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/��� ���������2������ ������5!8���������#6�������"��������
����������� ��� ��������&���� ������� ��� ����������� �������%� ��
��������������)�3�/�2��F�=�
%����������������&�������������
������������������%������������������)�3�/�2��F�=�)5�65)6���-��
����������� �������� ������ ����������� ����� �"��������
������"���� ����� ������ �������� ��� ������� ���� ��������� �����'�
������� ��� ������ �������� ��� ��������� ��������� ����������
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+������� ,��� /�����%� �� ���������� �������"����� ���� ���
<����������H������8���������%� � ������������������� ����� ��
������$��������)��=���+�������/���������������������������������
���� �����&���������������������!��������������I� ����J����
����"������&�����������������������I��J�������������;��"����#
5?�$�����=��6�� �+�������/�����������&��� �����������������
���� �������"� ��� �� ��������� ����� &��� ����������� �����
�������"�������������"����������� �-������������ ����������&��
 ����������� ��� ����� ����� ������������ �����������������"���
&����� ����� +������� /������ ��������  ����� ��"��� ��� �����
������������������������!����������������;������������������I���J
���;I��J���������������&��������#��5?�$�����=��6��+�������/�����
���������� ����� ���� !�E��������� ���� �������"#� ���������� ����
 �����&�����"�"���������������!�����������������"��������;��"
�������;��"�������������������#��5?�$�����=��6���-������������
�������"� �����  ����� �������� &��� !�� ����;%� �����	�����
���������� �������"�&���� �� ���;��"� ����� � -��� ���� ������
��������� ����� �����������"� I�������J� ���;������� ����������
;���#�5?�$������B�6
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:H QRWH WKDW WKLV DUJXPHQW DVVXPHV WKDW +HDWK FRXOG JLYH WKH

RIILFHUV SHUPLVVLRQ WR XVH WKH NH\� 7KH JRYHUQPHQW DVVHUWV WKDW +HDWK¶V
UHOLQTXLVKPHQW RI WKH NH\V HQWLWOHG WKH JRYHUQPHQW WR XVH WKHP WR JDLQ
HQWU\ WR WKH DSDUWPHQW� +RZHYHU� WKH JRYHUQPHQW FRQYHUVHO\ FRQWHQGV
WKDW +HDWK ODFNV WKH UHTXLVLWH VWDQGLQJ WR RSSRVH WKH VHDUFK RI +RUWRQ¶V
DSDUWPHQW� DUJXLQJ WKDW ³KDYLQJ D NH\ WR D SODFH GRHV QRW HVWDEOLVK
VWDQGLQJ WR FKDOOHQJH D VHDUFK RI WKH SODFH�´ $SSHOOHH¶V %U� DW ��� :KLOH
WKHVH VWDWHPHQWV DUH QRW HQWLUHO\ FRQWUDGLFWRU\� WKH\ FRQIOLFW LQDVPXFK DV
WKH JRYHUQPHQW UHOLHV RQ +HDWK¶V FRQVHQW ZKHQ MXVWLI\LQJ WKH RIILFHU¶V
UHWULHYDO DQG XVH RI WKH NH\V EXW WKHQ FRQWHVWV KLV VWDQGLQJ WR FKDOOHQJH
WKH VHDUFK HIIHFWXDWHG WKURXJK WKH XVH RI WKHVH NH\V�

�������"�#
�
� $�������'�� C��� ��� �B�� � �  �&����%� ���� ����

����������������;���&�������������������������"���������������
������������0���������	�����������������%������������������������%
��������������������"����������������������'��������K���������
�������������"�����	��������������������	�������������������;��
�����������������"�&�����������������%��E�"����������&������
��������������

$�� ������ �������%� ���� "���������� ��"���� �����  �����'�
�������� ��� �����������&������!����������"�������������&���#
&�����!���"���I���������J��������������#��$�������'��C��������
5�����"����������������������	��
%�BL)�3�/���L)%��=
�5)�
B66�
 �&����%����&���������������'�����"������������������������
������ ��� ���� �������"� ����� ���� ����� ���A��� �����'�� �����
2�����������%� ���� �������� ���� ���� ������"� ������� ���� ���
����"������"����������������������������������&����!"�����
���������������I������������'J��������������������������������
�����������"�#���	������%���)�*�������������$�������"��%�&�
����� ����� ���� ������ ��� ���� ����"��� ������� ���� ������ ����� ���
�����������������"�&����������"������ �����'������������"
�������� ��� ���� ������� ���%� ����%� ���� ������� ��� ���� �������
���������������������������������������������������
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C�����������"����������� �����������������"���������������
&���������������������%�������������'���������&����������������
&���� ���� ������� ��� �� ������ ����� ��� ���� ���� ��� ��� �!���
*������%�������������'���������������������������������"�&��
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�������"���"%��������������������������������&��������������
����� ���� !��������� ������ &���� ���;��� ���� ������ ����� ��
������������;�����������������&���������������"�����((��
�������#� � "��� �$��������������"� ��������� �����������"�&���
C�������&�����������%����������������������������������������
���������� �������"� ���� ��"��� ��� ������� ���� C�������
3���������� ���� �������� &��������� C������� ���� 2����"��
��"�"������������������������������������2����"��'������������
3���� ���� ����������� ���������%� ���� ��������� �������� ���
��������������������������&����������������������������������
����������������������2����"��������������������������������
���� ������������ ��� ���� ��������%� &����� ���� ��������� �����
�������

+�� ������%�&�� ������ ����� �� ������� ��� �� ���;��� �������"
��M������!���M��������E����������������������������������*�����
$������������������#��"��������)���9�������������������������
!���������#���������������������'��������&�������������������
��"���� ��� ������"�����K�&������� ��� ��� ������������ !��������
�����"��������&����&�������"����������"����������������;��
�������������%#�����������&�����������������%���������������
�����&����������!�������"���������#��"���������	�)���!ICJ������
��������������������������������������������������������������
�����������������������������������������&������������������
����"���������E��������������������%��������������������������
���(�����������������&������������#��"��������L���9������������
����������� ��"���������� ��� ���� ����� ����� ���� ��������� ���;��
��������������������������������������������������������"����
�����������������"����������

9�������������������������"�����	��������������������������
-�����������������������������������������������;����������"
&������� �����(��"� ���� ������� ���������� ���%� ���������%� ���
������"� ������� &��� ���������� ��� ����������'� ���M������
�E���������� ��� ��������� � -��� "���������� ��������� ����
�	������� ���������"��������%���"���"�������������������������
����� ����� !�� ;��� ��&������ ���(��� ����� ����� ��� ������ ���
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7KH UHFRUG EHIRUH WKLV &RXUW LV VLOHQW DV WR KRZ PDQ\ WLPHV WKH

RIILFHUV DFWXDOO\ REVHUYHG+HDWK� +RZHYHU�ZKHQ2IILFHU 6HHO\H WHVWLILHG
UHJDUGLQJ WKH EHKDYLRU RI +HDWK� KH RQO\ PHQWLRQHG WKUHH RFFDVLRQV RI
³VXVSLFLRXV DFWLYLW\�´ LQFOXGLQJ WKH GD\ RI WKH GHIHQGDQWV¶ DUUHVWV�

/�����������%� �����"�� �������� ��"���������� ���� ��������
�������������%�+�������/������&�������������������������������
�������������/��� �������+�������/��������������������������
 ����� ���� ������������������ ������������ ���� ���� ������
���"� ������������ � $����E�������� ���� &��;� �����%� +������
/��������������������������&������������������������ �����&��
����������� �������;��"� ���"�� ����������� ��� ��������� � +������
/�����'��������������������������������������������%��������
�������'���������%���!��������#��������������������������5?�$����
=L�6��C��������������������������%�+�������/����������������
!���������I���J������������������#�5?�$�����=L�6

+�������/����������������� ��������������������������������
$�����

�
�� ��������������! ���������������������������I&����J

��������������I���������J����������������������#��5?�$������=L�6
/�����������%�+������� /������ ���������� ��� ���������&���� �
!���M���#��������������������������������E���������&��<�E���
/������ ������ ����� �������� �������� <�E��� ��� ��� �E�������
����������������� �������������������������� �������������� ����
�����������������������������������������!���;I��J�����������
���;��"����#�����������������"���������������������E���+������
/�������������������������������"��������������!����������%#����
���M���� �E����� ������������� ���&���� !������� ��;�� ����""��
M��;��� ����&��;��"��������&���'�������"�����������������#
5?�$�����==�6���+�������/�����������������������������M���'�����;
����E������������������&��������������&������������&��
&���!��������������"���������"�#��5?�$�����==6�� � ���������
����������������������M���������������� ����'���������%�������"
�������&��<�E������;�������������������������������E���$�
������ �����%�+������� /������ ����������(��� ����� ��������� ��
!����������IJ#���� �����������������������������&����� ����
��"�"��� ��� �������������������%� ����%� ���;��"� ������� ���
���;��"� ���� ���� ������"� ������� ������� ���;��"�� � +�� ����
��������%�  ����� ���;��� ���� ���� ���� ���;��� ������� ������
�������"��������&�����&������������"�&��"���"�����������
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���������&���������������������"���������������������������%���
��������������������������%����������������������9����� ����
&��������������������'�����������%�+�������/��������������������
�������������!������������M����������"�����"���"�#��5?�$����
�)�6� � H����� ��� ���� ���� ���  ����'�� ������%� ������ �&�� ������
������������������������������������������������������������
���+�������/������

+�� $����� �L%� )��=%� ���� ����� ���  ����'�� ������%� +������
/������ ���������� ����� ��� ��"��� ����������"� ���� ���������
������E���� �����E��������)�@B������� � 5?�$��������6� �$����
!�������������%#�� �������������������������������&���;��&����
�����"����A�������/�������"���5?�$��������6��/�������"�&��
����"����������������!�����"�	���������"��������;�������I&���J
���������"���������#��5?�$��������6��$��������;��"������������%
 �����!���;I��J�����������������������������������&����"�����
�����������#����������������������������������"���5?�$������B�6
 ������������������������������E�������������������9������
��������������������"%� �����&���������������������"���!���;��
����������"�#��5?�$��������6��C�����������������������������
������%�+�������/���������������������������������������������
�������������������������������������&� �������

$�������"� ��� ���� ���������� ��� +������� /�����%�  ����
��������������������������������������!���;��"������������#
5?�$������
6��� �������"���!��;��"���������������������I��"J
��������������������������������������������&��������&���&�
���� ������ ���&���#� � +������� /������ ����� ���������� ����� ��
�������� �����!�������������������	�����������#��5?�$������
�6
$����������&��"������������������������%���������������������
��������������!�������"����������#���� ������� ���������������
��������������������������;��"����%����&����������������������
����;������������"������+�������/����������������������������
 ����'������������-����������������������� ����'������&���
������"�������&����+�������/���������������������������������"
���� ������'�� ����� ����� ���  ����'�� �������%� ��� !�������A��
 �������������������������������������������������#��5?�$����
�=�6�� ����������������������������&��"���� ��������&�������
����������������������������������������"��������!���������
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������ ��� ��� ����'#� ���� �� ;��%� ������������ �� ��"�������
�E�������������������������������������6�

0�� ���� �������� ������%� ������ ���� �������� ������������ ��
!������������������������������#�� �����!������������������#
�������������������&��;����������E���������&����������5?�$����
B=�6������	�
��$�������'��C�������
��� �������������������;��
&����%� ��� ���� ��������'� �&�� ���������%� ����&���  ����
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%RWK WKH GLVWULFW FRXUW DQG WKH JRYHUQPHQW KDYH IDLOHG WR UHIHUHQFH

DQG� FRQVHTXHQWO\� GLVWLQJXLVK WKH IDFWV RI WKH LQVWDQW PDWWHU IURP WKRVH
LQ -RQHV Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� 8�6� ��� ������� DQG LWV SURJHQ\�
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'XULQJ WKH RIILFHUV¶ VXUYHLOODQFH RI +HDWK WKH\ ZHUH XQDEOH WR

IROORZ +HDWK LQWR WKH DSDUWPHQW EXLOGLQJ DQG� FRQVHTXHQWO\� KDG IDLOHG
DVFHUWDLQ KLV H[DFW ZKHUHDERXWV RQFH LQVLGH� 2IILFHU 6HHO\H WHVWLILHG WKDW
³LW >ZD@V LPSRVVLEOH WR DVFHUWDLQ ZKLFK DSDUWPHQW DQ\ERG\ JRHV LQWR RQFH
WKH\ JR WKURXJK WKH FRPPRQ HQWUDQFH�´ �-�$� DW ����

�
:H QRWH WKDW 2IILFHU 6HHO\H ODWHU UHFDQWHG WKLV WHVWLPRQ\ DQG VWDWHG

WKDW WKH SURVHFXWRU KDG UHVHDUFKHG DQ LVVXH ³VLPLODU´ WR WKLV LQ DQRWKHU
FDVH� �-�$� DW �����
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7KH GLVWULFW FRXUW EDVHG LWV GHWHUPLQDWLRQ RQ RXU KROGLQJ LQ 8QLWHG

6WDWHV Y� 0F1HDO� ��� )��G ���� ������� 7KH GLVWULFW FRXUW VWDWHG�

7KH 6L[WK &LUFXLW KDV GHWHUPLQHG WKDW D GHIHQGDQW ZLWK D NH\ WR
DQ DSDUWPHQW� DQG OLWWOH RWKHU FRQQHFWLRQ� KDV QR VWDQGLQJ WR
FKDOOHQJH D VHDUFK RI WKH DSDUWPHQW� 8QLWHG 6WDWHV Y� 0F1HDO�
��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ������ 7KH GHIHQGDQW LQ 0F1HDO
KDG QR FORWKHV DW WKH DSDUWPHQW DQG WKH IDFWV GLG QRW VKRZ KLP
WR EH ³PRUH WKDQ D FDVXDO� WUDQVLHQW YLVLWRU RQ WKDW QLJKW�´ ,G�

�-�$� DW ���� +RZHYHU� WKH GLVWULFW FRXUW¶V UHOLDQFH RQ 0F1HDO LQ WKH
LQVWDQW PDWWHU LV PLVJXLGHG� ,Q 0F1HDO WKH GHIHQGDQW DGPLWWHG WKDW KH
ZDV D ³FDVXDO� WUDQVLHQW YLVLWRU�´ ,G� DW ����� 7KHUH� WKH GLVWULFW FRXUW
IXUWKHU UHFRJQL]HG WKDW ³ZKLOH WKH GHIHQGDQW GLG KDYH D NH\ WR WKH
DSDUWPHQW� KH DOVR KDG NH\V WR RWKHU DSDUWPHQWV LQ WKH FRPSOH[ LQ ZKLFK
KH GLG QRW OLYH�´ ,G� �HPSKDVLV DGGHG�� 0RUHRYHU� WKH OHVVHH RI WKH
DSDUWPHQW FRXOG QRW UHPHPEHU WKH GHIHQGDQW¶V ODVW QDPH DW WKH WLPH WKH
RIILFHUV FRQGXFWHG WKH VHDUFK� LQGLFDWLQJ WKDW WKHUH ZDV QR VLJQLILFDQW
UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKHVH SDUWLHV� ,G� 7KXV� WKHUH ZHUH QR UHOLDEOH
LQGLFDWLRQV WKDW 0F1HDO KDG D UHDVRQDEOH H[SHFWDWLRQ RI SULYDF\ LQ WKH
DSDUWPHQW� $GGLWLRQDOO\� LQ ILQGLQJ WKDW WKH GLVWULFW FRXUW¶V GHFLVLRQ ZDV
EH\RQG RXU UHYLHZ�ZH QRWHG WKDW ³WKH WULDO FRXUW¶V GHFLVLRQZDV H[SUHVVO\
DQFKRUHG LQ FUHGLELOLW\ HYDOXDWLRQV RI ZLWQHVVHV´ QRW FRQFOXVLRQV RI ODZ�
,G� DW ����� &RQVHTXHQWO\� WKH IDFWV RI 0F1HDO DUH HQWLUHO\
GLVWLQJXLVKDEOH IURP WKRVH LQ WKH LQVWDQW PDWWHU�
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:H DUH PLQGIXO WKDW WKH PDMRULW\ RI WKHVH IDFWRUV DUH DWWULEXWDEOH WR

PDQ\ RUGLQDU\� ODZ�DELGLQJ FLWL]HQV� ,W KDV EHFRPH FRPPRQSODFH IRU
FLWL]HQV WR HPSOR\ ³FRXQWHUVXUYHLOODQFH´ WDFWLFV ZKHQ H[LWLQJ D YHKLFOH RU
HQWHULQJ D EXLOGLQJ� HVSHFLDOO\ ZKHQ FDUU\LQJ SDFNDJHV� 7KHVH WDFWLFV DUH
RIWHQ PDQGDWHG E\ WKH UHDOLWLHV RI D GDQJHURXV VRFLHW\� :H IXUWKHU QRWH�
KRZHYHU� WKDW RXU FRQVLGHUDWLRQV LQ WKLV FDVH HQFRPSDVV WKH ³WRWDOLW\ RI
WKH FLUFXPVWDQFHV�´ 6HH 8QLWHG 6WDWHV Y� .QR[� ��� )��G ���� ��� ��WK
&LU� ����� �³LQ YLHZRI DOO RI WKH FLUFXPVWDQFHV VXUURXQGLQJ WKH LQFLGHQW´�
�TXRWLQJ8QLWHG 6WDWHV Y� 0HQGHQKDOO� ��� 8�6� ���� ��� �������� 7KXV�
LW LV WKH FRPELQDWLRQ DQG ZHLJKW RI WKHVH IDFWRUV ZKHQ FRQVLGHUHG HQ
PDVVH WKDW JLYHV ULVH WR RXU FRQFXUUHQFH LQ WKH GLVWULFW FRXUW¶V ILQGLQJ RI
UHDVRQDEOH VXVSLFLRQ�
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