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FRQWUDFW WR WKH H[WHQW 0HGLFDUH ZRXOG YLHZ WKH LWHPV RU VHUYLFHV DV
UHDVRQDEOH DQG QHFHVVDU\ IRU WKH GLDJQRVLV RU WUHDWPHQW RI LOOQHVV RU
LQMXU\�
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,Q UHJDUG WR WKLV H[DPSOH� WKH GLVWULFW FRXUW QRWHG WKDW ³9HQFRU LV

ULJKW²D VHPL�SULYDWH URRPPD\ EH µUHDVRQDEOH¶ LQ RQH FLUFXPVWDQFH DQG
QRW LQ DQRWKHU� +RZHYHU� 9HQFRU¶V DVVHUWLRQ WKDW LQ DOO FLUFXPVWDQFHV LW
ZRXOG EH WKH µNLQG RI H[SHQVH FRYHUHG E\ 0HGLFDUH¶ LV VLPSO\ QRW WUXH�
6HFWLRQ ����\�D�����$� ZRXOG SUHFOXGH LW IURP FRYHUDJH LI LW ZHUH QRW
PHGLFDOO\ UHDVRQDEOH DQG QHFHVVDU\�´ -�$� DW ��� Q���� �� 8�6�&�
� ����\�D�����$� SURYLGHV WKDW QR 0HGLFDUH SD\PHQW PD\ EH PDGH ³IRU
DQ\ H[SHQVHV LQFXUUHG IRU LWHPV RU VHUYLFHV � � � ZKLFK � � � DUH QRW
UHDVRQDEOH DQG QHFHVVDU\ IRU WKH GLDJQRVLV RU WUHDWPHQW RI LOOQHVV RU LQMXU\
� � � �´

7KLV SURYLVLRQ� KRZHYHU� GRHV QRW VSHFLILFDOO\ GHILQH WKH ³NLQG´ RI
H[SHQVHV 0HGLFDUH FRYHUV� ,Q IDFW� WKH SURYLVLRQ VXSSRUWV 9HQFRU¶V
UHDGLQJ RI WKH GHILQLWLRQ RI ³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH�´ ,I ³RI WKH NLQG
FRYHUHG E\ 0HGLFDUH´ UHIHUV WR WKH H[SHQVHV JHQHUDOO\ FRYHUHG LQ WKH
0HGLFDUH $FW� WKHQ ³WR WKH H[WHQW UHFRJQL]HG DV UHDVRQDEOH E\0HGLFDUH´
FRXOG DFWXDOO\ UHIHU WR WKLV H[FOXVLRQ SURYLVLRQ� ,Q RWKHU ZRUGV� WKH WHUP
FRXOG EH LQWHUSUHWHG WR PHDQ WKDW H[SHQVHV IRU LWHPV RU VHUYLFHV FRYHUHG
E\ 0HGLFDUH �RI WKH NLQG FRYHUHG E\ 0HGLFDUH� DUH FRYHUHG E\ WKH
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$OWKRXJK QRW PDWHULDO WR RXU GHFLVLRQ LQ WKLV PDWWHU� ZH QRWH WKDW WKH

SDUWLHV¶ EULHIV DQG WKH HYLGHQFH RI UHFRUG DUH QRW FRQVLVWHQW ZLWK UHVSHFW
WR WKH SUHFLVH DPRXQWV ELOOHG E\ 9HQFRU DQG SDLG E\ 6WDQGDUG /LIH�
&RPSDUH &RPSODLQW �� ��� ��� ��� �� >-�$� SS���� ��@ �ELOOHG E\ 9HQFRU
IRU:HDNV ��������� SDLG E\ 6WDQGDUG /LIH �������� ELOOHG E\9HQFRU IRU
+ROORZ ����������� SDLG E\ 6WDQGDUG /LIH ������������ DQG %ULHI RI
$SSHOODQW� S� �� �ELOOHG E\ 9HQFRU IRU:HDNV ��������� SDLG E\ 6WDQGDUG
/LIH �������� ELOOHG E\9HQFRU IRU+ROORZ������������ SDLG E\ 6WDQGDUG
/LIH ��������� ZLWK 3ULPP $IILGDYLW �� $�� %� >-�$� SS� �������@ DQG
%ULHI RI $SSHOOHH� SS� ��� �SDLG E\ 6WDQGDUG /LIH IRU :HDNV ������� DQG
IRU +ROORZ ���������� 'HVSLWH WKH GLVSDULWLHV� LW DSSHDUV WKDW DOO SDUWLHV
DUH LQ DJUHHPHQW WKDW WKH DPRXQW ELOOHG E\ 9HQFRU IRU 0U� :HDNV¶V DQG
0UV� +ROORZ¶V KRVSLWDOL]DWLRQV ZDV WZR WR WKUHH WLPHV PRUH WKDQ WKH
DPRXQW SDLG E\ 6WDQGDUG /LIH� 6HH 9HQFRU� ,QF� Y� 6WDQGDUG /LIH DQG
$FFLGHQW ,QV� &R�� �� )� 6XSS� �G ���� ��� �:�'� .\� ����� �³,Q WKHVH
WZR LQVWDQFHV� >9HQFRU¶V@ UHJXODU UDWHV DUH EHWZHHQ WZR DQG WKUHH WLPHV
KLJKHU WKDQ WKH 0HGLFDUH DOORZHG UDWHV�´�
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$OWKRXJK QRW WUHDWLQJ LW DV D VHSDUDWH ³FRXQW�´ LQ GHFLGLQJ WKH EUHDFK

RI FRQWUDFW FODLP� WKH 'LVWULFW &RXUW DOVR GLVFXVVHG 3ODLQWLII¶V &RXQW ,,
VXEURJDWLRQ WKHRU\ LQ LWV RSLQLRQ RQ WKH FURVV�PRWLRQV IRU VXPPDU\
MXGJPHQW RQ WKH EUHDFK RI FRQWUDFW FODLP� 6HH� 9HQFRU� ,QF� Y� 6WDQGDUG
/LIH� VXSUD� �� )� 6XSS� �G DW ���� 7KH FRXUW WUHDWHG LWV GHFLVLRQ RQ WKH
EUHDFK RI FRQWUDFW FODLP DV GLVSRVLQJ RI ERWK &RXQWV , DQG ,,�

�
9HQFRU VXEVHTXHQWO\ PRYHG WKH FRXUW IRU UHOLHI IURP MXGJPHQW

SXUVXDQW WR )HG� 5� &LY� 3� ��� DQG WKH FRXUW GHQLHG WKDW PRWLRQ DV ZHOO�
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6WDQGDUG /LIH DUJXHV WKDW 9HQFRU KDV ZDLYHG WKLV DUJXPHQW

EHFDXVH WKLV LV D QHZ FODLP WKDW ZDV QRW LQ WKH LQLWLDO &RPSODLQW� �,Q
9HQFRU¶V &RPSODLQW WKH SURPLVVRU\ HVWRSSHO FODLP ZDV EDVHG XSRQ
VWDWHPHQWV DOOHJHGO\ PDGH E\ 6WDQGDUG /LIH WR 9HQFRU� 6HH &RPSODLQW�
-�$� S� ��� �� ������� $OWKRXJK QRW DGGUHVVHG LQ WKH LQLWLDO &RPSODLQW�
WKLV LVVXH ZDV UDLVHG LQ 9HQFRU¶V 2SSRVLWLRQ WR 'HIHQGDQW¶V 0RWLRQ IRU
6XPPDU\ -XGJPHQW� >-�$�� SS� ���� ���@� ,Q LWV 2SSRVLWLRQ WR
'HIHQGDQW¶V 0RWLRQ IRU 6XPPDU\ -XGJPHQW� 9HQFRU DVVHUWHG WKDW
6WDQGDUG /LIH ³SURPLVHG LWV LQVXUHGV� 0UV� +ROORZ DQG 0V� :HDNV� DQG�
FRQVHTXHQWO\�9HQFRU� WKDW LWZRXOG SURYLGH ����FRYHUDJH IRU µ0HGLFDUH
HOLJLEOH H[SHQVHV�¶´ ,G� 7KHUHIRUH� WKLV WKLUG�SDUW\�DVVLJQHH SURPLVH LVVXH
ZDV UDLVHG LQ WKH 'LVWULFW &RXUW DQG� DFFRUGLQJO\� 9HQFRU¶V ULJKW WR DSSHDO
WKLV FODLP KDV QRW EHHQ ZDLYHG�
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0HGLFDUH�

7KH GLVVHQW VLPLODUO\ PLVFRQVWUXHV WKH SROLF\¶V SURYLVLRQ UHJDUGLQJ
³$GGLWLRQDO 1XUVLQJ )DFLOLW\ %HQHILWV�´ 0HGLFDUH SD\V IRU FDUH LQ D
VNLOOHG QXUVLQJ IDFLOLW\ IRU ��� GD\V GXULQJ DQ\ VSHOO RI LOOQHVV� 6HH ��
8�6�&� � ����G�D����� ����[�K�� 3XUVXDQW WR WKH SROLFLHV DW LVVXH KHUH�
EHJLQQLQJZLWK WKH ��VW GD\ RI QXUVLQJ IDFLOLW\ FRQILQHPHQW� 6WDQGDUG/LIH
ZLOO SD\ IRU XS WR �� GD\V SHU FRQILQHPHQW ZKHQ HLWKHU WKH IDFLOLW\ RU WKH
FRQILQHPHQW LV QRW DSSURYHG E\ 0HGLFDUH RU� LQ WKH FDVH RI D 0HGLFDUH
DSSURYHG FRQILQHPHQW� ZKHQ WKH LQVXUHG¶V 0HGLFDUH ����GD\ OLPLW LV
H[KDXVWHG� >-�$� ���� ����@ +RZHYHU� LQ HLWKHU LQVWDQFH� WKH PD[LPXP
DPRXQW 6WDQGDUG /LIH ZLOO SD\ LV ³DQ DPRXQW HTXDO WR WKH GDLO\ EHQHILW
WKDW ZRXOG KDYH EHHQ SDLG XQGHU WKH SROLF\ IRU WKH ��VW WKURXJK ���WK GD\
RI D 0HGLFDUH DSSURYHG VWD\�´ ,G� :LWK UHVSHFW WR FRYHUDJH IRU QXUVLQJ
IDFLOLW\ FDUH� WKH SROLF\ SURYLGHV WKDW ³6WDQGDUG /LIH ZLOO SD\ D EHQHILW WR
VXSSOHPHQW 3DUW $ RI0HGLFDUH� � � HTXDO WR WKH0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH
\RX LQFXU IRU� � � VNLOOHG QXUVLQJ IDFLOLW\ FRLQVXUDQFH DPRXQWV�´ ,G� 7KXV�
FRQWUDU\ WR WKH GLVVHQW¶V DVVHUWLRQ� WKH ³$GGLWLRQDO 1XUVLQJ )DFLOLW\
%HQHILWV´ FODXVH GRHV QRW VXSSRUW D ILQGLQJ RI DPELJXLW\ ZLWK UHVSHFW WR
WKH WHUP ³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH�´

) �������������"��'� ������1"�����'����'��!�#"���#��(��(�
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7KH GLVVHQW ZRXOG KROG WKDW WKH WHUP ³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH´

LV DPELJXRXV DQG PDLQWDLQV WKDW WKH DPELJXLW\ RI WKH WHUP LV QRW UHVROYHG
LQ WKH FRQWH[W RI WKH SROLFLHV DV D ZKROH� $V VXSSRUW� VKH SRLQWV WR WKH
3DUW % %HQHILW SURYLVLRQ LQ WKH SROLF\� ZKLFK VWDWHV LQ SHUWLQHQW SDUW�

3$57 % %(1(),7� 6WDQGDUG /LIH ZLOO SD\ D EHQHILW WR
VXSSOHPHQW 3DUW % RI 0HGLFDUH� � � � 7KH EHQHILW ZLOO EH HTXDO WR
WKH GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH 0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH \RX LQFXU
DQG ZKDW 0HGLFDUH SD\V� � � � ,I \RX DUH QRW FRYHUHG XQGHU 3DUW
% RI 0HGLFDUH� 6WDQGDUG /LIH ZLOO GHWHUPLQH 0HGLFDUH HOLJLEOH
H[SHQVH DQG ZKDW 0HGLFDUH ZRXOG KDYH SDLG DV LI \RX ZHUH
FRYHUHG XQGHU 3DUW % RI 0HGLFDUH�

>-�$� ���� ����@

7KH GLVVHQW¶V SRVLWLRQ LV WKDW WKH DERYH SURYLVLRQ GHPRQVWUDWHV WKDW
DW OHDVW RQH FODXVH LQ WKH 6WDQGDUG /LIH SROLFLHV GLVWLQJXLVKHV EHWZHHQ
³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH´ DQG WKH DPRXQW0HGLFDUH DFWXDOO\ SD\V� VXFK
WKDW RXU FRQVWUXFWLRQ RI ³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH´ DV PHDQLQJ FRVWV
UHFRJQL]HG DV UHDVRQDEOH E\ 0HGLFDUH LV QRW VXSSRUWHG E\ UHDGLQJ WKH
SROLF\ DV D ZKROH� 7KH GLVVHQW¶V YLHZ� KRZHYHU� QHJOHFWV WR WDNH LQWR
FRQVLGHUDWLRQ ZKDW 0HGLFDUH SD\V XQGHU 3DUW %� )RU PHGLFDO DQG KHDOWK
VHUYLFHV� 3DUW % 0HGLFDUH SD\V RQO\ ³�� SHUFHQW RI WKH UHDVRQDEOH FRVW
RI WKH VHUYLFHV�´ 6HH �� 8�6�&� � ����O�D���� �HPSKDVLV DGGHG�� VHH DOVR

�� &�)�5� � ��������E���� �EDVLF UXOHV IRU SD\PHQW RI FRYHUHG 3DUW %
VHUYLFHV�� 7KXV� SXUVXDQW WR WKH SROLF\ SURYLVLRQ UHOLHG XSRQ E\ WKH
GLVVHQW� 6WDQGDUG /LIH ZRXOG SD\ WKH �� SHUFHQW RI WKH ³UHDVRQDEOH FRVW
RI WKH VHUYLFHV´ �L�H�� WKH0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH�ZKLFK0HGLFDUH GRHV
QRW SD\� 7KHUHIRUH� WKH SROLF\¶V GLVWLQFWLRQ LQ WKH 3DUW % SURYLVLRQ
EHWZHHQ D ³0HGLFDUH HOLJLEOH H[SHQVH´ DQG WKH DPRXQW 0HGLFDUH SD\V
GRHV QRW GHPRQVWUDWH DQ\ LQWHUQDO LQFRQVLVWHQF\ ZKHQ ³0HGLFDUH HOLJLEOH
H[SHQVH´ LV FRQVWUXHG DV UHIHUULQJ WR FRVWV UHFRJQL]HG DV UHDVRQDEOH E\

�'��0���(�"�(��" ��  "����0��� � ������  "�(��'�� �1����
 �� ����"�##��  "1"#��� ��0"�"�"�� � �0� G=��"����� �#"("�#�
�J!�� �H�1��� ��#�������� ��'����'��2" ��"����������"���������
"��0"��"�(��'����'����" �����1�"(�"���"���'��3��� �������##�C
	�������� %"0�� !�#"�"� � C"�'� �� !���� ��� �'�� ��0"�"�"��� �0
G=��"����� �#"("�#�� �J!�� � H� ��� �'�� !'�� �� C"�'"�� �'��
��0"�"�"��� G��� �'�� �J����� ����(�"L��� � � ��� ����#�� ��
=��"�����H���'��!#�"��#��(��(���0��'����0"�"�"�����������"�(
�'��!�#"�"� �� ���C'�#��� ���#" '��'����'����0"�"�"�����0�� ���
�'���� ��������'����!����0� ��&"�� �!��&"����
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�� 8�6�&� � ����H�D���� SURYLGHV� LQ SHUWLQHQW SDUW�

��� 7KH DPRXQW SD\DEOH IRU LQSDWLHQW KRVSLWDO VHUYLFHV RU
LQSDWLHQW FULWLFDO DFFHVV VHUYLFHV IXUQLVKHG DQ LQGLYLGXDO GXULQJ
DQ\ VSHOO RI LOOQHVV VKDOO EH UHGXFHG E\ D GHGXFWLRQ HTXDO WR WKH
LQSDWLHQW KRVSLWDO GHGXFWLEOH� � � � 6XFK DPRXQW VKDOO EH IXUWKHU
UHGXFHG E\ D FRLQVXUDQFH DPRXQW HTXDO WR ��

�$� RQH�IRXUWK RI WKH LQSDWLHQW KRVSLWDO GHGXFWLEOH IRU
HDFK GD\ �EHIRUH WKH ��VW GD\� RQ ZKLFK VXFK
LQGLYLGXDO LV IXUQLVKHG VXFK VHUYLFHV GXULQJ VXFK VSHOO
RI LOOQHVV DIWHU VXFK VHUYLFHV KDYH EHHQ IXUQLVKHG WR
KLP IRU �� GD\V GXULQJ VXFK VSHOO� DQG

�%� RQH�KDOI RI WKH LQSDWLHQW GHGXFWLEOH IRU HDFK GD\� � �
RQ ZKLFK VXFK LQGLYLGXDO LV IXUQLVKHG VXFK VHUYLFHV
GXULQJ VXFK VSHOO RI LOOQHVV DIWHU VXFK VHUYLFHV KDYH
EHHQ IXUQLVKHG WR KLP IRU �� GD\V GXULQJ VXFK VSHOO� � � �

�� 8�6�&� � ����I�E� SURYLGHV� LQ SHUWLQHQW SDUW�

7KH DPRXQW SDLG WR DQ\ SURYLGHU RI VHUYLFHV� � � VKDOO� � � EH ��

���� � � WKH OHVVHU RI �$� WKH UHDVRQDEOH FRVW RI VXFK VHUYLFHV DV
GHWHUPLQHG XQGHU VHFWLRQ ����[�Y� >L�H�� WKH 0HGLFDUH SHU GLHP
UDWH@� RU �%� WKH FXVWRPDU\ FKDUJHV ZLWK UHVSHFW WR VXFK
VHUYLFHV� � � �

�F� �'��B����)�'� !"��#� ��"� ��������1���� ���("��"�(
C"�'������;� �������0�'� !"��#����0"��1����������


��" ��#�����'���"���'" � ���"���G=��"������#"("�#���J!�� �H
���#��1���� ���'"�(� ��'��� �'��� �'�� !��� �"�1� �1������ �) 
"��"���������&���=��"�����B����)�!��&"�� ��'���=��"�����!�� 
���!��&"����'� !"��# ��'��!����"�1��1�����#�  ���������"�#�
���� #�  � �� ��$"� ������� !��1����� � ���� .6� 
�	���
II��/4-�E�FE�F���/4-0E�FE�F�

�
���'��������"�#�������$�"� ������

" ����������0��1��'��!����"�1��1����������0��1��'��������M 
G �������H� �'��(��� � �'�� ��0������ � ��� G=��"����� �#"("�#�
�J!�� ��H� �'� �� C��#�� 1���� #"��#��  �� �� "0� ��� ������ � 
����'"�(���'����'����'��=��"����$�##�C����1�����
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���'�� ������!���(��!'��0��'��GB����)�<���0"�H� ���"����0
�'�� !�#"���� �'�� ���1� G=��"����� �#"("�#�� �J!�� �H� �(�"�
�!!��� :


0������������0"����"����'� !"��#�0������#�� ��4,���� �"���
����0"��!��"�������'�&��� ����##������ #"0��"1�� �� ��&�
��� ��	��������%"0��C"##�!���������0"��0������'������0��'�
����"��������0"��1����� ��D���������#"0��"1��1�J"1�1��0
/;-���� ����'����"#������0"��C"##�����Q��#�����,,R��0��'�
�������������� ����!"�#$������"�����

�'" �!���(��!'��� ��"�� �	��������%"0�M ���#"(��"�� ��0��
=��"���������0"� � �����J'�� ����� ��'" � " � �'��!���(��!'���
"  ���"��B#�"��"00M ������'��0�����������#�"1���) ��'��2" ��"��
�������� ��&�����'�����1�G=��"��#��#"("�#���J!�� �H�"���'" 
!���(��!'�1� ���# ��#"1"���'���1�����	��������%"0��C"##�!���
��'��C" ���'��1���"�(��0�G=��"������#"("�#���J!�� �H�C��#�
&����0��1�!���(��!'����!���(��!'�C"�'"���'��!�#"�����
�������
��� ���!� �'�� ��0"�"�"��� �0� G=��"����� �#"("�#�� �J!�� � H
��� " ������'���('�����'��"� �������!�#"����"���'" � ���"����'�
!'�� ��1� ��������0��� �#�#������'����!���0��J!�� ����&�������
=��"������� ��������������� ������1� ���# ��#"1"��	�������
%"0�M � !��1���� ��#"(��"��� � � "�� ��� � "�� �'�� !��&"�� 
!���(��!'�������'��1������ �	��������%"0��!�"�� �������'����" 
��� #�("��#� �J!#����"��� � � ��� C'�� �'�� G=��"����� �#"("�#�
�J!�� �H����#������'��!����"�1��1��������"�(��'��0"� ���-,
��� �E"�����C'"#��"��" � ��D��������'��������"�� �0����'��'� !"��#
������"�#��������$"� ��������1���� �� �!��&"����"���'��0"� �
!���(��!'��0��'��B����)�<���0"�� ���"����0��'��!�#"��F�������
�1������C������'�����"1� ��'��!����"�1��������11���"�(���
���� �-��� C'��� ��&���(�� " � ��"((����� ������ �'��  �����
!���(��!'��0��'��B����)�<���0"�� ���"���

�'�� 2" ��"��� �����M � �����1"���"��� �'��� �'�� !'�� �
G=��"������#"("�#���J!�� � H�" ������1�"(��� �" ���� " ����
C"�'��'�����" "�� ��0�&"����##���&������'���������C'"�'�'� 
0������'" �!���" ��"  �����
�����'�!��#" '���������!��#" '��
�!"�"�� ������� �"���'���"0�'��+"��'������#�&���'��"���"� �'�&�
��"0��1#�� ��#��� �'��� �� =��"(�!� "� ����M � #"��"#"��
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9HQFRU¶V UHOLDQFH RQ 9HQFRU� ,QF� Y� 3K\VLFLDQ¶V 0XWXDO ,QV� &R��

��� )��G ���� �'�&� &LU� ����� �³3K\VLFLDQ¶V 0XWXDO´�� LV PLVSODFHG�
7KH FURVV�PRWLRQV IRU VXPPDU\ MXGJPHQW LQ WKDW FDVH LQYROYHG RQO\ D
SDWLHQW¶V OLDELOLW\ WR WKH KRVSLWDO DIWHU H[KDXVWLRQ RI 0HGLFDUH FRYHUDJH�
QRW DQ LQVXUHU¶V OLDELOLW\ ZKLFK LV WKH LVVXH LQ WKH SUHVHQW FDVH�
3K\VLFLDQ¶V 0XWXDO� ��� )��G DW �������� 7KH LVVXH RI ZKHWKHU WKH
KRVSLWDOPD\ FROOHFWPRUH WKDQ WKH0HGLFDUH�DOORZHG UDWH IURP LWV SDWLHQWV
LV QRW EHIRUH XV LQ WKLV DFWLRQ�

7KH &RXUW DOVR UHMHFWV 9HQFRU¶V DUJXPHQW IRU DSSOLFDWLRQ RI 9HQFRU
Y� 1DWLRQDO 6WDWHV ,QV� &R�� 1R� �������&,9�7���(� ���� 8�6� 'LVW�
/(;,6 ����� �0�'� )OD�� -XQH ��� ������ DII¶G� ��� )��G ��� ���WK &LU�
������ EHFDXVH WKH SROLF\ ODQJXDJH ZKLFK WKH FRXUW LQ WKDW FDVH IRXQG
DPELJXRXV LV QRW DW DOO VLPLODU WR WKH ³WR WKH H[WHQW UHFRJQL]HG DV
UHDVRQDEOH E\ 0HGLFDUH´ ODQJXDJH SUHVHQW LQ WKLV FDVH�

1RU LV WKH &RXUW SHUVXDGHG E\ 9HQFRU¶V UHOLDQFH RQ WKH ³2XWOLQH RI
&RYHUDJH´ SURYLGHG WR0U�:HDNV DQG0UV� +ROORZ� ZKLFK SURYLGHG WKDW
WKH LQVXUHGV ZRXOG EH OLDEOH RQO\ ³IRU QRQ�FRYHUHG FKDUJHV�´ DQG WKH
0HGLFDUH ³([SODQDWLRQ RI %HQHILWV´ �³(2%´� IRUPVZKLFK VWDWHG WKDW WKH
LQVXUHGV¶ QRQ�FRYHUHG FKDUJHV ZHUH ³]HUR�´ 1HLWKHU WKH 0HGLFDUH (2%
QRU WKH 2XWOLQH RI &RYHUDJH LV SDUW RI WKH LQVXUDQFH FRQWUDFW� 6HH 9HQFRU�
+RVS� 6RXWK� ,QF� Y� %OXH &URVV DQG %OXH 6KLHOG RI 5KRGH ,VODQG� VXSUD�

�� )� 6XSS� �G DW ����� 9HQFRU� ,QF� Y� 1DW� 6WDWHV ,QV� &R�� VXSUD� ���
)��G ����� 7KH 0HGLFDUH (2% LV D GRFXPHQW LQ ZKLFK 0HGLFDUH GHWDLOV
WKH EHQHILWV EHLQJ SURYLGHG WR SDWLHQWV� 7KLV LV QRW D GRFXPHQW FUHDWHG E\
6WDQGDUG /LIH DQG GRHV QRW UHIOHFW DQ\ XQGHUWDNLQJ E\ 6WDQGDUG /LIH� $V
IRU WKH2XWOLQH RI %HQHILWV� WKH 2XWOLQH LWVHOI FOHDUO\ VWDWHV WKDW LW LV QRW WKH
LQVXUDQFH FRQWUDFW DQG WKDW RQO\ WKH DFWXDO SROLF\ SURYLVLRQV FRQWURO�
>2XWOLQH RI &RYHUDJH� -�$� ����@

3���'���0��������#�����'��������"�(���#���'��#��(��(�
�0� �'��+	
��"� �������!�#"���� �'����&���(��!��&" "�� 
��#"(����� +	
�� ��� ��"1��� �� ������� ��#�� ��� �'�� ����
=��"�����C��#��'�&��!�"��

���� ��� �,/�$/6� E0������� � �1"����F>� ���� ������ ������
���
������������������������
��4�������+���9,6/�.,�E��#�����
)!!���8����65��6,,�F�E��!��#" '������" "��F�E'�#�"�(��'����'�
!'�� ��G����'���J���������(�"L���� ���� ����#�����=��"����H
"�� ��=��"(�!� !�#"��� �����"�"�(� �� ��0"�"�"��� �0� G=��"����
�#"("�#���J!�� � H� �� ����"�##�� "1"#�������'����0"�"�"���"���'�
!�� ������ ��C� ������1�"(��� �������0����������'���� ���0��'�
 ��&"���������'����!���0� ��&"���F
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�'��+"��'��"���"��0������'���GN�O���"�(��##��'�����0��'� �
��&���(��!��&" "�� ���(��'����� �C��1� �����1�� ����� ��'��
�'��P����'���J������������&����H�#��(��(��"���'�������������0�� 
��� �'�� ��##��� �1����� �'��� =��"����� !�� � 0��� �'��  �1�
 ��&"�� �H���������'����������� ������ �0�##�C :

�� !"��#"L��"�����&���(��!��&" "�� �E�F�����E�F�� ���'�
���1�GB����)�=��"����$�#"("�#���J!�� ��H�
�����'��� ��
�'��!��&" "����'���(�� ������� ����'�����&���(��" �G����'�
�J�����������&��������=��"�����H�!#�"�#����0���"�(������
�1������0�1�����0����'���#"("�#�� ��&"����'���=��"����
C"##� ���� !��� ���� �'��� �'�� "� ������� !�#"��� C"##� !��
"� ������8� ��� �G����'���J�����������&��������=��"����H
"��E�F�����E�F���0�� ������ �$$�1���� �������"1��� �����
=��"������ ������1� ��G����'���J������ �C��#��'�&������
��&����� ��� =��"����H� ��0��� ��� �'�� ��##��� �1����
=��"�����C��#��!���"0���&���(��'�������������J'�� ����

�'" � ����#� "��� " � 0���'���  �!!������ ��� �����"�(
��&���(��(�����E�F�"�����C��!��� :�E�F�G=��"�����B����)
�#"("�#���J!�� � �0���'� !"��#����0"��1���>H�����E6F�G��
�'��  �1�� �J����� � � C��#�� '�&�� ����� ��&����� ��
=��"�����H��������1�"���"� ��'����'�� ������!�����0��'�
!��&" "��� 1��� � �'�� G ���H� �0�  ��&"�� � ��&����� ��
=��"������ �<��� �'��!�#"����� ���Q�"�������#�C����0"�� 
G=��"����$�#"("�#�� �J!�� �H� ���1���� G�J!�� �� �0� �'�
�"�����&��������=��"����������'���J���������(�"L���� 
��� ����#������1��"��##������  �������=��"�����H���'" 
!'�� �� �"����#�� ��0�� � ��� �'��  ���� �0� �J!�� � � �'��
=��"����� C��#�� ��&���� � �'� �� "0� ������M � ��(�1���
��(���"�(��'�� ������!'�� ��" �����������'������'�!�����0
�'��!��&" "���1��� ��'�� �1���'"�(:���'��!�#"���C��#�
��&����'�� �����0� ��&"�� �=��"�������&�� �����'���J����
�'����'��������'�� �����0� ��&"�� ��'���=��"�������&�� ����
�'����'���'�����"0��'�� ������!�����0��'��!��&" "�����0�� �
� � +	
�� ������� �� ��� �'�� =��"����� ������ �'��� �'�
��&���(��(�����1��� � �� �:��"����&�� ��'�� �����0� ��&"�� 
��&����� ���=��"����� �!� ��� �'�� �1����� �'���=��"����
C��#��'�&��!�"��0����'�1�
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!� �$�J'�� �"���" �#"1"��������'��=��"���������������!�������(�
�0��'��=��"�����������C'"�'�&���" � !��"0"���"���'�����������

�����J�1!#���"������������
������ �������
����������������
������ ��������% ������������5;����	�!!��6����--�E	�2���#��
6,,,F�����7���65.���/����K.�E���'��"���6,,6F�EG����������HF�
������� �����'��"� ������<#������  �<#���	'"�#��EG<�<	HF���
����&��� �'�� "� ����M � ����0"� � � � �� �'"��� !����� ����0"�"����
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