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/$:5(1&(�9$1'<.(
'HSXW\�$VVLVWDQW�$WWRUQH\�*HQHUDO
8QLWHG�6WDWHV�'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH
(QYLURQPHQW�	�1DWXUDO�5HVRXUFHV�'LYLVLRQ

%$5&/$<�7��6$0)25'
7ULDO�$WWRUQH\
1DWXUDO�5HVRXUFHV�6HFWLRQ
(QYLURQPHQW�	�1DWXUDO�5HVRXUFHV�'LYLVLRQ
8�6��'HSDUWPHQW�RI�-XVWLFH
������WK�6W���6RXWK�7HUUDFH��6XLWH����
'HQYHU��&2������
7HOHSKRQH��� ��������������
)DFVLPLOH�� ��������������
&OD\�6DPIRUG#XVGRM�JRY

$WWRUQH\V�IRU�)HGHUDO�'HIHQGDQWV

81,7('�67$7(6�',675,&7�&2857
6287+(51�',675,&7�2)�&$/,)251,$

6$1�',(*2�',9,6,21

:+,7(:$7(5�'5$:�1$785$/�
5(6285&(�&216(59$7,21�
',675,&7��HW�DO��

3ODLQWLIIV�

Y�

.(9,1�.��0&$/((1$1�� HW�DO��

)HGHUDO�'HIHQGDQWV�

&DVH�1R�������FY�����

0(025$1'80�,1�6833257�
2)�'()(1'$176¶�&5266�
027,21�)25�6800$5<�
-8'*0(17�$1'�,1�
23326,7,21�72�3/$,17,))6¶�
027,21�)25�6800$5<�
-8'*0(17

+RQ��0��-DPHV�/RUHQ]

� 8QGHU�)HG��5��&LY��3�����G���$FWLQJ�6HFUHWDU\�.HYLQ�.��0F$OHHQDQ�LV�VXEVWLWXWHG�IRU�IRUPHU�
6HFUHWDU\�.LUVWMHQ�0��1LHOVHQ��
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7$%/(�2)�&217(176

,1752'8&7,21 �����������������������������������������������������������������������������������������������������

%$&.*5281' �������������������������������������������������������������������������������������������������������

,� /HJDO�%DFNJURXQG ��������������������������������������������������������������������������������

,,� )DFWXDO�%DFNJURXQG ������������������������������������������������������������������������������

$� /LWLJDWLRQ�%DFNJURXQG««««««««««���«««««�

%� 7KH�&KDOOHQJHG�'HFLVLRQV««««««««««««««��

�� &DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�$� �����������������������������������������������������

�� 7KH�'HVLJQDWHG 6FKRRO�2IILFLDOV�5XOH���������������������������������

�� 7KH�67(0�5XOH ��������������������������������������������������������������������

�� ,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH�������������������������������������������

�� 7KH�$&���5XOH ���������������������������������������������������������������������

�� 3URJUDPPDWLF�($�IRU�5HVSRQVH�WR�,QIOX[�RI
8QDFFRPSDQLHG�&KLOGUHQ�DQG�)DPLOLHV�DQG�6XSSOHPHQWDO
($�IRU�+RXVLQJ�DW�'LOOH\��7H[DV ������������������������������������������������

67$1'$5'�2)�5(9,(:���������������������������������������������������������������������������������������

$5*80(17�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,� 3ODLQWLIIV�/DFN�6WDQGLQJ������������������������������������������������������������������������

,,� 3ODLQWLIIV�+DYH�:DLYHG�$Q\�&KDOOHQJH�WR�7ZR�RI�WKH�$FWLRQV�%HIRUH
WKH &RXUW ����������������������������������������������������������������������������������������������

,,,� 3ODLQWLIIV¶�)DFLDO�&KDOOHQJH�WR�&$7(;�$��)DLOV ������������������������������

$� 3ODLQWLIIV¶�)DFLDO�&KDOOHQJH�LV
8QWLPHO\««««««««««««««««««««���

%� &$7(;�$��LV�1RW�$UELWUDU\�RU�&DSULFLRXV�����««««««�
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�� &$7(;�$��LV�3URSHUO\�'HILQHG ����������������������������������������

�� '+6�'LG�1RW�9LRODWH�WKH�1(3$�6FRSLQJ
5HTXLUHPHQWV ����������������������������������������������������������������������������

�� &DWHJRU\�$��G��&RPSOLHV�ZLWK�'+6¶V�1(3$
5HTXLUHPHQWV ����������������������������������������������������������������������������

,9� '+6�3URSHUO\�$SSOLHG�&$7(;�$��WR�WKH�)RXU 5XOHV�&KDOOHQJHG�E\
3ODLQWLIIV ����������������������������������������������������������������������������������������������

$� 3ODLQWLIIV�0LVFRQVWUXH�WKH�$SSOLFDEOH
6WDQGDUGV««««««««««««««««�����������������

%� '+6�5HDVRQDEO\�$SSOLHG�&$7(;�$��G��WR�$OO�)RXU
5XOHV««««««««««««««««««««««�

�� &$7(;�$��G��'RHV�1RW�5HTXLUH�1(3$�5HYLHZ�RI�WKH
8QGHUO\LQJ�5XOH������������������������������������������������������������������������

�� 7KH�)RXU�5XOHV�DUH�1RW�3LHFHV�RI�D�/DUJHU�$FWLRQ������������

�� 7KH�5HFRUG�6XSSRUWV�'+6¶V�&RQFOXVLRQ�WKDW�WKH�)RXU
5XOHV�'R�1RW�+DYH�6LJQLILFDQW�(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV �����������

&� '+6�3URSHUO\�$SSOLHG�&$7(;�$��D��WR�WKH�67(0�5XOH�DQG
WKH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU
5XOH«««««««««««««���������������������������������������

9� '+6�3UHSDUHG�$SSURSULDWH�1(3$�$QDO\VHV�RI�WKH�$JHQF\¶V�$FWLRQV
WR�$GGUHVV�DQ�,QFUHDVHG�,QIOX[�RI�8QDFFRPSDQLHG�&KLOGUHQ�DQG
)DPLOLHV�$FURVV�WKH 6RXWKZHVW�%RUGHU �����������������������������������������������

9,� 3ODLQWLIIV¶ 5HTXHVWHG�5HPHG\ LV��2YHUEURDG��DQG�3UHPDWXUH ������������
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7$%/(�2)�$87+25,7,(6

&DVHV

$ODVND�&HQWHU�IRU�(QYLURQPHQW�Y��8�6��)RUHVW�6HUYLFH
����)��G�������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������

$QGHUVRQ�Y��(GZDUGV��
����8�6������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������

%DEELWW�Y��6ZHHW�+RPH��
����8�6������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������

%DFN�&RXQWU\�+RUVHPHQ�RI�$P��Y��-RKDQQV��
����)��6XSS���G�����'�'�&������� �����������������������������������������������������������������������

%LF\FOH�7UDLOV�&RXQFLO�RI�0DULQ�Y��%DEELWW��
���)��G��������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

&DOLIRUQLD�&RPPXQLWLHV�$JDLQVW�7R[LFV�Y��8�6��(3$��
����)��G�������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

&DOLIRUQLD Y��1RUWRQ��
����)��G��������WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

&LWL]HQV�IRU�%HWWHU�)RUHVWU\�Y��86'$��
��� )��6XSS���G�������1�'��&DO������� ���������������������������������������������������������������

&ODSSHU�Y��$PQHVW\��,QW¶O��
����8�6������������ �����������������������������������������������������������������������������������������

&WU�IRU�)RRG�6DIHW\�Y��-RKDQQV��
��� )��6XSS���G�������'��+DZDL¶L�������������������������������������������������������������������

&WU��IRU�%LRORJLFDO�'LYHUVLW\�Y��%/0��
��� )��6XSS���G�������1�'��&DO������� ���������������������������������������������������������������

&WU��IRU�%LRORJLFDO�'LYHUVLW\�Y��6DOD]DU��
����)��G����� ��WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

'HS¶W�RI�7UDQVS��Y��3XE��&LWL]HQ��
����8�6������������ ���������������������������������������������������������������������������������

(QYWO�'HI��)XQG�Y��0DUVK��
����)��G�������WK�&LU��������������������������������������������������������������������������������������

*URXQG�=HUR�&WU��IRU�1RQ±9LROHQW�$FWLRQ�Y��8�6��'HS
W�RI�1DY\��
����)��G����� ��WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������
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+HDUWZRRG��,QF��Y��8�6��)RUHVW�6HUYLFH��
����)��G ������WK�&LU����������������������������������������������������������������������������������������

,QGHS��$FFHSWDQFH�&R��Y��&DOLIRUQLD��
����)��G����� ��WK�&LU��������������������������������������������������������������������������������������

.HUQ�Y��8�6��%XUHDX�RI�/DQG�0DQDJHPHQW��
����)��G����� ��WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

.RNNRQHQ�Y��*XDUGLDQ�/LIH�,QV��&R��RI�$P���
����8�6������������ �����������������������������������������������������������������������������������������������

/DQGV�&RXQFLO�Y��0F1DLU��
����)��G�������WK�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������

/XMDQ�Y��'HIV��RI�:LOGOLIH��
����8�6������������ �����������������������������������������������������������������������������������������

/XMDQ�Y��1DWLRQDO�:LOGOLIH�)HGHUDWLRQ��
����8�6������������ ���������������������������������������������������������������������������������������������

0F)DUODQG�Y��.HPSWKRUQH��
����)��G �������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

0HQGLD�Y��*DUFLD��
����)��G����� ��WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

0HWURSROLWDQ�(GLVRQ &R��Y��3HRSOH�$JDLQVW�1XFOHDU�(QHUJ\��
����8�6� ���������� ���������������������������������������������������������������������������������

0RQVDQWR�&R��Y��*HHUWVRQ�6HHG�)DUPV��
��� 8�6� ������ �����������������������������������������������������������������������������������������������������

0XVDFFKLR�Y��8QLWHG�6WDWHV��
����6��&W� ���������� �������������������������������������������������������������������������������������������

1DWXUDO�5HV��'HI��&RXQFLO�Y��0RUWRQ��
����)��G���� ������ ��������������������������������������������������������������������������������������������

1Z��0RWRUF\FOH�$VV¶Q�Y��8�6��'HS¶W�RI�$JULF���
���)��G��������WK�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������

2¶5HLOO\�Y��8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJ¶UV��
����)��G���� ��WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

2UHJRQ�1DWXUDO�'HVHUW�$VV¶Q�Y��-HZHOO��
����)��G�������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������
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3�	�9�(QWHUSULVHV�Y��8�6��$UP\�&RUSV�RI�(QJ¶UV��
����)��G�������'�&��&LU������� ��������������������������������������������������������������������������

3UHVLGLR�*ROI�&OXE�Y��1DW
O�3DUN�6HUY���
����)��G��������WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

6HQVLEOH�7UDIILF�$OWHUQDWLYHV�Y��)HG¶O�7UDQVLW�$GPLQ���
��� )��6XSS���G�������'��+DZ�������� ����������������������������������������������������������������

6HTXRLD�)RUHVWNHHSHU�Y��8�6��)RUHVW�6HUYLFH��
�����:/��������������������������������������������������������������������������������������������������������

6LHUUD�&OXE�Y��%RVZRUWK��
����)��G����� ��WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������

6LHUUD�&OXE�Y��3HQIROG��
����)��G����� ��WK�&LU� �����������������������������������������������������������������������������������

6XPPHUV�Y��(DUWK�,VODQG�,QVW���
����8�6������������ ����������������������������������������������������������������������������������������

8WDK�(QYWO��&RQJ��Y��%RVZRUWK��
����)��G �������WK�&LU�������������������������������������������������������������������������

9HUPRQW�<DQNHH�1XFOHDU�3RZHU�&RUS���
����8�6� ���������� ���������������������������������������������������������������������������������������

:DUP�6SULQJV�7DVN�)RUFH�Y��*ULEEOH��
����)��G��������WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������

6WDWXWHV

��8�6�&� ���������$� �������������������������������������������������������������������������������������������������

��8�6�&� ��������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

��8�6�&� �������G���� ����������������������������������������������������������������������������������������������

���8�6�&� �������D� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

���8�6�&� �������&� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

���8�6�&� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 8�6�&�������������� ��������������������������������������������������������������������������������������������

5XOHV

)HG��5��&LY��3�����G� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

5HJXODWLRQV
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���&�)�5� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5� ���������D� ����������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� &�)�5��� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5� ���������E� ����������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5� ���������S� ����������������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

���&�)�5� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���&�)�5�����������D� ����������������������������������������������������������������������������������������������

���)HG��5HJ� ������ �-XO\���������������������������������������������������������������������������

���)HG��5HJ����������-XQH��������������������������������������������������������������������������SDVVLP

���)HG��5HJ����������$SU���������� ������������������������������������������������������������������SDVVLP

���)HG��5HJ� ������ �'HF�����������������������������������������������������������������������������

���)HG��5HJ����������1RY����������� ������������������������������������������������������������������������

���)HG��5HJ� �������-DQ���� ����������������������������������������������������������������������������������

���)HG��5HJ� ��������0D\�����������������������������������������������������������������������������������

2WKHU�$XWKRULWLHV

&RQQDXJKWRQ��-DPHV�/��'HSDUWPHQW RI +RPHODQG�6HFXULW\�1(3$�3URFHGXUHV
�ODVW�YLVLWHG�0D\�����������
KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�SXEOLFDWLRQV�0JPWB1(3$B&(4&RQIRU
PLW\/HWWHUB��������B��SGI������������������������������������������������������������������������������

$GPLQLVWUDWLYH�5HFRUG�IRU�WKH�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQV��&$7(;�V
�ODVW�YLVLWHG�0D\�����������
KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�SXEOLFDWLRQV�0JPWB1(3$B$GPLQ5HFGHW
DLOHG&$7(;VXSSRUWB��SGI�� ��������������������������������������������������������������������������������

1DWLRQDO�(QYLURQPHQWDO�3ROLF\�$FW��'HSDUWPHQW�RI�+RPHODQG�6HFXULW\
�$FFHVVHG�0D\����������KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�SXEOLFDWLRQ�QDWLRQDO�
HQYLURQPHQWDO�SROLF\�DFW�QHSD�������������������������������������������������������������������������������
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,1752'8&7,21

3ODLQWLIIV�EURXJKW� WKLV� VXLW� EODPLQJ� LPPLJUDWLRQ�GULYHQ�SRSXODWLRQ�JURZWK�

IRU�D�KRVW�RI�HQYLURQPHQWDO�KDUPV��DQG�FODLPLQJ�EURDGO\� WKDW� WKH�'HSDUWPHQW�RI�

+RPHODQG� 6HFXULW\� �³'+6´� IDLOHG� WR� FRPSO\�ZLWK� WKH�1DWLRQDO� (QYLURQPHQWDO�

3ROLF\�$FW��³1(3$´��LQ�WKH�³DGPLQLVWUDWLRQ�RI�LPPLJUDWLRQ�ODZ�DQG�SROLF\�´�3OV�¶�

0HP��LQ�6XSS��RI�0RW��IRU�6XPP��-���³3O��%U�´� DW����(&)�1R��������%XW��FRXUWV�

KDYH�ORQJ UHFRJQL]HG WKDW�1(3$�FKDOOHQJHV�DUH D SDUWLFXODUO\�XQVXLWDEOH�YHKLFOH�IRU�

WKH� SXUVXLW� RI� EURDG� SROLF\� DJHQGDV²HVSHFLDOO\� WKRVH� DV� HQYLURQPHQWDOO\�

DWWHQXDWHG�DV�3ODLQWLIIV¶� 6HH�0HWUR� (GLVRQ�&R��Y��3HRSOH�$JDLQVW�1XFOHDU�(QHUJ\��

����8�6�� ����� ���� ������� �³7KH� SROLWLFDO� SURFHVV�� DQG� QRW�1(3$�� SURYLGHV� WKH�

DSSURSULDWH�IRUXP�LQ�ZKLFK�WR�DLU�SROLF\�GLVDJUHHPHQWV�´���7KLV�&RXUW�KDV�DOUHDG\�

GLVPLVVHG� 3ODLQWLIIV¶�ZLGH�UDQJLQJ� FODLPV� WKDW� DOO� RI�'+6¶V� LPPLJUDWLRQ�UHODWHG�

IXQFWLRQV�DUH�FRQGXFWHG�LQ�YLRODWLRQ�RI�WKH�VWDWXWH��6HH�2UGHU�*UDQWLQJ�'HIV�¶�3DUWLDO�

0RW� WR�'LVPLVV��(&)�1R����� 7KH�&RXUW�VKRXOG QRZ UHMHFW�3ODLQWLIIV¶�UHTXHVW�IRU�

VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�WKHLU�UHPDLQLQJ�FODLPV�DQG�JUDQW�'HIHQGDQWV¶�FURVV�PRWLRQ��

EULQJLQJ�WR�D�FORVH�3ODLQWLIIV¶�HIIRUW�WR�XVH 1(3$�WR�SXUVXH�SROLF\�JRDOV�IDU�DILHOG�

IURP�WKH�FRUH�SXUSRVHV�RI�WKH�VWDWXWH�

,Q� WKH� ZDNH� RI� WKH� &RXUW¶V� SULRU� 2UGHU�� RQO\� VL[� GLVFUHWH� DJHQF\� DFWLRQV�

UHPDLQ�� WKH� LVVXDQFH� RI� D� 1(3$� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQ�� WKH� DSSOLFDWLRQ� RI� WKDW�

&DWHJRULFDO� ([FOXVLRQ� WR� IRXU� UHJXODWLRQV�� DQG� '+6¶V� 1(3$� HYDOXDWLRQ� RI� D�

GHFLVLRQ�WR�FRQVWUXFW�D�WHPSRUDU\�KRXVLQJ�IDFLOLW\�LQ�UHVSRQVH�WR�D������LQIOX[�RI�

FKLOGUHQ� DQG� IDPLOLHV� FURVVLQJ� WKH� VRXWKZHVWHUQ� ERUGHU� ZLWKRXW� DXWKRUL]DWLRQ��

3ODLQWLIIV¶�FKDOOHQJHV�WR�WKHVH�VL[�GHFLVLRQV�VKRXOG�EH�UHMHFWHG�

)LUVW�� 3ODLQWLIIV¶� UHPDLQLQJ� FODLPV� PXVW� EH� UHMHFWHG� IRU� ODFN� RI� VWDQGLQJ��

3ODLQWLIIV DOOHJH WKH�EURDGHVW�SRVVLEOH�KDUPV��DVVHUWLQJ�WKDW�GHFDGHV�RI�LPPLJUDWLRQ�

SROLF\�ZULW�ODUJH KDV�FDXVHG�WKHP�D�KRVW RI�LQMXULHV��%XW�WKLV�&RXUW�KDV�GLVPLVVHG

WKH�RQO\ FODLPV WKDW�FRXOG�HYHQ�SRWHQWLDOO\�FRUUHVSRQG�WR�VXFK�JHQHUDOL]HG�KDUPV��
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0HDQZKLOH��3ODLQWLIIV¶�UHPDLQLQJ FODLPV�DUH�FRPSOHWHO\�XQWHWKHUHG�WR�WKHLU�EURDG�

SRSXODWLRQ�JURZWK� EDVHG� KDUPV�� )RU� H[DPSOH�� 3ODLQWLIIV� PDNH� QR� DWWHPSW WR�

GHPRQVWUDWH�WKDW WKH�VSHFLILF GHFLVLRQ�WR�FRQVWUXFW�D�WHPSRUDU\�KRXVLQJ�IDFLOLW\��RU�

WKH� IHZ� UXOH� DPHQGPHQWV WKH\� FKDOOHQJH��ZLOO DFWXDOO\� FDXVH� WKHP� LQMXU\��7KXV��

3ODLQWLIIV�KDYH IDLOHG WR�FDUU\�WKHLU�EXUGHQ�RI�GHPRQVWUDWLQJ�WKDW�WKHLU�DOOHJHG KDUPV�

DUH�³IDLUO\�WUDFHDEOH´�WR�WKH�DFWLRQV�EHIRUH�WKH�&RXUW�

6HFRQG��HYHQ�LI�3ODLQWLIIV�KDG VWDQGLQJ��VHYHUDO�RI�WKHLU�FODLPV�KDYH�DGGLWLRQDO�

MXULVGLFWLRQDO�GHIHFWV��3ODLQWLIIV¶�FKDOOHQJH�WR�WKH�1(3$�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�LV�

EDUUHG� E\� WKH� VWDWXWH� RI� OLPLWDWLRQV�� $QG�� 3ODLQWLIIV¶� FKDOOHQJHV� WR� WKH� 1(3$�

&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�DQG�WKH�'HVLJQDWHG�6FKRRO�2IILFLDOV�5XOH�DUH�EDUUHG�E\�WKHLU

IDLOXUH�WR�UDLVH�WKHLU�FRQFHUQV LQ�WKH�SXEOLF�FRPPHQW�SURFHVV��

)LQDOO\��HYHQ�LI�3ODLQWLIIV¶�FRXOG�RYHUFRPH�WKHVH�MXULVGLFWLRQDO�GHIHFWV��WKHLU

FODLPV�ZRXOG�IDLO�RQ�WKH�PHULWV��7KH�UHFRUG�VKRZV�WKDW�'+6�IROORZHG�WKH�ODZ�DQG�

DSSOLFDEOH�UHJXODWLRQV��DQG�GUHZ�UHDVRQHG�RSLQLRQV�IURP�WKH�IDFWV��LQ�PDNLQJ�WKH�

FKDOOHQJHG� GHFLVLRQV� 3ODLQWLIIV¶� DWWHPSW� WR� OHYHUDJH�PLQRU� UHYLVLRQV� RI� H[LVWLQJ

UXOHV� DQG� SURJUDPV²ZKHUH� WKRVH� UHYLVLRQV KDYH� LQVLJQLILFDQW� LQFUHPHQWDO�

HQYLURQPHQWDO� LPSDFWV²LQWR�D�ZKROHVDOH�UHYLHZ�RI� WKH�HQYLURQPHQWDO� LPSDFW�RI�

WKH� H[LVWLQJ� UXOHV� DQG� SURJUDPV� WKHPVHOYHV�� EDVHG� VROHO\� RQ� DQ� DWWHQXDWHG� DQG�

XQVXSSRUWHG�EHOLHI�WKDW�WKH�UXOHV LQGLUHFWO\�FDXVH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV� VWUHWFKHV�

1(3$�EH\RQG�UHFRJQLWLRQ��1(3$ GRHV�QRW�UHTXLUH�VSHFXODWLYH�DQDO\VLV�RI�KLJKO\�

DWWHQXDWHG�LQGLUHFW�HIIHFWV��1RU�GRHV�LW�UHTXLUH�DJHQFLHV�WR�ZKROHVDOH�UHYLVLW�ORQJ�

SDVW�DJHQF\�GHFLVLRQV�DQ\WLPH WKH�DJHQF\�PDNHV�DQ�HQYLURQPHQWDOO\ LQVLJQLILFDQW

DGMXVWPHQW WR�D�SURJUDP��6XFK�D�UHDGLQJ�RI�1(3$ LJQRUHV�WKH�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�

SURFHVV� FUHDWHG� E\� WKH� &(4�� DQG� ZRXOG RVVLI\� GHFLVLRQ�PDNLQJ�� GLVFRXUDJLQJ

DJHQFLHV� IURP PDNLQJ� PLQRU²DQG� SRWHQWLDOO\� HQYLURQPHQWDOO\� EHQHILFLDO²

UHYLVLRQV�WR�WKHLU�UHJXODWLRQV�IRU�IHDU�RI�WULJJHULQJ�DQ�REOLJDWLRQ�WR�XQGHUWDNH�D�WLPH�

DQG�UHVRXUFH�FRQVXPLQJ�1(3$�VWXG\�RI�WKH�HQWLUH�XQGHUO\LQJ�SURJUDP� 3ODLQWLIIV¶�
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DWWHPSW�WR�VR�GHIRUP�1(3$�VKRXOG�EH�UHMHFWHG��DORQJ�ZLWK�WKHLU�UHPDLQLQJ�FODLPV�

%$&.*5281'

,� /HJDO�%DFNJURXQG

&RQJUHVV� HQDFWHG� 1(3$� WR� HVWDEOLVK� D� SURFHVV� WKURXJK� ZKLFK� IHGHUDO�

DJHQFLHV�PXVW�FRQVLGHU�WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�WKHLU�DFWLRQV�XSRQ�WKH�HQYLURQPHQW��6HH

���8�6�&�� ��� �����������1(3$� UHTXLUHV� IHGHUDO� DJHQFLHV� WR� SUHSDUH� D� GHWDLOHG�

³HQYLURQPHQWDO� LPSDFW� VWDWHPHQW´� �³(,6´�� IRU� DOO� ³PDMRU� )HGHUDO� DFWLRQV�

VLJQLILFDQWO\�DIIHFWLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�KXPDQ�HQYLURQPHQW�´�����8�6�&���������&���

$Q�(,6�PXVW�LQFOXGH�D�³GHWDLOHG�ZULWWHQ�VWDWHPHQW´�FRQFHUQLQJ�³WKH�HQYLURQPHQWDO�

LPSDFW� RI� WKH� SURSRVHG� DFWLRQ´� DQG� ³DQ\� DGYHUVH� HQYLURQPHQWDO� HIIHFWV� ZKLFK�

FDQQRW�EH�DYRLGHG�´�,G���VHH�DOVR ���&�)�5����������������������

1(3$�DOVR�HVWDEOLVKHG�WKH�&RXQFLO�RQ�(QYLURQPHQWDO�4XDOLW\��³&(4´�������

8�6�&����������&(4¶V�LPSOHPHQWLQJ�UHJXODWLRQV�SURYLGH�WKDW�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�

ZKHWKHU�D�SURSRVHG�PDMRU�IHGHUDO�DFWLRQ�UHTXLUHV�SUHSDUDWLRQ�RI�DQ�(,6��WKH�DJHQF\�

PD\� FRQGXFW� D� SUHOLPLQDU\� H[DPLQDWLRQ�� FDOOHG� DQ� HQYLURQPHQWDO� DVVHVVPHQW�

�³($´��� ���&�)�5�� ��� �������� �������� 7KH�($� ³VHUYHV� WR� �� �� �� >E@ULHIO\� SURYLGH�

VXIILFLHQW� HYLGHQFH� DQG� DQDO\VLV´� WR� GHWHUPLQH� ZKHWKHU� WKH� DFWLRQ� ZLOO� KDYH� D�

³VLJQLILFDQW´�HIIHFW�RQ�WKH�HQYLURQPHQW� ,G� DW���������,I�WKH�DJHQF\�GHWHUPLQHV�WKDW�

WKH� HIIHFWV�ZLOO� QRW� EH� VLJQLILFDQW�� LW� LVVXHV� D� ³ILQGLQJ� RI� QR� VLJQLILFDQW� LPSDFW´�

�³)216,´��LQ�OLHX�RI�SUHSDULQJ�DQ�(,6� ,G� DW����������

&(4¶V� UHJXODWLRQV� DOVR� LQVWUXFW� DJHQFLHV� WR� LGHQWLI\� FODVVHV� RI� DFWLRQV��

UHIHUUHG� WR� DV� ³FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQV´� �³&$7(;V´��� WKDW� QRUPDOO\� ³GR� QRW�

LQGLYLGXDOO\�RU�FXPXODWLYHO\�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�WKH�KXPDQ�HQYLURQPHQW´�

DQG�DUH�WKHUHIRUH�H[FOXGHG�IURP�WKH�UHTXLUHPHQW�RI�SUHSDULQJ�DQ�($�RU�DQ�(,6��,G�

DW� ��� �������� �������E������ $Q� DJHQF\¶V� SURFHGXUHV� UHJDUGLQJ� FDWHJRULFDO�

H[FOXVLRQV� PXVW� ³SURYLGH� IRU� H[WUDRUGLQDU\� FLUFXPVWDQFHV� LQ� ZKLFK� D� QRUPDOO\�

H[FOXGHG� DFWLRQ� PD\� KDYH� D� VLJQLILFDQW� HQYLURQPHQWDO� HIIHFW�´� DQG� WKHUHIRUH�
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UHTXLUHV�SUHSDUDWLRQ�RI�DQ�($�RU�(,6��,G� DW�����������7KXV��IRU�HDFK�SURSRVHG�DFWLRQ�

WKDW�PLJKW�ILW�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ��WKH�DJHQF\�PXVW�GHWHUPLQH�RQ D�FDVH�E\�FDVH�

EDVLV�ZKHWKHU� WKH� SURSRVHG� DFWLRQ� WULJJHUV� DQ\� H[WUDRUGLQDU\� FLUFXPVWDQFHV� WKDW�

ZRXOG�SUHFOXGH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�FDWHJRU\������

,,� )DFWXDO�%DFNJURXQG�

$� /LWLJDWLRQ�%DFNJURXQG

3ODLQWLIIV� ILOHG� VXLW� LQ�2FWREHU� ������ FKDOOHQJLQJ�'+6¶V� FRPSOLDQFH�ZLWK�

1(3$� IRU� D� EURDG� UDQJH� RI� ³GLVFUHWLRQDU\� DFWLRQV´ ³FRQFHUQLQJ� WKH� HQWU\� DQG�

VHWWOHPHQW�RI�PXOWLWXGLQRXV�IRUHLJQ�QDWLRQDOV�LQWR�WKH�8QLWHG�6WDWHV�´�(&)�1R�����

��� 'HIHQGDQWV�PRYHG�WR�GLVPLVV��DUJXLQJ�WKDW�PRVW�RI�WKH�DFWLRQV�FKDOOHQJHG�ZHUH�

QRW�UHYLHZDEOH�EHFDXVH�WKH\�ZHUH�PRRW��QRW�ILQDO�DJHQF\�DFWLRQV��RU�SUHFOXGHG�IURP�

UHYLHZ�E\�VWDWXWH��DQG�EHFDXVH�3ODLQWLIIV�IDLOHG�WR�VWDWH�D�FODLP�XQGHU�1(3$��(&)�

1R��������,Q�UHVSRQVH��3ODLQWLIIV�ILOHG�DQ�DPHQGHG�FRPSODLQW��6HH�(&)�����(&)����

$IWHU�UHYLHZLQJ�3ODLQWLIIV¶�DPHQGHG�FRPSODLQW��'+6�PRYHG�WR�GLVPLVV�WZR�

RI� 3ODLQWLIIV¶� ILYH� FODLPV�� &RXQW� ,�� ZKLFK� VRXJKW� UHYLHZ� RI� DQ� LQWHUQDO� DJHQF\�

JXLGDQFH� GRFXPHQW�� DQG� &RXQW� ,,�� ZKLFK� EURXJKW� D� VZHHSLQJ� SURJUDPPDWLF�

FKDOOHQJH�WR�'+6¶V�1(3$�FRPSOLDQFH�IRU�EURDG�DUHDV�RI�LPPLJUDWLRQ�DXWKRULW\��

LQFOXGLQJ�� ³��� HPSOR\PHQW� EDVHG� LPPLJUDWLRQ�� ��� IDPLO\� EDVHG� LPPLJUDWLRQ�� ���

ORQJ�WHUP�QRQLPPLJUDQW�YLVDV�����SDUROH���� 7HPSRUDU\�3URWHFWHG�6WDWXV��³736´���

���UHIXJHHV�����DV\OXP��DQG����'HIHUUHG�$FWLRQ�IRU�&KLOGKRRG�$UULYDOV��³'$&$´��´�

(&) 1R�� ���� �� ��� 7KH� &RXUW� JUDQWHG� 'HIHQGDQWV¶� PRWLRQ�� GLVPLVVLQJ� &RXQW� ,�

EHFDXVH�LW�GLG�QRW�FKDOOHQJH�D�UHYLHZDEOH�ILQDO�DJHQF\�DFWLRQ��DQG�GLVPLVVLQJ�&RXUW�

,,�EHFDXVH�LW� IDLOHG�WR� LGHQWLI\�GLVFUHWH�DJHQF\�DFWLRQV��DQG�VRXJKW� LPSHUPLVVLEOH�

SURJUDPPDWLF�UHYLHZ�RI�WKH�FRQWLQXLQJ�DQG�RSHUDWLRQV�RI�'+6��(&)�1R�����DW���

,Q� WKH� ZDNH� RI� WKH� &RXUW¶V� 2UGHU�� WKUHH� FODLPV� FKDOOHQJLQJ� VL[� VHSDUDWH�

DJHQF\�DFWLRQV�UHPDLQ��&RXQW�,,,�EULQJV�D�IDFLDO�FKDOOHQJH�WR�WKH�SURPXOJDWLRQ�RI�D�

1(3$�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ��&$7(;�$���&RXQW�,9�FKDOOHQJHV�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�
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&$7(;� $�� WR� IRXU� DJHQF\� UHJXODWLRQV�� WKH� '62� 5XOH�� WKH� 67(0� 5XOH�� WKH�

,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH��DQG�WKH�$&���5XOH��&RXQW�9�FKDOOHQJHV�'+6¶V�

FRPSOLDQFH�ZLWK�1(3$�LQ�LVVXLQJ�D�SURJUDPPDWLF�($�IRU�LWV������5HVSRQVH�WR�DQ�

,QIOX[� RI� 8QDFFRPSDQLHG� &KLOGUHQ� DQG� )DPLOLHV� DQG� D� VXSSOHPHQWDO� ($� IRU�

FRQVWUXFWLRQ�RI�WHPSRUDU\�KRXVLQJ�DW�'LOOH\��7H[DV�

'HIHQGDQWV�ORGJHG�WKH�DGPLQLVWUDWLYH�UHFRUGV�IRU�WKH�VL[�GHFLVLRQV��DQG�WKH�

PDWWHU�LV EHIRUH�WKH�&RXUW�RQ�WKH�SDUWLHV¶�FURVV�PRWLRQV�IRU�VXPPDU\�MXGJPHQW��

%� 7KH�&KDOOHQJHG�'HFLVLRQV

�� &DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�$�

,Q�������'+6 SXEOLVKHG�SURSRVHG�1(3$�SURFHGXUHV�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU�

IRU� SXEOLF� FRPPHQW�� ��� )HG�� 5HJ�� ������� �-XQH� ���� ������� 7KH� SURSRVHG�

SURFHGXUHV�LQFOXGHG�D�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ²&$7(;�$�²IRU�³>S@URPXOJDWLRQ�

RI�UXOHV�>DQG@�LVVXDQFH�RI�UXOLQJV�RU�LQWHUSUHWDWLRQV�������RI�WKH�IROORZLQJ�QDWXUH���D��

7KRVH� RI� D� VWULFWO\� DGPLQLVWUDWLYH� RU� SURFHGXUDO� QDWXUH�´� DQG� ³�G�� 7KRVH� WKDW�

LQWHUSUHW� RU� DPHQG� DQ� H[LVWLQJ� UHJXODWLRQ� ZLWKRXW� FKDQJLQJ� LWV� HQYLURQPHQWDO�

HIIHFW�´�,G��DW���������7KH�SURSRVHG�1(3$�SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ�&$7(;�$���ZHUH�

DSSURYHG�E\� WKH�&(4�LQ�0DUFK�������6HH�/HWWHU� IURP�&RQQDXJKWRQ� WR�&KHUWRII�

�0DUFK������������ '+6�SXEOLVKHG�LWV�1(3$�SURFHGXUHV�LQ�ILQDO�IRUP�LQ�$SULO�������

���)HG��5HJ����������$SU������������

,Q������ '+6�SXEOLVKHG�GUDIW�UHYLVHG�1(3$�SURFHGXUHV�IRU�SXEOLF�FRPPHQW��

',5������� 7KH� SURSRVHG� UHYLVHG� SURFHGXUHV� LQFOXGHG� ERWK� QHZ� &DWHJRULFDO�

� 7R�IDFLOLWDWH�UHYLHZ�RI�WKH�UHFRUG��'HIHQGDQWV�DUH�ILOLQJ�KHUHZLWK�DQ�$SSHQGL[�
FRQWDLQLQJ�WKRVH�UHFRUG�PDWHULDOV�FLWHG�LQ�WKLV�EULHI�
� 7KH�DGPLQLVWUDWLYH�UHFRUG�IRU�'+6¶V������1(3$�SURFHGXUHV�LV�DYDLODEOH�RQ�
'+6¶V�ZHEVLWH��KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�SXEOLFDWLRQ�QDWLRQDO�HQYLURQPHQWDO�SROLF\�
DFW�QHSD �ODVW�YLVLWHG�0D\����������� &LWHG�H[FHUSWV�DUH�LQFOXGHG�LQ�'HIHQGDQWV¶�
$SSHQGL[�
�

KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�SXEOLFDWLRQV�0JPWB1(3$B&(4&RQIRUPLW
\/HWWHUB��������B��SGI �ODVW�YLVLWHG�0D\�����������
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([FOXVLRQV� DQG� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQV�� LQFOXGLQJ� &$7(;� $��� ZKLFK� '+6�

SURSRVHG�WR�UHWDLQ�XQFKDQJHG�IURP�WKH�SULRU�SURFHGXUHV��',5�������1R�PHPEHU�RI�

WKH� SXEOLF�� LQFOXGLQJ� 3ODLQWLIIV�� FRPPHQWHG� RQ�&$7(;�$���6HH�',5����������

�SXEOLF�FRPPHQWV���',5����������DGGUHVVLQJ�SXEOLF�FRPPHQWV���

$V�UHTXLUHG�E\�&(4�UHJXODWLRQV��'+6�FRQVXOWHG�ZLWK�&(4��',5����������

$IWHU�UHYLHZLQJ�WKH�SURFHGXUHV��&(4�FRQFOXGHG�WKDW�WKH\�FRQIRUP�ZLWK�1(3$�DQG�

WKH�&(4¶V�UHJXODWLRQV��,G� 7KH�1(3$�SURFHGXUHV�ZHUH�SXEOLVKHG�LQ�ILQDO�IRUP�LQ�

1RYHPEHU�������',5������

�� 7KH�'HVLJQDWHG�6FKRRO�2IILFLDOV�5XOH

'+6¶V� 6WXGHQW� DQG� ([FKDQJH� 9LVLWRU� 3URJUDP� �³6(93´�� PDQDJHV� WKH�

SURFHVV� XQGHU� ZKLFK� $PHULFDQ� HGXFDWLRQDO� LQVWLWXWLRQV� LQWHUDFW� ZLWK� IRUHLJQ�

VWXGHQWV� VWXG\LQJ� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� XQGHU� )��� DQG� 0��� YLVDV�� '62�������

6WXGHQWV�VWXG\LQJ�XQGHU�)���DQG�0���YLVDV�DUH�YLVLWLQJ�WR�DWWHQG�VFKRRO��7KH\�DUH�

QRW�LPPLJUDQWV�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV���

,Q� $SULO� ������ DIWHU� QRWLFH� DQG� FRPPHQW� UXOHPDNLQJ�� '+6� LVVXHG� D� UXOH�

HQWLWOHG�$GMXVWPHQWV�WR�/LPLWDWLRQV�RQ�'HVLJQDWHG�6FKRRO�2IILFLDO�$VVLJQPHQW�DQG�

6WXG\�E\�)���DQG�0���1RQLPPLJUDQWV´��WKH�³'62´�5XOH���'62�������7KH�UXOH�

PDGH�WZR�FKDQJHV�WR�LPSURYH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�6(93� ,G��)LUVW��WKH�UXOH�DOORZV�

VFKRRO� RIILFLDOV� JUHDWHU� DELOLW\� WR� LQFUHDVH� WKH� QXPEHU� RI� '62V� DW� HDFK� VFKRRO��

'62������ '62V�DUH�VFKRRO�HPSOR\HHV�ZKR�ZRUN�DV�OLDLVRQV�EHWZHHQ�WKH�YLVLWLQJ�

VWXGHQWV��WKH�VFKRROV��DQG�WKH�8�6��*RYHUQPHQW��,G��'+6�IRXQG�WKDW�KDYLQJ�PRUH�

'62V�LQ�SDUWLFXODU�VFKRROV FRXOG�HQKDQFH�WKH�DELOLW\�RI�'62V�WR�RYHUVHH�WKH�6(93�

DQG�UHSRUW�QHFHVVDU\�VWXGHQW�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�8�6��*RYHUQPHQW��,G��6HFRQG��WKH�

UXOH�DOORZV�VSRXVHV�DQG�FKLOGUHQ�RI�YLVLWLQJ�VWXGHQWV�WR�WDNH�FODVVHV��VR�ORQJ�DV�WKH\�

DUH�QRW�WDNLQJ�D�IXOO�FRXUVH�ORDG� '62�������'+6�FRQFOXGHG�WKLV�FKDQJH�ZRXOG�

PDNH�VWXG\LQJ�LQ�WKH 8QLWHV�6WDWHV��,G��:LWK�UHJDUG�WR�1(3$��'+6�FRQFOXGHG�WKH�

UXOH�IHOO�ZLWKLQ�&$7(; $� EHFDXVH�LW�DPHQGHG�DQ�H[LVWLQJ�UXOH�³ZLWKRXW�FKDQJLQJ�
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LWV�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW�´�DQG�WKHUH�ZHUH�QR�H[WUDRUGLQDU\�FLUFXPVWDQFHV�FUHDWLQJ�

WKH�SRWHQWLDO�IRU�VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��'62������

�� 7KH�67(0�5XOH

2Q� 0DUFK� ���� ������ '+6� LVVXHG� D� ILQDO� UXOH� HQWLWOHG� ³,PSURYLQJ� DQG�

([SDQGLQJ� 7UDLQLQJ�2SSRUWXQLWLHV� IRU� )���1RQLPPLJUDQW� 6WXGHQWV�:LWK� 67(0�

'HJUHHV� DQG� &DS�*DS� 5HOLHI� IRU� $OO� (OLJLEOH� )��� 6WXGHQWV´� �³67(0� 5XOH´���

67(0�������� 7KH� 67(0� 5XOH� PRGLILHG� WKH UHJXODWLRQV� DSSOLFDEOH� WR�

QRQLPPLJUDQW� VWXGHQWV� ZLWK� GHJUHHV� LQ� 67(0� ILHOGV²VFLHQFH�� WHFKQRORJ\��

HQJLQHHULQJ�� RU� PDWKHPDWLFV²IURP� 8�6�� XQLYHUVLWLHV� WR� DOORZ� VXFK� VWXGHQWV� WR�

SDUWLFLSDWH� LQ� SUDFWLFDO� WUDLQLQJ� RSSRUWXQLWLHV IRU� DQ� DGGLWLRQDO� ��� PRQWKV��

67(0�������� 7KH�5XOH� DOVR� VWUHQJWKHQHG� UHSRUWLQJ� UHTXLUHPHQWV� WR� KHOS�'+6�

WUDFN�VWXGHQWV�LQ�WKH�SURJUDP��,G��:LWK�UHJDUG�WR�1(3$��'+6�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�

5XOH� IHOO�ZLWKLQ�&$7(; $� EHFDXVH� LW�ZDV� D� UXOH� ³RI� VWULFWO\� DGPLQLVWUDWLYH�RU�

SURFHGXUDO�QDWXUH�´�DPHQGHG�DQ�H[LVWLQJ�UXOH�³ZLWKRXW�FKDQJLQJ�LWV�HQYLURQPHQWDO�

HIIHFW�´�DQG� WKHUH�ZHUH�QR�H[WUDRUGLQDU\�FLUFXPVWDQFHV�FUHDWLQJ� WKH�SRWHQWLDO� IRU�

VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��67(0�������

�� ,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH

,Q�-DQXDU\������ '+6�LVVXHG�D�ILQDO�UXOH�HVWDEOLVKLQJ�FULWHULD�IRU�WKH�XVH�RI�

'+6¶V�GLVFUHWLRQDU\�DXWKRULW\� WR� WHPSRUDULO\�SDUROH� LQWR� WKH�8QLWHG�6WDWHV��RQ�D�

FDVH�E\�FDVH� EDVLV�� LQGLYLGXDO� HQWUHSUHQHXUV� RI� VWDUW�XS� HQWLWLHV� ZLWK� VLJQLILFDQW�

SRWHQWLDO�IRU�UDSLG�JURZWK�DQG�MRE�FUHDWLRQ��,(5����������)HG��5HJ���������-DQ�����

������� �³,QWHUQDWLRQDO� (QWUHSUHQHXU� 5XOH´��� '+6� IRXQG� WKH� 5XOH� IHOO� ZLWKLQ

&$7(; $�� DQG� QR� H[WUDRUGLQDU\� FLUFXPVWDQFHV� ZHUH� SUHVHQW�� � ,(5�������

,(5������ '+6�DOVR�QRWHG�WKDW�WKH�5XOH�ZRXOG�LPSDFW�IHZHU�WKDQ�������LQGLYLGXDOV�

SHU� \HDU�� D� QXPEHU� LQVLJQLILFDQW� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� WKH� RYHUDOO� 8�6�� SRSXODWLRQ��

,(5������� 2Q� 0D\� ���� ������ '+6� SURSRVHG� D� UXOH� HQGLQJ� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�

(QWUHSUHQHXU�SDUROH�SURJUDP�DQG�UHPRYLQJ�WKH�DSSOLFDEOH�UHJXODWLRQV��6HH����)HG��
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5HJ����������0D\�����������

�� 7KH�$&���5XOH

,Q� 1RYHPEHU� ������ DIWHU� SXEOLF� QRWLFH� DQG� FRPPHQW�� '+6� LVVXHG� D� UXOH�

HQWLWOHG� 5HWHQWLRQ� RI� (%���� (%���� DQG� (%��� ,PPLJUDQW� :RUNHUV� DQG� 3URJUDP�

,PSURYHPHQWV� $IIHFWLQJ� +LJK�6NLOOHG� 1RQLPPLJUDQW� :RUNHUV� �³$&��� 5XOH´��

$&�������7KH�$&���5XOH�DPHQGHG�SURYLVLRQV�RI�VHYHUDO�H[LVWLQJ�HPSOR\PHQW�

EDVHG� YLVD� SURJUDPV WR� EHWWHU� HQDEOH� 8�6� HPSOR\HUV� WR� HPSOR\� KLJKO\� VNLOOHG�

ZRUNHUV�ZLWK�HPSOR\PHQW�EDVHG�YLVDV��DQG�WR�LQFUHDVH�WKH�DELOLW\�RI�YLVD�KROGLQJ�

ZRUNHUV� WR� FKDQJH� SRVLWLRQV� RU� HPSOR\HUV�� ,G� :LWK� UHJDUG� WR 1(3$�� '+6�

GHWHUPLQHG� WKDW� WKH� 5XOH� ZRXOG� SULPDULO\� DIIHFW� LPPLJUDQW� DQG� QRQLPPLJUDQW�

ZRUNHUV�ZKR�DUH�DOUHDG\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWH�DQG�KDYH�EHHQ�SUHVHQW�IRU�D�QXPEHU�RI�

\HDUV��DQG�LW�WKDW�ZRXOG�QRW�VLJQLILFDQWO\�LPSDFW�WKH�HQYLURQPHQW��$&������������

7KH� DJHQF\� DOVR� IRXQG� WKH� 5XOH� IHOO� ZLWKLQ� WKH� &$7(;�$��G�� EHFDXVH� LW� RQO\�

³LQWHUSUHW>V@�RU�DPHQG>V@�DQ�H[LVWLQJ�UHJXODWLRQ�ZLWKRXW�FKDQJLQJ�LWV�HQYLURQPHQWDO�

HIIHFW�´ ,G�

�� 3URJUDPPDWLF�($�IRU�5HVSRQVH�WR�,QIOX[�RI�
8QDFFRPSDQLHG�&KLOGUHQ�DQG�)DPLOLHV�DQG�6XSSOHPHQWDO�
($�IRU�+RXVLQJ�DW�'LOOH\��7H[DV

,Q�������'+6�SUHSDUHG�D�SURJUDPPDWLF�($ DQG�LVVXHG�D�)216, DVVHVVLQJ�

WKH� LPSDFWV� RI� DFFHOHUDWLQJ� H[SDQVLRQ� RI� LWV� LQIUDVWUXFWXUH²WHPSRUDU\� GHWHQWLRQ�

VSDFH�� WUDQVSRUWDWLRQ� DQG� PHGLFDO� FDUH²WR� DGGUHVV� DQ� LQIOX[� RI� FKLOGUHQ� DQG�

IDPLOLHV� FURVVLQJ� WKH� VRXWKZHVWHUQ� ERUGHU�� 8$&���������� 8$&���������� 7KH�

SURJUDPPDWLF�($�GHILQHG�WKH�SDUDPHWHUV�IRU�ZKHQ�PRUH�GHWDLOHG�1(3$�DQDO\VLV�

RI�VLWH�VSHFLILF�SURSRVDOV�ZRXOG�EH�UHTXLUHG��8$&����������,Q�$XJXVW�������'+6�

SUHSDUHG� D� VXSSOHPHQWDO� ($� WR� FRQVLGHU� WKH� HQYLURQPHQWDO� LPSDFWV� RI� WKH�

FRQVWUXFWLRQ�RI�D�IDFLOLW\�QHDU�'LOOH\��7H[DV��ZKLFK�ZRXOG�KRXVH�XS�WR�������ZRPHQ�

DQG�FKLOGUHQ�SHQGLQJ�WKH�GLVSRVLWLRQ�RI�WKHLU�LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV��8$&������

�����'+6�FRQFOXGHG�WKH�IDFLOLW\�ZRXOG�QRW�KDYH�VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��
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DQG�LVVXHG�D�)216,��8$&������

67$1'$5'�2)�5(9,(:

$JHQF\�GHFLVLRQV�DUH�UHYLHZHG�XQGHU�WKH�MXGLFLDO�UHYLHZ�SURYLVLRQV�RI�WKH�

$GPLQLVWUDWLYH� 3URFHGXUH� $FW� �³$3$´��� �� 8�6�&�� ��� �������� /DQGV� &RXQFLO� Y��

0F1DLU������)��G������������WK�&LU���������8QGHU�WKH�$3$��DJHQF\�GHFLVLRQV�PD\�

EH�VHW�DVLGH�LI�WKH\�DUH�³DUELWUDU\��FDSULFLRXV��DQ�DEXVH�RI�GLVFUHWLRQ��RU�RWKHUZLVH�

QRW� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� ODZ�´� � �� 8�6�&�� �� �������$�� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKDW�

VWDQGDUG��DQ�DJHQF\¶V�GHFLVLRQ�ZLOO�EH�RYHUWXUQHG�

>2@QO\�LI�WKH�DJHQF\�UHOLHG�RQ�IDFWRUV�ZKLFK�&RQJUHVV�KDV�QRW�LQWHQGHG�LW�WR�
FRQVLGHU��HQWLUHO\�IDLOHG�WR�FRQVLGHU�DQ�LPSRUWDQW�DVSHFW�RI�WKH�SUREOHP��RU�
RIIHUHG�DQ�H[SODQDWLRQ�IRU�LWV�GHFLVLRQ�WKDW�UXQV�FRXQWHU�WR�WKH�HYLGHQFH�EHIRUH�
WKH�DJHQF\�RU�LV�VR�LPSODXVLEOH�WKDW�LW�FRXOG�QRW�EH�DVFULEHG�WR�D�GLIIHUHQFH�LQ
YLHZ�RU�WKH�SURGXFW�RI�DJHQF\�H[SHUWLVH�

0F)DUODQG� Y�� .HPSWKRUQH� ���� )��G� ������ ����� ��WK� &LU�� ������ �FLWDWLRQV� DQG�

TXRWDWLRQ�PDUNV�RPLWWHG��� 7KH�DUELWUDU\�DQG�FDSULFLRXV�VWDQGDUG�UHTXLUHV�DIILUPLQJ�

WKH�DJHQF\�DFWLRQ�LI�D�UHDVRQDEOH�EDVLV�H[LVWV�IRU�LWV�GHFLVLRQ� ,QGHS��$FFHSWDQFH�&R��

Y��&DOLIRUQLD������)��G��������������WK�&LU��������

$5*80(17

,� 3ODLQWLIIV�/DFN�6WDQGLQJ

7R�HVWDEOLVK�$UWLFOH�,,,�VWDQGLQJ��3ODLQWLIIV�PXVW�GHPRQVWUDWH�DQ�LQMXU\�WKDW�LV�

����³FRQFUHWH��SDUWLFXODUL]HG��DQG�DFWXDO�RU�LPPLQHQW�´�����³IDLUO\�WUDFHDEOH�WR�WKH�

FKDOOHQJHG�DFWLRQ�´�DQG�����³UHGUHVVDEOH�E\�D�IDYRUDEOH�UXOLQJ�´�&ODSSHU�Y��$PQHVW\��

,QW¶O������8�6���������� ��������FLWLQJ�0RQVDQWR�&R��Y��*HHUWVRQ�6HHG�)DUPV�����

8�6����������������

7KH�SDUW\�VHHNLQJ�MXULVGLFWLRQ�EHDUV�WKH�EXUGHQ�RI�HVWDEOLVKLQJ�VWDQGLQJ��DQG�

³PXVW�µVHW�IRUWK¶�E\�DIILGDYLW�RU�RWKHU�HYLGHQFH�µVSHFLILF�IDFWV¶´�HVWDEOLVKLQJ�WKHLU�

� 7KH�1LQWK�&LUFXLW�KDV�HQGRUVHG�WKH�XVH�RI�5XOH����PRWLRQV�IRU�VXPPDU\�
MXGJPHQW�LQ�UHYLHZV�RI�DJHQF\�DGPLQLVWUDWLYH�GHFLVLRQV��XQGHU�WKH�$3$� 1Z��
0RWRUF\FOH�$VV¶Q�Y��8�6��'HS¶W�RI�$JULF������)��G�����������������WK�&LU��������
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VWDQGLQJ��&ODSSHU� ����8�6��DW������TXRWLQJ /XMDQ�Y��'HIV��RI�:LOGOLIH������8�6��

����� ���� �������� %HFDXVH� IHGHUDO� FRXUWV� DUH� FRXUWV� RI� OLPLWHG� MXULVGLFWLRQ�� WKH�

SUHVXPSWLRQ� LV� WKDW� WKH\� ODFN� MXULVGLFWLRQ� XQOHVV� WKH� SDUW\� DVVHUWLQJ� MXULVGLFWLRQ�

HVWDEOLVKHV�LW��.RNNRQHQ�Y� *XDUGLDQ�/LIH�,QV��&R��RI�$P�������8�6�������������������

7KH�WDVN�RI�HVWDEOLVKLQJ�VWDQGLQJ�LV�³µVXEVWDQWLDOO\�PRUH�GLIILFXOW¶´�LQ�FDVHV�VXFK�DV�

WKLV�RQH��ZKHUH�3ODLQWLIIV�DUH�QRW�WKHPVHOYHV�WKH�³REMHFW>V@�RI�WKH�JRYHUQPHQW�DFWLRQ�

RU�LQDFWLRQ�>WKH\@�FKDOOHQJH�´�6XPPHUV�Y��(DUWK�,VODQG�,QVW�������8�6�������������

�TXRWLQJ�/XMDQ������8�6��DW������

3ODLQWLIIV²ZKR� SURIIHU� QR� DUJXPHQW� LQ� WKHLU� VXPPDU\� MXGJPHQW� EULHI� LQ�

VXSSRUW�RI�VWDQGLQJ²IDOO�ZHOO�VKRUW�RI�GHPRQVWUDWLQJ�WKDW�WKH\�KDYH�VWDQGLQJ��:LWK�

WKHLU� DPHQGHG� FRPSODLQW� 3ODLQWLIIV� VXEPLWWHG� QXPHURXV� DIILGDYLWV� DOOHJLQJ� WZR�

FODVVHV� RI� LQMXU\�� ���� EURDG� HQYLURQPHQWDO� DQG� TXDOLW\� RI� OLIH� KDUPV� DOOHJHGO\�

DWWULEXWDEOH�WR�LPPLJUDWLRQ�LQGXFHG�SRSXODWLRQ�JURZWK�� DQG�����LQMXULHV�DOOHJHGO\�

FDXVHG� E\� LQGLYLGXDOV� LOOHJDOO\� FURVVLQJ� WKH� VRXWKZHVWHUQ� ERUGHU�� %XW� 3ODLQWLIIV�

� 6HH�$II��RI�5LFKDUG�'��/DPP��(&)�1R�������������DOOHJLQJ�KDUPV�WR�WKH�TXDOLW\�
RI�OLIH�LQ�&RORUDGR�FDXVHG�E\�³PDVV�IRUHLJQ�LPPLJUDWLRQ´���$II��RI� 'RQ�
5RVHQEHUJ��(&)�1R��������������DOOHJLQJ�SRSXODWLRQ�JURZWK�LQ�&DOLIRUQLD�LQ�WKH�
SDVW����\HDUV�KDV KDUPHG WKH�HQYLURQPHQW�DQG�TXDOLW\�RI�OLIH���$II��RI�&ODXGH�
:LOH\��(&)�1R���������DVVHUWLQJ�TXDOLW\�RI�OLIH�LV GHFUHDVHG�E\�SRSXODWLRQ�
JURZWK���$II��RI�5LF�2EHUOLQN��(&)�1R����������DOOHJLQJ�KDUPV�IURP�WUDIILF�DQG�
FURZGLQJ�LQ�&DOLIRUQLD�FDXVHG�E\�SRSXODWLRQ�JURZWK���$II��RI�5LFKDUG�6FKQHLGHU��
(&)�1R���������DVVHUWLQJ�LQMXULHV�IURP�LQFUHDVHG�GHYHORSPHQW�DQG�WUDIILF�FDXVHG�
E\�SRSXODWLRQ�JURZWK�LQ�&DOLIRUQLD���$II��RI�6WXDUW�+XUOEHUW��(&)�1R��������
�DOOHJLQJ�HQYLURQPHQWDO�DQG�DHVWKHWLF�KDUPV�LQ�&DOLIRUQLD�IURP�SRSXODWLRQ�
JURZWK���$II��RI�*OHQ�&ROWRQ��(&)�1R���������DOOHJLQJ KDUPV�LQ�&RORUDGR�IURP�
SRSXODWLRQ�JURZWK�VLQFH��������$II��RI�-RKQ�2OLYHU��(&)�1R���������DOOHJLQJ�
EURDG�KDUPV�LQ�)ORULGD�IURP�SRSXODWLRQ�JURZWK�VLQFH��������
� 6HH�$II��RI�)UHG�'DYLV��(&)�1R������DOOHJLQJ�HQYLURQPHQWDO��SURSHUW\��DQG�
KHDOWK�LPSDFWV�FDXVHG�E\�LOOHJDO�ERUGHU�FURVVHUV���$II��RI�3HJJ\�'DYLV��(&)������
�DOOHJLQJ�HQYLURQPHQWDO��SURSHUW\��DQG�KHDOWK�LPSDFWV�FDXVHG�E\�LOOHJDO�ERUGHU�
FURVVHUV���$II��RI�&DUHQ�&RZDQ��(&)�1R���������DOOHJLQJ�IHDU�DQG�SURSHUW\�
GHVWUXFWLRQ�QHDU�WKH�ERUGHU�FDXVHG�E\�LOOHJDO�ERUGHU�FURVVLQJ���$II��RI�-RKQ�/DGG��



�� &DVH�1R�������FY�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

PDNH�QR�DWWHPSW�WR�GHPRQVWUDWH�WKDW�WKHVH�LQMXULHV�DUH�³IDLUO\�WUDFHDEOH´�WR�WKH�VL[�

GHFLVLRQV�EHIRUH�WKH�&RXUW��3ODLQWLIIV�LQVWHDG�UHO\�RQ�D�EURDG�SROLF\�OHYHO�DUJXPHQW��

UHDVRQLQJ� WKDW�� ���� '+6� LV� FKDUJHG� ZLWK� ³HQIRUFLQJ� DQG� DGPLQLVWHULQJ� RXU�

LPPLJUDWLRQ�ODZV�´�����LPPLJUDWLRQ�³GULYHV�SRSXODWLRQ�JURZWK�´�DQG�����SRSXODWLRQ�

JURZWK�KDV�QHJDWLYH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��6HH�3O��%U��DW����:KLOH�WKLV�EURDG�SROLF\�

FRQFHUQ� PD\� EH� DSSURSULDWH� ³LQ� WKH� RIILFHV� RI� WKH� 'HSDUWPHQW� RU� WKH� KDOOV� RI�

&RQJUHVV�´�/XMDQ�Y��1DWLRQDO�:LOGOLIH�)HGHUDWLRQ������8�6��������������LW�GRHV�QRW�

VXIILFH�WR�FDUU\�3ODLQWLIIV¶�EXUGHQ�RI�GHPRQVWUDWLQJ�D�³FRQFUHWH�DQG�SDUWLFXODUL]HG´�

LQMXU\�WKDW�LV�³IDLUO\�WUDFHDEOH´�WR�WKH�GHFLVLRQV�XQGHU�UHYLHZ�E\�WKH�&RXUW��&ODSSHU�

����8�6��DW�����

)LUVW��3ODLQWLIIV� IDLO� WR�HYHQ�DOOHJH��PXFK� OHVV�GHPRQVWUDWH�� WKDW�DQ\�RI� WKH�

FKDOOHQJHG�DFWLRQV�KDYH�D�GLUHFW�LPSDFW�RQ�SRSXODWLRQ�JURZWK�RU�ERUGHU�FURVVLQJV�

DQG� WKXV�FRXOG�FDXVH� WKH�KDUPV� WKH\�DOOHJH��$QG� LQGHHG�� WKHUH� LV�QR�VXFK�GLUHFW�

FDXVDO�OLQN��7KH�'62�DQG�67(0�UXOHV�SHUWDLQ�RQO\�WR�VWXGHQWV�WHPSRUDULO\�VWXG\LQJ�

LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��QRW�LPPLJUDQWV�DGGLQJ�WR�WKH�SHUPDQHQW�SRSXODWLRQ�DQG�QRW�

LQGLYLGXDOV� LOOHJDOO\�FURVVLQJ�WKH�VRXWKZHVWHUQ�ERUGHU��7KH�$&���5XOH�SULPDULO\�

DGGUHVVHV� D� SRSXODWLRQ� RI� LPPLJUDQW� DQG� QRQLPPLJUDQW� YLVD� KROGHUV� ZKR� DUH�

DOUHDG\� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� QRW� QHZ� LPPLJUDQWV� RU� LOOHJDO� ERUGHU� FURVVHUV��

$&������� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� (QWUHSUHQHXU� 5XOH� LV� H[SHFWHG� WR� LPSDFW� DQ�

LQVLJQLILFDQW�QXPEHU�RI�LPPLJUDQWV�SHU�\HDU��DQG�LW�KDV�QR�UHODWLRQ�WR�LQGLYLGXDOV�

LOOHJDOO\�FURVVLQJ� WKH�ERUGHU�� ,(5������ $QG��'+6¶V������GHFLVLRQ� WR�FRQVWUXFW�

WHPSRUDU\� KRXVLQJ� QHDU� 'LOOH\�� 7H[DV�� GRHV� QRW� LQFUHDVH� LPPLJUDWLRQ�� LW� LV� D�

UHVSRQVH�WR�SHRSOH HQWHULQJ�WKH�FRXQWU\�LOOHJDOO\��,W�GRHV�QRW�LQIOXHQFH�ZKHWKHU�WKH�

LQGLYLGXDOV�KRXVHG�LQ�WKH�IDFLOLW\�ZLOO�XOWLPDWHO\�EH�DOORZHG�WR�LPPLJUDWH��

(&)�1R���������DOOHJLQJ�HQYLURQPHQWDO��SURSHUW\�DQG�HPRWLRQDO�LQMXU\�FDXVHG�E\�
LOOHJDO�ERUGHU�FURVVLQJ���DQG�$II��RI�5DOSK�'��3RSH��(&)�1R����������DOOHJLQJ�
KDUP�IURP�³HFRV\VWHP�GHJUDGDWLRQ´�FDXVHG�E\�LOOHJDO�ERUGHU�FURVVHUV��
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,QVWHDG�RI�DWWHPSWLQJ�WR�SURYLGH�DUJXPHQW�RU�IDFWV�VXSSRUWLQJ�D�FODLP�WKDW�WKH�

DFWLRQV� WKH\� FKDOOHQJH� GLUHFWO\� LQFUHDVH� SRSXODWLRQ�� 3ODLQWLIIV� UHO\� RQ� DQ�

XQVXSSRUWHG� DVVXPSWLRQ� WKDW� WKH� DFWLRQV� WKH\� FKDOOHQJH� ZLOO� LQGXFH� SHUPDQHQW�

LPPLJUDWLRQ� DQG� LQGXFH� DQ� LQFUHDVH� LQ� ERUGHU� FURVVLQJV�� 6HH�� H�J���3O�� %U�� DW� ���

3ODLQWLIIV�DVN�WKH�&RXUW�WR�DVVXPH��IRU�H[DPSOH��WKDW�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�'62�5XOH�

RU�WKH�67(0�5XOH�ZLOO�PDNH�LW�PRUH�OLNHO\�WKDW�YLVLWLQJ�VWXGHQWV�ZLOO�UHPDLQ�LQ�WKH�

FRXQWU\� SHUPDQHQWO\�� HLWKHU� E\� LOOHJDOO\� UHPDLQLQJ� DQG� VXFFHVVIXOO\� HYDGLQJ�

UHPRYDO�� RU E\� VHHNLQJ� DQG� EHLQJ� JUDQWHG� PRUH� SHUPDQHQW� ORQJ�WHUP� VWDWXV��

6LPLODUO\�� 3ODLQWLIIV� DVN� WKH� &RXUW� WR� DVVXPH� WKDW� WKH� FKDOOHQJHG� GHFLVLRQV� ZLOO�

LQGXFH�PRUH�LQGLYLGXDOV�WR�DWWHPSW�WR�LOOHJDOO\�FURVV�WKH�VRXWKZHVWHUQ�ERUGHU�DQG�

ZLOO�LQFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�LQGLYLGXDOV�ZKR�DUH�SHUPLWWHG�WR�VWD\�LQ�WKH�FRXQWU\�RU�

ZKR�VXFFHHG�LQ�VWD\LQJ�WKH�FRXQW\�LOOHJDOO\��

%XW�VWDQGLQJ�FDQQRW�UHVW�RQ�VSHFXODWLRQ�DERXW�WKH�DFWLRQV�RI�LQGHSHQGHQW�WKLUG�

SDUWLHV²WKH�&RXUW�VKRXOG�QRW�KDYH�WR�JXHVV�WKH�PRWLYDWLRQV�RI�LQGLYLGXDOV�VHHNLQJ�

WR� LPPLJUDWH� OHJDOO\� RU� LOOHJDOO\� RU� WR� GLYLQH� WKH� IXWXUH� FRQFOXVLRQV� RI� RIILFLDOV�

GHFLGLQJ�TXHVWLRQV�UHODWHG�WR�LPPLJUDWLRQ�EHQHILWV�RU�HQIRUFHPHQW��6HH /XMDQ������

8�6��DW������$Q LQMXU\�³KDV�WR�EH�IDLUO\�WUDFHDEOH�WR�WKH�FKDOOHQJHG�DFWLRQ�RI�WKH�

GHIHQGDQW��DQG�QRW�������WK>H@�UHVXOW�>RI@�WKH�LQGHSHQGHQW�DFWLRQ�RI�VRPH�WKLUG�SDUW\�

QRW�EHIRUH�WKH�&RXUW�´���:KHUH�D�SODLQWLII�DOOHJHV�WKDW�JRYHUQPHQW�DFWLRQ�³FDXVHG�

LQMXU\�E\�LQIOXHQFLQJ�WKH�FRQGXFW�RI�WKLUG�SDUWLHV�������PRUH�SDUWLFXODU�IDFWV�DUH�QHHGHG�

WR� VKRZ� VWDQGLQJ�´ 0HQGLD� Y�� *DUFLD�� ���� )��G� ����� ��WK� &LU�� ������ �FLWDWLRQ�

RPLWWHG���6SHFLILFDOO\��ZLWKRXW�UHO\LQJ�RQ�³VSHFXODWLRQ´�RU�³JXHVVZRUN´�DERXW�WKH�

WKLUG�SDUWLHV¶�PRWLYDWLRQV��D�SODLQWLII�PXVW�RIIHU�IDFWV�VKRZLQJ�WKDW�WKH�JRYHUQPHQW¶V�

XQODZIXO� FRQGXFW� ³LV� DW� OHDVW� D� VXEVWDQWLDO� IDFWRU� PRWLYDWLQJ� WKH� WKLUG� SDUWLHV¶�

DFWLRQV�´�,G�

5DWKHU� WKDQ�PHHWLQJ� WKHLU�KHLJKWHQHG�EXUGHQ�RI� VKRZLQJ� ³PRUH�SDUWLFXODU�

IDFWV´�GHPRQVWUDWLQJ� WKH� LQIOXHQFH�RI� WKH� FKDOOHQJHG�GHFLVLRQV�RQ� WKH� DFWLRQV�RI�
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LQGHSHQGHQW� WKLUG� SDUWLHV�� 3ODLQWLIIV� SUHVHQW� QR� IDFWV� DW� DOO� VKRZLQJ� WKDW� WKH� VL[�

GHFLVLRQV LW�LVVXH²UDWKHU�WKDQ�EURDGHU�HFRQRPLF�DQG�JHRSROLWLFDO�IRUFHV²DUH�WKH�

FDXVH� RI� WKHLU� LQMXULHV� 3ODLQWLIIV¶ GHFODUDQWV� LQVWHDG� DWWULEXWH� WKHLU� LQMXULHV� WR�

JHQHUDOL]HG�KDUPV�RFFXUULQJ�RYHU�GHFDGHV�RU� WUDFH�WKHLU� LQMXULHV� WR�VSHFLILF�'+6�

DFWLRQV� QRW� EHIRUH� WKH� &RXUW�� LQFOXGLQJ� WKH '$&$ SROLF\�� 736� GHFLVLRQV�� DQG�

³DPQHVW\�SURJUDPV�´�6HH��H�J���$II��RI�*OHQ�&ROWRQ��(&)�1R���������DOOHJLQJ�KDUPV�

IURP�SRSXODWLRQ�JURZWK�VLQFH��������$II��RI�'RQ�5RVHQEHUJ��(&)�1R�������������

�DOOHJLQJ�KDUPV�IURP�SRSXODWLRQ�JURZWK�RYHU�SDVW����\HDUV�� $II��RI�)UHG�'DYLV��

(&)� 1R������WUDFLQJ� LQMXU\� WR� ³OD[� LQWHULRU� HQIRUFHPHQW� SROLFLHV�´� ³DPQHVW\�

SURJUDPV�´�DQG�'$&$���$II��RI�'RQ�5RVHQEHUJ� ��(&)�1R���������������WUDFLQJ�

GHDWK�RI�KLV�VRQ�WR�LQGLYLGXDO�ZKR�HQWHUHG�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LOOHJDOO\�LQ������DQG

ZDV�JUDQWHG�736���/DGG�$II���(&)�1R���������������WUDFLQJ�LQMXU\�WR�³FDWFK�DQG�

UHOHDVH�SROLFLHV�´�³0RUWRQ�0HPRV�LQ������´�'$&$��DQG�³GHFLVLRQV�WR�FXW�EDFN�RQ�

ZRUNVLWH�HQIRUFHPHQW�LQ�����´���7KLV�&RXUW�KDV�DOUHDG\�UHMHFWHG�3ODLQWLIIV¶�DWWHPSW�

WR�FKDOOHQJH�WKHVH�EURDG�SURJUDPV��DQG�3ODLQWLIIV�FDQQRW�QRZ�EDVH�WKHLU�VWDQGLQJ�WR�

FKDOOHQJH�WKH�VL[�GLVFUHWH�GHFLVLRQV�EHIRUH�WKH�&RXUW�RQ�LQMXULHV�DOOHJHGO\�WUDFHDEOH�

WR� EURDG� FODLPV� QR� ORQJHU� EHIRUH� WKH� &RXUW�� 6HH�(&)� 1R�� ��� DW� �� �GLVPLVVLQJ�

3ODLQWLIIV¶� FKDOOHQJHV� WR� ³ORQJ� WHUP� QRQLPPLJUDQW� YLVDV�� SDUROH�� 7HPSRUDU\�

3URWHFWHG�6WDWXV��UHIXJHHV��DQG�DV\OXP��DQG�'$&$´���VHH�DOVR�0XVDFFKLR�Y��8QLWHG�

6WDWHV�� ���� 6�� &W�� ����� ���� ������� �³7KH� ODZ�RI�WKH�FDVH� GRFWULQH� JHQHUDOO\�

SURYLGHV�WKDW�ZKHQ�D�FRXUW�GHFLGHV�XSRQ�D�UXOH�RI�ODZ��WKDW�GHFLVLRQ�VKRXOG�FRQWLQXH�

WR� JRYHUQ� WKH� VDPH� LVVXHV� LQ� VXEVHTXHQW� VWDJHV� LQ� WKH� VDPH� FDVH�´� �TXRWDWLRQ�

RPLWWHG���

)LQDOO\��HYHQ�KDG�3ODLQWLIIV�GHPRQVWUDWHG�WKDW�SRSXODWLRQ�JURZWK�ZDV�IDLUO\�

WUDFHDEOH�WR�WKH�FKDOOHQJHG�GHFLVLRQV��WKH\�VWLOO�IDOO�VKRUW�RI�GHPRQVWUDWLQJ�WKH�OLQNV�

RI�FDXVDWLRQ�EHWZHHQ�WKDW�SRSXODWLRQ�JURZWK�DQG�WKHLU�DOOHJHG�LQMXULHV��3ODLQWLIIV�

DOOHJH�SRSXODWLRQ�EDVHG�KDUPV²LQFUHDVHG�WUDIILF��LQFUHDVLQJ�FURZGLQJ�LQ�SDUWLFXODU�
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SDUNV²LQ�VSHFLILF�DUHDV�RI�&DOLIRUQLD��&RORUDGR�DQG�)ORULGD��6HH��H�J��:LOOH\�$II���

(&)�1R���������DOOHJLQJ�KDUPV�LQ�/RV�$QJHOHV�DUHD���5LF�2EHUOLQN��(&)�1R�����

��� �DOOHJLQJ� LQMXULHV� WR� XVH� RI� 5HGZRRG� 5HJLRQDO� 3DUN�� <RVHPLWH�� DQG� 0W��

:KLWQH\��� %XW� 3ODLQWLIIV� DGGXFH� QR� HYLGHQFH� WKDW�� DVVXPLQJ� WKH� FKDOOHQJHG�

GHFLVLRQV�LQGXFH�SRSXODWLRQ�JURZWK��WKDW�JURZWK�ZLOO�RFFXU�LQ�WKHVH�DUHDV�RU�ZLOO�

RFFXU� LQ�PDQQHU�FDXVLQJ�3ODLQWLIIV�KDUP�� L�H�� WKDW�LQGLYLGXDOV�ZLOO�ORFDWH� LQ�DUHDV�

XVHG�E\�3ODLQWLIIV��GULYH�RQ�WKH�KLJKZD\V�XVHG�E\�3ODLQWLIIV��RU�XVH�WKH�SDUNV�DQG�

RWKHU� UHVRXUFHV� XVHG� E\� 3ODLQWLIIV�� 3ODLQWLIIV� DSSHDU� WR� DVN� WKH� &RXUW� WR� VLPSO\�

DVVXPH�WKDW�DQ\�SRSXODWLRQ�JURZWK�DQ\ZKHUH�LQ�WKH�FRXQWU\�ZLOO�QHFHVVDULO\�KDUP�

WKHLU LQWHUHVWV��%XW�WKH�6XSUHPH�&RXUW�KDV�VTXDUHO\�UHMHFWHG�UHOLDQFH�RQ�WKLV�VRUW�RI�

SUREDELOLVWLF� OLQN� WR� LQMXU\�� 6XPPHUV�� ���� 8�6�� DW� ���� �EDVLQJ� VWDQGLQJ� RQ� WKH�

³VWDWLVWLFDO� SUREDELOLW\� WKDW� VRPH� RI� >SODLQWLIIV¶@� PHPEHUV� DUH� WKUHDWHQHG� ZLWK�

FRQFUHWH�LQMXU\�������ZRXOG�PDNH�D�PRFNHU\�RI�RXU�SULRU�FDVHV´���

,Q�VXP��3ODLQWLIIV�SURIIHU�D�FROOHFWLRQ�RI�DOOHJHG�LQMXULHV�WKDW�WKH\�WLH RQO\ LQ�

FRQFOXVRU\�IDVKLRQ�WR�LPPLJUDWLRQ�SROLFLHV�ZULW�ODUJH��RU�WR�VSHFLILF�'+6�SURJUDPV�

QRW� EHIRUH� WKH� &RXUW�� 7KHVH� EURDG� DQG� XQWHWKHUHG� DOOHJDWLRQV� IDOO� VKRUW� RI� WKH�

UHTXLUHPHQW� WKDW� DQ� LQMXU\� EH� ³IDLUO\� WUDFHDEOH´� WR� WKH� JRYHUQPHQW� DFWLRQ

FKDOOHQJHG��DQG�3ODLQWLIIV¶�FRPSODLQW�VKRXOG�EH�GLVPLVVHG�IRU�ZDQW�RI�VWDQGLQJ���

,,� 3ODLQWLIIV�+DYH�:DLYHG�$Q\�&KDOOHQJH�WR�7ZR�RI�WKH�$FWLRQV�%HIRUH�WKH�
&RXUW�

(YHQ� LI� 3ODLQWLIIV� KDYH� VWDQGLQJ�� WKHLU� FKDOOHQJH� WR� WZR� RI� WKH� DJHQF\�

GHFLVLRQV²&$7(;�$��DQG�WKH�'62�5XOH²DUH�SUHFOXGHG�E\�3ODLQWLIIV¶�IDLOXUH�WR�

UDLVH�WKHLU�FRQFHUQV�LQ�WKH�SXEOLF�FRPPHQW�SURFHVV�IRU�WKH�GHFLVLRQV���

$� SDUW\� VHHNLQJ� WR� FKDOOHQJH� DQ� DJHQF\¶V� FRPSOLDQFH� ZLWK� 1(3$� PXVW�

VWUXFWXUH� LWV�SDUWLFLSDWLRQ� LQ� WKH�DGPLQLVWUDWLYH�SURFHVV� WR�DOHUW� WKH�DJHQF\� WR� WKH�

SDUW\¶V� FRQWHQWLRQV� VR� WKDW� WKH� DJHQF\� PD\� JLYH� WKH� FRQFHUQV� PHDQLQJIXO�

FRQVLGHUDWLRQ��'HS¶W�RI�7UDQVS��Y��3XE��&LWL]HQ������8�6�������������������)DLOXUH�

WR� DGHTXDWHO\� LGHQWLI\� DQG� GLVFXVV� D� SDUWLFXODU� LVVXH� GXULQJ� WKH� SXEOLF� FRPPHQW�
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SHULRG�FRQVWLWXWHV�ZDLYHU�RI� WKH� ULJKW� WR�SXUVXH� WKDW� LVVXH� LQ� FRXUW�� ,G��� VHH DOVR�

2UHJRQ�1DW� 'HVHUW�$VV¶Q�Y��-HZHOO������)��G�������WK�&LU���������KROGLQJ�SODLQWLIIV�

EDUUHG�IURP�OLWLJDWLQJ�LVVXH�QRW�FOHDUO\�SUHVHQWHG�LQ�SXEOLF�FRPPHQWV��

,Q�WKLV�FDVH�3ODLQWLIIV�IDLOHG�WR�FRPPHQW�RQ�WKH�'+6¶V�SURPXOJDWLRQ�RI�1(3$�

3URFHGXUHV� �LQFOXGLQJ� &$7(;� $�� LQ� HLWKHU� ����� RU� ������ DQG� DOVR� IDLOHG� WR�

FRPPHQW�RQ�WKH�'62�5XOH�6HH�',5�����������SXEOLF�FRPPHQWV�RQ�GUDIW�1(3$�

SURFHGXUHV���'62�����������SXEOLF�FRPPHQWV�RQ�'62�5XOH���%HFDXVH�3ODLQWLIIV�

IDLOHG�WR�SUHVHQW�WKHLU�FODLPV�WKDW�WKHVH�GHFLVLRQV�PLJKW�KDYH�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�RQ�

8�6��SRSXODWLRQ�JURZWK�GXULQJ�WKH�SXEOLF�FRPPHQW�SURFHVV��WKH\�KDYH�ZDLYHG�WKHLU�

ULJKW�WR�FKDOOHQJH�WKH�GHFLVLRQV�RQ�WKDW�EDVLV�LQ�WKLV�&RXUW�

,,,� 3ODLQWLIIV¶�)DFLDO�&KDOOHQJH�WR�&$7(;�$��)DLOV

3ODLQWLIIV�EULQJ�D�IDFLDO�FKDOOHQJH�WR�'+6¶V�&$7(;�$���DVVHUWLQJ�WKDW�����WKH�

FDWHJRU\�LV�RYHUO\�EURDG������'+6�IDLOHG�WR�HQJDJH�LQ�³VFRSLQJ´�SURFHGXUHV�ZKHQ�

SURPXOJDWLQJ� WKH� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQ�� DQG� WKDW� WKH� SURPXOJDWLRQ� RI� WKH�

&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�YLRODWHV�'+6¶V�RZQ�1(3$�SURFHGXUHV���7KHVH�FODLPV�IDLO��

ILUVW� EHFDXVH� WKH� 3ODLQWLIIV¶� FKDOOHQJH� WR�&$7(;�$�� LV� EDUUHG� E\� WKH� VWDWXWH� RI�

OLPLWDWLRQV�� DQG� VHFRQG�� EHFDXVH� WKH� '+6� IXOO\� FRPSOLHG� ZLWK� 1(3$� ZKHQ� LW�

SURPXOJDWHG�WKH�FDWHJRU\��

$� 3ODLQWLIIV¶�)DFLDO &KDOOHQJH�LV 8QWLPHO\

%HFDXVH� QHLWKHU� 1(3$� QRU� WKH� $3$� FRQWDLQV� D� VWDWXWH� RI� OLPLWDWLRQ�� WKH�

JHQHUDO�VL[�\HDU�VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�LQ����8�6�&���������D��DSSOLHV��6LHUUD�&OXE�Y��

3HQIROG������)��G��������WK�&LU���������)DFLDO�FKDOOHQJHV�WR�D�UHJXODWLRQ DFFUXH�RQ�

WKH�GDWH�WKDW�WKH�FKDOOHQJHG�UHJXODWLRQ�ZDV�SURPXOJDWHG��3�	�9�(QWHUSULVHV�Y��8�6��

$UP\� &RUSV� RI� (QJ¶UV�� ���� )��G� ����� �'�&�� &LU�� ������� &$7(;� $�� ZDV�

SURPXOJDWHG�LQ����������)HG��5HJ���������$SU������������7KH�VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�

IRU�D�IDFLDO FKDOOHQJH�WR�&$7(;�$��WKXV�UDQ�LQ�������IRXU�\HDUV�EHIRUH�3ODLQWLIIV�

ILOHG�VXLW��6HH %LF\FOH�7UDLOV�&RXQFLO�RI�0DULQ�Y��%DEELWW�����)��G������������Q���
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��WK� &LU�� ������ �KROGLQJ� FKDOOHQJH� WR� FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQ� EDUUHG� E\� VWDWXWH� RI�

OLPLWDWLRQV���

%� &$7(;�$��LV�1RW�$UELWUDU\�RU�&DSULFLRXV

6KRXOG�WKH�&RXUW�FRQFOXGH�WKDW�3ODLQWLIIV¶�IDFLDO�FKDOOHQJH�WR�&$7(;���LV�

MXVWLFLDEOH��WKH�UHFRUG�GHPRQVWUDWHV�WKH�FDWHJRU\�ZDV�SURSHUO\�GHYHORSHG�FRQVLVWHQW�

ZLWK�WKH�DSSOLFDEOH�ODZ�DQG�IROORZLQJ�&(4�DQG�'+6�SURFHGXUHV���

,Q� RUGHU� WR� HVWDEOLVK� D� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQ�� WKH� &(4� UHTXLUHV� WKDW� DQ�

DJHQF\������SXEOLVK�WKH�SURSRVHG�FDWHJRU\�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU������SURYLGH�DQ�

RSSRUWXQLW\�IRU�SXEOLF�FRPPHQW�RQ�WKH�SURSRVDO��DQG�����VXEPLW�WKH�SURSRVHG�&(�

WR� &(4� IRU� UHYLHZ DQG� DSSURYDO�� ��� &�)�5� �� �������D��� � +HUH� '+6� SURSHUO\�

IROORZHG�WKH�&(4�UHJXODWLRQV�ZKHQ�LW�HVWDEOLVKHG�&$7(;�$����

7KH�SURSRVHG�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�ZDV�SXEOLVKHG�LQ�WKH�)HGHUDO�5HJLVWHU�

IRU�SXEOLF�FRPPHQW�LQ����������)HG��5HJ����������7KH�FDWHJRU\�ZDV�DSSURYHG�E\�

WKH�&(4� LQ�0DUFK� ������6HH�/HWWHU� IURP &RQQDXJKWRQ� WR�&KHUWRII� �0DUFK� ����

�������'+6�SXEOLVKHG�LWV�1(3$�UHJXODWLRQV�LQ�ILQDO�IRUP�LQ�$SULO����������)HG��

5HJ���������$SU������������,Q������'+6�SXEOLVKHG�GUDIW�UHYLVHG�1(3$�UHJXODWLRQV��

ZKLFK�UHWDLQHG�&$7(;�$���IRU�SXEOLF�FRPPHQW��6HH ',5�������7KHVH�UHJXODWLRQV�

ZHUH�DSSURYHG�E\�&(4��',5�������DQG�SXEOLVKHG�LQ�ILQDO�IURP�LQ�1RYHPEHU�������

',5�������

$V� GHPRQVWUDWHG� EHORZ�� 3ODLQWLIIV¶� FULWLTXHV� RI� &$7(;� $�²WKDW� LW� LV�

LPSURSHUO\�EURDG��GLGQ¶W�FRPSO\�ZLWK�1(3$�VFRSLQJ� UHTXLUHPHQWV��DQG�YLRODWHV�

'+6¶V�RZQ�1(3$�SURFHGXUHV²DUH�DOO�XQDYDLOLQJ��

��� &$7(;�$��LV�3URSHUO\�'HILQHG

3ODLQWLIIV� ILUVW� FRQWHQG� WKDW� &$7(;� $�� LV� FRQWUDU\� WR� &(4� UHJXODWLRQV�

UHTXLULQJ� WKDW� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQV� LQFOXGH� ³>V@SHFLILF� FULWHULD� IRU� DQG�

LGHQWLILFDWLRQ� RI� WKRVH� W\SLFDO� FODVVHV� RI� DFWLRQ´�ZKLFK� QRUPDOO\� GR� QRW� UHTXLUH�

SUHSDUDWLRQ�RI�DQ�(,6�RU�DQ�($��3O��%U��DW����VHH�DOVR ���&�)�5�����������E�����LLL���



�� &DVH�1R�������FY�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

&$7(;�$���KRZHYHU��SURSHUO\�LGHQWLILHV�D�FODVV�RI�DFWLRQV²UXOHV� LQWHUSUHWDWLRQV��

SROLFLHV�� RUGHUV�� GLUHFWLYHV�� QRWLFHV�� SURFHGXUHV�� PDQXDO�� DGYLVRU\� FLUFXODUV�� DQG�

RWKHU� JXLGDQFH� GRFXPHQWV²DQG� WKHQ� LGHQWLILHV� VSHFLILF� FULWHULD� IRU� LGHQWLI\LQJ�

W\SLFDO�H[DPSOHV�ZLWKLQ�WKDW�FODVV��IRU�H[DPSOH��WKRVH�³RI�D�VWULFWO\�DGPLQLVWUDWLYH�

RU� SURFHGXUDO� QDWXUH�´� RU� WKRVH� WKDW� ³LQWHUSUHW� RU� DPHQG� DQ� H[LVWLQJ� UHJXODWLRQ�

ZLWKRXW�FKDQJLQJ�LWV�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW�´�',5�������$��D����G����

:KLOH�3ODLQWLIIV�GHHP�&$7(;�$��FRQWUDU\� WR� WKH�GLFWLRQDU\�GHILQLWLRQ�RI�

³VSHFLILF�´�VHH�3O��%U��DW ���WKH�FDWHJRU\�SODLQO\�FRPSRUWV�ZLWK�WKH�&(4�UHJXODWLRQV��

,QGHHG�� WKH�&(4�KDV� H[SOLFLWO\�GLVFRXUDJHG� WKH�XVH�RI� ³GHWDLOHG� OLVWV�RI� VSHFLILF�

DFWLYLWLHV´� DQG� HQFRXUDJHG� DJHQFLHV� WR� LQVWHDG� LGHQWLI\� ³EURDGO\� GHILQHG� FULWHULD�

ZKLFK� FKDUDFWHUL]H� W\SHV� RI� DFWLRQV� WKDW�� EDVHG� RQ� WKH� DJHQF\¶V� H[SHULHQFH�´�

QRUPDOO\� GR� QRW� KDYH� ³VLJQLILFDQW� HQYLURQPHQWDO� HIIHFWV�´� ���)HG��5HJ�� ��������

������� �-XO\� ���� ������� &RPSHOOLQJO\�� &(4� LWVHOI� UHYLHZHG� '+6¶V� 1(3$�

SURFHGXUHV��LQFOXGLQJ�&$7(;�$���DQG�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH\�FRQIRUP�WR�1(3$�DQG�

WKH�&(4¶V�RZQ�UHJXODWLRQV��6HH�/HWWHU�IURP�&RQQDXJKWRQ�WR�&KHUWRII��0DUFK�����

�������',5�������7KH�&(4¶V� LQWHUSUHWDWLRQ�RI� LWV�RZQ� UHJXODWLRQV� LV�HQWLWOHG� WR�

³JUHDW�GHIHUHQFH´�IURP�WKH�&RXUW��6LHUUD�&OXE�Y��%RVZRUWK������)��G��������WK�&LU��

������ �TXRWLQJ�+HDUWZRRG�� ,QF�� Y�� 8�6�� )RUHVW� 6HUYLFH�� ���� )��G� ���� ��WK� &LU��

�������

3ODLQWLIIV¶�UHODWHG�VXJJHVWLRQ�WKDW�WKH�&DWHJRU\�$��LV�DUELWUDU\�DQG�FDSULFLRXV�

EHFDXVH�LW�FRXOG�WKHRUHWLFDOO\�LQFOXGH�DFWLRQV�ZLWK�VLJQLILFDQW�FXPXODWLYH�HIIHFWV��

VHH��H�J���3O��%U��DW�����LV�QRW�SHUVXDVLYH��)LUVW��DV�D�OHJDO�PDWWHU��WKH�IDFW�WKDW�LW�LV�

SRVVLEOH WR� VSHFXODWH� FLUFXPVWDQFHV� LQ� ZKLFK� D� UHJXODWLRQ� FRXOG� EH� DSSOLHG�

LPSURSHUO\�GRHV�QRW�FRQVWLWXWH�JURXQGV�IRU�ILQGLQJ�WKH�UHJXODWLRQ�IDFLDOO\�LQYDOLG��

6HH�� H�J��� %DEELWW� Y�� 6ZHHW� +RPH� ���� 8�6�� ����� ���� ������� �2¶&RQQRU�� -���

FRQFXUULQJ���QRWLQJ�WKDW�³WKHUH�LV�QR�QHHG�WR�VWULNH�D�UHJXODWLRQ�RQ�D�IDFLDO�FKDOOHQJH�

RXW� RI� FRQFHUQ� WKDW� LW� LV� VXVFHSWLEOH� RI� HUURQHRXV� DSSOLFDWLRQ´��� $QGHUVRQ� Y��
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(GZDUGV������8�6�����������Q�����������QRWLQJ�SODLQWLIIV�³FRXOG�QRW�VXVWDLQ�WKHLU�

EXUGHQ�>RI�VKRZLQJ�UHJXODWLRQ�IDFLDOO\�LQYDOLG@�HYHQ�LI�WKH\�VKRZHG�WKDW�D�SRVVLEOH�

DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�UXOH�������YLRODWHG�IHGHUDO�ODZ´���

6HFRQG��3ODLQWLIIV�LJQRUH�WKDW�&$7(;�$��PXVW�EH�XVHG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�

WKH� ³H[WUDRUGLQDU\� FLUFXPVWDQFHV´� LQTXLU\��ZKLFK� SURYLGHV� D� ³VDIHW\�YDOYH´� WKDW�

SUHYHQWV�SURSRVDOV�ZLWK�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�IURP�EHLQJ�LVVXHG�XQGHU�WKH�FDWHJRU\��

6HH��H�J���8WDK�(QYWO��&RQJ��Y��%RVZRUWK������)��G��������WK�&LU���������$V�UHTXLUHG�

E\�&(4�UHJXODWLRQV�� WKH�'+6�1(3$�SURFHGXUHV�FRQWDLQ�D� OLVW�RI�³H[WUDRUGLQDU\�

FLUFXPVWDQFHV´� WKDW� LGHQWLI\� FRQGLWLRQV� ZKHUH� D� SURSRVDO� PD\� KDYH� VLJQLILFDQW�

LPSDFWV� DQG� XVH� RI� D� FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQ� ZRXOG� EH� LPSURSHU�� ',5����������

'LUHFWO\� UHVSRQVLYH� WR� 3ODLQWLIIV¶� FRQFHUQ�� RQH� RI� WKH� OLVWHG� H[WUDRUGLQDU\�

FLUFXPVWDQFHV�LV�³ZKHWKHU� WKH�DFWLRQ�LV�UHODWHG�WR�RWKHU�DFWLRQV�ZLWK� LQGLYLGXDOO\�

LQVLJQLILFDQW�EXW�FXPXODWLYHO\�VLJQLILFDQW�LPSDFWV�´�',5������

�� '+6�'LG�1RW�9LRODWH�WKH�1(3$�6FRSLQJ�5HTXLUHPHQWV

3ODLQWLIIV�FRQWHQG��EDVHG�RQ� WKH�1LQWK�&LUFXLW¶V�GHFLVLRQ� LQ�6LHUUD�&OXE�Y��

%RVZRUWK� WKDW� '+6� HUUHG� LQ� QRW� FRQGXFWLQJ� D� ³VFRSLQJ´� SURFHVV� SULRU� WR� WKH�

HVWDEOLVKPHQW� RI�&$7(;�$���3O��%U�� DW� ����7KLV� FODLP� IDLOV��7KH�'+6�ZDV�QRW�

UHTXLUHG�WR�FRQGXFW�VFRSLQJ IRU�&$7(;�$��DQG�WKH�DJHQF\�SURSHUO\�GRFXPHQWHG�

LWV�GHWHUPLQDWLRQ�WKDW�WKH�FDWHJRU\�ZRXOG�QRW�KDYH�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�

³6FRSLQJ´�LV�D�1(3$�SURFHVV�GHVLJQHG�WR�JDWKHU�LQSXW�DV�WR�WKH�³VFRSH�RI�WKH�

LVVXHV�WR�EH�DGGUHVVHG�DQG�IRU�LGHQWLI\LQJ�WKH�VLJQLILFDQW�LVVXHV�UHODWHG�WR�D�SURSRVHG�

DFWLRQ�´����&�)�5������������8QGHU�WKH�&(4�UHJXODWLRQV��VFRSLQJ�LV�UHTXLUHG�RQO\�

IRU� DFWLRQV� UHTXLULQJ� SUHSDUDWLRQ� RI� DQ� (,6�� ,G�� �VFRSLQJ� DSSOLHV� ³>D@V� VRRQ� DV�

SUDFWLFDEOH� DIWHU� >WKH� DJHQF\¶V@� GHFLVLRQ� WR� SUHSDUH� DQ� HQYLURQPHQWDO� LPSDFW�

VWDWHPHQW´��� 7KH� &(4� UHJXODWLRQV� GR� QRW� H[WHQG� WKH� VFRSLQJ� REOLJDWLRQ� WR� WKH�

� 6HH�DOVR &(4�*XLGDQFH�5HJDUGLQJ�1(3$�5HJXODWLRQV�����)HG��5HJ���������
��������³7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�>VFRSLQJ@�SURFHVV�LV�WR�GHWHUPLQH�WKH�VFRSH�RI�WKH�(,6
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FUHDWLRQ�RI�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV�����&�)�5� ���������D��

,Q�%RVZRUWK�� WKH� FRXUW� GLG�� DV� 3ODLQWLIIV� QRWH�� IDXOW� WKH� )RUHVW�6HUYLFH� IRU�

IDLOLQJ�WR�FRQGXFW�VFRSLQJ�GXULQJ�WKH�FUHDWLRQ�RI�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ������)��G�

�������������WK�&LU���������7KDW�KROGLQJ��KRZHYHU�� LV�QRW�JHQHUDOL]DEOH� WR�RWKHU�

DJHQFLHV� EHFDXVH� LW� UHVWV� RQ� WKH� FRXUW¶V� EHOLHI� WKDW� WKH� )RUHVW� 6HUYLFH¶V� 1(3$�

SURFHGXUHV�KDG�H[WHQGHG�WKH�VFRSLQJ�UHTXLUHPHQWV�EH\RQG�(,6V�WR�³DOO�SURSRVHG�

DFWLRQV�´�,Q�DSSO\LQJ�WKH�VFRSLQJ�UHTXLUHPHQW�WKH�%RVZRUWK�FRXUW�UHOLHG�WKH�)RUHVW�

6HUYLFH¶V� +DQGERRN� �³)6+´�� DQG� RQ�$ODVND� &HQWHU� IRU� (QYLURQPHQW� Y�� 8QLWHG�

6WDWHV )RUHVW�6HUYLFH��ZKLFK�IRXQG�WKDW�WKH�)6+�UHTXLUHV�WKH�DJHQF\�WR�³FRQGXFW�

VFRSLQJ� IRU� µDOO� SURSRVHG� DFWLRQV�� LQFOXGLQJ� WKRVH� WKDW� ZRXOG� DSSHDU� WR� EH�

FDWHJRULFDOO\�H[FOXGHG�¶´�����)��G������������WK�&LU���������HPSKDVLV�DGGHG����

,Q�FRQWUDVW� WR� WKH�)RUHVW�6HUYLFH�VSHFLILF�SURFHGXUHV�DW� LVVXH� LQ�%RVZRUWK��

'+6¶V 1(3$�SURFHGXUHV�H[SOLFLWO\�UHTXLUH�VFRSLQJ�RQO\�IRU�(,6V��',5�������)RU�

FUHDWLRQ� RI� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQV�� '+6�1(3$� SURFHGXUHV� UHTXLUH� RQO\� ³&(4�

UHYLHZ�DQG�SXEOLF�FRPPHQW�´�',5�������3DUDJUDSK���D��LLL����7KLV�&RXUW�VKRXOG�

GHFOLQH�3ODLQWLIIV¶�LQYLWDWLRQ�WR�HQJUDIW�RQWR�'+6¶V�1(3$�SURFHGXUHV�DQ�REOLJDWLRQ�

QRW� UHTXLUHG� E\ WKH� VWDWXWH�� 6HH� 9HUPRQW� <DQNHH� 1XFOHDU� 3RZHU� &RUS� Y�� 1DW��

5HVRXUFHV� 'HI�� &RXQFLO� ���� 8�6�� ����� ��� ������ �KROGLQJ� FRXUWV� VKRXOG� QRW�

LPSRVH� WKHLU� ³RZQ� QRWLRQV� RI� SURSHU� SURFHGXUHV� XSRQ� DJHQFLHV� HQWUXVWHG� ZLWK�

VXEVWDQWLYH�IXQFWLRQV�E\�&RQJUHVV´���

7R�WKH�H[WHQW�WKDW�3ODLQWLIIV�LQWHQG�WKHLU�³VFRSLQJ´�FODLP�WR�EH�D�FKDOOHQJH�WR�

WKH�DGPLQLVWUDWLYH�UHFRUG�XQGHUO\LQJ�&$7(;�$���WKDW�FKDOOHQJH�DOVR�IDLOV��3ODLQWLIIV�

FRQWHQG�WKDW�&$7(;�$��LV�LQWHQGHG�WR�LQFOXGH�³WKH�HQWLUH�VFRSH�RI�>'+6¶V@�P\ULDG�

DFWLRQV�JRYHUQLQJ�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI� WKH�8�6�� LPPLJUDWLRQ�ODZV�´�DQG�WKDW�WKH�

DGPLQLVWUDWLYH�UHFRUG�GRHV�QRW�GHPRQVWUDWH WKDW�³DOO�RI�'+6¶>V@�LPPLJUDWLRQ�UHODWHG�

DFWLRQV>@� KDYH� QR� SRWHQWLDO� WR� LQGLYLGXDOO\� RU� FXPXODWLYHO\� LPSDFW� WKH� µKXPDQ�

VR�WKDW�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�GRFXPHQWV�FDQ�EH�HIIHFWLYHO\�PDQDJHG�´��
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HQYLURQPHQW�¶´�3O��%U��DW�����7KLV�DUJXPHQW�LV�D�VWUDZPDQ��&$7(;�$��HVWDEOLVKHV�

D�JHQHUDO�FDWHJRU\�IRU�W\SHV�RI�UXOHV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQV�WKDW�GR�QRW�KDYH�VLJQLILFDQW�

HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��7KH�FDWHJRU\�LWVHOI�LV�QRW�UHODWHG�WR�LPPLJUDWLRQ��DQG�LW�FDQ�

EH�XVHG�E\�DQ\�'+6�FRPSRQHQW� IRU� DQ\�TXDOLI\LQJ� UXOH��6HH�',5������ �QRWLQJ�

SURFHGXUHV�DSSO\�WR�DOO�FRPSRQHQWV�RI�'+6���1RZKHUH�GRHV�'+6�DVVHUW�WKDW�WKH�

FDWHJRU\� LV� LQWHQGHG� WR� HQFRPSDVV� DOO� LPPLJUDWLRQ� UHODWHG� DFWLYLWLHV�� '+6� ZLOO�

GHWHUPLQH�DQG�FRQGXFW�WKH�DSSURSULDWH�OHYHO�RI�1(3$�DQDO\VLV�IRU�LWV�DFWLRQV�DW�WKH�

WLPH�WKH\�DUH�SURSRVHG�� 6HH�',5�������QRWLQJ�1(3$�SURFHGXUHV�DSSO\�WR�'+6�

³SURJUDPV��SURMHFWV��DQG�RWKHU�DFWLYLWLHV´���%HFDXVH�&$7(;�$��GRHV�QRW�SXUSRUW�

WR�FRYHU�³DOO�RI�'+6¶>V@�LPPLJUDWLRQ�UHODWHG�DFWLRQV�´�3O��%U��DW�����WKHUH�ZDV�QR�

QHHG�IRU�'+6�WR�HVWDEOLVK�D�UHFRUG�WKDW�DQ\�DQG�DOO�LPPLJUDWLRQ�UHODWHG�DFWLRQV�KDYH�

QR�SRWHQWLDO�WR LPSDFW�WKH�HQYLURQPHQW���

&RQWUDU\� WR� 3ODLQWLIIV¶� DVVHUWLRQV�� &$7(;� $�� LV� ZHOO�VXSSRUWHG� E\� WKH�

UHFRUG��'+6¶V������1(3$�SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ�&$7(;�$���ZKHUH�GHYHORSHG�

RYHU� D� \HDU�ORQJ� SURFHVV� E\� D� SDQHO� RI� H[SHUWV�� 6HH ��� )HG�� 5HJ�� �������� ,Q�

SDUWLFXODU��WKH�SDQHO�GHYHORSHG�&$7(;�$��WKURXJK�FRPSDULVRQ�WR�ORQJ�VWDQGLQJ�

FDWHJRULHV�XVHG�E\�PXOWLSOH�RWKHU�DJHQFLHV��D�SURFHVV�H[SOLFLWO\�UHFRPPHQGHG�E\�

WKH�&(4��6HH�$GPLQ� 5� IRU�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQV��� ���)HG��5HJ����������������

�$SU������������³7KH�&$7(;V�ZHUH�GHYHORSHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�DQ�DGPLQLVWUDWLYH�

UHFRUG�IURP�WKH�FRPSRQHQWV�WKDW�FRPSULVH�WKH�'HSDUWPHQW�DQG�WKH�H[SHUWLVH�RI�WKH�

3DQHO� PHPEHUV��� ��� )HG�� 5HJ�� �������� ������� �'HF�� ��� ������ �&(4� JXLGDQFH�

HQFRXUDJLQJ�DJHQFLHV�³WR�FRQVLGHU�LQIRUPDWLRQ�DQG�UHFRUGV�IURP�RWKHU�SULYDWH�DQG�

SXEOLF�HQWLWLHV��LQFOXGLQJ�RWKHU�)HGHUDO�DJHQFLHV´�� &(4�UHYLHZHG�DQG�DSSURYHG�WKH�

� )RU�H[DPSOH��LQ�WKLV�FDVH��'+6�SUHSDUHG�D�SURJUDPPDWLF�($�DQG�6XSSOHPHQWDO�
($�WR�DQDO\]H�WKH�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�RI�DGGLQJ�LQIUDVWUXFWXUH�WR�DGGUHVV�WKH�
LQIOX[�RI�FKLOGUHQ�DQG�IDPLOLHV�DORQJ�WKH�VRXWKZHVWHUQ�ERUGHU����
��

KWWSV���ZZZ�GKV�JRY�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�SXEOLFDWLRQV�0JPWB1(3$B$GPLQ5HFGHWDL
OHG&$7(;VXSSRUWB��SGI
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'+6¶V� ����� 1(3$� SURFHGXUHV�� LQFOXGLQJ� &$7(;� $��� 6HH� /HWWHU� IURP�

&RQQDXJKWRQ�WR�&KHUWRII��0DUFK�����������

,Q�VXP��ZKHQ�LW�HVWDEOLVKHG�&$7(;�$���'+6�ZDV�QRW�UHTXLUHG�WR�FRQGXFW�

VFRSLQJ�� QRU� ZDV� LW� UHTXLUHG� WR� GHPRQVWUDWH� WKDW� DOO� RI� WKH� 'HSDUWPHQWV¶�

LPPLJUDWLRQ�UHODWHG�DFWLRQV�KDYH�QR�SRWHQWLDO� WR� LPSDFW� WKH�KXPDQ�HQYLURQPHQW��

7KH�FDWHJRU\�ZDV�GHYHORSHG�DQG�VXSSRUWHG�E\�D�SURFHVV�DSSURYHG�E\�WKH�&(4�

�� &DWHJRU\�$��G��&RPSOLHV�ZLWK�'+6¶V�1(3$�5HTXLUHPHQWV

)LQDOO\ 3ODLQWLIIV� DVVHUW� WKDW� &$7(;� $��G�� LV� IDFLDOO\� LQFRQVLVWHQW� ZLWK�

'+6¶V� 1(3$� SURFHGXUHV� EHFDXVH� LW� DOORZV� FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQ� RI� UXOHV� WKDW�

³LQWHUSUHW� RU� DPHQG� DQ� H[LVWLQJ� UHJXODWLRQ� ZLWKRXW� FKDQJLQJ� LWV� HQYLURQPHQWDO�

HIIHFW´� ZKLOH� WKH� '+6¶V� 1(3$� SURFHGXUHV� SURKLELW� WKH� DJHQF\� IURP� XVLQJ� D�

FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�RQ�D�SURSRVHG�DFWLRQ�WKDW�LV�³D�SLHFH�RI�D�ODUJHU�DFWLRQ�´�3O��

%U��DW��������3ODLQWLIIV�VXEPLW�WKDW�DQ\�DPHQGPHQW�RU�LQWHUSUHWDWLRQ�LV�QHFHVVDULO\�

³D� SLHFH� RI� WKH� ODUJHU� DFWLRQ´²WKH� H[LVWLQJ� UXOH DQG� WKH� ³ODUJHU� UHJXODWRU\�

IUDPHZRUN�´ ,G� 7KLV�UHDGLQJ�PLVFRQVWUXHV�'+6¶V�1(3$�SURFHGXUHV�

,Q�UHTXLULQJ�WKDW�D�&DWHJRULFDO�([FOXVLRQ�QRW�EH�DSSOLHG�WR�³D�SLHFH�RI�D�ODUJHU�

DFWLRQ´� '+6� GLG� QRW� LQWHQG� WR� SUHFOXGH� XVH� RI� D� &DWHJRULFDO� ([FOXVLRQ� LQ� DQ\�

LQVWDQFH�ZKHUH�WKH�SURSRVHG�DFWLRQ�LV��LQ�DQ\�PDQQHU��³FRQQHFWHG�WR´�WKH�³ODUJHU�

UHJXODWRU\� IUDPHZRUN�´� 3O�� %U�� DW� ����:HUH� WKDW� WKH� FDVH�� WKH� H[FHSWLRQ� ZRXOG�

TXLFNO\� VZDOORZ� WKH� UXOH�� DV� DOO� '+6� DFWLRQV� DUH� DUJXDEO\� FRQQHFWHG� WR� WKH�

'HSDUWPHQW¶V�ODUJHU�UHJXODWRU\�IUDPHZRUN��,QVWHDG��DV�WKH�'+6�SROLF\�LWVHOI�PDNHV�

FOHDU��WKH�³QRW�D�SLHFH�RI�D�ODUJHU�DFWLRQ´�UHTXLUHPHQW�SUHFOXGHV�³VHJPHQWDWLRQ´²

WKH�DUWLILFLDO�GLYLVLRQ�RI�D�VLQJOH�SURSRVHG�DFWLRQ�LQWR�VPDOOHU�FRPSRQHQWV�WR�HVFDSH�

WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�1(3$�WR�VRPH�RI�WKH�VHJPHQWV�RU�WR�UHGXFH�WKH�SHUFHLYHG�LPSDFWV�

RI�WKH�ZKROH�DFWLRQ��6HH�',5�������³,W�LV�QRW�DSSURSULDWH�WR�VHJPHQW�D�SURSRVHG�

DFWLRQ�RU�FRQQHFWHG�DFWLRQV�E\�GLYLVLRQ�LQWR�VPDOOHU�SDUWV�LQ�RUGHU�WR�DYRLG�D�PRUH�

H[WHQVLYH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�SRWHQWLDO�IRU�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�XQGHU�1(3$´�� VHH�
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DOVR�6HQVLEOH�7UDIILF�$OWHUQDWLYHV�Y��)HG� 7UDQVLW�$GPLQ�������)��6XSS���G�������'��

+DZ� �������GHILQLQJ�VHJPHQWDWLRQ���

7R�HQJDJH�LQ�LPSHUPLVVLEOH�VHJPHQWDWLRQ��DQ�DJHQF\�PXVW�EH�DZDUH�RI�WKH�

VFRSH�RI�WKH�HQWLUH�DFWLRQ�DW�WKH�WLPH�LW�LV�SURSRVHG��6HH��H�J���2¶5HLOO\�Y��8�6��$UP\�

&RUSV�RI�(QJ¶UV�� ����)��G��������� ��WK�&LU�� ������ �³LPSURSHU� VHJPHQWDWLRQ� LV�

XVXDOO\�FRQFHUQHG�ZLWK�SURMHFWV�WKDW�KDYH�UHDFKHG�WKH�SURSRVDO�VWDJH�´���(QYWO�'HI��

)XQG� Y�� 0DUVK�� ���� )��G� ���� ��WK� &LU� ������ �ILQGLQJ� QR� LPSHUPLVVLEOH�

VHJPHQWDWLRQ�ZKHUH�RQH�SURMHFW�LV�SURSRVHG�DQG�WKH�RWKHU�LV�VWLOO�EHLQJ�VWXGLHG���7KH�

ODWHU�GLVFRYHU\�RI�D�QHHG�WR�DPHQG�DQ�H[LVWLQJ�UHJXODWLRQ�LV�QRW�VHJPHQWDWLRQ�RI�D�

VLQJOH�SURSRVHG�DFWLRQ��LW�LV�D VLPSO\�D VHSDUDWH�ODWHU�GHFLVLRQ��7HOOLQJO\��3ODLQWLIIV�

FLWH WR�QR�FDVHODZ�IRU�WKHLU XQWHQDEOH�WKHRU\�WKDW�D�ODWHU�DPHQGPHQW�WR�D�UHJXODWLRQ�

VKRXOG�EH�FRQVLGHUHG�SDUW�RI�WKH�LQLWLDO�UHJXODWLRQ�IRU�1(3$�SXUSRVHV��

0RUHRYHU��HYHQ�LI�D�ODWHU�DPHQGPHQW�FRXOG�EH�GHHPHG�FRQQHFWHG�WR�WKH�LQLWLDO�

UXOH�IRU�SXUSRVHV�RI�D�VHJPHQWDWLRQ�DQDO\VLV��WKDW�ZRXOG�QRW�SURYLGH�D�EDVLV�IRU�WKH�

IDFLDO� LQYDOLGDWLRQ�RI�&$7(;�$��G�� EHFDXVH� LWV� XVH� LV� VWLOO� H[SOLFLWO\� OLPLWHG� WR�

FLUFXPVWDQFHV� ZKHUH� WKH� DPHQGPHQW� RU� LQWHUSUHWDWLRQ� GRHV� QRW� DOWHU� WKH�

HQYLURQPHQWDO�LPSDFW�RI�WKH�RULJLQDO�UXOH��6R��E\�LWV�RZQ�WHUPV��&$7(;�$��G��VWLOO�

FDQQRW�EH�XVHG�IRU�DFWLRQV�ZLWK�VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��

,Q�VXP��3ODLQWLIIV¶�IDFLDO�FKDOOHQJH�WR�WKH�YDOLGLW\�RI�&$7(;�$��IDLOV���7KH�

FDWHJRU\�LV�SURSHUO\�GHILQHG��ZDV�FUHDWHG�XQGHU�D�SURFHVV�DSSURYHG�E\�WKH�&(4��

DQG� LV� QRW� LQ� FRQIOLFW� ZLWK� '+6¶V� 1(3$� SURFHGXUHV�� � )HGHUDO� 'HIHQGDQWV� DUH�

HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�&RXQW�,,,��

,9� '+6�3URSHUO\�$SSOLHG�&$7(;�$�� WR� WKH� )RXU�5XOHV�&KDOOHQJHG� E\�
3ODLQWLIIV

'UDZLQJ�IURP�GLVSDUDWH�DQG�LQDSSOLFDEOH�SURYLVLRQV�RI�1(3$�DQG�LQDSSRVLWH�

FDVHODZ��3ODLQWLIIV�FRQWHQG�WKDW�'+6�HUUHG�LQ�FRQFOXGLQJ�WKDW�WKH�SURPXOJDWLRQ�RI�

IRXU� UHJXODWLRQV²WKH� '62� 5XOH�� WKH� 67(0� 5XOH�� WKH� $&��� 5XOH�� DQG� WKH�

,QWHUQDWLRQDO� (QWUHSUHQHXU�5XOH²IHOO�ZLWKLQ�&$7(;�$���&RQVLGHUHG� XQGHU� WKH�
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DSSURSULDWH� VWDQGDUGV�� KRZHYHU�� WKH� UHFRUG� PDNHV� FOHDU� WKDW� WKH� '+6� SURSHUO\�

DSSOLHG�&$7(;�$��WR�DOO�IRXU�UXOHV���

$� 3ODLQWLIIV�0LVFRQVWUXH�WKH�$SSOLFDEOH�6WDQGDUGV�

:KHQ�DSSO\LQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�WR�D SURSRVHG�DFWLRQ�DQ DJHQF\�PXVW�

VKRZ������WKDW�WKH�SURSRVHG�DFWLRQ�ILWV�ZLWKLQ�WKH�HVWDEOLVKHG�FDWHJRU\��DQG�����WKDW�

WKHUH�DUH�QR�H[WUDRUGLQDU\�FLUFXPVWDQFHV�UHTXLULQJ�SUHSDUDWLRQ�RI�DQ�($�RU�(,6��

$ODVND�&WU�������)��G�DW �����'+6¶V�1(3$�SURFHGXUHV�DGG�D�WKLUG�GHWHUPLQDWLRQ��

WKDW�WKH�DFWLRQ�QRW�EH�VHJPHQWHG�IURP�³D�ODUJHU�DFWLRQ�´�',5�������

7KH�SXUSRVH�RI�WKH�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�SURFHVV�LV�WR�VDYH�DJHQF\�UHVRXUFHV�

IRU�DFWLRQV�ZLWK�VLJQLILFDQW�LPSDFWV��DQG�WKXV�WKH�UHTXLUHPHQWV�IRU�GRFXPHQWLQJ�WKH�

DSSOLFDWLRQ�RI�D�&$7(;�DUH�PLQLPDO��WKH�DJHQF\�QHHG�RQO\�³DGHTXDWHO\�H[SODLQ�LWV�

GHFLVLRQ�´�$ODVND�&WU�� ����)��G�DW������6R�ORQJ�DV�WKHUH�LV�³D�UDWLRQDO�FRQQHFWLRQ�

EHWZHHQ�WKH�IDFWV�DQG�WKH�FRQFOXVLRQ�PDGH��WKH�>DJHQF\@�KDV�QRW�DFWHG�DUELWUDULO\�´

,G� 7KH�DJHQF\¶V�DSSOLFDWLRQ�RI�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�QHHG�QRW�IROORZ�DQ\�VSHFLILF�

IRUP��6HH��H�J���&DOLIRUQLD Y��1RUWRQ� ����)��G��������������WK�&LU���������³,Q�PDQ\�

LQVWDQFHV�� D� EULHI� VWDWHPHQW� WKDW� D� FDWHJRULFDO H[FOXVLRQ LV� EHLQJ� LQYRNHG� ZLOO�

VXIILFH�´���&WU� IRU�)RRG�6DIHW\�Y��-RKDQQV������)��6XSS���G�������������'��+DZ�

�������ZKHQ�DSSO\LQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ��³WKH�DJHQF\�PXVW�VLPSO\�H[SODLQ�LWV�

GHFLVLRQ�LQ�D�UHDVRQHG�PDQQHU´�� %DFN�&RXQWU\�+RUVHPHQ�RI�$P��Y��-RKDQQV������

)��6XSS���G���������'�'�&���������XSKROGLQJ�XVH�RI�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�ZKHUH�

WKH�DJHQF\�GLG�QRW�GRFXPHQW WKH�GHFLVLRQ���³2QFH�WKH�DJHQF\�FRQVLGHUV�WKH�SURSHU�

IDFWRUV�DQG�PDNHV�D�IDFWXDO�GHWHUPLQDWLRQ�RQ�ZKHWKHU�WKH�LPSDFWV�DUH�VLJQLILFDQW�RU�

QRW�� WKDW� GHFLVLRQ� LPSOLFDWHV� VXEVWDQWLDO� DJHQF\� H[SHUWLVH� DQG� LV� HQWLWOHG� WR�

GHIHUHQFH�´�$ODVND�&WU�� ����)��G�DW�����

,JQRULQJ�WKDW�WKH�IXQFWLRQ�RI�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV�LV�WR�UHGXFH�SDSHUZRUN�

DQG�GHOD\�����&�)�5������������S����������N���3ODLQWLIIV�VHHN�WR�LPSRVH�DGGLWLRQDO�

SURFHGXUDO� REOLJDWLRQV�� DVVHUWLQJ� WKDW� '+6� PXVW� FRQGXFW� ³VFRSLQJ´� DQG� D�
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FXPXODWLYH�HIIHFWV�DQDO\VLV�ZKHQ�DSSO\LQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ� WR�D�SURSRVHG�

DFWLRQ��3O��%U�� DW��������1HLWKHU�SURFHVV� LV� DSSOLFDEOH�KHUH��)LUVW��ZLWK� UHJDUG� WR�

VFRSLQJ��3ODLQWLIIV�PLVWDNHQO\�UHO\�RQ�D� OLQH�RI�FDVHV� WKDW�UHVW�RQ�)RUHVW�6HUYLFH�

VSHFLILF� 1(3$� UHJXODWLRQV�� ZKLFK� H[WHQG� VFRSLQJ� REOLJDWLRQV� WR� ³DOO� SURSRVHG�

DFWLRQV�´�6HH�3O��%U��DW�����FLWLQJ�&LWL]HQV�IRU�%HWWHU�)RUHVWU\�Y��86'$������)��6XSS��

�G�������������1�'��&DO���������³WKH�)RUHVW�6HUYLFH�LV�UHTXLUHG�WR�FRQGXFW�VFRSLQJ�

RI� µDOO� SURSRVHG� DFWLRQV�� LQFOXGLQJ� WKRVH� WKDW�ZRXOG� DSSHDU� WR� EH� ³FDWHJRULFDOO\�

H[FOXGHG´¶�FLWLQJ�$ODVND�&WU�� ����)��G�DW��������7KHVH�FDVHV�DUH�LQDSSOLFDEOH�KHUH��

EHFDXVH�QHLWKHU�1(3$�LWVHOI��QRU�&(4�UHJXODWLRQV��QRU�'+6�SURFHGXUHV��H[WHQG�WKH�

VFRSLQJ�SURFHVV�WR�WKH�XVH�RI�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV���

3ODLQWLIIV¶�FRQWHQWLRQ�WKDW�'+6�LV�UHTXLUHG�WR�FRQGXFW�D�FXPXODWLYH�HIIHFWV�

DQDO\VLV�ZKHQ� DSSO\LQJ� D� FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQ� LV� DOVR�PLVSODFHG��%\� GHILQLWLRQ�

FDWHJRULFDO� H[FOXVLRQV� DUH� FDWHJRULHV� RI� DFWLRQV� ZKLFK� WKH� DJHQF\� KDV� DOUHDG\�

GHWHUPLQHG�³GR�QRW� LQGLYLGXDOO\�RU�FXPXODWLYHO\�KDYH�D� VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ� WKH�

KXPDQ� HQYLURQPHQW�´� ��� &�)�5�� �� �������� 2EOLJDWLQJ� DJHQFLHV� WR� FRQGXFW� D

FXPXODWLYH�HIIHFWV�DQDO\VLV�ZKHQ�XVLQJ�WKH�FDWHJRU\�ZRXOG�WKXV�³HIIHFWLYHO\�UHQGHU�

XVHOHVV�WKH�SXUSRVH�RI�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV�´�8WDK�(QYWO��&RQJ��Y��%RVZRUWK������

)��G�DW������DQG�WKH�1LQWK�&LUFXLW�KDV�VTXDUHO\�UHMHFWHG�DQ\�VXFK�REOLJDWLRQ��6HH�

&WU�� IRU�%LRORJLFDO�'LYHUVLW\�Y��6DOD]DU������)��G������ ��WK�&LU�������� �KROGLQJ�

DSSOLFDWLRQ� RI� ���&�)�5� �� �������� ±ZKLFK� UHTXLUHV� FRQVLGHUDWLRQ� RI� FRQQHFWHG��

FXPXODWLYH� DQG� VLPLODU� DFWLRQV²³LV� LQFRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� HIILFLHQFLHV� WKDW� WKH�

DEEUHYLDWHG�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�SURFHVV�SURYLGHV´���6HTXRLD�)RUHVWNHHSHU�Y��8�6��

)RUHVW�6HUYLFH�������:/����������KROGLQJ�FXPXODWLYH�HIIHFWV�DQDO\VLV�QRW�UHTXLUHG�

ZKHQ�DSSO\LQJ�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV����

�� 3ODLQWLIIV�GHULGH�WKH�IDFW�WKDW�DJHQFLHV�DUH�QRW�UHTXLUHG�WR�FRQGXFW�D�FXPXODWLYH�
HIIHFWV�DQDO\VLV�ZKHQ�DSSO\LQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�DV�D�³F\QLFDO�WDXWRORJ\�´�3O��
%U��DW�����%XW�&(4�FUHDWHG�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV WR�³UHGXFH�SDSHUZRUN�DQG�GHOD\��
VR�WKDW�($V�RU�(,6V�DUH�WDUJHWHG�WRZDUG�SURSRVHG�DFWLRQV�WKDW�WUXO\�KDYH�WKH�



�� &DVH�1R�������FY�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

,Q�VKRUW��WR�SURSHUO\�DSSO\�&$7(;�$���'+6�ZDV�UHTXLUHG�RQO\�WR�GHWHUPLQH�

WKDW� WKH� SURSRVHG� UXOHV� IHOO� ZLWKLQ� WKH� FDWHJRU\�� WKHUH� ZHUH� QR� H[WUDRUGLQDU\�

FLUFXPVWDQFHV��DQG�WKH�UXOHV�ZHUH�QRW�³D�SLHFH�RI�D�ODUJHU�DFWLRQ�´��7KLV�&RXUW�VKRXOG�

GHFOLQH�WR�LPSRVH�RQ�WKH�DJHQF\�DGGLWLRQDO�SURFHGXUHV�QRW�UHTXLUHG�E\�VWDWXWH�RU�

UHJXODWLRQV� 9HUPRQW�<DQNHH������8�6��DW�����

%� '+6�5HDVRQDEO\�$SSOLHG�&$7(;�$��G��WR�$OO�)RXU�5XOHV

3ODLQWLIIV�DVVHUW�WKDW�WKH�'+6�LPSURSHUO\�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�UXOHV�DW�LVVXH�

IDOO�ZLWKLQ�&$7(;�$��G���ZKLFK�FRYHUV�UXOHV�WKDW�³DPHQG�DQ�H[LVWLQJ�UHJXODWLRQ�

ZLWKRXW�FKDQJLQJ�LWV�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW�´�3O��%U��DW�����3ODLQWLIIV�FRQWHQG�'+6¶V�

XVH�RI�&$7(;�$��G��ZDV�LPSURSHU�EHFDXVH�WKH\�EHOLHYH������WKH�FDWHJRU\�FDQQRW�

EH�XVHG�XQOHVV�WKH�UXOH�EHLQJ�DPHQGHG�KDV�LWVHOI�XQGHUJRQH�1(3$�DQDO\VLV������WKH�

UXOHV�DUH�SDUWV�RI�D ODUJHU�DFWLRQ��DQG�����WKH�UXOHV�PD\�KDYH�VLJQLILFDQW�LPSDFWV�RQ�

WKH�SRSXODWLRQ�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV���1RQH�RI�WKHVH�DUJXPHQWV�DUH�SHUVXDVLYH�

�� &$7(;� $��G�� 'RHV� 1RW� 5HTXLUH� 1(3$� 5HYLHZ� RI� WKH�
8QGHUO\LQJ�5XOH

3ODLQWLIIV�ILUVW�DUJXH�WKDW�'+6�FDQQRW�XVH�&$7(;�$��G��WR�DPHQG�H[LVWLQJ�

UHJXODWLRQV�LI�WKH�XQGHUO\LQJ�UHJXODWLRQV�QHYHU�UHFHLYHG�1(3$�UHYLHZ��3O��%U��DW����

����1RWKLQJ�LQ�&$7(;�$��G��LWVHOI�RU�HOVHZKHUH�LQ�WKH�'+6¶V�1(3$�SURFHGXUHV��

KRZHYHU��LPSRVHV�DQ\�VXFK�UHVWULFWLRQ��%\�LWV�WHUPV��&$7(;�$��G��RQO\�UHTXLUHV�

WKDW�WKH�SURSRVHG�DPHQGPHQW�QRW�FKDQJH�WKH�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW�RI�WKH�H[LVWLQJ�

UXOH��7KH�&RXUW�VKRXOG�QRW�DGG�SURFHGXUDO�UHTXLUHPHQWV�QRW�IRXQG�LQ�WKH�WH[W�RI�WKH�

FDWHJRU\�LWVHOI��9HUPRQW�<DQNHH������8�6��DW�����

3ODLQWLIIV�VXJJHVW�WKDW�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�D�1(3$�DQDO\VLV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�

UXOH��'+6�FDQQRW�XQGHUVWDQG�WKH�³RULJLQDO�LPSDFW�RI�WKH�UHJXODWLRQ�´�3O� %U��DW�����

SRWHQWLDO�WR�FDXVH�VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�´ �� )HG��5HJ�����������������
�'HF������������5HTXLULQJ�WKH�DJHQFLHV�WR�FRQGXFW�D�FXPXODWLYH�HIIHFWV�DQDO\VLV�IRU�
HDFK�SURMHFW�EHIRUH�DSSO\LQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�ZRXOG�VXEYHUW�WKH�YHU\�LQWHQW�
RI�WKH�H[FHSWLRQ�SURFHVV��8WDK�(QYWO��&RQJ��Y��%RVZRUWK������)��G�DW�����
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7KLV�DUJXPHQW�PLVDSSUHKHQGV�WKH�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ��&$7(;��$�G��GRHV�QRW�

UHTXLUH� '+6� WR� VKRZ� WKDW� SULRU� UXOH� LQFOXGLQJ WKH� SURSRVHG� DPHQGPHQW� ODFNV�

VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV��RQO\�WKDW�WKH�LQFUHPHQWDO�FKDQJH�WR�WKH�UXOH�EHLQJ�

SURSRVHG�ZLOO�QRW�FKDQJH WKH�HIIHFWV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�UXOH��7KDW�FRQFOXVLRQ�GRHV�

QRW�UHTXLUH�D�1(3$�DQDO\VLV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�UXOH��LW�RQO\�UHTXLUHV�WKDW�WKH�FKDQJH�

LWVHOI� EH� RI� QRPLQDO� LPSDFW��� +HUH�� DV� VHW� IRUWK� EHORZ�� WKH� '+6� SURYLGHG� DQ�

DGHTXDWH� H[SODQDWLRQ� RI� LWV� FRQFOXVLRQ� WKDW� WKH� IRXU� UXOHV� ZLOO� QRW� VLJQLILFDQWO\�

FKDQJH� WKH� HIIHFWV� RI� WKH� XQGHUO\LQJ� UXOHV� RQ� SRSXODWLRQ� JURZWK� �WKH� RQO\�

HQYLURQPHQWDO�HIIHFW�DOOHJHG�E\�3ODLQWLIIV��

�� 7KH�)RXU�5XOHV�DUH�1RW�3LHFHV�RI�D�/DUJHU�$FWLRQ

3ODLQWLIIV¶� VHFRQG� FODLP� LV� WKDW� '+6¶V� FRQFOXVLRQ� WKDW� WKH� IRXU� UXOHV� DUH�

FRYHUHG� E\� &$7(;� $��G�� LV� DUELWUDU\ RU� FDSULFLRXV� EHFDXVH� '+6¶V� 1(3$�

SURFHGXUHV�SUHFOXGH�WKH�XVH�RI�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQV�ZKHQ�WKH�SURSRVHG�DFWLRQ�LV�

D� ³SLHFH� RI� D� ODUJHU� DFWLRQ�´�',5������� ,Q� D� UHSULVH� RI� WKHLU� IDFLDO� FKDOOHQJH� WR�

&$7(;�$��G���3ODLQWLIIV�FODLP�WKDW�HDFK�WKH�IRXU�UXOHV�DUH E\�GHILQLWLRQ�D�³SLHFH�RI�

D�ODUJHU�DFWLRQ´²WKH�UXOH�RU�SROLF\�WKH\�DPHQG²DQG�WKXV�FDQQRW�EH�FDWHJRULFDOO\�

H[FOXGHG��$V�H[SODLQHG�DERYH��WKLV�DUJXPHQW�PLVFRQVWUXHV�WKH�³QR�SLHFH�RI�D�ODUJHU�

DFWLRQ´�SURYLVLRQ�RI�'+6¶V�1(3$�UHJXODWLRQV��6HH�VXSUD�DW����

'+6¶V�SURKLELWLRQ�RQ�XVLQJ�D�FDWHJRULFDO�H[FOXVLRQ�RQ�DQ�DFWLRQ�WKDW� LV�³D�

SLHFH� RI� D� ODUJHU� DFWLRQ´� LV� GHVLJQHG� WR� DYRLG� VHJPHQWDWLRQ²GLYLGLQJ� D� VLQJOH�

SURSRVHG�DFWLRQ�LQWR�VPDOOHU�SDUWV�WR�UHGXFH�WKH�SHUFHLYHG�LPSDFW�RI�WKH�DFWLRQ�DQG�

DYRLG�PRUH�GHWDLOHG�1(3$�DQDO\VLV��,VVXDQFH�RI�D�QHZ�UXOH�DPHQGLQJ�D�UXOH�RU�D�

�� 3ODLQWLII�FLWHV�.HUQ�Y��8QLWHG�6WDWHV %XUHDX�RI�/DQG�0DQDJHPHQW� ����)��G�
�������WK�&LU���������IRU�WKH�SURSRVLWLRQ�WKDW�E\�DSSO\LQJ�&$7(;�$��G��ZKHUH�
WKHUH�LV�QRW�D�1(3$�DQDO\VLV�RI�WKH�XQGHUO\LQJ�UXOH��'+6�LV�LQDSSURSULDWHO\�UHO\LQJ�
RQ�D�³SULRU�DQDO\VLV�WKDW�QHYHU�RFFXUUHG�´��.HUQ��KRZHYHU��FRQFHUQV�FLUFXPVWDQFHV�
ZKHUH�WKH�DJHQF\�ZDV�DWWHPSWLQJ�WR�³WLHU´�D�SURMHFW�VSHFLILF�(,6�WR�D�QRQ�1(3$�
HQYLURQPHQWDO�DQDO\VLV��+HUH��DV�QRWHG�DERYH��WKH�LQYRFDWLRQ�RI�&$7(;�$��G��
GRHV�QRW�UHO\�RQ�DQ\�SULRU�DQDO\VLV�����
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SROLF\�WKDW�KDV�EHHQ�LQ�SODFH�IRU�\HDUV��DV�HDFK�WKH�IRXU�FKDOOHQJHG�UXOHV�GRHV�KHUH��

FDQQRW�EH DQ�DWWHPSW�WR�DYRLG�1(3$�UHYLHZ�RI�D�VLQJOH�SURSRVHG�³ODUJHU�DFWLRQ´�

EHFDXVH�WKH FXUUHQW�DPHQGPHQWV�ZHUH�QRW�SDUW�RI�WKH�SURSRVHG�DFWLRQ�DW�WKH�WLPH�

WKH�RULJLQDO�UXOH�ZDV�LVVXHG��)RU�H[DPSOH��WKH������'62�5XOH�DPHQGV�D������UXOH�

OLPLWLQJ�WKH�QXPEHU�RI�'HVLJQDWHG�6FKRRO�2IILFLDOV��'62�������7KHVH�WZR�DFWLRQV�

DUH�QRW�LPSURSHUO\�VHJPHQWHG�IURP�RQH�DQRWKHU��EHFDXVH�WKH������DPHQGPHQW�ZDV�

QRW� SDUW� RI� WKH� ����� SURSRVDO�� 6HH�� H�J�� 2¶5HLOO\�� ���� )��G� DW� ��� �³LPSURSHU�

VHJPHQWDWLRQ� LV� XVXDOO\� FRQFHUQHG�ZLWK� SURMHFWV� WKDW� KDYH� UHDFKHG� WKH� SURSRVDO�

VWDJH�´����'+6�UHDVRQDEO\�FRQFOXGHG�WKDW�HDFK�RI WKH�IRXU�UXOHV�ZHUH�QRW�D�³SLHFH�

RI�D�ODUJHU�DFWLRQ�´��'62�������$&���������,(5�������67(0�������

�� 7KH�5HFRUG�6XSSRUWV�'+6¶V�&RQFOXVLRQ�WKDW�WKH�)RXU�5XOHV�
'R�1RW�+DYH�6LJQLILFDQW�(QYLURQPHQWDO�(IIHFWV

)LQDOO\��3ODLQWLIIV�FODLP�'+6�HUUHG�LQ�DSSO\LQJ &$7(;�$��G� EHFDXVH�WKH�

UXOHV�ZLOO�DOOHJHGO\�FDXVH�SRSXODWLRQ�JURZWK�VXEVWDQWLDO�HQRXJK�WR�FDXVH�VLJQLILFDQW�

HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��7KH�UHFRUG�EHOLHV�WKLV�FODLP���

7KH�'62�5XOH��7KH�'62�5XOH� DPHQGV� SULRU� UHJXODWLRQV� WR� LPSURYH� WKH�

H[SHULHQFH�RI�YLVLWLQJ�IRUHLJQ�VWXGHQWV�E\�JLYLQJ�XQLYHUVLWLHV�WKH�DELOLW\�WR�VHHN�WR�

LQFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�'62V�ZRUNLQJ�DW�WKH�XQLYHUVLW\�DQG�E\�DOORZLQJ�VSRXVHV�

DQG�FKLOGUHQ�RI�YLVLWLQJ�VWXGHQWV�WR�WDNH�OLPLWHG�FRXUVHZRUN�ZKLOH�WKH\�DUH�LQ�WKH�

FRXQWU\��'62�������7KH�UHFRUG�VKRZV�WKDW�WKH�5XOH�ZRXOG�QRW�KDYH�GLUHFW�HIIHFWV�

RQ�WKH�SRSXODWLRQ��'62V�DUH�DOUHDG\�FLWL]HQV�RU�ORQJ�WHUP�SHUPDQHQW�UHVLGHQWV��DQG�

LQFUHDVLQJ�WKHLU�QXPEHUV�ZRXOG�VLPSO\�LPSURYH�RYHUVLJKW�RI�YLVLWLQJ�VWXGHQWV��QRW�

LQFUHDVH� WKH� QXPEHU� RI� LQGLYLGXDOV� HQWHULQJ� WKH� FRXQWU\�� '62������� 6LPLODUO\��

DOORZLQJ� VSRXVHV� DQG�FKLOGUHQ� WR� WDNH�FODVVHV� VLPSO\� LQFUHDVHV� WKH�RSSRUWXQLWLHV�

DYDLODEOH� WR� PHPEHUV� RI� WKH� IDPLO\� ZKR� DUH� HQWHULQJ� WKH� FRXQWU\� DQ\ZD\� WR�

DFFRPSDQ\�YLVLWLQJ�VWXGHQWV��'62�������7KH�5XOH�GRHV�QRW�GLUHFWO\�LQFUHDVH�WKH�

QXPEHU�RI�LQGLYLGXDOV�HQWHULQJ�WKH�FRXQWU\��



�� &DVH�1R�������FY�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

5DWKHU�WKDQ�DVVHUWLQJ�WKH�'62�5XOH�ZLOO�GLUHFWO\�LPSDFW WKH�8�6��SRSXODWLRQ�

RU�WKH�HQYLURQPHQW��3ODLQWLIIV�DSSHDU�WR�UHO\�RQ�DQ�DWWHQXDWHG�WKHRU\�WKDW�WKH�5XOH�

ZLOO�LQGLUHFWO\�LQGXFH�VLJQLILFDQW�SRSXODWLRQ�JURZWK��6SHFLILFDOO\��3ODLQWLIIV�DSSHDU�

WR� VXJJHVW� WKDW� E\� LPSURYLQJ� WKH� YLVLWLQJ� VWXGHQW� H[SHULHQFH�� WKH� 5XOH� ZLOO�

VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�IRUHLJQ�VWXGHQWV�ZLWK�IDPLOLHV�GHVLULQJ�WR�VWXG\�

LQ�WKH�8�6���WKDW�D�VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�WKRVH�VWXGHQWV�ZLOO�EH�SHUPLWWHG�

WR�VWXG\�LQ�WKH�8�6���WKDW�DQ�LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�WKRVH�VWXGHQWV�ZLOO�DWWHPSW�WR�VWD\�

LQ�WKH�FRXQWU\�XSRQ�FRPSOHWLRQ�RI�WKHLU�VWXGLHV�HLWKHU�E\�VHHNLQJ�SHUPDQHQW�UHVLGHQW�

VWDWXV�RU�E\�UHPDLQLQJ�LOOHJDOO\��DQG�WKDW�'+6�ZLOO�JUDQW�DQ�LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�

DSSOLFDWLRQV� IRU� SHUPDQHQW� UHVLGHQFH� RU� FRXQWHQDQFH� DQ� LQFUHDVHG� QXPEHU� RI�

LQGLYLGXDOV� UHPDLQLQJ� LOOHJDOO\� LQ� WKH�8�6�� �$QG�� ILQDOO\�� HYHQ� LI� WKH�'62�5XOH�

LQGXFHG� SRSXODWLRQ� JURZWK�� 3ODLQWLIIV¶ WKHRU\� RI� LQGLUHFW� HIIHFWV UHTXLUHV� WKH�

DGGLWLRQDO�VSHFXODWLYH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�LQGXFHG�SRSXODWLRQ�ZLOO�VHWWOH�LQ�SODFHV�

DQG�HQJDJH�LQ�EHKDYLRUV�FDXVLQJ�VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�

$OWKRXJK�1(3$�UHTXLUHV�DJHQFLHV�WR�FRQVLGHU�LQGLUHFW�HIIHFWV��WKLV�FKDLQ�RI�

HIIHFWV²ZKLFK UHVWV� RQ� LQGHSHQGHQW� GHFLVLRQV� RI� PXOWLSOH� LQGLYLGXDOV� DQG�

DJHQFLHV²VWUHWFKHV�WKH�1(3$�GXW\�WR�H[DPLQH�³UHDVRQDEO\�IRUHVHHDEOH´�LQGLUHFW�

HIIHFWV�ZHOO�EH\RQG�WKH�EUHDNLQJ�SRLQW�����&�)�5�����������E���1(3$�UHTXLUHV�³D�

UHDVRQDEO\�FORVH�FDXVDO�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�D�FKDQJH�LQ�WKH�SK\VLFDO�HQYLURQPHQW�

DQG�WKH�HIIHFW�DW�LVVXH�´�3UHVLGLR�*ROI�&OXE�Y��1DW
O�3DUN�6HUY�������)��G������������

��WK�&LU���������TXRWLQJ�0HWUR��(GLVRQ�&R�������8�6� DW�������+HUH�WKH�HIIHFW�RI�WKH�

'62�5XOH²LPSURYLQJ�WKH�VWXG\�H[SHULHQFH�IRU�YLVLWLQJ�VWXGHQWV²GRHV�QRW�KDYH�

³D� UHDVRQDEO\� FORVH� FDXVDO� UHODWLRQVKLS´� WR� WKH� HQYLURQPHQWDO� HIIHFWV� DOOHJHG� E\�

3ODLQWLIIV²WKH�KDUPV�RI�SRSXODWLRQ�JURZWK��6HH�DOVR�*URXQG�=HUR�&WU��IRU�1RQ±

9LROHQW�$FWLRQ�Y��8�6��'HS¶W�RI�1DY\������)��G��������������WK�&LU���������QRWLQJ�

DJHQFLHV�³QHHG�QRW�GLVFXVV�UHPRWH�DQG�KLJKO\�VSHFXODWLYH�FRQVHTXHQFHV´����'+6¶V�

FRQFOXVLRQ� WKDW� WKH�5XOH�ZRXOG�QRW�KDYH� VLJQLILFDQW� HIIHFWV�ZDV�QRW� DUELWUDU\� RU�
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FDSULFLRXV�

67(0�5XOH��7KH�UHFRUG�DOVR�GHPRQVWUDWHV�WKDW�WKH�67(0�5XOH�ZLOO�QRW�KDYH�

VLJQLILFDQW�GLUHFW�RU�LQGLUHFW�HIIHFWV�RQ�WKH�8�6��SRSXODWLRQ��)LUVW��WKH�67(0�5XOH�

FRQFHUQV�D�VPDOO�JURXS�RI�QRQ�LPPLJUDQW�VWXGHQWV��ZKR�PXVW�OHDYH�WKH�FRXQWU\�DIWHU�

FRPSOHWLRQ�RI WKHLU�SUDFWLFDO�WUDLQLQJ�SHULRG��67(0��������7KH�67(0�5XOH�WKXV

GRHV�QRW�KDYH�D�VLJQLILFDQW�GLUHFW�LPSDFWV�RQ�WKH�8�6��SRSXODWLRQ�RU�WKH�HQYLURQPHQW

1RU�LV�WKHUH�D�EDVLV�IRU�FRQFOXGLQJ�WKDW�WKH�67(0�5XOH�LV�OLNHO\�WR�LQGLUHFWO\�

LQGXFH�VLJQLILFDQW�SRSXODWLRQ�JURZWK��)LUVW��WKH�UHFRUG�SURYLGHV�QR�HYLGHQFH�WKDW�WKH�

5XOH�LV�OLNHO\�WR�LQGXFH�VLJQLILFDQWO\�PRUH�SHRSOH�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�67(0�SUDFWLFDO�

WUDLQLQJ� SURJUDPV�� '+6� REVHUYHG� WKDW� ZKLOH� WKH� QHZ� ORQJHU� WUDLQLQJ� SHULRG�

DYDLODEOH�XQGHU�WKH�5XOH�FRXOG�LQGXFH�VRPH�DGGLWLRQDO�SDUWLFLSDWLRQ��WKH�LQFUHDVHG�

UHTXLUHPHQWV� RQ� HPSOR\HUV� DQG� VWXGHQWV� FRXOG� KDYH� D� FRXQWHUYDLOLQJ� HIIHFW� DQG�

VXSSUHVV� SDUWLFLSDWLRQ�� 67(0�������� '+6� DOVR� QRWHG� WKDW� IRXQG� WKDW� SURJUDP�

SDUWLFLSDWLRQ�GHSHQGV�RQ�YDULDEOHV�RXWVLGH�WKH�FRQWURO�RI�WKH�'+6�DQG�XQDIIHFWHG�

E\�WKH�5XOH��LQFOXGLQJ�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�JOREDO�HFRQRP\�DQG�WKH�JURZWK�RI�67(0�

MREV� LQ� WKH�8�6��DQG�JOREDOO\�� ,G�� 6HFRQG��HYHQ�ZHUH� WKH�67(0�5XOH� WR� LQGXFH�

LQFUHDVHG� SDUWLFLSDWLRQ� LQ� 67(0� SUDFWLFDO� WUDLQLQJ� SURJUDPV�� WKHUH� LV QRW� WKH�

UHTXLVLWH�³UHDVRQDEO\�FORVH�FDXVDO�UHODWLRQVKLS´�EHWZHHQ�DQ�LQFUHDVH�LQ�SDUWLFLSDWLRQ�

LQ�WKH�WUDLQLQJ�SURJUDP�DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�SHUPDQHQW�UHVLGHQFH�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��

$V� ZLWK� WKH� '62� 5XOH�� 3ODLQWLIIV¶� DOOHJDWLRQ� WKDW� WKH� 67(0� 5XOH� ZLOO� FDXVH�

SRSXODWLRQ� LQFUHDVHV� UHVWV� RQ� DQ� DWWHQXDWHG� FKDLQ� RI� FDXVDWLRQ� ZKLFK� LQFOXGHV�

VSHFXODWLRQ�RYHU�ZKHWKHU�LQGLYLGXDO�SURJUDP�SDUWLFLSDQWV�ZLOO�VHHN�WR�VWD\�LQ�WKH�

FRXQWU\��ZKHWKHU�E\�UHPDLQLQJ�LOOHJDOO\�RU�E\�VHHNLQJ�PRUH�SHUPDQHQW�VWDWXV��DQG�

VSHFXODWLRQ� RYHU WKH� GHFLVLRQV� RI� WKH� RIILFLDOV� WDNLQJ� HQIRUFHPHQW� DFWLRQV� RU�

GHFLGLQJ� DSSOLFDWLRQV� IRU� ORQJ�WHUP� UHVLGHQW� VWDWXV�� 7KLV� DWWHQXDWHG� FKDLQ� RI�

FDXVDWLRQ�VWUHWFKHV�ZHOO�EH\RQG�WKH�³UHDVRQDEO\�IRUHVHHDEOH´�LQGLUHFW�HIIHFWV�WKDW�

DQ�DJHQF\�PXVW�FRQVLGHU�XQGHU�1(3$��DQG�'+6¶V�FRQFOXVLRQ�WKDW�WKH�67(0�5XOH�
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ZRXOG�QRW�KDYH�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�ZDV�QRW�DUELWUDU\�RU�FDSULFLRXV�

$&���5XOH��7KH�DGPLQLVWUDWLYH�UHFRUG�VKRZV�WKDW�WKH�$&����5XOH�ZLOO�QRW�

KDYH�VLJQLILFDQW�LPSDFWV�RQ�WKH�8�6��SRSXODWLRQ��7KH�UHFRUG�H[SODLQV�WKDW�WKH�$&���

5XOH� LV� GHVLJQHG� WR� LPSURYH� SURFHVVHV� DSSOLFDEOH� WR�ZRUNHUV�ZKR� KDYH� DOUHDG\�

REWDLQHG�HPSOR\PHQW�EDVHG�YLVDV�E\� LPSURYLQJ� WKH�DELOLW\�RI�8�6��HPSOR\HUV� WR�

KLUH�DQG�UHWDLQ�VXFK�ZRUNHUV�DQG� LQFUHDVLQJ�WKH�DELOLW\�RI WKH ZRUNHUV� WR�FKDQJH�

SRVLWLRQV RU� HPSOR\HUV�� $&������� 7KH� 5XOH� GRHV� QRW� FKDQJH� WKH� LPPLJUDQW� RU�

QRQLPPLJUDQW�QXPHULFDO�OLPLWV�VHW�E\�WKH�,PPLJUDWLRQ�DQG�1DWXUDOL]DWLRQ�$FW��RU�

FKDQJH� WKH� FODVVHV� RI� IRUHLJQ�ZRUNHUV�ZKR�TXDOLI\� IRU� HPSOR\PHQW�EDVHG�YLVDV��

$&�������7KXV��'+6�FRQFOXGHG�WKDW� WKH�5XOH�ZLOO�QRW� LQFUHDVH�8�6��SRSXODWLRQ�

EHFDXVH�³WKH�SRSXODWLRQ�DIIHFWHG�E\�WKLV�UXOH�LV�SULPDULO\�FRPSULVHG�RI�LPPLJUDQWV�

DQG�QRQLPPLJUDQWV�ZKR�DUH�DOUHDG\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�DQG�KDYH�EHHQ�SUHVHQW�IRU�

D�QXPEHU�RI�\HDUV�´�$&�������3ODLQWLIIV�SUHVHQW QR�EDVLV� IRU� D� ILQGLQJ� WKDW� WKLV�

FRQFOXVLRQ�LV�DUELWUDU\�RU�FDSULFLRXV�

7R�WKH�H[WHQW�WKDW�3ODLQWLIIV�DVVHUW�WKDW�WKH�$&���5XOH�ZLOO�LQGXFH�EHKDYLRU�

WKDW�ZLOO�XOWLPDWHO\�LQFUHDVH�WKH�SRSXODWLRQ��WKDW�DUJXPHQW�UXQV�DJURXQG�RQ�WKH�VDPH�

RYHUO\�VSHFXODWLYH FKDLQ�RI�FDXVDWLRQ�SUHVHQW�LQ�3ODLQWLIIV¶�FKDOOHQJHV�WR�WKH�'62�

DQG�67(0�UXOHV��7KHUH� LV� VLPSO\�QRW� WKH� ³UHDVRQDEO\�FORVH� FDXVDO� UHODWLRQVKLS´�

EHWZHHQ�WKH�5XOH�DQG�SRSXODWLRQ�JURZWK�RU�HQYLURQPHQWDO�HIIHFWV�UHTXLUHG�WR�WULJJHU�

1(3$�DQDO\VLV�

,QWHUQDWLRQDO� (QWUHSUHQHXU� 5XOH�� )LQDOO\�� WKH� UHFRUG� DOVR� GHPRQVWUDWHV�

WKDW�'+6�UHDVRQDEO\�IRXQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH�ZRXOG�QRW�KDYH�D�

VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�RYHUDOO�8�6��SRSXODWLRQ���7KH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�

5XOH� HVWDEOLVKHG� FULWHULD� XQGHU� ZKLFK� WKH� 6HFUHWDU\� FRXOG� XVH� KLV� RU� KHU�

GLVFUHWLRQDU\�SDUROH�DXWKRULW\�WR�DOORZ�TXDOLI\LQJ�LQGLYLGXDOV�WR�VWD\�WHPSRUDULO\�LQ�

WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� WR� RYHUVHH� KLV� RU� KHU� VWDUW�XS� EXVLQHVV� LQ� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV��

,(5�������'+6�IRXQG�WKLV�FDVH�E\�FDVH�DGMXGLFDWRU\�SURFHVV�ZDV�OLNHO\�WR�DIIHFW�
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IHZHU� WKDQ� ������ LQGLYLGXDOV�� ³DQ� LQVLJQLILFDQW� QXPEHU� LQ� WKH� FRQWH[W� RI� WKH�

SRSXODWLRQ� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�´� 3ODLQWLIIV� SRLQW� WR� QR� UHFRUG� HYLGHQFH� WR�

GHPRQVWUDWH�WKLV�FRQFOXVLRQ�ZDV�DUELWUDU\�RU�FDSULFLRXV�

,Q� VXP�� '+6¶V� SURSHUO\� DSSOLHG� &$7(;� $��G�� WR� DOO� IRXU UXOHV�� DQG�

'HIHQGDQWV�DUH�HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�&RXUW�,9���

&� '+6�3URSHUO\�$SSOLHG�&$7(;�$��D��WR�WKH�67(0�5XOH�DQG�WKH�
,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH

,Q�DGGLWLRQ�WR�FRQFOXGLQJ�WKDW�DOO�IRXU�UXOHV�IHOO�ZLWKLQ�&$7(;�$��G���'+6�

IRXQG�WKDW�WKH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH�DQG�WKH�67(0�5XOH�DOVR�IHOO�ZLWKLQ�

&$7(;� $��D��� ZKLFK� FRYHUV� UXOHV� ³RI� D� VWULFWO\� DGPLQLVWUDWLYH� RU� SURFHGXUDO�

QDWXUH�´� ',5�������� 3ODLQWLIIV� FRQWHQG� WKDW� '+6¶V� XVH� RI� &$7(;� $��D�� LV�

LQDSSURSULDWH�EHFDXVH�WKH�WZR�UXOHV�³PDGH�VXEVWDQWLYH�FKDQJHV�WR� WKH�FRQGLWLRQV�

XSRQ�ZKLFK�IRUHLJQ�QDWLRQDOV�PD\�HQWHU�DQG�UHPDLQ�LQ�WKH�FRXQWU\�´�3O��%U��DW������

7KLV�FODLP�IDLOV���

'+6¶V�GHWHUPLQDWLRQ�WKDW�WKH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH�IDOOV�ZLWKLQ�WKH�

&$7(;�$��D��LV�UHDVRQDEOH� ,(5������� 7KH�,PPLJUDWLRQ�DQG�1DWLRQDOLW\�$FW����

8�6�&���������G������YHVWV�WKH�6HFUHWDU\�RI�+RPHODQG�6HFXULW\�ZLWK�GLVFUHWLRQDU\�

DXWKRULW\�WR�SDUROH�LQGLYLGXDOV�LQWR�WKH�8QLWHG�6WDWHV�WHPSRUDULO\�RQ�D�FDVH�E\�FDVH�

EDVLV�IRU�XUJHQW�KXPDQLWDULDQ�UHDVRQV�RU�ZKHUH�SDUROH�ZRXOG�EH�D�VLJQLILFDQW�SXEOLF�

EHQHILW��,(5�������7KH�,QWHUQDWLRQDO�(QWUHSUHQHXU�5XOH�PHUHO\�VHWV�IRUWK�FULWHULD�

IRU� WKH� 6HFUHWDU\� WR� FRQVLGHU� ZKHQ� GHWHUPLQLQJ� ZKHWKHU� WR� SDUROH� SDUWLFXODU�

LQGLYLGXDOV�EDVHG�RQ�WKH�SXEOLF�EHQHILW�RI�WKHLU�HQWUHSUHQHXULDO�DFWLYLWLHV��,G� 7KH�

5XOH�GRHV�QRW�DOWHU�WKH�6HFUHWDU\¶V�VXEVWDQWLYH�GLVFUHWLRQ�WR�JUDQW�RU�GHQ\�SDUROH���

�� '+6�1(3$�SURFHGXUHV�SURYLGH�WKDW�WKH�SURSRVHG�DFWLRQ�VKRXOG�³FOHDUO\�ILW>@�
ZLWKLQ�RQH�RU�PRUH RI�WKH�&$7(;V�´�',5�������HPSKDVLV�DGGHG��
�� %HFDXVH�WKH�WZR�UXOHV�DUH�DOVR�FRYHUHG�E\�&$7(;�$��G���D�ILQGLQJ�WKDW�'+6�
PLVDSSOLHG�&$7(;�$��D��ZRXOG�QRW�LQYDOLGDWH�HLWKHU�UXOH��3ODLQWLIIV�PXVW�VKRZ�
LQYRFDWLRQ�RI�ERWK�&$7(;�$��D��DQG�$��G��ZDV�DUELWUDU\�RU�FDSULFLRXV���
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1RU�GRHV�LW�FUHDWH�QHZ�ULJKWV�LQ�SRWHQWLDO�DSSOLFDQWV�IRU�SDUROH��,(5�����������$�

UXOH�WKDW�FUHDWHV�DQ�DSSOLFDWLRQ�SURFHVV�XQGHU�ZKLFK�WKH�DJHQF\�FDQ�H[HUFLVH�H[LVWLQJ�

GLVFUHWLRQ LV�TXLQWHVVHQWLDOO\�DGPLQLVWUDWLYH�LQ�QDWXUH�DQG�'+6¶V�GHFLVLRQ�WR�LQYRNH�

&$7(;�$��D��ZDV�QRW�DUELWUDU\�RU�FDSULFLRXV��

'+6¶V�DSSOLFDWLRQ�RI�&$7(;�$��D��WR�WKH�67(0�5XOH�ZDV�DOVR�UHDVRQDEOH�

67(0���������� 7KH� 67(0�5XOH� JHQHUDOO\� DXWKRUL]HV VWXGHQWV� WR� FRQWLQXH� WR�

HQJDJH�LQ�DQ�H[WHQGHG�SHULRG�RI�SUDFWLFDO�WUDLQLQJ�VXEMHFW�WR�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQWV�

IRU�VWXGHQWV��VFKRRO�RIILFLDOV��DQG�HPSOR\HUV�WKDW�DUH�LQWHQGHG�WR�KHOS�'+6�WUDFN�

VWXGHQWV�WR�OLPLW�DEXVH�RI�WKH�SURJUDP�DQG�VDIHJXDUG�8�6��ZRUNHUV�LQ�67(0�ILHOGV���

67(0��������67(0��������7KHVH�UHSRUWLQJ�SURYLVLRQV�IDOO�VTXDUHO\�ZLWKLQ�WKH�

³DGPLQLVWUDWLYH�RU�SURFHGXUDO´�DPELW�RI�&$7(;�$��D����

9� '+6�3UHSDUHG�$SSURSULDWH�1(3$�$QDO\VHV�RI�WKH�$JHQF\¶V�$FWLRQV�
WR�$GGUHVV�DQ�,QFUHDVHG�,QIOX[�RI�8QDFFRPSDQLHG�&KLOGUHQ�DQG�
)DPLOLHV�$FURVV�WKH�6RXWKZHVW�%RUGHU�

3ODLQWLIIV� DOOHJH� WKDW�'+6� IDLOHG� WR� FRPSO\�ZLWK�1(3$�ZLWK� UHJDUG� WR� LWV�

HIIRUWV� LQ������ WR�DGGUHVV� WKH�QHHG� WR�DGG�DGGLWLRQDO� LQIUDVWUXFWXUH²SDUWLFXODUO\�

WHPSRUDU\� KRXVLQJ²LQ� UHVSRQVH� WR� DQ� LQIOX[� RI� IDPLOLHV� DQG� XQDFFRPSDQLHG�

FKLOGUHQ�FURVVLQJ�WKH�VRXWKZHVWHUQ�ERUGHU��3O��%U��DW��������6SHFLILFDOO\�3ODLQWLIIV�

DVVHUW�'+6�ZDV�REOLJDWHG�WR DQDO\]H�WKH�LPSDFW�RI�³WHQV�RI�WKRXVDQGV�RI�LQGLYLGXDOV�

�� �� �� RQ� WKH� LPSDFWV� RQ� WKH� HFRV\VWHPV� WKURXJK� ZKLFK� WKH\� SDVVHG�´� DQG� WKH�

SRSXODWLRQ�LPSDFWV�RI�WKH�SRWHQWLDO�³UHVHWWOHPHQW´�RI�WKRVH�LQGLYLGXDOV��3O��%U��DW�

����7KHVH�FODLPV�IDLO�EHFDXVH�WKH�'+6�LQIUDVWUXFWXUH�LPSURYHPHQWV�XQGHU�UHYLHZ�

GR� QRW� FDXVH LQGLYLGXDOV� WR� FURVV� WKH� ERUGHU� LQWR� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� WKH\� DUH� D�

UHVSRQVH�WR�LQGLYLGXDOV�ZKR�KDYH�DOUHDG\�GRQH�VR��6LPLODUO\��WKH�'+6�DFWLRQV�XQGHU�

UHYLHZ� DUH� QRW� UHODWHG� WR�ZKHWKHU� LQGLYLGXDOV�ZKR� KDYH� FURVVHG� WKH� ERUGHU�ZLOO�

XOWLPDWHO\�EH�SHUPDQHQWO\�UHVHWWOHG�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV��WKDW�GHWHUPLQDWLRQ�LV�EDVHG�

RQ� LQGLYLGXDO� LPPLJUDWLRQ� DGMXGLFDWLRQV�� %HFDXVH� WKH� ³LPSDFWV´� LGHQWLILHG� E\�

3ODLQWLIIV� DUH� QRW� FDXVDOO\� UHODWHG� WR� WKH� '+6� DFWLRQV� DW� LVVXH�� '+6� ZDV� QRW�
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REOLJDWHG� WR� LQFOXGH� WKHP� LQ� LWV�1(3$� DQDO\VLV�� DQG�'HIHQGDQWV� DUH� HQWLWOHG� WR�

VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�&RXQW�9�

,Q�������WKH�8QLWHG�6WDWHV�IDFHG�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�XQDFFRPSDQLHG�

FKLOGUHQ� DQG� IDPLOLHV� EHLQJ� DSSUHKHQGHG� FURVVLQJ� WKH� VRXWKZHVWHUQ� ERUGHU� DQG�

HQWHULQJ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�ZLWKRXW�DXWKRUL]DWLRQ��8$&�������7KLV�LQIOX[�FUHDWHG�D�

QHHG� WR� H[SDQG� '+6¶V� H[LVWLQJ� LQIUDVWUXFWXUH� IRU� VDIHO\� KRXVLQJ� FKLOGUHQ� DQG�

IDPLOLHV�SHQGLQJ� WKH�RXWFRPH�RI� WKHLU� LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV��8$&�������7R�

DQDO\]H�WKH�LPSDFWV�RI�H[SDQGLQJ�LWV�LQIUDVWUXFWXUH��'+6�SUHSDUHG�D�SURJUDPPDWLF�

($�ZKLFK�IRXQG�WKDW�LI�IXWXUH�SURMHFWV�IHOO�ZLWK�VSHFLILHG�FULWHULD�WKH\�ZRXOG�QRW�

KDYH� VLJQLILFDQW� LPSDFWV�� DQG� '+6� WKHUHIRUH� LVVXHG� D� )216,�� 8$&�����������

8$&�����������

7LHULQJ�WR�WKH�SURJUDPPDWLF�DQDO\VLV��'+6�DOVR�SUHSDUHG�D�VXSSOHPHQWDO�($�

WR�FRQVLGHU�WKH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�RI FRQVWUXFWLRQ�RI�D�IDFLOLW\�RXWVLGH�RI�'LOOH\��

7H[DV�ZKLFK�ZRXOG�KRXVH�XS�WR�������ZRPHQ�DQG�FKLOGUHQ�SHQGLQJ�WKH�GLVSRVLWLRQ�

RI�WKHLU�LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV��8$&������������ ,Q�LWV�VXSSOHPHQWDO�($�'+6

FRQVLGHUHG� WKH� LPSDFWV� RI� WKH� KRXVLQJ IDFLOLW\� RQ� D� ZLGH� UDQJH� RI� UHVRXUFHV��

LQFOXGLQJ�ODQG�XVH�SDWWHUQV��ZDWHU��DLU��FOLPDWH�FKDQJH��DQG�ZLOGOLIH��8$&������

�����,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�GLUHFW�LPSDFWV�RI�WKH�������SHRSOH�OLYLQJ�LQ�WKH�IDFLOLW\�ZKLOH�

DZDLWLQJ�WKHLU�MXGLFLDO�SURFHHGLQJV��'+6�FRQVLGHUHG�WKH�LPSDFWV�RI�WKH�IDFLOLW\�RQ�

WKH�SRSXODWLRQ�RI�'LOOH\�DQG�)ULR�&RXQW\�DQG�FRQFOXGHG�WKDW�ZKLOH�WKHUH�ZRXOG�EH�

D�VKRUW�WHUP�LQFUHDVH�LQ�SRSXODWLRQ�DV�WKH�IDFLOLW\�ZDV�FRQVWUXFWHG�WKH�RYHUDOO�LPSDFW�

ZRXOG�QRW�EH�VLJQLILFDQW��8$&�������&RQFOXGLQJ�WKDW�WKH�SURMHFW�ZRXOG�QRW�KDYH�

VLJQLILFDQW�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV��'+6�LVVXHG�D�)216,��8$&�������)216,��

1(3$�UHTXLUHV�WKDW�DQ�DJHQF\�GLVFORVH�WKH�HIIHFWV��ERWK�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW��

WKDW�DUH�FDXVHG�E\ LWV�SURSRVHG�DFWLRQ� 'LUHFW�HIIHFWV´�DUH�³FDXVHG E\�WKH�DFWLRQ DQG�

�� ³7LHULQJ´�UHIHUV�WKH�FRYHUDJH�RI�JHQHUDO�PDWWHU�LQ�D�EURDG�HQYLURQPHQWDO�DQDO\VLV�
ZLWK�VXEVHTXHQW�QDUURZHU�VWDWHPHQWV�IRFXVLQJ VROHO\�RQ�WKH�LVVXHV�VSHFLILF�WR�WKH�
VXEVHTXHQW SURSRVDO������&�)�5������������
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RFFXU� DW� WKH� VDPH� WLPH� DQG� SODFH�´� ��� &)5� �� �������D��� ³,QGLUHFW� HIIHFWV´� DUH�

³FDXVHG E\�WKH�DFWLRQ DQG�DUH�ODWHU�LQ�WLPH�RU�IDUWKHU�UHPRYHG�LQ�GLVWDQFH��EXW�DUH�

VWLOO�UHDVRQDEO\�IRUHVHHDEOH�´����&)5����������E���7KH�WHVW�RI�ZKHWKHU�DQ�HIIHFW LV�

UHDVRQDEO\� IRUHVHHDEOH� LV� PHDVXUHG� VLPLODUO\� WR� WKH� WRUW� ODZ¶V� SUR[LPDWH� FDXVH�

GRFWULQH²ZKHWKHU� WKHUH� LV� D� ³UHDVRQDEO\� FORVH� FDXVDO� UHODWLRQVKLS´�EHWZHHQ� WKH�

DJHQF\¶V�DFWLRQ DQG�WKH�HQYLURQPHQWDO�HIIHFW��3XEOLF�&LWL]HQ� ����8�6�������VHH�DOVR

&WU��IRU�%LRORJLFDO�'LY� Y��%/0�������)��6XSS���G�������1�'��&DO��������

7KH� LPSDFWV� LQGLYLGXDOV�KDYH�DV� WKH\�FURVV� WKH�ERUGHU� DQG� WKH� LPSDFWV�RI�

SRWHQWLDO�UHVHWWOHPHQW�RI�WKRVH�LQGLYLGXDOV�DUH�QRW�FDXVHG GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\�E\�

'+6¶V�GHFLVLRQ�WR�FRQVWUXFW�D�KRXVLQJ�IDFLOLW\�LQ�'LOOH\��7H[DV��7R�WKH�FRQWUDU\��WKH�

SXUSRVH�RI�WKH�IDFLOLW\�LV�WR�UHVSRQG WR�LQGLYLGXDOV�ZKR�KDYH�DOUHDG\�GHWHUPLQHG�WR�

FURVV�WKH�ERUGHU�DQG�WKH�QHHG�WR�KRXVH�WKRVH�LQGLYLGXDOV�SHQGLQJ�UHVROXWLRQ�RI�WKHLU�

LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV��6HH�8$&����� �7KH�SXUSRVH�RI�WKH�DFWLRQ�LV�WR�³UDSLGO\�

SURYLGH� DSSURSULDWH� KRXVLQJ� UHTXLUHPHQWV� IRU� IDPLO\� XQLWV� DV� SDUW� RI� WKH�

'HSDUWPHQW¶V�RYHUDOO� UHVSRQVH� WR� WKH� LQIOX[�RI�XQDFFRPSDQLHG�FKLOGUHQ� �� �� �� DQG�

IDPLO\� XQLWV� DFURVV� WKH� VRXWKZHVW� ERUGHU�´��� 8$&������ �³7KH� QHHG� IRU� WKH�

3URSRVHG�$FWLRQ�LV�EDVHG�RQ�WKH�H[LVWLQJ�DQG�H[SHFWHG�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�

DSSUHKHQGHG�SHUVRQV�EHLQJ�SURFHVVHG�WKDW�PD\�H[FHHG�WKH�WKHQ�FXUUHQW�FDSDFLW\�RI�

WKH�'+6�VXSSRUW�LQIUDVWUXFWXUH�´���,Q�RWKHU�ZRUGV��WKH�'+6�IDFLOLW\�FKDOOHQJHG�E\�

3ODLQWLIIV�LV�QRW�WKH�FDXVH RI�LQFUHDVHG�ERUGHU�FURVVLQJV�EXW�WKHLU�HIIHFW�

1RU�ZDV�'+6� UHTXLUHG� WR� FRQVLGHU²DV� DQ� LPSDFW� RI� D� SURSRVDO� WR� EXLOG�

WHPSRUDU\� KRXVLQJ²WKH� LPSDFWV� RI� WKH� ³SRWHQWLDO� UHVHWWOHPHQW´� RI� LQGLYLGXDOV�

FURVVLQJ� WKH� ERUGHU�� 3O�� %U�� DW� ���� $V� QRWHG� DERYH�� WKH� 6XSSOHPHQWDO� ($�

DSSURSULDWHO\�GLVFORVHV�WKH�LPSDFWV�RI�KRXVLQJ�DSSUR[LPDWHO\�������SHRSOH�DW�WKH�

'LOOH\�IDFLOLW\�ZKLOH�WKHLU�LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJV�DUH�SHQGLQJ��%XW�SUHGLFWLQJ�WKH�

RXWFRPH�RI�WKRVH�LQGLYLGXDO�LPPLJUDWLRQ�SURFHHGLQJ²L�H��KRZ�PDQ\�LQGLYLGXDOV�

ZLOO�XOWLPDWHO\�EH�DOORZHG�WR�VWD\�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RU�ZLOO�EH�UHWXUQHG�WR�WKHLU�
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FRXQWU\�RI�RULJLQ��DQG� LI�DOORZHG� WR� VWD\��ZKHUH� LQ� WKH�8QLWHG�6WDWHV� WKH\�PLJKW�

VHWWOH²ZRXOG�EH�D�VSHFXODWLYH�HQGHDYRU�ZHOO�RXWVLGH�RI�'+6¶V�1(3$�REOLJDWLRQV��

:DUP�6SULQJV�7DVN�)RUFH�Y��*ULEEOH������)��G��������������WK�&LU���������1(3$�

GRHV�QRW�UHTXLUH�GLVFXVVLRQ�RI�³UHPRWH�DQG�KLJKO\�VSHFXODWLYH�FRQVHTXHQFHV�´���

%HFDXVH�'+6�IXOO\�FRPSOLHG�ZLWK�1(3$� LQ�DQDO\]LQJ� LWV�SURSRVDO� WR DGG�

LQIUDVWUXFWXUH� LQ� UHVSRQVH� WR� DQ� LQIOX[� RI� IDPLOLHV� DQG� FKLOGUHQ� FURVVLQJ� WKH�

VRXWKZHVWHUQ�ERUGHU��WKH�DJHQF\�LV HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�&RXQW�9�

9,� 3ODLQWLIIV¶�5HTXHVWHG�5HPHG\�LV�2YHUEURDG�DQG�3UHPDWXUH

3ODLQWLIIV� EURDGO\� DVN� WKDW� WKH� &RXUW� YDFDWH� &$7(;� $��� DOO� RI� ³LWV�

LQYRFDWLRQV�´�DQG�WKH������1(3$�DQDO\VHV�XQGHUO\LQJ�WKH�'LOOH\�)DFLOLW\��3O��%U��DW�

���� 7KLV UHTXHVW� LV� XQZDUUDQWHG� DQG� LQDSSURSULDWH��9DFDWXU LV� QRW� DXWRPDWLFDOO\�

LPSRVHG�XSRQ�D�ILQGLQJ�RI�D�OHJDO�GHIHFW�LQ�DQ�DJHQF\¶V�DQDO\VLV��&DO� &RPPXQLWLHV�

$JDLQVW�7R[LFV�Y��(3$������)��G��������� ��WK�&LU���������7R�WKH�FRQWUDU\��YDFDWXU�

LV DQ�HTXLWDEOH�UHPHG\�WKDW�UHTXLUHV�D�FRXUW�WR�EDODQFH�³KRZ�VHULRXV WKH�DJHQF\¶V�

HUURUV�DUH´�DJDLQVW�WKH�³GLVUXSWLYH�FRQVHTXHQFHV´�RI�YDFDWLQJ�WKH�GHFLVLRQ� ,G� ,Q�

WKLV�FDVH��WKH�UXOHV�DW�LVVXH�KDYH�EHHQ�LQ�SODFH�DQG�UHOLHG�RQ�E\�'+6�DQG�QXPHURXV�

WKLUG�SDUWLHV�IRU�\HDUV��DQG�WKH�'LOOH\�IDFLOLW\�KDV�EHHQ�FRQVWUXFWHG�DQG�LV LQ�XVH��

8QGHU� WKHVH� FLUFXPVWDQFHV�� D� EURDG� YDFDWXU� RUGHU� ZRXOG� EH� KLJKO\� GLVUXSWLYH��

7KHUHIRUH�� ZKLOH� 'HIHQGDQWV� EHOLHYH� WKH� GHFLVLRQV� EHIRUH� WKH� &RXUW� VKRXOG� EH�

XSKHOG�� LI� WKH� &RXUW� ILQGV� DQ\� YLRODWLRQ� RI� ODZ�� ZH� UHTXHVW� IXUWKHU� EULHILQJ� RQ�

UHPHG\� VR� WKDW� WKH� &RXUW� LV� DIIRUGHG� WKH� RSSRUWXQLW\� WR�ZHLJK� WKH� HTXLWLHV DQG

GHWHUPLQH�ZKHWKHU�YDFDWXU�LV�DSSURSULDWH�

0D\��������� 5HVSHFWIXOO\�6XEPLWWHG�

/$:5(1&(�9$1'<.(
'HSXW\�$VVLVWDQW�$WWRUQH\�*HQHUDO

�V��%DUFOD\�7��6DPIRUG
%$5&/$<�7��6$0)25'
7ULDO�$WWRUQH\
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1DWXUDO�5HVRXUFHV�6HFWLRQ�
������WK�6WUHHW��6RXWK�7HUUDFH��6XLWH����
'HQYHU��&2��������
7HO������������������
)D[�����������������
(�PDLO���FOD\�VDPIRUG#XVGRM�JRY

$WWRUQH\V IRU�WKH�)HGHUDO�'HIHQGDQWV


