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)XUWKHU� 3ODLQWLIIV SRLQW RXW WKDW GXULQJ WKLV SHULRG� 'HIHQGDQWV DOVR

FRQYLQFHGPDQ\ VWDWLRQV WR UHEUDQG WR %ULWLVK 3HWUROHXP �³%3´�� ,Q �����

$UPDGD HQWHUHG LQWR D WHQ�\HDU FRQWUDFW ZLWK %3 DQG EHJDQ VHOOLQJ %3

JDVROLQH WR VRPH JDV VWDWLRQV� ZKLFK LQFOXGHG UHEUDQGLQJ VRPH 8QLRQ ��

VWDWLRQV WR %3� &XUUHQWO\� $UPDGD LV WKH ODUJHVW %3 GLVWULEXWRU LQ
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,Q*UXEHU� ��� )�6XSS� ����� WKH IUDQFKLVHH KDG OHDVH DQG IUDQFKLVH

DJUHHPHQWV ZLWK 0RELOH 2LO &RUSRUDWLRQ �³0RELOH´�� ,G� 0RELOH IDLOHG

WR UHQHZ WKH DJUHHPHQWV ZLWK WKH SODLQWLII EHFDXVH LW FODLPHG SODLQWLII

IDLOHG WR FRPSO\ ZLWK WKH KRXUV RI RSHUDWLRQ XQGHU WKH OHDVH DJUHHPHQW

DQG IDLOHG WR NHHS WKH SUHPLVHV FOHDQ SXUVXDQW WR WKH IUDQFKLVH DJUHHPHQW�

,G� DW ����� 7KH SODLQWLII� KRZHYHU� FRQWHQGHG WKDW QRW RQO\ ZHUH WKRVH

JURXQGV QRW YDOLG� EXW WKH\ ZHUH D SUHWH[W RU VKDP IRU WKH UHDO UHDVRQ�

$SSDUHQWO\ 0RELOH ZDQWHG WR FRQYHUW WKH VWDWLRQ LQWR D ³JDV 	 VQDFN´

VWDWLRQ� ZLWKRXW DXWRPRELOH UHSDLU VHUYLFH� ,G� DW ����� 7KH SODLQWLII

DUJXHG WKDW 0RELOH ZDQWHG WR GULYH KLP IURP WKH SURSHUW\ EHFDXVH WKH

303$ UHTXLUHG WKDW0RELOH RIIHU WR VHOO LWV LQWHUHVW LQ WKH SURSHUW\� XQOHVV

WKH SODLQWLII FRQVHQWHG WR WKH GHVWUXFWLRQ DQG UHEXLOGLQJ RI WKH SURSHUW\ LQ

RUGHU WR FRQYHUW LW LQWR D ³JDV 	 VQDFN´ VWDWLRQ� ,G� 7KH SODLQWLII

FRQWHQGHG WKDW EHFDXVH KH GLG QRW ZDQW WR FRQVHQW WR WKH UHEXLOGLQJ DQG

EHFDXVH0RELOH GLG QRW ZDQW WR JLYH XS LWV LQWHUHVW LQ WKH SURSHUW\�0RELOH

XVHG WKH RWKHU JURXQGV IRU WHUPLQDWLRQ DV D VKDP IRU LWV WUXH UHDVRQV� ,G�

DW ����� 7KH GLVWULFW FRXUW IRXQG WKDW DOWKRXJK WKHUH ZDV VRPH HYLGHQFH

LQGLFDWLQJ WKDW0RELOH GLGZDQW WR FRQYHUW WKH VWDWLRQ LQWR D ³JDV	 VQDFN´

VWDWLRQ� GHVSLWH WKH SODLQWLII¶V UHIXVDO WR FRQVHQW� WKHVH IDFWV GLG QRW PHDQ

WKDW GHIHQGDQWV FRXOG QRW UHO\ RQ WKH YDOLG UHDVRQV WKDW WKH\ DVVHUWHG IRU

QRQ�UHQHZDO RI WKH IUDQFKLVH� ,G� DW �����
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JHQHUDO QRWLFH UHTXLUHPHQWV WR IUDQFKLVHHV EHIRUH WHUPLQDWLQJ D IUDQFKLVH�
7KDW VHFWLRQ SURYLGHV WKDW QRWLILFDWLRQ RI WKH WHUPLQDWLRQ PXVW EH PDGH
QRW OHVV WKDQ �� GD\V SULRU WR WKH GDWH RQ ZKLFK WKH WHUPLQDWLRQ WDNHV
HIIHFW� � �����D����� ,Q WKH LQVWDQW FDVH� WHUPLQDWLRQ WRRN HIIHFW SXUVXDQW
WR WKH$SULO ��� ���� WHUPLQDWLRQ OHWWHU� LQ0D\ ����� DQG WKXVZDV FOHDUO\
WLPHO\� )XUWKHU� WKH VWDWXWH DOVR SURYLGHV WKDW WKH QRWLILFDWLRQ PXVW PHHW
RWKHU UHTXLUHPHQWV VHW IRUWK LQ � �����F� DQG �G�� 7KHUH LV QR LVVXH LQ WKLV
FDVH DV WRZKHWKHU WKHVH UHTXLUHPHQWVZHUHPHW� 7KH UHFRUG FOHDUO\ VKRZV
WKDW WKH\ ZHUH DQG 'HIHQGDQWV GR QRW DUJXH WR WKH FRQWUDU\� &I� 6PLWK 	
&R�� ,QF� Y� 0RWLYD (QWHU� //&� ��� )��G ��� �� Q�� ��VW &LU� �����
�H[SODLQLQJ WKDW LQDVPXFK DV QRWLFH UHTXLUHPHQWV XQGHU � ���� RI 303$
ZHUH XQGLVSXWHGO\ PHW� ³LW ZRXOG VHUYH QR XVHIXO SXUSRVH´ IRU WKH FRXUW
³WR GLVFXVV WKHP LQ DQ\ GHWDLO´��
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'XULQJRUDO DUJXPHQW�'HIHQGDQWV SRLQWHG WR DQXQSXEOLVKHGGLVWULFW

FRXUW RSLQLRQ� LQYROYLQJ D FDVH LQ ZKLFK 3ODLQWLIIV LQ WKH LQVWDQW FDVH ZHUH
SDUWLHV� 6HH'UDHJHU2LO &R� Y�812�9(1� 1R� ���&���� �(�'�:LV0DU�
��� ����� �JUDQWLQJ PRWLRQ IRU VXPPDU\ MXGJPHQW LQ IDYRU RI 3'9�
8QRFDO DQG RWKHUV DV WR IUDQFKLVHHV¶ FODLPV WKDW WKH WHUPLQDWLRQ RI WKH
IUDQFKLVH UHODWLRQVKLSV LQ WKDW FDVH YLRODWHG WKH 303$�� ,Q 'UDHJHU� WKH
GLVWULFW FRXUW IRXQG WKDW DV RI 'HFHPEHU ��� ����� 8QRFDO DQG 7RVFR
H[HFXWHG DQ DJUHHPHQW WKDW WUDQVIHUUHG8QRFDO¶V WUDGHPDUNV� LQFOXGLQJ WKH
8QLRQ �� WUDGHPDUN� WR 7RVFR� VXEMHFW WR WKH ULJKWV RI 812�9(1� ,G� DW

��
�� 'HIHQGDQWV XUJH WKDW ZH UHO\ RQ WKDW FRXUW¶V ILQGLQJ WR FRQFOXGH
WKDW WKH GLVWULFW FRXUW LQ WKLV FDVH HUUHG LQ ILQGLQJ WKDW WKH WUDQVIHU RI WKH
WUDGHPDUNV RFFXUUHG RQ 0DUFK ��� ����� +RZHYHU� 'UDHJHU GRHV QRW
H[SODLQ WKH H[DFW WHUPV RI WKH8QRFDO�7RVFR DJUHHPHQWZLWK UHVSHFW WR WKH
WUDGHPDUNV� EXW SURYLGHV WKDW DQ DJUHHPHQW UHJDUGLQJ WKH WUDGHPDUNV KDG
EHHQ H[HFXWHG LQ ����� VXEMHFW WR 812�9(1¶V ULJKWV� )XUWKHU� IRU WKHLU
SDUW� 3ODLQWLIIV SRLQW WR DQRWKHU XQSXEOLVKHG GLVWULFW FRXUW RSLQLRQ ZKLFK
IRXQG WKDW WKH 7RVFR�8QRFDO GHDO FORVHG RQ0DUFK ��� ����� 6HH %DUPDQ
Y� 8QLRQ 2LO &R�� 1R� &,9� �������$6� ���� :/ ��������� DW 
� �'�
2UH� ������ &RQVLGHULQJ WKH FRQIOLFWLQJ DXWKRULW\ IURP RWKHU FRXUWV DQG
WKH HYLGHQFH EHIRUH WKH GLVWULFW FRXUW LQ WKLV FDVH� LQFOXGLQJ FRQVLVWHQW
WHVWLPRQ\ DW WULDO WKDW 8QRFDO WUDQVIHUUHG LWV WUDGHPDUN ULJKWV WR 7RVFR LQ
0DUFK ����� ZH EHOLHYH WKDW WKH GLVWULFW FRXUW GLG QRW FOHDUO\ HUU LQ ILQGLQJ
WKDW WKH WUDGHPDUNV ZHUH WUDQVIHUUHG RQ WKDW GDWH� 6HH )('� 5� &,9� 3�
���D� �³)LQGLQJV RI IDFW� ZKHWKHU EDVHG RQ RUDO RU GRFXPHQWDU\ HYLGHQFH�
VKDOO QRW EH VHW DVLGH XQOHVV FOHDUO\ HUURQHRXV� DQG GXH UHJDUG VKDOO EH
JLYHQ WR WKH RSSRUWXQLW\ RI WKH WULDO FRXUW WR MXGJH RI WKH FUHGLELOLW\ RI WKH
ZLWQHVVHV�´��

R'�����;�G�����R;�G�
�������2�����9��9�
��
1�EF��)0���
��������
���� 
��� ���
���
� ����
�� 9���
� ��
� 
��
� ���9�
�� #��0���2G�
��9���
���� 
��
����1�� ������ ��� 0�
��� �0������ ���� ������
 ���9�����5�����������&������������
��
������
��
�'����0
��0��
���
�������2�����
��
�� ��������,������::;����00���
���
�	�� ��1�� ��� ����� *�������
�� �����/��� 
����� ��
���� ��

������
���� ���� @������ 
��� 39��0� ���� �::;� )$�3�������
��9�����
��� 
��� ��������
� @�
����� )*+� ���� '����0
����������'���+"����$��0���
����
�����/���������������0���

��
�
������
���
�����
�������
��0���01����������������
��
�
�����0�
���
���'�����;��
�������2���0��������,����������::;�������


��
� 
�����)0���
����� ��J������ 2���0�������� 
��� 0������� 
��

�������2��� � !		�)��2(�
-��� 	�L� ����� �
� ���.� 
		� ��
�� �

'�#�&��H�	<�	C@FC	FC&FC�F�

�



	� ��������	
���	
�������	��������

�����������������
������	�����

�������	
��

/�0��� ������� ��0���� '����0� ��� '���+"�� ���� ��
��0� ��
����
���
�/��2���0��������
���0�������
���
�������2��������

���� �	�� ��1�� @������ 
��� �������0� 
������
���� ��
���� ���
����������39��0������::;���*�������
�����
����
��
�)0���
����
���0���
�����
�
�����@�����������������
��
�
���'����0���0����
�
��
�������2�
�� �����������������,������::;�����
������
���

����
���������*�������
��9���
���
�
��
�,��
1�#��0���2��
����
��9���
�����
�
���
��
�
���
�������2�����
���
��������������0�

�� ��������
���@������
���-�

������$�
��
�������
�������
�
���*����@���	����::�������
�����*�������
��9���
���
�
��

 ���9����
��
������
��
�)*+�,�G��9���������
���'�����;�
0���� ���� ��
� ���������� ������� ��1� ��� 
��� ����
��
����� 
�
���������������9��
1���!���/���� ���9������/���
��
���������
*�������
���99����
�����
�����
��
�'����0�������0��
���'����
;�� 
�������2� ��� 
��
� ��� 2���� 
��
� '����0� ���� ��0�� 
��

�������2������
���-�$������K���
������*����@����::����!�

��
������ 
��
� �
� ���� ��/��0��� �
� ����� 9���
� ������� 
��
����
��
���� ��������� 
��
�'����0����� ��� ����
��
�������
�
 �����
��@�1�'����0G��>��
�&���
�������������2�
��������
��
���� 
��
� )*+�,�� ������ ��
� �@��
� 
��� ��0�� ����
���� ��
,������::;����

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

��� ��� ���
� 
��
� ��
,����� ���� �::;�� '����0� ��0�� 
��  ����� 
��� '����� ;�

�������2���0������
���00����'����0G��>��
�&���
���������
�������2�
���� ����
��� �>��� ��� �������� ��� ��
� ��/���� 
���
���
��0����������	�������@�
���
���������0������������)��2(�
-��
	�L�������
������ � ������
���
�����
�9���
�����
� 
��
�)*+�
,�G�� ���9�����&$ 4��#������&��9���
��&�����0�5������
���� '����0� ��9�����
�
�/�� 5����� &������� �00� 9��/����
������
��
� 
��
����1� ����������� 
��� 
������ ��� 
��
 ����I'����0�
������
���������
�����
������
���
�����
������
9�������/�� ���
���� 9�@0������ �9������ 
��
� ����������� 
��
 ����I'����0� 
������
����� � !		� *��
�	�� �	��	�� ������ ��
#�
&���������������#�99��	�����;�����:�C��*��&�0���::<F
CD���,����������::;�� �����9��������������
���'�������0
&��9��1����&�0��������CR'����GF�
���;��)�����
��&��9��1
������ ���0����� �99��K���
�01� :��� ���/���� �
�
����� ��
&�0��������� ������0�����J������
����K�0���/������
�
������
��

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

�����������������
������	�����

��

),)3����
������
����
����������������������
������*�������
�
������
��
��/������������
��
���/�0��
��1�0���������
�������2
��������������
�@�����
��
������
����������������0�
������9��
��
���
���
�����
��������������������������
��0���

���
��
�'����0G�
��0������
��
�������2�����
��
�� �����������������,��������
�::;�� ����� 
��
� ��
���� 
�� 3������ ���39��0� ���� �::;� 
��

)0���
����������
������
����
�����������������
���01�������
��
),)3�� � ���
����� *�������
�� ������ 
��
� )0���
����G� D���0E
�����������
������
����
���������������
��3����������'���
+"�G����
������0������
�����0�/��
�������9�������2�
������
����
��
���������
������0��������������9�������2�
����
��
�������
��
����������������0�����9���
�����������������������

���),)3��
�����������������
���00������
����9����������
��

�������
���00��������
�����������5�0������
�����@���������������
��� 
��� ),)3� ���� ����� ��� 
��� 9�0������ �����01���� 
��
��90����
�
������� 
��
���
� ��0�/��
� 
�� 
�����99��0�������00
��������*�������
�G��������
�����
����

�#���%������

&������������
���
���),)3�����:;<�
������
��������������

�����0�����/������
���������������
������
������������������0
��� ��
��� ���0� ���2�
���� ������������ ���� D
�� 9��
��

R�������������������@�
���1��������������
��1�
������
������
����������0����
����������������GE����

	(����4,,���������
:L	���	���L����L	�C�
��&�����::�F�C��
����)��&$�������&�����
������;;���	���	�����	���C;
��&�����:<	F�C��
����#����9�����
;����:

��&����	��#������
���	�����	������:;<�'�#��&����B
&�����B�3����������� <;��� <;LFF�� �&�������� ����
��� 
��
),)3�
���00�1�
������9���������������?�DM�N�
��
�����������
����9����������1� @�� ����������� @1� 
��� ���� ��� ��
��0� ��

����
�����
������
����������������0�
�����9�0����90�����
��
����������������2�
����9�0�����.�M	N�
��
����������9���
1���
@���������� 9�������1� ����0
� ��� ���������� ��������
�� 
��

�����
�
�����
���
�������������.�����M�N�
��
�
������
������
���������0���1������9
�
����������@0���K9��
�
��������
��
9��
���� 
��
� 
��� ���������� ��0�
������9���00� @�� �� ���
������
����E� ���

	(�� :L	� ��	�� �
� �L�� C��
�
���� ���

��F�� �  ��
DM�N��
� ��9��
��
� �� �� �� 
����� 
��� M),)3N� ��� ��
������ 
�



�	 ��������	
���	
�������	��������

�����������������
������	�����

�������	
��

9��/��
� ��� 
��� �99��9���
���� ��� ������������ �������00� 
��

���������������������������@�
����01�
�2����/�����@��������
��


������������������
��������
�������������0���������������E
#$���
���������&�����������:�����	�����<�����:�C;
��&���
�::�F�CJ��
����)��&$���;;���	���
��		�F�� �&�����
��
���
�
������������0� ��
��
�� 
���� &���
� D���
� ����
� 
��� ),)3� �
0�@���0�����
���
����������
��
���
���
���/���������9��9����
�
9��
��
�������������E����(�!������
��'�&������$	�����*�!����
'�&���<�:���	��:�;��:	��C�
��&�����:<:F�C��
�
����������
����0
J��
�
���� ���2�� ���

��F�� �  �� 
��
� ����� DM
N��� ),)3
9����@�
�� 
������
���� ��� ��1� ���������� ��������
� ��� ����
������0������1�������������0�
������9��K��9
����
���@�������
�9�������001��������
����������������9������90��������
�
���
������
�����
������J�������
��E����

	(��:L	���	���
��L��

 ����&���
������������Q��������/����
��
�������9
����
��
),)3�� &�������� �
���2� D��� �K90���
� �
�
�
��1� @�0����
@�
�����
�����
����
����������������������������������@�
���1
��������������
��1�����������
������
���������
�����
����
���
�����������������������
��
����������
������0����2�
��������
�
������9�����
��������������2�
���������
�����E����(�!���
<�:���	�� �
� :	��� � ����� D�0
������&�������� �� �� �� ��
�����
�
�����9��
��
�������
�����
����
���������������M�N����������������
��� ����������� ���9���
�� ���9�
�
����� 
��� ������ 9�
��0���
������ ���
� ��
���� 
��� �������� 
�� ���2� ����
��� ��������
���������1� 
������� ���9���
�� ��������Q�
������ �������� ���
��J����
�����E��'��.�
		���
���	�$�������!$	��������������
���
#�99��	��;L;��;
��
	�C#�*�� �K��	���F���

1���	����	;������
��:<�C

��&����	���F�C��
������(�!����99��/���01����� 
���
9��9���
���F�

3� �������������1� @����� �� ��/�0� ��
���� ������0���� ��� 
��
�����
�������
��/���1����
�����������������0��
�����901���
�

���
������
������J�������
����
����
������
�'�#�&��HH�	<�	
���	<������ 
���),)3�� �!		� �
�'�#�&�� H�	<�
C�F�� � DM N��
�����������M���N�
���@���������9��/����
���
������
�������
��
�����������������E��H�	<�
C�F���$��
������
��
�������
����������
J���
����
��
�)0���
�����
������
���
��������������� �����
��
@������ 
���� ��00�� ��� )0���
����� C��� ����������F� D
�� 9������

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

�����������������
������	�����

	


�
'HIHQGDQWV YHKHPHQWO\ DUJXH IRU WKH ILUVW WLPH LQ WKHLU UHSO\ EULHI

WKDW WKH WZR SXUSRUWHG UHDVRQV IRU WHUPLQDWLRQ UHDOO\ RQO\ FRQVWLWXWH D
VLQJOH UHDVRQ� ORVV RI WKH WUDGHPDUNV� 7KH\ FRQWHQG WKDW WKH $SULO ���
���� OHWWHU VSHFLILFDOO\ VWDWHG WKDW ³>E@HFDXVH 8QRFDO ZLOO QR ORQJHU KDYH
DQ LQWHUHVW LQ UHILQLQJ DQG PDUNHWLQJ DVVHWV� 812�9(1¶V ULJKW WR XVH WKH
8QRFDO DQG �� WUDGHPDUNV DQG FUHGLW FDUG ZLOO EH WHUPLQDWHG�´ �-�$� DW
������ 'HIHQGDQWV DUJXH WKDW WKLV ODQJXDJH DQG QR RWKHU ODQJXDJH LQ WKH
OHWWHU ZDV VSHFLILF HQRXJK WR DSSUL]H WKHP WKDW 3ODLQWLIIV ZHUH DVVHUWLQJ
WZR UHDVRQV IRU WKH WHUPLQDWLRQ� 6HH H�J�� 6YHOD Y� 8QLRQ2LO &R� RI &DOLI��

��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �H[SODLQLQJ WKDW WKH UHDVRQ IRU QRQ�

UHQHZDO PXVW EH VSHFLILF HQRXJK IRU WKH IUDQFKLVHH WR GHWHUPLQH ZKHWKHU

WKH QRQ�UHQHZDO LV EDVHG RQ D ODZIXO JURXQG�� ,Q DQ\ HYHQW� 'HIHQGDQWV

DUH PLVWDNHQ� 7KH $SULO ��� ���� OHWWHU VWDWHG WKDW DV D UHVXOW RI WKH

WUDQVIHU RI DVVHWV WR 3'9� 812�9(1 ZLOO FORVH LWV GRRUV DQG LWV

³HPSOR\HHV ZLOO EH VHSDUDWHG IURP WKH FRPSDQ\�´ �-�$� DW ������ 7KH

OHWWHU IXUWKHU SURYLGHG WKDW ³812�9(1 ZLOO FHDVH WR RSHUDWH DV DQ

RQJRLQJ UHILQLQJ DQG PDUNHWLQJ FRPSDQ\�´ ,G� 7KH OHWWHU DOVR FOHDUO\

VWDWHG WKDW ³>D@V D FRQVHTXHQFH RI WKH WUDQVDFWLRQ GHVFULEHG DERYH� DQG DV

D UHVXOW RI WKH WHUPLQDWLRQ RI 812�9(1¶V ULJKWV WR XVH WKH 8QRFDO DQG ��

WUDGHPDUNV DQG FUHGLW FDUG�´ 812�9(1 WHUPLQDWHV WKH IUDQFKLVH

UHODWLRQVKLS� ,G� �HPSKDVLV DGGHG�� 7KHUHIRUH� WZR GLVWLQFW UHDVRQV ZHUH

JLYHQ IRU WKH WHUPLQDWLRQ�
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