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1�<��3XE��+HDOWK�/DZ�������D����F� �������������������������� ��

1�&��*HQ��6WDW��$QQ���������$���D���������������������������� ��

1�&��*HQ��6WDW��$QQ��� �����$���E���������������������������� ��

1�'��&HQW��&RGH�$QQ��������������������E� ��������������� ��

1�'��&HQW��&RGH�$QQ��������������������F����������������� ��

1�'��&HQW��&RGH�$QQ��������������������G� ��������������� ��

1�'��&HQW��&RGH�$QQ��������������������H����������������� ��

1�'��&HQW��&RGH�$QQ��������������������I� ���������������� ��

1�'��&HQW��&RGH $QQ��������������������������������������� ��

2KLR�5HY��&RGH�$QQ�������������$�����D� ����������� ������
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2KLR�5HY��&RGH�$QQ��� ���������$�����E����������������� ��

2KLR�5HY��&RGH�$QQ�������������$�����H� ����������������� ��

2KLR�5HY��&RGH�$QQ�������������$�����G� ����������������� ��

2KLR�5HY��&RGH $QQ� ����������1����������������������������� ��

2NOD��6WDW��$QQ��WLW������� �����%���� ������������������������ ��

2NOD��6WDW��$QQ��WLW����� �������&�����D��������������������� ��

2NOD��6WDW��$QQ��WLW������������$���� �������������������� ������

2NOD��6WDW��$QQ��WLW������������$���� �������������������������� ��

2NOD��6WDW��$QQ��WLW������������$���� �������������������������� ��

2NOD��6WDW��$QQ��WLW������������%� ������������������������������ ��

2U��5HY��6WDW��$QQ�������������� ������������������������������� ��

2U��5HY��6WDW��$QQ���������������I����������������������������� ��

2U��5HY��6WDW��$QQ�������������� ������������������������� ������

���3D� 6WDW��$QQ���������D���� ����������������������������������� ��

���3D��6WDW��$QQ���������D���� ����������������������������������� ��

���3D��6WDW��$QQ���������D� ��������������������������������������� ��

���3D��6WDW��$QQ���������F����������������������������������������� ��
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5�,��*HQ��/DZV������������ ���������������������������������������� ��

5�,��*HQ��/DZV��������������E���� ����������������������������� ��

5�,��*HQ��/DZV��������������F� ���������������������������������� ��

5�,��*HQ��/DZV��������������G����������������������������������� ��

6�&��&RGH�$QQ��������������������������������������������������� ��

6�&��&RGH�$QQ����������������� �������������������������������� ��

6�&��&RGH�$QQ����������������� �������������������������������� ��

6�&��&RGH�$QQ���������������$��������������������������������� ��

6�&��&RGH�$QQ���������������$�������������������������������� ��

6�'��&RGLILHG�/DZV��������(������������������������������������ ��

7HQQ��&RGH�$QQ��������������D��������������������������������� ��

7HQQ��&RGH�$QQ��������������E���� ��������������������������� ��

7HQQ��&RGH�$QQ��������������D��������������������������������� ��

7HQQ��&RGH�$QQ��������������H�������������������������������� ��

7HQQ��&RGH�$QQ��������������G��������������������������������� ��

7H[��,QV��&RGH�$QQ�������������E� ���������������������������� ��

7H[��,QV��&RGH�$QQ��������������������������������������������� ��
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7H[��,QV��&RGH�$QQ�������������D� ���������������������������� ��

7H[��,QV��&RGH�$QQ�������������F���� ������������������������ ��

8WDK�&RGH�$QQ������$���������� ������������������������������ ��

8WDK�&RGH�$QQ������$�����������F� �������������������������� ��

8WDK�&RGH�$QQ������$�����������G��������������������������� ��

9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F���� ����������������������������� ��

9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F���� ����������������������������� ��

9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F���� ����������������������������� ��

9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F���� ����������������������������� ��

:DVK��5HY��&RGH�$QQ������������������D������������������ ��

:DVK��5HY��&RGH�$QQ������������������I������������������� ��

:DVK��5HY��&RGH�$QQ����������������� ��������������������� ��

:LV��6WDW��$QQ����������������� ��������������������������������� ��

:LV��6WDW��$QQ���������������E� ��������������������������������� ��

:LV��6WDW��$QQ���������������E��������������������������������� ��

:\R��6WDW��$QQ��������������D� ��������������������������������� ��

:\R��6WDW��$QQ��������������G��LY����������������������������� ��
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:\R��6WDW��$QQ��������������H� ��������������������������������� ��

:\R��6WDW��$QQ��������������I� ���������������������������������� ��

:\R��6WDW��$QQ��������������J� ��������������������������������� ��

27+(5�$87+25,7,(6

$ELRGXQ�6DODNR��HW�DO���,VVXHV�&RQIURQWLQJ�
5XUDO�3KDUPDFLHV�$IWHU�D�'HFDGH�RI�
0HGLFDUH�3DUW�'� 5835,�&WU��IRU�5XUDO�
+HDOWK�3ROLF\�$QDO\VLV��5XUDO�3ROLF\�%ULHI�
1R����������$SU���������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�DHMMF ������������������������������� ����

$ELRGXQ�6DODNR��HW�DO���8SGDWH��
,QGHSHQGHQWO\�2ZQHG�3KDUPDF\�&ORVXUHV�
LQ�5XUDO�$PHULFD�������������5835,�&WU��
IRU�5XUDO�+HDOWK�3ROLF\�$QDO\VLV��5XUDO�
3ROLF\�%ULHI�1R����������-XO\��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UVXM�]G��������������������������������� ����

$GYLVRU\�&RXQFLO�RQ�(PSOR\HH :HOIDUH�DQG�
3HQVLRQ�%HQHILW�3ODQV��5HSRUW�WR�WKH�
+RQRUDEOH�7KRPDV�(��3HUH]��8QLWHG�
6WDWHV�6HFUHWDU\�RI�/DERU���3%0�
&RPSHQVDWLRQ�DQG�)HH�'LVFORVXUH��1RY��
������� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�WYF�VSD ������������ ���������



[YLL

7$%/(�2)�$87+25,7,(6
�FRQWLQXHG�

3DJH

$OH[�0��$]DU�,,��8�6��6HFUHWDU\�RI�+HDOWK�	�
+XPDQ�6HUYLFHV��)L[LQJ�+HDOWKFDUH��
'ULYLQJ�9DOXH�7KURXJK�6PDUW�3XUFKDVLQJ�
DQG�3ROLF\��0D\������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�W����QX ��������������������������������� ��

$OWDUXP�+HDOWKFDUH�9DOXH�+XE��3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHUV��&DQ�7KH\�5HWXUQ�WR�
7KHLU�&OLHQW�&HQWHUHG�2ULJLQV"��-DQ��
�������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�V�UP�H� ������������������������

&DOLIRUQLD�$VVHPEO\�)ORRU�$QDO\VLV��$%�����
�$XJ�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�ZN[EV�J �������������������������������� ��

&HQWHUV�IRU�0HGLFDUH�	�0HGLFDLG�6HUYLFHV
�&06���1+(�)DFW�6KHHW���������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�W�G�Y�������������������������������� ��

&06�2IILFH�RI�WKH�$FWXDU\��3UHVV�5HOHDVH��
����������3URMHFWLRQV�RI�1DWLRQDO�+HDOWK�
([SHQGLWXUHV��)HE�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\�XFNVO� �������������������������������� ��

&RPPRQZHDOWK�)XQG��3KDUPDF\�%HQHILW�
0DQDJHUV�DQG�7KHLU�5ROH�LQ�'UXJ�
6SHQGLQJ �$SU�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\�\WPVOV �������������������������������� ��
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)LQDO�,QYHVWLJDWLYH�5HSRUW���3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHUV�LQ�1HZ�<RUN��5HSRUW�
IURP�WKH�1HZ�<RUN�6WDWH�6HQDWH��
&RPPLWWHH�RQ�,QYHVWLJDWLRQV�DQG�
*RYHUQPHQW�2SHUDWLRQV��0D\������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�Y�S[RI� ���������������������� �����������

*HRIIUH\�-R\FH��$Q�(FRQRPLVW·V�&KDQJH�RI�
+HDUW��,W·V�7LPH�WR�5HJXODWH�WKH�
3UHVFULSWLRQ�'UXJ�0LGGOHPHQ��
0DUNHW:DWFK��$XJ�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�YF�E�DD ��������������������������������� ��

+HDOWK$IIDLUV�+HDOWK�3ROLF\�%ULHI��
3UHVFULSWLRQ�'UXJ�3ULFLQJ��3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHUV �6HSW���������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�YOI��QJ �������������������������������� ����

+HOHQH�/��/LSWRQ��HW�DO���3KDUPDF\�%HQHILW�
0DQDJHPHQW�&RPSDQLHV��'LPHQVLRQV�RI�
3HUIRUPDQFH�����$QQ��5HY��3XEOLF�+HDOWK�
������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�VE�]HIJ ������������������

-DQHW�%ULHUWRQ��3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV��
2/5�5HVHDUFK�5HSRUW��'HF�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UZ�PYO� �����������������������������������

.DUHQ�9DQ�1X\V��HW�DO���)UHTXHQF\�DQG�
0DJQLWXGH�RI�&R�3D\PHQWV�([FHHGLQJ�
3UHVFULSWLRQ�'UXJ�&RVWV��-��$P��0HG��
$VV·Q��'HF�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�U�TOZFP��������������������������������� ��
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.HQWXFN\�&DELQHW�IRU�+HDOWK�DQG�)DPLO\�
6HUYLFH�HW�DO���0HGLFDLG�3KDUPDF\�
3ULFLQJ���2SHQLQJ�WKH�%ODFN�%R[��)HE������
������ KWWSV���WLQ\XUO�FRP�Y\QEY������������������������ ��

/LQHWWH�/RSH]��:KDW�&96�LV�'RLQJ�WR�0RP�
DQG�3RS�3KDUPDFLHV�LQ�WKH�8�6��:LOO�
0DNH�<RXU�%ORRG�%RLO��%XVLQHVV�,QVLGHU�
�0DU�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�YTSK���������������������������������������

/LVD�/��&DXVH\��1XWV�DQG�%ROWV�RI 3KDUPDF\�
5HLPEXUVHPHQW��:K\�,W�6KRXOG�0DWWHU�WR�
<RX��+HDOWK�/DZ�3HUVSHFWLYHV��-XQH�
������ KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�]ME[P�����������������������

0DVVDFKXVHWWV�+HDOWK�3ROLF\�&RPPLVVLRQ��
+3&�'DWD3RLQWV��,VVXH�����&UDFNLQJ�
2SHQ�WKH�%ODFN�%R[�RI�3KDUPDF\�%HQHILW�
0DQDJHUV��-XQH�����������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XZ���JF �������������������������������� ��

0HG3$&��2YHUYLHZ���7KH�'UXJ�'HYHORSPHQW�
DQG�6XSSO\�&KDLQ��-XQH��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UFM�WM\ ���������������������������������������

0LQRULW\�6WDII�RI�WKH�8�6��6HQDWH�&RPPLWWHH�
RQ�)LQDQFH��$�7DQJOHG�:HE���$Q�
([DPLQDWLRQ�RI�WKH�'UXJ�6XSSO\�DQG�
3D\PHQW�&KDLQV��-XQH�������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�\��NH ����������������������������������
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1DWLRQDO�&RQIHUHQFH�RI�6WDWH�/HJLVODWXUHV��
�����(QDFWHG�6WDWHV�/DZV�$IIHFWLQJ�
3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV��-DQ� �������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XK�OIWQ����������������������������������� ��

1DWLRQDO�&RQIHUHQFH�RI�6WDWH�/HJLVODWXUHV��
3%0�6WDWH�/HJLVODWLRQ��0D\������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UD��X�Q��������������������������� ������

1DWLRQDO�5XUDO�+HDOWK�$VVRFLDWLRQ�3ROLF\�
%ULHI��3KDUPDF\��0D\��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�VJW�PFT ������������������������������� ����

2IILFH�RI�WKH�,QVXUDQFH�&RPPLVVLRQHU�RI�
:DVKLQJWRQ��6WXG\�RI�WKH�3KDUPDF\�
&KDLQ�RI�6XSSO\��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�ZKEU�[J �������������������������� ������

2KLR�$XGLWRU�RI�6WDWH��2KLR·V�0HGLFDLG�
0DQDJHG�&DUH�3KDUPDF\�6HUYLFHV��$XJ��
�����������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�VTWQ�JH��������������� ����

2YHUVLJKW�+HDULQJ�RI�WKH�6��&RPP��RQ�%XV���
3URIHVVLRQV�DQG�(FRQ��'HY���3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHUV ��� �&DO��0DU������
������ KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XZ��WMQ ������������������ �����

3DXOLQD�)LUR]L��7KH�+HDOWK������+HUH·V�:K\�
5XUDO�,QGHSHQGHQW�3KDUPDFLHV�$UH�
&ORVLQJ�7KHLU�'RRUV��:DVKLQJWRQ�3RVW�
�$XJ�������������KWWSV���WLQ\XUO��
FRP�ZOYK���������������������������������������������������������������
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5DEDK�.DPDO�HW�DO���:KDW�$UH�WKH�5HFHQW�DQG�
)RUHFDVWHG�7UHQGV�LQ�3UHVFULSWLRQ�'UXJ�
6SHQGLQJ"��3HWHUVRQ�.))�+HDOWK�6\VWHP�
7UDFNHU��)HE�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\��]UVGY �������������������������������� ��

5DFKHO�'RODQ�	 0DULQD�7LDQ��.DLVHU�)DPLO\�
)RXQGDWLRQ��3ULFLQJ�DQG�3D\PHQW�LQ�
0HGLFDLG�3UHVFULSWLRQ�'UXJV��-DQ��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�V�\UU�H ���������������������������������� ��

6WHYH�%UDZQHU��3KDUPDFLVWV���3%0�/DZV�
+HOSHG��%XW�8QGHUSD\PHQWV�&RQWLQXH��
7DON�%XVLQHVV�	�3ROLWLFV��6HSW������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UO]TZWO ����������������������������������� ��

6WHYHQ�5RVV�-RKQVRQ��3RRU�&RPPXQLWLHV�+LW�
+DUG�E\�3KDUPDF\�&ORVXUHV��0RGHUQ�
+HDOWKFDUH��2FW�������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UXEO\TT ������������������������������ �����

8�6��*RYHUQPHQW�$FFRXQWDELOLW\�2IILFH��
*HQHULF�'UXJV�8QGHU�0HGLFDUH��3DUW�'�
*HQHULF�'UXJ�3ULFHV�'HFOLQHG�2YHUDOO��
%XW�6RPH�+DG�([WUDRUGLQDU\�3ULFH�
,QFUHDVHV��$XJ���������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\G�DHN\� ����������������������������������
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8�6��6HQDWH�6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�$JLQJ��
6XGGHQ�3ULFH�6SLNHV�LQ�2II�3DWHQW�
3UHVFULSWLRQ�'UXJV��7KH�0RQRSRO\�
%XVLQHVV�0RGHO�WKDW�+DUPV�3DWLHQWV��
7D[SD\HUV��DQG�WKH�8�6��+HDOWK &DUH�
6\VWHP��'HF��������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\�QEYHKQ������������������������������� ��

:D\QH�:LQHJDUGHQ��,W·V�*HQHULFV�1RW�3%0V�
WKDW�.HHS�3KDUPDFHXWLFDOV�$IIRUGDEOH��
)RUEHV��-XO\������������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP��WU�\OP���������������������������������� ��



�

,17(5(676�2)�$0,&,�67$7(6

7KH 6WDWHV� RI�&DOLIRUQLD��$ODEDPD��$ODVND��&ROR�
UDGR�� &RQQHFWLFXW�� 'HODZDUH�� )ORULGD�� *HRUJLD��
+DZDLL�� ,GDKR�� ,OOLQRLV�� ,QGLDQD�� ,RZD��.DQVDV��.HQ�
WXFN\�� /RXLVLDQD�� 0DLQH�� 0DU\ODQG�� 0DVVDFKXVHWWV�
0LFKLJDQ� 0LQQHVRWD�� 0LVVLVVLSSL�� 0RQWDQD��
1HEUDVND�� 1HYDGD�� 1HZ� +DPSVKLUH�� 1HZ� -HUVH\��
1HZ� 0H[LFR�� 1HZ� <RUN� 1RUWK� &DUROLQD� 1RUWK�
'DNRWD�� 2KLR�� 2NODKRPD�� 2UHJRQ� 3HQQV\OYDQLD�
5KRGH�,VODQG��6RXWK�&DUROLQD��6RXWK�'DNRWD��7H[DV��
8WDK��9HUPRQW��9LUJLQLD��:DVKLQJWRQ� :HVW�9LUJLQLD�
DQG�:LVFRQVLQ��DQG�WKH�'LVWULFW�RI�&ROXPELD� VXEPLW�
WKLV� EULHI� DV� DPLFL� FXULDH� LQ� VXSSRUW� RI� SHWLWLRQHU���
$PLFL�6WDWHV�KDYH�D�FRPSHOOLQJ�LQWHUHVW LQ�SURWHFWLQJ�
WKH�KHDOWK�DQG�ZHOIDUH�RI�WKHLU�UHVLGHQWV���,Q�IXUWKHU�
DQFH�RI�WKDW�LQWHUHVW��PDQ\�6WDWHV�KDYH�HQDFWHG�ODZV�
UHJXODWLQJ�SKDUPDF\�EHQHILW�PDQDJHUV��3%0V���FRP�
SDQLHV� WKDW� DFW� DV� LQWHUPHGLDULHV� EHWZHHQ SKDUPD�
FLHV�� KHDOWK� LQVXUDQFH� SODQV�� DQG� SDWLHQWV�� � 7KH�
XQGXO\�H[SDQVLYH�DSSURDFK�WR�(5,6$�SUHHPSWLRQ�DS�
SOLHG�E\�WKH�FRXUW�RI�DSSHDOV�EHORZ�DQG�DGYRFDWHG�E\�
UHVSRQGHQW� KHUH� ZRXOG� LQWHUIHUH� ZLWK� 6WDWHV·� WUDGL�
WLRQDO�DXWKRULW\�WR�UHJXODWH�WKH�FRQGXFW�RI�EXVLQHVV�HQ�
WLWLHV³LQFOXGLQJ�3%0V³IRU�WKH�SXUSRVH�RI SURWHFWLQJ
WKH KHDOWK�RI�WKHLU�UHVLGHQWV�

,1752'8&7,21

,Q� UHVSRQVH� WR� WURXEOLQJ� EXVLQHVV� SUDFWLFHV� WKDW�
KDYH�KDUPHG�SDWLHQWV��LQGHSHQGHQW�SKDUPDFLHV��DQG�
VWDWH� JRYHUQPHQWV�� WKH� YDVW� PDMRULW\� RI� WKH� 6WDWHV�
KDYH� DGRSWHG� VWDWXWHV� UHJXODWLQJ� SKDUPDF\� EHQHILW�
PDQDJHUV�� �7KHVH�VWDWXWHV�VHUYH� LPSRUWDQW� LQWHUHVWV�
DQG� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� WUDGLWLRQDO� UROH� RI� WKH�
6WDWHV� LQ� SURWHFWLQJ� WKH� KHDOWK� DQG�ZHOIDUH� RI� WKHLU�
UHVLGHQWV�� � (5,6$� GRHV� QRW� SUHHPSW� WKH� $UNDQVDV�
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VWDWXWH�FKDOOHQJHG�KHUH�RU�VLPLODU�VWDWXWHV�LQ�GR]HQV�
RI�RWKHU�6WDWHV���

7R� IDFLOLWDWH� WKH� &RXUW·V� FRQVLGHUDWLRQ� RI� WKLV�
LPSRUWDQW FDVH�� WKLV�EULHI� ILUVW�DGGUHVVHV�WKH�VHULRXV�
FRQFHUQV³LQYROYLQJ�GUXJ�FRVWV��DFFHVV WR�FDUH��FRPSH�
WLWLRQ��DQG�FRQVXPHU�SURWHFWLRQ³WKDW�KDYH�SURPSWHG�
6WDWHV�WR�UHJXODWH�3%0V���,Q�UHFHQW�\HDUV��IRU�H[DPSOH��
3%0V�KDYH�XVHG�WKHLU�PDUNHW�SRZHU�WR�SD\�SKDUPD�
FLHV�XQVXVWDLQDEO\�ORZ�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV��WR�GLPLQ�
LVK� DFFHVV� WR� OHVV�SURILWDEOH� GUXJV�� WR� UHVWULFW�
SKDUPDFLHV�IURP�LQIRUPLQJ�SDWLHQWV�DERXW�ORZHU�FRVW�
JHQHULF�RSWLRQV��DQG�WR�VWHHU�SDWLHQWV�DZD\�IURP�LQGH�
SHQGHQW�SKDUPDFLHV�DQG�WRZDUG�SKDUPDFLHV�RZQHG�E\�
3%0V�� 7KHVH�SUDFWLFHV�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�LQFUHDVHG�
GUXJ�SULFHV DQG�D�ZDYH�RI�SKDUPDF\�FORVXUHV³HVSH�
FLDOO\� LQ�UXUDO�� LQQHU�FLW\��DQG�RWKHU�XQGHUVHUYHG DU�
HDV³DQG�KDYH�KDUPHG�SDWLHQWV�E\�LQFUHDVLQJ WKH�FRVW�
RI�KHDOWKFDUH�DQG� FXUWDLOLQJ�DFFHVV� WR� FHUWDLQ�GUXJV���
1HDUO\�HYHU\�6WDWH�KDV�DGRSWHG�OHJLVODWLRQ�UHVSRQGLQJ�
WR�WKHVH�FRQFHUQV���/LNH�$UNDQVDV��PDQ\�6WDWHV�UHJX�
ODWH�WKH�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV�WKDW�3%0V�SD\�WR�SKDU�
PDFLHV�� DQG� HIIHFWXDWH� WKDW� UDWH� UHJXODWLRQ� E\�� IRU�
H[DPSOH�� UHTXLULQJ�3%0V�WR�XSGDWH� WKHLU� UDWHV�RQ�D
WLPHO\�EDVLV�DQG�WR�RIIHU�DQ�DSSHDO�PHFKDQLVP�DOORZ�
LQJ�SKDUPDFLHV�WR�GLVSXWH�TXHVWLRQDEOH�UDWHV�

1H[W��ZH�DGGUHVV�ZK\�(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�WKH�
$UNDQVDV� VWDWXWH� FKDOOHQJHG� KHUH� RU� VLPLODU� ODZV�
HQDFWHG E\ RWKHU� 6WDWHV�� � 7KLV� &RXUW� KDV� DGRSWHG�
ZRUNDEOH� VWDQGDUGV� JRYHUQLQJ� (5,6$� SUHHPSWLRQ��
ZLWK�D�YLHZ�WRZDUGV�DYRLGLQJ�WKH�OLPLWOHVV�DSSOLFDWLRQ�
RI� (5,6$·V� SUHHPSWLRQ� FODXVH�� � 6WDWH� ODZV� DUH�
SUHHPSWHG� RQO\� LI� WKH\� PDNH� ´UHIHUHQFH� WRµ� (5,6$�
SODQV� RU� KDYH� DQ� LPSHUPLVVLEOH� ´FRQQHFWLRQ� ZLWKµ�
(5,6$�SODQV���$UNDQVDV·V�VWDWXWH�GRHV�QRW�TXDOLI\�IRU�
SUHHPSWLRQ�XQGHU� WKRVH� VWDQGDUGV�� � ,W� UHJXODWHV� WKH�
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SUDFWLFHV� RI� 3%0V�� QRW� (5,6$� SODQV�� DQG� ZKLOH� LW�
UHIHUV WR�KHDOWK�SODQV�JHQHUDOO\��LW�GRHV�QRW�VLQJOH�RXW�
(5,6$�SODQV�IRU�VSHFLDO�WUHDWPHQW�RU�LPSRVH�DQ\�VLJ�
QLILFDQW� DGPLQLVWUDWLYH� EXUGHQV� RQ� (5,6$� SODQV���
0RUHRYHU�� WKH� $UNDQVDV� VWDWXWH� DGGUHVVHV� PDWWHUV�
WKDW�DUH�RXWVLGH�RI�WKH�REMHFWLYHV�RI�WKH�(5,6$�VWDWXWH��
ZKLFK� LV� SULQFLSDOO\� FRQFHUQHG� ZLWK� UHJXODWLQJ� WKH�
DGPLQLVWUDWLYH SUDFWLFHV�RI�(5,6$�SODQV���,W�LV�LPSODX�
VLEOH� WKDW� &RQJUHVV� LQWHQGHG� (5,6$� WR� SUHFOXGH�
6WDWHV� IURP� HQDFWLQJ� WKH� W\SH� RI� FRPPRQVHQVH�
PHDVXUHV�FKDOOHQJHG�E\�UHVSRQGHQW�

$5*80(17

,� 67$7(6�5(*8/$7(�3%06�72�3527(&7�&21680�
(56� $1'� 352027(� $&&(66� 72� $))25'$%/(�
+($/7+&$5(

3UHVFULSWLRQ�GUXJV�DUH�D�FULWLFDO�FRPSRQHQW�RI�PRG�
HUQ�KHDOWKFDUH�DQG�DFFRXQW�IRU�DQ�LQFUHDVLQJO\�ODUJH�
IUDFWLRQ� RI� RYHUDOO� KHDOWKFDUH VSHQGLQJ�� � 3KDUPDF\�
EHQHILW�PDQDJHUV�SOD\�D�FHQWUDO�UROH�LQ�WKH�ILQDQFLQJ�
DQG�GHOLYHU\� RI� SUHVFULSWLRQ�GUXJV�� � ,Q� UHFHQW� \HDUV��
FHUWDLQ� 3%0� EXVLQHVV� SUDFWLFHV� KDYH� FRQWULEXWHG� WR�
VXEVWDQWLDOO\�LQFUHDVHG�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�SULFHV�ZKLOH�
GLPLQLVKLQJ�FRQVXPHUV·�DFFHVV�WR�YLWDO�GUXJV���$V�WKLV�
&RXUW�KDV�HPSKDVL]HG��KHDOWKFDUH�LV�D�WUDGLWLRQDO�VXE�
MHFW� RI� VWDWH� UHJXODWLRQ�� �6HH�� H�J���0HGWURQLF�� ,QF�� Y��
/RKU������8�6��������������������$QG�DV�SDUW�RI�WKHLU�
REOLJDWLRQ�WR�SURWHFW�WKH�KHDOWK�DQG�ZHOO�EHLQJ�RI�WKHLU
UHVLGHQWV��WKH�6WDWHV�KDYH�DGRSWHG�VHQVLEOH�OHJLVODWLYH�
PHDVXUHV�WR�DGGUHVV�SUREOHPV�FUHDWHG�E\�3%0V�

$� 3%0V� 3OD\� D� 0DMRU� 5ROH� LQ� WKH� 0RGHUQ�
+HDOWKFDUH��6\VWHP

6RPH� EDFNJURXQG� KHOSV� H[SODLQ� ZK\� 3%0V� DUH�
FRPPRQO\� UHJXODWHG�E\� WKH�6WDWHV�� �%HIRUH� UHDFKLQJ�
WKH� SDWLHQW�� SUHVFULSWLRQ� GUXJV� PDNH� WKHLU� ZD\�
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WKURXJK� D� ZHE� RI� LQWHUPHGLDULHV� ZLWK� YDULRXV� DQG�
VRPHWLPHV� FRPSHWLQJ� LQFHQWLYHV�� � 1RUPDOO\�� D� SUH�
VFULSWLRQ�GUXJ� LV�PDGH�E\�D�PDQXIDFWXUHU��GHOLYHUHG�
E\� D�ZKROHVDOH� GLVWULEXWRU� WR� D� SKDUPDF\�� DQG� WKHQ�
GLVSHQVHG�DW�WKH�SKDUPDF\�WR�D�SDWLHQW��DFFRUGLQJ�WR�
WHUPV�VHW�E\�WKH�SDWLHQW·V�KHDOWK�LQVXUHU���$W�WKH�ILUVW�
VWDJH��WKH�PDQXIDFWXUHU�VHOOV�D�GUXJ�WR�D�GLVWULEXWRU DW�
D�OLVW�SULFH�VHW E\�WKH�PDQXIDFWXUHU��ZKLFK�UHIOHFWV�DQ\�
GLVFRXQWV�WKDW�KDYH�EHHQ�QHJRWLDWHG���7KH�GLVWULEXWRU�
WKHQ�VHOOV WKH�GUXJ�WR�D�SKDUPDF\�DW�D�SULFH�VWHPPLQJ�
IURP� WKH� OLVW� SULFH�� �$� SDWLHQW� EX\V� WKH� GUXJ� DW� WKH�
SKDUPDF\�DIWHU�SD\LQJ�DQ\� FRVW�VKDULQJ� UHTXLUHG�E\�
KLV�RU�KHU�KHDOWK�LQVXUHU��

$OWKRXJK�3%0V�KDYH�H[LVWHG�VLQFH�WKH�����V��WKH\�
LQLWLDOO\� SOD\HG�D�PRGHVW� UROH� LQ� WKH�KHDOWKFDUH� V\V�
WHP�� GRLQJ� OLWWOH� PRUH� WKDQ� SURFHVVLQJ� FODLPV� IRU�
KHDOWK� LQVXUHUV�� 7KDW� JHQHUDOO\� HQWDLOHG� YHULI\LQJ�
WKDW� D� SDWLHQW�KDG� FRYHUDJH�� GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU� D�
GUXJ�ZDV�RQ�WKH�SODQ�IRUPXODU\��DQG�FDOFXODWLQJ�WKH�
DSSURSULDWH� FRSD\PHQW�� � %XW� WKH� UROH� RI� 3%0V� H[�
SDQGHG�GXULQJ� WKH�����V��ZKHQ�KHDOWKFDUH�DQG�SUH�
VFULSWLRQ�GUXJV�FRVWV�ZHUH�ULVLQJ�DQG�HPSOR\HUV�ORRNHG�
WR�FRQWDLQ�FRVWV�E\�FDUYLQJ�RXW�SKDUPDF\�EHQHILWV�IRU�

� 6HH��H�J�� 8�6��*RYHUQPHQW�$FFRXQWDELOLW\�2IILFH��*HQHULF�'UXJV�
8QGHU�0HGLFDUH��3DUW�'�*HQHULF 'UXJ�3ULFHV�'HFOLQHG�2YHUDOO��
%XW�6RPH�+DG�([WUDRUGLQDU\�3ULFH�,QFUHDVHV��$XJ���������DW����
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\G�DHN\���0HG3$&��2YHUYLHZ���7KH�'UXJ�'H�
YHORSPHQW� DQG� 6XSSO\� &KDLQ� �-XQH� ������� DW� ���� KWWSV���
WLQ\XUO�FRP�UFM�WM\�

� 6HH�� H�J�� 0LQRULW\�6WDII� RI� WKH�8�6��6HQDWH�&RPPLWWHH� RQ�)L�
QDQFH��$�7DQJOHG�:HE���$Q�([DPLQDWLRQ�RI�WKH�'UXJ�6XSSO\�DQG�
3D\PHQW� &KDLQV� �-XQH� ������ DW� ��� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�
\[�\��NH��+HDOWK$IIDLUV�+HDOWK�3ROLF\�%ULHI��3UHVFULSWLRQ�'UXJ�
3ULFLQJ�� 3KDUPDF\� %HQHILW� 0DQDJHUV �6HSW�� ������� KWWSV���
WLQ\XUO�FRP�YOI��QJ��
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VHSDUDWH� PDQDJHPHQW�� ,Q� WKH� GHFDGHV� VLQFH� WKHQ��
3%0V�KDYH�JURZQ�LQ�LQIOXHQFH�DQG�VL]H�������

7RGD\��QHDUO\�HYHU\�KHDOWK�LQVXUHU�FRQWUDFWV�ZLWK�
D�3%0��ZKLFK�RIWHQ�PDQDJHV�DOO�DVSHFWV�RI�WKH�SKDU�
PDFHXWLFDO�EHQHILW�SRUWLRQ�RI� WKH�KHDOWK�SODQ�� 0RG�
HUQ�3%0V�DFW�DV�PLGGOHPHQ�EHWZHHQ� LQVXUHUV��GUXJ�
PDNHUV��DQG�SKDUPDFLHV�� �7KH\�GHYHORS GUXJ�IRUPX�
ODULHV��FRQWUDFW�ZLWK�SKDUPDFLHV��QHJRWLDWH�GLVFRXQWV�
DQG�UHEDWHV�ZLWK�GUXJ�PDQXIDFWXUHUV��FRQGXFW�GUXJ�
XWLOL]DWLRQ�UHYLHZV��DVVLVW�ZLWK�GLVHDVH�PDQDJHPHQW��
HVWDEOLVK�SKDUPDF\�DQG�ZKROHVDOHU�QHWZRUNV��DQG�UXQ�
PDLO�RUGHU�DQG�DIILOLDWHG�SKDUPDFLHV WKDW�RIWHQ�FRP�
SHWH�ZLWK�LQGHSHQGHQW�SKDUPDFLHV��

%� 3%0� %XVLQHVV� 3UDFWLFHV� +DYH� &DXVHG�
:LGHVSUHDG�+DUP

7KH�H[SDQGHG�UROH�RI�3%0V� DQG�FHUWDLQ�EXVLQHVV�
SUDFWLFHV�RI�PRGHUQ�3%0V� KDYH�KDG�SURIRXQG�FRQVH�
TXHQFHV�IRU�SKDUPDFLHV��SDWLHQWV��DQG�6WDWHV�

�� +DUP�WR�SKDUPDFLHV�

3%0V� KDYH� DIIHFWHG� SKDUPDFLHV� LQ� WZR� SULPDU\�
ZD\V�� � )LUVW�� 3%0V� RIWHQ� SD\� H[FHVVLYHO\� ORZ� UHLP�

� -DQHW�%ULHUWRQ��&RQQ��2IILFH�RI�/HJLVODWLYH�5HVHDUFK��2/5�5H�
VHDUFK� 5HSRUW�� 3KDUPDF\� %HQHILW� 0DQDJHUV� �'HF�� ���� �������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UZ�PYO�� +HOHQH�/��/LSWRQ��HW�DO���3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHPHQW�&RPSDQLHV��'LPHQVLRQV�RI�3HUIRUPDQFH����
$QQ��5HY��3XEOLF�+HDOWK����� ������� ��������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�
VE�]HIJ��

� 2YHUVLJKW�+HDULQJ� RI� WKH�6��&RPP�� RQ�%XV��� 3URIHVVLRQV� DQG�
(FRQ��'HY���3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV������%DFNJURXQG�3DSHU
�&DO��0DU�������������DW����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XZ��WMQ�

� ,G�
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EXUVHPHQW�UDWHV��ZKLFK�VRPHWLPHV�IDOO�EHORZ�D�SKDU�
PDF\·V�FRVW�RI�DFTXLULQJ�D�SDUWLFXODU�GUXJ�� 7KHVH�UH�
LPEXUVHPHQW�SUDFWLFHV�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�D�ZDYH RI�
SKDUPDF\� FORVXUHV�� SDUWLFXODUO\� LQ� UXUDO�� LQQHU�FLW\��
DQG�RWKHUZLVH�XQGHUVHUYHG�DUHDV��

$�´VLJQLILFDQW�VRXUFHµ�RI�3%0V·�QHW�UHYHQXH�LV�WKH�
´UHWDLO�VSUHDG�µ�ZKLFK�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�UH�
LPEXUVHPHQW�UDWH�WKDW�WKH�3%0�SD\V�WR�WKH�SKDUPDF\�
DQG� WKH UDWH� WKH� 3%0� UHFHLYHV� IURP� WKH� KHDOWK� LQ�
VXUHU� � 3%0V� FUHDWH� ´PD[LPXP� DOORZDEOH� FRVWµ�
�0$&�� OLVWV� WKDW� ´GHVLJQDWH>@ WKH�XSSHU� OLPLW�D�SODQ�
ZLOO�SD\�IRU�JHQHULF�GUXJV�DQG�EUDQG�QDPH�GUXJV�WKDW�
KDYH� JHQHULF� YHUVLRQV� DYDLODEOH�µ � ,Q� HVWDEOLVKLQJ�
WKRVH�OLVWV��3%0V�KDYH�DQ�REYLRXV�HFRQRPLF�LQFHQWLYH�

� 6HH��H�J���$OWDUXP�+HDOWKFDUH�9DOXH�+XE� 5HVHDUFK�%ULHI�1R�����
3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV��&DQ�7KH\�5HWXUQ�WR�7KHLU�&OLHQW�
&HQWHUHG�2ULJLQV" �-DQ���������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�V�UP�H���6WH�
YHQ�5RVV�-RKQVRQ��3RRU�&RPPXQLWLHV�+LW�+DUG�E\�3KDUPDF\�&OR�
VXUHV�� 0RGHUQ� +HDOWKFDUH� �2FW�� ���� ������� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�
UXEO\TT�

� 6HH��H�J�� -RKQVRQ��VXSUD QRWH��� 1DWLRQDO�5XUDO�+HDOWK�$VVRFL�
DWLRQ� 3ROLF\� %ULHI�� 3KDUPDF\� �0D\� ������� DW� ��� KWWSV���
WLQ\XUO�FRP�VJW�PFT��$ELRGXQ�6DODNR��HW�DO�� ,VVXHV�&RQIURQWLQJ�
5XUDO� 3KDUPDFLHV� $IWHU� D�'HFDGH� RI�0HGLFDUH� 3DUW�'� 5835,�
&HQWHU IRU�5XUDO�+HDOWK�3ROLF\�$QDO\VLV��5XUDO�3ROLF\�%ULHI�1R��
��������$SU�������� DW��� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�DHMMF�

� $GYLVRU\� &RXQFLO� RQ� (PSOR\HH� :HOIDUH� DQG� 3HQVLRQ� %HQHILW�
3ODQV� 5HSRUW�WR�WKH�+RQRUDEOH�7KRPDV�(��3HUH]��8QLWHG�6WDWHV�
6HFUHWDU\� RI� /DERU�� 3%0� &RPSHQVDWLRQ� DQG� )HH� 'LVFORVXUH
�1RY���������DW�����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�WYF�VSD�

� 1HZ�<RUN�6WDWH�6HQDWH��&RPPLWWHH�RQ�,QYHVWLJDWLRQV�DQG�*RY�
HUQPHQW�2SHUDWLRQV��)LQDO�,QYHVWLJDWLYH�5HSRUW���3KDUPDF\�%HQ�
HILW�0DQDJHUV�LQ�1HZ�<RUN��0D\����������� DW���� KWWSV���WLQ\XUO�
FRP�Y�S[RI��
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WR�H[SDQG�WKH�UHWDLO�VSUHDG�E\�SD\LQJ�SKDUPDFLHV ORZ�
UHLPEXUVHPHQW�UDWHV���

(YHQ� ZKHQ� WKHVH� ORZ� UHLPEXUVHPHQW� UDWHV
WKUHDWHQ� WKHLU� HFRQRPLF� YLDELOLW\�� SKDUPDFLHV� RIWHQ�
KDYH�QR�FKRLFH�EXW�WR�FRQWUDFW�ZLWK�3%0V���$Q\ SKDU�
PDF\� UHIXVLQJ� WR� GR� VR�ZRXOG OLNHO\ ORVH VXEVWDQWLDO�
EXVLQHVV��EHFDXVH�PDQ\ FXVWRPHUV�ZRXOG�EH�XQDEOH�WR�
XVH� WKHLU� KHDOWK� LQVXUDQFH� WR� REWDLQ� SUHVFULSWLRQ�
GUXJV�DW�WKH�SKDUPDF\���3KDUPDFLHV�WKXV�´KDYH�OLWWOH�
QHJRWLDWLRQ� SRZHUµ³HVSHFLDOO\� LI� WKH\� DUH� LQGHSHQG�
HQW� RSHUDWLRQV³DQG� WKH\� DUH� RIWHQ� SURYLGHG� ZLWK� D�
´WDNH�LW�RU�OHDYH�LW�FRQWUDFW�µ��

7KLV� LPEDODQFH� LQ� QHJRWLDWLQJ� SRZHU� LV� FRP�
SRXQGHG�E\�WKH�VLJQLILFDQW�PDUNHW�SRZHU�RI�WKH�PDMRU�
3%0V���7KH�ODUJHVW�WKUHH�3%0V�FRPELQH�WR�VHUYH�DS�
SUR[LPDWHO\����SHUFHQW�RI�WKH�PDUNHW��� 7KH�JURZWK�
DQG� FRQVROLGDWLRQ� RI� 3%0V� ´JLY>HV@� WKHP� LPPHQVH�
SRZHU�WR�DIIHFW�WKH�SULFH�RI�SKDUPDFHXWLFDOV�EHLQJ�SDLG�
E\�FRQVXPHUV�DQG�WKH�6WDWH�µ�� 'XH�WR�́ D�ODFN�RI�WUDQV�
SDUHQF\��RYHUVLJKW��DQG�DFFRXQWDELOLW\�µ�WKH\�´DUH�DEOH�
WR� HQJDJH� LQ� DQWLFRPSHWLWLYH� SUDFWLFHV� DW� WKH� GHWUL�
PHQW�RI�FRQVXPHUV�DQG�SKDUPDFLVWV�µ��

$V� D� 1HZ� <RUN� 6WDWH� 6HQDWH� FRPPLWWHH� UHSRUW�
IRXQG��́ >E@HORZ�FRVW�UHLPEXUVHPHQWV�VLJQLILFDQWO\�FRQ�

�� /LVD�/��&DXVH\��1XWV�DQG�%ROWV�RI�3KDUPDF\�5HLPEXUVHPHQW��
:K\� ,W� 6KRXOG�0DWWHU� WR� <RX�� +HDOWK� /DZ� 3HUVSHFWLYHV �-XQH�
������ DW����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�VEEPSG[��VHH�DOVR 1DWLRQDO�5XUDO�
+HDOWK�$VVRFLDWLRQ�3ROLF\�%ULHI��VXSUD QRWH����DW���

�� +HDOWK$IIDLUV�+HDOWK�3ROLF\�%ULHI��VXSUD QRWH����DW���

�� 3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV�LQ�1HZ�<RUN� VXSUD QRWH��� DW���

�� ,G� DW���



�

WULEXWH�WR�GHFOLQHV�LQ�DQ�LQGHSHQGHQW�SKDUPDF\·V�UHY�
HQXH�µ�� )RU�H[DPSOH��3%0V�FKDUJHG�2KLR�0HGLFDLG�
PDQDJHG�FDUH�RUJDQL]DWLRQV��������PLOOLRQ�IRU�JHQHULF�
GUXJV�EHWZHHQ�$SULO������DQG�0DUFK�������EXW�UHLP�
EXUVHG� SKDUPDFLHV� RQO\� �������PLOOLRQ³D� VSUHDG� RI�
PRUH�WKDQ����SHUFHQW��� $QG�FORVXUHV�RI�LQGHSHQGHQW�
SKDUPDFLHV� LQ�2KLR�DSSHDU� WR�EH�FRUUHODWHG�ZLWK� LQ�
FUHDVHV�LQ�WKH�VSUHDG�EHWZHHQ�WKH�UDWHV�3%0V�FKDUJH�
KHDOWK�SODQV�DQG�WKHLU�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV�WR�SKDU�
PDFLHV���

3KDUPDF\� FORVXUHV�DUH� RIWHQ� IHOW�PRVW�DFXWHO\�E\�
XQGHUVHUYHG�SDWLHQWV� LQ�UXUDO�RU� LVRODWHG�DUHDV�� �%H�
WZHHQ� ����� DQG� ������ ���� UXUDO� FRPPXQLWLHV� ZHQW�
IURP�KDYLQJ� RQH� RU�PRUH� UHWDLO� SKDUPDF\ WR� KDYLQJ�
QRQH��� 8QIDLU�3%0�UHLPEXUVHPHQW�DQG� OLVW�SULFLQJ�
SUDFWLFHV� ZHUH� D� PDMRU� FRQWULEXWLQJ� IDFWRU� �� 7KLV�
WUHQG�LV�HVSHFLDOO\�WURXEOLQJ�EHFDXVH�SKDUPDFLHV�DUH�
RIWHQ�WKH�PDLQ³RU�RQO\³KHDOWKFDUH�SURYLGHUV�DYDLOD�
EOH�LQ�WKRVH�DUHDV��� 7KXV��ZKHQ�DJJUHVVLYH UHLPEXUVH�
PHQW�SUDFWLFHV�GULYH�UXUDO�SKDUPDFLHV�RXW�RI�EXVLQHVV��

�� ,G��DW����

�� 2KLR�$XGLWRU� RI�6WDWH��2KLR·V�0HGLFDLG�0DQDJHG�&DUH�3KDU�
PDF\�6HUYLFHV��DW��� �$XJ�������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�VTWQ�JH�

�� ,G� DW����

�� $ELRGXQ� 6DODNR�� HW� DO�� 8SGDWH�� ,QGHSHQGHQWO\�2ZQHG� 3KDU�
PDF\�&ORVXUHV�LQ�5XUDO�$PHULFD������������ 5835,�&HQWHU IRU�
5XUDO�+HDOWK�3ROLF\�$QDO\VLV��5XUDO�3ROLF\�%ULHI�1R����������-XO\�
������ DW��� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UVXM�]G��VHH�DOVR�3DXOLQD�)LUR]L��
7KH�+HDOWK������+HUH·V�:K\�5XUDO�,QGHSHQGHQW�3KDUPDFLHV�$UH�
&ORVLQJ�7KHLU�'RRUV��:DVKLQJWRQ�3RVW� �$XJ�� �����������KWWSV���
WLQ\XUO�FRP�ZOYK�����

�� 6DODNR��VXSUD QRWH����DW���



�

WKHUH�DUH�´JUDYH�LPSOLFDWLRQV�IRU�WKH�SRSXODWLRQ·V�DF�
FHVV�WR�KHDOWK�VHUYLFHV�µ��

6HFRQG�� 3%0V� KDUP� LQGHSHQGHQW� SKDUPDFLHV� E\
VWHHULQJ�SDWLHQWV�WRZDUG�SKDUPDFLHV�WKDW�DUH�RZQHG�
E\��RU�RWKHUZLVH�DIILOLDWHG�ZLWK��WKH�3%0V���7KDW�WUHQG�
UDLVHV�REYLRXV�FRQFHUQV�DERXW�VHOI�GHDOLQJ���7KH�2KLR�
6WDWH� $XGLWRU� QRWHG� FRPSODLQWV� WKDW� 3%0V KDYH� D�
´FRQIOLFW�RI� LQWHUHVW� VLQFH� WKH\�FDQ�UHTXLUH� WKHLU� FXV�
WRPHUV� WR� REWDLQ� SUHVFULSWLRQV� RQO\� IURP�PDLO�RUGHU�
DQG�VSHFLDOW\�SKDUPDFLHV�WKH\�RZQ�µ�� $QG�3%0V�RI�
WHQ� UHLPEXUVH� WKHLU� RZQ�SKDUPDFLHV�DW� VLJQLILFDQWO\�
KLJKHU�UDWHV�WKDQ�WKH\�RIIHU�WR�LQGHSHQGHQW�SKDUPD�
FLHV�� �)RU�H[DPSOH��ZKLOH� WKH�3%0�RSHUDWHG�E\�&96�
UHLPEXUVHV� D� &96� SKDUPDF\� �������� IRU� D� IHQWDQ\O�
SDWFK�DQG�������IRU�,EXSURIHQ��LW�UHLPEXUVHV�QRQ�&96�
SKDUPDFLHV�RQO\��������IRU�WKH�SDWFK�DQG�������IRU�WKH�
,EXSURIHQ��� 7KDW�SXWV�LQGHSHQGHQW�SKDUPDFLHV�DW�D�
VXEVWDQWLDO�FRPSHWLWLYH�GLVDGYDQWDJH�

�� +DUP WR�SDWLHQWV�

3%0�EXVLQHVV�SUDFWLFHV�KDYH�DOVR�KDUPHG�SDWLHQWV�
E\�FRQWULEXWLQJ�WR�ULVLQJ�GUXJ�SULFHV�DQG�FXUWDLOLQJ�DF�
FHVV�WR�FHUWDLQ�GUXJV���3UHVFULSWLRQ�GUXJ�FRVWV�KDYH�LQ�
FUHDVHG�VKDUSO\ LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�LQ�UHFHQW�\HDUV���
$GMXVWLQJ� IRU� LQIODWLRQ��$PHULFDQV�VSHQW�DURXQG�����
SHU�\HDU�RQ�DYHUDJH�RQ�SUHVFULSWLRQ�GUXJV�LQ�������E\�
������WKDW�ILJXUH�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�������E\�������LW�

�� 6DODNR��VXSUD QRWH�����DW���

�� 2KLR·V�0HGLFDLG�0DQDJHG�&DUH�3KDUPDF\�6HUYLFHV��VXSUD�QRWH�
����DW���

�� /LQHWWH�/RSH]��:KDW�&96�LV�'RLQJ�WR�0RP�DQG�3RS�3KDUPD�
FLHV� LQ� WKH� 8�6�� :LOO� 0DNH� <RXU� %ORRG� %RLO�� %XVLQHVV� ,QVLGHU�
�0DU�������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�YTSK����



��

H[FHHGHG���������� 7RWDO�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�VSHQGLQJ�
LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�UHDFKHG������ELOOLRQ�LQ�������DS�
SUR[LPDWHO\� RQH�WHQWK� RI� RYHUDOO� KHDOWKFDUH� VSHQG�
LQJ��� $QG�FRQVXPHU�VSHQGLQJ�RQ�SUHVFULSWLRQ�GUXJV�
LV� H[SHFWHG� WR� LQFUHDVH� E\� ���� SHUFHQW� HDFK� \HDU�
WKURXJK�������WKH�IDVWHVW�UDWH�RI�JURZWK�RI�DQ\�PDMRU�
SDUW�RI�WKH�KHDOWKFDUH�VHFWRU���

(YLGHQFH LQGLFDWHV WKDW�WKH�UHEDWHV�3%0V�QHJRWL�
DWH�ZLWK�GUXJ�PDQXIDFWXUHUV�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�ULV�
LQJ�GUXJ�SULFHV�� �)RU�H[DPSOH��PDQXIDFWXUHU�UHEDWHV�
WR�3%0V�PRUH�WKDQ�GRXEOHG�LQ�MXVW�IRXU�\HDUV�EHWZHHQ�
�����DQG�������LQFUHDVLQJ�IURP�������ELOOLRQ�WR�������
ELOOLRQ��� 7KRVH�UHEDWHV�KDYH�EHHQ�OLQNHG�WR�LQFUHDVHG�
PDQXIDFWXUHU�OLVW�SULFHV��DQG�WKH\�RIWHQ�DUH�QRW�SDVVHG�
DORQJ�WR�FXVWRPHUV���

�� 5DEDK� .DPDO� HW� DO���:KDW� $UH� WKH� 5HFHQW� DQG� )RUHFDVWHG�
7UHQGV� LQ� 3UHVFULSWLRQ� 'UXJ� 6SHQGLQJ"� 3HWHUVRQ�.))� +HDOWK�
6\VWHP�7UDFNHU��)HE�������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\��]UVGY�

�� &HQWHUV� IRU�0HGLFDUH�	�0HGLFDLG�6HUYLFHV �&06���1+(�)DFW�
6KHHW���������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\[�W�G�Y�

�� &06�2IILFH�RI� WKH�$FWXDU\��3UHVV�5HOHDVH������������3URMHF�
WLRQV� RI�1DWLRQDO�+HDOWK�([SHQGLWXUHV� �)HE�� ���� ������� KWWSV���
WLQ\XUO�FRP�\�XFNVO���

�� &RPPRQZHDOWK�)XQG��3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV�DQG�7KHLU�
5ROH� LQ� 'UXJ� 6SHQGLQJ �$SU�� ���� ������� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�
\�\WPVOV�

�� 6HH��H�J�� LG���*HRIIUH\�-R\FH��$Q�(FRQRPLVW·V�&KDQJH�RI�+HDUW��
,W·V� 7LPH� WR� 5HJXODWH� WKH� 3UHVFULSWLRQ� 'UXJ� 0LGGOHPHQ�� 0DU�
NHW:DWFK� �$XJ�� ���� ������� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�YF�E�DD �QRWLQJ�
WKDW�´3%0�SURILW�PDUJLQV�DUH�PXFK�KLJKHU�WKDQ�RWKHU�SOD\HUV�LQ�
WKH�VXSSO\�FKDLQ�µ�VXFK�DV�´PDQXIDFWXUHUV��ZKROHVDOHUV��SKDUPD�
FLHV��DQG�LQVXUHUVµ��



��

:KLOH� SDWLHQWV� DUH� REYLRXVO\� KDUPHG� E\� LQFUHDV�
LQJO\�H[SHQVLYH�SUHVFULSWLRQ�GUXJV��3%0V�IUHTXHQWO\
EHQHILW�IURP�WKH�WUHQG���$V�WKH�6HFUHWDU\�RI�+HDOWK�DQG�
+XPDQ�6HUYLFHV�UHFHQWO\�QRWHG��D�´3%0�DFWXDOO\�ZLQV�
ZKHQ�OLVW�SULFH�JRHV�XS�µ�� +H�H[SODLQHG�

,PDJLQH� \RX� WDNH� D� ������� GUXJ�� � 7KH� 3%0�
ZRUNLQJ�IRU�\RXU�LQVXUDQFH�SODQ�QHJRWLDWHV�D����
SHUFHQW� UHEDWH�� ������ZKLFK� JHWV� VHQW� EDFN� WR�
\RXU�HPSOR\HU��PLQXV�D�SHUFHQWDJH�FXW�IRU�WKH�
3%0�� �1RZ� LPDJLQH� WKH� OLVW� SULFH� JRHV� XS� WR�
������³QRZ�WKH�UHEDWH�ZRXOG�EH�������DOORZ�
LQJ�WKH�3%0�WR�NHHS�WKH�DGGHG�������ZKLOH�WKH�
SDWLHQW� SD\V� VLJQLILFDQWO\� PRUH� LQ� FRVW�VKDU�
LQJ���

$V� WKDW� H[DPSOH� LQGLFDWHV�� WKH UHEDWH� VWUXFWXUHV�
3%0V�QHJRWLDWH FDQ�VNHZ�LQFHQWLYHV LQ�D�ZD\�WKDW�LV�
OLNHO\�WR�LQFUHDVH�GUXJ�FRVWV���%HFDXVH�́ >P@DQXIDFWXUHU�
UHEDWHV� WR�3%0V� RFFXU�ZKHQ� D� GUXJ�PDQXIDFWXUHU·V�
SURGXFW�LV�LQFOXGHG�LQ�D�IRUPXODU\�DQG�XWLOL]HG�E\�SODQ�
SDUWLFLSDQWV�µ�3%0V�PD\�´KDYH�LQFHQWLYHV�WR�HQFRXU�
DJH�XWLOL]DWLRQ�RI�FHUWDLQ�GUXJV�EDVHG�RQ�WKH�DYDLODELO�
LW\�RI�UHEDWHV�UDWKHU�WKDQ�XOWLPDWH�FRVW�WR�WKH�SODQ�µ��

2WKHU�3%0�SUDFWLFHV�KDYH�DOVR�FRQWULEXWHG�WR� LQ�
FUHDVHG�GUXJ�FRVWV���6RPH�3%0V��IRU�LQVWDQFH��LQFOXGH�
´JDJ� FODXVHVµ� LQ� WKHLU� FRQWUDFWV� ZLWK� SKDUPDFLHV��
ZKLFK� SURKLELW� WKH� SKDUPDFLHV� IURP� LQIRUPLQJ� FXV�
WRPHUV�DERXW�OHVV�H[SHQVLYH�DOWHUQDWLYHV���*DJ�FODXVHV�

�� $OH[�0��$]DU�,,��8�6��6HFUHWDU\�RI�+HDOWK�	�+XPDQ�6HUYLFHV��
)L[LQJ�+HDOWKFDUH�� �'ULYLQJ�9DOXH�7KURXJK�6PDUW� 3XUFKDVLQJ�
DQG�3ROLF\��0D\������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�W����QX�

�� ,G�

�� 3%0�&RPSHQVDWLRQ�DQG�)HH�'LVFORVXUH� VXSUD QRWH��� DW�������



��

VRPHWLPHV�HYHQ�SURKLELW�SKDUPDFLHV� IURP� LQIRUPLQJ�
FXVWRPHUV�ZKHQ�WKHLU�FRSD\PHQWV�H[FHHG�WKH�FRVW�RI�D�
GUXJ�� ZLWK� 3%0V� RIWHQ� SRFNHWLQJ� WKH� RYHUSD\PHQW���
$FFRUGLQJ�WR�D�UHFHQW�VWXG\�LQ�WKH�-RXUQDO�RI�WKH�$PHU�
LFDQ�0HGLFDO�$VVRFLDWLRQ��PRUH�WKDQ����SHUFHQW�RI�JH�
QHULF� GUXJ� SUHVFULSWLRQV� LQ� ����� UHVXOWHG� LQ�
RYHUSD\PHQW�� FRVWLQJ� FRQVXPHUV� DQ� DJJUHJDWH� �����
PLOOLRQ���

$SDUW� IURP� FRQWULEXWLQJ� WR� LQFUHDVHG� GUXJ� FRVWV��
3%0V�DOVR�SOD\�D�UROH�LQ�UHVWULFWLQJ�SDWLHQWV·�DFFHVV�WR�
FHUWDLQ�GUXJV�����,Q�GHVLJQLQJ�WKHLU�IRUPXODULHV��3%0V�
FRPPRQO\�FUHDWH�D�WKUHH�WLHUHG�V\VWHP��XQGHU�ZKLFK�D�
´SUHIHUHQWLDOµ�GUXJ�KDV�D�ORZHU�FRSD\PHQW�FRPSDUHG�
WR�RWKHU��QRQ�SUHIHUUHG��GUXJV��� 3%0V�QHJRWLDWH�ZLWK�
PDQXIDFWXUHUV�IRU�ODUJHU�UHEDWHV�LQ�UHWXUQ�IRU�DVVLJQ�
LQJ� SUHIHUHQWLDO� SODFHPHQW WR� WKH� PDQXIDFWXUHUV·�
GUXJV���7KRVH�EXVLQHVV�GULYHQ�GHFLVLRQV�RIWHQ�FUHDWH�D�
EDUULHU� EHWZHHQ� SDWLHQWV� DQG� WKH� PHGLFDWLRQV� WKHLU�
GRFWRUV�KDYH�SUHVFULEHG��� $QG� WKDW�SUREOHP LV� RQO\�
H[DFHUEDWHG E\�WKH�KLJKO\�FRQFHQWUDWHG�QDWXUH�RI�WKH�
3%0�PDUNHW���,I�D�3%0�IDLOV�WR�RIIHU�VXIILFLHQWO\�ZLGH�
VHOHFWLRQ� RI� GUXJV�� SDWLHQWV� DQG� KHDOWK� SODQV� RIWHQ�
KDYH�QR�DOWHUQDWLYH�

�� .DUHQ�9DQ�1X\V��HW�DO���)UHTXHQF\�DQG�0DJQLWXGH�RI�&R�3D\�
PHQWV� ([FHHGLQJ� 3UHVFULSWLRQ� 'UXJ� &RVWV�� -�� $P�� 0HG�� $VV·Q
�0DU�������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UU]TTQU�

�� 8�6��6HQDWH�6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�$JLQJ��6XGGHQ�3ULFH�6SLNHV�
LQ�2II�3DWHQW�3UHVFULSWLRQ�'UXJV��7KH�0RQRSRO\�%XVLQHVV�0RGHO�
WKDW�+DUPV�3DWLHQWV��7D[SD\HUV��DQG�WKH�8�6��+HDOWK�&DUH�6\V�
WHP��'HF�������� DW�����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�\�QEYHKQ��3KDUPDF\�
%HQHILW�0DQDJHUV������VXSUD�QRWH����DW���

�� :D\QH�:LQHJDUGHQ��,W·V�*HQHULFV�1RW�3%0V�WKDW�.HHS�3KDUPD�
FHXWLFDOV�$IIRUGDEOH��)RUEHV��-XO\������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�
WU�\OP��



��

�� +DUP�WR�6WDWHV

7KHVH�VDPH�3%0�EXVLQHVV�SUDFWLFHV�KDYH�KDG�VLJ�
QLILFDQW�FRQVHTXHQFHV�IRU�6WDWHV���%HFDXVH�RI�WKH�UROH�
WKH\�SOD\�LQ�ILQDQFLQJ�KHDOWK�LQVXUDQFH��6WDWHV�DUH�GL�
UHFWO\�DIIHFWHG�E\�LQFUHDVHV�LQ�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�FRVWV���
$V�RI�2FWREHU�������QHDUO\����PLOOLRQ�$PHULFDQV�ZHUH�
HQUROOHG�LQ�0HGLFDLG�RU WKH�&KLOGUHQ·V�+HDOWK�,QVXU�
DQFH� 3URJUDP³SURJUDPV� WKDW� DUH� IXQGHG� SDUWO\� E\�
6WDWHV�DQG�WKDW�DFFRXQW�IRU�D�VLJQLILFDQW�VKDUH�RI�PDQ\�
VWDWH� EXGJHWV��� 6WDWHV� KDYH� REVHUYHG WKDW� ´>S@KDU�
PDF\� FRVWV� DUH� WKH� IDVWHVW� JURZLQJ� EXGJHW� LWHPV�µ��
)RU� H[DPSOH�� LQ� 0DVVDFKXVHWWV�� SUHVFULSWLRQ� GUXJ�
VSHQGLQJ�KDV�JURZQ�WZLFH�DV�IDVW�DV�WKH�UHVW�RI�VWDWH�
KHDOWKFDUH�VSHQGLQJ LQ�UHFHQW�\HDUV��LQFUHDVLQJ�IURP�
�����ELOOLRQ�LQ������WR������ELOOLRQ�LQ��������

0RUH�EURDGO\��6WDWHV�DUH�KDUPHG�ZKHQ�3%0�SUDF�
WLFHV�LPSDLU�WKHLU�UHVLGHQWV·�DELOLW\�WR�DFFHVV�DIIRUGD�
EOH��TXDOLW\�KHDOWKFDUH���6WDWHV�KDYH�D�́ YLWDO�LQWHUHVW>@µ�
LQ�WKH�´KHDOWK�µ ´VDIHW\�µ�DQG�´HFRQRPLF�QHHGVµ�RI�WKHLU�
UHVLGHQWV���9HL[�Y��6L[WK�:DUG�%OGJ��	�/RDQ�$VV·Q������
8�6�� ���� ������ �������� � 3KDUPDF\� FORVXUHV� UHVXOWLQJ�
IURP�ORZ�UHLPEXUVHPHQW�UDWHV �DQG RWKHU�3%0�SUDF�
WLFHV� WKUHDWHQ� WKDW� LQWHUHVW�� � 7KH\� H[DFHUEDWH� ´WKH�

�� .HQWXFN\�&DELQHW�IRU�+HDOWK�DQG�)DPLO\�6HUYLFH�HW�DO�� 0HGL�
FDLG�3KDUPDF\�3ULFLQJ��2SHQLQJ�WKH�%ODFN�%R[ �)HE������������
DW����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�Y\QEY���

�� ,G���VHH�DOVR 5DFKHO�'RODQ�	�0DULQD�7LDQ��.DLVHU�)DPLO\�)RXQ�
GDWLRQ�� 3ULFLQJ� DQG� 3D\PHQW� LQ� 0HGLFDLG� 3UHVFULSWLRQ� 'UXJV
�-DQ�������� DW����� KWWSV���WLQ\XUO�FRP�V�\UU�H��H[SODLQLQJ�UROH�RI�
3%0V�LQ�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�0HGLFDLG�SKDUPDF\�EHQHILWV�DQG�
WKH�ZD\V�GUXJ�SULFHV�DIIHFW�0HGLFDLG�VSHQGLQJ����

�� 0DVVDFKXVHWWV�+HDOWK� 3ROLF\� &RPPLVVLRQ��+3&�'DWD3RLQWV��
,VVXH� ���� &UDFNLQJ� 2SHQ� WKH� %ODFN� %R[� RI� 3KDUPDF\� %HQHILW�
0DQDJHUV��-XQH�����������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XZ���JF�



��

ZLGH�KHDOWK�JDS�WKDW�H[LVWV�EHWZHHQ�SRRUHU�DQG�PRUH�
DIIOXHQW�FRPPXQLWLHV�µ�� $V�RQH�VWXG\�IRXQG�� IRU�H[�
DPSOH� SKDUPDF\�FORVXUHV�ZHUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�´VLJ�
QLILFDQW� GHFOLQHVµ� LQ� UDWHV� RI� ROGHU� SDWLHQWV� WDNLQJ�
WKHLU�SUHVFULEHG�KHDUW�PHGLFDWLRQV���

&� 6WDWHV� $UH� $FWLYHO\� $GGUHVVLQJ� +DUPIXO�
3%0�%XVLQHVV�3UDFWLFHV

6WDWHV�DFURVV�WKH�1DWLRQ�KDYH�UHVSRQGHG�WR�WKHVH�
FRQFHUQV�E\�HQDFWLQJ�DQ�DUUD\�RI�PHDVXUHV�GHVLJQHG�WR�
SURWHFW� DFFHVV� WR� DIIRUGDEOH� SUHVFULSWLRQ� GUXJV�� � $O�
PRVW� HYHU\� 6WDWH� UHJXODWHV� 3%0V� LQ� VRPH� ZD\� ��
:LWKLQ�WKH�SDVW�ILYH�\HDUV� DW�OHDVW ���6WDWHV�KDYH�HQ�
DFWHG� QHZ� RU� DPHQGHG� VWDWXWHV� DGGUHVVLQJ� 3%0V���
7KHVH�ODZV�JHQHUDOO\�IDOO�LQWR�IRXU�PDLQ FDWHJRULHV�

�� 5HJXODWLRQ� RI� SKDUPDF\� UHLPEXUVH�
PHQW�UDWHV

6HYHUDO�6WDWHV�KDYH�DGRSWHG�VWDWXWHV�OLNH�WKH�RQH�
DW�LVVXH�LQ�WKLV�FDVH��ZKLFK�VHHN�WR�FXUE�XQVXVWDLQDEO\�
ORZ� UHLPEXUVHPHQW� UDWHV�� � 7KHVH� ODZV� JHQHUDOO\� UH�
TXLUH�3%0V�WR�UHLPEXUVH�SKDUPDFLHV�DW�D�UDWH�DW�OHDVW�
HTXDO� WR� WKH�SKDUPDFLHV·� FRVWV�RI�DFTXLULQJ�SUHVFULS�
WLRQ�GUXJV���$UNDQVDV��IRU�LQVWDQFH��UHTXLUHV�3%0V�WR�
UHLPEXUVH�SKDUPDFLHV�DW�D�UDWH�HTXDO�WR�RU�DERYH�´WKH�
DPRXQW�WKDW�D�SKDUPDFHXWLFDO�ZKROHVDOHU�FKDUJHV�IRU�
D�SKDUPDFHXWLFDO�SURGXFW�DV�OLVWHG�RQ�WKH�SKDUPDF\·V�

�� -RKQVRQ��VXSUD QRWH���

�� ,G�

�� 6HH��H�J���1DWLRQDO�&RQIHUHQFH�RI�6WDWH�/HJLVODWXUHV��3%0�6WDWH�
/HJLVODWLRQ��0D\������������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UD��X�Q�

�� 1DWLRQDO� &RQIHUHQFH� RI� 6WDWH� /HJLVODWXUHV�� ����� (QDFWHG�
6WDWHV�/DZV�$IIHFWLQJ�3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV �-DQ���������
DW����KWWSV���WLQ\XUO�FRP�XK�OIWQ�
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ELOOLQJ� LQYRLFH�µ� � $UN�� &RGH� $QQ�� �� ����������D������
�F�����$��L��E����&DOLIRUQLD�GLUHFWV�WKDW�WKH�PD[LPXP�DO�
ORZDEOH� FRVW� IRU�D�GUXJ� FDQQRW�EH� ´EHORZ WKH� FRVW�DW�
ZKLFK�WKH�GUXJ�LV�DYDLODEOH�IRU�SXUFKDVH�E\�VLPLODUO\�
VLWXDWHG�SKDUPDFLHV�LQ�WKH�VWDWH�IURP�D�QDWLRQDO�RU�UH�
JLRQDO� ZKROHVDOHU�µ� � &DO�� %XV�� 	� 3URI�� &RGH�
� �����I�����$����0DQ\ RWKHU�6WDWHV�KDYH�VLPLODU�ODZV
WKDW� GLUHFWO\� RU� LQGLUHFWO\� UHJXODWH� 3%0� UHLPEXUVH�
PHQW�UDWHV�WR�SKDUPDFLHV���

6WDWHV�DOVR IUHTXHQWO\ UHTXLUH�3%0V�WR�HVWDEOLVK�
DQ� DSSHDO�PHFKDQLVP� IRU� SKDUPDFLHV� WKDW� EHOLHYH� D�
SDUWLFXODU�UHLPEXUVHPHQW�LV�WRR�ORZ���)RU�H[DPSOH��$U�
NDQVDV�VSHFLILHV WKDW�3%0V�PXVW SURYLGH�D�´UHDVRQD�
EOH� DGPLQLVWUDWLYH� DSSHDO� SURFHGXUH� WR� DOORZ�
SKDUPDFLHV�WR�FKDOOHQJH�PD[LPXP�DOORZDEOH�FRVW�OLVW
DQG�UHLPEXUVHPHQWV�PDGH�XQGHU�D�PD[LPXP�DOORZD�
EOH�FRVW� OLVW� IRU�D�VSHFLILF�GUXJ�RU�GUXJV�µ� �$UN��&RGH�
$QQ��������������F�����$��L����$W�OHDVW��� RWKHU�6WDWHV�
UHTXLUH�VLPLODU�SURFHGXUHV��� 0DQ\�RI�WKHVH�ODZV SUR�
YLGH�WKDW�LI�WKH�SKDUPDF\�LV�VXFFHVVIXO�LQ�LWV�DSSHDO��

�� 6HH�$ODVND�6WDW��$QQ��������������F���&ROR��5HY��6WDW��$QQ�������
������������G���*D��&RGH $QQ������������H���+DZ��5HY��6WDW��$QQ��
����������I�����$���.\��5HY��6WDW��$QQ����������$��������E������/D��
6WDW��$QQ������������$���0H��5HY��6WDW��WLW�����$� ����������%���0G��
&RGH� $QQ��� ,QV�� �� ����������I�����LL��� 0LQQ�� 6WDW�� $QQ��
� ��:����F������0R��$QQ��6WDW����������������1�+��5HY��6WDW��$QQ��
�� ����1���,��E�����%��� 1�0�� 6WDW�� $QQ�� �� ��$������'������ 1�'��
&HQW��&RGH�$QQ�� �� ����������������G��� �I���2KLR�5HY��&RGH�$QQ��
� ���������$�����G���2NOD��6WDW��$QQ��WLW�����������$������2U��5HY��
6WDW��$QQ����������������8WDK�&RGH�$QQ������$������������:LV��
6WDW��$QQ���������������E������:\R��6WDW��$QQ��������������I��

�� 6HH�$ODVND�6WDW��$QQ��������������D���$UL]��5HY��6WDW��$QQ�������
�����$������&DO��%XV��	�3URI��&RGH��������I���&ROR��5HY��6WDW��$QQ��
������������������'HO��&RGH�$QQ� WLW����� ������$��*D��&RGH�$QQ��
����������G���+DZ��5HY��6WDW��$QQ������������I�������,OO��&RPS��
6WDW��$QQ�������E��E������,RZD�&RGH�$QQ�������%�������.DQ��6WDW��
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WKH�3%0�PXVW�´DGMXVW�WKH�0D[LPXP�$OORZDEOH�&RVW�
/LVW� DQG� SHUPLW� WKH� SKDUPDF\� WR� UHYHUVH� DQG� UHELOO�
HDFK�FODLP�DIIHFWHG�E\µ�WKH�SULFLQJ�HUURU���,G����������
����F�����&��LLL����

$UNDQVDV� DQG� D� KDQGIXO� RI� RWKHU� 6WDWHV� DOVR� DX�
WKRUL]H�SKDUPDFLHV�WR�GHFOLQH�WR�GLVSHQVH�D�GUXJ�LI�WKH�
SKDUPDF\�ZRXOG�EH�UHLPEXUVHG�DW�D�UDWH�EHORZ�LWV�DF�
TXLVLWLRQ�FRVW��� 7KHVH�ODZV�PDNH�FOHDU�WKDW�D�SKDU�
PDF\� KDV� QR� REOLJDWLRQ� WR� SURYLGH� VHUYLFH� LI� D� 3%0�

$QQ������������I���.\��5HY��6WDW��$QQ����������$��������E���/D��
6WDW��$QQ������������$�� 0H��5HY��6WDW���WLW�����$��� �������� 0G��
&RGH�$QQ���,QV��������������I���0LQQ��6WDW��$QQ������:����F�� 0R��
$QQ��6WDW��� ����������� 0RQW��&RGH�$QQ�����������������D���1�+��
5HY��6WDW��$QQ��������-���D������1�-��6WDW��$QQ������%���)��� 1�0��
6WDW��$QQ��� ��$��������� 1�<��3XE��+HDOWK�/DZ�� ����D�����1�'��
&HQW�� &RGH� $QQ�� �� ����������������H��� 2KLR� 5HY�� &RGH� $QQ��
� ���������$�����E����� 2NOD��6WDW��$QQ��WLW������� ������� 2U��5HY��
6WDW�� $QQ�� � ������������ ���3D�� 6WDW�� $QQ�� �� �����D��� 5�,��*HQ��
/DZV� �� �����������G��� 6�&�� &RGH� $QQ�� �� �����������$��� 7HQQ��
&RGH� $QQ�� �� ����������D��� 7H[�� ,QV�� &RGH� $QQ�� �� ���������D���
8WDK� &RGH� $QQ�� �� ��$�����������F��� 9W�� 6WDW�� $QQ�� WLW�� ����
� �����F������:DVK�� 5HY��&RGH�$QQ�� �� ���������������:LV�� 6WDW��
$QQ���������������E���:\R��6WDW��$QQ��������������H���

�� 6HH� DOVR $ODVND� 6WDW�� $QQ�� � ����������F��� &DO�� %XV�� 	� 3URI��
&RGH�� �����I������'HO��&RGH�$QQ� WLW� ����������$�G���*D��&RGH�
$QQ��� ��������I������+DZ��5HY��6WDW��$QQ��� ��������I������.DQ��
6WDW�� $QQ�� � ��������I�����&��� .\�� 5HY�� 6WDW�� $QQ�� �� ������$�
�������E������ ����E��� 0H�� 5HY�� 6WDW�� WLW�� ���$�� � ��������$��� 0G��
&RGH� $QQ��� ,QV�� � ���������� �I�����L������ 0R�� $QQ�� 6WDW��
� ��������������� 0RQW�� &RGH� $QQ�� � �������������F��� 1�+�� 5HY��
6WDW��$QQ��� ����-���;9��D�����'��LL���1�-��6WDW��$QQ��� ��%���)�
��G������1�<��3XE��+HDOWK�/DZ�� ����D����F���2NOD��6WDW��$QQ��WLW��
����� ����$������2KLR�5HY��&RGH�$QQ��� ���������$�����H������3D��
6WDW��$QQ��� �����F���7HQQ��&RGH�$QQ��� ����������H������7H[��,QV��
&RGH�$QQ��� ���������F������:\R��6WDW��$QQ��� ����������J��

�� 6HH� $UN�� &RGH� $QQ�� �� ����������H��� /D�� 6WDW�� $QQ��
� ����������%������0LVV��&RGH $QQ�����������������D���0RQW��&RGH�
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SURSRVHV�WR�SD\�D�UHLPEXUVHPHQW�UDWH�EHORZ�WKH�PLQ�
LPXP�VHW�E\�VWDWH�ODZ���7KLV�W\SH�RI�SURYLVLRQ�UHVSRQGV�
WR�FRQFHUQV�WKDW�3%0V�IUHTXHQWO\�UHMHFW�DSSHDOV�DQG�
WKDW�WKH�DSSHDO�SURFHVV�LV�RQHURXV�DQG�WLPH�FRQVXP�
LQJ� �� $� ����� :DVKLQJWRQ� VWDWH� UHSRUW FRQILUPHG�
WKRVH�FRQFHUQV��FRQFOXGLQJ�WKDW�3%0V�GHQLHG�EHWZHHQ�
���SHUFHQW�DQG����SHUFHQW� RI�DSSHDOV��� 3URYLGLQJ�D�
GHFOLQH�WR�GLVSHQVH� RSWLRQ� KHOSV� WR� SURWHFW� SKDUPD�
FLVWV�IURP�WKH�NLQG�RI�PRQH\�ORVLQJ�WUDQVDFWLRQV�WKDW�
KDYH�EHHQ�GULYLQJ�VR�PDQ\�RI�WKHP�RXW�RI�EXVLQHVV���

�� 5HJXODWLRQ�RI�PD[LPXP�DOORZDEOH�FRVW�
OLVWV

0DQ\�6WDWHV�DOVR�LPSRVH�UHVWULFWLRQV�RQ�3%0V�WKDW�
XVH�PD[LPXP�DOORZDEOH�FRVW�OLVWV��LQ�RUGHU�WR�KHOS�HQ�
VXUH�WKDW�WKHLU�UHLPEXUVHPHQW�SUDFWLFHV�DUH�IDLU�DQG�
WUDQVSDUHQW���6RPH�6WDWHV�UHVWULFW�ZKLFK�GUXJV�FDQ�EH�
OLVWHG���,Q�.DQVDV��IRU�H[DPSOH��3%0V�PD\�´QRW�SODFH�
D�GUXJ�RQ�D�0$&�OLVW�XQOHVV�WKHUH�DUH�DW�OHDVW�WZR�WKHU�
DSHXWLFDOO\�HTXLYDOHQW�PXOWL�VRXUFH�JHQHULF�GUXJV��RU�
DW� OHDVW�RQH�JHQHULF�GUXJ�DYDLODEOH�IURP�DW� OHDVW�RQH�
PDQXIDFWXUHU�� JHQHUDOO\� DYDLODEOH� IRU� SXUFKDVH� E\�
QHWZRUN�SKDUPDFLHV�IURP�QDWLRQDO�RU�UHJLRQDO�ZKROH�
VDOHUV�DQG�WKH�GUXJ�LV�QRW�REVROHWH�µ��.DQ��6WDW��$QQ��
� ��������D��� � 0DQ\ RWKHU� 6WDWHV� KDYH� FRPSDUDEOH�
ODZV���

$QQ�����������������

�� 6WHYH�%UDZQHU��3KDUPDFLVWV���3%0�/DZV�+HOSHG��%XW�8QGHU�
SD\PHQWV� &RQWLQXH�� 7DON� %XVLQHVV� 	� 3ROLWLFV� �6HSW�� ��� �������
KWWSV���WLQ\XUO�FRP�UO]TZWO�

�� 2IILFH�RI�WKH�,QVXUDQFH &RPPLVVLRQHU�RI�:DVKLQJWRQ��6WXG\�RI�
WKH�3KDUPDF\�&KDLQ�RI�6XSSO\ ��������DW��������KWWSV���WLQ\XUO�
FRP�ZKEU�[J�

�� 6HH &DO��%XV��	�3URI��&RGH�� �����G���&ROR��5HY��6WDW��$QQ��� ���
�������������'HO��&RGH�$QQ� WLW�� ���� � ����$�D���*D��&RGH�$QQ��
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$�VXEVWDQWLDO�PDMRULW\�RI�6WDWHV�UHTXLUH�3%0V�WR�
XSGDWH�WKHLU�PD[LPXP�DOORZDEOH�FRVW�OLVWV�LQ�D�WLPHO\�
IDVKLRQ���´>7@KH�JHQHULF�GUXJ�PDUNHW�LV�LQ�D�FRQVWDQW�
VWDWH�RI�IOX[�µ�DQG�´>S@ULFHV�FKDQJH�DV�VRPH�PDQXIDF�
WXUHUV�HQWHU�WKH�PDUNHW�DQG�RWKHUV�OHDYH�µ�� %HFDXVH�
´SKDUPDF\�DFTXLVLWLRQ�FRVWV�DUH�FKDQJLQJ�FRQVWDQWO\�µ�
XS�WR�GDWH�SULFH�LQIRUPDWLRQ�LV�FULWLFDO�WR�´HQVXUH�WKDW�
0$&� UHLPEXUVHPHQW� LV� IDLU�µ�� :LWK� WKLV� LQ� PLQG��
PRVW�6WDWHV�UHTXLUH�3%0V�WR�XSGDWH�WKHLU�PD[LPXP�
DOORZDEOH�FRVW�OLVWV�DW�OHDVW�RQFH�HYHU\�WHQ�GD\V��LI�QRW�
PRUH� IUHTXHQWO\��� $�QXPEHU� RI� 6WDWHV� DOVR� UHTXLUH�

� ��������F���+DZ��5HY��6WDW��$QQ�� � ��������G��� ���� ,OO��&RPS�
6WDW�� $QQ�� �����E��F��� /D�� 6WDW�� $QQ�� � ��������$��� 0G�� &RGH�
$QQ���,QV��������������H���0LQQ��6WDW��$QQ��� ��:����E���0R��$QQ��
6WDW�� � ������������ 1�-�� 6WDW�� $QQ�� � ��%���)���D��� 1�0�� 6WDW��
$QQ�� � ��$������&��� 1�&�� *HQ�� 6WDW�� $QQ�� � �����$���D��� 1�'��
&HQW�� &RGH� $QQ�� � ����������������� 2NOD�� 6WDW�� $QQ�� WLW�� ����
� ����%��� 2U�� 5HY�� 6WDW�� $QQ�� � ������������ ��� 3D�� 6WDW�� $QQ��
� �����D������5�,��*HQ��/DZV�� �����������F���6�&��&RGH�$QQ��� ���
���������7HQQ��&RGH�$QQ��� ����������D���:DVK��5HY��&RGH�$QQ��
� ��������������D���:\R��6WDW��$QQ��� ����������D��

�� 6WXG\�RI�WKH�3KDUPDF\�&KDLQ�RI�6XSSO\� VXSUD QRWH�����DW���

�� ,G�

�� 6HH $ODVND�6WDW��$QQ��������������D������$UN��&RGH�$QQ��� ���
�������F����� 'HO��&RGH�$QQ� WLW������������$�E������)OD��6WDW��$QQ��
� �����������D��� *D�� &RGH� $QQ�� �� ��������D������ ���� ,OO�� &RPS��
6WDW��$QQ�������E��E������,QG��&RGH�$QQ�����������������.DQ��6WDW��
$QQ������������G���.\��5HY��6WDW��$QQ����������$���������/D��6WDW��
$QQ�����������%�����0H��5HY��6WDW�� WLW�����$������������&���0G��
&RGH� $QQ��� ,QV�� �� ���������� �F������ 0LQQ�� 6WDW�� $QQ��
� ��:����D������0LVV��&RGH�$QQ��� ��������������0R��$QQ��6WDW��
� ������������0RQW��&RGH�$QQ�����������������D���1�0��6WDW��$QQ��
�� ��$������'������ 1�-�� 6WDW�� $QQ�� �� ��%���)���D������ 1�&��*HQ��
6WDW�� $QQ�� � �����$���E��� 1�'�� &HQW�� &RGH� $QQ�� �� ��������
��������E���2KLR�5HY��&RGH�$QQ��� ���������$�����D���2NOD��6WDW��
$QQ��WLW������������$������2U��5HY��6WDW��$QQ���������������I������
3D�� 6WDW�� $QQ�� � �����D������ 5�,�� *HQ�� /DZV� �� �����������E������
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3%0V�WR�GLVFORVH�WKHLU�OLVWV�WR�SKDUPDFLHV���2QH�W\SL�
FDO�SURYLVLRQ�LV�0LQQHVRWD·V�UHTXLUHPHQW�WKDW�D�3%0�
´PXVW�PDNH�WKH�OLVW�RI�WKH�PD[LPXP�DOORZDEOH�FRVWV�
DYDLODEOH�WR�D�FRQWUDFWHG�SKDUPDF\�LQ�D�IRUPDW�WKDW�LV�
UHDGLO\� DFFHVVLEOH� DQG� XVDEOH� WR� WKH� QHWZRUN� SKDU�
PDF\�µ��0LQQ��6WDW��$QQ��� ��:����D�������

�� 3URKLELWLRQV�RQ�JDJ�FODXVHV

7R� HQVXUH� WKDW� SKDUPDFLVWV� DQG� FXVWRPHUV� PD\�
VSHDN�IUHHO\�DERXW�OHVV�FRVWO\�JHQHULF�DOWHUQDWLYHV��DW�
OHDVW� �� 6WDWHV� KDYH� HQDFWHG� OHJLVODWLRQ� SURKLELWLQJ�
3%0V�IURP�LQFOXGLQJ�´JDJ�FODXVHVµ�LQ�WKHLU�FRQWUDFWV�
ZLWK� SKDUPDFLHV��� $V� WKH�&RORUDGR�/HJLVODWXUH� GH�
FODUHG��´>F@RQVXPHUV�KDYH�WKH�ULJKW�WR�NQRZ�DERXW�RS�
WLRQV� WR� UHGXFH� WKH� DPRXQW� RI�PRQH\� WKH\� SD\� DW� D�
SKDUPDF\�IRU�SUHVFULSWLRQ�GUXJV�µ�DQG�´DOORZLQJ�SKDU�
PDFLVWV�WR�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�FRQFHUQLQJ�WKH�FRVW�RI�
SUHVFULSWLRQ� GUXJVµ ´ZLOO� VDYH� FRQVXPHUV� PRQH\�µ��
&ROR��5HY��6WDW� $QQ� �����������������D��� �E��� �7KXV��

6�&�� &RGH� $QQ�� �� ��������������� 7H[�� ,QV�� &RGH� $QQ��
� ���������E���9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F������:DVK��5HY��&RGH�
$QQ�� � ��������������I��� :LV�� 6WDW�� $QQ�� �� ��������������� :\R��
6WDW��$QQ��������������G��LY���

�� 6HH�DOVR .DQ��6WDW��$QQ������������F���0H��5HY��6WDW��WLW�����$��
����������%���0RQW��&RGH�$QQ�����������������F���1�0��6WDW��$QQ��
�� ��$������'������� 1�'�� &HQW�� &RGH� $QQ�� �� ����������������F���
2KLR�5HY��&RGH�$QQ�������������$�����D���2NOD��6WDW��$QQ��WLW������
�� ����$������ 6�&�� &RGH� $QQ�� �� ��������������� 7HQQ�� &RGH� $QQ��
� ����������E������ 7H[�� ,QV�� &RGH� $QQ�� �� ���������� 8WDK� &RGH�
$QQ������$�����������G���9W��6WDW��$QQ��WLW�������������F������

�� 6HH�3%0�6WDWH�/HJLVODWLRQ�VXSUD QRWH��� �QRWLQJ�WKDW����6WDWHV�
KDYH� VXFK� SURYLVLRQV� EXW� RPLWWLQJ� 1HEUDVND� DQG� 2NODKRPD��
1HE�� 5HY�� 6WDW� � ������������ 2NOD�� 6WDW�� $QQ�� WLW�� ����
� �����&�����D�� FI� 3XE��/��1R���������������6WDW��������FRGLILHG�
DW ���8�6�&�������JJ���E��VLPLODU�IHGHUDO�ODZ�HQDFWHG�LQ�������
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&RORUDGR�EDUV�3%0V�IURP�´>S@URKLELW>LQJ@�D�SKDUPDF\�
RU�SKDUPDFLVW IURP�SURYLGLQJ�D�FRYHUHG�SHUVRQ�LQIRU�
PDWLRQ� RQ� WKH� DPRXQW� RI� WKH� FRYHUHG� SHUVRQ·V� FRVW�
VKDUHµ�IRU�D�SUHVFULSWLRQ�GUXJ���,G�������������������D����
7KH� &DOLIRUQLD� /HJLVODWXUH� VLPLODUO\� FRQFOXGHG� WKDW
´UHTXLULQJ� PRUH� H[WHQVLYH� WUDQVSDUHQF\µ� ZLOO DOORZ�
FRQVXPHUV�WR�DYDLO�WKHPVHOYHV�RI�´ORZHU�GUXJ�FRVWV�µ��
,Q� DGGLWLRQ� WR� EDQQLQJ� JDJ� FODXVHV�� VHH�&DO�� %XV��	�
3URI��&RGH�� �����N���&DOLIRUQLD�DOVR�UHTXLUHV�3%0V�WR�
GLVFORVH� WR� SODQ� VSRQVRUV� XSRQ� UHTXHVW� LQIRUPDWLRQ�
DERXW� WKH 3%0V· UHEDWH� DJUHHPHQWV�� IHHV�� DQG� FRQ�
WUDFWV� ZLWK� SKDUPDFHXWLFDO� PDQXIDFWXUHUV�� VHH� LG�
� �����H��

�� 5HJXODWLRQ�RI�FRQIOLFWV�RI� LQWHUHVW�DQG�
VHOI�GHDOLQJ

)LQDOO\��WR�SUHVHUYH�D�OHYHO�SOD\LQJ�ILHOG�DQG�DYRLG�
PDUNHW� GLVWRUWLRQV� VHYHUDO� 6WDWHV� VHHN� WR� SUHYHQW�
3%0V� IURP� IDYRULQJ�WKHLU�RZQ�DIILOLDWHG�SKDUPDFLHV�
RU�RWKHUZLVH�HQJDJLQJ�LQ�VHOI�GHDOLQJ���$W�OHDVW�VHYHQ
6WDWHV� SURKLELW�3%0V� IURP� UHTXLULQJ�SDWLHQWV� WR� ILOO�
SUHVFULSWLRQV�DW�WKH�3%0V·�RZQ�DIILOLDWHG�SKDUPDFLHV��
RU� UHLPEXUVLQJ�DIILOLDWHG�SKDUPDFLHV�DW�KLJKHU�UDWHV�
WKDQ� LQGHSHQGHQW� SKDUPDFLHV� �� 2WKHUV� UHTXLUH�
3%0V�WR�GLVFORVH�ERWK�GLUHFW�DQG�LQGLUHFW�FRQIOLFWV�RI�
LQWHUHVW�WR�KHDOWK�LQVXUDQFH�FRPSDQLHV��SODQ�VSRQVRUV��
RU�WKH�VWDWH�JRYHUQPHQW��� $QG�D�QXPEHU�RI�6WDWHV�H[�
SOLFLWO\� UHTXLUH�3%0V�WR H[HUFLVH�JRRG� IDLWK�DQG� IDLU�

�� &DOLIRUQLD�$VVHPEO\�)ORRU�$QDO\VLV��$%������$XJ�������������DW�
������KWWSV���WLQ\XUO�FRP�ZN[EV�J�

�� 6HH�$UN��&RGH�$QQ��������������G������*D��&RGH�$QQ����������
���D������/D��6WDW��$QQ��� ����������$���1�0��6WDW��$QQ������$����
��%���2NOD��6WDW��$QQ��WLW������� �����%������6�&��&RGH�$QQ��� ���
��������$������7HQQ��&RGH�$QQ��� ����������G��

�� 6HH�&DO��%XV��	� 3URI�� &RGH� �� �����G���'�&��&RGH�$QQ�� �� ���
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GHDOLQJ� LQ� WKHLU� UHODWLRQVKLSV� ZLWK� SODQ� VSRQVRUV��
SKDUPDFLHV��RU�ERWK��� 6WDWH�OHJLVODWXUHV�KDYH�GHWHU�
PLQHG� WKDW� WKHVH� ODZV� DUH� QHFHVVDU\� WR� HQVXUH� WKDW�
3%0V�SHUIRUP�WKHLU�GXWLHV�´ZLWK�FDUH��VNLOO��SUXGHQFH�
GLOLJHQFH��DQG�SURIHVVLRQDOLVP�µ��

,,� (5,6$'2(6�127�35((037�$5.$16$6·6�$&7����
25�6,0,/$5�67$7(�/$:6�

/LNH� GR]HQV� RI� RWKHU� 6WDWHV�� $UNDQVDV� KDV� H[HU�
FLVHG� LWV� VRYHUHLJQ�SUHURJDWLYH� WR� UHJXODWH� WKH� UHLP�
EXUVHPHQW� UDWHV� 3%0V� SD\� WR� SKDUPDFLHV�� � ,W� DOVR�
LPSRVHV� FHUWDLQ� SURFHGXUDO� REOLJDWLRQV� RQ� 3%0V� WR�
KHOS� HIIHFWXDWH� WKDW� UDWH� UHJXODWLRQ�� � 7KLV� &RXUW·V�
ORQJVWDQGLQJ�SUHFHGHQW�PDNHV�FOHDU�WKDW�(5,6$�GRHV�
QRW�SUHHPSW�WKRVH�SURYLVLRQV���$UNDQVDV·V�$FW�����DQG�
VLPLODU�VWDWXWHV�LQ�RWKHU�6WDWHV�UHJXODWH�WKH�FRQGXFW�
DQG�EXVLQHVV�UHODWLRQVKLSV�RI�3%0V�LQ�RUGHU�WR�SURWHFW�
FRQVXPHUV� DQG� IDFLOLWDWH DFFHVV� WR� SUHVFULSWLRQ�
GUXJV³VXEMHFWV� WKDW�(5,6$� GRHV� QRW� DGGUHVV�� � $QG�
WKH\�LPSRVH�REOLJDWLRQV�RQ�3%0V��QRW�RQ�(5,6$�SODQV���
7KHVH� VWDWXWHV UHIOHFW� 6WDWHV� H[HUFLVLQJ� WKHLU� WUDGL�
WLRQDO�UROH�LQ�SURWHFWLQJ�WKH�KHDOWK�DQG�ZHOIDUH�RI�WKHLU�
UHVLGHQWV�� DQG GR� QRW� LPSOLFDWH� WKH� FRUH� FRQFHUQ� RI�
(5,6$·V�SUHHPSWLRQ�FODXVH���HQVXULQJ�´QDWLRQDOO\�XQL�
IRUP� >(5,6$@� SODQ� DGPLQLVWUDWLRQ�µ� � (JHOKRII� Y��
(JHOKRII�H[�UHO��%UHLQHU������8�6���������� ���������

�������E�����&��� ���� ,OO��&RPS��6WDW��$QQ�� �������G��� ,RZD�&RGH�
$QQ��� ���%�������0LQQ��6WDW��$QQ������:����E���1HY��5HY��6WDW��
$QQ�������$���������5�,��*HQ��/DZV�� �����������9W��6WDW��$QQ��WLW��
�����������F�����

�� 6HH� &DO�� %XV�� 	� 3URI�� &RGH� � �����F��� ,RZD� &RGH� $QQ��
� ���%������� /D�� 6WDW�� $QQ�� � ��������$��� 0LQQ�� 6WDW�� $QQ��
� ��:����D���1HY��5HY��6WDW��$QQ�� �����$���������6�'��&RGLILHG�
/DZV��������(���

�� (�J���3KDUPDF\�%HQHILW�0DQDJHUV�LQ�1HZ�<RUN� VXSUD QRWH����
DW����
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$� (5,6$� 'RHV� 1RW� 3UHHPSW� +HDOWKFDUH�
5HJXODWLRQV� ZLWK� 1R� ´5HIHUHQFH� WRµ� RU�
´&RQQHFWLRQ�ZLWKµ�(5,6$�3ODQV

(5,6$�SUHHPSWV�´DQ\�DQG�DOO�6WDWH�ODZV�LQVRIDU�DV�
WKH\�PD\�QRZ�RU�KHUHDIWHU�UHODWH�WR�DQ\�HPSOR\HH�EHQ�
HILW�SODQ�µ�����8�6�&��� �����D����$V�WKLV�&RXUW�KDV�RE�
VHUYHG�� ´¶LI� ¶UHODWH� WR·� ZHUH� WDNHQ� WR� H[WHQG� WR� WKH�
IXUWKHVW�VWUHWFK�RI�LWV�LQGHWHUPLQDF\��WKHQ�IRU�DOO�SUDF�
WLFDO� SXUSRVHV� >(5,6$@�SUHHPSWLRQ�ZRXOG�QHYHU� UXQ�
LWV�FRXUVH�·µ��*REHLOOH�Y��/LEHUW\�0XW��,QV��&R�������6��&W��
��������������� �TXRWLQJ1�<��6WDWH�&RQI��RI�%OXH�&URVV�
	�%OXH�6KLHOG�3ODQV�Y��7UDYHOHUV�,QV��&R�������8�6�������
��������������%HFDXVH�́ >W@KDW�LV�D�UHVXOW�QR�VHQVLEOH�SHU�
VRQ� FRXOG� KDYH� LQWHQGHG�µ� WKH� &RXUW� KDV� GHYHORSHG�
´ZRUNDEOH�VWDQGDUGVµ�WKDW�́ UHMHFW�¶XQFULWLFDO�OLWHUDOLVP·�
LQ DSSO\LQJµ�(5,6$·V�SUHHPSWLRQ�FODXVH� ,G� �LQWHUQDO�
TXRWDWLRQ�PDUNV� RPLWWHG�� 7KHVH� VWDQGDUGV� VHHN� WR�
´DYRLG> @�WKH�FODXVH·V�VXVFHSWLELOLW\�WR�OLPLWOHVV�DSSOLFD�
WLRQ�µ��,G�

7KLV� &RXUW� KDV� LGHQWLILHG� WZR� FDWHJRULHV� RI� VWDWH�
ODZV� WKDW� (5,6$� SUHHPSWV�� � 7KH� ILUVW� FDWHJRU\� LQ�
FOXGHV�ODZV�WKDW�KDYH�DQ�LPSHUPLVVLEOH�´¶UHIHUHQFH�WR·�
(5,6$� SODQV�µ� PHDQLQJ WKDW� WKH� ´ODZ� DFWV� LPPHGL�
DWHO\�DQG�H[FOXVLYHO\�XSRQ�(5,6$�SODQV�µ�RU�WKDW�´WKH�
H[LVWHQFH�RI�(5,6$�SODQV�LV�HVVHQWLDO�WR�WKH�ODZ·V�RS�
HUDWLRQ�µ��*REHLOOH������6��&W��DW������LQWHUQDO�TXRWD�
WLRQ�PDUNV� RPLWWHG��� � 7KH� VHFRQG� FDWHJRU\� LQFOXGHV�
ODZV� WKDW� KDYH� ´DQ� LPSHUPLVVLEOH� ¶FRQQHFWLRQ� ZLWK·�
(5,6$�SODQV�µ�PHDQLQJ�WKDW WKH�ODZ�´JRYHUQV�D�FHQ�
WUDO�PDWWHU�RI�SODQ�DGPLQLVWUDWLRQ RU�LQWHUIHUHV�ZLWK�
QDWLRQDOO\�XQLIRUP�SODQ�DGPLQLVWUDWLRQ�µ��,G���DOWHUD�
WLRQ DQG�LQWHUQDO�TXRWDWLRQ�PDUNV RPLWWHG������

,Q�DSSO\LQJ�WKLV�IUDPHZRUN��WKH�&RXUW�VWDUWV�ZLWK�
WKH�SUHVXPSWLRQ�WKDW�WKH�´KLVWRULF�SROLFH�SRZHUV�RI�WKH�
6WDWHV�ZHUH�QRW� WR�EH�VXSHUVHGHG�E\� >(5,6$@�XQOHVV�
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WKDW�ZDV�WKH�FOHDU�DQG�PDQLIHVW�SXUSRVH�RI�&RQJUHVV�µ
&DO��'LY��RI�/DERU�6WDQGDUGV�(QIRUFHPHQW�Y��'LOOLQJ�
KDP�&RQVWU���1�$��� ,QF��� ����8�6�� ����� ��� ���������
´7KDW�DSSURDFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�ERWK�IHGHUDOLVP�FRQ�
FHUQV�DQG� WKH�KLVWRULF�SULPDF\�RI� VWDWH� UHJXODWLRQ�RI�
PDWWHUV�RI�KHDOWK DQG�VDIHW\�µ��0HGWURQLF������8�6��DW
������,W�LV�DOVR�FRQVLVWHQW�ZLWK�(5,6$·V�WH[W�DQG�KLV�
WRU\��EHFDXVH� ´QRWKLQJ� LQ� WKH� ODQJXDJH�RI� WKH�$FW�RU�
WKH� FRQWH[W� RI� LWV� SDVVDJH� LQGLFDWHV� WKDW� &RQJUHVV�
FKRVH�WR�GLVSODFH�JHQHUDO�KHDOWK�FDUH�UHJXODWLRQ��ZKLFK�
KLVWRULFDOO\�KDV�EHHQ�D�PDWWHU�RI�ORFDO�FRQFHUQ�µ��7UDY�
HOHUV������8�6��DW�����

%� 7KH�$UNDQVDV�6WDWXWH &KDOOHQJHG�+HUH�,V
1RW�3UHHPSWHG

/LNH� PDQ\� RI� LWV� VLVWHU� 6WDWHV�� $UNDQVDV� KDV�
DGRSWHG�VHQVLEOH�DQG�IRFXVHG�UHJXODWLRQV�WR�UHVSRQG�WR�
WKH�KDUPV�WKDW�3%0V�FDQ�FDXVH�WR SDWLHQWV��SKDUPD�
FLHV��DQG�VWDWH JRYHUQPHQWV���$V�GLVFXVVHG�DERYH��$U�
NDQVDV·V�$FW�����SURKLELWV�3%0V�IURP�UHLPEXUVLQJ�D�
SKDUPDF\�DW�D�UDWH�EHORZ�WKH�SKDUPDF\·V�FRVW�RI�DF�
TXLULQJ� D� GUXJ�� � $UN�� &RGH� $QQ�� � ����������D������
�F�����$��L��E��� � ,W� DOVR� HVWDEOLVKHV� SURFHGXUHV� WKDW�
3%0V�PXVW�IROORZ�WR�HQVXUH�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKDW�UH�
TXLUHPHQW���3%0V�PXVW�XSGDWH�WKHLU�0$&�OLVWV�WR�DF�
FXUDWHO\�UHIOHFW�WKH�SULFHV�FKDUJHG�E\�SKDUPDFHXWLFDO�
ZKROHVDOHUV� LQ� WKH� 6WDWH�� LG� � ����������F������ WKH\�
PXVW�SURYLGH�́ D�UHDVRQDEOH�DGPLQLVWUDWLYH�DSSHDO�SUR�
FHGXUH� WR� DOORZ� SKDUPDFLHV� WR� FKDOOHQJH� � � �� UHLP�
EXUVHPHQWVµ��LG� � ����������F�����$��L���LI�DQ�DSSHDO�LV�
XSKHOG��RU�LI�WKH�SKDUPDF\�LV�QRW�DEOH�WR�SXUFKDVH�WKH�
GUXJ�IURP�LWV�ZKROHVDOHU�DW�D�UDWH�ORZHU�WKDQ�ZKDW�LW�

�� 6HH�DOVR��H�J���(JHOKRII������8�6��DW����� 'H�%XRQR�Y��1<6$�,/$�
0HG��	�&OLQLFDO�6HUY��)XQG������8�6�������������������7UDYHOHUV��
����8�6��DW�����
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SUHYLRXVO\�SDLG���WKH�3%0�PXVW�XSGDWH�LWV�0$&�OLVW�WR
UHIOHFW�WKH�DFWXDO�ZKROHVDOH�SULFH�RI�WKH�GUXJ��LG� �����
�������F�����&��L����LLL���LI�DQ�DSSHDO�LV�GHQLHG��WKH�3%0�
PXVW�LGHQWLI\�D�SKDUPDFHXWLFDO�ZKROHVDOHU�ZKHUH�WKH�
GUXJ�LQ�TXHVWLRQ�LV�DYDLODEOH�DQG�´FXUUHQWO\�LQ�VWRFN�DW�
D� SULFH� EHORZµ� WKH� 0$&� OLVW� SULFH�� LG� �� ������
����F�����&��LL��� � ,Q� DGGLWLRQ�� $FW� ���� DOORZV� D� SKDU�
PDF\�WR�GHFOLQH�WR�GLVSHQVH�D�SUHVFULSWLRQ�LI�WKH�SKDU�
PDF\�ZRXOG�EH�UHLPEXUVHG�E\�WKH�3%0�DW�D�UDWH�EHORZ�
LWV� DFTXLVLWLRQ� FRVW� IRU� WKH�GUXJ�� � ,G� �� ����������H����
8QGHU� WKLV�&RXUW·V�SUHFHGHQW�RQ�(5,6$�SUHHPSWLRQ��
QRQH�RI�WKHVH�SURYLVLRQV�LV�SUHHPSWHG�

����$FW�����GRHV�QRW�PDNH�DQ\�´UHIHUHQFH�WRµ�(5,6$�
SODQV���*REHLOOH������6��&W��DW�������,W�GRHV�QRW�´DFW> @�
LPPHGLDWHO\�DQG�H[FOXVLYHO\�XSRQ�(5,6$�SODQV�µ�QRU�
DUH� (5,6$� SODQV� ´HVVHQWLDO� WR� >LWV@� RSHUDWLRQ�µ� � ,G�
$OWKRXJK�$FW�����UHIHUV�WR�´SODQ>V@�µ�$UN��&RGH�$QQ��
� ����������D������ WKDW� WHUP� LV�QRW� OLPLWHG� WR�(5,6$�
SODQV�� �7KH�$FW�GRHV�QRW�VSHFLILFDOO\�PHQWLRQ�(5,6$�
SODQV�DQG�´IXQFWLRQV�LUUHVSHFWLYH�RI> @�WKH�H[LVWHQFH�RI�
DQ�(5,6$� SODQ�µ� ,QJHUVROO�5DQG�&R�� Y��0F&OHQGRQ��
����8�6����������� �������� �,Q�RWKHU�ZRUGV�� LW�DSSOLHV�
WKH� VDPH� UHJDUGOHVV� RI�ZKHWKHU� D� KHDOWK� SODQ� LV� DQ�
(5,6$�SODQ�RU�QRW��UDWKHU�WKDQ�´VLQJO>LQJ@�RXWµ�(5,6$�
SODQV�´IRU�GLIIHUHQW�WUHDWPHQW�µ��0DFNH\�Y��/DQLHU�&RO�
OHFWLRQ�$JHQF\�	�6HUY���,QF�������8�6������������������

%HFDXVH�$FW�����UHJXODWHV�D�JURXS�RI�HQWLWLHV³RQO\�
VRPH� RI�ZKLFK� DUH�(5,6$�SODQV³LQ� DQ� HYHQKDQGHG�
ZD\��LW�GRHV QRW�KDYH�DQ�LPSHUPLVVLEOH�´UHIHUHQFH�WRµ�
(5,6$�SODQV���,Q�'LOOLQJKDP��IRU�LQVWDQFH��WKH�&RXUW�
KHOG�WKDW�D�&DOLIRUQLD�ODZ�GLG�QRW�PDNH�´UHIHUHQFH�WRµ�
(5,6$�SODQV�EHFDXVH�WKH�UHJXODWHG�HQWLWLHV�´QHHG�QRW�
QHFHVVDULO\�EH�(5,6$�SODQV�µ�DOWKRXJK�WKH\�PLJKW�EH���
����8�6��DW�������/LNHZLVH��LQ�7UDYHOHUV��WKH�&RXUW�KHOG�
WKDW�D�1HZ�<RUN� ODZ�UHJXODWLQJ�WKH�SULFHV�KRVSLWDOV�
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FKDUJHG�WR�KHDOWK�LQVXUHUV�GLG�QRW�PDNH�´UHIHUHQFH�WRµ�
(5,6$�SODQV�EHFDXVH�LW�DSSOLHG�WKH�VDPH�´UHJDUGOHVV�
RIµ�ZKHWKHU�WKH�LQVXUHU�ZDV�´XOWLPDWHO\�VHFXUHG�E\�DQ�
(5,6$�SODQµ�RU�D�QRQ�(5,6$�SODQ�������8�6��DW�������
7KH�VDPH�LV�WUXH�RI�$FW�������

��� 1RU�GRHV�$FW�����KDYH�DQ�LPSHUPLVVLEOH�´FRQ�
QHFWLRQ�ZLWKµ�(5,6$�� �5HFRJQL]LQJ� WKDW� ´¶FRQQHFWLRQ�
ZLWK·� LV�VFDUFHO\�PRUH�UHVWULFWLYHµ�WKDQ�WKH�VWDWXWRU\�
ODQJXDJH�LWVHOI��´UHODWH�WRµ���WKH�&RXUW�KDV�´FDXWLRQHG�
DJDLQVW� DQ� ¶XQFULWLFDO� OLWHUDOLVP·� WKDW� ZRXOG� PDNH�
SUHHPSWLRQ� WXUQ�RQ� ¶LQILQLWH� FRQQHFWLRQV�·µ� �(JHOKRII��
����8�6��DW������TXRWLQJ�7UDYHOHUV������8�6��DW��������
,QVWHDG��WKH�´FRQQHFWLRQ�ZLWKµ�LQTXLU\�´¶ORRN>V@�ERWK�WR�
WKH�REMHFWLYHV�RI�WKH�(5,6$�VWDWXWH�DV�D�JXLGH�WR�WKH�
VFRSH�RI�WKH�VWDWH�ODZ�WKDW�&RQJUHVV�XQGHUVWRRG�ZRXOG�
VXUYLYH�� DV�ZHOO� DV� WR� WKH�QDWXUH� RI� WKH� HIIHFW� RI� WKH�
VWDWH�ODZ�RQ�(5,6$�SODQV�·µ��,G� �TXRWLQJ�'LOOLQJKDP��
����8�6��DW�������DFFRUG�*REHLOOH������6��&W��DW�����

7KH�REMHFWLYHV�RI�WKH�(5,6$�VWDWXWH�DUH�´WR�PDNH�
WKH�EHQHILWV�SURPLVHG�E\�DQ�HPSOR\HU�PRUH�VHFXUH�E\�
PDQGDWLQJ�FHUWDLQ�RYHUVLJKW�V\VWHPV�DQG�RWKHU�VWDQG�
DUG�SURFHGXUHV�µ��*REHLOOH������6��&W��DW�������(5,6$�
WKHUHIRUH� FRYHUV� VXEMHFW�PDWWHUV� VXFK�DV� ´¶UHSRUWLQJ��
GLVFORVXUH�� ILGXFLDU\� UHVSRQVLELOLW\�� DQG� WKH� OLNH�·µ�
7UDYHOHUV����� 8�6��DW������TXRWLQJ�6KDZ�Y��'HOWD�$LU�
/LQHV��,QF�������8�6���������	�Q�������������DV�ZHOO�DV�

�� 5HVSRQGHQW�QRZ�DSSHDUV�WR�DUJXH�WKDW�$FW�����PDNHV�DQ�LP�
SHUPLVVLEOH�´UHIHUHQFH�WR�(5,6$�FRYHUHG�EHQHILW�SODQVµ�EHFDXVH�
LW�UHIHUV� WR�SODQV� WKDW�SURYLGH�VHUYLFHV�WR� LQGLYLGXDOV�ZKR� ´¶DUH�
HPSOR\HG·µ�LQ�WKH�6WDWH���6XSS��%U�������TXRWLQJ�$UN��&RGH�$QQ��
� ����������D�������FI��2SS����������:KLOH�WKDW�GHILQLWLRQ�HQFRP�
SDVVHV� VRPH� (5,6$� SODQV�� LW� HQFRPSDVVHV� PDQ\� QRQ�(5,6$�
SODQV�DV�ZHOO���6HH 8�6��,QYLWDWLRQ�%U��������7KLV�&RXUW�KDV�QHYHU�
KHOG� D� VWDWXWH� WR� EH� SUHHPSWHG� E\ (5,6$� XQGHU� VXFK� FLUFXP�
VWDQFHV�
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´GHWHUPLQLQJ� WKH� HOLJLELOLW\� RI� FODLPDQWV�� FDOFXODWLQJ�
EHQHILW�OHYHOV��PDNLQJ�GLVEXUVHPHQWV��>DQG@�PRQLWRU�
LQJ� WKH� DYDLODELOLW\� RI� IXQGV� IRU� EHQHILW� SD\PHQWV�µ�
)RUW�+DOLID[�3DFNLQJ�&R��Y��&R\QH������8�6����������������
,Q�FRQWUDVW��WKH�SXUSRVH�RI�WKH�FKDOOHQJHG�SURYLVLRQV�
RI�$FW�����LV�WR�UHJXODWH�WKH�UDWHV�DW�ZKLFK�3%0V�UH�
LPEXUVH�SKDUPDFLHV�IRU�SUHVFULSWLRQ�GUXJV���7KDW�LV�DQ�
´¶DUHD> @�ZKHUH�(5,6$�KDV�QRWKLQJ�WR�VD\�·µ��(JHOKRII��
����8�6��DW������TXRWLQJ�'LOOLQJKDP������8�6��DW������

7KH�&RXUW·V�RSLQLRQ�LQ�7UDYHOHUV LV�GLUHFWO\�RQ�SRLQW���
7KDW�FDVH�FRQFHUQHG�D�VLPLODU�1HZ�<RUN�ODZ�UHJXODW�
LQJ�KRVSLWDO�UDWHV�IRU�LQSDWLHQW�FDUH�������8�6��DW�������
7KH ODZ� ´UHTXLUH>G@� KRVSLWDOV� WR� FROOHFW� VXUFKDUJHV�
IURP�SDWLHQWV�FRYHUHG�E\�D�FRPPHUFLDO�LQVXUHU�EXW�QRW�
IURP� SDWLHQWV� LQVXUHG� E\� D� %OXH� &URVV�%OXH� 6KLHOG�
SODQ�µ� DQG� LW� LPSRVHG� VXUFKDUJHV� RQ� FHUWDLQ� KHDOWK�
PDLQWHQDQFH� RUJDQL]DWLRQV�� � ,G� ,W� ZDV� XQGLVSXWHG�
WKDW�WKH� ODZ�PDGH�´WKH�%OXHV�PRUH�DWWUDFWLYH� � � ��DV�
LQVXUDQFH�DOWHUQDWLYHVµ� WKDQ�KHDOWK�PDLQWHQDQFH�RU�
JDQL]DWLRQV�DQG�RWKHU�W\SHV�RI�KHDOWK�SODQV���,G� DW�������
7KH� &RXUW� QRQHWKHOHVV� KHOG� WKDW� WKH� ODZ� ZDV� QRW�
SUHHPSWHG�E\�(5,6$��HPSKDVL]LQJ�WKDW�´(5,6$�ZDV�
QRW�PHDQW�WR�SUH�HPSW�EDVLF�UDWH�UHJXODWLRQ�µ��7UDYHO�
HUV������8�6��DW�����Q�����$OWKRXJK�WKH�1HZ�<RUN�ODZ�
KDG�DQ� ´LQGLUHFW� HFRQRPLF� HIIHFW� RQ� FKRLFHV�PDGH�E\�
LQVXUDQFH�EX\HUV��LQFOXGLQJ�(5,6$�SODQV�µ�VXFK�DQ�HI�
IHFW�GLG�QRW�JLYH�ULVH�WR�(5,6$�SUHHPSWLRQ�EHFDXVH�LW�
GLG� ´QRW� ELQG� SODQ� DGPLQLVWUDWRUV� WR� DQ\� SDUWLFXODU�
FKRLFH�DQG�WKXV�IXQFWLRQ�DV�D�UHJXODWLRQ�RI�DQ�(5,6$�
SODQ� LWVHOI�µ� � ,G� DW������ �1RU�GLG� WKH� ODZ�KDYH� VXFK�
´DFXWH��DOEHLW�LQGLUHFW��HFRQRPLF�HIIHFWV�� � ��DV�WR�IRUFH�
DQ�(5,6$�SODQ�WR�DGRSW�D�FHUWDLQ�VFKHPH�RI�VXEVWDQ�
WLYH�FRYHUDJH�RU�HIIHFWLYHO\�UHVWULFW�LWV�FKRLFH�RI�LQVXU�
HUV�µ��,G� DW�������
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:KDW�ZDV�WUXH�RI�KRVSLWDO�UDWH�UHJXODWLRQ�LQ�7UDY�
HOHUV LV�WUXH�RI�SKDUPDF\�UDWH�UHJXODWLRQ�KHUH���-XVW�DV�
WKH�1HZ�<RUN� ODZ�LQ�7UDYHOHUV PD\�KDYH�LQIOXHQFHG�
VRPH�(5,6$�SODQV�WR�FRQWUDFW�ZLWK�D�%OXH�&URVV�HQWLW\�
UDWKHU� WKDQ� D� FRPPHUFLDO� LQVXUHU� RU� KHDOWK�PDLQWH�
QDQFH�RUJDQL]DWLRQ��VR�WRR�$FW�����PLJKW�WKHRUHWLFDOO\
LQIOXHQFH� GHFLVLRQV� E\� (5,6$� SODQV� DERXW� ZKHWKHU
DQG�RQ�ZKDW�WHUPV WR�FRQWUDFW�ZLWK�D�3%0���%XW�$U�
NDQVDV�GRHV�QRW�´ELQG�SODQ�DGPLQLVWUDWRUV�WR�DQ\�SDU�
WLFXODU�FKRLFH�µ�DQG�WKH�$FW·V�HFRQRPLF�HIIHFWV�DUH�QRW�
VR�´DFXWHµ�DV�WR�HIIHFWLYHO\�GLFWDWH�DQ�(5,6$�SODQ·V�GH�
FLVLRQV���7UDYHOHUV������8�6��DW������������$FW�����GRHV�
QRW�UHVWULFW�(5,6$�SODQV�LQ�WKHLU�FKRLFH�RI�3%0V��IRUFH�
(5,6$�SODQV�WR�XVH�3%0V�LQ�D�VSHFLILF ZD\��RU�VR�UH�
VWULFW�3%0V�LQ�FDUU\LQJ�RXW�WKHLU�IXQFWLRQV�DV�WR�OLPLW�
WKH�EHQHILWV�SURYLGHG�E\�(5,6$�SODQV���$UNDQVDV·V�ODZ
WKXV� GRHV� QRW� KDYH� DQ\ LPSHUPLVVLEOH� ´FRQQHFWLRQ�
ZLWKµ�(5,6$���6HH 8�6��,QYLWDWLRQ�%U��������

$Q\� RWKHU� RXWFRPH� ZRXOG� EH� XQWHQDEOH�� $V� WKH�
&RXUW�KDV�UHSHDWHGO\�REVHUYHG��´¶P\ULDG�VWDWH�ODZV· RI�
JHQHUDO�DSSOLFDELOLW\�� � ��LPSRVH�VRPH�EXUGHQV�RQ�WKH�
DGPLQLVWUDWLRQ� RI� (5,6$� SODQV� EXW� QHYHUWKHOHVV� GR�
QRW�¶UHODWH�WR·�WKHP�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�WKH�JRYHUQ�
LQJ�VWDWXWH�µ� �'H�%XRQR������8�6��DW ����� �´&RQJUHVV�
FRXOG�QRW�SRVVLEO\�KDYH�LQWHQGHG�WR�HOLPLQDWHµ�VXFK�D�
EURDG�VZDWK�RI�VWDWH�ODZV���7UDYHOHUV������8�6��DW������
VHH�LG� DW������QRWLQJ�RWKHU�W\SHV�RI�´FRPPRQ�VWDWH�DF�
WLRQV ZLWK�LQGLUHFW�HFRQRPLF�HIIHFWV�RQ�D�SODQ> @µ���'LO�
OLQJKDP������8�6��DW �����UHDVRQLQJ�WKDW�LW�ZRXOG�´GR> @�
JUDYH� YLROHQFHµ� WR� WKH� SUHVXPSWLRQ� DJDLQVW� SUHHPS�
WLRQ�WR�ILQG�VWDWH�ODZV�SUHHPSWHG�EDVHG�RQ�WKHLU�HFR�
QRPLF�HIIHFWV�RQ�WKH�FKRLFHV�RI�(5,6$�SODQV��

)RU�VLPLODU�UHDVRQV��(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�$U�
NDQVDV·V�SURYLVLRQ�DOORZLQJ SKDUPDFLVWV�WR�GHFOLQH�WR�
GLVSHQVH�SUHVFULSWLRQV�ZKHQ�D�3%0�SURSRVHV�WR�SD\�D�
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UHLPEXUVHPHQW�UDWH�EHORZ�$UNDQVDV·V�UHJXODWRU\�IORRU���
6HH $UN�� &RGH� $QQ�� � ����������H�� 7KLV� ODZ�� WRR��
WUHDWV� EHQHILFLDULHV� RI� (5,6$� DQG� QRQ�(5,6$� SODQV�
DOLNH�DQG�GRHV�QRW�LPSOLFDWH�DQ\ FHQWUDO�PDWWHU�RI�SODQ�
DGPLQLVWUDWLRQ�� �,W�PHUHO\�VSHFLILHV�WKDW�D�SKDUPDF\�
QHHG�QRW SHUIRUP�LWV�REOLJDWLRQV�XQGHU�D�FRQWUDFW�ZLWK�
D�3%0� WKDW� YLRODWHV� WKH� 6WDWH·V� UDWH� UHJXODWLRQ�� � ,Q�
WKDW�UHVSHFW�� LW� LV�VLPLODU�WR RWKHU�VWDWH�FRQWUDFW�ODZ�
GRFWULQHV³VXFK� DV� XQFRQVFLRQDELOLW\�� PLVWDNH�� RU�
IUXVWUDWLRQ³WKDW�ZRXOG�DOORZ�D�SKDUPDF\�WR�YRLG�LWV�
QHWZRUN� DJUHHPHQW� ZLWK� D� 3%0�� RU� H[FXVH� D� SKDU�
PDF\·V�QRQ�SHUIRUPDQFH XQGHU�WKDW�DJUHHPHQW� LQ�FHU�
WDLQ� FLUFXPVWDQFHV�� �6HH 3HW��%U�� ������������� $QG�
PDQ\� RWKHU� VWDWH� ODZV� VLPLODUO\� DOORZ� �RU� UHTXLUH��
SKDUPDFLVWV�WR�GHFOLQH�WR�GLVSHQVH�SUHVFULSWLRQ�GUXJV�
IRU�D�YDULHW\�RI�UHDVRQV���6HH�LG� DW�������

5HVSRQGHQW�KDV�DUJXHG�WKDW�$FW�����LV�SUHHPSWHG�
EHFDXVH� LW� LPSRVHV� SURFHGXUDO� REOLJDWLRQV� RQ�3%0V��
VXFK� DV� E\ UHTXLULQJ� WKHP� WR� GLVFORVH� SULFLQJ� LQIRU�
PDWLRQ�� XSGDWH� PD[LPXP� DOORZDEOH� FRVW� OLVWV�� DQG�
SURYLGH�DQ�DSSHDO�PHFKDQLVP���6XSS��%U�����VHH�LG� DW�
������%XW�WKRVH�SURFHGXUDO�REOLJDWLRQV�GR�QRW�SURYLGH�
DQ\�EDVLV�IRU�SUHHPSWLRQ�EHFDXVH WKH�VWDWXWH�LPSRVHV�
WKHP RQ�3%0V��QRW� RQ�(5,6$�SODQV XVLQJ�3%0V� WR�
DGPLQLVWHU� WKHLU�SKDUPDFHXWLFDO�EHQHILWV�� �$QG�HYHQ�
DVVXPLQJ� WKDW� WKH� FKDOOHQJHG� SURYLVLRQV� FUHDWH FHU�
WDLQ� DGPLQLVWUDWLYH� EXUGHQV� RQ� (5,6$� SODQV�� WKRVH�
EXUGHQV�DUH�LQFLGHQWDO�WR�$FW����·V�FRUH�SXUSRVH�RI�UDWH�
UHJXODWLRQ� 6HH 3HW��%U�������� 7KLV�&RXUW�KDV�HPSKD�
VL]HG� WKDW� ODZV�ZLWK� ´LQFLGHQWDO� HIIHFW>V@µ� RQ�(5,6$�
SODQ�DGPLQLVWUDWLRQ�VKRXOG�EH�XSKHOG��VR�ORQJ�DV�WKH�
HIIHFWV�DUH�LQ�IXUWKHUDQFH�RI�VRPH�EURDGHU�´JHQHUDOO\�
DSSOLFDEOHµ�VWDWH�SXUSRVH���(JHOKRII������8�6��DW�����
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������ 7KH� SURFHGXUDO� UHTXLUHPHQWV� RI� $FW� ���� IDOO�
LQWR� WKDW� FDWHJRU\� 3UHVFULSWLRQ�GUXJ�PDUNHWV� RIWHQ�
ODFN�SULFLQJ� WUDQVSDUHQF\�� LQGHHG�� WKDW� LV�RQH�RI� WKH�
FRQFHUQV� JLYLQJ� ULVH� WR� VWDWH� 3%0� UHJXODWLRQ� LQ� WKH�
ILUVW�SODFH�� �7KH�SURFHGXUDO�PHFKDQLVPV UHTXLUHG�E\�
$UNDQVDV�DOORZ�SKDUPDFLHV�WR�GHWHUPLQH�DW�ZKDW�UDWH�
WKH\�DUH�HQWLWOHG�WR�EH�UHLPEXUVHG�DQG�WR�FKDOOHQJH�D�
3%0·V� UHLPEXUVHPHQW� UDWH�ZKHQ� LW� IDOOV� EHORZ� WKDW�
OHYHO���

)LQDOO\��WKH�´REMHFWLYHV�RI�WKH�(5,6$�VWDWXWHµ�PXVW�
EH�YLHZHG�DV�´D�JXLGH�WR�WKH�VFRSH�RI�WKH�VWDWH�ODZ�WKDW�
&RQJUHVV�XQGHUVWRRG�ZRXOG�VXUYLYH�µ��*REHLOOH������6��
&W��DW������TXRWLQJ�(JHOKRII������8�6��DW�������VHH�VX�
SUD ������� � 7KXV��ZKHQ�(5,6$� SUHHPSWV� VWDWH� ODZ��
&RQJUHVV�JHQHUDOO\�SURYLGHV�D�PHFKDQLVP�DW�WKH�IHG�
HUDO�OHYHO�IRU�DGGUHVVLQJ�WKH�SUREOHP�WKH�VWDWH�ODZ�WDU�
JHWV�� � 6HH�� H�J��� *REHLOOH�� ���� 6�� &W� DW� ��������
�GLVFXVVLQJ� WKH� 6HFUHWDU\� RI� /DERU·V� DXWKRULW\� WR� UH�
TXLUH� UHFRUGNHHSLQJ� DQG� GLVFORVXUH� RI� WKH� VRUW� 9HU�
PRQW� VRXJKW���$HWQD�+HDOWK� ,QF�� Y��'DYLOD�� ����8�6��
�������� ��������IHGHUDO�FDXVH�RI�DFWLRQ�XQGHU�(5,6$�
DYDLODEOH� ZKHUH� VWDWH� ODZ� FDXVH� RI� DFWLRQ� LV�
SUHHPSWHG��� �%XW�(5,6$�GRHV�QRW�FUHDWH�DQ\� IHGHUDO�
UHJXODWRU\�UHJLPH�JRYHUQLQJ�3%0�UHLPEXUVHPHQWV�WR�
SKDUPDFLHV�RU�DXWKRUL]H�DQ\�IHGHUDO�DJHQF\�WR�DGGUHVV�
WKH�LVVXH�E\�UHJXODWLRQ���7KHUH�LV�QR�UHDVRQ�WR�EHOLHYH
WKDW�&RQJUHVV�VRXJKW�WR�SUHFOXGH�$UNDQVDV�DQG�RWKHU�
6WDWHV�IURP�VWHSSLQJ�LQ�WR�ILOO�WKDW�YRLG�

�� 6HH�DOVR *REHLOOH������6��&W��DW������GLVWLQJXLVKLQJ�D�SUHHPSWHG�
VWDWH�UHSRUWLQJ�UHTXLUHPHQW�IURP�D�VWDWH�ODZ�RI�JHQHUDO�DSSOLFD�
WLRQ�WKDW�´QHFHVVLWDWHV�LQFLGHQWDO�UHSRUWLQJ�E\�(5,6$�SODQVµ���'H�
%XRQR������8�6��DW������VWDWH�ODZV�PD\�LPSRVH�´VRPH�EXUGHQVµ�
RQ�(5,6$�SODQV�ZLWKRXW�WULJJHULQJ�SUHHPSWLRQ��
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&� $V� D� *HQHUDO� 0DWWHU�� (5,6$� 'RHV� 1RW�
3UHHPSW�7\SLFDO�6WDWH�3%0�5HJXODWLRQV

$OWKRXJK� WKLV� FDVH� FRQFHUQV� RQO\� $UNDQVDV·V� $FW�
�����WKH�&RXUW·V�GHFLVLRQ�PD\�ZHOO�VHW�D�SUHFHGHQW�DI�
IHFWLQJ�3%0�UHJXODWLRQV�DFURVV�WKH�1DWLRQ���6HH�VXSUD�
��������:KLOH�WKH�SUHFLVH�FRQWRXUV�RI�(5,6$�SUHHPS�
WLRQ�DQDO\VLV�PD\�YDU\�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�ODZ�DW�LVVXH��
DV�D�JHQHUDO�PDWWHU��(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�W\SLFDO�
VWDWH�3%0�UHJXODWLRQV�EHFDXVH�WKRVH�ODZV�KDYH�QR�LP�
SHUPLVVLEOH�´UHIHUHQFH�WRµ�RU�´FRQQHFWLRQ�ZLWKµ�(5,6$�
SODQV���*REHLOOH������6��&W��DW������

����/LNH�$FW������W\SLFDO�VWDWH�3%0�UHJXODWLRQV�GR�
QRW�PDNH� ´UHIHUHQFH� WRµ�(5,6$� EHFDXVH� WKH\� GR� QRW�
´DFW> @� LPPHGLDWHO\� DQG� H[FOXVLYHO\� XSRQ� (5,6$�
SODQV�µ�QRU�DUH�(5,6$�SODQV�´HVVHQWLDOµ�WR�WKHLU�RSHU�
DWLRQ���*REHLOOH������6��&W��DW ������6WDWHV�W\SLFDOO\ GH�
ILQH�D�3%0 DV�D�´SHUVRQ� EXVLQHVV��RU�RWKHU�HQWLW\�WKDW�
� � ��PDQDJHV�WKH�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�FRYHUDJHµ�SURYLGHG�
E\�D�KHDOWK�SODQ���&DO��%XV��	�3URI��&RGH��������M���DF�
FRUG��H�J���.DQ��6WDW��$QQ������������G���H���2KLR�5HY��
&RGH $QQ� ����������1����(YHQ�LI�FHUWDLQ�VWDWH�ODZ�GHI�
LQLWLRQV�RI�3%0V�HQFRPSDVV VRPH�(5,6$�SODQV�WKDW�
PD\�PDQDJH WKHLU�RZQ�SKDUPDF\�EHQHILWV LQ�SDUW��D�
3%0�QHHG�QRW�EH�DQ�(5,6$�SODQ��DQG �DV�UHVSRQGHQW�
DFNQRZOHGJHV��PRVW� DUH�QRW�� VHH 6XSS��%U�� ���� $QG�
ZKLOH� VWDWH� ODZV� W\SLFDOO\� UHIHU� WR�KHDOWK�SODQV�ZLWK�
ZKLFK�3%0V�FRQWUDFW��VRPH�RI�ZKLFK�DUH�(5,6$�SODQV��
WKH�ODZV�JHQHUDOO\�GR�QRW�PHQWLRQ�(5,6$�SODQV VSH�
FLILFDOO\� DQG WKH\ DSSO\�LQ�WKH�VDPH�ZD\�UHJDUGOHVV�RI�
ZKHWKHU�D�KHDOWK�SODQ�LV�DQ�(5,6$�SODQ� 6HH�,QJHU�
VROO�5DQG�&R��� ����8�6��DW������0DFNH\�� ����8�6��DW�
������

�� 0RUHRYHU��HYHQ�SODQV�WKDW�´PD\�SHUIRUP�VRPH�3%0�IXQFWLRQV�
LQ�KRXVHµ�VWLOO� ´FRQWUDFW�RXW�RWKHU� IXQFWLRQVµ� WR�H[WHUQDO�3%0V���
3%0�&RPSHQVDWLRQ�DQG�)HH�'LVFORVXUH� VXSUD QRWH��� DW���
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����7\SLFDO�VWDWH�3%0�UHJXODWLRQV�DOVR�GR�QRW�KDYH�
DQ�LPSHUPLVVLEOH�´FRQQHFWLRQ�ZLWKµ�(5,6$���$V�QRWHG�
DERYH��WKLV�LQTXLU\�ORRNV�´ERWK�WR�WKH�REMHFWLYHV�RI�WKH�
(5,6$� VWDWXWHµ� DQG� ´WKH� QDWXUH� RI� WKH� HIIHFW� RI� WKH�
VWDWH�ODZ�RQ�(5,6$�SODQV�µ��(JHOKRII������8�6��DW�����
�LQWHUQDO�TXRWDWLRQ�PDUNV�RPLWWHG��� �%RWK�FRQVLGHUD�
WLRQV�XQGHUVFRUH�ZK\�(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�VWDWH�
ODZV�UHJXODWLQJ�3%0V·�FRQGXFW�DQG�EXVLQHVV�UHODWLRQ�
VKLSV�LQ�RUGHU�WR�SURWHFW�FRQVXPHUV���

7KH�PDWWHUV�DGGUHVVHG�E\�VWDWH�3%0�UHJXODWLRQV�
DUH� RXWVLGH� ´WKH� REMHFWLYHV� RI� WKH� (5,6$� VWDWXWH�µ��
(JHOKRII������8�6��DW�������$V�QRWHG��(5,6$�VHHNV�WR�
PDNH� HPSOR\HU� EHQHILWV� PRUH� VHFXUH� E\� PDQGDWLQJ�
VWDQGDUG�SURFHGXUHV�DQG�UHTXLUHPHQWV��LQFOXGLQJ�UH�
SRUWLQJ��GLVFORVXUH��DQG�ILGXFLDU\�UHVSRQVLELOLWLHV���6HH�
VXSUD��������*REHLOOH������6��&W��DW������7UDYHOHUV������
8�6��DW�������7KH�FRQGXFW�DQG�EXVLQHVV�UHODWLRQVKLSV�
RI�3%0V�� DQG� WKHLU� HIIHFWV� RQ� FRQVXPHUV� DQG�SXEOLF�
KHDOWK��DUH� IDU� UHPRYHG� IURP WKHVH� FRUH�(5,6$�FRQ�
FHUQV�� � 7KH\� DUH�� UDWKHU�� ´¶DUHDV� ZKHUH� (5,6$� KDV�
QRWKLQJ� WR� VD\�·µ� �(JHOKRII�� ����8�6�� DW� ���� �TXRWLQJ�
'LOOLQJKDP�� ����8�6�� DW� ������ �)RU� H[DPSOH��(5,6$�
GRHV�QRW�UHPRWHO\�VHHN�WR�DGGUHVV�3%0�EXVLQHVV�SUDF�
WLFHV�OLNH�LPSRVLQJ�́ JDJ�FODXVHVµ�WKDW�SUHYHQW�SKDUPD�
FLHV� IURP� LQIRUPLQJ FXVWRPHUV� DERXW� ORZHU�SULFHG�
SUHVFULSWLRQ�GUXJV� RU�JUDQWLQJ�SUHIHUHQWLDO�WUHDWPHQW
WR�3%0�DIILOLDWHG�SKDUPDFLHV���6HH VXSUD ������

$Q�DQDO\VLV�RI�´WKH�QDWXUH�RI�WKH�HIIHFW�RI�WKH�VWDWH�
ODZ�RQ�(5,6$�SODQV�µ�(JHOKRII������8�6��DW������DOVR�
LOOXVWUDWHV� ZK\� (5,6$� GRHV� QRW� JHQHUDOO\� SUHHPSW�
VWDWH�ODZV�UHJXODWLQJ�3%0V���7KH�&RXUW�KDV�H[SODLQHG�
WKDW�(5,6$·V� JRDOV� LQFOXGH� FUHDWLQJ� ´QDWLRQDOO\�XQL�
IRUP� SODQ� DGPLQLVWUDWLRQµ� DQG� SUHYHQWLQJ (5,6$
SODQV�IURP�EHLQJ�´VXEMHFW�WR�GLIIHUHQW�OHJDO�REOLJDWLRQV�
LQ�GLIIHUHQW�6WDWHV�µ��,G� DW������VHH�*REHLOOH������6��&W��
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DW�����������$V�WKH�8QLWHG�6WDWHV KDV�H[SODLQHG��VWDWH�
3%0� UHJXODWLRQV� GR� QRW� LPSOLFDWH� WKHVH FRQFHUQV�
ZKHUH�WKH\ ´LPSRVH> @�REOLJDWLRQV�RQ�3%0V��QRW�SODQVµ�
DQG�´UHJXODWH> @�3%0�DGPLQLVWUDWLRQ��QRW�(5,6$�SODQ�
DGPLQLVWUDWLRQ�µ��8�6��,QYLWDWLRQ�%U����������6XFK�ODZV�
´GR> @�QRW�UHTXLUH�SODQV�WR�GR�DQ\WKLQJ�µ��,G� DW����

7KDW�LV�WUXH�RI�WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�VWDWH�3%0�ODZV���
)RU�RQH�WKLQJ��PDQ\��LI�QRW�PRVW��RI�WKHVH�ODZV�UHJX�
ODWH�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�3%0V�DQG�SKDUPDFLHV��
QRW EHWZHHQ�3%0V�DQG�KHDOWK�SODQV���6RPH�6WDWHV��IRU�
H[DPSOH��UHTXLUH�3%0V�WR�H[HUFLVH�JRRG�IDLWK�DQG�IDLU�
GHDOLQJ�LQ�WKHLU�FRQWUDFWV�ZLWK�SKDUPDFLHV��RU�UHTXLUH�
3%0V�WR�GLVFORVH�FHUWDLQ�SULFLQJ�GDWD�RU�RWKHU LQIRU�
PDWLRQ� WR� SKDUPDFLHV�� � 6XSUD ������� ������ :KLOH�
WKHVH�ODZV�PLJKW�KDYH�VRPH�´LQGLUHFW�HFRQRPLF�LQIOX�
HQFHµ�RQ�(5,6$�SODQV�DQG�EHQHILFLDULHV��(5,6$�GRHV�
QRW�SUHHPSW�WKHP�EHFDXVH�WKH\�́ GR> @�QRW�ELQG�SODQ�DG�
PLQLVWUDWRUV�WR�DQ\�SDUWLFXODU�FKRLFHµ�DQG�WKXV�GR�QRW�
´IXQFWLRQ� DV� D� UHJXODWLRQ� RI� DQ� (5,6$� SODQ� LWVHOI�µ��
7UDYHOHUV������8�6��DW�����

(YHQ�ZKHUH�VWDWH�ODZV�GR�DGGUHVV�WKH�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ� 3%0V� DQG� KHDOWK� SODQV� �LQFOXGLQJ� (5,6$�
SODQV�� WKH\� JHQHUDOO\� LPSRVH� REOLJDWLRQV� RQ� WKH�
3%0V��QRW�RQ�WKH�SODQV���)RU�H[DPSOH��VRPH�6WDWHV�UH�
TXLUH�3%0V�WR�H[HUFLVH�JRRG�IDLWK�DQG�IDLU�GHDOLQJ�LQ�
WKHLU�UHODWLRQVKLSV�ZLWK�SODQ�VSRQVRUV���6XSUD�������	�
Q������:KLOH�(5,6$�PLJKW�ZHOO�SUHHPSW�D�ODZ�VHHNLQJ�
WR�LPSRVH�VXFK�DQ�REOLJDWLRQ�RQ�(5,6$�SODQV��LW�GRHV�
QRW� SUHHPSW� VWDWH� ODZV� LPSRVLQJ� WKH� REOLJDWLRQ� RQ�
3%0V���/LNHZLVH��VRPH�6WDWHV�REOLJDWH�3%0V�WR�NHHS�
UHFRUGV�DQG GLVFORVH�FHUWDLQ�LQIRUPDWLRQ�WR�SODQ�VSRQ�
VRUV�� �6XSUD ���� �:KLOH�(5,6$�PLJKW� SUHHPSW� VXFK�
ODZV�LI�WKH\�ZHUH�DSSOLHG�WR�(5,6$�SODQV��VHH�*REHLOOH��
����6��&W��DW������LW�GRHV�QRW�SUHHPSW�WKHP�DV�DSSOLHG�
WR�3%0V�
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$V� WKH� &RXUW� KDV� HPSKDVL]HG�� ´&RQJUHVV� SUH�
HPSWHG�VWDWH�ODZV�UHODWLQJ�WR�SODQV�µ�QRW�RWKHU�W\SHV�
RI�HQWLWLHV�RU�WKHLU�REOLJDWLRQV���)RUW�+DOLID[������8�6��
DW������)RU�H[DPSOH��ORZHU�FRXUWV�KDYH�UHSHDWHGO\�KHOG�
WKDW�(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�´VWDWH�ODZ�PDOSUDFWLFH�
RU�QHJOLJHQFH�FODLPVµ�EURXJKW�E\�(5,6$�SODQV�RU�EHQ�
HILFLDULHV�́ DJDLQVW�QRQ�ILGXFLDU\�SODQ�DGYLVRUV��VXFK�DV�
DFFRXQWDQWV�� DWWRUQH\V�� DQG� FRQVXOWDQWV�µ� �*HURVD� Y��
6DYDVWD�	�&R�������)��G������������G�&LU���������FRO�
OHFWLQJ�FDVHV���VHH�DOVR�3DXOVHQ�Y��&1)�,QF�������)��G�
������ ���������� ��WK� &LU�� ������� FI�� 3HJUDP� Y��+HU�
GULFK������8�6�����������������������(5,6$�GRHV�QRW�
SUHHPSW� VWDWH�PHGLFDO�PDOSUDFWLFH� FODLPV��� � -XVW� DV�
(5,6$�GRHV�QRW�SUHHPSW�VWDWH�ODZV�WKDW�UHJXODWH�WKH�
FRQGXFW�RI�VXFK�HQWLWLHV�LQ�WKHLU�GHDOLQJV�ZLWK�KHDOWK�
SODQV� �VRPH� RI�ZKLFK� DUH�(5,6$� SODQV��� LW� GRHV� QRW�
SUHHPSW�VWDWH�UHJXODWLRQV�WKDW�UHJXODWH�3%0V�LQ�WKHLU�
GHDOLQJV�ZLWK�KHDOWK�SODQV�

5HVSRQGHQW�KDV�DUJXHG�WKDW�´>D@EVHQW�SUHHPSWLRQµ�
RI�VWDWH�3%0�UHJXODWLRQV��´(5,6$�SODQV�ZRXOG�KDYH�WR�
FRPSO\�ZLWK�D�FUD]\�TXLOW�RI�FRQIOLFWLQJ�UXOHV�JRYHUQ�
LQJ�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�SUHVFULSWLRQ�GUXJ�EHQHILWV�µ��
6XSS��%U�����VHH�LG� DW����DVVHUWLQJ�WKDW�D�´SDQRSO\�RI�
FRPSHWLQJ� VWDWH� ODZVµ� LPSRVH� ´LQFRQVLVWHQW� REOLJD�
WLRQVµ����7KH�FODLP�RI�FRQIOLFWLQJ�VWDWH�ODZV�LV�VLJQLIL�
FDQWO\�RYHUVWDWHG���:KLOH�6WDWHV�KDYH�WDNHQ�GLIIHUHQW�
DSSURDFKHV� WR� UHJXODWLQJ� 3%0V��PRVW� VWDWH� ODZV� RQ�
WKH�VXEMHFW�FDQ�EH�SODFHG�LQWR�D�KDQGIXO�RI�FDWHJRULHV�
RI�UHODWLYHO\�VWUDLJKWIRUZDUG�UHTXLUHPHQWV��GHVFULEHG�
DERYH���6HH�VXSUD ��������$QG�UHVSRQGHQW�KDV�QRW�LGHQ�
WLILHG�DQ\�SUDFWLFH�UHTXLUHG�E\�RQH�6WDWH�EXW�IRUELGGHQ�
E\�DQRWKHU�6WDWH�

,Q� DQ\� HYHQW�� GLVXQLIRUPLW\� RI� VWDWH� ODZ� LV� QRW� D�
EDVLV IRU�(5,6$�SUHHPSWLRQ�� � ´>*@HQHUDO�KHDOWK�FDUH�
UHJXODWLRQµ�RI�WKLV�VRUW�´KLVWRULFDOO\�KDV�EHHQ�D�PDWWHU�
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RI� ORFDO� FRQFHUQ�µ� DQG� WKHUH� LV� ´>Q@RWKLQJ� LQ� WKH� ODQ�
JXDJH�RI� >(5,6$@�RU�WKH�FRQWH[W�RI� LWV�SDVVDJHµ� LQGL�
FDWLQJ� WKDW� &RQJUHVV� LQWHQGHG� WR� GLVSODFH� VWDWH�
UHJXODWLRQ� LQ� WKLV� DUHD�� HYHQ� LI� LW� YDULHV� VRPHZKDW�
IURP�6WDWH�WR�6WDWH��DQG�HYHQ�LI�LW�LPSRVHV�VRPH�GHJUHH�
RI�EXUGHQ�RQ�UHJXODWHG�HQWLWLHV���7UDYHOHUV������8�6��DW�
���� ,Q�UHVSRQVH�WR�ZLGHO\�UHFRJQL]HG�FRQFHUQV�DERXW�
3%0�EXVLQHVV�SUDFWLFHV��6WDWHV�KDYH�DGRSWHG�UHJXOD�
WLRQV� GHVLJQHG� WR� SURWHFW� WKHLU� UHVLGHQWV·� DFFHVV� WR�
DIIRUGDEOH SUHVFULSWLRQ�GUXJV���(5,6$�LV�QRW�D�EDUULHU�
WR�WKHVH�FRPPRQ�DQG�LPSRUWDQW�VWDWH�ODZV������
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7KH� MXGJPHQW� RI� WKH� FRXUW� RI� DSSHDOV� VKRXOG� EH�
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