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'$1$¶6�5$,/52$'�6833/<��(7�$/��Y��3$0(/$�-2�%21',��1R�����������

3DJH�&���RI���
�

&(57,),&$7(�2)�,17(5(67('�3(56216�
�

&RXQVHO�KHUHE\�FHUWLI\�WKDW�LQ�DGGLWLRQ�WR� WKH�LQGLYLGXDOV�DQG�HQWLWLHV�OLVWHG�

LQ� WKH� 3ODLQWLII�$SSHOODQW¶V� RSHQLQJ� EULHI�� WKH� IROORZLQJ� LQGLYLGXDOV� DQG� HQWLWLHV�

KDYH�D�NQRZQ�LQWHUHVW�LQ�WKH�RXWFRPH�RI�WKLV�DSSHDO��

�� $PLFXV�&XULDH�7KH�.URJHU�&R���1<6(��.5��

�� $PLFXV�&XULDH�:DOJUHHQ�&R���1<6(��:$*��

�� $PLFXV�&XULDH�3XEOL[�6XSHU�0DUNHWV��,QF���1RW�SXEOLFO\�WUDGHG��

�� $PLFXV�&XULDH�6SLULW�$LUOLQHV��,QF���1$6'$4��6$9(��

�� 5LFKDUG�$ODQ�$UQROG��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

�� :LOOLDP�-��%OHFKPDQ��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

�� -DPHV�$OPRQ��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

�� 3DXO�(��6ODWHU��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

�� -RVHSK�0��9DQHN��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

��� 'DYLG�3��*HUPDLQH��&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

&25325$7(�',6&/2685(�67$7(0(17�
�

3XUVXDQW� WR� 5XOH� ����� RI� WKH� )HGHUDO� 5XOHV� RI� $SSHOODWH� 3URFHGXUH�� WKH�

XQGHUVLJQHG�FRXQVHO�FHUWLILHV�WKDW��

�� $PLFXV�&XULDH�7KH�.URJHU�&R��LV�D�SXEOLFO\�KHOG�FRUSRUDWLRQ�ZLWK�QR�

SDUHQW�FRUSRUDWLRQ��DQG�QR�SXEOLFO\�KHOG�FRPSDQ\�RZQV�����RU�PRUH�RI�LWV�VWRFN��

�
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3DJH�&���RI���
�

�� $PLFXV�&XULDH�:DOJUHHQ�&R�� LV� D� SXEOLFO\�KHOG� FRUSRUDWLRQ�ZLWK�QR�

SDUHQW�FRUSRUDWLRQ��DQG�QR�SXEOLFO\�KHOG�FRPSDQ\�RZQV�����RU�PRUH�RI�LWV�VWRFN��

�� $PLFXV�&XULDH�3XEOL[�6XSHU�0DUNHWV��,QF��KDV�QR�SDUHQW�FRUSRUDWLRQ��

DQG�QR�SXEOLFO\�KHOG�FRPSDQ\�RZQV�����RU�PRUH�RI�LWV�VWRFN��

�� $PLFXV�&XULDH�6SLULW�$LUOLQHV��,QF��LV�D�SXEOLFO\�KHOG�FRUSRUDWLRQ�ZLWK�

QR� SDUHQW� FRUSRUDWLRQ�� DQG� QR� SXEOLFO\� KHOG� FRPSDQ\� RZQV� ���� RU�PRUH� RI� LWV�

VWRFN��

�V��-DPHV�$OPRQ� � � � �
-DPHV�$OPRQ�
&RXQVHO�IRU�$PLFL�&XULDH�

�
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7$%/(�2)�$87+25,7,(6��������������������������������������������������������������������������������������LL�

67$7(0(17�2)�$0,&,�&85,$(�,17(5(676��������������������������������������������������������

67$7(0(17�2)�7+(�,668(6����������������������������������������������������������������������������������

6800$5<�2)�$5*80(17�������������������������������������������������������������������������������������

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

��� 0HUFKDQW�'LVFRXQW�)HHV�DQG�WKH�/DFN�RI�3ULFH�
&RPSHWLWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 7KH�3HUVXDVLYH�(IIHFW�RI�)UDPLQJ�3ULFH�'LIIHUHQFHV�DV�
6XUFKDUJHV�5DWKHU�WKDQ�'LVFRXQWV���������������������������������������������������������������

��� ,W�)XUWKHUV�WKH�3XEOLF¶V�,QWHUHVW�LQ�&RPSHWLWLRQ�WR�$OORZ�
0HUFKDQWV�WR�'HVFULEH�D�3ULFH�'LIIHUHQFH�DV�D�6XUFKDUJH�������������������������

��� 7KH�)ORULGD�6WDWXWH�8QFRQVWLWXWLRQDOO\�5HVWULFWV�)UHHGRP�
RI�6SHHFK����������������������������������������������������������������������������������������������������

&21&/86,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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&DVHV�
�
%DWHV�Y��6WDWH�%DU�RI�$UL]����
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
&HQWUDO�+XGVRQ�*DV�	�(OHF��&RUS��Y��3XE��6HUY��&RPP¶Q�RI�1HZ�<RUN���
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
&RRSHU�Y��'LOORQ���
� ����)��G���������WK�&LU���������������������������������������������������������������������������������������

�
1DW¶O�6RF��RI�3URI¶O�(QJ¶UV�Y��8QLWHG�6WDWHV���
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
3UXHWW�Y��+DUULV�&W\��%DLO�%RQG�%G����
� ����)��G�������WK�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������

�
7KRPSVRQ�Y��:HVWHUQ�6WDWHV�0HGLFDO�&HQWHU���
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
9LUJLQLD�%G��RI�3KDUPDF\�Y��9LUJLQLD�&LWL]HQV�&RQVXPHU�&RXQFLO��,QF����
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
=DXGHUHU�Y��2IILFH�RI�'LVFLSOLQDU\�&RXQVHO���
� ����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6WDWXWHV�
�
)OD��6WDW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

2WKHU�$XWKRULWLHV�
�
(��9LV�	�-��7RWK��7KH�$EROLWLRQ�RI�WKH�1R�'LVFRXQW�5XOH��(XURSHDQ�������
&RPPLVVLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�3URMHFW�1R��5������������0DUFK���������������������������

�
(GPXQG�:��.LWFK��7KH�)UDPLQJ�+\SRWKHVLV��,V�,W�6XSSRUWHG�E\�&UHGLW��������������
&DUG�,VVXHU�2SSRVLWLRQ�WR�D�6XUFKDUJH�RQ�D�&DVK�3ULFH����-��/��(FRQ�����������������
	�2UJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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(OL]DEHWK�:DUUHQ��$QWLWUXVW�,VVXHV�LQ�&UHGLW�&DUG�0HUFKDQW�5HVWUDLQW�5XOHV����
7RELQ�3URMHFW�5LVN�3ROLF\�:RUNLQJ�*URXS�'LVFXVVLRQ�3DSHU�����0D\����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
)XPLNR�+D\DVKL��3XEOLF�$XWKRULW\�,QYROYHPHQW�LQ�3D\PHQW�&DUG�0DUNHWV�����
9DULRXV�&RXQWULHV��$XJXVW������8SGDWH��3D\PHQW�6\VWHPV�5HVHDUFK�
'HSDUWPHQW��)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�.DQVDV�&LW\������������������������������������������������

�
5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD��$�9DULDWLRQ�RI�WKH�6XUFKDUJLQJ�6WDQGDUGV��)LQDO�
5HIRUPV�DQG�5HJXODWLRQ�,PSDFW�6WDWHPHQW�����-XQH��������������������������������������������

�
5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD��3D\PHQWV�'DWD��ODVW�DFFHVVHG�'HFHPEHU��������������������
�
5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD��5HIRUP�RI�$XVWUDOLD¶V�3D\PHQW�6\VWHPV��������
3UHOLPLQDU\�&RQFOXVLRQV�RI�WKH���������5HYLHZ������$SULO��������������������������������

�
5LFKDUG�+��7KDOHU�DQG�6KORPR�%HUQDUW]L��6DYH�0RUH�7RPRUURZ���8VLQJ�
%HKDYLRUDO�(FRQRPLFV�WR�,QFUHDVH�(PSOR\HH�6DYLQJ������-��3RO��(FRQ������������
6������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
6WXDUW�(��:HLQHU�	�-XOLDQ�:ULJKW��,QWHUFKDQJH�)HHV�LQ�9DULRXV�&RXQWULHV��
'HYHORSPHQWV�DQG�'HWHUPLQDQWV��)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�.DQVDV�&LW\��
:RUNLQJ�3DSHU������������6HSWHPEHU������������������������������������������������������������������
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67$7(0(17�2)�AMICI CURIAE�,17(5(676�

7KLV�EULHI�LV�ILOHG�RQ�EHKDOI�RI�7KH�.URJHU�&R���:DOJUHHQ�&R���3XEOL[�6XSHU�

0DUNHWV��,QF���DQG�6SLULW�$LUOLQHV��,QF���WKH�³$PLFL´�����(DFK�RI�WKH�$PLFL�DFFHSWV�

DOO�PDMRU�FUHGLW�FDUG�EUDQGV�DQG�HDFK�RI�WKHP�SD\V�PLOOLRQV�RI�GROODUV�SHU�\HDU�LQ�

VR�FDOOHG� PHUFKDQW� GLVFRXQW� IHHV�� � 7KHVH� DUH� SHU�WUDQVDFWLRQ� IHHV� SDLG� E\� WKH�

PHUFKDQWV� WR� WKH� FUHGLW� FDUG� FRPSDQLHV�� � 7KHVH� IHHV� VLJQLILFDQWO\� LQFUHDVH� WKH�

$PLFL¶V�FRVWV�RI�RSHUDWLRQV���7KDW�FRVW�LQFUHDVH�PXVW�EH�UHFDSWXUHG�E\�PHUFKDQWV��

VXFK�DV�WKH�$PLFL��LQ�WKH�IRUP�RI�KLJKHU�SULFHV�FKDUJHG�WR�FRQVXPHUV���7KH�$PLFL�

EHOLHYH� WKDW�� LI� WKH\� FRXOG� FOHDUO\� DQG� HIIHFWLYHO\� H[SUHVV� WR� FRQVXPHUV� WKH�

H[LVWHQFH�DQG�DPRXQW� RI� WKH� FUHGLW� FDUG� IHHV� WKH\�SD\�E\�XQEXQGOLQJ� WKH�SULFLQJ�

DQG� FKDUJH� IRU� WKH� FRVW� RI� DFFHSWLQJ� D� FUHGLW� FDUG�� FRQVXPHUV� ZRXOG� VZLWFK� WR�

ORZHU�FRVW�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV�DQG�UHWDLO�SULFHV�ZRXOG�JR�GRZQ��

7KH�)ORULGD�VWDWXWH�FKDOOHQJHG�LQ�WKLV�DFWLRQ��)OD��6WDW���������������SUHYHQWV�

WKH� $PLFL� DQG� DOO� RWKHU� PHUFKDQWV� IURP� H[SUHVVLQJ� LQ� D� SDUWLFXODU� ZD\� WKH�

�������������������������������������������������
�� ,Q� FRPSOLDQFH�ZLWK� )5$3� ���F������ $PLFL� VWDWH�� �$�� WKLV� EULHI� ZDV�

DXWKRUHG� HQWLUHO\� E\� FRXQVHO� IRU� WKH�$PLFL� DQG�ZDV�QRW� DXWKRUHG� LQ� DQ\� SDUW� E\�
FRXQVHO�IRU�DQ\�SDUW\���%��QHLWKHU�D�SDUW\�QRU�FRXQVHO�IRU�D�SDUW\�FRQWULEXWHG�DQ\�
PRQH\�LQWHQGHG�WR�IXQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RU�VXEPLVVLRQ�RI�WKLV�EULHI���&��QR�SHUVRQ�
RU�HQWLW\��RWKHU�WKDQ�WKH�$PLFL�DQG�WKHLU�FRXQVHO��FRQWULEXWHG�DQ\�PRQH\�LQWHQGHG�
WR�IXQG�WKH�SUHSDUDWLRQ�RU�VXEPLVVLRQ�RI�WKLV�EULHI��

��� )OD��6WDW�������������SURYLGHV�LQ�UHOHYDQW�SDUW���³$�VHOOHU�RU�OHVVRU�LQ�D�
VDOHV�RU� OHDVH� WUDQVDFWLRQ�PD\�QRW� LPSRVH�D� VXUFKDUJH�RQ� WKH�EX\HU�RU� OHVVHH� IRU�
HOHFWLQJ�WR�XVH�D�FUHGLW�FDUG�LQ�OLHX�RI�SD\PHQW�E\�FDVK��FKHFN��RU�VLPLODU�PHDQV��LI�
WKH�VHOOHU�RU�OHVVRU�DFFHSWV�SD\PHQW�E\�FUHGLW�FDUG���$�VXUFKDUJH�LV�DQ\�DGGLWLRQDO�
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H[LVWHQFH�RI�D�SULFH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�XVH�RI�FUHGLW�FDUGV�DQG�WKH�XVH�RI�RWKHU�

SD\PHQW� IRUPV�� VXFK� DV� FDVK�� FKHFN� RU� GHELW� FDUG�� � 7KXV�� D� )ORULGD�PHUFKDQW� LV�

DOORZHG�WR�WHOO�D�FRQVXPHU�WKDW�KH�RU�VKH�ZLOO�SD\�D�ORZHU�SULFH�LI�KH�RU�VKH�SD\V�

ZLWK� FDVK�� EXW� WKH� LGHQWLFDO� SULFLQJ� EHKDYLRU� LV� D� FULPH� LI� WKH�PHUFKDQW� WHOOV� WKH�

FRQVXPHU� WKDW�KH�RU�VKH�ZLOO�SD\�D�FRPPHQVXUDWHO\�KLJKHU�SULFH� LI� WKH�FRQVXPHU�

SD\V�ZLWK�D�FUHGLW�FDUG��

7KH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKHVH� DOWHUQDWLYH� GHVFULSWLRQV� RI� WKH� VDPH� SULFLQJ�

EHKDYLRU� LV� HQRUPRXVO\� LPSRUWDQW�� � $� IXQGDPHQWDO� SUHFHSW� RI� EHKDYLRUDO�

HFRQRPLFV� LV� WKH� FRQFHSW� RI� ³ORVV� DYHUVLRQ�´� � /RVV� DYHUVLRQ� KROGV� WKDW� DQ�

LQGLYLGXDO¶V�UHVSRQVH�WR�D�WKUHDWHQHG�ORVV��L�H���D�VXUFKDUJH��LV�IDU�VWURQJHU�WKDQ�KLV�

RU�KHU�UHVSRQVH�WR�D�FRPPHQVXUDWH�EHQHILW��L�H���D�GLVFRXQW��� � ,Q�RWKHU�ZRUGV�� LI�D�

PHUFKDQW�IUDPHV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SULFH�IRU�XVLQJ�FDVK�DQG�WKH�SULFH�IRU�

XVLQJ� D� FUHGLW� FDUG� DV� D� ³VXUFKDUJH´� RQ� WKH� XVH� RI� D� FUHGLW� FDUG� UDWKHU� WKDQ� DV� D�

³GLVFRXQW´�RI�WKH�VDPH�PDJQLWXGH�IRU�WKH�XVH�RI�FDVK��WKHQ�WKH�PHVVDJH�LV�IDU�PRUH�

SHUVXDVLYH�DQG�ZLOO�UHVXOW�LQ�PRUH�SHRSOH�VZLWFKLQJ�IURP�KLJK�FRVW�FUHGLW�FDUGV�WR�

DOWHUQDWLYH�SD\PHQW� IRUPV�� �7KH� ODEHO�XVHG�±�GLVFRXQW�RU� VXUFKDUJH� ±� VKRXOG�QRW�

OHJDOO\� PDWWHU� DV� HLWKHU� LV� D� SULFH�� � 'LVFRXQWLQJ� RU� VXUFKDUJLQJ� LV� PHUHO\�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
DPRXQW�LPSRVHG�DW�WKH�WLPH�RI�D�VDOH�RU�OHDVH�WUDQVDFWLRQ�E\�WKH�VHOOHU�RU�OHVVRU�WKDW�
LQFUHDVHV�WKH�FKDUJH�WR�WKH�EX\HU�RU�OHVVHH�IRU�WKH�SULYLOHJH�RI�XVLQJ�D�FUHGLW�FDUG�WR�
PDNH�D�SD\PHQW���������7KLV�VHFWLRQ�GRHV�QRW�DSSO\�WR�WKH�RIIHULQJ�RI�D�GLVFRXQW�IRU�
WKH�SXUSRVH�RI�LQGXFLQJ�SD\PHQW�E\�FDVK��FKHFN�RU�RWKHU�PHDQV�QRW�LQYROYLQJ�WKH�
XVH�RI�D�FUHGLW�FDUG��LI�WKH�GLVFRXQW�LV�RIIHUHG�WR�DOO�SURVSHFWLYH�FXVWRPHUV�´�
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XQEXQGOLQJ� WKH� ORZHU� SULFH� RU� KLJKHU� SULFH�� UHVSHFWLYHO\�� RU� DFFHSWLQJ� ORZHU� RU�

KLJKHU�FRVW�SD\PHQW�PHDQV���7KH�)ORULGD�VWDWXWH�GRHV�QRW�SUHYHQW�PHUFKDQWV�IURP�

WHOOLQJ�FRQVXPHUV� WKDW� WKHUH�LV�D�SULFH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�XVH�RI�D�FUHGLW�FDUG�

DQG�FDVK���,W�RQO\�SUHYHQWV�WKH�PHUFKDQW�IURP�H[SUHVVLQJ�WKDW�PHVVDJH�LQ�LWV�PRVW�

SHUVXDVLYH�IRUP��

7KH�PHUFKDQWV�ZDQW�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�H[SUHVV�WR�FRQVXPHUV�D�GLIIHUHQFH�LQ�

SULFH�EHWZHHQ�WKH�XVH�RI�FUHGLW�FDUGV�DQG�WKH�XVH�RI�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV� LQ�

WKH�PRVW�SHUVXDVLYH�DQG�HIIHFWLYH�PDQQHU�SRVVLEOH�� �7KH�)ORULGD�VWDWXWH�EDQV�WKDW�

H[SUHVVLRQ���,W�GRHV�QRW�SURKLELW�FRQGXFW��

,QGHHG�� VRPH� RI� WKH� $PLFL� KDYH� EHHQ� DW� WKH� IRUHIURQW� RI� WKH� OLWLJDWLRQ�

FKDOOHQJLQJ�QR�VXUFKDUJH�UHVWULFWLRQV���7KH\�XQGHUVWDQG�WKH�LPSDFW�WKDW�H[SUHVVLQJ�

D� SULFH� GLIIHUHQFH� DV� D� VXUFKDUJH� KDV� SOD\HG� LQ� UHGXFLQJ� UHWDLOHUV¶� FRVWV� DQG�

FRQVXPHUV¶� SULFHV� LQ� RWKHU� FRXQWULHV�� � 7KH\� KDYH� H[SHUWLVH� LQ� WKH� EHQHILWV� DQG�

SHUVXDVLYHQHVV� RI� IUDPLQJ� RU� XQEXQGOLQJ� SULFHV� DV� ³VXUFKDUJHV´� UDWKHU� WKDQ�

³GLVFRXQWV�´� DQG� WKH\� FDQ� VSHDN� GLUHFWO\� WR� ZK\� PHUFKDQWV� VKRXOG� QRW� EH�

IRUHFORVHG� IURP� XVLQJ� WKH� ODQJXDJH� RI� ³VXUFKDUJH´� WR� H[SUHVV� WKHLU� SULFLQJ�

GHFLVLRQV�WR�)ORULGD�FRQVXPHUV��

7KH�$PLFL�ILOH�WKLV�EULHI�ZLWK�WKH�FRQVHQW�RI�DOO�SDUWLHV�WR�WKLV�DSSHDO��
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67$7(0(17�2)�7+(�,668(6�

7KH�$PLFL�DJUHH�ZLWK�WKH�VWDWHPHQW�RI�WKH�LVVXHV�LQ�WKH�3ODLQWLII�$SSHOODQWV¶�

RSHQLQJ�EULHI���

6800$5<�2)�$5*80(17�

7KH� )ORULGD� ³QR�VXUFKDUJH´� VWDWXWH�� )OD�� 6WDW�� �� ���������� FRQVWUDLQV� WKH�

DELOLW\�RI�PHUFKDQWV�OLNH�WKH�$PLFL�WR�FRPPXQLFDWH�ZLWK�WKHLU�FXVWRPHUV�DERXW�WKH�

KLJK� FRVWV� DVVRFLDWHG� ZLWK� DFFHSWLQJ� FUHGLW� FDUGV�� � 7KH� SHU�WUDQVDFWLRQ� IHHV�

DVVRFLDWHG�ZLWK�DFFHSWLQJ�FUHGLW�FDUGV�DUH�VXEVWDQWLDO���(DFK�\HDU��PHUFKDQWV�DFURVV�

WKH�8QLWHG�6WDWHV�SD\�PRUH�WKDQ�����PLOOLRQ�LQ�VR�FDOOHG�³GLVFRXQW�IHHV´�WR�FUHGLW�

FDUG�FRPSDQLHV�� �)RU�PHUFKDQWV� OLNH� WKH�$PLFL�� FUHGLW� FDUG� IHHV� DUH� DPRQJ� WKHLU�

ODUJHVW�H[SHQVHV��

8QGHU� WKH� )ORULGD� VWDWXWH�� D� PHUFKDQW� PD\� FKDUJH� D� GLIIHUHQW� SULFH� WR� D�

FXVWRPHU�ZKR�XVHV�D�FUHGLW�FDUG�LQ�RUGHU�WR�UHIOHFW�WKH�KLJKHU�FRVW�WR�WKH�PHUFKDQW�

RI�DFFHSWLQJ�WKDW�IRUP�RI�SD\PHQW���$�PHUFKDQW�PD\�DOVR�WHOO�WKDW�FXVWRPHU�WKDW�KH�

RU�VKH�ZRXOG�EH�FKDUJHG�D� ORZHU�SULFH�IRU�XVLQJ�D�ORZHU�FRVW�SD\PHQW�IRUP��OLNH�

FDVK�RU�D�GHELW�FDUG���:KDW�WKH�PHUFKDQW�FDQQRW�VD\��KRZHYHU��LV�WKDW�WKH�FXVWRPHU�

ZRXOG�EH�FKDUJHG�D�KLJKHU�SULFH��RU�D�VXUFKDUJH��IRU�XVLQJ�D�KLJK�FRVW�FUHGLW�FDUG���

:KDW� WKH�PHUFKDQW�FDQ�DQG�FDQQRW�VD\�DERXW� WKH�SULFH�GLIIHUHQWLDO�KDV�D�PDWHULDO�

HIIHFW�RQ�WKH�PHUFKDQW¶V�DELOLW\� WR�SHUVXDGH�FXVWRPHUV�WR�XVH�OHVV�FRVWO\�SD\PHQW�

IRUPV����
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$� SULFH� GLIIHUHQFH� FRPPXQLFDWHG� WR� WKH� FXVWRPHU� DV� D� VXUFKDUJH� ZLOO� EH�

VLJQLILFDQWO\� PRUH� HIIHFWLYH� LQ� SHUVXDGLQJ� WKH� FXVWRPHU� WR� XVH� D� ORZHU�FRVW�

SD\PHQW�IRUP���%HKDYLRUDO�HFRQRPLFV�H[SODLQV�WKLV�FRQFHSW�WKURXJK�WKH�GRFWULQH�RI�

³ORVV�DYHUVLRQ�´�ZKLFK�UHIHUV�WR�WKH�HPSLULFDOO\�GHPRQVWUDWHG�WHQGHQF\�RI�SHRSOH�WR�

UHDFW� PRUH� VWURQJO\� WR� ORVVHV� PRUH� VWURQJO\� WKDQ� JDLQV�� � ,Q� RWKHU� ZRUGV�� DQ�

HFRQRPLF�WUDQVDFWLRQ�IUDPHG�DV�WKH�ORVV�RI�D�GROODU�KDV�D�PXFK�JUHDWHU�PRWLYDWLQJ�

HIIHFW�WKDQ�D�WUDQVDFWLRQ�WKDW�LV�IUDPHG�DV�JDLQLQJ�D�GROODU���$SSO\LQJ�WKH�FRQFHSW�RI�

ORVV�DYHUVLRQ�WR�FUHGLW�FDUGV��D�SULFH�GLIIHUHQFH�IUDPHG�DV�D����VXUFKDUJH�IRU�XVLQJ�

D�FUHGLW�FDUG��L�H���D����ORVV��LV�D�IDU�PRUH�HIIHFWLYH�PRWLYDWLQJ�SULFH�VLJQDO�WKDQ�D�

���GLVFRXQW��L�H���D����JDLQ��RQ�WKH�XVH�RI�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV�VXFK�DV�FDVK�

RU� GHELW� FDUGV�� � 7KH� UHVXOWV� SUHGLFWHG� E\� WKH� EHKDYLRUDO� HFRQRPLFV� KDYH� EHHQ�

FRQILUPHG� LQ� MXULVGLFWLRQV� VXFK� DV� $XVWUDOLD� DQG� WKH� 1HWKHUODQGV�� ZKHUH�

VXUFKDUJLQJ�RI�FUHGLW�FDUGV�LV�SHUPLWWHG��

7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� IUDPLQJ� D� SULFH� GLIIHUHQWLDO� DV� D� VXUFKDUJH� DOVR�KDV� D�

UHDO�LPSDFW�RQ�PHUFKDQWV¶�DELOLW\�WR�IRVWHU�FRPSHWLWLRQ�DPRQJ�WKH�PDMRU�FUHGLW�FDUG�

QHWZRUNV�� � ,I� PHUFKDQWV� KDG� WKH� DELOLW\� WR� FRPPXQLFDWH� SULFH� GLIIHUHQWLDOV� DV�

VXUFKDUJHV��FUHGLW�FDUG�QHWZRUNV�ZRXOG�KDYH�WR�UHGXFH�WKHLU�PHUFKDQW�IHHV�RU�ULVN�

ORVLQJ� YROXPH� WR� ORZHU�FRVW� SD\PHQW� IRUPV�� � (YLGHQFH� IURP�$XVWUDOLD� FRQILUPV�

WKDW�ZKHQ�PHUFKDQWV� DUH� DOORZHG� WR� GHVFULEH� D� SULFH� GLIIHUHQWLDO� DV� D� VXUFKDUJH��

FUHGLW� FDUG�QHWZRUNV�ZLOO� ORZHU� WKHLU�SULFHV� LQ� UHVSRQVH� WR� FRPSHWLWLRQ� IURP� OHVV�
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FRVWO\� SD\PHQW� IRUPV�� �7KH�)ORULGD� VWDWXWH� LQWHUIHUHV�ZLWK� WKLV� EDVLF� FRPSHWLWLYH�

G\QDPLF� WKDW� VKRXOG� H[LVW� EHWZHHQ� FUHGLW� FDUGV� DQG� RWKHU� ORZHU�FRVW� IRUPV� RI�

SD\PHQW��

%\�SURKLELWLQJ�PHUFKDQWV�IURP�XVLQJ�WKH�FOHDUHVW��PRVW�HIIHFWLYH�SULFH�VLJQDO�

WR�FRPPXQLFDWH�WUDQVSDUHQWO\�ZLWK�FXVWRPHUV�DERXW�WKH�GLIIHUHQW�FRVWV�RI�DFFHSWLQJ�

GLIIHUHQW� IRUPV� RI� SD\PHQW�� WKH� )ORULGD� VWDWXWH� HQVXUHV� WKDW� LQIRUPDWLRQ� DERXW�

FUHGLW� FDUG� IHHV� VWD\V�KLGGHQ� IURP�FRQVXPHUV�� �&RQVHTXHQWO\��EH\RQG� UHVWUDLQLQJ�

WKH�IUHH�VSHHFK�RI�WKH�$PLFL�DQG�RWKHU�)ORULGD�PHUFKDQWV��WKH�VWDWXWH�LPSHUPLVVLEO\�

LQIULQJHV� WKH� )LUVW� $PHQGPHQW� ULJKWV� RI� FRQVXPHUV� IURP� UHFHLYLQJ� FOHDU� SULFH�

VLJQDOV�WR�KHOS�WKHP�PDNH�LQIRUPHG�FKRLFHV�DERXW�ZKDW�IRUP�RI�SD\PHQW�WR�XVH��

$5*80(17�

�� 0HUFKDQW�'LVFRXQW�)HHV�DQG�WKH�/DFN�RI�3ULFH�&RPSHWLWLRQ�

/LNH�YLUWXDOO\�DOO�UHWDLO�FKDLQV��WKH�$PLFL�PXVW�DFFHSW�DOO�PDMRU�FUHGLW�FDUGV���

1RQ�DFFHSWDQFH�RI�WKRVH�FUHGLW�FDUG�EUDQGV�LV�QRW�D�YLDEOH�FRPPHUFLDO�RSWLRQ���7KH�

WKUHDW�RI�ORVW�VDOHV�IURP�FXVWRPHUV�ZKR�SUHIHU�WR�XVH�WKRVH�FUHGLW�FDUGV�LV�WRR�JUHDW����

0HUFKDQWV� LQFXU� ³GLVFRXQW� IHHV´� RQ� WUDQVDFWLRQV� SDLG� IRU� ZLWK� D� SD\PHQW�

FDUG�� �(DFK�\HDU��8�6��PHUFKDQWV�SD\�PRUH�WKDQ�����ELOOLRQ�GROODUV� LQ�IHHV� WR� WKH�

PDMRU� FUHGLW� FDUG� QHWZRUNV�� � 7KH� W\SLFDO�PHUFKDQW�GLVFRXQW� IHH� RQ� D� FUHGLW� FDUG�

WUDQVDFWLRQ�LQ�WKH�8�6��LV�EHWZHHQ����DQG����RI�WKH�WUDQVDFWLRQ�DPRXQW���)HHV�RQ�

SUHPLXP�RU�UHZDUG�FDUGV�DUH�HYHQ�KLJKHU�� �7KLV�PHDQV�WKDW�LI�D�VDOHV�WLFNHW�WRWDOV�
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�����DQG�D�FXVWRPHU�SD\V�ZLWK�D�FUHGLW�FDUG��WKH�DYHUDJH�DPRXQW�UHFHLYHG�E\�WKH�

PHUFKDQW�LV�RQO\�EHWZHHQ�����DQG�������

,Q�PDQ\�LQGXVWULHV��LQFOXGLQJ�WKRVH�LQ�ZKLFK�WKH�$PLFL�SDUWLFLSDWH��PHUFKDQW�

GLVFRXQW� IHHV� DUH� DPRQJ� WKH� KLJKHVW� OLQH�LWHP� H[SHQVHV� LQFXUUHG� E\� D�PHUFKDQW���

2YHU� WKH� \HDUV�� WKHVH� IHHV�KDYH� LQFUHDVHG�GUDPDWLFDOO\�� � )URP������ WR� ������ WKH�

DYHUDJH� FRVW� RI� DFFHSWLQJ� FUHGLW� FDUGV� LQ� WKH�8QLWHG� 6WDWHV� URVH� ������� �'XULQJ�

DSSUR[LPDWHO\� WKH� VDPH� WLPH� SHULRG��PHUFKDQW� GLVFRXQW� IHHV� GHFOLQHG� RXWVLGH� RI�

WKH�8QLWHG�6WDWHV����,Q�FRXQWULHV�ZKHUH�PHUFKDQWV�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�IUDPH�D�SULFH�

LQFUHDVH�DV�D�GLVFUHWH�VXUFKDUJH�LPSRVHG�RQO\�RQ�FRQVXPHUV�ZKR�SUHVHQW�KLJK�FRVW�

SD\PHQW�FDUGV��WKH�PHUFKDQW�GLVFRXQW�IHHV�DUH�VLJQLILFDQWO\�OHVV�WKDQ�WKH\�DUH�LQ�WKH�

8�6����)RU�H[DPSOH��LQ�WKH�GHFDGH�VLQFH�WKH�5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD�UHPRYHG�WKH�

�������������������������������������������������
�� (OL]DEHWK�:DUUHQ��$QWLWUXVW�,VVXHV�LQ�&UHGLW�&DUG�0HUFKDQW�5HVWUDLQW�

5XOHV�� 7RELQ� 3URMHFW� 5LVN� 3ROLF\�:RUNLQJ� *URXS� 'LVFXVVLRQ� 3DSHU�� �� �0D\� ���
������� DYDLODEOH� DW� KWWS���ZZZ�GRFVWRF�FRP�GRFV����������$QWLWUXVW�,VVXHV�LQ�
&UHGLW�&DUG0HUFKDQW�5HVWUDLQW�5XOHV���

��� 6WXDUW� (�� :HLQHU� 	� -XOLDQ� :ULJKW�� ,QWHUFKDQJH� )HHV� LQ� 9DULRXV�
&RXQWULHV��'HYHORSPHQWV�DQG�'HWHUPLQDQWV��)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�.DQVDV�&LW\��
:RUNLQJ� 3DSHU� ������� ��� �6HSWHPEHU� ��� ������� DYDLODEOH� DW�
KWWS���ZZZ�QHZ\RUNIHG�RUJ�UHVHDUFK�FRQIHUHQFH������DQWLWUXVW�:HLQHU:ULJKW�SGI����

��� ,Q�QR�IHZHU�WKDQ�WZHQW\�FRXQWULHV�LQFOXGLQJ�$XVWUDOLD��6SDLQ��DQG�WKH�
8QLWHG� .LQJGRP�� SXEOLF� DXWKRULWLHV� KDYH� WDNHQ� OHJDO� RU� DGPLQLVWUDWLYH� DFWLRQ� WR�
HQVXUH�WKDW�PHUFKDQWV�KDYH�WKH�ULJKW�WR�VXUFKDUJH�FUHGLW�FDUG�WUDQVDFWLRQV���)XPLNR�
+D\DVKL�� 3XEOLF� $XWKRULW\� ,QYROYHPHQW� LQ� 3D\PHQW� &DUG� 0DUNHWV�� 9DULRXV�
&RXQWULHV��$XJXVW������8SGDWH��3D\PHQW�6\VWHPV�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��)HGHUDO�
5HVHUYH� %DQN� RI� .DQVDV� &LW\�� ������ DYDLODEOH� DW�
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EDQ�RQ�PHUFKDQWV�VXUFKDUJLQJ�FUHGLW�FDUG�XVH��XQUHJXODWHG�FUHGLW�FDUG�GLVFRXQW�IHHV�

RQ� DYHUDJH� GURSSHG� IURP� DSSUR[LPDWHO\� ����� WR� URXJKO\� �������� � 8�6�� UDWHV��

KRZHYHU��GLG�QRW�GURS�RYHU�WKH�VDPH�SHULRG�RI�WLPH��

8QWLO� UHFHQWO\��8�6��PHUFKDQWV�ZHUH�GHQLHG� WKH� WRROV�QHHGHG� WR� LQFHQWLYL]H�

0DVWHU&DUG� DQG� 9LVD� WR� FRPSHWH� DJDLQVW� HDFK� RWKHU� RQ� SULFH� DQG� UHGXFH� WKHLU�

PHUFKDQW� GLVFRXQW� UDWHV�� � 0RUH� VSHFLILFDOO\�� WKH� 0DVWHU&DUG� DQG� 9LVD� ³QR�

VXUFKDUJH´� UXOHV� SUHFOXGHG�PHUFKDQWV� IURP�XVLQJ�RUGLQDU\�SULFH� VLJQDOV� WR� GLUHFW�

FXVWRPHUV� WR� ORZHU�FRVW� SD\PHQW� IRUPV�� � 6RPH� RI� WKH� $PLFL� DQG� RWKHU� 8�6��

PHUFKDQWV�IRXJKW�ORQJ�DQG�KDUG�WR�KDYH�WKRVH�UXOHV�UHVFLQGHG�DV� LOOHJDO�UHVWUDLQWV�

RQ�SULFH�FRPSHWLWLRQ���7KH�PHUFKDQWV�DUJXHG�WKDW�LI�WKH\�FRXOG�LPSRVH�D�VXUFKDUJH�

RQ� KLJK�FRVW� FUHGLW� FDUGV�� FRQVXPHUV� ZRXOG� VZLWFK� WR� ORZHU�FRVW� DOWHUQDWLYH�

SD\PHQW� IRUPV�� � 7KH� FUHGLW� FDUG� FRPSDQLHV� ZRXOG� WKHQ� KDYH� WR� EHFRPH� PRUH�

FRPSHWLWLYH� ZLWK� ORZHU� FRVW� DOWHUQDWLYH� SD\PHQW� IRUPV� RU� IDFH� WKH� ORVV� RI�

WUDQVDFWLRQDO�YROXPH�WKDW�ZRXOG�UHVXOW�IURP�WKHLU�FRPSDUDWLYHO\�KLJK�SULFHV��

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
KWWS���ZZZ�NDQVDVFLW\IHG�RUJ�SXEOLFDW�SVU�GDWDVHW�UHJXODWRU�GHY�LQWHUFKDQJH�
IHHV�SGI���

��� 5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD��3D\PHQWV�'DWD� �ODVW� DFFHVVHG�'HFHPEHU�
���� ������� DYDLODEOH� DW� KWWS���ZZZ�UED�JRY�DX�SD\PHQWV�
V\VWHP�UHVRXUFHV�VWDWLVWLFV�LQGH[�KWPO��ILOH�³&���$YHUDJH�0HUFKDQW�)HHV�IRU�'HELW��
&UHGLW�DQG�&KDUJH�&DUG´�VKRZLQJ�GHFUHDVH�LQ�$PHULFDQ�([SUHVV�DYHUDJH�PHUFKDQW�
IHHV��ZKLFK�DUH�QRW�VXEMHFW�WR�UHJXODWLRQ�LQ�$XVWUDOLD���
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,Q�HDUO\�������DIWHU�HLJKW�\HDUV�RI�OLWLJDWLRQ��0DVWHU&DUG�DQG�9LVD�DJUHHG�WR�

HOLPLQDWH� WKHLU� QR�VXUFKDUJH� UXOHV�� � +RZHYHU�� IRU� )ORULGD� PHUFKDQWV�� WKH� QR�

VXUFKDUJH� VWDWXWH� PD\� VWLOO� SUHFOXGH� WKHP� IURP� XVLQJ� WKH� VLPSOHVW� DQG� PRVW�

HIILFDFLRXV�SULFH�VLJQDO�±�D�VXUFKDUJH�±�WR�GLUHFW�SXUFKDVHUV�WR�ORZHU�FRVW�SD\PHQW�

IRUPV��

7KH� )ORULGD� QR�VXUFKDUJH� ODZ� WKXV� VWHSV� LQWR� WKH� VKRHV� RI� WKH� QRZ�

DEDQGRQHG�DQWLFRPSHWLWLYH�UXOHV�RI�9LVD�DQG�0DVWHU&DUG�� �7KLV�QR�VXUFKDUJH� ODZ�

SURKLELWV� PHUFKDQWV� IURP� FRPPXQLFDWLQJ� WUDQVSDUHQW� DQG� LQIRUPDWLYH� VXUFKDUJH�

SULFH�VLJQDOV�WR�FRQVXPHUV�LQ�RUGHU�WR�SHUVXDGH�WKHP�WR�VZLWFK�IURP�FUHGLW�FDUGV�WR�

OHVV�H[SHQVLYH�SD\PHQW� IRUPV�� OLNH�FDVK�RU�GHELW�FDUGV�� �7KH� ODZ� WKHUHE\�VKLHOGV�

FUHGLW�FDUG�FRPSDQLHV� IURP�KDYLQJ� WR� HQJDJH� LQ� WKH�KRUL]RQWDO� SULFH� FRPSHWLWLRQ�

WKDW�ZRXOG�UHVXOW�IURP�WKH�XVH�RI�VXFK�SULFH�VLJQDOV����

�� 7KH�3HUVXDVLYH�(IIHFW�RI�)UDPLQJ�3ULFH�'LIIHUHQFHV�DV�6XUFKDUJHV�
5DWKHU�WKDQ�'LVFRXQWV�

8QGHU�WKH�)ORULGD�QR�VXUFKDUJH�VWDWXWH��WKH�VSHHFK�E\�ZKLFK�D�PHUFKDQW�FDQ�

FRPPXQLFDWH� D� SULFH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� XVH� RI� KLJK�FRVW� FUHGLW� FDUGV� DQG�

ORZHU�FRVW�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV��VXFK�DV�FDVK�RU�GHELW�FDUGV�� LV�FRQVWUDLQHG���

7KH�PHUFKDQW�LV�DOORZHG�WR�H[SUHVV�WKH�GLIIHUHQFH�DV�D�GLVFRXQW�JLYHQ�IRU�XVLQJ�WKH�

ORZHU�FRVW�SD\PHQW� IRUP��EXW� LV�QRW� DOORZHG� WR� H[SUHVV� WKH�SULFH� GLIIHUHQFH� DV� D�

VXUFKDUJH�LPSRVHG�RQ�WKH�KLJKHU�FRVW�FUHGLW�FDUG����

Case: 14-14426     Date Filed: 12/17/2014     Page: 16 of 27 



�

���

7KHUH�FDQ�EH�QR�FUHGLEOH�GHEDWH�DERXW�WKH�VWUHQJWK�DQG�SHUVXDVLYHQHVV�RI�WKH�

PHVVDJLQJ�ZKHQ�D�SULFH�GLIIHUHQFH� LV�FRPPXQLFDWHG�DV�D� VXUFKDUJH� UDWKHU� WKDQ�D�

GLVFRXQW�� �:KHQ� FRQVXPHUV� IDFH� HYHQ� D� VPDOO� VXUFKDUJH� IRU� XVLQJ� D� FUHGLW� FDUG��

WKH\� VKLIW� WR� D�GLIIHUHQW�� QRQ�VXUFKDUJHG�SD\PHQW� SURGXFW�� �7KH� VKLIW� LV�GUDPDWLF�

DQG�LPPHGLDWH���(PSLULFDO�HYLGHQFH�IURP�$XVWUDOLD��ZKHUH�FUHGLW�FDUG�VXUFKDUJLQJ�

LV�SHUPLVVLEOH�� VKRZV� WKDW� D�PDMRULW\� RI� FRQVXPHUV� IDFHG�ZLWK� D� VPDOO� VXUFKDUJH�

ZLOO�VZLWFK�WR�D�QRQ�VXUFKDUJHG�SURGXFW�����

%HKDYLRUDO�HFRQRPLFV�H[SODLQV�WKH�SRZHU�RI�D�SULFH�GLIIHUHQFH�GHQRPLQDWHG�

DV�D�VXUFKDUJH�WKURXJK�WKH�GRFWULQH�RI�³ORVV�DYHUVLRQ´�±�ZKLFK�LV�³WKH�HPSLULFDOO\�

GHPRQVWUDWHG�WHQGHQF\�IRU�SHRSOH�WR�ZHLJK�ORVVHV�VLJQLILFDQWO\�PRUH�KHDYLO\�WKDQ�

JDLQV�´���,Q�RWKHU�ZRUGV��DQ�HFRQRPLF�WUDQVDFWLRQ�WKDW�LV�IUDPHG�DV�WKH�ORVV�RI�RQH�

GROODU�KDV� D� IDU�JUHDWHU�PRWLYDWLQJ� HIIHFW� WKDQ� D� WUDQVDFWLRQ� WKDW� LV� IUDPHG� DV� WKH�

�������������������������������������������������
��� 5HVHUYH�%DQN�RI�$XVWUDOLD��$�9DULDWLRQ�RI�WKH�6XUFKDUJLQJ�6WDQGDUGV��

)LQDO� 5HIRUPV� DQG� 5HJXODWLRQ� ,PSDFW� 6WDWHPHQW�� �� �-XQH� ������� DYDLODEOH� DW�
KWWS���ZZZ�UED�JRY�DX�SD\PHQWV�V\VWHP�UHIRUPV�FDUGV��������YDU�VXUFKDUJLQJ�
VWQGV�ILQ�UHI�ULV�SGI��������YDU�VXUFKDUJLQJ�VWQGV�ILQ�UHI�ULV�SGI��VHH�DOVR�5HVHUYH�
%DQN� RI� $XVWUDOLD�� 5HIRUP� RI� $XVWUDOLD¶V� 3D\PHQW� 6\VWHPV�� 3UHOLPLQDU\�
&RQFOXVLRQV� RI� WKH� �������� 5HYLHZ�� ��� �$SULO� ������� DYDLODEOH� DW�
KWWS���ZZZ�UED�JRY�DX�SD\PHQWV�V\VWHP�UHIRUPV�UHYLHZ�FDUG�UHIRUPV�SGI�UHYLHZ�
�����SUH�FRQFOXVLRQV�SGI��³>:@KHQ�VXUFKDUJHV�DUH�LPSRVHG�RQ�D�SDUWLFXODU�W\SH�RI�
FDUG��XVH�RI�WKDW�FDUG�GHFOLQHV�VXEVWDQWLDOO\´����

8 � 5LFKDUG� +�� 7KDOHU� DQG� 6KORPR� %HUQDUW]L�� 6DYH�0RUH� 7RPRUURZ���
8VLQJ� %HKDYLRUDO� (FRQRPLFV� WR� ,QFUHDVH� (PSOR\HH� 6DYLQJ�� ���� -�� 3RO�� (FRQ��
6�����6�������������
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JDLQ� RI� RQH� GROODU��� � $V� D� UHVXOW�� D� GLVFRXQW� JLYHQ� WR� D� FRQVXPHU� IRU� XVLQJ� DQ�

DOWHUQDWLYH� SD\PHQW� IRUP� PXVW� EH� RI� VLJQLILFDQWO\� JUHDWHU� PDJQLWXGH� WKDQ� D�

VXUFKDUJH� LPSRVHG� RQ� WKH� XVH� RI� D� FUHGLW� FDUG� LQ� RUGHU� WR� DFKLHYH� DQ� HTXLYDOHQW�

VKLIW� LQ� SXUFKDVHU� EHKDYLRU���� � 'XH� WR� WKH� RSHUDWLRQ� RI� ORVV� DYHUVLRQ�� D� SULFH�

GLIIHUHQFH�IUDPHG�DV�D����VXUFKDUJH��L�H���D�ORVV��RQ�WKH�XVH�RI�FUHGLW�FDUGV�LV�D�IDU�

PRUH�SHUVXDVLYH�DQG�PRWLYDWLQJ�SULFH�VLJQDO�WKDQ�D�SULFH�GLIIHUHQFH�WKDW�LV�IUDPHG�

DV�D����GLVFRXQW��L�H���D�JDLQ��RQ�WKH�XVH�RI�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV�VXFK�DV�FDVK�

RU�GHELW�FDUGV��

$�XVHIXO� H[DPSOH� RI� ORVV� DYHUVLRQ�ZDV�GHVFULEHG� LQ� WKH� UHVHDUFK�RI�'XWFK�

HFRQRPLVWV� RQ� FRQVXPHUV¶� DWWLWXGHV� WRZDUG� FUHGLW� FDUG� VXUFKDUJHV� DQG� FDVK�

GLVFRXQWV���7KH�UHVHDUFK�IRXQG�WKDW�����RI�WKH�FRQVXPHUV�VXUYH\HG�KDG�D�QHJDWLYH�

RU�VWURQJO\�QHJDWLYH�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�FUHGLW�FDUG�VXUFKDUJHV�ZKLOH�RQO\�����RI�WKH�

VDPSOH�KDG�D�SRVLWLYH�RU�VWURQJO\�SRVLWLYH�YLHZ�RI�D�FDVK�GLVFRXQW������

�������������������������������������������������
9  6HH��H�J���(GPXQG�:��.LWFK��7KH�)UDPLQJ�+\SRWKHVLV��,V�,W�6XSSRUWHG�

E\�&UHGLW�&DUG�,VVXHU�2SSRVLWLRQ�WR�D�6XUFKDUJH�RQ�D�&DVK�3ULFH����-��/��(FRQ��	�
2UJ������������Q�����������

10 (��9LV�	� -��7RWK��7KH�$EROLWLRQ� RI� WKH�1R�'LVFRXQW�5XOH�� (XURSHDQ�
&RPPLVVLRQ�:RUNLQJ�3DSHU�3URMHFW�1R��5������������0DUFK��������DYDLODEOH�DW�
KWWS���ZZZ�FUHGLWVOLSV�RUJ�ILOHV�QHWKHUODQGV�QR�GLVFULPLQDWLRQ�UXOH�VWXG\�SGI���

���� ,G��DW�������
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�� ,W�)XUWKHUV�WKH�3XEOLF¶V�,QWHUHVW�LQ�&RPSHWLWLRQ�WR�$OORZ�
0HUFKDQWV�WR�'HVFULEH�D�3ULFH�'LIIHUHQFH�DV�D�6XUFKDUJH��

7KH�UHVWULFWLRQ�RQ�WKH�$PLFL¶V�DELOLW\�WR�XVH�WKH�ODQJXDJH�RI�VXUFKDUJLQJ�WR�

GHVFULEH�D�SULFH�GLIIHUHQFH�LV�FRQWUDU\�WR�ERWK�WKH�)LUVW�$PHQGPHQW�DQG�WKH�SXEOLF�

LQWHUHVW�LQ�SULFH�FRPSHWLWLRQ���7KH�6XSUHPH�&RXUW�KDV�UHFRJQL]HG�WKDW�FRPPHUFLDO�

VSHHFK� LV� FULWLFDOO\� LPSRUWDQW� QRW� RQO\� WR� VSHDNHUV� DQG� OLVWHQHUV�� EXW� DOVR� WR� WKH�

IXQFWLRQLQJ� RI� D� IUHH� HFRQRP\�� � %DWHV� Y�� 6WDWH� %DU� RI� $UL]��� ����8�6�� ����� ����

������� �FRPPHUFLDO� VSHHFK�³SHUIRUPV� DQ� LQGLVSHQVLEOH� UROH� LQ� WKH� DOORFDWLRQ� RI�

UHVRXUFHV� LQ� D� IUHH� HQWHUSULVH� V\VWHP´��� � &OHDUO\�� WKH� ³KHDUW� RI� RXU� QDWLRQDO�

HFRQRP\� ORQJ� KDV� EHHQ� IDLWK� LQ� WKH� YDOXH� RI� FRPSHWLWLRQ�´� �1DW¶O� 6RF�� RI� 3URI¶O�

(QJ¶UV�Y��8QLWHG�6WDWHV������8�6������������������� �7KLV�LV�EHFDXVH�³FRPSHWLWLRQ�

ZLOO�SURGXFH�QRW�RQO\�ORZHU�SULFHV��EXW�DOVR�EHWWHU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�´��,G����

+HUH��WKH�SURKLELWLRQ�RQ�WKH�XVH�RI�WKH�WHUP�³VXUFKDUJH´�SUHYHQWV�PHUFKDQWV�

IURP�XVLQJ�WKH�PRUH�SRZHUIXO�DQG�HIIHFWLYH�SULFH�VLJQDO�WR�LQFHQWLYL]H�FRQVXPHUV�

WR�VZLWFK�WR�ORZHU�FRVW�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�VHUYLFHV���,I�WKH�SURYLGHUV�RI�KLJK�FRVW�

FUHGLW�FDUG�VHUYLFHV�ORVH�WUDQVDFWLRQDO�YROXPH�GXH�WR�WKHLU�KLJK�PHUFKDQW�GLVFRXQW�

IHHV�DQG�UHVXOWLQJ�VXUFKDUJHV�RQ�WKH�XVH�RI�FUHGLW�FDUGV��WKH\�ZLOO�KDYH�WR�FRPSHWH�

ZLWK�WKH�DOWHUQDWLYH�SD\PHQW�IRUPV�RQ�SULFH�RU�IDFH�WKH�FRPSHWLWLYH�FRQVHTXHQFHV�

RI�WKHLU�IDLOXUH�WR�GR�VR���6SHFLILFDOO\��WKH�FUHGLW�FDUG�SURYLGHUV�ZLOO�KDYH�WR�ORZHU�

WKHLU�PHUFKDQW�GLVFRXQW�IHHV�RU�ORVH�VDOHV�YROXPH�WR�ORZHU�SULFHG�DOWHUQDWLYHV���,W�LV�
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LQ� WKH� SXEOLF� LQWHUHVW� WR� DOORZ� PHUFKDQWV� WR� XVH� WKH� VWURQJHVW� WRROV� DYDLODEOH� WR�

PD[LPL]H�WKLV�SULFH�FRPSHWLWLRQ�VR�DV�WR�PLQLPL]H�SULFH�DQG�PD[LPL]H�TXDOLW\��

,Q� DGGLWLRQ�� WKH� )ORULGD� VWDWXWH� IXQGDPHQWDOO\� LQWHUIHUHV� ZLWK� SULFH�

WUDQVSDUHQF\� DQG� WKH� HIILFLHQW� IXQFWLRQLQJ�RI� WKH�PDUNHW�� � ,Q� DQ� HIILFLHQW�PDUNHW��

SULFHV�FRQYH\�LQIRUPDWLRQ�WR�WKH�FRQVXPHU�DV� WR� WKH�YDOXH�DQG�FRVW�RI�JRRGV�DQG�

VHUYLFHV���7KH�QR�VXUFKDUJH�ODZ�WKZDUWV�WKDW�IXQFWLRQ���,W�SUHYHQWV�PHUFKDQWV�IURP�

XVLQJ�SULFH�WR�LQIRUP�FXVWRPHUV�RI�WKH�UHODWLYH�FRVW�WR�WKH�PHUFKDQW�RI�WKHLU�FKRVHQ�

PHDQV�RI�SD\PHQW���7KH�HOLPLQDWLRQ�RI�VXFK�SULFLQJ�LQIRUPDWLRQ�DOO�EXW�JXDUDQWHHV�

DQ� LQHIILFLHQW� DOORFDWLRQ� RI� UHVRXUFHV�� � 7KH� PDUNHW¶V� µLQYLVLEOH� KDQG¶� FDQQRW�

IXQFWLRQ�ZKHQ�EX\HUV�DUH�QRW�SURYLGHG�ZLWK�DSSURSULDWH�LQIRUPDWLRQ�DQG�LQFHQWLYHV�

WR�JXLGH�WKHLU�GHFLVLRQV��

�� 7KH�)ORULGD�6WDWXWH�8QFRQVWLWXWLRQDOO\�5HVWULFWV�)UHHGRP�RI�
6SHHFK�

7KH�6XSUHPH�&RXUW�KDV�UHFRJQL]HG�WKDW�WKH�GLVVHPLQDWLRQ�RI�SULFH�VLJQDOV�LV�

DQ� HVVHQWLDO� IRUP� RI� FRPPHUFLDO� VSHHFK�� � 9LUJLQLD� %G�� RI� 3KDUPDF\� Y�� 9LUJLQLD�

&LWL]HQV�&RQVXPHU�&RXQFLO��,QF�������8�6����������������������FRPPHUFLDO�VSHHFK�

LQFOXGLQJ� WKH�GLVVHPLQDWLRQ�RI�³SULFH� LQIRUPDWLRQ´� WR�FRQVXPHUV�³LV�SURWHFWHG�E\�

WKH�)LUVW�$PHQGPHQW´���&HQWUDO�+XGVRQ�*DV�	�(OHF��&RUS��Y��3XE��6HUY��&RPP¶Q�

RI� 1HZ� <RUN�� ���� 8�6�� ����� ���� ������� �6WHYHQV�� -��� FRQFXUULQJ�� �FRPPHUFLDO�

VSHHFK�LQFOXGHV�³D�PDQXIDFWXUHU
V�SXEOLFDWLRQ�RI�D�SULFH�OLVW´����$�UXOH�WKDW�EDQV�WKH�

XVH�RI�SULFH�VLJQDOV�EDQV�WKH�XVH�RI�VSHHFK�� �7KH�)LUVW�$PHQGPHQW�DOVR�SURKLELWV�
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FRQWHQW�EDVHG�UHVWULFWLRQV�RI�VSHHFK���&RRSHU�Y��'LOORQ������)��G���������������WK�

&LU����������$V�H[SODLQHG�EHORZ��WKH�)ORULGD�VWDWXWH�GRHV�QRW�UHJXODWH�FRQGXFW���,W�

UHJXODWHV�RQO\�WKH�FRQWHQW�RI�WKH�VSHHFK�DQG�WKH�ZRUGV�WKDW�DUH�XVHG�WR�GHVFULEH�WKH�

SULFLQJ�FRQGXFW�LQ�TXHVWLRQ���0RUH�VSHFLILFDOO\��WKH�)ORULGD�VWDWXWH�GRHV�QRW�UHVWULFW�

WKH�SULFHV�FKDUJHG�E\�D�PHUFKDQW���,W�UHVWULFWV�ZKDW�WKH�PHUFKDQW�VD\V�DERXW�WKRVH�

SULFHV�DQG�ZKHWKHU�WKH�PHUFKDQW�GHVFULEHV�D�SULFH�GLIIHUHQFH��HTXDO�LQ�DPRXQW��DV�D�

VXUFKDUJH�RU�D�GLVFRXQW��

$VVXPH�� IRU� H[DPSOH�� WKDW� D� ZLGJHW� LV� EHLQJ� VROG� IRU� WKH� VWDWHG� SULFH� RI�

������� � ,I� WKH�PHUFKDQW�JUDQWV� D� WZR�FHQW�GLVFRXQW�RQO\� WR� FDVK�FXVWRPHUV�� WKRVH�

FXVWRPHUV�SD\�������DQG�FUHGLW�FDUG�FXVWRPHUV�SD\�������� �1RZ�DVVXPH� WKDW� WKH�

PHUFKDQW�H[SUHVVHV�KLV�SULFH�DV�������DQG�LPSRVHV�D�WZR�FHQW�VXUFKDUJH�RQ�FUHGLW�

FDUG�FXVWRPHUV���7KH�HFRQRPLF�WUDQVDFWLRQ�DQG�WKH�SULFLQJ�EHKDYLRU�DUH�LGHQWLFDO���

,Q� ERWK� FDVHV�� WKH� FDVK� FXVWRPHU� SD\V� ������ DQG� WKH� FUHGLW� FDUG� FXVWRPHU� SD\V�

��������7KH�RQO\�GLIIHUHQFH�LV�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�WKH�WUDQVDFWLRQ�LV�GHVFULEHG���,Q�

RQH�FDVH�WKH�WUDQVDFWLRQ�LV�GHVFULEHG�DV�D�WZR�FHQW�GLVFRXQW�WR�FDVK�FXVWRPHUV���,Q�

WKH�RWKHU�FDVH��WKH�WUDQVDFWLRQ�LV�GHVFULEHG�DV�D�WZR�FHQW�VXUFKDUJH�RQ�FUHGLW�FDUGV���

,Q�PDNLQJ�WKH�VXUFKDUJH�GHVFULSWLRQ�D�FULPLQDO�RIIHQVH��WKH�)ORULGD�VWDWXWH�GRHV�QRW�

SXQLVK�WKH�SULFLQJ�FRQGXFW�RU�WKH�WUDQVDFWLRQ���,W�SXQLVKHV�RQO\�WKH�PDQQHU�LQ�ZKLFK�

WKH� WUDQVDFWLRQ� LV� GHVFULEHG�� � ,W� SXQLVKHV� SXUH� VSHHFK�� � 7KLV� LPSURSULHW\� LV�

FRPSRXQGHG�E\� WKH�IDFW� WKDW� WKH�VSHHFK�WKDW� LV�SXQLVKHG��L�H��� VXUFKDUJLQJ�� LV� WKH�
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PRVW� HIIHFWLYH� DQG�SHUVXDVLYH� IRUP�RI� SULFH� VLJQDOLQJ� EHFDXVH�RI� WKH� GRFWULQH�RI�

ORVV� DYHUVLRQ�� � 7R� GUDZ� DQ� DQDORJ\�� LI� WKH� )ORULGD� VWDWXWH� DGGUHVVHG� SROLWLFDO�

VSHHFK��LW�ZRXOG�DOORZ�FDPSDLJQ�VWDWHPHQWV�WKDW�DUH�UHODWLYHO\�LQHIIHFWLYH��EXW�EDQ�

FDPSDLJQ�VWDWHPHQWV�WKDW�FDXVH�YRWHUV�WR�FKDQJH�WKH�ZD\�WKH\�YRWH���

7KH�)ORULGD�QR�VXUFKDUJH�ODZ�DOVR�HQVXUHV�WKDW�KLJK�PHUFKDQW�GLVFRXQW�IHHV�

DUH� KLGGHQ� IURP� FRQVXPHUV�� � $PLFL� KDYH� D� VWURQJ� LQWHUHVW� LQ� SURYLGLQJ� WKHLU�

FXVWRPHUV�ZLWK�DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�FRVW�WR�WKH�PHUFKDQW�RI�YDULRXV�

SD\PHQW�SURGXFWV��DQG�WKH�PRVW�SRZHUIXO�ZD\�WR�FRQYH\�WKDW�LQIRUPDWLRQ�LV�YLD�D�

SULFH�VLJQDO� WKDW�VKRZV�D�KLJKHU�FKDUJH�IRU�WKH�KLJKHU�FRVW�SD\PHQW�IRUP��$UPHG�

ZLWK�DFFXUDWH�SULFH�VLJQDOV��FRQVXPHUV�FDQ�PDNH�DSSURSULDWH�FKRLFHV��,QGHHG�� WKH�

ULJKW�RI�FRQVXPHUV�WR�UHFHLYH�DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ�LV�D�FRUH�YDOXH�LQ�WKH�6XSUHPH�

&RXUW¶V� FRPPHUFLDO� VSHHFK� MXULVSUXGHQFH�� ³>7@KH� H[WHQVLRQ� RI� )LUVW�$PHQGPHQW�

SURWHFWLRQ�WR�FRPPHUFLDO�VSHHFK�LV�MXVWLILHG�SULQFLSDOO\�E\�WKH�YDOXH�WR�FRQVXPHUV�

RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�VXFK�VSHHFK�SURYLGHV��������´��=DXGHUHU�Y��2IILFH�RI�'LVFLSOLQDU\�

&RXQVHO�� ����8�6�� ����� ���� ��������9LUJLQLD� %G�� RI� 3KDUPDF\�� ����8�6�� DW� ����

�MXVW� DV� DGYHUWLVHUV� KDYH� D� )LUVW� $PHQGPHQW� ULJKW� WR� GLVWULEXWH� DGYHUWLVLQJ��

FRQVXPHUV� KDYH� D� ³UHFLSURFDO� ULJKW� WR� UHFHLYH� WKH� DGYHUWLVLQJ´���3UXHWW� Y��+DUULV�

&W\�� %DLO� %RQG� %G��� ���� )��G� ����� ���� Q���� ��WK� &LU�� ������ �³7KH� EHQHILWV�

DWWHQGLQJ�FRPPHUFLDO�VSHHFK�IORZ�QRW�MXVW�WR�WKH�VSHDNHU��IRU�LQFUHDVHG�FRQVXPHU�

NQRZOHGJH�DERXW� DQ\�SURGXFW� DLGV� FRQVXPHU�FKRLFH�DQG� LQFUHDVHV� FRPSHWLWLRQ�´���
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0RUHRYHU��DV�WKH�&RXUW�QRWHG�LQ�9LUJLQLD�%RDUG�RI�3KDUPDF\��FRQVXPHUV¶�LQWHUHVW�

LQ�UHFHLYLQJ�FRPPHUFLDO�LQIRUPDWLRQ�³PD\�EH�DV�NHHQ��LI�QRW�NHHQHU�E\�IDU��WKDQ�KLV�

LQWHUHVW�LQ�WKH�GD\¶V�PRVW�XUJHQW�SROLWLFDO�GHEDWH�´������8�6��DW�������%\�SURKLELWLQJ�

PHUFKDQWV�IURP�XVLQJ�WKH�VSHHFK�RI�VXUFKDUJLQJ��WKH�)ORULGD�VWDWXWH�LPSHUPLVVLEO\�

SUHYHQWV�WKH�FRQVXPHUV�IURP�UHFHLYLQJ�FOHDU��FRQFLVH�DQG�SHUVXDVLYH�SULFH�VLJQDOV��

&21&/86,21�

)ORULGD� DOORZV� PHUFKDQWV� WR� FKDUJH� D� GLIIHUHQW� DQG� ORZHU� SULFH� ZKHQ�

FRQVXPHUV�XVH�D�ORZHU�FRVW�SD\PHQW�IRUP�VXFK�DV�FDVK�RU�D�GHELW�FDUG�±�VR�ORQJ�DV�

WKH�PHUFKDQW�GRHV�QRW�FDOO�WKH�SULFH�GLIIHUHQFH�D�VXUFKDUJH���0HUFKDQWV�VKRXOG�EH�

DEOH� WR� VSHDN� WUDQVSDUHQWO\� DQG� RSHQO\� ZLWK� WKHLU� FXVWRPHUV� DQG� FRPPXQLFDWH�

FOHDUO\�DQG�HIIHFWLYHO\� WKDW� WKH\�DUH� LQFUHDVLQJ� WKH�SULFH�ZKHQ�D�FRQVXPHU�XVHV� D�

KLJK�FRVW�FUHGLW�FDUG���)UHH�VSHHFK�UHTXLUHV�QR�OHVV��DQG�WKH�DXJPHQWDWLRQ�RI�SULFH�

FRPSHWLWLRQ�LV�DQ�DGGHG�EHQHILW��

:KHQ� WKH� GRPLQDQW� FUHGLW� FDUG� QHWZRUNV� EDQQHG� VXUFKDUJLQJ� WKH\� KDG� D�

GLVFHUQLEOH� �LI� QRW� DGPLWWHG�� REMHFWLYH�� WR� LQVXODWH� WKHPVHOYHV� IURP� FRPSHWLWLYH�

IRUFHV�DQG�DOORZ�WKHPVHOYHV�WR�VHW�PHUFKDQW�IHHV�DW�UDWHV�WKDW�ZRXOG�EH�XQWKLQNDEOH�

LQ�PXFK� RI� WKH�ZRUOG�� � 7KH�REMHFWLYH� RI� WKH� )ORULGD� OHJLVODWXUH�� KRZHYHU�� LV� OHVV�

FOHDU�� � 3HUKDSV�� WKH� OHJLVODWXUH� ZDV� FRQFHUQHG� WKDW� FRQVXPHUV� ZRXOG� PDNH� EDG�

GHFLVLRQV� LI� WKH\� UHFHLYHG� DFFXUDWH� SULFH� VLJQDOV�� � 7KH�6XSUHPH�&RXUW�� KRZHYHU��

KDV� UHMHFWHG� UHVWULFWLRQV� RQ� FRPPHUFLDO� VSHHFK� EDVHG� RQ� WKH� ³IHDU� WKDW� SHRSOH�
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ZRXOG�PDNH� EDG� GHFLVLRQV� LI� JLYHQ� WUXWKIXO� LQIRUPDWLRQ�´� 7KRPSVRQ� Y��:HVWHUQ�

6WDWHV�0HGLFDO�&HQWHU������8�6�������������������9LUJLQLD�%G��RI�3KDUPDF\������

8�6�� DW����� �³SHRSOH�ZLOO� SHUFHLYH� WKHLU�RZQ�EHVW� LQWHUHVWV�� LI� RQO\� WKH\� DUH�ZHOO�

HQRXJK� LQIRUPHG�� DQG� �� �� �� WKH�EHVW�PHDQV� WR� WKDW� HQG� LV� WR�RSHQ� WKH�FKDQQHOV�RI�

FRPPXQLFDWLRQ� UDWKHU� WKDQ� WR� FORVH� WKHP�� � ,W� LV� SUHFLVHO\� WKLV� NLQG� RI� FKRLFH��

EHWZHHQ�WKH�GDQJHUV�RI�VXSSUHVVLQJ�LQIRUPDWLRQ��DQG�WKH�GDQJHUV�RI�LWV�PLVXVH�LI�LW�

LV�IUHHO\�DYDLODEOH��WKDW�WKH�)LUVW�$PHQGPHQW�PDNHV�IRU�XV�´��

)RU�DOO�WKH�IRUHJRLQJ�UHDVRQV��DQG�WKRVH�VHW�IRUWK�LQ�WKH�3ODLQWLIIV�$SSHOODQWV¶�

%ULHI��$PLFL� UHVSHFWIXOO\� VXEPLW� WKDW� WKH�&RXUW� VKRXOG� UHYHUVH� WKH�RUGHU�JUDQWLQJ�

WKH�6WDWH¶V�PRWLRQ�IRU�VXPPDU\�MXGJPHQW��

�
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��
�
�
�
�V��-DPHV�$OPRQ� � � � �
5LFKDUG�$ODQ�$UQROG��(VTXLUH�
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-DPHV�$OPRQ��(VTXLUH�
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&(57,),&$7(�2)�&203/,$1&(�:,7+��
)('(5$/�58/(�2)�$33(//$7(�352&('85(����D��

�
��� 7KLV� EULHI� FRQWDLQV� ������ ZRUGV�� H[FOXGLQJ� WKH� SDUWV� RI� WKH� EULHI�

H[HPSWHG�E\�)HG��5��$SS��3�� ���D�����%��LLL��� �7KH� OHQJWK�RI� WKLV�EULHI� FRPSOLHV�

ZLWK�WKH�������ZRUG�PD[LPXP�OLPLW�IRU�DPLFXV�EULHIV�SUHVFULEHG�E\�WKLV�&RXUW��

��� 7KLV�EULHI�FRPSOLHV�ZLWK�WKH�W\SHIDFH�UHTXLUHPHQWV�RI�)HG��5��$SS��3��

���D�����DQG�WKH�W\SH�VW\OH�UHTXLUHPHQWV�RI�)HG��5��$SS��3�����D������EHFDXVH�WKLV�

EULHI�KDV�EHHQ�SUHSDUHG�LQ�D�SURSRUWLRQDOO\�VSDFHG�W\SHIDFH�XVLQJ�0LFURVRIW�:RUG�

�����LQ����SRLQW�7LPHV�1HZ�5RPDQ�IRQW��

�
'DWHG���'HFHPEHU���������� � � �V��-DPHV�$OPRQ� � � � �

-DPHV�$OPRQ�
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&(57,),&$7(�2)�6(59,&(�

,� KHUHE\� FHUWLI\� WKDW� RQ� 'HFHPEHU� ���� ������ ,� HOHFWURQLFDOO\� ILOHG� WKH�

IRUHJRLQJ�%ULHI�IRU�$PLFL�&XULDH�ZLWK�WKH�&OHUN�RI�WKH�&RXUW�RI�WKH�8�6��&RXUW�RI�

$SSHDOV� IRU� WKH� (OHYHQWK� &LUFXLW� E\� XVLQJ� WKH� $SSHOODWH� &0�(&)� V\VWHP�� � $OO�

SDUWLFLSDQWV� DUH� UHJLVWHUHG� &0�(&)� XVHUV�� DQG� ZLOO� EH� VHUYHG� E\� WKH� $SSHOODWH�

&0�(&)�V\VWHP��

�
�V��-DPHV�$OPRQ� � � � �
-DPHV�$OPRQ�
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