
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

2014 WAV Group 
Road Map to Listing 

Syndication 
 
 

�"�-(+��.'��
�
00090�/ +(.)9�(&�
�
/"�-(+C0�/ +(.)9�(&�
�
�
�
�



" !$���
���������������������������	����
������
�

�
�

�!",�"'�(+&�-"('�",��(+�-!��,(%��.,��(�������+(.)�
'��9����.)%"��-"('��'���",-+"�.-"('���2('��-!��"'-�'����.,��",�,-+"�-%2�
)+(!"�"-��9��()2+" !-������+(.)�
'���KIJM�

K��
�

Table of Contents 
	 %#!�&�%�! �++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�.�
������#%��!��
�$%� ���( ����%�! �++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�.�
��'�
#!����$����#���++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�/�
��#�$�!���$��! ����#��
�#%(����$�%�$�++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�/�
�#� ���$����$#&"%�! �+++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�0�
�#&�"� ���&��$����#���+++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�1�

�$%� �����&#��(�! ����#��
�#%(����$�%�$�+++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�2�
�(���$%� �)��(������++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�3�
�! %#��%����� �� %����!#%$�++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�3�
������$%�
&���$��#*����$���� ��+++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�-,�
�! ��&$�! �++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�--�
��!&%������#!&"�++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++�--�



" !$���
���������������������������	����
������
�

�
�

�!",�"'�(+&�-"('�",��(+�-!��,(%��.,��(�������+(.)�
'��9����.)%"��-"('��'���",-+"�.-"('���2('��-!��"'-�'����.,��",�,-+"�-%2�
)+(!"�"-��9��()2+" !-������+(.)�
'���KIJM�

L��
�

Introduction 
�
�",-"' �,2'�"��-"('�-(�('%"'��)(+-�%,�",�"'�-!��-!+(0,�(����+�/(%.-"('�"'�+��%��,-�-��-(��29��",-"' �
,2'�"��-"('�!�,��(%%(0�����)!"%(,()!"��%�)�--�+'��"+,-��'/","('����2�-!����+&�'�)!"%(,()!�+�
�9�9�9�	� �%�"'�!",�-+"��"��)+(��,,�?�-!�,",6��'-"-!�,",6��'��-!�'�,2'-!�,",9��!",�)�)�+�0"%%�0�%$�
-!(. !�-!���"+,-�-0(�)!�,�,�(��-!��)+(��,,6��",�.,,"' �-!���/(%.-"('�(��-!��(+" "'�%�-!�,",�(��
%",-"' �,2'�"��-"('��(%%(0����2�-!��'�0�+((-,�(��-(��2:,��!�(-"���'-"-!�,",9��!��"'�.,-+2�",�
��/�%()"' ���)%�-!(+��(��'�0�&(��%,�-(�-+�',&"-�%",-"' ,��(+�('%"'����/�+-","' ��-���)����-!�-�",�
�+(�"' �-!�������-"/�'�,,�(��-!��)+(��,,�"'���," '"�"��'-�0�29�	(0�/�+6�(.-�(��-!",��!�(,�(��
�'-"-!�,",�0���+���� "''"' �-(�,����� %"&&�+�(��'�0�).�%",!�+,�0!(�,��$�-(����-!����,-�
)(,,"�%��)�+-'�+,�-(��+($�+,9���'�0�,2'-!�,",�",�('�-!��!(+"3('9�
�
The Birth of Listing Syndication 
�
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New Problems Emerge 
�
�!��)+"&�+2�)+(�%�&�-!�-��&�+ ���0"-!��",-!.��0�,�%",-"' ���>�2'�"��-"('9��+�" ��"' 6��!"���
�)�+�-"' ����"��+�(���!�,��
'-�+'�-"('�%�,�"�8�(
������������������������������������������� ���
����� ��������������%����$���������#�����������������������!��"��������$�������������� ���'�
��������������������������������"��"� ������������� ����������������������� ��"���')��'���"' �
 (�,�('�-(�,�26�(���"� ��������������������������������������� ��.++�������������-,�"��������
�!��$��$')��%��+%2�
+9��"' �"��'-"�"���-!��+((-�(����)+(�%�&�-!�-�!�,�('%2�0(+,�'���'(0�-!�-�
-!��'.&��+�(��,2'�"��-"('�,(%.-"('�!�,��1)�'���6��'��-!��'.&��+�(��,"-�,�)+�,�'-"' �%",-"' ,�
!�,���%%(('���-(�&(+��-!�'�KII�?�,(&��"'��(+�" '�%�' .� �,4��+($�+,�!�/���%��+%2�%(,-�-!��
��"%"-2�-(�&('"-(+�-!�"+���-����+(,,��%%�(��-!�,��,"-�,9��"' %��,(.+���,2'�"��-"('�0"-!���"%2�.)��-��
",�-!��('%2�)�-!�-(�%",-"' ����.+��29�
�
�!�+��0�,���,��('��+2�"&)��-�(���",-!.�:,��&�+ �'��9�JQI�'�0�).�%",!�+,��&�+ ��9��!��� �>
(%����++"�+�(��).�%",!�+,� �"'"' �����,,�-(��+($�+�%",-"' ,�0�,�+�&(/��9��(+�����0�-!(.,�'��
�(%%�+,���&('-!6��'2�).�%",!�+��(.%��#("'�-!��+�'$,�(��-!���",-!.��).�%",!�+�'�-0(+$9���+!�),�
-!��&(,-���&(.,�(��-!�,��'�0��(0�(2,�(��-!��)+()�+-2�,��+�!��+('-"�+�0�+���"%%(0��'���+.%"�9�
�!�2���/�%()����&�3"' ��(',.&�+����"' �0��,"-�,��'��)(.+���&"%%"(',�"'-(�-+���"�� �'�+�-"('9�
�(',.&�+,�+�%",!���-!��'�0�,-�'��+��(��('%"'��!(&��,��+�!6�+"�!�0"-!�%"��,-2%����-�6�,�!((%�
��-�6�!(&��/�%.�-"(',��'��).�%"��+��(+����-�9��/�'-.�%%26�,�%%�+,��� �'�-(���&�'��,2'�"��-"('�
��/�+-","' �"',-����(��)+"'-���/�+-","' ��+(&�-!�"+�%",-"' �� �'-9�
-�-(($���(.-�JI�2��+,6��.-�-!�-�
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)+"'-��'���/("��-!��!" !��(,-�(��'�0,)�)�+���/�+-","' 9��!��KIIQ������+(.)��+($�+����,"-��
�����-"/�'�,,��-.�2�&��,.+���-!��"&)��-�(��,��+�!��' "'��()-"&"3�-"('6�)�2>)�+��%"�$6�('%"'��
��''�+���/�+-","' ��'��%",-"' �,2'�"��-"('9����-!��J9N�&"%%"('��(',.&�+,�/","-"' ��+($�+�
0��,"-�,6�('%2�JNU�(��/","-(+,���&���+(&��%%�(��-!(,�����(+-,��(&�"'��9��!��$�2� (�%�(��-!��
�+($�+�0�,�-(��"/(+���"-,�+�%"�'���('�-!��'�0,)�)�+6�,(�-!�2��&)(0�+���-!��,!"�-�-(��" "-�%�
&�+$�-"' �-(�,�/���(,-,�0"-!(.-�&.�!�+� �+��-(�,�--"' ���%(' �-�+&�,-+.�-.+���(+���-��
&�'� �&�'-�"'�)%���9�
�
Terms of Use on Third Party Websites 
�
�2�-!���'��(��KIIR6��+($�+,��� �'�-(�%(($�,.,)"�"(.,%2�.)('�-!"+��)�+-2�0��,"-�,�0!(�0�+��
�",)%�2"' �-!�"+���-�9��!�,��,"-�,�!���-�$�'�(/�+��,�-!��������-(�/("���(���(',.&�+�)+()�+-2�
,��+�!��'��-!�2�0�+���.%%",!%2��!�+ "' ��+($�+,��'��� �'-,�-(�!�/����"+��",)%�2�('�-!�"+�(0'�
%",-"' ,9��!",�",,.��)�+,",-,�-(��2��,��"+&,�!�/��,(&���('��+'���(.-�-!�"+���"%"-2�-(��'�(.+� ��
�(',.&�+,�-(�.,���+($�+��'��� �'-�0��,"-�,9��'2�-"&��-!�+��",��'�"'-�+&��"�+2���-0��'���
�+($�+��'��"-,��(',.&�+6��,)��"�%%2�('��-!�-��!�+ �,��� �-�����6�-!�+��",�)�.,���(+��('��+'9�
�����+(.)�-(($������)��"/��"'-(�-!",�",,.��"'���)�)�+�).�%",!���"'��(/�&��+�(��KIIR�-"-%���
��+&,�(���",-"' ��2'�"��-"('�-(��!"+����+-2��",-"' ����,"-�,9��!��,.�-"-%��0�,�
�������������
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'���"'"-��,!�+"' �(���()2+" !-�
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� �.�%",!�+��+���(&�-(�+�>)+(�.�-"3����-��

�
�+($�+,�!���,.���,,�.%%2�,-())���-!���%���"' �('�'�0,)�)�+���/�+-","' ��.-�!����('��,(�"'���
0�2�-!�-�-!+��-�'���-!�"+�(0'�+,!")�(��%",-"' ���-�9�
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Franchise Disruption 
�
�+�'�!",��0��,"-�,�0�+������,.�%-2�(��-!��,!"�-�-(�%",-"' �,2'�"��-"('9���2�
�+�!�(��KIJJ6�'(�
�+�'�!",���(',.&�+�0��,"-��+�'$���"'�-!��-()�JI��(+�('%"'���(',.&�+�,��+�!�"'�+��%��,-�-��
@�� ���&����"���%�-+,,*'��'��(��-!��$�2�/�%.�,�(���+($�+����"%"�-"('�0"-!����+�'�!",��",�-!��
�+�'�!",��0��,"-�9��!�+��0�,���-"&��0!�'����%-(+9�(&�0�,�-!��-()��(',.&�+�)+()�+-2�,��+�!�
)(+-�%6��(%%(0����%(,�%2���!"'���2���=
����'��-!�����������+�'�,9�	��9�(&6�-!��).�%"��
���"' �0��,"-��(��-!��	(.,-('��,,(�"�-"('�(�����%-(+,�0�,��%,(�"'�-!����+%2�&"19��,�0�,�
�(��%
��9�(&6�-!���(',.&�+�0��,"-��(��-!��%�+ �,-�+� "('�%�
�����,���"'�-!���(,��' �%�,�
�+��9��-�-!��-"&�6�('%2�����0�/�+2�%�+ ���+($�+,�%"$����"'�����%-26�	(0�+��	�''�6��(' ��'��
�(,-�+6��")���%-26��"��!�+-6��(1��'���(��!����%-(+,6��'�����2�	(%%���2��(.%���(&)�-��0"-!�-!��
�+�'�!",���+�'�,9��!�'��",-!.��-(($�(/�+�,2'�"��-"('6�'�0�).�%",!�+,��� �'�-(��(&)�-��0"-!�
�+�'�!",���'��
����(',.&�+�0��,"-�,6������-"/�%2�-�$"' �(/�+�-!��,)(-�(��.)"����2�-!��
�+�'�!",�,6�%�+ ���+($�+,6��'��&(,-�
����(',.&�+�,"-�,9�����,��+(&��+�'�!",��,"-�,��+"���.)��'��
�+($�+,��� �'�-(�*.�,-"('�-!�"+�/�%.��?��,)��"�%%2�-!����-"('�%���/�+-","' �����(+�����-!�-�0�,�
 ("' �-(�('%"'����/�+-","' ��'��'(-�2"�%�"' �%���,�-(��+�'�!",���+($�+,9�
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