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'()6� 5+20%(5*	1(:0$1¶6027� )25 6800$5< -8'*0(17
± �����&9������ �:+2�

7$%/( 2) &217(176

127,&( 2) 027,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

67$7(0(17 2) ,668(6 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �

67$7(0(17 2) )$&76������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$� $OOHJDWLRQV DQG )DFWV 5HODWHG WR 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ ������������������������ �

%� $OOHJHG +DUP WR 3ODLQWLIIV�������������������������������������������������������������������������� �

&� 3ODLQWLIIV¶ &ODLPHG 'DPDJHV���������������������������������������������������������������������� �

,� 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ DUH 1RW /LDEOH 8QGHU 5,&2 �)LUVW &ODLP IRU
5HOLHI�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

$� 1HLWKHU 5KRPEHUJ QRU 1HZPDQ FRPPLWWHG DQ\ 5,&2
SUHGLFDWH DFW� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

%� 1HLWKHU 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ FRQVSLUHG WR FRPPLW DQ\
5,&2 SUHGLFDWH DFW� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

&� 7KH FRPPLVVLRQ RI WKH DOOHJHG 5,&2 SUHGLFDWH DFWV GLG QRW
GLUHFWO\ OHDG WR 3ODLQWLIIV¶ DOOHJHG LQMXULHV� WKXV� WKHUH FDQ EH
QR UHFRYHU\ XQGHU 5,&2��������������������������������������������������������������������������� ��

'� )RUHVHHDELOLW\ DQG DOOHJHG LQWHQW DUH LUUHOHYDQW WR WKH
SUR[LPDWH FDXVH DQDO\VLV� ������������������������������������������������������������������������� ��

,,� 3ODLQWLIIV &DQQRW 3UHYDLO $JDLQVW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ 2Q 7KHLU
7KLUG �&LYLO &RQVSLUDF\� RU (LJKWK �)UDXGXOHQW 0LVUHSUHVHQWDWLRQ�
&ODLPV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

,,,� 3ODLQWLIIV &DQQRW 3UHYDLO $JDLQVW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ 2Q 7KHLU
6HYHQWK &ODLP �&DOLI� %XV� 	 3URI� &RGH � ����� HW VHT��� ������������������������������������������ ��

$� 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ GLG QRW FRPPLW DQ\ XQODZIXO� XQIDLU�
RU IUDXGXOHQW EXVLQHVV DFW RU SUDFWLFH� ������������������������������������������������������ ��

%� 1R 3ODLQWLII ³ORVW PRQH\ RU SURSHUW\ DV D UHVXOW RI´
'HIHQGDQWV¶ DOOHJHGO\ XQIDLU EXVLQHVV SUDFWLFHV LQ &DOLIRUQLD� ���������������� ��

&� 3ODLQWLIIV ODFN VWDQGLQJ WR VHHN LQMXQFWLYH UHOLHI EHFDXVH WKH\
FDQQRW VKRZ WKDW WKH\ IDFH DQ LPPLQHQW WKUHDW RI KDUP IURP
IXWXUH YLRODWLRQV RI WKH 8&/ ZLWKLQ &DOLIRUQLD E\ 5KRPEHUJ
RU 1HZPDQ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

&21&/86,21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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'()6� 5+20%(5*	1(:0$1¶6027� )25 6800$5< -8'*0(17
± �����&9������ �:+2�

7$%/( 2) $87+25,7,(6

&DVHV

$JKDML Y� %DQN RI $PHULFD� 1�$�� ��� &DO� $SS� �WK ���� ���������������������������������������������������������

$QLPDO /HJDO 'HI� )XQG Y� :DVGHQ� ��� )��G ���� ��WK &LU� ����������������������������������������������� ��

$SSOLHG (TXLS� &RUS� Y� /LWWRQ 6DXGL $UDELD /WG�� � &DO� �WK ��� ���������������������������������������������

%DWHV Y� 8QLWHG 3DUFHO 6HUY�� ,QF�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ���������������������������������������������������������

%DXPHU Y� 3DFKO� � )��G ���� ��WK &LU� ����� ��������������������������������������������������������������������������������

%XFNODQG Y� 7KUHVKROG (QWHUV�� /WG�� ��� &DO� $SS� �WK ��� ������ �����������������������������������������������

%XWOHU Y� $GRSWLRQ 0HGLD� //&� ��� )� 6XSS� �G ���� �1�'� &DO� ����� ���������������������������������������

&LW\ 6ROXWLRQV� ,QF� Y� &OHDU &KDQQHO &RPPF¶QV� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ����������������������������

&ODSSHU Y� $PQHVW\ ,QW
O 86$� ��� 8�6� ��� ������ �����������������������������������������������������������������������

&RG\ )� Y� )DOOHWWL� �� &DO� $SS� �WK ���� ���������������������������������������������������������������������������������

&RPP� RQ &KLOGUHQ¶V 7HOHYLVLRQ� ,QF� Y� *HQ� )RRGV &RUS�� �� &DO� �G ��� ������ ����������������������

'HVQLFN Y� $%&� �� )��G ���� ��WK &LU� ����� ��������������������������������������������������������������������������������

)LHOGV Y� 7ZLWWHU� ,QF�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����������������������������������������������������������������������������

)RRG /LRQ� ,QF� Y� &DSLWDO &LWLHV�$%&� ,QF�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ������������������������������������

)UDQFHV 7� Y� 9LOODJH *UHHQ 2ZQHUV $VV¶Q� �� &DO� �G ��� ������ ������������������������������������������������

*HQHUDO $PHULFDQ /LIH ,QV� &R� Y� 5DQD� ��� )� 6XSS� ���� �1�'� &DO� ����� ������������������������������

*UXHQEHUJ Y� $HWQD ,QV� &R�� � &DO� �G ��� �������������������������������������������������������������������������������

+DOO Y� 7LPH ,QF�� ��� &DO� $SS� �WK ��� ������ ������������������������������������������������������������������������ ��

+HPL *US�� //& Y� &LW\ RI 1HZ <RUN� ��� 8�6� � ������ ����������������������������������������������������� ��� ��

+ROOLQJVZRUWK Y� 3HUU\� ��� 8�6� ��� ����������������������������������������������������������������������������������������

,Q UH &KU\VOHU�'RGJH�-HHS (FR'LHVHO 0NWJ�� 6DOHV 3UDFWLFHV 	 3URGV� /LDE� /LWLJ��
��� )� 6XSS� �G ��� �1�'� &DO� ��������������������������������������������������������������������������������������

,Q UH 7REDFFR ,, &DVHV� �� &DO� �WK ��� ������ ������������������������������������������������������������������������������

-67 'LVWULE�� //& Y� &19�FRP� ,QF�� 1R� &9 ������� 36* �05:[�� ���� 8�6�
'LVW� /(;,6 ������ �&�'� &DO� 0DU� �� �������������������������������������������������������������������������

.HQQH Y� 6WHQQLV� ��� &DO� $SS� �WK ��� ������������������������������������������������������������������������������������

.HUULJDQ Y� 9LVDOXV� ,QF�� ��� )� 6XSS� �G ��� �(�'� 0LFK� ����� �������������������������������������������������
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'()6� 5+20%(5*	1(:0$1¶6027� )25 6800$5< -8'*0(17
± �����&9������ �:+2�

0DG 6FL� *US�� ,QF� Y� $TXDZRRG� //&� 1R� &9 ��������5� ���� 8�6� 'LVW� /(;,6
������ �&�'� &DO� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DGULG Y� 3HURW 6\V� &RUS�� ��� &DO� $SS� �WK ��� �������������������������������������������������������������� ��

0D\ILHOG Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����������������������������������������������������������������������

0HULGLDQ 3URMHFW 6\V� Y� +DUGLQ &RQVWU� &R�� ��� )� 6XSS� �G ���� �(�'� &DO� ����� ������������������

0H\HU Y� +ROOH\� ��� 8�6� ��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

0LUHVNDQGDUL Y� 0D\QH� &9 ������� -*% �05:[�� ���� 8�6� 'LVW� /(;,6 �����
�&�'� &DO� 0DU� ��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

1DYDUUHWH Y� 0H\HU� ��� &DO� $SS� �WK ���� �����������������������������������������������������������������������������

1RUZHVW 0RUWJDJH� ,QF� Y� 6XSHULRU &W�� �� &DO� $SS� �WK ��� ������ �������������������������������������������

3LOOVEXU\� 0DGLVRQ 	 6XWUR Y� /HUQHU� �� )��G ��� ��WK &LU� ����� ������������������������������������������ ��

3LWWV 6DOHV� ,QF� Y� .LQJ :RUOG 3URGV�� ,QF�� ��� )� 6XSS� �G ���� �6�'� )OD� ���������������������������

6HGLPD� 6�3�5�/� Y� ,PUH[ &R�� ��� 8�6� ��� �����������������������������������������������������������������������������

6HOI�,QVXUHUV¶ 6HF� )XQG Y� (VLV� ��� &DO� $SS� �G ���� �����������������������������������������������������������

6LQJK Y� 8�6� %DQN �,Q UH 6LQJK�� ��� %�5� ��� �(�'� &DO� ����� ���������������������������������������������������

6RVD Y� ',5(&79� ,QF�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ��������������������������������������������������������������������

6SUHZHOO Y� *ROGHQ 6WDWH :DUULRUV� 1R� ��������� ���� 8�6� $SS� /(;,6 �����
��WK &LU� 'HF� ��� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������������������

6XOOLYDQ Y� 2UDFOH &RUS�� �� &DO� �WK ���� ��������������������������������������������������������������������������� ��

7DWXQJ &R� Y� 6KX 7]H +VX� ��� )� 6XSS� �G ���� �&�'� &DO� ����� ����������������������������������������������

8�6� /LDELOLW\ ,QV� &R� Y� +DLGLQJHU�+D\HV� ,QF�� � &DO� �G ��� ������ ������������������������������������������

8�6� Y� *RQ]DOH]� ��� )��G ���� ���WK &LU� ��������������������������������������������������������������������������������

8QLWHG 6WDWHV Y� )UHJD� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������

:LOOLDPV Y� :UD[DOO� �� &DO� $SS� �WK ��� ������ ��������������������������������������������������������������������������

:LWWPDQ Y� 3HUVRQQKXEDOODK� ��� 8�6� BBBB ���� 6� &W� ���� ��������������������������������������������������

<RXQDQ Y� (TXLID[ ,QF�� ��� &DO� $SS� �G ��� ���������������������������������������������������������������������������

6WDWXWHV

�� 8�6�&� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

�� 8�6�&� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&DO� %XV� 	 3URI� &RGH � ����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&DO� %XV� 	 3URI� &RGH � ����� ������������������������������������������������������������������������������������������������������

7UHDWLVHV

��% $P� -XU� �G &RUSRUDWLRQV � ���� ��������������������������������������������������������������������������������������������

'DPDJHV� %ODFN¶V /DZ 'LFWLRQDU\ ���WK HG� ����� ������������������������������������������������������������������������
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'()6� 5+20%(5*	1(:0$1¶6027� )25 6800$5< -8'*0(17
± �����&9������ �:+2�

127,&( 2)027,21

72 7+( 3$57,(6 $1' 7+(,5 &2816(/ 2) 5(&25'�

3/($6( 7$.( 127,&( 7+$7 RQ -XO\ ��� ���� DW ���� S�P�� EHIRUH WKH +RQRUDEOH

:LOOLDP +� 2UULFN� ,,,� DW WKH 8QLWHG 6WDWHV 'LVWULFW &RXUW IRU WKH 1RUWKHUQ 'LVWULFW RI &DOLIRUQLD�

&RXUWURRP �� ��WK )ORRU� ��� *ROGHQ *DWH $YHQXH� 6DQ )UDQFLVFR� &$ ������ 'HIHQGDQWV $OELQ

5KRPEHUJ DQG 7UR\ 1HZPDQ ZLOO� DQG KHUHE\ GR� PRYH WKLV &RXUW IRU VXPPDU\ MXGJPHQW DJDLQVW

DOO 3ODLQWLIIV RQ DOO DSSOLFDEOH FDXVHV RI DFWLRQ� 7KH 0RWLRQ LV EDVHG XSRQ WKLV GRFXPHQW� WKH

PDWHULDOV DQG LQIRUPDWLRQ DWWDFKHG KHUHWR� DOO RWKHU SDSHUV DQG LQIRUPDWLRQ RQ ILOH LQ WKLV DFWLRQ�

LQFOXGLQJ WKH GHFODUDWLRQV� HYLGHQFH� DQG 0RWLRQV IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW ILOHG E\ RWKHU

'HIHQGDQWV� DQG ZKDWHYHU RUDO DUJXPHQW WKH &RXUW PD\ KHDU� 'HIHQGDQWV 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ

UHTXHVW WKH HQWU\ RI D ILQDO MXGJPHQW LQ WKH IDYRU RI HDFK� FRQFHUQLQJ DOO DSSOLFDEOH FODLPV�

67$7(0(17 2) ,668(6

$UH 'HIHQGDQWV $OELQ 5KRPEHUJ DQG 7UR\ 1HZPDQ HDFK HQWLWOHG WR VXPPDU\ MXGJPHQW RQ

WKH FDXVHV RI DFWLRQV LQ ZKLFK WKH\ DUH QDPHG� 5,&2 �&ODLP ��� &LYLO &RQVSLUDF\ �&ODLP ��� DQG

&DO� %XV� 	 3URIV� &RGH � ����� HW VHT� �&ODLP ��" 7KH DQVZHU LV \HV�

67$7(0(17 2) )$&76

$� $OOHJDWLRQV DQG )DFWV 5HODWHG WR 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ

3ODLQWLIIV DOOHJH WKDW 'HIHQGDQW $OELQ 5KRPEHUJ LV WKH &KLHI )LQDQFLDO 2IILFHU RI 'HIHQGDQW

&HQWHU IRU 0HGLFDO 3URJUHVV �³&03´� ³DQG KDV SDUWLFLSDWHG LQ DQG VXSSRUWHG WKH LOOHJDO DFWLYLWLHV

RI 'DOHLGHQ DQG WKH RWKHU FR�FRQVSLUDWRUV�´ )$& �'NW� ���� � ��� 1R PRUH VSHFLILF IDFWV DUH DOOHJHG

DV WR KLV LQGLYLGXDO LQYROYHPHQW ZLWK &03 RU WKH RWKHU 'HIHQGDQWV�

7KH &RPSODLQW DOOHJHV WKDW 'HIHQGDQWV 'DYLG 'DOHLGHQ DQG 7UR\ 1HZPDQ PHW LQ .DQVDV LQ

���� WR ³GLVFXVV>@ WKH IDFW WKDW >WKH\@ DOUHDG\ NQHZ WKDW 3ODQQHG 3DUHQWKRRG ZDV EUHDNLQJ WKH ODZ

LQ WUDIILFNLQJ LQ KXPDQ RUJDQV DIWHU WKHLU DERUWLRQV� DQG VR >WKH\@ GHFLGHG DQG VHW RXW WR JR DKHDG

DQG H[SRVH WKDW DQG FUHDWH DQ LQYHVWLJDWLYH MRXUQDOLVP RUJDQL]DWLRQ WKDW ZRXOG HPEHG >WKHPVHOYHV@

LQWR WKH DERUWLRQ FDUWHO DQG WR FDWFK WKHP RII VFULSW�´ ,G�� � ��� 7KH &RPSODLQW DOVR DVVHUWV WKDW

1HZPDQ ZDV WKH ERDUG VHFUHWDU\ RI &03 DQG WKDW 'DOHLGHQ DQG 1HZPDQ� GLVFXVVHG WKH WHFKQLTXHV

WKDW 'DOHLGHQ ZRXOG KDYH WR XVH LQ RUGHU IRU WKH LQYHVWLJDWLRQ WR ZRUN� VHW XS DQG GLUHFWHG WKH
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DFWLYLWLHV RI &03 DQG 'HIHQGDQW %LR0D[ 3URFXUHPHQW 6HUYLFHV �³%LR0D[´�� DQG UHFUXLWHG

LQGLYLGXDOV WR SRVH DV %LR0D[ HPSOR\HHV� ,G�� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� +RZHYHU� WKH

HYLGHQFH VKRZV� FRQWUDU\ WR WKH )$&¶V DVVHUWLRQV� WKDW 1HZPDQ ZDV QRW YHU\ LQYROYHG GXULQJ WKH

FRXUVH RI &03¶V XQGHUFRYHU LQYHVWLJDWLRQ� KH GLG QRW SURYLGH VSHFLILF DGYLFH WR 'DOHLGHQ RU RWKHU

LQGLYLGXDOV RQ KRZ WKLQJV VKRXOG EH GRQH� KLV GXWLHV DV 6HFUHWDU\ RI &03 ZHUH PLQLPDO� DQG KH

RQO\ UHFHLYHG XSGDWHV IURP 'DOHLGHQ DERXW WKH XQGHUFRYHU LQYHVWLJDWLRQ¶V SURJUHVV DSSUR[LPDWHO\

RQFH HYHU\ WKUHH PRQWKV� 6HH� H�J�� 'DOHLGHQ 'HFODUDWLRQ LQ 6XSSRUW RI 0RWLRQ IRU 6XPPDU\

-XGJPHQW �³'DOHLGHQ 'HFO�´�� �� ������

1RWDEO\� WKH &RPSODLQW GRHV QRW DOOHJH WKDW 1HZPDQ RU 5KRPEHUJ FRPPXQLFDWHG ZLWK DQ\

3ODLQWLII RQ EHKDOI RI &03 RU %LR0D[� DWWHQGHG DQ\ RI WKH UHOHYDQW FRQIHUHQFHV RU PHHWLQJV�

UHFRUGHG DQ\ LQGLYLGXDOV DW WKRVH FRQIHUHQFHV RU PHHWLQJV� VLJQHG DQ\ FRQWUDFW ZLWK DQ\ 3ODLQWLII�

SURGXFHG� WUDQVIHUUHG� RU XVHG DQ\ IDNH LGHQWLILFDWLRQV� RU HQFRXUDJHG PHPEHUV RI WKH SXEOLF WR

FRPPLW LOOHJDO DFWV LQ UHVSRQVH WR WKH UHOHDVH RI &03¶V YLGHRV� ,Q WKH VL[W\ 3DUDJUDSKV RI WKH

&RPSODLQW �FRYHULQJ VHYHQWHHQ SDJHV� GHWDLOLQJ &03¶V XQGHUFRYHU LQYHVWLJDWLYH ZRUN� 5KRPEHUJ

LV QRW HYHQ PHQWLRQHG� DQG WKH RQO\ PHQWLRQ RI 1HZPDQ ZDV D SRVW�LQYHVWLJDWLRQ FRPPHQW DERXW

WKH HDVH ZLWK ZKLFK RQH FDQ SXUFKDVH UHFRUGLQJ HTXLSPHQW� )$&� �� �������

7KH HYLGHQFH GHYHORSHG GXULQJ GLVFRYHU\ VKRZV WKDW QHLWKHU 5KRPEHUJ QRU 1HZPDQ KDG

DQ\ NQRZOHGJH RI� PXFK OHVV SDUWLFLSDWHG LQ RU VXSSRUWHG� WKH VROH 5,&2 SUHGLFDWH DFW RI DOOHJHGO\

SURGXFLQJ DQG WUDQVIHUULQJ IDOVH LGHQWLILFDWLRQ GRFXPHQWV� 0LOOHQ 'HFO�� ([� ��� �5KRPEHUJ 'HSR��

DW ��������� 'DOHLGHQ 'HFO�� � ��� $OVR� QHLWKHU 5KRPEHUJ QRU 1HZPDQ UHFUXLWHG RU WUDLQHG WKH

LQGLYLGXDOV ZKR FRQGXFWHG &03¶V XQGHUFRYHU LQYHVWLJDWLRQ� DQG WKH\ GLG QRW GLUHFW� SHUVRQDOO\

RYHUVHH� RU FRQWURO WKH GD\�WR�GD\ DFWLYLWLHV RI 'DOHLGHQ RU RWKHU LQGLYLGXDOV DVVRFLDWHG ZLWK &03

RU %LR0D[� 'DOHLGHQ 'HFO�� � ���

%� $OOHJHG +DUP WR 3ODLQWLIIV

7KH &RPSODLQW GRHV QRW DOOHJH WKDW DQ\ 'HIHQGDQW DVNHG RU HQFRXUDJHG WKH SXEOLF WR WDNH

DQ\ LOOHJDO DFWLRQV DJDLQVW 3ODLQWLIIV LQ OLJKW RI &03¶V YLGHRV� 1HYHUWKHOHVV� 3ODLQWLIIV DOOHJH WKDW�

>D@IWHU WKH UHOHDVH RI 'HIHQGDQWV¶ YLGHRV WKHUH ZDV D GUDPDWLF LQFUHDVH LQ WKH WKUHDWV�
KDUDVVPHQW� DQG FULPLQDO DFWLYLWLHV WDUJHWLQJ DERUWLRQ SURYLGHUV DQG WKHLU VXSSRUWHUV DQG LQ
SDUWLFXODU 3ODQQHG 3DUHQWKRRG KHDOWK FHQWHUV� $FURVV WKH FRXQWU\� WKHUH ZHUH ��� UHSRUWHG
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LQFLGHQWV RI YDQGDOLVP DJDLQVW 3ODQQHG 3DUHQWKRRG LQ WKH PRQWKV RI -XO\ ���� DQG $XJXVW
���� DORQH ± LQFLGHQWV RI KDUDVVPHQW DW 3ODQQHG 3DUHQWKRRG KHDOWK FHQWHUV LQFUHDVHG QLQH
IROG LQ -XO\ FRPSDUHG WR UHSRUWHG LQFLGHQWV LQ -XQH� DQG WKH UHSRUWHG LQFLGHQWV RI
KDUDVVPHQW ZHUH HYHQ PRUH QXPHURXV LQ $XJXVW� � � � ,Q &DOLIRUQLD� WKHUH KDV EHHQ D ILYH�
IROG LQFUHDVH LQ WKH QXPEHU RI VHFXULW\ LQFLGHQWV VLQFH WKH EHJLQQLQJ RI 'HIHQGDQWV¶ YLGHR
VPHDU FDPSDLJQ�

)$&� � ���� 7KH IDFWV XQFRYHUHG LQ GLVFRYHU\ XQGHUFXW HYHU\ RQH RI WKHVH DVVHUWLRQV�

5DWKHU WKDQ ��� DFWV RI YDQGDOLVP LQ -XO\ DQG $XJXVW�

� 7R

LOOXVWUDWH WKH OHQJWKV WR ZKLFK 3ODLQWLIIV JR LQ DWWULEXWLQJ WKH DFWLRQV RI QRQ�SDUWLHV WR 'HIHQGDQWV¶

SXEOLFDWLRQV� RQH RI WKH PRUH VHULRXV DFWV RI YDQGDOLVP RFFXUUHG RQ
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VDPH LQ YLRODWLRQ RI �� 8�6�&� � �����I�� 6SHFLILFDOO\� %,20$; UHSUHVHQWDWLYHV ±
LQFOXGLQJ '$/(,'(1 DQG 0(55,77 ± SUHVHQWHG IDNH SKRWR ,'V WR JDLQ DFFHVV WR SULYDWH
PHHWLQJV ZKHUH 3ODLQWLIIV¶ VWDII ZRXOG EH LQ DWWHQGDQFH� DQG WR JDLQ DFFHVV WR 3ODQQHG
3DUHQWKRRG DIILOLDWH RIILFHV DQG KHDOWK FHQWHUV IRU SULYDWH PHHWLQJV ZLWK 3ODQQHG
3DUHQWKRRG VWDII� 2Q LQIRUPDWLRQ DQG EHOLHI� 'HIHQGDQWV SURGXFHG WKHVH IDOVH SKRWR
LGHQWLILFDWLRQV«

)$&� �� ��� ��� ����

$V VHW IRUWK LQ WKH 6XPPDU\ -XGJPHQW 0RWLRQV RI &03 DQG 0HUULWW �DQG LQFRUSRUDWHG

KHUHLQ�� 3ODLQWLIIV FDQQRW HVWDEOLVK WKDW DQ\ 'HIHQGDQW YLRODWHG �� 8�6�&� �� �����D���� RU ����

(YHQ LI D YLRODWLRQ FRXOG K\SRWKHWLFDOO\ EH HVWDEOLVKHG� KRZHYHU� QHLWKHU 5KRPEHUJ QRU 1HZPDQ

WRXFKHG� VDZ� RU HYHQ NQHZ DERXW²PXFK OHVV SURGXFHG RU WUDQVIHUUHG²WKH LGHQWLILFDWLRQ

GRFXPHQWV DOOHJHGO\ SURGXFHG LQ YLRODWLRQ RI WKH IHGHUDO ODZ� DQG WKXV WKH\ FDQQRW EH OLDEOH IRU WKLV

SUHGLFDWH DFW� $IWHU H[WHQVLYH SDSHU GLVFRYHU\ DQG FRXQWOHVV GHSRVLWLRQV� 3ODLQWLIIV KDYH XQFRYHUHG

QR IDFWV VXJJHVWLQJ WKDW 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ SOD\HG DQ\ UROH LQ SURGXFLQJ RU WUDQVIHUULQJ WKH

LGHQWLILFDWLRQ GRFXPHQWV DW LVVXH� 7R WKH FRQWUDU\� WKH HYLGHQFH VKRZV WKDW WKH\ ZHUH QRW HYHQ

DZDUH RI WKH FUHDWLRQ RI WKH GULYHU¶V OLFHQVHV DW LVVXH� OHW DORQH WKDW WKH\ ZHUH DFWXDOO\ LQYROYHG LQ

PDNLQJ WKHP� 0LOOHQ 'HFO�� ([� ��� �5KRPEHUJ 'HSR�� DW ��������� 'DOHLGHQ 'HFODUDWLRQ� � ����

(YLGHQFH WKDW D GHIHQGDQW ZDV LQYROYHG JHQHUDOO\ LQ D VXSSRVHGO\ IUDXGXOHQW HQWHUSULVH LV

QRW VXIILFLHQW� FRXUWV ZLOO JUDQW D PRWLRQ IRU VXPPDU\ MXGJPHQW XQGHU �� 8�6�&� � �����F� DEVHQW D

VKRZLQJ WKDW WKH GHIHQGDQW SHUVRQDOO\ FRPPLWWHG 5,&2 SUHGLFDWH DFWV� 7DWXQJ &R� Y� 6KX 7]H +VX�

��� )� 6XSS� �G ����� ������� �&�'� &DO� ����� �KROGLQJ WKDW� DOWKRXJK SODLQWLIIV DOOHJHG WKDW

GHIHQGDQW ZDV ³µWKH DUFKLWHFW RI PDQ\ IDFHWV RI IUDXG�¶´ DQG DQRWKHU SDUW\ ³WRRN GLUHFWLRQ´ IURP WKH

GHIHQGDQW� WKLV ZDV QRW VXIILFLHQW WR LQIHU WKDW WKLV GHIHQGDQW DFWXDOO\ FRPPLWWHG WKH SUHGLFDWH DFWV��

VHH DOVR .HUULJDQ Y� 9LVDOXV� ,QF�� ��� )� 6XSS� �G ���� ��� �(�'� 0LFK� ����� �KROGLQJ SODLQWLIIV

DUH UHTXLUHG WR SOHDG FRPPLVVLRQ RI WZR SUHGLFDWH DFWV E\ HDFK GHIHQGDQW DQG WKDW ³µVKRWJXQ¶

DOOHJDWLRQ>V@ RI JHQHUDO PLVFRQGXFW E\ D JURXS � � � DUH QRW VXIILFLHQW WR VWDWH 5,&2 FODLPV DJDLQVW

HDFK >PHPEHU@´��

%� 1HLWKHU 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ FRQVSLUHG WR FRPPLW DQ\ 5,&2 SUHGLFDWH DFW�

3ODLQWLIIV¶ DOOHJDWLRQV VLPLODUO\ IDLO ZLWK UHJDUG WR � �����G�� &RXUWV XVH D WZR�SDUW WHVW WR

GHWHUPLQH FRQVSLUDF\ OLDELOLW\ XQGHU � �����G�� ³3ODLQWLIIV PXVW DOOHJH HLWKHU ��� µDQ DJUHHPHQW WKDW
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LV D VXEVWDQWLYH YLRODWLRQ RI 5,&2�¶ RU ��� µWKDW WKH GHIHQGDQWV DJUHHG WR FRPPLW� RU SDUWLFLSDWHG LQ�

D YLRODWLRQ RI WZR SUHGLFDWH RIIHQVHV�¶´ ,Q UH &KU\VOHU�'RGJH�-HHS (FR'LHVHO 0NWJ�� 6DOHV

3UDFWLFHV 	 3URGV� /LDE� /LWLJ�� ��� )� 6XSS� �G ���� ��� �1�'� &DO� ����� �TXRWLQJ +RZDUG Y�

$P� 2QOLQH ,QF�� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �FLWLQJ �� 8�6�&� � �����G��� VHH DOVR %DXPHU

Y� 3DFKO� � )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �FLWDWLRQ RPLWWHG� �³>$@ GHIHQGDQW ZKR GLG QRW DJUHH WR

WKH FRPPLVVLRQ RI FULPHV FRQVWLWXWLQJ D SDWWHUQ RI UDFNHWHHULQJ DFWLYLW\ LV QRW LQ YLRODWLRQ RI

VHFWLRQ �����G�� HYHQ WKRXJK KH LV VRPHKRZ DIILOLDWHG ZLWK D 5,&2 HQWHUSULVH�´�� $V QRWHG

SUHYLRXVO\� 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ ZHUH QRW LQYROYHG LQ WKH FUHDWLRQ RU WUDQVIHU RI WKH

LGHQWLILFDWLRQ GRFXPHQWV� WKH RQO\ 5,&2 SUHGLFDWH DFWV LQ WKLV FDVH� WKHUHIRUH� WKH &RXUW FDQQRW ILQG

OLDELOLW\ XQGHU WKH VHFRQG SDUW RI WKLV WHVW�

:LWK UHJDUG WR WKH ILUVW SDUW� DQ DOOHJHG FR�FRQVSLUDWRU PD\ RQO\ EH FRQYLFWHG� RU IRXQG

FLYLOO\ OLDEOH� IRU D 5,&2 FRQVSLUDF\ ³RQ WKH EDVLV RI KLV RZQ SURYHQ FRQGXFW� DVVRFLDWLRQ LV QRW

HQRXJK� 5,&2 GRHV QRW SXQLVK µPHUH DVVRFLDWLRQ ZLWK FRQVSLUDWRUV RU NQRZOHGJH RI LOOHJDO DFWLYLW\�

LWV SURVFULSWLRQV DUH GLUHFWHG DJDLQVW FRQGXFW� QRW VWDWXV�¶´ 8�6� Y� *RQ]DOH]� ��� )��G ����� �����

�� ���WK &LU� ����� �FLWDWLRQ RPLWWHG�� 7KH 1LQWK &LUFXLW KDV JRQH VR IDU DV WR VD\ WKDW� ZKHUH DQ

HQWHUSULVH GRHV QRW KDYH DQ LOOLFLW REMHFWLYH� WKHUH FDQ EH QR 5,&2 FRQVSLUDF\ OLDELOLW\� 8QLWHG

6WDWHV Y� )UHJD� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �³>7@R HVWDEOLVK D 5,&2 FRQVSLUDF\ WKHUH PXVW

EH DQ REMHFWLYH ZKLFK LV D VXEVWDQWLYH YLRODWLRQ RI 5,&2� DQG SURRI RI DJUHHPHQW E\ WKH GHIHQGDQWV

WR DFFRPSOLVK WKDW REMHFWLYH�´�� FI� 6DOLQDV Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� 8�6� ��� ����� ������ �KROGLQJ

WKDW� DOWKRXJK ³>D@ µFRQVSLUDF\ PD\ H[LVW HYHQ LI D FRQVSLUDWRU GRHV QRW DJUHH WR FRPPLW RU IDFLOLWDWH

HDFK DQG HYHU\ SDUW RI WKH VXEVWDQWLYH RIIHQVH � � �>D@ FRQVSLUDWRU PXVW LQWHQG WR IXUWKHU DQ HQGHDYRU

ZKLFK� LI FRPSOHWHG� ZRXOG VDWLVI\ DOO RI WKH HOHPHQWV RI D VXEVWDQWLYH FULPLQDO RIIHQVH� � � �¶´��

7KH &HQWUDO 'LVWULFW RI &DOLIRUQLD UHFHQWO\ GLVFXVVHG 5,&2 FRQVSLUDF\ OLDELOLW\ LQ WKH H[DFW

FRQWH[W RI WKH XQDZDUH SDUWLFLSDQW LQ D VFKHPH DOOHJHG WR KDYH LQYROYHG VXEVWDQWLYH 5,&2

YLRODWLRQV� 6HH 0LUHVNDQGDUL Y� 0D\QH� &9 ������� -*% �05:[�� ���� 8�6� 'LVW� /(;,6 �����

�&�'� &DO� 0DU� ��� ������ ,Q 0LUHVNDQGDUL� WKH SODLQWLIIV DOOHJHG WKDW GHIHQGDQW 5DKQHPD ZDV

LQYROYHG LQ D 5,&2 FRQVSLUDF\ WR KDYH WKH OHDG SODLQWLII GLVEDUUHG LQ (QJODQG� 7KH\ DOOHJHG WKUHH

SUHGLFDWH DFWV� GHIHQGDQW ZDV HQFRXUDJHG E\ RWKHU GHIHQGDQWV �³FRQVSLUDWRUV´� WR QRW SD\ D



�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

'()6� 5+20%(5*	1(:0$1¶6027� )25 6800$5< -8'*0(17
± �����&9������ �:+2�

MXGJPHQW KH RZHG WR SODLQWLII� KH VHQW D WKUHDWHQLQJ HPDLO UHJDUGLQJ WKH GLVEDUPHQW SURFHHGLQJV�

DQG KH WKUHDWHQHG SODLQWLIIV¶ DWWRUQH\ LQ WKH LQVWDQW FDVH� 7KH FRXUW KHOG WKDW WKHVH GLG QRW FRQVWLWXWH

WZR DFWV RI UDFNHWHHULQJ� WKXV WKH FODLP IDLOHG XQGHU WKH VHFRQG SDUW RI WKH WHVW� ,G� DW 
������

$GGLWLRQDOO\� WKH FRXUW KHOG WKDW WR EH IRXQG OLDEOH XQGHU WKH ILUVW SDUW RI WKH WHVW� ³>D@

SODLQWLII PXVW DOOHJH WKDW RQH SDUWLFLSDQW LQ WKH HQWHUSULVH FRPPLWWHG DW OHDVW WZR DFWV RI

UDFNHWHHULQJ DQG WKDW WKH GHIHQGDQW LQ TXHVWLRQ µNQHZ DERXW DQG DJUHHG WR IDFLOLWDWH WKH VFKHPH�¶

7KH GHIHQGDQW PXVW EH DZDUH RI µWKH HVVHQWLDO QDWXUH DQG VFRSH RI WKH HQWHUSULVH DQG LQWHQG>@ WR

SDUWLFLSDWH LQ LW�¶´ ,G� DW 
�� �LQWHUQDO FLWDWLRQV RPLWWHG�� 7KH FRXUW KHOG WKDW WKH SODLQWLII VXIILFLHQWO\

DOOHJHG ³WKDW >GHIHQGDQW@ ZDV DZDUH RI DQG DJUHHG WR WKH RYHUDOO JRDO RI WKH HQWHUSULVH ± WR GLVEDU

>SODLQWLII@�´ EXW WKLV DORQH ZDV ³LQVXIILFLHQW WR HVWDEOLVK WKDW KH ZDV DZDUH RI µWKH HVVHQWLDO QDWXUH

DQG VFRSH RI WKH HQWHUSULVH�¶ WR WKH H[WHQW WKDW HQWHUSULVH LQYROYHG XQODZIXO DFWV RI UDFNHWHHULQJ�´

,G� DW 
��� 7KH FRXUW FRQWLQXHG� ³D 5,&2 FRQVSLUDF\ FODLP PXVW DOOHJH DQ DJUHHPHQW WR IDFLOLWDWH D

VFKHPH RI UDFNHWHHULQJ� QRW MXVW DQ DJUHHPHQW WR IXUWKHU WKH RYHUDOO JRDO RI DQ HQWHUSULVH�

SDUWLFXODUO\ ZKHUH� DV KHUH� WKH JRDO RI WKDW HQWHUSULVH LV DWWDLQDEOH ZLWKRXW FRPPLWWLQJ XQODZIXO

DFWV RI UDFNHWHHULQJ�´ ,G� ,Q RWKHU ZRUGV� WKH GHIHQGDQW¶V PHUH NQRZOHGJH WKDW RWKHUV LQ WKH

HQWHUSULVH ZRXOG ZRUN WR DFKLHYH WKH ODZIXO JRDO RI GLVEDUPHQW RI WKH SODLQWLII� DQG KLV DJUHHPHQW

WR SDUWLFLSDWH LQ WKDW ODZIXO REMHFW RI WKH HQWHUSULVH� ZDV LQVXIILFLHQW WR HVWDEOLVK OLDELOLW\ IRU 5,&2

FRQVSLUDF\� ,G� DW 
������

6LPLODUO\� 3ODLQWLIIV FDQQRW PHHW WKHLU EXUGHQ WR SURYH WKDW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ NQHZ

DERXW� DQG DJUHHG WR IDFLOLWDWH� D VFKHPH WKDW LQFOXGHG WZR RU PRUH DFWV RI UDFNHWHHULQJ �L�H�� WKDW

WKH\ NQHZ DERXW� DQG DJUHHG WR IDFLOLWDWH� PXOWLSOH YLRODWLRQV RI WKH IHGHUDO LGHQWLW\ WKHIW VWDWXWH��

+HUH� ZKLOH 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ PD\ KDYH EHHQ DZDUH RI DQG DJUHHG WR WKH RYHUDOO JRDO RI

&03 DQG WKH +XPDQ &DSLWDO 3URMHFW²LQYHVWLJDWLQJ DQG UHSRUWLQJ DERXW LOOHJDO DQG XQHWKLFDO

DFWLYLWLHV ZLWKLQ WKH IHWDO WLVVXH SURFXUHPHQW DQG DERUWLRQ LQGXVWULHV²WKH\ GLG QRW DJUHH WR� DQG LQ

IDFW ZHUH XQDZDUH RI� DQ\ SUHGLFDWH DFWV RI UDFNHWHHULQJ� 7KXV� WKH\ FDQQRW EH KHOG OLDEOH XQGHU ��

8�6�&� � �����G��
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&� 7KH FRPPLVVLRQ RI WKH DOOHJHG 5,&2 SUHGLFDWH DFWV GLG QRW GLUHFWO\ OHDG WR
3ODLQWLIIV¶ DOOHJHG LQMXULHV� WKXV� WKHUH FDQ EH QR UHFRYHU\ XQGHU 5,&2�

(YHQ LI 5,&2 SUHGLFDWH DFWV DFWXDOO\ RFFXUUHG� DQG HYHQ LI 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ FRXOG

EH OLDEOH IRU 5,&2 FRQVSLUDF\ GHVSLWH WKHLU FRPSOHWH LJQRUDQFH RI WKH 5,&2 SUHGLFDWH DFWV�

3ODLQWLIIV¶ FRPSODLQHG�RI KDUPV GR QRW IORZ GLUHFWO\ IURP WKH XQODZIXO SURGXFWLRQ DQG WUDQVIHU RI

IDOVH LGHQWLILFDWLRQ GRFXPHQWV� WKH RQO\ 5,&2 SUHGLFDWH DFW DOOHJHG DJDLQVW 'HIHQGDQWV� $V VXFK�

3ODLQWLIIV FDQQRW VKRZ SUR[LPDWHO\ FDXVHG GDPDJHV� DV UHTXLUHG XQGHU 5,&2� DQG WKHLU 5,&2

FODLP PXVW IDLO�

³>7@KH FRPSHQVDEOH LQMXU\ IORZLQJ IURP D >5,&2@ YLRODWLRQ � � � µQHFHVVDULO\ LV WKH KDUP

FDXVHG E\ >WKH@ SUHGLFDWH DFWV�¶ � � � 7KXV� WKH >SODLQWLII@ PXVW VKRZ WKDW >WKH GHIHQGDQW¶V DOOHJHG

5,&2 SUHGLFDWH DFW@ OHG GLUHFWO\ WR LWV LQMXULHV�´ +HPL *US�� //& Y� &LW\ RI 1HZ <RUN� ��� 8�6� ��

�� ������ �TXRWLQJ $Q]D Y� ,GHDO 6WHHO 6XSSO\ &RUS�� ��� 8�6� ���� ��� ������� �HPSKDVLV DGGHG��

VHH DOVR $Q]D� ��� 8�6� DW ������� 6HGLPD� 6�3�5�/� Y� ,PUH[ &R�� ��� 8�6� ���� ��� �������

3LOOVEXU\� 0DGLVRQ 	 6XWUR Y� /HUQHU� �� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �³>7@KH IDLOXUH WR

DGHTXDWHO\ GHPRQVWUDWH WKDW >D FRQFUHWH ILQDQFLDO@ ORVV UHVXOWHG GLUHFWO\ IURP WKH ZURQJIXO FRQGXFW

RI WKH GHIHQGDQWV PHDQV LWV ORVV LV WRR UHPRWH WR EH DFWLRQDEOH XQGHU 5,&2�´�� ,W LV XQVXUSULVLQJ

WKDW WKH 6XSUHPH &RXUW KDV FRQVLVWHQWO\ UHFRJQL]HG WKDW D GLUHFW� RQH�VWHS FRQQHFWLRQ EHWZHHQ WKH

DOOHJHG SUHGLFDWH DFW DQG WKH DOOHJHG GDPDJHV LV UHTXLUHG� EHFDXVH ³µ>F@LYLO 5,&2 LV DQ XQXVXDOO\

SRWHQW ZHDSRQ²WKH OLWLJDWLRQ HTXLYDOHQW RI D WKHUPRQXFOHDU GHYLFH�¶´ -67 'LVWULE�� //& Y�

&19�FRP� ,QF�� 1R� &9 ������� 36* �05:[�� ���� 8�6� 'LVW� /(;,6 ������� DW 
�� �&�'� &DO�

0DU� �� ����� �TXRWLQJ0LUDQGD Y� 3RQFH )HG� %DQN� ��� )��G ��� �� ��VW &LU� �������

7KXV� HYHQ DVVXPLQJ DUJXHQGR WKDW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ FRQVSLUHG WR �WZLFH� YLRODWH �

����� 3ODLQWLIIV VWLOO QHHG WR SURYH WKDW WKHVH SUHGLFDWH DFWV GLUHFWO\ DQG SUR[LPDWHO\ FDXVHG WKHP WR

VXIIHU D FRQFUHWH ILQDQFLDO ORVV�
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HQWHULQJ WKH IDFLOLW\� QRU ZLOO WKH\ SUHYHQW D IXWXUH VLPLODU LQILOWUDWLRQ� +LULQJ DGGLWLRQDO VHFXULW\

SHUVRQQHO ZRXOG QRW KDYH VWRSSHG 33*& VWDIIHUV IURP XVKHULQJ 'DOHLGHQ DQG 0HUULWW LQWR WKH

IDFLOLW\� 6LPLODUO\� LQVWDOOLQJ SK\VLFDO VHFXULW\ HQKDQFHPHQWV ZRXOG QRW KDYH SUHYHQWHG WKHP IURP

HQWHULQJ DQG WRXULQJ WKH IDFLOLW\ DV LQYLWHG JXHVWV� 6LPSO\ SXW� QRQH RI 33*&¶V H[SHQGLWXUHV DUH

HYHQ UDWLRQDOO\ UHODWHG WR IRLOLQJ WKH PHWKRGV� ODUJHO\ EDVHG RQ SHUVRQDO LQWHUDFWLRQV� WKDW 'DOHLGHQ

DQG 0HUULWW XVHG WR JDLQ DFFHVV WR 33*&¶V IDFLOLW\� PXFK OHVV ZHUH VXFK H[SHQGLWXUHV ³GLUHFWO\

FDXVHG´ E\ WKHLU SUHVHQFH LQ 33*&¶V IDFLOLW\�

7KH ILQDO 3ODLQWLII� 33)$� DOVR FDQQRW VKRZ D GLUHFW FDXVDO QH[XV EHWZHHQ WKH SURGXFWLRQ

DQG WUDQVIHU RI LGHQWLILFDWLRQ GRFXPHQWV DQG DQ\ GDPDJHV� 7KH DOOHJHG 5,&2 SUHGLFDWH DFW GRHV QRW

HYHQ DSSHDU LQ WKH DOOHJHG FDXVDWLRQ FKDLQ DVVHUWHG E\ 3ODLQWLIIV� VXPPDUL]HG E\ WKLV &RXUW DV ³���

GHIHQGDQWV XVHG WKH IDNH LGHQWLILFDWLRQV DQG FRPPXQLFDWLRQV WR DFFHVV WKH PHHWLQJV DQG UHFRUG

SODLQWLIIV¶ VWDII� DQG ��� SODLQWLIIV ZHUH KDUPHG E\ WKH EUHDFK RI WKHLU VHFXULW\ SURWRFROV�´ 2UGHU

�'NW� ���� DW �� �HPSKDVLV DGGHG��

(YHQ DVVXPLQJ GLUHFW� SUR[LPDWH FDXVDWLRQ EHWZHHQ SURGXFLQJ D IDNH ,' DQG 'DOHLGHQ¶V

DGPLVVLRQ WR WKH 33)$ FRQIHUHQFHV� 33)$¶V ODWHU VHFXULW\ PHDVXUHV� DV H[SODLQHG LQ WKH IROORZLQJ

VHFWLRQ� DUH ZHOO EH\RQG WKH ³ILUVW VWHS´ UHODWLRQVKLS UHTXLUHG WR ILQG SUR[LPDWHO\ FDXVHG GDPDJHV

XQGHU 5,&2��� $V WKH 6XSUHPH &RXUW UHLWHUDWHG LQ +HPL *URXS� ³µ>W@KH JHQHUDO WHQGHQF\ RI WKH

ODZ� LQ UHJDUG WR GDPDJHV DW OHDVW� LV QRW WR JR EH\RQG WKH ILUVW VWHS�¶´ DQG WKDW ³µJHQHUDO WHQGHQF\¶

DSSOLHV ZLWK IXOO IRUFH WR SUR[LPDWH FDXVH LQTXLULHV XQGHU 5,&2�´ +HPL *URXS� ��� 8�6� DW ��

�TXRWLQJ +ROPHV Y� 6HFXULWLHV ,QYHVWRU 3URWHFWLRQ &RUS�� ��� 8�6� ���� ������ ��������

,Q VKRUW� 3ODLQWLIIV FDQQRW VKRZ DQ\ GLUHFW� SUR[LPDWHO\ FDXVHG GDPDJHV WR VXSSRUW WKHLU

5,&2 FODLP� $V 3ODLQWLIIV KDYH FRQFHGHG� WKH H[SHQVHV WKDW WKH\ VHHN DV GDPDJHV GLG QRW DULVH

XQWLO WKH FRPSOHWLRQ RI D ORQJ FKDLQ RI HYHQWV� LQFOXGLQJ WKH SXEOLF¶V UHDFWLRQ WR &03¶V YLGHRV DQG

�� %HFDXVH WKH PHUH XVH RI IDNH ,'V LV QRW D 5,&2 SUHGLFDWH DFW� HYHQ DFFHSWLQJ DUJXHQGR
3ODLQWLIIV¶ WKHRU\ RI FDXVDWLRQ� WKH XVH LWVHOI ZRXOG EH WKH ³ILUVW VWHS´ DIWHU WKH 5,&2 SUHGLFDWH DFW�
DQG DQ\ PRQHWDU\ GDPDJHV LQFXUUHG E\ 3ODLQWLIIV ZRXOG EH PDQ\ VWHSV EH\RQG WKDW ILUVW VWHS�
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3ODLQWLIIV¶ RZQ GHFLVLRQV LQ UHVSRQVH WR WKDW UHDFWLRQ� 1R GDPDJHV ZHUH SUR[LPDWHO\ FDXVHG E\

'HIHQGDQWV¶ DOOHJHG SURGXFWLRQ RU WUDQVIHU RI IDNH ,'V� 6XPPDU\ MXGJPHQW VKRXOG EH JUDQWHG

DJDLQVW DOO 3ODLQWLIIV DV WR WKH )LUVW &ODLP �5,&2��

'� )RUHVHHDELOLW\ DQG DOOHJHG LQWHQW DUH LUUHOHYDQW WR WKH SUR[LPDWH FDXVH DQDO\VLV�

5HFRJQL]LQJ WKDW QR 3ODLQWLII LQFXUUHG DQ\ FRQFUHWH� GLUHFW ILQDQFLDO KDUP IURP WKH DOOHJHG

SUHGLFDWH DFWV� 3ODLQWLIIV KDYH FODLPHG WKDW IRUHVHHDELOLW\ DQG D GHIHQGDQW¶V VXEMHFWLYH LQWHQW WR

KDUP 3ODLQWLIIV DUH HQRXJK WR HVWDEOLVK SUR[LPDWH FDXVDWLRQ IRU 5,&2 SXUSRVHV� 7KLV DUJXPHQW KDV

EHHQ UHSHDWHGO\ UHMHFWHG E\ WKH 6XSUHPH &RXUW� ,Q +HPL *URXS� WKH &RXUW VWDWHG�

7KH GLVVHQW ZRXOG KDYH 5,&2¶V SUR[LPDWH FDXVH UHTXLUHPHQW WXUQ RQ IRUHVHHDELOLW\� UDWKHU
WKDQ RQ WKH H[LVWHQFH RI D VXIILFLHQWO\ ³GLUHFW UHODWLRQVKLS´ EHWZHHQ WKH >5,&2 SUHGLFDWH@
DQG WKH KDUP� ,W ZRXOG ILQG WKDW WKH &LW\ KDV VDWLVILHG WKDW UHTXLUHPHQW EHFDXVH ³WKH KDUP LV
IRUHVHHDEOH� LW LV D FRQVHTXHQFH WKDW +HPL LQWHQGHG� LQGHHG GHVLUHG� DQG LW IDOOV ZHOO ZLWKLQ
WKH VHW RI ULVNV WKDW &RQJUHVV VRXJKW WR SUHYHQW�´ � � � ,I WKLV OLQH RI UHDVRQLQJ VRXQGV
IDPLOLDU� LW VKRXOG� ,W LV SUHFLVHO\ WKH DUJXPHQW ORGJHG DJDLQVW WKH PDMRULW\ RSLQLRQ LQ $Q]D�
7KHUH� WKH GLVVHQW FULWLFL]HG WKH PDMRULW\¶V YLHZ IRU ³SHUPLW>WLQJ@ D GHIHQGDQW WR HYDGH
OLDELOLW\ IRU KDUPV WKDW DUH QRW RQO\ IRUHVHHDEOH� EXW WKH LQWHQGHG FRQVHTXHQFHV RI WKH
GHIHQGDQW¶V XQODZIXO EHKDYLRU�´ � � � %XW WKH GLVVHQW WKHUH GLG QRW FDUU\ WKH GD\� � � �

2XU SUHFHGHQWV PDNH FOHDU WKDW LQ WKH 5,&2 FRQWH[W� WKH IRFXV LV RQ WKH GLUHFWQHVV RI WKH
UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH FRQGXFW DQG WKH KDUP� ,QGHHG� $Q]D DQG +ROPHV QHYHU HYHQ
PHQWLRQ WKH FRQFHSW RI IRUHVHHDELOLW\�

+HPL *URXS� ��� 8�6� DW ��� 3LOOVEXU\� �� )��G DW ������ �GHFOLQLQJ WR ³JR EH\RQG WKH ILUVW VWHS´

LQ 5,&2 SUR[LPDWH FDXVDWLRQ FDVHV DQG UHMHFWLQJ UHDVRQDEOH IRUHVHHDELOLW\ DQG VSHFLILF LQWHQW WR

FDXVH KDUP DV VXEVWLWXWHV IRU ³WKH TXHVWLRQ RI ZKHWKHU WKH LQMXU\ LV VSHFLILFDOO\ GLUHFW´�� VHH DOVR

)LHOGV Y� 7ZLWWHU� ,QF�� ��� )��G ���� ������ ��WK &LU� ����� �DQDO\]LQJ WKH 5,&2 VWDWXWH DV

LQWHUSUHWHG LQ +HPL *URXS DQG $Q]D DQG ILQGLQJ WKDW ³LW LV D GLUHFW UHODWLRQVKLS� UDWKHU WKDQ

IRUHVHHDELOLW\� WKDW LV UHTXLUHG� � � � &RQJUHVV FKRVH WR XVH WKH SKUDVH µE\ UHDVRQ RI¶ WR UHTXLUH D

SUR[LPDWH FDXVH VKRZLQJ� DQG WKH &RXUW KDV FRQVLVWHQWO\ UHMHFWHG DUJXPHQWV WKDW WKLV ODQJXDJH

UHTXLUHV RQO\ IRUHVHHDELOLW\�´��

,QGHHG� WKH 1LQWK &LUFXLW KDV UHMHFWHG QRW MXVW IRUHVHHDELOLW\ EXW D VSHFLILF LQWHQW WR FDXVH

KDUP DV D EDVLV IRU H[WHQGLQJ SUR[LPDWH FDXVH OLDELOLW\ EH\RQG WKH ILUVW VWHS� 3LOOVEXU\� �� )��G DW

��� �³>1@RWKLQJ LQ +ROPHV VXJJHVWV WKDW DOOHJDWLRQV RI VSHFLILF LQWHQW WR FDXVH 5,&2 KDUP RYHUULGH

WKH QHFHVVLW\ WR HYDOXDWH WKH GLUHFWQHVV RI LQMXU\� � � �´��
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,Q VXP� WKH DOOHJHG SUHGLFDWH DFWV GLG QRW GLUHFWO\ DQG SUR[LPDWHO\ FDXVH DQ\ 3ODLQWLII D

ILQDQFLDO ORVV� OHW DORQH DOO RI WKH H[SHQVHV WKDW DOO 3ODLQWLIIV DUH VHHNLQJ DV GDPDJHV� 3ODLQWLIIV¶

DOOHJDWLRQV RI IRUHVHHDELOLW\ DQG LQWHQW FDQQRW FXUH WKDW IDWDO GHIHFW LQ WKHLU 5,&2 FODLP� 6XPPDU\

MXGJPHQW VKRXOG EH JUDQWHG LQ IDYRU RI 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ RQ &RXQW ��

,,� 3ODLQWLIIV &DQQRW 3UHYDLO $JDLQVW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ 2Q 7KHLU 7KLUG �&LYLO
&RQVSLUDF\� RU (LJKWK �)UDXGXOHQW 0LVUHSUHVHQWDWLRQ� &ODLPV�

$V WKH &RXUW KDV SUHYLRXVO\ QRWHG LQ WKLV FDVH� ³FRQVSLUDF\ µLV QRW D FDXVH RI DFWLRQ� EXW D

OHJDO GRFWULQH WKDW LPSRVHV OLDELOLW\ RQ SHUVRQV ZKR� DOWKRXJK QRW DFWXDOO\ FRPPLWWLQJ D WRUW

WKHPVHOYHV� VKDUH ZLWK WKH LPPHGLDWH WRUWIHDVRUV D FRPPRQ SODQ RU GHVLJQ LQ LWV SHUSHWUDWLRQ�¶´

2UGHU� 'NW� ���� DW �� �TXRWLQJ $SSOLHG (TXLS� &RUS� Y� /LWWRQ 6DXGL $UDELD /WG�� � &DO� �WK ����

������ ���������� &RQVSLUDF\ OLDELOLW\ PD\ RQO\ DULVH DJDLQVW D GHIHQGDQW WR WKH H[WHQW WKDW KH RU

VKH DFWXDOO\ RZHV D GXW\ WR HDFK SHUVRQ�V� DOOHJLQJ D FRQVSLUDF\� ³>W@KH FRQVSLUDF\ LV WR KDYH D FR�

FRQVSLUDWRU GR WKH DFW WKDW EUHDFKHV HYHU\RQH¶V UHVSHFWLYH GXWLHV�´ 6LQJK� ��� %�5� DW ��� �FLWLQJ

$SSOLHG (TXLS� &RUS�� � &DO� �WK DW �������� $V VXFK� FRQVSLUDF\ LV QRW D EDVLV IRU H[WHQGLQJ

FRQWUDFW�EDVHG OLDELOLW\ WR LQGLYLGXDOV ZKR ZHUH QRW SDUWLHV WR D FRQWUDFW� ³D SHUVRQ ZKR LV QRW D

SDUW\ WR D FRQWUDFW FDQQRW EH ERRWVWUDSSHG LQWR D FRQVSLUDF\ WRUW´ WKDW DULVHV IURP FRQWUDFWXDO

SURPLVHV RU GXWLHV� ,G���

�� 6HH DOVR 6SUHZHOO Y� *ROGHQ 6WDWH :DUULRUV� 1R� ��������� ���� 8�6� $SS� /(;,6 ������ DW 
��
��WK &LU� 'HF� ��� ����� �³>7@R VXVWDLQ D FODLP RI FLYLO FRQVSLUDF\� 6SUHZHOO PXVW SURYH WKDW WKH
1%$ DQG WKH :DUULRUV KDYH FRPPLWWHG DQ XQGHUO\LQJ WRUW�´�� 6LQJK Y� 8�6� %DQN �,Q UH 6LQJK�� ���
%�5� ���� ��� �(�'� &DO� ����� �³7R HVWDEOLVK D FLYLO FRQVSLUDF\ LQ &DOLIRUQLD RQH PXVW VKRZ WKDW
'HIHQGDQWV MRLQWO\ HQJDJHG LQ D WRUW�´�� 1DYDUUHWH Y� 0H\HU� ��� &DO� $SS� �WK ����� ���� ������
�³>)@RU FRQVSLUDF\ OLDELOLW\� WKH FRQVSLULQJ GHIHQGDQWV PXVW KDYH DFWXDO NQRZOHGJH WKDW D WRUW LV
SODQQHG DQG FRQFXU LQ WKH VFKHPH ZLWK NQRZOHGJH RI LWV XQODZIXO SXUSRVH� � � �´�� .HQQH Y� 6WHQQLV�
��� &DO� $SS� �WK ���� ������ ������ �³>$@ EDUH FRQVSLUDF\� ZLWKRXW WKH FRPPLVVLRQ RI VRPH
XQGHUO\LQJ WRUW E\ D FRFRQVSLUDWRU LV QRW DFWLRQDEOH�´��
�� 6HH DOVR *HQ� $P� /LIH ,QV� &R� Y� 5DQD� ��� )� 6XSS� ����� ���� �1�'� &DO� ����� �³>:@KHWKHU
GHIHQGDQW EDVHV KLV FRQVSLUDF\ FDXVH RI DFWLRQ VROHO\ RQ WKH DOOHJHG EUHDFK RI FRQWUDFW RU RQ VRPH
RWKHU WRUW �L�H� PLVUHSUHVHQWDWLRQ� � � � � >LV DQ LPSRUWDQW GLVWLQFWLRQ@ EHFDXVH LW ZLOO GHWHUPLQH
ZKHWKHU WKH LQVXUDQFH DJHQWV PD\ EH KHOG OLDEOH�´�� <RXQDQ Y� (TXLID[ ,QF�� ��� &DO� $SS� �G ����
������ ������ �FRQVSLUDF\ OLDELOLW\ PD\ UHDFK WKRVH ZKR MRLQ LQ WKH FRPPLVVLRQ RI PRVW WRUWV� EXW
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$OWKRXJK WKH &RPSODLQW DVVHUWV FLYLO FRQVSLUDF\ DV D GLVWLQFW FODLP IRU UHOLHI� LQ UHDOLW\� WKLV

³FODLP´ ERLOV GRZQ WR DQ DUJXPHQW WKDW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ VKRXOG EH KHOG OLDEOH DV MRLQW

WRUWIHDVRUV RQ 3ODLQWLIIV¶ (LJKWK &ODLP IRU IUDXGXOHQW PLVUHSUHVHQWDWLRQ� EURXJKW E\ 3ODLQWLIIV

33)$� 3350� DQG 33*&�&)& RQO\� 7KH 8�6� 6XSUHPH &RXUW KDV REVHUYHG WKDW� ³LQ WKH DEVHQFH RI

VSHFLDO FLUFXPVWDQFHV LW LV WKH FRUSRUDWLRQ� QRW LWV RZQHU RU RIILFHU� ZKR LV WKH SULQFLSDO RU

HPSOR\HU� DQG WKXV VXEMHFW WR YLFDULRXV OLDELOLW\ IRU WRUWV FRPPLWWHG E\ LWV HPSOR\HHV RU DJHQWV� � � �

$ FRUSRUDWH HPSOR\HH W\SLFDOO\ DFWV RQ EHKDOI RI WKH FRUSRUDWLRQ� QRW LWV RZQHU RU RIILFHU�´ 0H\HU

Y� +ROOH\� ��� 8�6� ���� ��� ������ �HPSKDVLV DGGHG��

2QH VHHNLQJ WR LPSRVH OLDELOLW\ IRU IUDXG XSRQ DQ DJHQW� RIILFHU� RU HPSOR\HH RI D
FRUSRUDWLRQ DV DQ LQGLYLGXDO � � � PXVW ERWK DOOHJH DQG SURYH IDFWV VXIILFLHQW WR LPSRVH
OLDELOLW\ XSRQ KLP RU KHU DV DQ LQGLYLGXDO GHIHQGDQW� 7KLV LV SDUWLFXODUO\ WUXH ZKHQ� IRU
H[DPSOH� WZR RU PRUH DJHQWV DUH LQYROYHG DQG WKH IDFWV UHODWLQJ WR OLDELOLW\ DUH GLIIHUHQW
EHWZHHQ WKHP ZLWK WKH UHVXOW WKDW RQH RU PRUH DJHQWV PLJKW QRW EH LQGLYLGXDOO\ OLDEOH IRU WKH
IUDXG GHSHQGLQJ XSRQ VXFK IDFWV�

��% $P� -XU� �G &RUSRUDWLRQV � �����

3ODLQWLIIV ZRXOG QHHG WR VDWLVI\ D WZR�SDUW WHVW LQ RUGHU WR H[WHQG OLDELOLW\ IRU IUDXGXOHQW

PLVUHSUHVHQWDWLRQ WR 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ�

7R PDLQWDLQ D WRUW FODLP DJDLQVW D GLUHFWRU LQ KLV RU KHU SHUVRQDO FDSDFLW\� D SODLQWLII PXVW
ILUVW VKRZ WKDW WKH GLUHFWRU VSHFLILFDOO\ DXWKRUL]HG� GLUHFWHG RU SDUWLFLSDWHG LQ WKH DOOHJHGO\
WRUWLRXV FRQGXFW� � � � 7KH SODLQWLII PXVW DOVR DOOHJH DQG SURYH WKDW DQ RUGLQDULO\ SUXGHQW
SHUVRQ� NQRZLQJ ZKDW WKH GLUHFWRU NQHZ DW WKDW WLPH� ZRXOG QRW KDYH DFWHG VLPLODUO\ XQGHU
WKH FLUFXPVWDQFHV�

)UDQFHV 7� Y� 9LOODJH *UHHQ 2ZQHUV $VV¶Q� �� &DO� �G ���� ������ ���������

LW GRHV QRW H[WHQG WR FRQWUDFW�EDVHG FODLPV VXFK DV WKH WRUW RI EUHDFK RI WKH LPSOLHG FRQWUDFWXDO GXW\
RI JRRG IDLWK DQG IDLU GHDOLQJ�� *UXHQEHUJ Y� $HWQD ,QV� &R�� � &DO� �G ���� ��� ������ �QRQ�SDUWLHV
WR D FRQWUDFW PD\ QRW EH KHOG OLDEOH RQ D FRQVSLUDF\ WKHRU\ IRU DOOHJHG EUHDFK RI FRQWUDFWXDO GXWLHV��
�� 6HH DOVR 0DG 6FL� *US�� ,QF� Y� $TXDZRRG� //&� 1R� &9 ��������5� ���� 8�6� 'LVW� /(;,6
������� DW 
� �&�'� &DO� ������ 8�6� /LDE� ,QV� &R� Y� +DLGLQJHU�+D\HV� ,QF�� � &DO� �G ���� ������
������� &RG\ )� Y� )DOOHWWL� �� &DO� $SS� �WK ����� ���� ������� 6HOI�,QVXUHUV¶ 6HF� )XQG Y� (VLV�
��� &DO� $SS� �G ����� ������� �������
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$OWKRXJK 3ODLQWLIIV FDQQRW PHHW HLWKHU SDUW RI WKLV WHVW ZLWK UHVSHFW WR 5KRPEHUJ RU

1HZPDQ� WKHLU IUDXGXOHQW PLVUHSUHVHQWDWLRQ FODLP DJDLQVW WKH RWKHU 'HIHQGDQWV DOVR IDLOV RQ WKH

PHULWV� 7KLV FODLP DVVHUWV WKDW 33)$� 33*&�33&)&� DQG 3350 YROXQWDULO\ JUDQWHG FHUWDLQ

'HIHQGDQWV �QRW 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ� DFFHVV WR YDULRXV FRQIHUHQFHV� FOLQLFV� DQG PHHWLQJV²

ZKLFK HQDEOHG &03 WR FRQGXFW DQ XQGHUFRYHU LQYHVWLJDWLRQ RI 3ODLQWLIIV¶ DFWLYLWLHV²EXW 33)$�

33*&�33&)&� DQG 3350 ZRXOG QRW KDYH DJUHHG WR SURYLGH VXFK DFFHVV EXW IRU DOOHJHG

PLVUHSUHVHQWDWLRQV PDGH E\ WKRVH 'HIHQGDQWV� )$&� �� ���� ���� -XVW ODVW \HDU� KRZHYHU� WKH 1LQWK

&LUFXLW KHOG WKDW PLVUHSUHVHQWDWLRQV PDGH E\ XQGHUFRYHU MRXUQDOLVWV WR JDLQ DFFHVV WR SURSHUW\

³TXLWH VLPSO\ GR QRW LQIOLFW DQ\ PDWHULDO RU OHJDO KDUP RQ WKH GHFHLYHG SDUW\�´ DQG WKH IDFW WKDW D

SODLQWLII DOOHJHV WKDW LW KDV UHFHLYHG SXEOLF EDFNODVK IURP WKLUG SDUWLHV GRHV QRW PDNH WKH SUH�

SXEOLFDWLRQ PLVUHSUHVHQWDWLRQV PDGH WR WKH SODLQWLII DFWLRQDEOH ³IUDXG�´ $QLPDO /HJDO 'HI� )XQG Y�

:DVGHQ� ��� )��G ����� �������� ����� QRWH � ��WK &LU� ��������

0RUHRYHU� WKLV &RXUW PXVW JUDQW VXPPDU\ MXGJPHQW LQ IDYRU RI 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ

EHFDXVH 33)$� 33*&�33&)&� DQG 3350 KDYH QRW DOOHJHG DQ\ UHFRYHUDEOH GDPDJHV� 'DPDJHV

UHVXOWLQJ IURP WKH DOOHJHG IUDXG DUH DQ HVVHQWLDO HOHPHQW RI D FDXVH RI DFWLRQ IRU IUDXG� &LW\

6ROXWLRQV� ,QF� Y� &OHDU &KDQQHO &RPPF¶QV� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ������ ³$Q DFWLRQ IRU

IUDXG RU GHFHLW DOVR GHPDQGV SURRI RI GDPDJHV FDXVHG E\ PLVUHSUHVHQWDWLRQV RU FRQFHDOPHQW RI

LQIRUPDWLRQ� µ)UDXGXOHQW UHSUHVHQWDWLRQV ZKLFK ZRUN QR GDPDJH FDQQRW JLYH ULVH WR DQ DFWLRQ DW

ODZ�¶´ :LOOLDPV Y� :UD[DOO� �� &DO� $SS� �WK ���� ������ ������ �FLWDWLRQ RPLWWHG��

³8QGHU &DOLIRUQLD ODZ� µ>D@ FRPSOHWH FDXVDO UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH IUDXG RU GHFHLW DQG WKH

SODLQWLII¶V GDPDJHV LV UHTXLUHG�´ &LW\ 6ROXWLRQV� ,QF�� ��� )��G DW ��� �TXRWLQJ 6PDOO Y� )ULW] &RV��

�� &DO� �WK ���� ��� �������� 0RQH\ VSHQW E\ DQ RUJDQL]DWLRQ WR ³FRXQWHU WKH LQIOXHQFH´ RI

�� 6HH DOVR )RRG /LRQ� ,QF� Y� &DSLWDO &LWLHV�$%&� ,QF�� ��� )��G ��� ��WK &LU� ����� �QR IUDXG
OLDELOLW\ IRU PLVUHSUHVHQWDWLRQV PDGH E\ MRXUQDOLVWV WR REWDLQ HPSOR\PHQW LQ RUGHU WR VHFUHWO\
YLGHRWDSH SUDFWLFHV IRU ODWHU SXEOLFDWLRQ�� 3LWWV 6DOHV� ,QF� Y� .LQJ :RUOG 3URGV�� ,QF�� ��� )� 6XSS�
�G ����� ������� �6�'� )OD� ����� �VDPH�� 'HVQLFN Y� $%&� �� )��G ����� ���� ��WK &LU� �����
�³7KH RQO\ VFKHPH KHUH ZDV D VFKHPH WR H[SRVH SXEOLFO\ DQ\ EDG SUDFWLFHV WKDW WKH LQYHVWLJDWLYH
WHDP GLVFRYHUHG� DQG WKDW LV QRW D IUDXGXOHQW VFKHPH�´��
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GHIHQGDQWV¶ DOOHJHGO\ IUDXGXOHQW VSHHFK LV SXUHO\ ³YROXQWDU\ LQ FKDUDFWHU DQG QRW WKH UHVXOW RI DQ\

OHJDOO\ FRJQL]DEOH LQMXU\ WR WKH RUJDQL]DWLRQ�´ &RPP� RQ &KLOGUHQ¶V 7HOHYLVLRQ� ,QF� Y� *HQ� )RRGV

&RUS�� �� &DO� �G ���� ��� ������ �GLVPLVVLQJ IUDXG FODLP DV WR RUJDQL]DWLRQDO SODLQWLIIV LQ FDVH

DOOHJLQJ GHIHQGDQWV¶ IUDXGXOHQWO\ SURPRWLQJ VXJDU\ FHUHDOV DV JRRG IRU FKLOGUHQ ZKHUH

RUJDQL]DWLRQDO SODLQWLIIV ³VSHQW IXQGV WR FRXQWHU WKH LQIOXHQFH RI GHIHQGDQWV¶ DGYHUWLVLQJ´�� :KHUH

DOO LQMXULHV WR WKH RUJDQL]DWLRQ ZHUH PHUHO\ DJDLQVW LQGLYLGXDOV ZLWKLQ WKDW RUJDQL]DWLRQ� WKH

LQGLYLGXDO KDV WKH FDXVH RI DFWLRQ� QRW WKH RUJDQL]DWLRQ� ,G� DW ��� �GHIHQGDQWV DOOHJHG ³RWKHU

RUJDQL]DWLRQV VXFK DV WKH $PHULFDQ *�,� )RUXP RI &DOLIRUQLD KDYH PDQ\ PHPEHUV ZKR KDYH

VXVWDLQHG LQMXU\� >7KLV GRHV QRW@ MXVWLI>\@ D GDPDJH FODLP E\ WKH RUJDQL]DWLRQ LWVHOI� � � � ,I VRPH RI

WKH PHPEHUV KDYH VXIIHUHG LQMXU\� WKH\ FDQ VHHN UHGUHVV LQ DQ LQGLYLGXDO RU FODVV DFWLRQ�´��

$V ZLWK 3ODLQWLIIV¶ 5,&2 FODLP� WKLV &RXUW QRWHG LQ LWV 2UGHU FRQFHUQLQJ WKH PRWLRQV WR

GLVPLVV WKDW PDQ\ RI 3ODLQWLIIV¶ FODLPHG GDPDJHV ZHUH FDXVHG LQGLUHFWO\� ³E\ WKH SXEOLFDWLRQ RI WKH

YLGHRV DQG UHODWHG +XPDQ &DSLWDO 3URMHFW SUHVV ZKLFK UHVXOWHG ± WKURXJK WKH DFWV RI WKLUG�SDUWLHV ±

LQ LQFUHDVHG VHFXULW\ WKUHDWV� KDUDVVPHQW DQG DFWV RI YLROHQFH�´ 2UGHU �'NW� ����� DW ������ 7KH

&RXUW DJUHHG WKDW VXFK GDPDJHV PXVW EH GLVWLQJXLVKHG IURP WKRVH WKDW FRXOG SRWHQWLDOO\ EH

UHFRYHUDEOH� L�H�� ³GDPDJHV WKDW ZHUH GLUHFWO\ FDXVHG E\ WKH EUHDFKHV RI SODLQWLIIV¶ VHFXULW\

PHDVXUHV WKHPVHOYHV�´ ,G� �RULJLQDO HPSKDVLV�� 7KH &RXUW IXUWKHU QRWHG WKDW ³SODLQWLIIV PD\ KDYH

LPSOHPHQWHG VHFXULW\ PHDVXUHV VLPSO\ XSRQ GLVFRYHULQJ GHIHQGDQWV¶ EUHDFKHV EHIRUH WKH IXOO

H[WHQW RI WKH SXEOLFDWLRQV ZDV NQRZQ DQG WKH EDFNODVK IURP WKHP RFFXUUHG�´ ,G� DW ���

$V VHW IRUWK LQ WKH 6WDWHPHQW RI )DFWV DQG GLVFXVVHG LQ WKH SUHFHGLQJ VHFWLRQ� DOO VHFXULW\

PHDVXUHV XQGHUWDNHQ DW 3ODLQWLII�$IILOLDWH FOLQLFV ZHUH LQ UHVSRQVH WR SXEOLFDWLRQ RI WKH YLGHRV�

7KHUH ZHUH QR ³GDPDJHV´ IRU VHFXULW\ FRVWV LQFXUUHG E\ 33*& RU 3350 RQ DFFRXQW RI WKH

'HIHQGDQWV¶ PHUH HQWU\ LQWR WKH FOLQLFV� QRU ZHUH WKHUH H[SHQGLWXUHV PDGH EHFDXVH RI 3ODLQWLIIV¶

NQRZOHGJH RI VXFK HQWU\���

�� $V QRWHG SUHYLRXVO\� 3350 LV QRW VHHNLQJ DQ\ GDPDJHV� 'XULQJ WKLV OLWLJDWLRQ� 33)$ KDV
YROXQWDULO\ JLYHQ ³JUDQWV´ WR YDULRXV RI LWV DIILOLDWHV �VXFK DV 3350� WR KHOS SD\ IRU YROXQWDU\
VHFXULW\ XSJUDGHV� 0LOOHQ 'HFO�� ([� ��� �'DPDJHV &KDUW� DW ��� 33)$¶V GLVFUHWLRQDU\ GHFLVLRQ WR
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������� LG� DW ��� �³5HVSRQGHQWV¶ FRQWHQWLRQ WKDW WKH\ KDYH VWDQGLQJ EHFDXVH WKH\ LQFXUUHG FHUWDLQ

FRVWV DV D UHDVRQDEOH UHDFWLRQ WR D ULVN RI KDUP LV XQDYDLOLQJ ± EHFDXVH WKH KDUP UHVSRQGHQWV VHHN

WR DYRLG LV QRW FHUWDLQO\ LPSHQGLQJ� � � � ,I WKH ODZ ZHUH RWKHUZLVH� DQ HQWHUSULVLQJ SODLQWLII ZRXOG

EH DEOH WR VHFXUH D ORZHU VWDQGDUG IRU $UWLFOH ,,, VWDQGLQJ VLPSO\ E\ PDNLQJ DQ H[SHQGLWXUH EDVHG

RQ D QRQSDUDQRLG IHDU�´��

,Q VKRUW� WKH FRVWV RI 33)$¶V YROXQWDULO\�XQGHUWDNHQ HIIRUWV WR SUHYHQW D IXWXUH� K\SRWKHWLFDO

LQILOWUDWLRQ DUH QRW ³GDPDJHV´ FDXVHG E\ DQ\ 'HIHQGDQW¶V DOOHJHGO\ ³IUDXGXOHQW´

PLVUHSUHVHQWDWLRQV� %HFDXVH 3ODLQWLIIV 33)$� 3350� DQG 33*&�33&)& DUH QRW VHHNLQJ DQ\

GDPDJHV FDXVHG E\ 'HIHQGDQWV¶ DOOHJHG IUDXG� VXPPDU\ MXGJPHQW PXVW EH JUDQWHG DV WR WKH IUDXG

FODLP� 6LPLODUO\� EHFDXVH 3ODLQWLIIV¶ IUDXG FODLP IDLOV� 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ DUH HQWLWOHG WR

VXPPDU\ MXGJPHQW RQ WKH FLYLO FRQVSLUDF\ FODLP� 6HH� H�J�� -XOLDQ Y� 0LVVLRQ &PW\� +RVS�� �� &DO�

$SS� �WK ���� ��� ������ �³8QGHU &DOLIRUQLD ODZ� µ>W@KHUH LV QR VHSDUDWH WRUW RI FLYLO FRQVSLUDF\ DQG

QR DFWLRQ IRU FRQVSLUDF\ WR FRPPLW D WRUW XQOHVV WKH XQGHUO\LQJ WRUW LV FRPPLWWHG DQG GDPDJH

UHVXOWV WKHUHIURP�¶´��

,,,� 3ODLQWLIIV &DQQRW 3UHYDLO $JDLQVW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ 2Q 7KHLU 6HYHQWK &ODLP
�&DOLI� %XV� 	 3URI� &RGH � ����� HW VHT���

5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ DUH HQWLWOHG WR VXPPDU\ MXGJPHQW RQ 3ODLQWLIIV¶ 6HYHQWK &ODLP�

EURXJKW XQGHU &DOLIRUQLD¶V 8QIDLU &RPSHWLWLRQ /DZ �³8&/´�� &DO� %XV� 	 3URI� &RGH � ����� HW

VHT�� IRU WKUHH UHDVRQV� )LUVW� 3ODLQWLIIV FDQQRW SURYH WKDW 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ HQJDJHG LQ DQ\

³XQODZIXO� XQIDLU� RU IUDXGXOHQW EXVLQHVV DFW RU SUDFWLFH�´ ,G� 6HFRQG� QR SODLQWLII ³ORVW PRQH\ RU

SURSHUW\´ DV D UHVXOW RI 'HIHQGDQWV¶ DOOHJHG ZURQJIXO EXVLQHVV SUDFWLFHV LQ &DOLIRUQLD� ,G� 7KLUG�

3ODLQWLIIV ODFN VWDQGLQJ WR VHHN LQMXQFWLYH UHOLHI� WKH RQO\ UHPHG\ VRXJKW� EHFDXVH WKH\ FDQQRW VKRZ

WKDW WKH\ IDFH D ³UHDO RU LPPHGLDWH WKUHDW´ RI EHLQJ ZURQJHG LQ D VLPLODU ZD\ LQ &DOLIRUQLD E\

5KRPEHUJ RU 1HZPDQ�
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WR WKH ³XQODZIXO´ SURQJ� DV VHW IRUWK LQ WKH UHOHYDQW VHFWLRQV RI 'HIHQGDQWV 'DOHLGHQ DQG /RSH]¶V

0RWLRQV IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW �LQFRUSRUDWHG KHUHLQ�� QR UHFRUGLQJ RI 33)$ SHUVRQQHO� DQG

SDUWLFXODUO\ WKRVH LQ &DOLIRUQLD� ZDV XQODZIXO�

&� 3ODLQWLIIV ODFN VWDQGLQJ WR VHHN LQMXQFWLYH UHOLHI EHFDXVH WKH\ FDQQRW VKRZ WKDW
WKH\ IDFH DQ LPPLQHQW WKUHDW RI KDUP IURP IXWXUH YLRODWLRQV RI WKH 8&/ ZLWKLQ
&DOLIRUQLD E\ 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ�

6LQFH QR 3ODLQWLII LV VHHNLQJ UHVWLWXWLRQ� HDFK 3ODLQWLII PXVW SURYH LWV HQWLWOHPHQW WR

LQMXQFWLYH UHOLHI LQ RUGHU WR HVWDEOLVK D 8&/ FDXVH RI DFWLRQ� 1R 3ODLQWLII FDQ PHHW WKLV UHTXLUHPHQW�

$ 8&/ SODLQWLII PXVW PHHW WKH VWDQGDUG IRU IHGHUDO $UWLFOH ,,, VWDQGLQJ IRU DQ\ W\SH RI UHOLHI

LW VHHNV� LQFOXGLQJ WKH UHTXLUHPHQW WKDW ³DQ µDFWXDO FRQWURYHUV\¶ SHUVLVW WKURXJK DOO VWDJHV RI

OLWLJDWLRQ�´ +ROOLQJVZRUWK Y� 3HUU\� ��� 8�6� ���� ��� ������� :LWWPDQ Y� 3HUVRQQKXEDOODK� ��� 6�

&W� ����� ���� ������� %XFNODQG Y� 7KUHVKROG (QWHUV�� /WG�� ��� &DO� $SS� �WK ���� ��� ������

�RYHUUXOHG LQ SDUW RQ RWKHU JURXQGV E\ .ZLNVHW &RUS� Y� 6XSHU� &W�� �� &DO� �WK ���� ��� ��������

7R HVWDEOLVK VWDQGLQJ WR REWDLQ DQ LQMXQFWLRQ XQGHU WKH 8&/� HDFK 3ODLQWLII PXVW GHPRQVWUDWH WKDW LW

³IDFHV LPPLQHQW LQMXU\´ DQG ZLOO OLNHO\ ³DJDLQ EH ZURQJHG LQ D VLPLODU ZD\´ �WKURXJK YLRODWLRQV RI

WKH 8&/� E\ 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ� UDWKHU WKDQ KDYLQJ PHUH ³VSHFXODWLRQ RU µVXEMHFWLYH

DSSUHKHQVLRQ¶ DERXW IXWXUH KDUP�´ 0D\ILHOG Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� �����

�HPSKDVLV DGGHG� �FLWDWLRQV RPLWWHG�� VHH DOVR LG� �³3DVW H[SRVXUH WR KDUPIXO RU LOOHJDO FRQGXFW

GRHV QRW QHFHVVDULO\ FRQIHU VWDQGLQJ WR VHHN LQMXQFWLYH UHOLHI LI WKH SODLQWLII GRHV QRW FRQWLQXH WR

VXIIHU DGYHUVH HIIHFWV�´�� %DWHV Y� 8QLWHG 3DUFHO 6HUY�� ,QF�� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �SDVW

KDUPV DUH QRW VXIILFLHQW WR PDNH RXW D FDVH IRU D ³UHDO DQG LPPHGLDWH WKUHDW RI UHSHDWHG LQMXU\´��

+HUH� WKHUH LV QR HYLGHQFH WKDW 5KRPEHUJ RU 1HZPDQ SRVH DQ\ LPPLQHQW WKUHDW RI

LPPHGLDWH KDUP WR 3ODLQWLIIV WKURXJK D YLRODWLRQ RI WKH 8&/ WKDW ZRXOG MXVWLI\ LQMXQFWLYH UHOLHI� ,W

LV XQGLVSXWHG WKDW 5KRPEHUJ DQG 1HZPDQ GLG QRW PDNH DQ\ UHSUHVHQWDWLRQV �IDOVH RU RWKHUZLVH� WR

DQ\ 3ODLQWLII� DWWHQG DQ\ RI WKH FRQIHUHQFHV RU PHHWLQJV DW LVVXH� RU UHFRUG DQ\ RI 3ODLQWLII¶V VWDII�

DQG WKLV H[SODLQV ZK\ WKH\ DUH PHQWLRQHG LQ RQO\ WKUHH FDXVHV RI DFWLRQ� )XUWKHUPRUH� LQ UHVSRQVH

WR LQWHUURJDWRULHV SURSRXQGHG E\ 33)$ FRQFHUQLQJ 'HIHQGDQWV¶ SODQV� &03 DQG %LR0D[

UHVSRQGHG �RYHU WZR \HDUV DJR�� ³'HIHQGDQWV KDYH QR GHILQLWLYH SODQV DW WKLV WLPH WR DWWHQG RU HQWHU
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5HVSHFWIXOO\ VXEPLWWHG RQ 0D\ ��� �����

�V� 0LFKDHO 0LOOHQ
0LFKDHO 0LOOHQ � �
/$:2)),&( 2)0,&+$(/0,//(1

&DWKHULQH :� 6KRUW � �
/,)( /(*$/ '()(16( )281'$7,21

$WWRUQH\V IRU 'HIHQGDQW $OELQ 5KRPEHUJ

�V� (GZDUG /� :KLWH ,,,
(GZDUG /� :KLWH ,,,� SUR KDF YLFH
(ULN 0� =LPPHUPDQ� SUR KDF YLFH
-RKQ $� 0RQDJKDQ� SUR KDF YLFH
&KULVW\ 6WLHUKRII� SUR KDF YLFH
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$WWRUQH\V IRU 'HIHQGDQW 7UR\ 1HZPDQ




