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6WDWXWRU\���DQG���5HJXODWRU\���3URYLVLRQV���,QYROYHG�¬

�����8�6�&������������¬

�D����8QODZIXO���DFWV�¬

([FHSW���DV���DXWKRUL]HG���E\���WKLV���VXEFKDSWHU����LW���VKDOO���EH���XQODZIXO���IRU���DQ\���SHUVRQ�¬

NQRZLQJO\���RU���LQWHQWLRQDOO\��¬

������WR���PDQXIDFWXUH����GLVWULEXWH����RU���GLVSHQVH����RU���SRVVHVV���ZLWK���LQWHQW���WR�¬

PDQXIDFWXUH����GLVWULEXWH����RU���GLVSHQVH����D���FRQWUROOHG���VXEVWDQFH����
���
���
�¬

�E����3HQDOWLHV�¬

([FHSW���DV���RWKHUZLVH���SURYLGHG���LQ���VHFWLRQ������������������������RU���������RI���WKLV���WLWOH����DQ\�¬

SHUVRQ���ZKR���YLRODWHV���VXEVHFWLRQ����D����RI���WKLV���VHFWLRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���DV���IROORZV��¬

����$����,Q���WKH���FDVH���RI���D���YLRODWLRQ���RI���VXEVHFWLRQ����D����RI���WKLV���VHFWLRQ���LQYROYLQJ��¬

¬

��¬



�L��������NLORJUDP���RU���PRUH���RI���D���PL[WXUH���RU���VXEVWDQFH���FRQWDLQLQJ���D�¬

GHWHFWDEOH���DPRXQW���RI���KHURLQ����
���
���
�¬

VXFK���SHUVRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI���LPSULVRQPHQW���ZKLFK���PD\���QRW���EH�¬

OHVV���WKDQ��������\HDUV���RU���PRUH���WKDQ���OLIH���
���
���
�������,I���DQ\���SHUVRQ���FRPPLWV���VXFK���D�¬

YLRODWLRQ���DIWHU���D���SULRU���FRQYLFWLRQ���IRU���D���VHULRXV���GUXJ���IHORQ\���RU���VHULRXV���YLROHQW�¬

IHORQ\���KDV���EHFRPH���ILQDO����VXFK���SHUVRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI�¬

LPSULVRQPHQW���RI���QRW���OHVV���WKDQ��������\HDUV���DQG���QRW���PRUH���WKDQ���OLIH���LPSULVRQPHQW�¬


���
���
�������D���ILQH���QRW���WR���H[FHHG���WKH���JUHDWHU���RI���WZLFH���WKDW���DXWKRUL]HG���LQ���DFFRUGDQFH�¬

ZLWK���WKH���SURYLVLRQV���RI���WLWOH��������RU�����������������LI���WKH���GHIHQGDQW���LV���DQ���LQGLYLGXDO�¬

RU�����������������LI���WKH���GHIHQGDQW���LV���RWKHU���WKDQ���DQ���LQGLYLGXDO����RU���ERWK����
���
���
�¬¬

�%����,Q���WKH���FDVH���RI���D���YLRODWLRQ���RI���VXEVHFWLRQ����D����RI���WKLV���VHFWLRQ���LQYROYLQJ��¬

�L����������JUDPV���RU���PRUH���RI���D���PL[WXUH���RU���VXEVWDQFH���FRQWDLQLQJ���D���GHWHFWDEOH�¬

DPRXQW���RI���KHURLQ����
���
���
�¬¬

VXFK���SHUVRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI���LPSULVRQPHQW���ZKLFK���PD\���QRW���EH�¬

OHVV���WKDQ�������\HDUV���DQG���QRW���PRUH���WKDQ��������\HDUV���
���
���
�������,I���DQ\���SHUVRQ���FRPPLWV�¬

VXFK���D���YLRODWLRQ���DIWHU���D���SULRU���FRQYLFWLRQ���IRU���D���VHULRXV���GUXJ���IHORQ\���RU���VHULRXV�¬

YLROHQW���IHORQ\���KDV���EHFRPH���ILQDO����VXFK���SHUVRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI�¬

LPSULVRQPHQW���ZKLFK���PD\���QRW���EH���OHVV���WKDQ��������\HDUV���DQG���QRW���PRUH���WKDQ���OLIH�¬

LPSULVRQPHQW���
���
���
��¬


���
���
�¬

�&����,Q���WKH���FDVH���RI���D���FRQWUROOHG���VXEVWDQFH���LQ���VFKHGXOH���,���RU���,,���
���
���
����VXFK���SHUVRQ�¬

VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI���LPSULVRQPHQW���RI���QRW���PRUH���WKDQ��������\HDUV���
���
���
�����¬

��¬



,I���DQ\���SHUVRQ���FRPPLWV���VXFK���D���YLRODWLRQ���DIWHU���D���SULRU���FRQYLFWLRQ���IRU���D���IHORQ\�¬

GUXJ���RIIHQVH���KDV���EHFRPH���ILQDO����VXFK���SHUVRQ���VKDOO���EH���VHQWHQFHG���WR���D���WHUP���RI�¬

LPSULVRQPHQW���RI���QRW���PRUH���WKDQ��������\HDUV���
���
���
����
���
���
�¬


���
���
�¬

�����8�6�&������������¬

$Q\���SHUVRQ���ZKR���DWWHPSWV���RU���FRQVSLUHV���WR���FRPPLW���DQ\���RIIHQVH���GHILQHG���LQ���WKLV�¬

VXEFKDSWHU���VKDOO���EH���VXEMHFW���WR���WKH���VDPH���SHQDOWLHV���DV���WKRVH���SUHVFULEHG���IRU���WKH���RIIHQVH��¬

WKH���FRPPLVVLRQ���RI���ZKLFK���ZDV���WKH���REMHFW���RI���WKH���DWWHPSW���RU���FRQVSLUDF\��¬

2WKHU���3URYLVLRQV�¬

2WKHU���SHUWLQHQW���SURYLVLRQV���DUH���UHSULQWHG���LQ���WKH���DSSHQGL[���WR���WKLV���SHWLWLRQ����$SS����DW�¬

��D²���D��¬¬

¬

¬ ¬

��¬



6WDWHPHQW���RI���WKH���&DVH�¬

,� 2YHUYLHZ�¬

7KLV���FDVH���DULVHV���IURP���D���VSUDZOLQJ���*RYHUQPHQW���LQYHVWLJDWLRQ���RYHU���DQ���DOOHJHG�¬

KHURLQ���WUDIILFNLQJ���FRQVSLUDF\���RQ���&DSH���&RG��¬

7KH���LQYHVWLJDWLRQ���IRFXVHG���RQ���WKUHH���IULHQGV³&KULVWRSKHU���:LONLQV����&KULVWLDQ�¬

&KDSPDQ����DQG���'HQ]HO���&KLVKROP³ZKR���ZHUH���GHHPHG���WR���KDYH���EHHQ���WKH���́ FRUH���JURXS���RI�¬

KHURLQ���GHDOHUV���ZRUNLQJ���WRJHWKHU�µ�¬¬

6WDUWLQJ���LQ���ODWH���VXPPHU���RI�����������WKH���*RYHUQPHQW���EHJDQ���FROOHFWLQJ���LQIRUPDWLRQ�¬

RQ���PHPEHUV���RI���WKH���VXVSHFWHG���FRQVSLUDF\����$���FRUH���WHDP���RI���PRUH���WKDQ���WZHQW\���ODZ�¬

HQIRUFHPHQW���RIILFLDOV³LQFOXGLQJ���$7)���DJHQWV���DQG���VWDWH���DQG���ORFDO���SROLFH���RIILFHUV���DQG�¬

GHWHFWLYHV³SDUWLFLSDWHG���LQ���WKH���LQYHVWLJDWLRQ����7KH���*RYHUQPHQW���FRPPHQFHG���ZLUHWDSV�¬

LQ���2FWREHU�����������DQG���RYHU���WKH���FRXUVH���RI���WKH���QH[W���VL[���PRQWKV����LQWHUFHSWHG���WKRXVDQGV�¬

RI���FDOOV���RQ���VHYHQWHHQ���GLIIHUHQW���SKRQHV����7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���LQVWDOOHG���SROH���FDPHUDV��¬

WKH���IRRWDJH���RI���ZKLFK���WKH\���PRQLWRUHG���LQ���UHDO���WLPH����DQG���*36���WUDFNHUV���WR���WDLO���VXVSHFWV·�¬

FDUV����7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���XWLOL]HG���FRRSHUDWLQJ���ZLWQHVVHV���WR���SHUIRUP���FRQWUROOHG�¬

KHURLQ���SXUFKDVHV���DQG���WR���LQIRUP���DJDLQVW���RWKHU���PHPEHUV���RI���WKH���VXVSHFWHG���FRQVSLUDF\��¬

7KH���LQYHVWLJDWLRQ���JHQHUDWHG���PRUH���WKDQ���������UHSRUWV����,W���UHVXOWHG���LQ���WKH���LQGLFWPHQW���RI�¬

PRUH���WKDQ���VHYHQWHHQ���LQGLYLGXDOV����7KH���LQYHVWLJDWLRQ���FXOPLQDWHG���ZLWK���WKH���PDVV�¬

H[HFXWLRQ���RI���IHGHUDO���VHDUFK���DQG���DUUHVW���ZDUUDQWV���DFURVV���&DSH���&RG���LQ���WKH���HDUO\���KRXUV�¬

RI���$SULO����������������UHVXOWLQJ���LQ���WKH���DUUHVW���RI���0U����&KLVKROP���DQG���RWKHUV��¬

%DVHG���RQ���LWV���LQYHVWLJDWLRQ����WKH���*RYHUQPHQW���FKDUJHG���0U����&KLVKROP���ZLWK���YDULRXV�¬

FRXQWV���RI���KHURLQ���GLVWULEXWLRQ���DQG���SRVVHVVLRQ����DV���ZHOO���DV���FRQVSLUDF\���WR���GLVWULEXWH���RQH�¬

��¬



NLORJUDP���RI���KHURLQ����7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���DOOHJHG���WKDW���0U����&KLVKROP���FRQVSLUHG���ZLWK�¬

RWKHUV���WR���VPXJJOH���VXER[RQH����ZKLFK���KH���REWDLQHG���E\���WUDGLQJ���KHURLQ����WR���D���IULHQG�¬

VHUYLQJ���D���SULVRQ���VHQWHQFH���DW���0&,�1RUIRON���DQG���WKDW���0U����&KLVKROP���XVHG���D���VPXJJOHG�¬

FHOO���SKRQH���WR���FRPPXQLFDWH���ZLWK���WKDW���IULHQG����7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���FKDUJHG���0U��¬

&KLVKROP���ZLWK���SRVVHVVLQJ���D���ILUHDUP���WKDW���ZDV���IRXQG���KLGGHQ���LQ���D���UHQWDO���FDU���SDUNHG���RQ�¬

WKH���GULYHZD\���RI���KLV���UHVLGHQFH���RQ���WKH���GD\���RI���KLV���DUUHVW��¬¬

%HFDXVH���WKH���*RYHUQPHQW·V���FDVH���FHQWHUHG���RQ���DOOHJDWLRQV���WKDW���0U����&KLVKROP�¬

YLRODWHG��������8�6�&�������������D������������E������������DQG��������8�6�&������������������J�������������8�6�&��¬

�����������JUDQWHG���WKH���8�6����GLVWULFW���FRXUW���RULJLQDO���VXEMHFW�PDWWHU���MXULVGLFWLRQ���RYHU���WKH�¬

PDWWHU��¬

,,� +HURLQ���6HL]XUHV���5HOHYDQW���WR���WKH���$SSHDO�¬

$V���H[WHQVLYH���DV���LW���ZDV����WKH���LQYHVWLJDWLRQ���SURGXFHG���RQO\���WKH���IROORZLQJ���VHL]XUHV���RI�¬

KHURLQ����ZKHWKHU���E\���FRQWUROOHG���SXUFKDVH���RU���RWKHUZLVH��¬

'DWH�¬ 6HL]HG���)URP�¬ 4XDQWLW\�¬

0D\��������������¬ 5LFKDUG���6HUULHOOR�¬ ������JUDPV�¬

1RYHPEHU��������������¬ %URRNH���&RWHOO�����¬
6KDXQ���0LOOHU�¬

������JUDPV�¬

)HEUXDU\�������������¬ 2OLYHU���+DPLOWRQ�¬ ����JUDPV�¬

)HEUXDU\��������������¬ 'DUUHQ���3HOODQG�¬ �����JUDPV�¬

0DUFK�������������¬ 'DUUHQ���3HOODQG�¬ �����JUDPV�¬

0DUFK�������������¬ 'DUUHQ���3HOODQG�¬ ������JUDPV�¬

0DUFK�������������¬ 7\URQH���*RPHV�¬ �����JUDPV�¬

0DUFK�������������¬ 'DUUHQ���3HOODQG�¬ �����JUDPV�¬

���¬



0DUFK��������������¬ 'DUUHQ���3HOODQG�¬ ������JUDPV�¬

$SULO�������������¬ 0ROO\���/RQGRQ�¬ �����JUDPV�¬

727$/�¬ ¬ �������JUDPV�¬

¬
*HQHUDOO\����WKH���*RYHUQPHQW���SURYHG���WKHVH���VHL]XUHV���ZLWK���WKH���WHVWLPRQ\���RI���FRRSHUDWLQJ�¬

ZLWQHVVHV���WHVWLI\LQJ���SXUVXDQW���WR���SOHD���DJUHHPHQWV����ZLUHWDS���RU���SROH���FDPHUD�¬

UHFRUGLQJV����WKH���WHVWLPRQ\���RI���ODZ���HQIRUFHPHQW���RIILFLDOV���ZKR���FRQGXFWHG���WKH���VHL]XUH��¬

WKH���WHVWLPRQ\���RI���GUXJ�ODE���FKHPLVWV����RU���VRPH���FRPELQDWLRQ���RI���WKH���DERYH��¬

7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���DUJXHG���WKDW���DQRWKHU���NLORJUDP���RI���KHURLQ���WUDQVDFWLRQV���ZHUH�¬

FRUURERUDWHG���RYHU���WKH���ZLUHWDS����HYHQ���LI���QRQH���RI���LW���ZDV���VHL]HG���RU���WHVWHG����7KH�¬

*RYHUQPHQW���DUJXHG���WKDW���HYHQ���PRUH���ZDV���WHVWLILHG���WR���DV���KLVWRULF���WUDQVDFWLRQV���E\�¬

FRRSHUDWLQJ���ZLWQHVVHV��¬

,,,� 7KH���7ULDO���3URFHHGLQJV���DQG���7KHRULHV���RI���'HIHQVH�¬

7KH���FDVH���SURFHHGHG���WR���WULDO���LQ���-XQH�����������$W���WULDO����0U����&KLVKROP���GLG���QRW���GLVSXWH�¬

WKDW���KH���VROG���KHURLQ����,QVWHDG����KH���DWWDFNHG���WKH���FODLP���WKDW���KH���ZDV���D���PHPEHU���RI���D�¬

ODUJH�VFDOH���KHURLQ�WUDIILFNLQJ���FRQVSLUDF\����+H���HOLFLWHG���WHVWLPRQ\���DQG���KLJKOLJKWHG�¬

HYLGHQFH���VKRZLQJ���WKDW���PXFK���RI���WKH���SRZGHU�OLNH���VXEVWDQFHV���LQ���WKH���FDVH���ZHUH���QRW�¬

KHURLQ����DQG���WKDW���DEVHQW���WHVWLQJ����QR���SRZGHU�OLNH���VXEVWDQFH���FRXOG���EH���DVVXPHG���WR���EH�¬

KHURLQ����+H���DOVR���KLJKOLJKWHG���KRZ���WKH���HYLGHQFH���ZDV���LQFRQVLVWHQW���ZLWK���KLP���EHLQJ���WKH�¬

ELJJHVW���KHURLQ���GHDOHU³KRZ���KH���GLG���QRW���RZQ���D���FDU���RU���D���KRXVH����KRZ���KH���KDG���UHODWLYHO\�¬

OLWWOH���FDVK����DQG���KRZ���WKH���$SULO���������������UDLGV���WXUQHG���XS���QR���KHURLQ���RQ���KLP���RU���LQ���KLV�¬

KRPH����)LQDOO\����KH���DWWDFNHG���WKH���VFRSH���RI���WKH���FRQVSLUDF\����SRLQWLQJ���RXW����IRU���H[DPSOH��¬

���¬



WKDW���'DUUHQ���3HOODQG���ZDV���QRW���D���FKDUJHG���FRFRQVSLUDWRU����QRU���ZDV���KH���D���PHPEHU���RI���WKH�¬

&DSH���&RG���FRPPXQLW\��¬¬

,9� 9HUGLFW����6HQWHQFLQJ����DQG���$SSHDO�¬

8OWLPDWHO\����WKH���MXU\���IRXQG���0U�¬&KLVKROP���JXLOW\���RI���WKH���FRQWUROOHG�VXEVWDQFHV�¬

FRXQWV���DQG���QRW���JXLOW\���RI���WKH���ILUHDUP���FRXQW����0U����&KLVKROP���DGYRFDWHG���IRU���D������\HDU�¬

VHQWHQFH����DUJXLQJ���LQ���SDUW���WKDW���WKH���JXLGHOLQH���UDQJH���RYHUVWDWHG���WKH���DSSURSULDWH�¬

VHQWHQFH���EHFDXVH���&RQJUHVV���LQWHQGHG���GHIHQGDQWV���OLNH���0U����&KLVKROP���WR���EH���VHQWHQFHG�¬

DV���́PDQDJHUV���RI���WKH���UHWDLO���OHYHO���WUDIILFµ���UDWKHU���WKDQ���WUDIILFNHUV���́ UHVSRQVLEOH���IRU�¬

FUHDWLQJ���DQG���GHOLYHULQJ���YHU\���ODUJH���TXDQWLWLHV���RI���GUXJV�µ���7KH���WULDO���FRXUW���GLVDJUHHG�¬

DQG���LPSRVHG���D���JXLGHOLQH���VHQWHQFH���RI���������PRQWKV����DGMXVWHG���GRZQZDUG���E\��������PRQWKV�¬

WR���DFFRXQW���IRU���WKH���WLPH���IURP���0U����&KLVKROP·V���DUUHVW���WR���WKH���LPSRVLWLRQ���RI���VHQWHQFH����7KH�¬

WULDO���FRXUW���EDVHG���LWV���VHQWHQFLQJ���GHFLVLRQ���E\���ILQGLQJ���WKDW���0U����&KLVKROP���ZDV�¬

UHVSRQVLEOH���IRU���PRUH���WKDQ���WKUHH���NLORJUDPV���RI���KHURLQ���LQ���WKH���DJJUHJDWH����HYHQ���LI���QR�¬

VLQJOH���WUDQVDFWLRQ���H[FHHGHG���RQH���NLORJUDP�����6HH����$SS����DW�����D²��D��¬

0U����&KLVKROP���ILOHG���D���WLPHO\���QRWLFH���RI���DSSHDO����7KH���FDVH���ZDV���GRFNHWHG���LQ���WKH���&RXUW�¬

RI���$SSHDOV���IRU���WKH���)LUVW���&LUFXLW���RQ���6HSWHPEHU�����������������,Q���DQ���2FWREHU�������������¬

SXEOLVKHG���RSLQLRQ����WKH���SDQHO���DIILUPHG���WKH���MXGJPHQW���RI���FRQYLFWLRQ���DQG���VHQWHQFH��¬¬

7KLV���WLPHO\���SHWLWLRQ���IROORZV��¬

���¬



5HDVRQV���IRU���*UDQWLQJ���WKH���3HWLWLRQ�¬

7KLV���&RXUW���VKRXOG���UHVROYH���WKH���GLVFUHSDQF\���EHWZHHQ���WKH���VHQWHQFHV�¬
&RQJUHVV���HVWDEOLVKHG���ZLWK���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI����������RQ���WKH���RQH�¬
KDQG���DQG���WKH���JXLGHOLQH���VHQWHQFHV���RI���8�6�6�*�����¬�'������ZKHUHE\���LQGLYLGXDOV�¬
FRQYLFWHG���RI���GUXJ���WUDIILFNLQJ���UHFHLYH���PXFK���KDUVKHU���VHQWHQFHV���WKDQ�¬
LQWHQGHG��¬

3UHFHGHQWV���IURP���WKLV���&RXUW���PDNH���LW���FOHDU���WKDW���WKH���8�6����6HQWHQFLQJ���&RPPLVVLRQ�¬

KDV���WKH���DXWKRULW\���WR���SURPXOJDWH���JXLGHOLQHV���WKDW���IDOO���ZLWKLQ���&RQJUHVVLRQDOO\���VHW�¬

VWDWXWRU\���PD[LPXP���DQG���PLQLPXP���VHQWHQFHV�����6HH����H�J�������.LPEURXJK���Y����8QLWHG���6WDWHV���¬

������8�6��������������������������<HW���QRWKLQJ���DOORZV���D���FRXUW���WR���LPSRVH���D���VXEVWDQWLYHO\�¬

XQUHDVRQDEOH���VHQWHQFH�����6HH���*DOO���Y����8QLWHG���6WDWHV�����������8�6�������������������������:KHUH���D�¬

VHQWHQFH���GHULYHG���IURP���WKH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���LV���VXEVWDQWLYHO\���XQUHDVRQDEOH����D�¬

UHYLHZLQJ���FRXUW���PXVW���YDFDWH���LW�����6HH���-RQHV���Y����8QLWHG���6WDWHV�����������8�6�����������������¬

�6FDOLD����-�����GLVVHQWLQJ���IURP���GHQLDO���RI���FHUWLRUDUL�����´>$@���VXEVWDQWLYHO\���XQUHDVRQDEOH�¬

SHQDOW\���LV���LOOHJDO���DQG���PXVW���EH���VHW���DVLGH�µ�����+HUH����WKH���&RXUW���VKRXOG���JUDQW���WKH���SHWLWLRQ�¬

IRU���D���ZULW���RI���FHUWLRUDUL���EHFDXVH���0U����&KLVKROP·V�������PRQWK���VHQWHQFH���IDU���H[FHHGV���D�¬

VHQWHQFH���WKDW���SURSHUO\���DFFRXQWV���IRU���&RQJUHVV·V���LQWHQW���LQ���HQDFWLQJ���WKH���JRYHUQLQJ�¬

$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI���������¬¬

$Q���DSSHOODWH���FRXUW���UHYLHZV���D���FKDOOHQJH���WR���WKH���VXEVWDQWLYH���UHDVRQDEOHQHVV���RI���D�¬

WULDO���FRXUW·V���VHQWHQFLQJ���GHFLVLRQ���IRU���DEXVH���RI���GLVFUHWLRQ����WDNLQJ���LQWR���DFFRXQW���WKH�¬

WRWDOLW\���RI���WKH���FLUFXPVWDQFHV�����6HH���8QLWHG���6WDWHV���Y����5H\HV�5LYHUD�����������)��G����������������VW�¬

&LU��������������$FFRUG���*DOO���Y����8QLWHG���6WDWHV�����������8�6�������������������������́ >7@KH���OLQFKSLQ���RI���D�¬

UHDVRQDEOH���VHQWHQFH���LV���D���SODXVLEOH���VHQWHQFLQJ���UDWLRQDOH���DQG���D���GHIHQVLEOH����UHVXOW�µ����6HH�¬

���¬



8QLWHG���6WDWHV���Y����0DUWLQ�����������)��G����������������VW���&LU�������������$OWKRXJK���0U����&KLVKROP·V�¬

VHQWHQFH���UHIOHFWV���DQ���DFFXUDWH���JXLGHOLQH���FDOFXODWLRQ���DQG���DQ���DZDUG���RI���FUHGLW���IRU���WLPH�¬

VHUYHG���VLQFH���DUUHVW����WKH���JXLGHOLQH���UDQJH���RYHUVWDWHV���WKH���SHQDOWLHV���WKDW���&RQJUHVV�¬

LQWHQGHG���IRU���GUXJ�WUDIILFNLQJ���RIIHQVHV�����6HH���������8�6�&���������������+�5����5HS����1R��������������SW��¬

�����DW�����²���������������,Q���LJQRULQJ���WKH���GLVSDULW\���EHWZHHQ���WKH���LQWHQGHG���UDQJH���RI�¬

VHQWHQFHV���XQGHU���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI����������RQ���WKH���RQH���KDQG���DQG���WKH�¬

6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���RQ���WKH���RWKHU����WKH���&RXUW���RI���$SSHDOV���LPSURSHUO\���DIILUPHG���WKH�¬

LPSRVLWLRQ���RI���D���VXEVWDQWLYHO\���XQUHDVRQDEOH���VHQWHQFH�����6HH����$SS����DW�����D����7KH���&RXUW�¬

VKRXOG���JUDQW���WKLV���SHWLWLRQ���IRU���D���ZULW���RI���FHUWLRUDUL���WR���UHVROYH���WKH���GLVSDULW\���DQG���JLYH�¬

GLUHFWLRQ���WR���VHQWHQFLQJ���FRXUWV���WKDW���&RQJUHVVLRQDO���LQWHQW���FDQ���UHYHDO���WKH���ERXQGDULHV�¬

RI���ZKDW���FRQVWLWXWHV���VXEVWDQWLYHO\���UHDVRQDEOH���VHQWHQFHV��¬¬

$�� 7KH���SODLQ���ODQJXDJH���DQG���OHJLVODWLYH���KLVWRU\���RI���WKH���$QWL�'UXJ�¬
$EXVH���$FW���RI����������VXJJHVW���WKDW���WKH���TXDQWLWLHV���UHIHUHQFHG���LQ���WKH�¬
VWDWXWH���UHIHU���WR���QRQ�DJJUHJDWHG���TXDQWLWLHV���RI���FRQWUROOHG�¬
VXEVWDQFHV��¬

7KH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���VXEVWDQWLDOO\���RYHUVWDWH���WKH���SHQDOW\���IRU�¬

GUXJ�WUDIILFNLQJ���RIIHQVHV���EHFDXVH���WKH���6HQWHQFLQJ���&RPPLVVLRQ���EDVHG���WKH�¬

GUXJ�TXDQWLW\���WDEOHV���RQ���D���IODZHG���LQWHUSUHWDWLRQ���RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI���������¬

$OWKRXJK���WKH���6HQWHQFLQJ���&RPPLVVLRQ���FUHDWHG���WKH���*XLGHOLQHV���ODUJHO\���IURP���HPSLULFDO�¬

VHQWHQFLQJ���GDWD����WKH���&RPPLVVLRQ���UHFRJQL]HG���WKDW���FHUWDLQ���VWDWXWHV���́ UHTXLUHG�¬

GHSDUWXUH���>IURP���WKH���GDWD@����DV���LQ���WKH���FDVH���RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI����������WKDW�¬

LPSRVHG���LQFUHDVHG���DQG���PDQGDWRU\���PLQLPXP���VHQWHQFHV�µ����6HH����866*���FK���������SW����$��¬

LQWURGXFWRU\���FPW����������������������$FFRUG���'RUVH\���Y����8QLWHG���6WDWHV�����������8�6��������������²���¬

���¬



����������GHVFULELQJ���WKH���&RPPLVVLRQ·V���SURFHVV�����,Q���RWKHU���ZRUGV����WKH���LQFUHDVHG�¬

PDQGDWRU\���PLQLPXP���VHQWHQFHV���RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI����������OHG���WKH�¬

6HQWHQFLQJ���&RPPLVVLRQ���WR���DGMXVW���JXLGHOLQH���VHQWHQFHV���XSZDUG�����&I�����866*���FK���������SW��¬

$����LQWURGXFWRU\���FPW���������J�����´6SHFLILF���OHJLVODWLRQ����VXFK���DV���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW�¬

RI����������«�������UHTXLUHG���WKH���&RPPLVVLRQ���WR���SURPXOJDWH���JXLGHOLQHV���WKDW���ZLOO���OHDG���WR�¬

VXEVWDQWLDO���SULVRQ���SRSXODWLRQ���LQFUHDVHV�µ�����7KHVH���W\SHV���RI���DGMXVWPHQWV���DUH���QRW�¬

SUREOHPDWLF���LQ���DQG���RI���WKHPVHOYHV³LI���SURSHUO\���GRQH����WKH\���DOORZ���JXLGHOLQH���VHQWHQFHV�¬

WR���PDWFK���WKH���VHQWHQFHV���WKDW���&RQJUHVV���LQWHQGHG���RXU���FRXUWV���WR���LPSRVH�����6HH����866*���FK��¬

�����SW����$����LQWURGXFWRU\���FPW������������%XW���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���GUXJ���RIIHQVHV���LQYROYLQJ�¬

PXOWLSOH���WUDQVDFWLRQV����WKH���&RPPLVVLRQ���NH\HG���LWV���GUXJ�TXDQWLW\�EDVHG���RIIHQVH���OHYHOV�¬

IRU���DJJUHJDWH���TXDQWLWLHV���RI���GUXJV���WR���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW·V���GUXJ�TXDQWLW\���WLHUV��¬

ZKLFK���&RQJUHVV���LQWHQGHG���WR���DSSO\���WR���QRQ�DJJUHJDWHG���DPRXQWV����7KLV���GLVFRQQHFW�¬

EHWZHHQ���WKH���*XLGHOLQHV���DQG���&RQJUHVVLRQDO���LQWHQW���PHDQ���WKDW����SDUWLFXODUO\���DV���DSSOLHG�¬

LQ���WKLV���FDVH����WKH���JXLGHOLQH���VHQWHQFH���LV���VXEVWDQWLYHO\���XQUHDVRQDEOH��¬

7KH���SODLQ���ODQJXDJH���RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI����������SURYLGHV���WKH���EDVLV���IRU�¬

QRQ�DJJUHJDWLRQ����,Q���UHOHYDQW���SDUW����WKH���$FW���RXWODZV���WKH���́GLVWULEXW>LRQ@���«���RU�¬

SRVVHVV>LRQ@���ZLWK���LQWHQW���WR���«���GLVWULEXWH���«���D���FRQWUROOHG���VXEVWDQFH�µ���DQG���́ FRQVSLU>LQJ@�¬

WR���FRPPLWµ���WKH���VDPH���������8�6�&�������������D������������������������7KH���TXDQWLW\���RI���FRQWUROOHG�¬

VXEVWDQFHV���FRPHV���LQWR���SOD\���WR���GHILQH���WLHUV���RI���SRWHQWLDO���SHQDOWLHV���IRU���YLRODWLRQV���RI���WKH�¬

$FW���́ LQYROYLQJµ���������RQH���NLORJUDP���RU���PRUH����������JUDPV���RU���PRUH����RU���OHVV���WKDQ���������JUDPV�¬

RI���KHURLQ���������8�6�&������������E�����$��L������%��L������&�����7KH���XQLW���RI���SURVHFXWLRQ���IRU���WKHVH�¬

WLHUV���LV���WUDQVDFWLRQDO³QRW���DJJUHJDWLRQ���EDVHG�����&I����8QLWHG���6WDWHV���Y����=XOHWD�0ROLQD���¬

���¬



������)��G������������������VW���&LU�������������´7KH���ODQJXDJH���RI���WKH���VWDWXWH���XQHTXLYRFDOO\�¬

LQGLFDWHV���WKDW���WKH���JRYHUQPHQW���PD\���SURVHFXWH���HDFK���LQGLYLGXDO���DFW���RI���GLVWULEXWLRQ�µ���¬

8QLWHG���6WDWHV���Y����(OOLRWW�����������)��G������������������WK���&LU�������������´)RU���WKLV���UHDVRQ����VHYHUDO�¬

FRXUWV���KDYH���FRQFOXGHG���WKDW���&RQJUHVV���LQWHQGHG���HDFK���GLVWLQFW���DFW���RI���GHOLYHU\���WR���EH���D�¬

VHSDUDWHO\���SXQLVKDEOH���RIIHQVH���XQGHU����¬����D��������HYHQ���WKRXJK���LW���PD\���KDYH���EHHQ���RQO\�¬

RQH���RI���VHYHUDO���VXFK���GHOLYHULHV���PDGH���LQ���WKH���FRXUVH���RI���FRQVXPPDWLQJ���D���VLQJOH���VDOHV�¬

WUDQVDFWLRQ�µ������8QLWHG���6WDWHV���Y����0F'RQDOG�����������)��G������������������WK���&LU�������������´7KHVH�¬

UHODWLYHO\���VLPSOH���DQG���XQDPELJXRXV���VWDWXWHV���LQGLFDWH���WKDW���&RQJUHVV���KDV���FKRVHQ���WKH�¬

XQLW���RI���SURVHFXWLRQ���WR���EH���DQ���XQDXWKRUL]HG���GLVWULEXWLRQ���RU���GHOLYHU\����DV���WKRVH���WHUPV�¬

DUH���FRPPRQO\���XVHG���DQG���XQGHUVWRRG�µ�����,Q���RWKHU���ZRUGV����D���VXVSHFW·V���YLRODWLRQ���VKRXOG�¬

IDOO���ZLWKLQ���D���FHUWDLQ���GLVWULEXWLRQ���WLHU���EDVHG���RQ���WKH���VL]H���RI���WKH���WUDQVDFWLRQ���RU���DPRXQW�¬

SRVVHVVHG���DW���D���JLYHQ���PRPHQW���LQ���WLPH�����6HH���������8�6�&����������������$FFRUG���(OOLRWW�����������)��G�¬

DW����������UHMHFWLQJ���DQ���DJJUHJDWLRQ���DUJXPHQW���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���D���FXPXODWLYH�VHQWHQFLQJ�¬

FODLP���¬

7KH���OHJLVODWLYH���KLVWRU\���UHYHDOV���WKDW���&RQJUHVV���LQWHQGHG���WKHUH���QRW���WR���EH�¬

DJJUHJDWLRQ����,Q���WKH���OHDG�XS���WR���SDVVDJH���RI���WKH���1DUFRWLFV���3HQDOWLHV���DQG���(QIRUFHPHQW�¬

$FW���RI����������WKDW���HVWDEOLVKHG���WKH���WLHUHG���TXDQWLW\���WKUHVKROGV���IRU���YLRODWLRQV���RI���WKH�¬

&RQWUROOHG���6XEVWDQFHV���$FW����PHPEHUV���RI���&RQJUHVV���UHSHDWHGO\���HPSKDVL]HG���D�¬

´PDUNHW�RULHQWHG���DSSURDFKµ���WR���WKH���SHQDOW\���VFKHPH�����6HH����H�J������+�5����5HS��������������SW�������¬

DW�������������������$FFRUG����������&RQJ����5HF����������²������6HSW�������������������VWDWHPHQW���RI���6HQ��¬

%\UG������6HH���DOVR���.LPEURXJK���Y����8QLWHG���6WDWHV�����������8�6�������������������������GLVFXVVLQJ���KRZ�¬

WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���́XVHV���WKH���ZHLJKW���RI���WKH���GUXJV���LQYROYHG���LQ���WKH���RIIHQVH���DV���WKH�¬

���¬



VROH���SUR[\���WR���LGHQWLI\���¶PDMRU·���DQG���¶VHULRXV·���GHDOHUVµ�����7KLV���DSSURDFK���IRFXVHG���RQ���WKUHH�¬

WLHUV���RI���TXDQWLWLHV����$W���WKH���KLJKHVW���WLHU����IRU���WKH���́PDQXIDFWXUHUV���RU���WKH���KHDGV���RI�¬

RUJDQL]DWLRQV�µ���&RQJUHVV���DVVLJQHG���TXDQWLWLHV���́EDVHG���RQ���WKH���PLQLPXP���TXDQWLW\���WKDW�¬

PLJKW���EH���FRQWUROOHG���RU���GLUHFWHG���E\���D���WUDIILFNHU���LQ���D���KLJK���SODFH���LQ���WKH���SURFHVVLQJ���DQG�¬

GLVWULEXWLRQ���FKDLQ�µ���+�5����5HS��������������SW���������DW���������������´4XDQWLWLHV���DUH���EDVHG���RQ���WKH�¬

DPRXQWV���WKDW���ZRXOG���EH���SRVVHVVHG���E\���SHUVRQV���RSHUDWLQJ���DW���WKH���PDMRU���WUDIILFNHU���OHYHO�¬

RI���GLVWULEXWLRQ���RI���WKH���SDUWLFXODU���GUXJ�µ�����&RQJUHVV���DVVLJQHG���WKH���VHFRQG���WLHU���WR�¬

FRUUHVSRQG���ZLWK���́ WKH���PDQDJHUV���RI���WKH���UHWDLO���OHYHO���WUDIILF����WKH���SHUVRQ���ZKR���LV���ILOOLQJ�¬

WKH���EDJV���RI���KHURLQ���«���DQG���GRLQJ���VR���LQ���VXEVWDQWLDO���VWUHHW���TXDQWLWLHV�µ����,G�����DW������������¬

�´4XDQWLWLHV���DUH���EDVHG���RQ���WKH���DPRXQWV���WKDW���ZRXOG���EH���SRVVHVVHG���E\���SHUVRQV�¬

RSHUDWLQJ���DW���WKH���UHWDLO���VXSHUYLVRU\�ZKROHVDOH���OHYHO���RI���GLVWULEXWLRQ���RI���WKH���SDUWLFXODU�¬

GUXJ�µ�����7KH���WKLUG���DQG���ORZHVW���WLHU���LV���WKH���FDWFKDOO���IRU���HYHU\RQH���EHORZ���WKH���UHWDLO�OHYHO�¬

PDQDJHUV�����6HH���LG�����DW�������¬¬

3HUPLWWLQJ���DJJUHJDWLRQ³RWKHU���WKDQ���SHUKDSV���IRU���D���VHULHV���RI���WUDQVDFWLRQV�¬

RFFXUULQJ���DW���WKH���VDPH���WLPH����DW���WKH���VDPH���SODFH����DQG���EHWZHHQ���WKH���VDPH���SHRSOH³ZRXOG�¬

PHOW���DZD\���WKH���WLHUHG���GLVWLQFWLRQ���WKDW���&RQJUHVV���FUHDWHG���EHWZHHQ���DPRXQWV�¬

DWWULEXWDEOH���WR���VWUHHW�OHYHO���GHDOHUV����WR���UHWDLO�OHYHO���PDQDJHUV����DQG���WR���PDQXIDFWXUHUV�¬

DQG���KHDGV���RI���RUJDQL]DWLRQV�����&I����(OOLRWW�����������)��G���DW����������´0XOWLSOH���DFWV���RI���SK\VLFDO�¬

GHOLYHU\���ZKLFK����WKRXJK���WHFKQLFDOO\���GLVFUHWH����RFFXU���DW���HVVHQWLDOO\���WKH���VDPH���WLPH����LQ�¬

WKH���VDPH���SODFH����DQG���ZLWK���WKH���LQYROYHPHQW���RI���WKH���VDPH���SDUWLFLSDQWV���PXVW���EH�¬

FRQVLGHUHG���D���VLQJOH���¶RIIHQVH·���IRU���WKH���SXUSRVHV���RI���SXQLVKPHQW�µ�����,Q���RWKHU���ZRUGV����WKH�¬

���¬



ZHLJKW���WKUHVKROGV����LI���DJJUHJDEOH����ORVH���WKHLU���YDOXH���DV���́SUR[>LHV@���WR���LGHQWLI\���¶PDMRU·���DQG�¬

¶VHULRXV·���GHDOHUV�µ����.LPEURXJK�����������8�6����DW�������¬

7KHVH���WLHUV���DOVR���EHFRPH���QRQVHQVLFDO���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���FRQVSLUDFLHV���LI���VLPSO\�¬

FKDUJLQJ���D���FRQVSLUDF\���SHUPLWV���WKH���DJJUHJDWLRQ���RI���LQGLYLGXDO���GLVWULEXWLRQ���DPRXQWV����$�¬

ORZ�OHYHO���VWUHHW���GHDOHU���GRHV���QRW���EHFRPH���D���PDQDJHU���VLPSO\���E\���YLUWXH���RI���DJUHHLQJ���WR�¬

GLVWULEXWH���KHURLQ���DQG���VXFFHHGLQJ���LQ���GLVWULEXWLQJ���RQH���KXQGUHG���JUDPV���RI���LW���RYHU���D�¬

SHULRG���RI���WLPH�����&I����������8�6�&������������E�����%��L�����/LNHZLVH����D���UHWDLO�OHYHO���PDQDJHU���GRHV�¬

QRW���EHFRPH���D���PDQXIDFWXUHU���RU���KHDG���RI���DQ���RUJDQL]DWLRQ���VLPSO\���E\���YLUWXH���RI���DJUHHLQJ�¬

WR���GLVWULEXWH���KHURLQ���DQG���VXFFHHGLQJ���LQ���GLVWULEXWLQJ���RQH���NLORJUDP���RI���LW���RYHU���D���SHULRG�¬

RI���WLPH�����&I����������8�6�&������������E�����$��L�����7KDW���UHWDLO�OHYHO���PDQDJHU���LV���VWLOO���REWDLQLQJ�¬

KHURLQ���IURP���VRPHRQH���KLJKHU�XS���LQ���WKH���GUXJ�WUDIILFNLQJ���KLHUDUFK\����MXVW���DV���KRZ���WKH�¬

VWUHHW�OHYHO���GHDOHU���LV���VWLOO���REWDLQLQJ���WKH���KHURLQ���IURP���WKH���UHWDLO�OHYHO���PDQDJHU��¬¬

%\���ZD\���RI���LOOXVWUDWLRQ����OHW·V���DVVXPH���WKDW���WKHUH���LV���D���VWUHHW�OHYHO���KHURLQ���GHDOHU���ZLWK�¬

D���VLQJOH���VXSSOLHU����,I���WKDW���VWUHHW�OHYHO���GHDOHU���KDV���WHQ���UHJXODU���FXVWRPHUV����WR���ZKRP���KH�¬

HDFK���VHOOV���WZR���JUDPV���D���ZHHN����WKDW���VWUHHW�OHYHO���GHDOHU���ZLOO���FURVV���WKH���NLORJUDP�¬�

WKUHVKROG���LQ���ILIW\���ZHHNV³OHVV���WKDQ���D���\HDU����$OWKRXJK���WKH���*RYHUQPHQW���FRXOG���QRW�¬

DJJUHJDWH���WKRVH���DPRXQWV���LI���WKH\���FKDUJHG���HDFK���VDOH���LQGHSHQGHQWO\����VHH����8QLWHG���6WDWHV�¬

Y����6NODU�����������)��G������������������VW���&LU�������������´,VRODWHG���DFWV���FDQQRW���EH���FRQMRLQHG���DQG�¬

GUXJ���TXDQWLWLHV���DJJUHJDWHG���IRU���VHQWHQFLQJ���SXUSRVHV���ZLWKRXW���D���UDWLRQDO���EDVLV�µ�����WKH�¬

*RYHUQPHQW���FRXOG���WUHDW���WKH���VWUHHW�OHYHO���GHDOHU���DV���D���PHPEHU���RI���D���FRQVSLUDF\���DQG�¬

���$VVXPLQJ���D���SULFH���RI����������SHU��������JUDPV���RI���KHURLQ����WKLV���DPRXQWV���WR���JURVV���VDOHV���RI�¬
����������,Q���D��������ZHHN���\HDU����WKDW���DPRXQWV���WR���WRWDO���VDOHV���RI��������������7DNLQJ���LQWR�¬
DFFRXQW���WKH���FRVW���RI���JRRGV���VROG���DQG���RWKHU���H[SHQVHV����WKH���VWUHHW�OHYHO���GHDOHU���ZRXOG���RQO\�¬
HDUQ���D���SRUWLRQ���RI���WKDW���DPRXQW���LQ���SURILW��¬

���¬



DJJUHJDWH���WKH���DPRXQWV���WR���FKDUJH���KLP���RU���KHU���DV���D���KLJK�OHYHO���WUDIILFNHU����$OWKRXJK���WKLV�¬

NLQG���RI���DJJUHJDWLRQ���KDV���EHHQ���DSSURYHG���LQ���WKH���SDVW�����VHH����H�J�������8QLWHG���6WDWHV���Y��¬

0DQMDUUH]�����������)��G��������������������VW���&LU�������������LW���UHVXOWV���LQ���SRWHQWLDOO\���XQUHDVRQDEOH�¬

VHQWHQFHV��¬

%�� 7KH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���RYHUVWDWH���WKH���SHQDOW\���IRU�¬
GUXJ�WUDIILFNLQJ���RIIHQVHV���EHFDXVH���WKH\���PDS���DJJUHJDWHG���GUXJ�¬
TXDQWLWLHV���WR���WKH���QRQ�DJJUHJDWHG���PDQGDWRU\���PLQLPXP�¬
TXDQWLWLHV���RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW���RI���������¬

1RWDEO\����WKH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV����ZKLFK���UHTXLUHV���DJJUHJDWLRQ����866*��������'����¬

FPW���������DUH���NH\HG���WR���WKH���VWDWXWRU\���PDQGDWRU\���PLQLPXPV����ZKLFK���VKRXOG���QRW���SHUPLW�¬

DJJUHJDWLRQ����)RU���H[DPSOH����WKH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���DVVLJQ���D���EDVH���RIIHQVH���OHYHO���RI�¬

�����WR���DQ���DJJUHJDWH���NLORJUDP���RI���KHURLQ����D���OHYHO���ZKLFK���FRUUHVSRQGV���WR���WKH���VWDWXWRU\�¬

RQH���NLORJUDP���WUDQVDFWLRQ���WKUHVKROG���IRU���PDQXIDFWXUHUV���DQG���KHDGV���RI���WUDIILFNLQJ�¬

RUJDQL]DWLRQV�����&RPSDUH����866*��������'����F�������	���FK���������SW����$�������������PRQWKV���IRU�¬

FULPLQDO���KLVWRU\���FDWHJRU\���,������ZLWK���������8�6�&�����¬����E�����$��L�����PDQGDWRU\���PLQLPXP�¬

RI��������\HDUV���IRU���D���ILUVW���RIIHQVH�����/LNHZLVH����WKH���*XLGHOLQHV���DVVLJQ���D���EDVH���RIIHQVH���OHYHO���RI�¬

�����WR���DQ���DJJUHJDWH���������JUDPV���RI���KHURLQ����D���OHYHO���ZKLFK���FRUUHVSRQGV���WR���WKH���VWDWXWRU\�¬

������JUDP���WUDQVDFWLRQ���WKUHVKROG���IRU���UHWDLO�OHYHO���PDQDJHUV�����&RPSDUH����866*�¬

�¬�'����F�������	���FK���������SW����$������������PRQWKV���IRU���FULPLQDO���KLVWRU\���FDWHJRU\���,������ZLWK�������¬

8�6�&������������E�����%��L�����PDQGDWRU\���PLQLPXP���RI�������\HDUV���IRU���D���ILUVW���RIIHQVH�����6XFK�¬

NH\LQJ���FUHDWHV���D���VXEVWDQWLDO���ULVN���WKDW���D���JXLGHOLQH���VHQWHQFH���FDOFXODWHG���ZLWK�¬

DJJUHJDWHG���GUXJ���TXDQWLWLHV���ZLOO���EH���PXFK���KDUVKHU���WKDQ���&RQJUHVV���LQWHQGHG³LQ���HIIHFW�¬

���¬



D���VL[�SRLQW���RIIHQVH���OHYHO���VZLQJ�����6HH����866*��������'����F���������������VKRZLQJ���D���VL[�SRLQW�¬

VZLQJ���LQ���RIIHQVH���OHYHO���EHWZHHQ���WKH���������JUDP���DQG���RQH���NLORJUDP���WKUHVKROGV���¬

&�� 7KH���HYLGHQFH���VKRZHG���WKDW���0U����&KLVKROP���ZDV���QR���PRUH���WKDQ���D�¬
UHWDLO�OHYHO���PDQDJHU���VXFK���WKDW���WKH���JXLGHOLQH���VHQWHQFH�¬
RYHUVWDWHV���WKH���DSSURSULDWH���SXQLVKPHQW��¬

+HUH����WKH���ULVN���ZDV���UHDOL]HG����7KH���HYLGHQFH���VKRZHG���WKDW���0U����&KLVKROP���ZDV���D�¬

UHWDLO�OHYHO���PDQDJHU����QRW���D���PDQXIDFWXUHU���RU���NLQJSLQ����0U����&KLVKROP���RUGHUHG���KHURLQ�¬

IURP���VRPHRQH���HOVH���DQG���UHGLVWULEXWHG���LW���WR���UHWDLOHUV����(YHQ���LI���WKH���DPRXQWV���0U��¬

&KLVKROP���GLVWULEXWHG���FRXOG���EH���FRQVLGHUHG���́ZKROHVDOHµ���TXDQWLWLHV����&RQJUHVV���LQWHQGHG�¬

VXFK���TXDQWLWLHV���WR���IDOO���ZLWKLQ���WKH���������JUDP���²�������NLORJUDP���WLHU�����6HH����+�5����5HS������������¬

SW���������DW���������´4XDQWLWLHV���DUH���EDVHG���RQ���WKH���DPRXQWV���WKDW���ZRXOG���EH���SRVVHVVHG���E\�¬

SHUVRQV���RSHUDWLQJ���DW���WKH���UHWDLO���VXSHUYLVRU\�������ZKROHVDOH���OHYHO���RI���GLVWULEXWLRQ���RI���WKH�¬

SDUWLFXODU���GUXJ�µ���¬

)XUWKHUPRUH����WKHUH���ZDV���QR���FUHGLEOH���HYLGHQFH���WKDW���0U����&KLVKROP���ZDV���LQYROYHG���LQ�¬

VLQJOH���WUDQVDFWLRQV���RI���RQH���NLORJUDP���RU���PRUH����7KH���*RYHUQPHQW���QHYHU���VHL]HG���RU���WHVWHG�¬

D���VLQJOH���TXDQWLW\���RI���KHURLQ���WKDW���H[FHHGHG���RQH���NLORJUDP����1R���FRQVSLUDWRU���ZDV���FDXJKW�¬

ZLWK���RQH���NLORJUDP���RU���PRUH���RI���KHURLQ����1HYHU���ZDV���WKHUH���D���FRQWUROOHG���SXUFKDVH���RU�¬

REVHUYHG���WUDQVDFWLRQ���RI���D���NLORJUDP���RU���PRUH���RI���KHURLQ����2YHU���WKH���KXQGUHGV���RI���UHFRUGHG�¬

SKRQH���FDOOV���DQG���WH[W���PHVVDJHV����WKH���*RYHUQPHQW���QHYHU���RYHUKHDUG���GLVFXVVLRQV���RI���D�¬

VLQJOH���WUDQVDFWLRQ���RI���RQH���RU���PRUH���NLORJUDPV���RI���KHURLQ����,Q���IDFW����ODZ���HQIRUFHPHQW�¬

WHVWLILHG���DW���VHQWHQFLQJ���WKDW���WKH���ODUJHVW���WUDQVDFWLRQV���WKH\���REVHUYHG���́ RQ���WKH���OLQHVµ�¬

ZHUH���́������JUDPV���DW���WLPH�µ�¬

���¬



7KH���RQO\���GLUHFW���HYLGHQFH���WKDW���DQ\���FRQVSLUDWRU���SRVVHVVHG���PRUH���WKDQ���D���NLORJUDP���RI�¬

KHURLQ���DW���D���WLPH���ZDV���WKH���WHVWLPRQ\���RI���5LFKDUG���6HUULHOOR����ZKR���FODLPHG���WKDW���KH���RQFH�¬

UHFHLYHG���WZR���NLORJUDPV���RI���KHURLQ���IURP���0U�¬&KLVKROP����1R���RQH³LQFOXGLQJ���WKH���WULDO�¬

MXGJH³WRRN���WKLV���WHVWLPRQ\���VHULRXVO\����0RPHQWV���EHIRUH���KLV���WHVWLPRQ\���DERXW���WKLV���ODUJH�¬

DOOHJHG���WUDQVDFWLRQ����0U�¬6HUULHOOR���KDG���DOUHDG\���DGPLWWHG���WR���O\LQJ���RQ���WKH���VWDQG���WKH�¬

GD\���EHIRUH����,Q���FORVLQJ���DUJXPHQW����WKH���*RYHUQPHQW���ZDUQHG���WKH���MXU\���WR���́EH���YHU\�¬

VNHSWLFDO���RI���ZKDW���0U�¬6HUULHOOR���KDG���WR���WHOO���\RXµ���DQG���QRW���WR���́ WDNH���KLV���ZRUG���ZLWKRXW�¬

KLJKO\���FRUURERUDWLQJ���HYLGHQFH�µ���7KH���*RYHUQPHQW���GHFOLQHG���WR���PHQWLRQ���0U�¬6HUULHOOR·V�¬

FODLPHG���WZR���NLORJUDP���WUDQVDFWLRQ����IRFXVLQJ���LQVWHDG���RQ���0U�¬&KLVKROP·V���SXUSRUWHGO\�¬

FDQGLG���DGPLVVLRQ���WR���0U�¬3HOODQG���DERXW���WKH���TXDQWLWLHV���KH���VROG���WR���0U�¬6HUULHOOR³KDOI�¬

D���́EULFNµ���RI���KHURLQ���SHU���ZHHN����7KH���WULDO���FRXUW���UHMHFWHG���0U����6HUULHOOR·V���FODLP��¬

7KH���*RYHUQPHQW���DOVR���DWWHPSWHG���WR���HOLFLW���WHVWLPRQ\���IURP���0V�¬'DYLV���DERXW���WKH�¬

TXDQWLW\���RI���KHURLQ���WKDW���0U�¬&KLVKROP���DQG���RWKHUV���SDFNDJHG���DW���WKH���KRPH���VKH���VKDUHG�¬

ZLWK���0U�¬6H[WRQ����<HW���WKHUH����0V�¬'DYLV���WHVWLILHG���WKDW���HDFK���EULFN���FRQWDLQHG���MXVW���D�¬

FRXSOH���KXQGUHG���JUDPV���RI���KHURLQ����DQG���WKDW���0U�¬&KLVKROP���RQ���RQH���RFFDVLRQ���SUHSDUHG�¬

ILYH���EULFNV���RI���KHURLQ����7KH���WULDO���FRXUW���DOVR���GHFOLQHG���WR���DGRSW���WKHVH���TXDQWLWLHV��¬

,Q���RWKHU���ZRUGV����0U����&KLVKROP·V���JXLGHOLQH���UDQJH���DQG���UHVXOWLQJ���VHQWHQFH���DVVXPHG�¬

WKDW���KH���ZDV���D���PDQXIDFWXUHU���RU���KHDG���RI���DQ���RUJDQL]DWLRQ���LQVWHDG���RI���WKH���UHWDLO�OHYHO�¬

PDQDJHU���RU���ZKROHVDOHU���WKDW���WKH���HYLGHQFH���VKRZHG���KLP���WR���EH����7KH���WULDO���FRXUW���DEXVHG�¬

LWV���GLVFUHWLRQ���LQ���IDLOLQJ���WR���YDU\���WKH���VHQWHQFH���GRZQZDUGO\���WR���FRPSHQVDWH���IRU���WKLV�¬

6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV���GLVFUHSDQF\����+DG���WKH���WULDO���FRXUW���DGRSWHG���D���GRZQZDUG�¬

YDULDQFH���WR���FRUUHVSRQG���ZLWK���WKH���VL[���RIIHQVH���OHYHO���GLIIHUHQFH���EHWZHHQ���WKH���������JUDP�¬

���¬



DQG���RQH���NLORJUDP���WLHUV����LW���ZRXOG���KDYH���IRFXVHG���RQ���WKH���VXEVWDQWLYHO\���UHDVRQDEOH�¬

VHQWHQFLQJ���UDQJH���RI���������WR���������PRQWKV���WKDW���FRUUHVSRQGV���WR���DQ���RIIHQVH���OHYHO���RI��������� �¬

�����²��������DQG���FULPLQDO���KLVWRU\���FDWHJRU\���,,,�����6HH����866*���FK���������SW����$����,QVWHDG����WKH���WULDO�¬

FRXUW���LPSRVHG���D���VHQWHQFH³ZKLFK���WKH���&RXUW���RI���$SSHDOV���DIILUPHG³WKDW���LPSURSHUO\�¬

PRRUHG���0U����&KLVKROP·V���DFWXDO���EHKDYLRU���WR���VHQWHQFHV���WKDW���&RQJUHVV���GLG���QRW���LQWHQG���WR�¬

DSSO\���WR���WKRVH���VLPLODUO\���VLWXDWHG����*UDQWLQJ���WKLV���SHWLWLRQ���IRU���D���ZULW���RI���FHUWLRUDUL���ZLOO�¬

SHUPLW���WKH���&RXUW���WR���FODULI\���WKDW���D���VHQWHQFLQJ���FRXUW·V���IDLOXUH���WR���FRQVLGHU���WKH���FRQWH[W�¬

RI���WKH���$QWL�'UXJ���$EXVH���$FW·V���VHQWHQFLQJ���VFKHPH���FDQ���UHVXOW���LQ���VXEVWDQWLYHO\�¬

XQUHDVRQDEOH���VHQWHQFHV����DQG���WKDW���LW���GLG���UHVXOW���LQ���D���VXEVWDQWLYHO\���XQUHDVRQDEOH�¬

VHQWHQFH���IRU���0U����&KLVKROP��¬¬

'��¬ 3URVHFXWLRQ���IRU���PXOWLSOH���GLVFUHWH���GUXJ���WUDQVDFWLRQV���ZLWKRXW�¬
DJJUHJDWLRQ���RI���DPRXQWV���UHVXOWV���LQ���D���ORZHU���JXLGHOLQH���VHQWHQFH��¬

8QGHU���WKH���JXLGHOLQHV����RIIHQVHV���IRU���ZKLFK���́ WKH���RIIHQVH���OHYHO���LV���GHWHUPLQHG���ODUJHO\�¬

RQ���WKH���EDVLV���RI���������WKH���TXDQWLW\���RI���D���VXEVWDQFH���LQYROYHGµ���DUH���JURXSHG���WRJHWKHU���DQG�¬

VFDOH���LQ���VHYHULW\���EDVHG���RQ���WKH���TXDQWLW\���RI���WKH���VXEVWDQFHV���LQYROYHG�����6HH����866*�¬

�¬�'����G�����1RQ�DJJUHJDEOH���RIIHQVHV���DUH���JURXSHG���WRJHWKHU���RU���VFRUHG���VHSDUDWHO\���EDVHG�¬

RQ���ZKHWKHU���WKH���RIIHQVHV���LQYROYHG���WKH���VDPH���WUDQVDFWLRQ�����6HH����866*��������'����D�²�E���¬

%XW���ZKHUHDV���WKH���TXDQWLW\���OHYHOV���IRU���GUXJ���RIIHQVHV���VFDOH���IURP�������WR���������866*�¬

�¬�'����F������QRQ�DJJUHJDEOH���JURXSHG���RIIHQVHV���DUH���FDOFXODWHG���EDVHG���VROHO\���RQ���WKH���PRVW�¬

VHULRXV���RI���WKH���JURXSHG���RIIHQVHV�����VHH����866*��������'�������DQG���QRQ�DJJUHJDEOH��¬

QRQ�JURXSHG���RIIHQVHV���FDQ���UHVXOW���LQ���DW���PRVW���D���ILYH���OHYHO���LQFUHDVH���WR���WKH���RIIHQVH���OHYHO���RI�¬

WKH���KLJKHVW���VFRUHG���JURXS�����6HH����866*��������'�����¬

���¬



,Q���SUDFWLFH����DJJUHJDWLQJ���GUXJ���TXDQWLWLHV²DV���RSSRVHG���WR���WKH���QRUPDO���JURXSLQJ�¬

PHWKRG���IRU���VFRULQJ²W\SLFDOO\���UHVXOWV���LQ���KLJKHU���RIIHQVH���OHYHOV���IRU���GUXJ���FULPHV����7DNH�¬

IRU���H[DPSOH���D���GHIHQGDQW���ZKR���HQJDJHV���LQ���WHQ���KDQG�WR�KDQG���WUDQVDFWLRQV���RI���IRXU�¬

JUDPV���RI���KHURLQ���HDFK����8QGHU���WKH���DJJUHJDWLRQ���UXOHV���RI���WKH���6HQWHQFLQJ���*XLGHOLQHV����WKH�¬

GHIHQGDQW���ZRXOG���EH���VXEMHFW���WR���WKH���RIIHQVH���OHYHO���IRU���WKH���DJJUHJDWH���IRUW\���JUDPV���RI�¬

KHURLQ²D���EDVH���RIIHQVH���OHYHO���RI����������6HH����866*��������'����F���������%XW���LI���WUHDWHG���DV�¬

QRQ�DJJUHJDEOH���RIIHQVHV����WKH���RIIHQVH���OHYHO���ZRXOG���RQO\���EH���������HDFK���RI���WKH���WHQ�¬

WUDQVDFWLRQV���RI���IRXU���JUDPV���HDFK���KDV���DQ���RIIHQVH���OHYHO���RI����������VHH����866*��������'����F�������¬

EXW���WKH���FRPELQHG���RIIHQVH���OHYHO���ZRXOG���RQO\���EH����������6HH����866*��������'�������7KH���GLVSDULW\�¬

RQO\���LQFUHDVHV���DV���WKH���QXPEHU���RI���IRXU�JUDP���WUDQVDFWLRQV���LQFUHDVHV��¬

7UDQVDFWLRQV�¬ 1RUPDO���2IIHQVH���/HYHO�¬ 1RQ�$JJUHJDWHG���/HYHO�¬

���¬ /HYHO������¬ /HYHO������¬

���¬ /HYHO������¬ /HYHO������¬

���¬ /HYHO������¬ /HYHO������¬

���¬ /HYHO������¬ /HYHO������¬

¬

6HH����866*��������'����F�����866*��������'�������7KH���QRQ�DJJUHJDWHG���RIIHQVH���OHYHOV���FRUUHVSRQG�¬

WR���&RQJUHVVLRQDO���LQWHQW���RQ���LWV���SURSRVHG���ORZHU���SXQLVKPHQW���RI���VWUHHW�OHYHO���UHWDLOHUV��¬

ZKLOH���WKH���QRUPDO���DJJUHJDWLRQ���VFKHPH���UHIOHFWV���D���GHIHQGDQW·V���WUHDWPHQW���DV���D�¬

´PDQDJHU>@���RI���WKH���UHWDLO���OHYHO���WUDIILF�µ����6HH���������8�6�&������������E�����%��L�����+�5����5HS��¬

����������SW������������������������7KLV���NLQG���RI���GLVSDULW\���LQIHFWV���GUXJ���VHQWHQFHV���OLNH���0U��¬

&KLVKROP·V����DQG���WKH\���UHQGHU���D���SURFHGXUDOO\���UHDVRQDEOH���VHQWHQFH���LQWR���D���VXEVWDQWLYHO\�¬

���¬



XQUHDVRQDEOH���RQH����0U����&KLVKROP���WKXV���DVNV���WKH���&RXUW���WR���JUDQW���WKLV���SHWLWLRQ���IRU���D���ZULW�¬

RI���FHUWLRUDUL��¬

&RQFOXVLRQ�¬

)RU���WKH���IRUHJRLQJ���UHDVRQV����WKH���&RXUW���VKRXOG���LVVXH���D���ZULW���RI���FHUWLRUDUL���WR���UHYLHZ�¬

WKH���MXGJPHQW���RI���WKH���8�6����&RXUW���RI���$SSHDOV���IRU���WKH���)LUVW���&LUFXLW���HQWHUHG���LQ���WKLV���FDVH��¬¬

5HVSHFWIXOO\���VXEPLWWHG��¬
'(1=(/���&+,6+2/0�¬
%\���KLV���DWWRUQH\V�¬
¬

'DWH����-DQXDU\������������� BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�¬
/HRQDUG���(����0LOOLJDQ���,,,�¬
OHP#PUGNODZ�FRP�¬
¬
-LQ�+R���.LQJ�¬
MKN#PUGNODZ�FRP�¬
¬
0LOOLJDQ���5RQD���'XUDQ���	���.LQJ���//&�¬
�����&RQJUHVV���6WUHHW����6XLWH�������¬
%RVWRQ����0$���������¬
�����������������¬

���¬


