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3DJH�

,�� 6WDWHPHQW�RI�,GHQWLW\�RI�$PLFL�&XULDH�DQG�,QWHUHVW�LQ�WKH�&DVH�����������������������

,,�� $UJXPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������

� $�� $V�$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�([SODLQHG��WKH�$FW�9LRODWHV��
WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH�������������������������������������������������������������������

� %�� $V�$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�([SODLQHG��WKH�$FW�5XQV��
$IRXO�RI�2WKHU�&RQVWLWXWLRQDO�3URWHFWLRQV��������������������������������������������

� &�� 7KH�/HJLVODWXUH¶V�.QRZLQJ�(QDFWPHQW�RI�8QFRQVWLWXWLRQDO��
/DZV�+DUPV�$OO�,GDKRDQV���������������������������������������������������������������������

,,,�� &RQFOXVLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

&HUWLILFDWH�RI�&RPSOLDQFH������������������������������������������������������������������������������������������
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)HGHUDO�&DVHV�
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&LW\�RI�&OHEXUQH�Y��&OHEXUQH�/LYLQJ�&WU���
����8�6��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&ODUN�Y��$UL]RQD�,QWHUVFKRODVWLF�$VV¶Q��
����)��G��������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

&UDLJ�Y��%RUHQ��
����8�6��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)�9��Y��%DUURQ��
����)��6XSS���G�������'��,GDKR�������������������������������������������������������������������������

)�9��Y��-HSSHVHQ��
1R�������&9�������&:'�������:/����������'��,GDKR�$XJ�����
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

.DUQRVNL�Y��7UXPS��
����)��G��������WK�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������

1DWLRQDO�&ROOHJLDWH�$WKOHWLF�$VV¶Q�Y��0LOOHU��
���)��G�������WK�&LU��������������������������������������������������������������������������������������������

8QLWHG�6WDWHV�Y��9LUJLQLD��
����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

8QLWHG�6WDWHV�Y��:DVKLQJWRQ��
����)��G�������WK�&LU������������������������������������������������������������������������������������������

<LQ�Y��&DOLIRUQLD��
���)��G�������WK�&LU������������������������������������������������������������������������������������������
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6WDWH�&DVHV�

:DVGHQ�Y��6WDWH�%G��RI�/DQG�&RPP¶UV��
����,GDKR����������������������������������������������������������������������������������������������������������

6WDWH�6WDWXWHV�

,GDKR�&RGH�$QQ����������������������������������������������������������������������������������������������

,GDKR�&RGH�$QQ����������������������������������������������������������������������������������������������

,GDKR�&RGH�$QQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������

,GDKR�&RGH�$QQ�������������HW�VHT������������������������������������������������������������������������������
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,� 6WDWHPHQW�RI�,GHQWLW\�RI�$PLFL�&XULDH�DQG�,QWHUHVW�LQ�WKH�&DVH��

$PLFL &XULDH²-LP�-RQHV��:D\QH�/HUR\�.LGZHOO��DQG�:��$QWKRQ\��7RQ\��

3DUN²DUH�IRUPHU�$WWRUQH\V�*HQHUDO�RI�WKH�6WDWH�RI�,GDKR����&ROOHFWLYHO\��WKH\�

VHUYHG�DV�WKH�6WDWH¶V�FKLHI�OHJDO�UHSUHVHQWDWLYH�IRU�VL[WHHQ�\HDUV���7KH\�UHSUHVHQW�

GHFDGHV�RI�SXEOLF�VHUYLFH�WR�,GDKR�DQG�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LQ�DOO�WKUHH�EUDQFKHV�RI�

JRYHUQPHQW�DQG�RQ�ERWK�VLGHV�RI�WKH�SROLWLFDO�DLVOH���1DWLYH�VRQV�DQG�VHQLRU�

VWDWHVPHQ�RI�,GDKR��WKH\�UHPDLQ�DFWLYHO\�HQJDJHG�RQ�P\ULDG�LVVXHV�DIIHFWLQJ�

,GDKRDQV�WRGD\����%XW�WKH\�KDYH�QHYHU�WDNHQ�WKH�H[WUDRUGLQDU\�VWHS�RI�VXEPLWWLQJ�DQ�

DPLFXV�FXULDH�EULHI�RQ�DQ\�LVVXH²XQWLO�QRZ���7KH\�XUJH�WKLV�&RXUW�WR�DIILUP�WKH�

GHFLVLRQ�RI�WKH�GLVWULFW�FRXUW�HQMRLQLQJ�HQIRUFHPHQW�RI�WKH�³)DLUQHVV�LQ�:RPHQ¶V�

6SRUWV�$FW�´�,GDKR�&RGH�$QQ�������������������WKH�³$FW´���DV�OLNHO\�

XQFRQVWLWXWLRQDO����

-XVWLFH�-LP�-RQHV�ZDV�HOHFWHG�DV�D�5HSXEOLFDQ�LQ������DQG�VHUYHG�DV�,GDKR¶V�

$WWRUQH\�*HQHUDO�IURP������WR��������+H�ZDV�HOHFWHG�WR�WKH�,GDKR�6XSUHPH�&RXUW�

� 7KLV�EULHI�LV�DXWKRUL]HG�WR�EH�ILOHG�XQGHU�)HGHUDO�5XOH�RI�$SSHOODWH�3URFHGXUH�
���D������EHFDXVH�WKH�3ODLQWLIIV�$SSHOOHHV��'HIHQGDQWV�$SSHOODQWV��DQG�
,QWHUYHQRUV�$SSHOODQWV�FRQVHQWHG�WR�WKH�ILOLQJ�
� 1R�FRXQVHO�IRU�DQ\�SDUW\�ZURWH�WKLV�EULHI�LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��DQG�QR�FRXQVHO�RU�
SDUW\�PDGH�D�PRQHWDU\�FRQWULEXWLRQ�LQWHQGHG�WR�IXQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RU�VXEPLVVLRQ�
RI�WKLV�EULHI���1R�SHUVRQ�RWKHU�WKDQ�$PLFL�&XULDH�RU�WKHLU�FRXQVHO�PDGH�D�PRQHWDU\�
FRQWULEXWLRQ�LQWHQGHG�WR�IXQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RU�VXEPLVVLRQ�RI�WKLV�EULHI�
� )RUPHU�$WWRUQH\�*HQHUDO�-LP�-RQHV��IRU�H[DPSOH��UHJXODUO\�SXEOLVKHV�
FRPPHQWDU\�RQ�FXUUHQW�LVVXHV�LPSDFWLQJ�,GDKRDQV�RQ�KLV�EORJ��ZKHUH�KH�GHVFULEHV�

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH���RI���
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LQ������DQG�VHUYHG�DV�WKH�&KLHI�-XVWLFH�IURP������WR��������+H�UHWLUHG�IURP�WKH�

EHQFK�LQ�-DQXDU\��������,Q�DGGLWLRQ�WR�KLV�JRYHUQPHQW�VHUYLFH��-XVWLFH�-RQHV�ZDV�DQ�

DUWLOOHU\�RIILFHU�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�$UP\�DQG�VHUYHG�ZLWK�GLVWLQFWLRQ�LQ�9LHWQDP��

UHFHLYLQJ�WKH�$UP\�&RPPHQGDWLRQ�0HGDO�IRU�KLV�FLYLF�DFWLRQ�ZRUN�ZLWK�DQ�

RUSKDQDJH�RSHUDWHG�E\�WKH�&DR�'DL�&KXUFK��DPRQJ�RWKHU�FRPPHQGDWLRQV���/LNH�

KLV�IHOORZ�$PLFL��-XVWLFH�-RQHV�ZDV�ERUQ�DQG�UDLVHG�LQ�,GDKR���

-XVWLFH�:D\QH�.LGZHOO�ZDV�HOHFWHG�DV�D�5HSXEOLFDQ�LQ������DQG�VHUYHG�DV�

,GDKR¶V�$WWRUQH\�*HQHUDO�IURP������WR��������+H�ZDV�HOHFWHG�WR�WKH�,GDKR�

6XSUHPH�&RXUW�LQ������DQG�VHUYHG�XQWLO�������ZKHQ�KH�ZDV�VXFFHHGHG�E\�-XVWLFH�

-RQHV���+H�UHWLUHG�IURP�WKH�EHQFK�LQ�0D\��������-XVWLFH�.LGZHOO�DOVR�VHUYHG�LQ�WKH�

,GDKR�6HQDWH�ZKHUH��IURP������WR�������KH�ZDV�WKH�5HSXEOLFDQ�0DMRULW\�/HDGHU���

$IWHU�KLV�WHQXUH�DV�,GDKR�$WWRUQH\�*HQHUDO��3UHVLGHQW�5RQDOG�5HDJDQ�DSSRLQWHG�

-XVWLFH�.LGZHOO�WR�WKH�SRVLWLRQ�RI�8QLWHG�6WDWHV�$VVRFLDWH�'HSXW\�$WWRUQH\�

*HQHUDO���-XVWLFH�.LGZHOO�UHSUHVHQWHG�WKH�5HSXEOLF�RI�WKH�0DUVKDOO�,VODQGV�DV�LWV�

DSSRLQWHG�$WWRUQH\�*HQHUDO��DQG�KH�ZDV�DQ�RIILFHU�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�$UP\���+H�

ZDV�ERUQ�LQ�&RXQFLO��,GDKR��DQG�UDLVHG�LQ�%RLVH���

7RQ\�3DUN�ZDV�HOHFWHG�DV�D�'HPRFUDW�LQ������DQG�VHUYHG�DV�,GDKR¶V�

$WWRUQH\�*HQHUDO�IURP������WR��������+H�ZDV�VXFFHHGHG�E\�-XVWLFH�.LGZHOO���0U��

KLPVHOI�DV�D�³FRPPRQ�JX\�IURP�WKH�SRWDWR�VWDWH�������D�&RPPRQ7DWHU�´��6HH
KWWSV���MMFRPPRQWDWHU�FRP�

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH���RI���
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3DUN�WKHQ�DFWLYHO\�SUDFWLFHG�ODZ�LQ�%RLVH�IRU�DOPRVW�IRXU�GHFDGHV����+H�KDV�DFWLYHO\�

HQJDJHG�LQ�FLYLF�DQG�SROLWLFDO�DFWLYLWLHV�RYHU�WKH�PDQ\�\HDUV��+H�VHUYHG�RQ�WKH�

%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�5DGLR�)UHH�(XURSH��5DGLR�/LEHUW\�IURP������WR��������/LNH�

KLV�IROORZ�$PLFL��0U��3DUN�VHUYHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�$UP\���+H�ZDV�ERUQ�LQ�

%ODFNIRRW��,GDKR��DQG�UDLVHG�LQ�%RLVH���)URP�KLV�HDUOLHVW�\HDUV��KH�KDV�EHHQ�D�

GHGLFDWHG�VSRUWV�HQWKXVLDVW��ILUVW�DV�D�SDUWLFLSDQW�DQG�WKHQ�DV�D�ERRVWHU�RI�\RXWK�

VSRUWV���+H�DOVR�VHUYHG�DV�3UHVLGHQW�RI�WKH�,GDKR�$IILOLDWH�RI�WKH�$&/8��

$PLFL�&XULDH KDYH�QR�LQWHUHVW�LQ�WKLV�FDVH�RU�WKH�SDUWLHV�H[FHSW�LQ�WKHLU�

FDSDFLWLHV�DV�IRUPHU�$WWRUQH\V�*HQHUDO�DQG�FRQFHUQHG�,GDKR�FLWL]HQV���7KLV�EULHI�

UHSUHVHQWV�WKHLU�LQGLYLGXDO�YLHZV��QRW�QHFHVVDULO\�WKH�YLHZV�RI�DQ\�LQVWLWXWLRQ�ZLWK�

ZKLFK�WKH\�DUH�RU�KDYH�EHHQ�DIILOLDWHG���$PLFL�&XULDH DUH�ILOLQJ�WKLV�EULHI�LQ�VXSSRUW�

RI�$SSHOOHHV�/LQGVD\�+HFR[��DQG�-HDQ�DQG�-RKQ�'RH��RQ�EHKDOI�RI�WKHLU�PLQRU�

GDXJKWHU��-DQH�'RH���WR�FDOO�WKLV�&RXUW¶V�DWWHQWLRQ�WR������WKH�FDUHIXO��DQG�FRUUHFW��

OHJDO�DQDO\VLV�RI�WKH�2IILFH�RI�WKH�,GDKR�$WWRUQH\�*HQHUDO��ZKLFK�IRUHVKDGRZHG�WKH�

SUHOLPLQDU\�LQYDOLGDWLRQ�RI�WKH�$FW�XQGHU�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH������WKH�

VFDUFH�SXEOLF�UHVRXUFHV�WKDW�WKH�,GDKR�OHJLVODWXUH�FRQWLQXHV�WR�VTXDQGHU�E\�KDVWLO\�

SDVVLQJ�FRQVWLWXWLRQDOO\�GXELRXV�OHJLVODWLRQ��DQG�����$PLFL�&XULDH¶V�DELGLQJ�EHOLHI�

WKDW�WUDQVJHQGHU�DQG�LQWHUVH[�,GDKRDQV�DUH�DV�HQWLWOHG�WR�WKH�HTXDO�SURWHFWLRQ�DQG�

DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�ODZV�DV�DQ\�RWKHU�FLWL]HQ�RI�WKH�*HP�6WDWH��

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH���RI���
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,,� $UJXPHQW�

$V�$PLFL�&XULDH�NQRZ�ILUVWKDQG��RQ�D�OLPLWHG�EXGJHW�DQG�ZLWK�ILQLWH�

UHVRXUFHV��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�SHUIRUPV�PDQ\�FULWLFDO�IXQFWLRQV�IRU�WKH�

SHRSOH�RI�,GDKR���7KH�$WWRUQH\�*HQHUDO�LV�WKH�6WDWH¶V�FKLHI�ODZ�HQIRUFHPHQW�

RIILFHU��UHSUHVHQWV�,GDKR�LQ�PRVW�OHJDO�SURFHHGLQJV��DQG�LV�RIWHQ�FDOOHG�XSRQ�WR�

DGYLVH�RQ�WKH�FRQVWLWXWLRQDOLW\�RI�SURSRVHG�OHJLVODWLRQ�EHIRUH�WD[SD\HU�PRQH\�LV�

VSHQW�RQ�WKH�HQDFWPHQW�DQG��DW�WLPHV��GHIHQVH�RI�FHUWDLQ�ODZV���6HH�,GDKR�

&RQVWLWXWLRQ��$UW��,9���������������,GDKR�&RGH�$QQ��������������������

³$V�D�FRQVWLWXWLRQDO�RIILFHU��DQG�WKH�SHRSOH¶V�HOHFWHG�ODZ\HU�´�,GDKR¶V�

FXUUHQW�$WWRUQH\�*HQHUDO��/DZUHQFH�:DVGHQ��DUJXHG�WR�WKH�,GDKR�6XSUHPH�&RXUW��

WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�³SOD\V�D�XQLTXH�UROH�LQ�6WDWH�DIIDLUV�´��:DVGHQ�Y��6WDWH�%G��RI�

/DQG�&RPP¶UV������,GDKR���������������3��G�������������������7KH�$WWRUQH\�

*HQHUDO�KDV�³D�QXPEHU�RI�VWDWXWRULO\�LPSRVHG�GXWLHV�WKDW�DUH�H[FOXVLYH�WR�KLV�

RIILFH´�DQG�³D�EURDG�PDQGDWH�µ>W@R�H[HUFLVH�DOO�WKH�FRPPRQ�ODZ�SRZHU�DQG�

DXWKRULW\�XVXDOO\�DSSHUWDLQLQJ�WR�>KLV@�RIILFH�DQG�WR�GLVFKDUJH�WKH�RWKHU�GXWLHV�

SUHVFULEHG�E\�ODZ�¶´��,G���LQWHUQDO�FLWDWLRQV�WR�,GDKR�&RGH�RPLWWHG����$QG��DV�

SDUWLFXODUO\�UHOHYDQW�KHUH����

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH���RI���
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$V� OHJDO� FRXQVHO� IRU� ,GDKR¶V� /HJLVODWXUH�� WKH� $WWRUQH\� *HQHUDO� LV�
FKDUJHG�ZLWK�GHIHQGLQJ�WKH�YDOLGLW\�RI�OHJLVODWLYH�HQDFWPHQWV���$V�WKH�
6WDWH¶V�OHJDO�FRXQVHO��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�VXSSRUWLQJ�
DQG�XSKROGLQJ�,GDKR¶V�&RQVWLWXWLRQ�� � ,QGHHG�� OLNH�RWKHU�6WDWH�HOHFWHG�
RIILFHUV��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�LV�UHTXLUHG�E\�WKH�/HJLVODWXUH�WR�VZHDU�D�
OR\DOW\�RDWK�WR�VXSSRUW�WKH�,GDKR�&RQVWLWXWLRQ�DQG�IDLWKIXOO\�GLVFKDUJH�
KLV� GXWLHV�� � 7KHUHIRUH�� LW� LV� LQFXPEHQW�XSRQ� WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO� WR�
VDIHJXDUG� WKH� &RQVWLWXWLRQ� DJDLQVW� OHJLVODWLYH� HQDFWPHQWV� WKDW�
HQFURDFK�XSRQ�RU�FRQIOLFW�ZLWK�LWV�SURYLVLRQV� :KHUH�������D�OHJLVODWLYH�
HQDFWPHQW� DSSHDUV� WR� FODVK�ZLWK� WKH� FRQVWLWXWLRQDO� GXWLHV� RI� D� 6WDWH�
ERDUG��LW�VHHPV�D[LRPDWLF�WKDW�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�PXVW�VWHS�IRUZDUG�
WR�XSKROG�WKH�&RQVWLWXWLRQ��

:DVGHQ������,GDKR�DW������HPSKDVLV�DGGHG����$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ��,GDKR¶V�

ORQJHVW�VHUYLQJ�$WWRUQH\�*HQHUDO��KDV�IDLWKIXOO\�SHUIRUPHG�WKRVH�IXQFWLRQV�VLQFH�

�������

0RVW�UHFHQWO\��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�H[SUHVVHG�UHVHUYDWLRQV�DERXW�

WZR�ELOOV�LPSDFWLQJ�WUDQVJHQGHU�FLWL]HQV�RI�,GDKR��RQH�RI�ZKLFK��+RXVH�%LOO������

EHFDPH�WKH�$FW�DIWHU�PLQRU�DPHQGPHQWV����7KH�RWKHU��+RXVH�%LOO������EHFDPH�WKH�

³,GDKR�9LWDO�6WDWLVWLFV�$FW�´�DQG�LV�GLVFXVVHG�LQ�3DUW�,,�&����$W�WKH�UHTXHVW�RI�WKH�

,GDKR�+RXVH�RI�5HSUHVHQWDWLYHV��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�SUHSDUHG�D�WKRURXJK�DQG�

WKRXJKWIXO�RSLQLRQ�RQ�WKH�FRQVWLWXWLRQDOLW\�RI�+RXVH�%LOO�����EHIRUH�LW�ZDV�YRWHG�

XSRQ����,Q�WKH�)HEUXDU\�����������RSLQLRQ�OHWWHU��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�

� $YDLODEOH�DW��KWWSV���ZZZ�LGDKRVWDWHVPDQ�FRP�ODWHVW�
QHZV�DUWLFOH����������HFH�%,1$5<�+%���������,GDKR���$*���UHVSRQVH�
SGI���$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ¶V�)HEUXDU\�����������RSLQLRQ�OHWWHU��WKH�³$*�
2SLQLRQ��+%�����´��LV�UHIHUHQFHG�LQ�3ODLQWLIIV¶�FRPSODLQW��([FHUSWV�RI�5HFRUG�
�³(5´�������DQG�WKH�GLVWULFW�FRXUW¶V�GHFLVLRQ��(5��������,W�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�
DWWDFKHG�$GGHQGXP�DV�([KLELW�$��

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH���RI���



��

GHWDLOHG�³FRQFHUQV�DERXW�WKH�GHIHQVLELOLW\�RI�WKH�SURSRVHG�OHJLVODWLRQ�´��$*�

2SLQLRQ��+%������DW�����8QIRUWXQDWHO\��WKRVH�FRQFHUQV�ZHUH�ODUJHO\�RYHUORRNHG�E\�

WKH�OHJLVODWXUH��ZKLFK�SDVVHG�+RXVH�%LOO�����RQ�0DUFK�����������

2Q�0DUFK�����������$PLFL�&XULDH�ZURWH�WR�,GDKR¶V�*RYHUQRU��%UDG�/LWWOH��

DQG�XUJHG�KLP�WR�YHWR�WKH�ELOO����7KH\�HFKRHG�WKHLU�VXFFHVVRU¶V�FRQFHUQV�DERXW�WKH�

ELOO¶V�³DSSDUHQW�FRQIOLFW�ZLWK�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH�RI�WKH�)RXUWHHQWK�

$PHQGPHQW�WR�WKH�8�6��&RQVWLWXWLRQ�´�DQG�WKH\�UHPLQGHG�WKH�*RYHUQRU�WKDW�

$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�³KDV�IUHTXHQWO\�FDXWLRQHG�DJDLQVW�SDVVDJH�RI�OHJDOO\�

VXVSHFW�OHJLVODWLRQ´�LQ�WKH�SDVW��³DQG�KDV�D�JRRG�UHFRUG�RI�EHLQJ�FRUUHFW�´��)RUPHU�

$*V�/HWWHU�DW�������7KH�IRUPHU�$WWRUQH\V�*HQHUDO�DOVR�QRWHG�WKDW�GLVUHJDUGLQJ�

$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ¶V�VRXQG�DGYLFH�RQ�SULRU�RFFDVLRQV�³KDV�EHHQ�FRVWO\�IRU�

RXU�6WDWH�´�ZKLFK�³FRXOG�ZHOO�EH´�WKH�FDVH�³ZLWK�UHJDUG�WR�+RXVH�%LOO�����´��,G�

'HVSLWH�WKH�ZDUQLQJV�RI�WKH�6WDWH¶V�ORQJHVW�VHUYLQJ�$WWRUQH\�*HQHUDO�DQG�

VHYHUDO�RI�KLV�GLVWLQJXLVKHG�SUHGHFHVVRUV��WKH�*RYHUQRU�VLJQHG�+RXVH�%LOO�����LQWR�

ODZ�RQ�0DUFK������������$V�$PLFL�&XULDH�SUHGLFWHG��WKH�$FW�KDV�GUDZQ�WKH�

$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�LQWR�FRVWO\��WLPH�FRQVXPLQJ�OLWLJDWLRQ��ZKLFK��KDG�WKH�

$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�DGYLFH�EHHQ�KHHGHG�LQ�WKH�ILUVW�LQVWDQFH��FRXOG�KDYH�EHHQ�

� $YDLODEOH�DW��KWWSV���ZZZ�LGDKRVWDWHVPDQ�FRP�RSLQLRQ�UHDGHUV�
RSLQLRQ�DUWLFOH����������KWPO��WKH�³)RUPHU�$*V�OHWWHU´����7KH�)RUPHU�$*V�OHWWHU�
LV�UHIHUHQFH�LQ�3ODLQWLIIV¶�FRPSODLQW��(5������DQG�WKH�GLVWULFW�FRXUW¶V�GHFLVLRQ��(5�
�����,W�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�DWWDFKHG�$GGHQGXP�DV�([KLELW�%�

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���



��

DYRLGHG���/HVV�WKDQ�D�PRQWK�DIWHU�LWV�HQDFWPHQW��WKH�$FW�ZDV�FKDOOHQJHG�E\�

$SSHOOHHV�DQG��RQ�$XJXVW�����������LWV�HQIRUFHPHQW�ZDV�SUHOLPLQDULO\�HQMRLQHG�

XQGHU�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH�E\�WKH�8QLWHG�6WDWHV�'LVWULFW�&RXUW�IRU�WKH�

'LVWULFW�RI�,GDKR���(5���������

$� $V�$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�([SODLQHG��WKH�$FW�9LRODWHV�WKH�
(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH��

7KH�(TXDO�3URWHFWLRQ�&ODXVH�RI�WKH�)RXUWHHQWK�$PHQGPHQW�WR�WKH�8QLWHG�

6WDWHV�&RQVWLWXWLRQ�UHTXLUHV�,GDKR�WR�WUHDW�VLPLODUO\�VLWXDWHG�LQGLYLGXDOV�WKH�VDPH�

XQOHVV�FHUWDLQ�FRQGLWLRQV�DUH�PHW���6HH�&LW\�RI�&OHEXUQH�Y��&OHEXUQH�/LYLQJ�&WU���

����8�6�����������������������/DZV�WKDW��RQ�WKHLU�IDFH�RU�LQ�WKHLU�DSSOLFDWLRQ��WUHDW�

PHQ�DQG�ZRPHQ�GLIIHUHQWO\�PXVW�VDWLVI\�³KHLJKWHQHG´�RU�³LQWHUPHGLDWH�VFUXWLQ\�´��

&UDLJ�Y��%RUHQ������8�6��������������������7KDW�LV��WKH\�PXVW�DGGUHVV�DQ�

³LPSRUWDQW�JRYHUQPHQWDO�LQWHUHVW�´�PXVW�³VLJQLILFDQWO\�IXUWKHU�WKDW�LQWHUHVW�´�DQG�

PXVW�EH�³QHFHVVDU\�WR�IXUWKHU�WKDW�LQWHUHVW�´��.DUQRVNL�Y��7UXPS������)��G�������

�������WK�&LU���������

,Q�KLV�DQDO\VLV�RI�+RXVH�%LOO������$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�DFNQRZOHGJHG�

WKDW�³WKH�GUDIW�OHJLVODWLRQ�LV�OLNHO\�FRQVWLWXWLRQDO�ZLWK�UHJDUG�WR�H[FOXGLQJ�PHQ�IURP�

ZRPHQ¶V�VSRUWV�´��$*�2SLQLRQ��+%������DW�����:KHQ�DSSOLHG�LQ�WKDW�PDQQHU��KH�

RSLQHG��LW�OLNHO\�VDWLVILHV�LQWHUPHGLDWH�VFUXWLQ\�IRU�WKH�UHDVRQV�H[SODLQHG�E\�WKLV�

&RXUW�LQ�&ODUN�Y��$UL]RQD�,QWHUVFKRODVWLF�$VVRFLDWLRQ������)��G��������������WK�

&LU����������$*�2SLQLRQ��+%������DW�������

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���



��

7KH�$WWRUQH\�*HQHUDO�UHFRJQL]HG��KRZHYHU��WKDW�&ODUN�GRHV�QRW�HQG�WKH�

LQTXLU\�EHFDXVH��LQ�DGGLWLRQ�WR�H[FOXGLQJ�PHQ�IURP�ZRPHQ¶V�VSRUWV��WKH�SURSRVHG�

OHJLVODWLRQ��DQG�QRZ�WKH�$FW��H[FOXGHV�WUDQVJHQGHU�ZRPHQ�IURP�ZRPHQ¶V�VSRUWV���

,G���7KH�GLVWULFW�FRXUW�DJUHHG��REVHUYLQJ�WKDW�³,GDKR�LV�WKH�ILUVW�DQG�RQO\�VWDWH�WR�

FDWHJRULFDOO\�EDU�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�WUDQVJHQGHU�ZRPHQ�LQ�ZRPHQ¶V�VWXGHQW�

DWKOHWLFV�´��(5������:KHQ�DSSOLHG�LQ�WKDW�PDQQHU��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�ZDUQHG��WKH�

OHJLVODWLRQ¶V�FRQVWLWXWLRQDOLW\�LV�IDU�PRUH�WHQXRXV���$*�2SLQLRQ��+%������DW�����+LV�

H[SODQDWLRQ�LV�DV�DSSOLFDEOH�WR�WKH�$FW�DV�LW�ZDV�WR�+RXVH�%LOO���������

7KH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�DQDO\VLV�EHJLQV�E\�DGYLVLQJ�WKH�OHJLVODWXUH�WKDW�ODZV�

WKDW�WUHDW�WUDQVJHQGHU�DQG�QRQ�WUDQVJHQGHU�LQGLYLGXDOV�GLIIHUHQWO\�DUH�D�IRUP�RI�VH[�

EDVHG�GLVFULPLQDWLRQ���$*�2SLQLRQ��+%������DW����FLWLQJ�*OHQQ�Y��%UXPE\������

)��G������������������WK�&LU���������(YDQFKR�Y��3LQH�5LFKODQG�6FK��'LVW�������)��

6XSS���G���������:�'��3D�����������$OWKRXJK�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�GLG�QRW�NQRZ�LW�

DW�WKH�WLPH��WKH�8QLWHG�6WDWHV�6XSUHPH�&RXUW�ZRXOG�VRRQ�FRQILUP�DV�PXFK��³LW�LV�

LPSRVVLEOH�WR�GLVFULPLQDWH�DJDLQVW�D�SHUVRQ�IRU�EHLQJ�������WUDQVJHQGHU�ZLWKRXW�

GLVFULPLQDWLQJ�DJDLQVW�WKDW�LQGLYLGXDO�EDVHG�RQ�VH[�´��%RVWRFN�Y��&OD\WRQ�&RXQW\��

����6��&W����������������������6XFK�ODZV��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�UHPLQGHG�WKH�

OHJLVODWXUH��PXVW�VDWLVI\�LQWHUPHGLDWH�VFUXWLQ\���$*�2SLQLRQ��+%������DW����FLWLQJ�

.DUQRVNL������)��G�DW������������)�9��Y��%DUURQ������)��6XSS���G���������������

�'��,GDKR���������

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���



��

7KH�QDUURZHU�DQG�PRUH�GLIILFXOW�TXHVWLRQ�OHIW�XQDQVZHUHG�E\�&ODUN²EXW�

DGGUHVVHG�E\�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�EHIRUH�WKH�$FW¶V�SDVVDJH²LV�ZKHWKHU�

WKH�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�RI�WUDQVJHQGHU�ZRPHQ�IURP�ZRPHQ¶V�VSRUWV�WHDPV�

DGYDQFHV�WKH�OHJLVODWXUH¶V�SXUSRUWHG�LQWHUHVW�LQ�SURPRWLQJ�HTXDOLW\�RI�RSSRUWXQLW\�

WR�SDUWLFLSDWH�LQ�VSRUWV���7KH�$WWRUQH\�*HQHUDO�RIIHUHG�³WKUHH�QRWHZRUWK\�FRQFHUQV�

UHJDUGLQJ�ZKHWKHU�WKLV�OHJLVODWLRQ�DFKLHYHV�WKDW�LQWHUHVW�´��$*�2SLQLRQ��+%������DW�

�����

)LUVW��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�WKRXJKWIXOO\�TXHVWLRQHG�ZKHWKHU��RQFH�

FDWHJRULFDOO\�H[FOXGHG�IURP�IHPDOH�VSRUWV�WHDPV��WUDQVJHQGHU�IHPDOHV�ZLOO�KDYH�D�

PHDQLQJIXO�RSSRUWXQLW\�WR�SDUWLFLSDWH�RQ�DQ\�VSRUWV�WHDPV���,G���6RPH��LQFOXGLQJ�

WKRVH�ZKR�XQGHUJR�WUHDWPHQW�WR�UHGXFH�WHVWRVWHURQH�DQG�H[SHULHQFH�D�UHVXOWLQJ�

FKDQJH�LQ�DWKOHWLF�DELOLW\��PD\�HIIHFWLYHO\�EH�H[FOXGHG�IURP�PDOH�VSRUWV�WHDPV��WRR���

$QG�FRHG�VSRUWV�WHDPV�PD\�EH�LQVXIILFLHQWO\�SUHYDOHQW�WR�SURYLGH�D�PHDQLQJIXO�

DOWHUQDWLYH���$EVHQW�HYLGHQFH�WKDW�WUDQVJHQGHU�IHPDOHV�ZLOO�FRQWLQXH�WR�KDYH�D�

PHDQLQJIXO�RSSRUWXQLW\�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�VSRUWV��WKH�$FW�LV�VXVSHFW���

6HFRQG��FLWLQJ�&ODUN��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�DVNHG�ZKHWKHU�WKHUH�DUH�

VXIILFLHQW�WUDQVJHQGHU�IHPDOHV�GHVLURXV�RI�SOD\LQJ�ZRPHQ¶V�VSRUWV�WR�GLVSODFH�QRQ�

WUDQVJHQGHU�IHPDOHV�³WR�D�VXEVWDQWLDO�H[WHQW"´��$*�2SLQLRQ��+%������DW�����

:LWKRXW�³FRQYLQFLQJ�HYLGHQFH´�RI�VXFK�VXEVWDQWLDO�GLVSODFHPHQW��WKH�$WWRUQH\�

*HQHUDO�DUJXHG��FLWLQJ�&ODUN��WKH�OHJLVODWLRQ�PD\�IDLO�LQWHUPHGLDWH�VFUXWLQ\���,G���

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���



���

$QG�WKLUG��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�TXHVWLRQHG�ZKHWKHU�WKH�FKRVHQ�PHWKRG�RI�

SURPRWLQJ�IDLUQHVV�LQ�ZRPHQ¶V�VSRUWV²VWULFW�VHSDUDWLRQ�EDVHG�RQ�³ELRORJLFDO�

VH[´²ZDV�QHFHVVDU\��UHPLQGLQJ�WKH�OHJLVODWXUH�WKDW�³µRYHUEURDG�DQG�XQVXSSRUWHG�

JHQHUDOL]DWLRQV�UHJDUGLQJ�WKH�UHODWLYH�DWKOHWLF�DELOLWLHV�RI�PDOHV�DQG�IHPDOHV�ZLOO�EH�

UHMHFWHG�¶´�$*�2SLQLRQ��+%������DW������TXRWLQJ�+DIIHU�Y��7HPSOH�8QLY��RI�&RP��

6\V��2I�+LJKHU�(GXF�������)��6XSS������������(�'��3D���������RQ�UHFRQVLGHUDWLRQ�

VXE�QRP���+DIIHU�Y��7HPSOH�8QLY��RI�&RP��6\V��2I�+LJKHU�(GXF���1R��&,9�$����

�����������:/�������(�'��3D��-DQ��������������VHH�DOVR�8QLWHG�6WDWHV�Y��9LUJLQLD��

����8�6�������������������KROGLQJ�WKDW�WKH�JRYHUQPHQW¶V�MXVWLILFDWLRQ�IRU�D�ODZ�WKDW�

GLVFULPLQDWHV�EDVHG�RQ�VH[�³PXVW�QRW�UHO\�RQ�RYHUEURDG�JHQHUDOL]DWLRQV�DERXW�WKH�

GLIIHUHQW�WDOHQWV��FDSDFLWLHV��RU�SUHIHUHQFHV�RI�PDOHV�DQG�IHPDOHV´���

$V�D�OHVV�FDWHJRULFDO�DOWHUQDWLYH��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�VXJJHVWHG��

³DWKOHWHV�FRXOG�EH�UHTXLUHG�WR�FRPSHWH�ZLWK�WKRVH�ZLWK�VLPLODU�SK\VLFDO�

FKDUDFWHULVWLFV�´��,G���7KDW�LV�ODUJHO\�WKH�VROXWLRQ�WKDW�RWKHU�RUJDQL]DWLRQV��LQFOXGLQJ�

WKH�,QWHUQDWLRQDO�2O\PSLF�&RPPLWWHH��1DWLRQDO�&ROOHJLDWH�$WKOHWLF�$VVRFLDWLRQ�

�³1&$$´���DQG�,GDKR�+LJK�6FKRRO�$FWLYLWLHV�$VVRFLDWLRQ��KDYH�DGRSWHG���

(VVHQWLDOO\��WKRVH�RUJDQL]DWLRQV�UHVHUYH�ZRPHQ¶V�VSRUWV�WHDPV�IRU�DWKOHWHV�ZKR�

KDYH�WDNHQ�DW�OHDVW�VRPH�VWHSV�WR�ORZHU�WKHLU�QDWXUDO�WHVWRVWHURQH�OHYHOV�DQG��

FRQVHTXHQWO\��UHGXFH�WKH�SK\VLRORJLFDO�DGYDQWDJH�XSRQ�ZKLFK�WKH�OHJLVODWXUH�UHOLHG�

WR�MXVWLI\�WKH�$FW����

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���
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%HFDXVH�RI�WKH�$FW¶V�GLVSDUDWH�EXW�DYRLGDEOH�FDWHJRULFDO�LPSDFW�RQ�

WUDQVJHQGHU�IHPDOH�DWKOHWHV��WKH�OHJLVODWXUH�ZDV�UHTXLUHG�WR�GR�PRUH�WR�MXVWLI\�LW���

+DYLQJ�IDLOHG�WR�GR�VR��WKLV�&RXUW�FDQQRW�GHFLGH�WKDW�WKH�$FW�LV�D�QHFHVVDU\�PHDVXUH�

WKDW�VXEVWDQWLDOO\�IXUWKHUV�DQ�LPSRUWDQW�6WDWH�LQWHUHVW�DV�RSSRVHG�WR�DQ�

XQFRQVWLWXWLRQDO�HIIRUW�WR�SDQGHU�WR�LQYLGLRXV�SROLWLFDO�ZKLPV����

%� $V�$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�([SODLQHG��WKH�$FW�5XQV�$IRXO�RI�
2WKHU�&RQVWLWXWLRQDO�3URWHFWLRQV��

7KH�'LVWULFW�&RXUW¶V�GHFLVLRQ�UHOLHG�H[FOXVLYHO\�RQ�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�

&ODXVH���%XW�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�RSLQLRQ�LQFOXGHG�DGGLWLRQDO�EDVHV�WR�TXHVWLRQ�

WKH�$FW¶V�FRQVWLWXWLRQDOLW\���$*�2SLQLRQ��+%������DW��������,W�VXJJHVWHG�WKDW�WKH�

OHJLVODWLRQ�WKDW�EHFDPH�WKH�$FW�PD\�DOVR�EH�XQFRQVWLWXWLRQDO�XQGHU�WKH�)RXUWK�

$PHQGPHQW��DV�DQ�XQMXVWLILHG�LQYDVLRQ�RI�ZRPHQ¶V��EXW�QRW�PHQ¶V��SULYDF\��DQG�

XQGHU�WKH�&RPPHUFH�&ODXVH��DV�D�6WDWH�ODZ�LQIULQJLQJ�QDWLRQDOO\�DSSOLFDEOH�

VWDQGDUGV�RI�LQWHUVWDWH�DWKOHWLF�FRPSHWLWLRQ�DGPLQLVWHUHG�E\�RUJDQL]DWLRQV�OLNH�WKH�

1&$$���$*�2SLQLRQ��+%������DW�������

7KH�)RXUWK�$PHQGPHQW�SURWHFWV�,GDKR�FLWL]HQV�IURP�XQUHDVRQDEOH�VHDUFKHV�

DQG�VHL]XUHV��ZKLFK�PD\�LQFOXGH�XQZDQWHG�PHGLFDO�H[DPLQDWLRQV���<LQ�Y��

� $PLFL�&XULDH�GHWDLO�WKHVH�DGGLWLRQDO�&RQVWLWXWLRQDO�TXHVWLRQV�DV�WKLV�&RXUW�PD\�
DIILUP�WKH�GLVWULFW�FRXUW¶V�MXGJPHQW�RQ�DQ\�JURXQG�VXSSRUWHG�E\�WKH�UHFRUG���6HH
8QLWHG�6WDWHV�Y��:DVKLQJWRQ������)��G������������WK�&LU���������³:H�PD\�DIILUP�
µRQ�DQ\�EDVLV�VXSSRUWHG�E\�WKH�UHFRUG�HYHQ�LI�WKH�GLVWULFW�FRXUW�GLG�QRW�UHO\�RQ�WKDW�
EDVLV�¶´���FLWDWLRQ�RPLWWHG��

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���
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&DOLIRUQLD�����)��G���������������WK�&LU����������:KHQ�D�ODZ�UHTXLUHV�D�PHGLFDO�

H[DPLQDWLRQ�LQ�D�QRQ�FULPLQDO�VHWWLQJ��WKH�6WDWH¶V�LQWHUHVW�LQ�WKH�H[DPLQDWLRQ�PXVW�

EH�ZHLJKHG�DJDLQVW�WKH�LQGLYLGXDO¶V�LQWHUHVW�LQ�SULYDF\���,G���³,W�LV�XQFOHDU�ZKHWKHU�LW�

ZRXOG�EH�DQ�XQFRQVWLWXWLRQDO�LQYDVLRQ�RI�SULYDF\�WR�UHTXLUH�D�VWXGHQW�WR�HVWDEOLVK�

KLV�RU�KHU�VH[�WKURXJK�D�PHGLFDO�H[DPLQDWLRQ�ZKHQ�VH[�LV�GLVSXWHG�´�WKH�$WWRUQH\�

*HQHUDO�FRQFOXGHG��³LQ�RUGHU�WR�SURWHFW�DQ�LQWHUHVW�LQ�SURYLGLQJ�QRQ�WUDQVJHQGHU�

ZRPHQ�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�FRPSHWH�´��$*�2SLQLRQ��+%������DW�����'HVSLWH�WKH�

$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�ZDUQLQJ��DQG�WKH�OHJLVODWXUH¶V�VXEVHTXHQW�PLQRU�UHYLVLRQ�RI�

+RXVH�%LOO������WKH�$FW�UHWDLQV�WKH�PHGLFDO�H[DPLQDWLRQ�SURYLVLRQ���6HH�,GDKR�

&RGH�$QQ����������������³7KH�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�PD\�YHULI\�WKH�VWXGHQW¶V�

ELRORJLFDO�VH[�DV�SDUW�RI�D�URXWLQH�VSRUWV�SK\VLFDO�H[DPLQDWLRQ�UHO\LQJ�RQO\�RQ�RQH�

����RU�PRUH�RI�WKH�IROORZLQJ��WKH�VWXGHQW¶V�UHSURGXFWLYH�DQDWRP\��JHQHWLF�PDNHXS��

RU�QRUPDO�HQGRJHQRXVO\�SURGXFHG�WHVWRVWHURQH�OHYHOV�´�����$QG�WKDW�SURYLVLRQ�

IXUWKHU�FDOOV�WKH�$FW¶V�FRQVWLWXWLRQDOLW\�LQWR�TXHVWLRQ���

6HSDUDWHO\��WKH�&RPPHUFH�&ODXVH�VXEMHFWV�FHUWDLQ�6WDWH�ODZV�WKDW�KDYH�WKH�

HIIHFW�RI�UHJXODWLQJ�DFWLYLWLHV�LQ�RWKHU�VWDWHV�WR�FRQVWLWXWLRQDO�LQYDOLGDWLRQ���6HH�$*�

2SLQLRQ��+*������DW�����7KH�1&$$�DQG�VLPLODU�QDWLRQDO�DWKOHWLFV�DVVRFLDWLRQV�

UHJXODWH�DWKOHWLF�FRPSHWLWLRQ�QDWLRQZLGH���,Q�RUGHU�WR�³IDLUO\�UHJXODWH�VSRUWV�DFURVV�

� $SSHOODQWV�DQG�,QWHUYHQRUV�GLVSXWH�WKDW�WKH�H[DPLQDWLRQ�LV�UHTXLUHG��EXW�LW�LV�
XQFOHDU�KRZ�D�KHDOWK�FDUH�SURYLGHU�³VKDOO�YHULI\´�D�VWXGHQW¶V�ELRORJLFDO�VH[�ZLWKRXW�
FRQGXFWLQJ�DW�OHDVW�VRPH�W\SH�RI�H[DPLQDWLRQ�

&DVH������������������������,'������������'NW(QWU\��������3DJH����RI���
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WKH�FRXQWU\�´�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�QRWHG��WKH\�ZRXOG�OLNHO\�³QHHG�WR�DSSO\�,GDKR¶V�

UXOHV�RI�HOLJLELOLW\�WR�DOO�ZRPHQ¶V�VSRUWV�WHDPV�´��,G���7R�UHGUHVV�WKH�VSHFLILF�

³LQMXU\´�DERXW�ZKLFK�,QWHUYHQRUV�FRPSODLQ��IRU�H[DPSOH��WKH�$FW�ZRXOG�KDYH�WR�EH�

DSSOLHG�RXWVLGH�RI�,GDKR��WR�D�WUDQVJHQGHU�IHPDOH�DWKOHWH�LQ�0RQWDQD���,QWHUYHQRUV¶�

2SHQLQJ�%U��DW������FRPSODLQLQJ�WKDW�EHFDXVH�RI������FKDQJHV�WR�1&$$�UXOHV��

,QWHUYHQRUV�³ZRXOG�EH�FRPSHWLQJ�DJDLQVW�D�ELRORJLFDOO\�PDOH�DWKOHWH�RQ�WKH�

8QLYHUVLW\�RI�0RQWDQD¶V�FURVV�FRXQWU\�WHDP�ZKR�LGHQWLILHV�DV�IHPDOH´����7KH�

SRWHQWLDO�IRU�VXFK�H[WUDWHUULWRULDO�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�$FW�IXUWKHU�XQGHUPLQHV�LWV�

VRXQGQHVV���6HH�1DWLRQDO�&ROOHJLDWH�$WKOHWLF�$VV¶Q�Y��0LOOHU�����)��G������������WK�

&LU���������

&� 7KH�/HJLVODWXUH¶V�.QRZLQJ�(QDFWPHQW�RI�8QFRQVWLWXWLRQDO�/DZV�
+DUPV�$OO�,GDKRDQV��

$PLFL�&XULDH�QRWH�WKDW��DVLGH�IURP�WKH�$FW¶V�FRQVWLWXWLRQDO�LQILUPLWLHV��LW�

GRHV�QRW�DGGUHVV�DQ\�FRQFUHWH�SUREOHP�LQ�,GDKR��PXFK�OHVV�D�VLJQLILFDQW�RQH���7KH�

OHJLVODWXUH�FLWHG�QR�HYLGHQFH�WKDW�SDUWLFLSDWLRQ�E\�WUDQVJHQGHU�IHPDOHV�RQ�ZRPHQ¶V�

VSRUWV�WHDPV�LV��LQ�IDFW��WKUHDWHQLQJ�³)DLUQHVV�LQ�:RPHQ¶V�6SRUWV´�LQ�WKH�6WDWH���<HW�

WKH�$FW�FDWHJRULFDOO\�H[FOXGHV�WKHP�QRQHWKHOHVV���

7KH�UHDO�SXUSRVH�RI�WKH�$FW��LQ�WKH�LQIRUPHG�HVWLPDWLRQ�RI�$PLFL�&XULDH��LV�

WR�IXUWKHU�PDUJLQDOL]H�DQ�DOUHDG\�PDUJLQDOL]HG�JURXS�RI�SHRSOH���,Q�DGGLWLRQ�WR�

FUHDWLQJ�PRUH�GLYLVLYHQHVV�LQ�WKH�6WDWH�DW�D�WLPH�ZKHQ�SROLWLFDO�SRODUL]DWLRQ�LV�DW�D�

KLVWRULF�KLJK��VXFK�OHJLVODWLRQ�LPSRVHV�UHDO�FRVWV�RQ�,GDKR�WD[SD\HUV���
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$V�DQ�H[DPSOH��$PLFL�&XULDH�UHIHU�WKLV�&RXUW�WR�WKH�RWKHU�ELOO�LPSDFWLQJ�

WUDQVJHQGHU�FLWL]HQV�WKDW�ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ�RQ�WKH�VDPH�GD\�DV�WKH�$FW���+RXVH�

%LOO������ZKLFK�EHFDPH�WKH�,GDKR�9LWDO�6WDWLVWLFV�$FW��,GDKR�&RGH�$QQ�������������

���$�DQG������SURKLELWV�WUDQVJHQGHU�FLWL]HQV�IURP�FKDQJLQJ�WKH�VH[�RQ�WKHLU�ELUWK�

FHUWLILFDWHV���7KDW�ODZ�LJQRUHV�HQWLUHO\�WKH�'LVWULFW�&RXUW¶V�GHFLVLRQ�LQ�%DUURQ��

ZKLFK�UHFRJQL]HG�WKDW�D�VLPLODUO\�GLVFULPLQDWRU\�ODZ�YLRODWHG�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�

&ODXVH���,Q�WKDW�FDVH��ZKLOH�JUDQWLQJ�DQ�LQMXQFWLRQ�WKDW�SURKLELWHG�WKH�,GDKR�

'HSDUWPHQW�RI�+HDOWK�DQG�:HOIDUH�IURP�FDWHJRULFDOO\�GHQ\LQJ�DSSOLFDWLRQ�IURP�

WUDQVJHQGHU�SHRSOH�WR�FKDQJH�WKH�VH[�OLVWHG�RQ�WKHLU�ELUWK�FHUWLILFDWHV��WKH�GLVWULFW�

FRXUW�ZDUQHG�WKH�,GDKR�OHJLVODWXUH�DJDLQVW�SDVVLQJ�VLPLODU�ODZV�LQ�WKH�IXWXUH���

%DUURQ������)��6XSS���G�DW�����������7KH�SODLQWLIIV�ZHUH�VXEVHTXHQWO\�DZDUGHG�

�����������LQ�DWWRUQH\V¶�IHHV��ZKLFK�ZDV�SDLG�XVLQJ�SXEOLF�IXQGV��

2Q�)HEUXDU\�����������WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH��ZKLFK�GLG�QRW�DSSHDO�

WKH������UXOLQJ��DGYLVHG�WKDW�LW�FRXOG�FRVW�WKH�6WDWH����PLOOLRQ�RU�PRUH�LI�WKH�

$WWRUQH\�*HQHUDO�KDG�WR�GHIHQG�D�ELUWK�FHUWLILFDWH�ODZ��DJDLQ��DQG�ZDV�

XQVXFFHVVIXO����%XW�WKH�OHJLVODWXUH�GLVUHJDUGHG�WKH�ZDUQLQJV��DQG�WKH�*RYHUQRU�

� $YDLODEOH�DW��
KWWSV���ZZZ�VFR�LGDKR�JRY�%2(���3XEOLFDWLRQV�$*���5HTXHVW���IRU���$WWR
UQH\���)HHV�SGI��LQFOXGHG�LQ�WKH�DWWDFKHG�$GGHQGXP�DV�([KLELW�&�
� $YDLODEOH�DW��
KWWSV���EOR[LPDJHV�FKLFDJR��YLS�WRZQQHZV�FRP�LGDKRVWDWHMRXUQDO�FRP�FRQWHQW�WQF
PV�DVVHWV�Y��HGLWRULDO���������HF��E���D�������E����
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VLJQHG�+RXVH�%LOO�����LQWR�ODZ�RQ�0DUFK������������2Q�$SULO�����������WKH�%DUURQ�

SODLQWLIIV�ILOHG�D�PRWLRQ�WR�FRQILUP�WKH�GLVWULFW�FRXUW¶V������UXOLQJ��DQG�RQ�$XJXVW�

���������WKH�GLVWULFW�FRXUW�KHOG�WKDW�WKH�,GDKR�9LWDO�6WDWLVWLFV�$FW�YLRODWHG�LWV�SULRU�

UXOLQJ���6HH�)�9��Y��-HSSHVHQ��1R�������&9�������&:'�������:/����������DW�

�����'��,GDKR�$XJ�������������7KH�GLVWULFW�FRXUW�UHFHQWO\�H[WHQGHG�WKH�SODLQWLIIV¶�

GHDGOLQH�WR�PRYH��DJDLQ��IRU�DWWRUQH\V¶�IHHV��

8QIRUWXQDWHO\��WKH�OHJLVODWXUH¶V�UHVLVWDQFH�WR�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�VRXQG�

DGYLFH²DQG�HYHQ�WR�FRQWUROOLQJ�GHFLVLRQV�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV�6XSUHPH�&RXUW²

H[WHQGV�IDU�EH\RQG�+RXVH�%LOOV�����DQG�������,Q�������,GDKR�FUHDWHG�D�VSHFLDO�

IXQG²WKH�³&RQVWLWXWLRQDO�'HIHQVH�)XQG´²FRPSULVHG�RI�³DSSURSULDWLRQV��JLIWV��

JUDQWV´�DQG�RWKHU�SXEOLF�PRQH\���,GDKR�&RGH�$QQ��������������7KH�)XQG�ZDV�

LQWHQGHG�³WR�KHOS�,GDKR�QDYLJDWH�VWDWH�VRYHUHLJQW\�FRQIOLFWV�ZLWK�WKH�IHGHUDO�

JRYHUQPHQW´�EXW�KDV�PRUH�RIWHQ�EHHQ�XVHG�³IRU�FDVHV�ZKHUH�ODZPDNHUV�ZHUH�

ZDUQHG�WKDW�QHZ�ODZV�ZRXOG�OLNHO\�QRW�PHHW�&RQVWLWXWLRQDO�VWDQGDUGV�´����%HWZHHQ�

�����DQG�������WKH�&RQVWLWXWLRQDO�'HIHQVH�)XQG�KDV�³SDLG�RXW�PRUH�WKDQ������

PLOOLRQ´�RQ�³ORVLQJ�OHJDO�EDWWOHV�´��,Q�IDFW��WKH�)XQG�KDV�QRW�³SDLG�IRU�D�ZLQQLQJ�

�E���D�E������H�G�IEEEDEH��SGI�SGI��LQFOXGHG�LQ�WKH�DWWDFKHG�$GGHQGXP�DV�
([KLELW�'�
�� 5HEHFFD�%RRQH��$VVRFLDWHG�3UHVV��,GDKR¶V�&RQVWLWXWLRQDO�'HIHQVH�)XQG�JRHV�
WRZDUG�ORVLQJ�FDVHV��1RY�������������DYDLODEOH�DW��
KWWSV���PHGLD�VSRNHVPDQ�FRP�GRFXPHQWV���������DS�FRQIXQG����������SGI�
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FDVH�VLQFH�������ZKHQ�,GDKR�UHDFKHG�D�VHWWOHPHQW�ZLWK�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW�

RYHU�QXFOHDU�ZDVWH�VWRUDJH�DQG�FOHDQXS�´�

,Q�DGGLWLRQ�WR�ZDVWLQJ�WD[SD\HU�GROODUV��WKH�HQDFWPHQW�RI�VXVSHFW�ODZV�OLNH�

WKH�$FW��GHVSLWH�FOHDU�ZDUQLQJ�DQG�FRQWUDU\�SUHFHGHQW��QHHGOHVVO\�GLVWUDFWV�

$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�DWWRUQH\V�DQG�UHVRXUFHV�IURP�WKH�PDQ\�FULWLFDO�WDVNV�

ZLWK�ZKLFK�WKH�2IILFH�LV�HQWUXVWHG���6HH��H�J���,GDKR�&RGH�$QQ���������������������

�SURYLGLQJ�WKDW�WKH�GXWLHV�RI�WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�LQFOXGH�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�DQG�

SURVHFXWLRQ�RI�³LQWHUQHW�FULPHV�DJDLQVW�FKLOGUHQ�´�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�6WDWH�ODZ�

YLRODWLRQV�³E\�HOHFWHG�FRXQW\�RIILFLDOV�´�DQG�WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�D�³VREULHW\�DQG�

GUXJ�PRQLWRULQJ�SURJUDP�WR�UHGXFH�WKH�QXPEHU�RI�SHRSOH�RQ�,GDKR¶V�KLJKZD\V�

ZKR�GULYH�XQGHU�WKH�LQIOXHQFH�RI�DOFRKRO�RU�GUXJV´����

�� ,W�PD\�VHHP�LQFRQJUXRXV�IRU�$PLFL�&XULDH�WR�SUDLVH�DQG�UHO\�XSRQ�OHJDO�DGYLFH�
$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�SURYLGHG�WR�WKH�OHJLVODWXUH�SULRU�WR�SDVVDJH�RI�WKH�$FW��
ZKLFK�KH�QRZ�ILQGV�KLPVHOI�GXW\�ERXQG�WR�GHIHQG�EHIRUH�WKLV�&RXUW���7KH�$WWRUQH\�
*HQHUDO�LV�ERWK�WKH�FKLHI�OHJDO�RIILFHU�RI�WKH�VWDWH��REOLJDWHG�WR�SURYLGH�VRXQG�OHJDO�
DGYLFH�WR�HQWLWLHV�RI�VWDWH�JRYHUQPHQW��EXW�DOVR�FKDUJHG�ZLWK�WKH�UHVSRQVLELOLW\�WR�
GHIHQG�WKH�GXO\�HQDFWHG�ODZV�RI�WKH�VWDWH���7KH�$WWRUQH\�*HQHUDO�KDV�IDLWKIXOO\�
H[HFXWHG�WKRVH�GXDO�FRQVWLWXWLRQDO�DQG�VWDWXWRU\�UROHV�KHUH�DQG�PXVW�EH�FRPPHQGHG�
IRU�KRQRULQJ�KLV�RDWK�RI�RIILFH�WR�GR�VR��
� ,W�VKRXOG�EH�PHQWLRQHG�WKDW�WKH�SURYLVLRQ�RI�VRXQG�OHJDO�DGYLFH�WR�WKH�
OHJLVODWXUH��SDUWLFXODUO\�LQ�WKHVH�KLJKO\�SRODUL]HG�WLPHV��LV�PXFK�WKH�PRUH�GLIILFXOW�
UHVSRQVLELOLW\���7KH�,GDKR�$WWRUQH\�*HQHUDO�LV�HOHFWHG�RQ�D�SDUWLVDQ�WLFNHW�DQG�
VXEMHFW�WR�SROLWLFDO�SUHVVXUH�E\�WKRVH�LQ�KLV�SDUW\�ZKR�FRQWURO�WKH�H[HFXWLYH�DQG�
OHJLVODWXUH���$PLFL�&XULDH�DSSUHFLDWH�WKDW�LV�D�GLIILFXOW�SDWK�WR�WUHDG���6WDQGLQJ�XS�
IRU�WKH�UXOH�RI�ODZ�GRHV�QRW�JDLQ�SROLWLFDO�SRLQWV��
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,,,� &RQFOXVLRQ���

$WWRUQH\�*HQHUDO�:DVGHQ�ZLVHO\�³IUDPHG�KLV�OHDGHUVKLS�RI�WKH�RIILFH�DURXQG�

WZR�IXQGDPHQWDO�SULQFLSOHV��7KH�5XOH�RI�/DZ�DQG�FDOOLQJ�OHJDO�µEDOOV�DQG�VWULNHV¶�

IDLUO\�DQG�VTXDUHO\�´����+RXVH�%LOO������WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO¶V�2IILFH�FRUUHFWO\�

GLVFHUQHG��LV�ZHOO�RXWVLGH�WKH�VWULNH�]RQH�HVWDEOLVKHG�E\�WKH�(TXDO�3URWHFWLRQ�

&ODXVH�DQG�RWKHU�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV���1HYHUWKHOHVV��WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�

PXVW�QRZ�GHIHQG�WKH�$FW�DQG��LQ�WKH�SURFHVV��QHHGOHVVO\�ZDVWH�SXEOLF�UHVRXUFHV�

WKDW�FRXOG�EH�HPSOR\HG�WR�VXSSRUW��UDWKHU�WKDQ�GLVFULPLQDWH�DJDLQVW��,GDKRDQV����

0RVW�XSVHWWLQJ��KRZHYHU��LV�WKH�PHVVDJH�WKDW�WKH�$FW�KDV�VHQW�WR�,GDKR¶V�

WUDQVJHQGHU�FLWL]HQV�DQG�WKHLU�IDPLOLHV��IULHQGV��DQG�DOOLHV���,Q�SXUSRUWLQJ�WR�OHYHO�

WKH�SOD\LQJ�ILHOG��WKH�$FW�KDV�H[FOXGHG�DQ�HQWLUH�JURXS�RI�ZRPHQ�IURP�PHDQLQJIXO�

SDUWLFLSDWLRQ�LQ�VSRUWV���$PLFL�&XULDH�ZLVK�WR�DVVXUH�WKRVH�LQGLYLGXDOV�WKDW�WKH�$FW�

UHSUHVHQWV�QHLWKHU�WKH�YDOXHV�RI�,GDKR��DV�$PLFL�&XULDH�KDYH�FRPH�WR�XQGHUVWDQG�

WKHP�WKURXJKRXW�GHFDGHV�RI�SXEOLF�VHUYLFH��QRU�WKH�YLHZV�RI�DOO�,GDKRDQV���

7KLV�JURXS�RI�\RXQJ�,GDKR�ZRPHQ��DORQJ�ZLWK�WKH�EURDGHU�FRPPXQLW\�RI�

/*%74�LQGLYLGXDOV��KDV�VXIIHUHG�VWLJPD��GLVFULPLQDWLRQ��DQG�KDUDVVPHQW�RYHU�WKH�

\HDUV���$FFRUGLQJ�WR�D������*/6(1�1DWLRQDO�6FKRRO�&OLPDWH�6XUYH\������RI�

/*%74��VWXGHQWV�LQ�,GDKR�UHSRUW�KDYLQJ�EHHQ�KDUDVVHG�RU�DVVDXOWHG�LQ�WKH�SDVW�

�� $YDLODEOH�DW��KWWSV���ZZZ�DJ�LGDKR�JRY�DERXW�
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\HDU�EDVHG�RQ�VH[XDO�RULHQWDWLRQ��DQG�����IRU�JHQGHU�H[SUHVVLRQ�����7KH\�

H[SHULHQFH�KLJKHU�UDWHV�RI�PHQWDO�DQG�HPRWLRQDO�SUREOHPV�WKDQ�WKHLU�SHHUV��

LQFOXGLQJ�PRUH�WKDQ�GRXEOH�WKH�VXLFLGH�LGHDWLRQ�����$IILUPDQFH�RI�WKH�'LVWULFW�

&RXUW¶V�GHFLVLRQ�ZLOO�KHOS�WR�DOOHYLDWH�WKHVH�XQGXH�EXUGHQV�E\�DVVXULQJ�HTXDO�

WUHDWPHQW�RI�WKLV�VHJPHQW�RI�WKH�SRSXODWLRQ��

'DWH��'HFHPEHU����������� � � 5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��

� � � � � � � 1,;21�3($%2'<�//3�

V�6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
�� � � � � � $GDP�5��7DURVN\�
� � � � � � 6HWK�'��/HY\�
� � � � � � 6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
� � � � � � 1,;21�3($%2'<�//3�
� � � � � � ����6RXWK�*UDQG�$YHQXH��6XLWH������
� � � � � � /RV�$QJHOHV��&DOLIRUQLD�������������
� � � � � � 7HOHSKRQH����������������
� � � � � � )DFVLPLOH����������������

�� 7KH�UHSRUW�LV�DYDLODEOH�RI�WKH�KWWSV���ZZZ�JOVHQ�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV������
���*/6(1������1DWLRQDO�6FKRRO�&OLPDWH�6XUYH\�16&6�)XOO�5HSRUW�SGI��
LQFOXGHG�LQ�WKH�DWWDFKHG�$GGHQGXP�DV�([KLELW�(���6HH�DOVR��
KWWSV���ZZZ�NLYLWY�FRP�QHZV�ILQGLQJKRSH�VXLFLGH�ULVN�KLJK�DPRQJ�OJEWT�\RXWK�
LQ�LGDKR�
�� 6HH��H�J���KWWSV���ZZZ�WKHWUHYRUSURMHFW�RUJ�VXUYH\�������
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&(57,),&$7(�2)�&203/,$1&(�

� 3XUVXDQW�WR�1LQWK�&LUFXLW�5XOH�������WKH�IRUHJRLQJ�EULHI�DPLFXV�FXULDH�

FRPSOLHV�ZLWK�WKH�ZRUG�OLPLW�RI�)HGHUDO�5XOH�RI�$SSHOODWH�3URFHGXUH����D�������7KH�

EULHI�LV�SURSRUWLRQDWHO\�VSDFHG�LQ�7LPHV�1HZ�5RPDQ����SRLQW�W\SH���$FFRUGLQJ�WR�

WKH�ZRUG�SURFHVVLQJ�V\VWHP�XVHG�WR�SUHSDUH�WKH�EULHI��WKH�ZRUG�FRXQW�RI�WKH�EULHI�LV�

�������QRW�LQFOXGLQJ�WKH�7DEOH�RI�&RQWHQWV��WKH�7DEOH�RI�$XWKRULWLHV��WKH�&HUWLILFDWH�

RI�6HUYLFH��DQG�WKH�&HUWLILFDWH�RI�&RPSOLDQFH����

'DWHG��'HFHPEHU��������� V�6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
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&(57,),&$7(�2)�6(59,&(�

,��KHUHE\�FHUWLI\�WKDW�RQ�'HFHPEHU�����������,�HOHFWURQLFDOO\�ILOHG�WKH�

IRUHJRLQJ�%5,()�$0,&86�&85,$(�2)�7+5((�)250(5�,'$+2�

$77251(<6�*(1(5$/�),/('�,1�6833257�2)�3/$,17,))6�$33(//((6�

ZLWK�WKH�&OHUN�RI�WKH�&RXUW�IRU�WKH�8QLWHG�6WDWHV�&RXUW�RI�$SSHDOV�IRU�WKH�1LQWK�

&LUFXLW�E\�XVLQJ�WKH�DSSHOODWH�&0�(&)�V\VWHP��

,�FHUWLI\�WKDW�DOO�SDUWLFLSDQWV�LQ�WKH�FDVH�DUH�UHJLVWHUHG�&0�(&)�XVHUV�DQG�

WKDW�VHUYLFH�ZLOO�EH�DFFRPSOLVKHG�E\�WKH�DSSHOODWH�&0�(&)�V\VWHP�

V�6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
6DUDK�(ULFNVRQ�$QGUp�
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