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0RUHRYHU� DV WKH GLVWULFW FRXUW QRWHG� RQ 6HSWHPEHU ��� �����

&RQJUHVV HIIHFWLYHO\ UHYHUVHG 5DW]ODI E\ DGRSWLQJ 3XEOLF /DZ ��������
6HFWLRQ ����D�� ZKLFK DPHQGHG WKH DQWL�VWUXFWXULQJ ODZ E\ DGGLQJ D
VXEVHFWLRQ �F� WR �� 8�6�&� � ����� HOLPLQDWLQJ WKH ZRUG ³ZLOOIXOO\´ IURP
WKH FULPLQDO SHQDOW\ SURYLVLRQ DQG GRXEOLQJ WKH SHQDOWLHV IRU DJJUDYDWHG
YLRODWLRQV LQYROYLQJPRUH WKDQ �������� LQ D \HDU� %ODNHO\� �� )�6XSS��G
DW ��� Q���
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7KH +RQRUDEOH -RKQ 5� *LEVRQ� &LUFXLW -XGJH RI WKH 8QLWHG 6WDWHV

&RXUW RI $SSHDOV IRU WKH (LJKWK &LUFXLW� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�
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3ODLQWLIIV LQLWLDOO\ EURXJKW FODLPV DJDLQVW VHYHUDO EDQNV� $OO RWKHU

EDQNV H[FHSW 2[IRUG KDYH EHHQ YROXQWDULO\ GLVPLVVHG IURP WKLV VXLW�
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3ODLQWLIIV DOVR DOOHJH WKDW WKHLU FODLPV DUH EHLQJ EURXJKW QRW RQO\

XQGHU WKH )7&$ DQG WKH $3$ EXW DOVR XQGHU YDULRXV IHGHUDO VWDWXWHV
SHUWDLQLQJ WRZURQJIXOO\ FROOHFWHG WD[HV E\ WKH ,56� SDUWLFXODUO\ ��8�6�&�
� ����� 7KHVH VWDWXWHV� WKH DUJXPHQW JRHV� ZDLYH WKH IHGHUDO GHIHQGDQWV¶
VRYHUHLJQ LPPXQLW\� 7KH GLVWULFW FRXUW UHMHFWHG WKLV DUJXPHQW� VWDWLQJ WKDW
3ODLQWLIIV VHHN WR HQG UXQ DURXQG WKH IHGHUDO 'HIHQGDQWV¶ VRYHUHLJQ
LPPXQLW\ E\ FODLPLQJ WKDW WKH ³DFWLRQ LV EURXJKW XQGHU IHGHUDO VWDWXWHV
SHUWDLQLQJ WR ZURQJIXOO\ FROOHFWHG WD[HV�´ %ODNHO\� �� )�6XSS� �G DW ���
Q��� :H DJUHH� 3ODLQWLIIV¶ EULHI PDNHV FOHDU WKDW WKH LVVXHV UDLVHG LQ WKLV
FDVH LQYROYH WKHLU FKDOOHQJH WR WKH FRQVHQW GHFUHH� ZKLFK SHUIHFWHG WKH
IRUIHLWXUH RI WKHLU SURSHUW\� 3ODLQWLIIV DUJXH WKDWPLVUHSUHVHQWDWLRQV RQ WKH
SDUW RI WKH JRYHUQPHQW LQGXFHG WKHP WR HQWHU LQWR WKH FRQVHQW MXGJPHQW
E\ SURPLVLQJ 3ODLQWLIIV WKDW WKHLU IRUIHLWHG DVVHWV ZRXOG EH XVHG WR SD\ RII
WKHLU WD[ OLDELOLW\� 6HH 3ODLQWLIIV¶ %U� DW ��� 7KXV� 3ODLQWLIIV DGPLW WKDW
WKHLU VXLW UHYROYHV DURXQG WKHLU FKDOOHQJH WR WKH FRQVHQW MXGJPHQW�
0RUHRYHU� 3ODLQWLIIV DGPLW WKDW LQ RUGHU WR ILOH D WD[ UHIXQG VXLW� WKH\ PXVW
ILUVW KDYH H[KDXVWHG WKHLU DGPLQLVWUDWLYH UHPHGLHV E\ ILOLQJ DQ
DGPLQLVWUDWLYH FODLP ZLWK WKH 6HFUHWDU\ RI WKH 7UHDVXU\� 6HH 0F'RQQHOO
Y� 8QLWHG 6WDWHV� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �H[SODLQLQJ WKDW ��
8�6�&� � �����D� UHTXLUHV WD[SD\HU WR ILUVW ILOH DQ DGPLQLVWUDWLYH FODLP
EHIRUH ILOLQJ MXGLFLDO DFWLRQ�� 3ODLQWLIIV FODLP WKH\ GLG VR E\ KDQG
GHOLYHULQJ WKH $XJXVW ��� ���� OHWWHU WR ,�5�6� DJHQWV� +RZHYHU� WKDW
DUJXPHQW ZDV QRW PDGH EHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW ZKHQ LW UXOHG RQ
3ODLQWLIIV¶ PRWLRQ� WKXV� WKH\ DUH EDUUHG IURP UDLVLQJ WKH DUJXPHQW KHUH�
$QFKRU 0RWRU )UHLJKW� ��� )��G DW ���� 0RUHRYHU� WKH ���� OHWWHU IDLOV
WR PHHW WKH UHTXLUHPHQWV RI DQ LQIRUPDO FODLP� 6HH +DOH Y� 8QLWHG 6WDWHV�
��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �QRWLQJ WKDW LQIRUPDO UHTXHVW IRU WD[
UHIXQG PXVW DSSUL]H ,�5�6� WKDW D UHIXQG LV VRXJKW DQG IRU FHUWDLQ \HDUV��
7KH ���� OHWWHU IDLOV WR PHHW WKLV VWDQGDUG� 3ODLQWLIIV FRUUHFWO\ FRQWHQG
WKDW GHILFLHQFLHV LQ WLPHO\ ILOHG LQIRUPDO FODLPV KDYH EHHQ RYHUORRNHG
ZKHQ DQ DPHQGPHQW� HYHQ LI XQWLPHO\� UHPHGLHV VXFK GHILFLHQFLHV�
8QLWHG 6WDWHV Y� .DOH� ��� 8�6� ���� ��� ������� +RZHYHU� 3ODLQWLIIV
KDYH \HW WR SRLQW WR DQ DPHQGPHQW WKDW UHPHGLHV DQ\ GHILFLHQFLHV LQ WKH
���� OHWWHU�

��� ���� �����
��� ���� ��
���� ��� ��
��� ��������� ��������
�!� ���
����
�����
����
�5�5!�;�0�,�/��J�:���

�
�

%����!� ��� �������
�� 
����
�!� ��
�5�5� ��
�� ���� ��
���
� ��
����
���
����
���
��$�����
�
����������������������������
����������$���������������
�������
������������-!�--!�����---���
��
� ������ ��
��
�� ���������� B������� -!� --!� ���� H--� ��� ��

�
�������
��
�����������E�������������$�������������
����
��
����
��
�
�������� �������� ��
� �
�
���� 7
�
������� ��� ��


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

���������������������������
�����������
����
�������
!�	G�0�,�/�
J� 9G	B�EF� ���� BLE� ��#������
� �
��
�� ����� ������ ��
� 0���
�
,���
�� ���� ���� ��� ���� ��
���� ����� 
��������� 	G� 0�,�/�
J�9G	B�E���

-�� ��� �������� ����
�� 8����� 9!� ����!� ��
� ��������� �����
�������
������������$���������
��
�������������������������
��
��
�
����7
�
�����������'&�����(��������������
��������
��
���������
��)��
�	�B EBLE!�������������
�����
����������������
����������
������
�����
������������������������������
���������
���
���
�����F��
��
������������$���������������������������
#����
����������������H�����H-������
����������������#������

�
��
�F������
��
������������$�������������
��
�������
����
����
��
��
���������������������������
��� �	����
����
���
��%
& !�	!� 9�� %�� ,����� ��� :99� B+�7��8����� ����E�� � A
� ���
�		�
��

�����
����

����������� ���� ��
������
�� #������� ����/�������%����5��
,����!�-����BC/%5,DE!��� ����
���������������������������M
�
�����������������
&�� �����������������
�����������7������	99	
�����	99�!���
�������������
������������������������
�-��
����
)
�
��
� ,
����
� BC-�)�,�DE� ������
�� ��� ���
���������� ����
����������$���������
��������
����������
�����
����������/%5,�
"�
����
�����������
�
��
������������������������
������
�����
����
������
����
��������������
���&������
���������������
�����
��
���
���������
����������/%5,����"�
����
���������
����� �
�
��
�� ����� ����������� ���� ������
�� ����� �������
C�����������!D� ���������������
�������������
��������N	�!���
��� ��������  ����� ��� ���
�� ��� ������ ���
���
��� �
�������
�
I���
�
���� ��� ����� ������������� ������ 
&�

�
�� ����
��������

-��	99�!���
����
���
����������
��������������
����
�������
�������������������������������	G�0�,�/��J�9G	B�E��������
�	��
�	�	����
�'� 	��
�#����� ��
�(�"�	����	�)*+,�� �
����
��� 
!
����9��/H�
�	;:� B+�7��8����� ���
��,
��
� 
���;!�	99�E�
"�
� ���
���
��� �����  ������� ��������� �����
�� �������
������������
������������
���&�
����������������������������
��




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


"�
������
��
��
�
�� �����������
��� #����
��!����������
���������
�����,
��
� 
���;!�	99�!�����������
�������

������ ����
����
� �������� 0��
�� ��
� �
���� ��� ��
� ����
��
#����
��!�����������$�����
������������
��
�!� �����������
��
����
�����������������
�� �������������������
������
����5�
���� ��
� ��������� �����
�� �������� ��
�!� ����������� ���� ��
��
���
����
��
��������������
������������&�
�������������������
�������
��
��������������
�������������������������������� ���
�
������!��������������	�0�,�/��J�;��
���

"����
�������
�!���
�0���
��,���
��,���
�
�/������
���
�
#�	$�����
��
�	����	�	��!�;	��0�,��	�;�B	99
E!�������������
��������� ������������ ���� ���������� ������������ ����
���
������������� ��� ���������� ��� �	� 0�,�/�� J� ;��
� ������  

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

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

���
��
��������
����
����
��
���-������	�:��G���

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

���������������
��
���-��	99L!���������������
��������
���
��
������������ ������������ �����
�� ���
�� �G� 0�,�/�� J� ��;;�
"�
������
�� �������� ��
� ���
���� ��
������������
����� �������
 ����� ���� ���� ����
�� ��� ��
� �
����� �������� ����� ��
��
��������������������
���
�
�C�������D�����
I���
�� ��#�	$����
"�
����
���
����������
��
���������
��������� ��
��������

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

'�� '��� 
�� 	�!� 	99G!� ����������� ���
�� �� ������� ���
�
%
�
���� )��
� ��� /����� ����
���
� L�B E� ��� �
�� ����
� ��

,
��
� 
���;!� 	99�� ����
��� #����
���� �"�
���������� �����
�
��
����
��������

����������

'�����
��!�����������������
��
���
���������������$��
&
����

��� �����
�
����� #������������ ��
�� ��
��� ����
� ���� ������
�������� '&����� (���!� ��
� �����$�� ���������� ��� ��
��� �����
��
��
�� ���������!� ���� ��
� ��������� �����$�� �
����� ��
����������$��������������
����
�������
��
��������������A

����������
���
���������
�����������

�������	
�
 ����������	���
��
��
�	����	�	�����	���
 �9

�������!� 9��%�,������� ��� G�L���G�� �A
��
�
������ �
��
���
��������������$�����
���
�������
��
������
������������������
� ��
���������
�������.����� ��
�-���/���0�	
��-
"
!��
9�%���
;�9!�;	G�BL���/�������	E���*��
�
�!���
����
���������������$�
�
���������� ��
�������
���������������
���
���
��!���
�!�����
��
� ��
��
�� ���������� ������ ���� ���������� �� ������� ��
�������!��
��
��
����
���������������$���
����������
������-�


"�
������������������������
�������
����������������$�������
���� �
��
�������
����
�������
��
������������� �"�
�������
����
�� ��� ��
� ������ ���� �
����� ��
��
�� ����������� ��


��
����������
����
!����������������
���
������������

 

�������
�� � -�� ��
����
�������
��
�����������!�����������
���
�
� ��
� �������������
�����
�����������=� B	E� � ��
� �
�
���
7
�
�������������
������������$���
�����
���������� �������
������ ���� ���
��� ��� �����
� ��
�� ��� 
��
�� ����� ��
� ����
��
#����
��!� ����
���������
����
�������
�������
���
���������
������������ ����!� ����  �� �
�������� ��� �
�� ����
� ����������$
����
��� #����
��� ���
�� ��
��� ������������ �
�
� �
�� ����
F
B�E���
�����
���#����
���������
����
�
&�
����
����
�������
F
B�E����
����������#����
����������������G�0�,�/��J����	�����
��
�����
���#����
����������F�B
E�)
�������?�

��������
�
����������$����������������������� ���
�����������
���������
��
�
����
���F� B;E� �� �
���������� #����
��� ��������� ����� ��
����������������� ��
� ������ ����
����
� ������
!� 	G� 0�,�/�
J�9G	B�EF�BLE���#������
��
��
�� ���������
�0���
��,���
������
�
�M���� ����
���� ��������� ��� J� 9G	F� B:E� ���
�� �����
�
�������� ��
� �
�
���� ���� (���� 7
�
������� ���� ���
�
�
���
�������� ����
��
�
��������F� BGE� ���
�� �����
�� ���
�
����
��� ����
��
�
��������F� ���� B9E� �
���������� ���
��#������
��
��
�����������������	�0�,�/��J�;��
���� 
��������
��������
�
���������������������
���
�����
��������
���"���!
����������������������������

��
������
�����������!��������---!
H---!�����-.���-����������!����������������
���������
�0���
�
,���
�$����
�
������������!������������
����
�
������������



�G ����������	���
��
��
�	����	�	�����	���
 �������	
�


�����������
�� ����������������!���
�
������
��
�
��
����$D
-�
�BI�������'�	�����(����
�������
�(��
�!�
L	�0�,��9;!�	��
B	9G�EE�� � "�
� /����� ��
�� �������
�!� CO�P�� ��
� ���������
�����
��  �� ��
� '���� ,���
�
� /����� ���
� ���
����  

�
�
��
��
�� �� �� �!� ����� ����� ��#���� ���� ��� ����������!� ��
�
��
���
��
�
��
���������������
��� �������������������
���������
������#������
��
��
��D��-�


"����/�������������
�����������
���������
�����������������
���������
�
���
��
��
�
������
����������
��
����
�
�������
��
�������
����
����
�������
�
��
����#���!�C��
�
���
����
�����
�
�
��
����#���������
�������
�����
�����!���
�
���������������
����

����#������
��
��
��D��-�
����G�����(��
������������������
!
��
�/����������
���������
���������
����
��������
����������$�
�����
� ��#����  �� ��
� ���
�
�� ���
���� �������� ���� C������
���#
������!��
�������������������������������
�������
��
���
������ ��� �
�
��� ��
�������
�D� � -�
1� ���� ����� ���	��� ;:�
%�,��������L�G�

����������� ���
� ����
�� ��� ����� ��� ��#���� ��� ����� ��� �

�
��#������
��
��
�������������
���"�
�������������������#������
��
� �������� ���
� ��� ���������
���� � "�
� �
�M��
� ��� ����������$
���
����������
���� 

���
��
��
�!���
�
���
�������������#���
�����������������!���
�
������
��
�
��
������%����
����
!����
���
��� ����� ��#���� ��� ����������� �����  
� �
�
��
�� ��� ����
��
�������
�������������������������������
�����
������
��������

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

�����������
���
��� �������������������!��������
����
���
��
������ ���������������
����
�����

���������
��
���������
����

�������������$����
������
��J�9G	B�E������������
����
���
��
������ ��� ����� 
��
��� �� ����
����
� ��� ����������$� ����
���� ��
���������� ��� ����������$� ��
� ����
��� ������� ��� ��
��� ������
��������
&�
����
����
����5����������!�������������������������
��� ������������������� ��#������
��
��
��������
������������
����
�����������
��������2 �
����!��;��%�������G������

��� ��������������������� !��"��! ����""�������������	�!�� 
�����#��$��#�#���$%! ���

"�
�����������������
��
������������$��������������
����
����
��
��
�����������������
�������������� ��������� 
������
�

�������	
�
 ����������	���
��
��
�	����	�	�����	���
 ;

�
:HQRWH DW WKH RXWVHW WKDW 3ODLQWLIIV¶ LQLWLDO EULHI EDUHO\ DGGUHVVHV WKH

LVVXH RI ZKHWKHU WKH GLVWULFW FRXUW SURSHUO\ H[HUFLVHG VXSSOHPHQWDO
MXULVGLFWLRQ RYHU WKHLU FODLPV� 3ODLQWLIIV¶ RQO\ VXEVWDQWLYH VWDWHPHQW
UHJDUGLQJ WKH GLVWULFW FRXUW¶V H[HUFLVH RI MXULVGLFWLRQ LV WKDW WKH GLVWULFW
FRXUW

HUURQHRXVO\ GHQLHG SODLQWLIIV¶ PRWLRQ WR VHYHU WKHVH FODLPV DQG
UHPDQG WKHP EDFN WR VWDWH FRXUW� VD\LQJ WKDW WKH\ZHUH SDUW RI WKH
³VDPH FDVH RU FRQWURYHUV\´ DV WKH IRUIHLWXUH LWVHOI� DQG WKDW
VXEMHFW PDWWHU MXULVGLFWLRQ ZDV SUHVHQW XQGHU �� 8�6�&�

� �����D� HYHQ WKRXJK WKH EDQN HPSOR\HHV¶ DOOHJHG DFWLRQV KDG

RFFXUUHGPRQWKV SUHYLRXVO\ DQG KDG PLQLPDO IDFWXDO QH[XV ZLWK

WKH FRQVHQW MXGJPHQW RI IRUIHLWXUH�

6HH 3ODLQWLIIV¶ %U� DW ��� ,W LV RQO\ LQ WKHLU UHSO\ EULHI WKDW 3ODLQWLIIV VHW

IRUWK D GHYHORSHG DUJXPHQW DQG FLWDWLRQV WR VXSSRUW WKHLU FODLP� 8QLWHG

6WDWHV Y� &UR]LHU� BB )��G BB� ���� :/ ������� DW 
�� ��WK &LU� $XJ� ��

����� �KROGLQJ WKDW GHIHQGDQW FRXOG QRW DGGUHVV PHULWV RI FODLP RI HUURU

IRU ILUVW WLPH LQ UHSO\ EULHI HYHQ WKRXJK GHIHQGDQW FLWHG WR VWDWXWH

JRYHUQLQJ LVVXH LQ LQLWLDO EULHI� FODLP RI HUURU GHHPHG ZDLYHG RQ DSSHDO��

1HYHUWKHOHVV� DV GLVFXVVHG LQ WKH PDLQ WH[W� ZH ILQG WKDW WKH GLVWULFW FRXUW

GLG QRW DEXVH LWV GLVFUHWLRQ LQ HQWHUWDLQLQJ 3ODLQWLIIV¶ VWDWH ODZ IUDXG FODLP

DJDLQVW 2[IRUG %DQN�
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)RU WKH ILUVW WLPH RQ DSSHDO� 3ODLQWLIIV DUJXH WKDW WKLV $XJXVW ���

���� OHWWHU DOVR FRQVWLWXWHV DQ DGPLQLVWUDWLYH FODLP VXIILFLHQW WR VDWLVI\ WKH
UHTXLUHPHQWV RI WKH )7&$� :H UHMHFW WKLV DUJXPHQW� 7KLV OHWWHU ZDV QRW
LQ WKH UHFRUG EHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW ZKHQ LW UHQGHUHG LWV GLVSRVLWLRQ RQ
WKH PRWLRQ WR GLVPLVV� 7KH UHFRUG ZDV VXSSOHPHQWHG ZLWK WKH OHWWHU E\
VWLSXODWLRQ RI WKH SDUWLHV RYHU WKUHH PRQWKV DIWHU WKH GLVWULFW FRXUW KDG
GLVPLVVHG 3ODLQWLIIV¶ FODLPV� %HFDXVH 3ODLQWLIIV UDLVH WKLV LVVXH IRU WKH
ILUVW WLPH RQ DSSHDO DQG WKH GLVWULFW FRXUW GLG QRW KDYH DQ RSSRUWXQLW\ WR
DGGUHVV WKH VDPH� ZH KROG WKDW 3ODLQWLIIV KDYH ZDLYHG RXU FRQVLGHUDWLRQ
RI WKH OHWWHU DV SRVVLEO\ VDWLVI\LQJ WKH H[KDXVWLRQ UHTXLUHPHQW ZLWK UHJDUG
WR DQ\ WKHLU FODLPV� 6HH :KLWH Y� $QFKRU 0RWRU )UHLJKW� ,QF�� ��� )��G
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���� ��� ��WK &LU� ����� �ILQGLQJ WKDW RQ DSSHDO ³ZH UHYLHZ WKH FDVH
SUHVHQWHG WR WKH GLVWULFW FRXUW UDWKHU WKDQ D EHWWHU FDVH IDVKLRQHG DIWHU WKH
GLVWULFW FRXUW
V RUGHU�´� �FLWDWLRQ RPLWWHG�� FI� ,Q UH %OD]R &RUS� Y�

&DUPDQ� 1R� �������� ���� :/ ������� DW 
� ��WK &LU� 'HF� ��� �����
�FLWLQJ 6NRWDN Y� 7HQQHHFR 5HVLQV� ,QF�� ��� )��G ���� ��� Q�� ��WK &LU�
����� �XQSXEOLVKHG� �H[SODLQLQJ WKDW RQ VXPPDU\ MXGJPHQW� DOWKRXJK
UHFRUG LV UHYLHZHG GH QRYR� DSSHOODWH FRXUW ZLOO QRW FRQVLGHU HYLGHQFH RU
DUJXPHQWV QRW SUHVHQWHG WR WKH GLVWULFW FRXUW IRU LWV FRQVLGHUDWLRQ RQ WKH
PRWLRQ���
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