooooooooooooooooooooooooono
oo
OooOO0O0000000O000OOo0ooooOooOoOoooooOo000f0ooooooOoooooOoOon
OO

_H:H__H__H__H__H__H__H__H__H__H__H:H__H__H:H_DDDDDDD&QCQmQ&Cﬁ%DD_H__H_DH:H__H__H__H:H__H__H__H__IF_H_ Ooooooooo
OO0oOOoOOooOoooOooooooooooOoOonono

OoOOoooooOoooooooooomooooooooooooa

0370



OoOoOood
N A Y 0
OO0O0O0OooOOoooooooooooooooooooocoooooooocoocooooooOod
I e | R |
]
OO0O00O0O0OC0O00O0O0O0oo000 OooooOooooooOoOoOoono

ObOobOooOoooooboOooOoOoOoOdd

0 380



