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7KH SURSHUW\ ZDV XOWLPDWHO\ VROG WR WKH VHFRQG KLJKHVW ELGGHU DW WKH

DXFWLRQ� EXW WKDW ELGGHU ZDV XQGHU QR REOLJDWLRQ WR SXUFKDVH WKH SURSHUW\�
,QGHHG� H[SHULHQFH VKRZV WKDW HYHQ WKRVH ZKR DUH XQGHU VXFK DQ
REOLJDWLRQ VRPHWLPHV UHIXVH WR OLYH XS WR WKHLU DJUHHPHQWV� 7KHUHIRUH� WKH
6%$ FDQQRW EH FKDUJHG ZLWK NQRZOHGJH DW WKH WLPH RI WKH 3RQQDSXOD
FRQWUDFW WKDW LW FRXOG UHVHOO WKH SURSHUW\ DW WKH SULFH LW GLG�

9�%��%8!��#!�!7�"�$�#���%(��+��%�!+%1����.�	1413#�!%������1
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 (�%(���%(���8<$8#!%�#�#!�!7�"�"9�+8�8�#� ����!���!"��!>��
9��#8+%8������ (!%�!�>��!+(� �$�#�+�"%�%(��8�6$��#�9!�%��8�
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+�!$"��8"�!��8�9���8""8>���9��!�%�1������!%���1���(���������%(�
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 !"�$������+�!>���>�+!$"��%(��!��$�%�"9�+8�8�#��:+��#�#�%(�
!+%$!��#!�!7�"��8"�������7���%��!>���$�#��������""����! 1��
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�
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"�%%�����%� +�������+�� ��� ��>�$!��� 3.�� ����1� � �(�� #8"%�8+%
+�$�%�7�!�%�#�-!����?"���%8�������"!�+%8��"�!�8"8�7��$%����%(�
"!���8�+8#��%��>$%��!8��#�%���$������%(���!��?"���%8��1��4�
��#��� %(�� #8"%�8+%� +�$�%� %�� �$��� ��� %(�� �!��?"� ��%8��� ��
���!�#1

)�"1��������,����.��/2.��3 ����������������������
�

�����
�����������

D



7KH +RQRUDEOH -RKQ 5� *LEVRQ� &LUFXLW -XGJH RI WKH 8QLWHG 6WDWHV

&RXUW RI $SSHDOV IRU WKH (LJKWK &LUFXLW� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

&(1.$7 '211$38/$�
����������	

�������

������	

������

	7$7( �$1. 2) 
1',$���(�
)� �*������!�+(�

����������

�5$&(<-$/21(�
����������	

������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�99�!�������%(��
�8%�#�	%!%�"�E8"%�8+%���$�%
����%(��4�"%����E8"%�8+%���������""���!%�-��9(8"1
)�1���.�/3�@DF����8+���1�E��!�#��E8"%�8+%�G$#7�1

��7$�#H��	�9%��>���3/��3///

E�+8#�#�!�#��8��#H���9�8��@��3//�

������H����II	��	
����
)�
����!�#�I
�	�)���8�+$8%
G$#7�"1



�

�����������������


������

	����������!87�&1�-��%����

��-����)������J	��)�
K�I��-�)*��-��9(8"�������""���������99���!�%1��'!$���1
-!%%(� "����-	���)I���LL�)��'��4
����I�)��*�
G��)	��)��K���L-�	��-��9(8"�������""�����$7����G1
'�#�"%!�� G�1�� ��J���� E�)�L	�)�� ����-�)� K
��LE4�LL�� -��9(8"�� �����""���� ��!��� �1� ��"�����#�

)
��E�	����	�E�'���-�)����� G
	�
�����
&
L



@ ����������������������
�

�����
�����������

)�"1��������,����.��/2.��3

E
&
	
�)��4!"(8�7%����E1�1�������99�����"1���������
�
��!87� &1� -��%���� -����)�� ����J	��)�� K
I��-�)*��-��9(8"�������""���������99���!�%1��'!$���1
-!%%(� "����-	���)I���LL�)��'��4
����I�)��*�
G��)	��)��K���L-�	��-��9(8"�������""�����$7����G1
'�#�"%!�� G�1�� ��J���� E�)�L	�)�� ����-�)� K
��LE4�LL�� -��9(8"�� �����""���� ��!��� �1� ��"�����#�

)
��E�	����	�E�'���-�)����� G
	�
�����
&
L
E
&
	
�)��4!"(8�7%����E1�1�������99�����"1��

�����������������

�������
�����������������

G��)��1�I
�	�)���8�+$8%�G$#7�1����%(�"8#�"�!99�!������
%(��#�+�!�!%����6$#7���%���%���#�8��%(8"�8�%��9��!#���!+%8���
>��$7(%�%��#�%���8���%(��� �������!���!���"%�������#�9�"8%
9!8#�!%�!�����+��"$���!$+%8��1����%���!�>��+(�%�8!���%(��#8"%�8+%
+�$�%���%���#�!�6$#7���%�! !�#8�7���$7(���(!���%(��#�9�"8%�%�
%(���8��(��#��"�B%(��	%!%���!������
�#8!�!�#�%(��
�8%�#�	%!%�"�
���>�(!������%(��	�!����$"8��""��#�8�8"%�!%8��C�!�#�%(����"%
%�� &���!%� '���!9$�!�� %(�� >8##���  (�� �!#�� %(�� #�9�"8%1
'���!9$�!�!�7$�"�%(!%�%(��#8"%�8+%�+�$�%�����#�8��(��#8�7�%(!%
%(��!$+%8���"!�����"$�%�#�8��!�������+�!>���+��%�!+%1�����!�"�
+��%��#"�%(!%�%(��+��%�!+%� !"�$������+�!>���>�+!$"��8%� !"
�!#��8��58��!%8��������#��!��+����8+%���� 8�%���"%� �! "1� ��(�
	���!�#�%(��	%!%���!������
�#8!�!�7$��%(!%�%(��#8"%�8+%�+�$�%
����#�8���!8�8�7�%��! !�#�%(����%8���!��$�%����%(��#�9�"8%�!"
�8<$8#!%�#�#!�!7�"1���(��	%!%���!������
�#8!�+��%��#"�%(!%
%(��#8"%�8+%�+�$�%�!>$"�#�8%"�#8"+��%8���8���!8�8�7�%���$������%(�
�!��?"���%8�������"!�+%8��"�!7!8�"%�'���!9$�!1��4����5��"�
!�#����!�#� 8%(�8�"%�$+%8��"�%��! !�#�%(����%8���!��$�%�%�
%(���8��(��#��"�!�#�%���$������%(��	%!%���!������
�#8!?"���%8��
����"!�+%8��"1

)�"1��������,����.��/2.��3 ����������������������
�

�����
�����������

�D

�
%HFDXVH ZH KROG WKDW 0DORQH
V FRQGXFW GLG QRW UHQGHU WKH FRQWUDFW

XQHQIRUFHDEOH� ZH QHHG QRW DGGUHVV WKH %DQN
V DOWHUQDWLYH DUJXPHQWV WKDW
VXFK FRQGXFW UHQGHUV0DORQH OLDEOH WR LW IRU D EUHDFK RI ILGXFLDU\ GXW\ DQG
WKDW 3RQQDSXOD LV OLDEOH IRU FDXVLQJ 0DORQH WR EUHDFK KHU GXW\�
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�
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8""$�� �!��"� 8%� $���+�""!��� ���� $"� %�� +��"8#��� %(�� �%(��
8�9��%!�%� 8""$�"� �!8"�#� $�#��� "�+%8��� 3/��� ���� 8�"%!�+��
 (�%(��� -!�����  !"� !� 7�5������%� ��9������  8%(8�� %(�
��!�8�7����%(��"%!%$%��!�#� (�%(���!�9��"��� (��8�"%87!%�"
 ���7�$��+��#$+%����!�7�5������%���9�������!���!8"��%(!%
+��#$+%�!"�!�#����"��%��!�+�!8��>��%(��7�5������%�����>��!+(
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�����+�� %(�� �8<$8#!%�#� #!�!7�"� +�!$"��� >$%� 8%� 8"� $�+��!�
 (�%(���%(8"� !"�9!�%����%(��+�$�%?"�����#������%(��9$%!%85�
"�+%8��� 3/�� 58��!%8��� ��� (�%(��� 8%� !"� >�+!$"�� %(�� +�$�%
58� �#� %(�� �8<$8#!%�#� #!�!7�"� +�!$"�� !"� !� 9��!�%�
$������+�!>���$�#���"%!%�� �! 1� ��(����������!%8��!��� 8"����
+�$�"�����%�58!>���8���87(%�����$��(��#8�7�8��'!�%�
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"9�+8�8�#�>��%(��+��%�!+%�!��$�%�#�%��!�9��!�%��>��+��9!�8�7
%(��!��$�%���� %(�� �8<$8#!%�#�#!�!7�"� B;����.//C� 8%(� %(�
!��$�%����!+%$!��#!�!7�"�%(��	���"$�����#������%(��>��!+(
B;�@�@@�1D@C1��	(��%���!�%���%(��#8"%�8+%�+�$�%?"�#�+8"8����%(�
�����""��� 	$9����� ��$�%� #�+8#�#� ���������� 8��  (8+(� 8%
!#�9%�#�%(��A9��"9�+%85��!99��!+(A�����#�%���8�8�7� (�%(��
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��!#�%(����%8+�����"!���!��$�#�!%�%(��!$+%8��1A��	�89��91�!%��@1
�99��8�7� %(�� �!�7$!7�� ��� "�+%8��� 3/�� %�� %(�"�� �!+%"�� %(�
#8"%�8+%� +�$�%� ��$�#� %(!%� -!����?"� 9!�%8+89!%8���  !"� ��%
"$>"%!�%8!�1��

'���!9$�!�!�7$�"�%(!%�%(��#8"%�8+%�+�$�%?"��8�#8�7�!>�$%�%(�
�!%$��� ���-!����?"� #$%8�"� 8"� �������$"� >�+!$"�� %(�� ��+��#
"(� �#�"(��!�"�� !"���"9��"8>�������9$>�8"(8�7���%8+�"����%(�
"!���� (8+(�9$%�(���8��!�9�"8%8���%��+��%���� (��!%%��#�#�%(�
"!��1���� �5����%(����+��#�"(� "�%(!%�!�%(�$7(�-!�����"��%
��%8+�"�%��%(��9!�%8�"�!�#�9$>�8"(�#�%(����7!����%8+�"����"!���
!"�8�"%�$+%�#�>��%(��	����%(��!$+%8��������%!8��#�>��%(��	��
 !"���"9��"8>�������!#5��%8"8�7�%(��"!����+��#$+%8�7�%(��"!���
!�#� ����+%$!%8�7� %(�� �8�8�$�� >8#1� � �(�� !$+%8������ !�"�
9��9!��#�%(��"!��"�>��+($��1�����%(��#!�����%(��"!����-!����
��!#�!��$#�%(����%8+�����"!���!"�9�8�%�#�8��%(���� "9!9����!�#
"(��9!�%8+89!%�#�8��%(��+��"8�7�>���8��8�7��$%�%(��-����!�#$�
���	!���������$��8"(�#�>��%(��	������!#8�7�%(��-����!�#$�
!��$#�%��'���!9$�!��!�#� 8%��""8�7�(8"�"87�!%$��1���(��#8"%�8+%
+�$�%���$�#��A-!�����(!#����8�9$%���7!�#8�7�%(��%���"����%(�
"!��� ���� %(�� +��%��%� ��� %(�� 9���9�8�%�#� %���"� ��� %(�
-����!�#$��A�!�#�'���!9$�!�#��"���%�#8"9$%��%(8"��8�#8�71
'���!9$�!�#��"���%�9�8�%�%��!�����+��#��!+%�"$99��%8�7�(8"
+��%��%8��� %(!%� -!����� (!#� !��� !99��+8!>��� !>8�8%�� %�
8���$��+��  (8+(� >8##���  ��� %(�� >8#1� � �(�� #8"%�8+%� +�$�%?"
�8�#8�7� %(!%�-!�����#8#���%�9!�%8+89!%��"$>"%!�%8!���� 8�� %(�
%�!�"!+%8��� ���� 9$�9�"�"� ��� "�+%8��� 3/�� 8"� ��%� +��!���
�������$"1�

4��+��+�$#��%(!%�%(��#8"%�8+%�+�$�%?"������� !"���������! �
8��(��#8�7�%(!%�%(����(!#�>����!�"�+%8���3/��58��!%8���#�"98%�
!�5!�8#��8�#8�7�%(!%��������%(��������%"� !"��!+�8�71����+!$"�
 ����6�+%�'���!9$�!?"�!%%!+�����%(���8�#8�7�%(!%�-!�����#8#
��%�9!�%8+89!%��8��%(��+��%�!+%�"$>"%!�%8!����� ���$"%���5��"�
%(!%�9!�%����%(��#8"%�8+%�+�$�%?"��98�8���>!"�#����%(��8#�!�%(!%
!� 58��!%8��� ��� "�+%8��� 3/�� ���#���#� %(�� +��%�!+%
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7KH 6WDWH %DQN RI ,QGLD
V OLHQ ZDV DFWXDOO\ ILUVW LQ WLPH� EXW WKH

%DQN DJUHHG WR VXERUGLQDWH LWV OLHQ WR WKH �� PLOOLRQ OLHQ LQ IDYRU RI
+DUGHPDQ &RXQW\ %DQN� ZKLFK ODWHU EHFDPH NQRZQ DV )LUVW 6RXWK %DQN�
+DUGHPDQ &RXQW\ %DQN ODWHU DVVLJQHG WKH OLHQ WR WKH 6%$� :HZLOO UHIHU
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5RVZHOO %� 3HUNLQV ZDV WKH &KDLUPDQ RI WKH 6SHFLDO &RPPLWWHH RQ

WKH )HGHUDO &RQIOLFW RI ,QWHUHVW /DZV RI WKH $VVRFLDWLRQ RI WKH %DU RI WKH
&LW\ RI 1HZ <RUN� 6HH 7KH $VVRFLDWLRQ RI WKH %DU RI WKH &LW\ RI 1HZ
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&RQIOLFW RI ,QWHUHVW DQG )HGHUDO 6HUYLFH [LL ������� 7KH FRPPLWWHH
V

SURSRVHG OHJLVODWLRQ ZDV RQH RI WKH SULQFLSDO VRXUFHV RI WKH FXUUHQW

IHGHUDO FRQIOLFW RI LQWHUHVW ODZV� 6HH 3HUNLQV� �� +DUY� /� 5HY� DW �����
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3RQQDSXOD DUJXHV WKDW WKH6%$QHYHU UHIXQGHG WR KLP WKH GLIIHUHQFH

EHWZHHQ WKH GHSRVLW KH PDGH EDVHG RQ WKH HUURQHRXV VDOH SULFH OLVWHG LQ

WKH 0HPRUDQGXP RI 6DOH ���� RI ����������� DQG WKH SURSHU GHSRVLW

DPRXQW ����RI ������������ +LV FODLP IRU UHIXQG RI WKH ���� GLIIHUHQFH

DSSHDUV WR EH SURSHU� DQG WKHUHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW VKRXOG DZDUG

3RQQDSXOD WKLV DPRXQW RQ UHPDQG�
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