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,1752'8&7,21

1DSVWHU¶V RSSRVLWLRQ UHSUHVHQWV WKH ODWHVW LQ D ORQJ OLQH RI 1DSVWHU¶V DWWHPSWV WR UHLQYHQW

LWVHOI DQG LWV OHJDO SRVLWLRQ� 1DSVWHU GHYRWHV IDU OHVV DWWHQWLRQ WR UHVSRQGLQJ WR WKH NH\ LVVXHV EHIRUH

WKLV &RXUW �� FRQWULEXWRU\ DQG YLFDULRXV LQIULQJHPHQW �� WKDQ LW GRHV WR DUJXLQJ SDWHQWO\ EDVHOHVV

GHIHQVHV�

Â 7KH $XGLR +RPH 5HFRUGLQJ $FW �³$+5$´� GRHV QRW LPPXQL]H 1DSVWHU¶V XVHUV IRU

UHSURGXFLQJ DQG GLVWULEXWLQJ PLOOLRQV RI FRSLHV RI FRS\ULJKWHG PXVLF ILOHV WR FRXQWOHVV WKLUG SDUW\

VWUDQJHUV� DQG 5,$$ Y� 'LDPRQG 0XOWLPHGLD 6\VWHPV� ,QF�� ��� )��G ���� ��WK &LU� ������ QRZKHUH

LPSOLHV� OHW DORQH VD\V� LW GRHV� ,QGHHG� HYHQ WRGD\� 1DSVWHU¶V ZHEVLWH DFNQRZOHGJHV SUHFLVHO\ WKH

FRQWUDU\� WHOOLQJ LWV XVHUV�

³8QDXWKRUL]HG FRS\LQJ� GLVWULEXWLRQ� PRGLILFDWLRQ� SXEOLF GLVSOD\� RU
SXEOLF SHUIRUPDQFH RI FRS\ULJKWHG ZRUNV LV DQ LQIULQJHPHQW RI WKH
FRS\ULJKW KROGHUV
 ULJKWV�´

Â %HFDXVH 1DSVWHU LV RSHUDWLQJ DQ RQJRLQJ VHUYLFH� QRW PHUHO\ VHOOLQJ D SURGXFW OLNH D

9&5� WKH ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH´ GRFWULQH� DV D PDWWHU RI ODZ� VLPSO\ GRHV QRW DSSO\ WR

1DSVWHU� (YHQ LI LW GLG� WKH GRFWULQH ZRXOG QRW SURYLGH D GHIHQVH KHUH EHFDXVH 1DSVWHU

RYHUZKHOPLQJO\ LV XVHG IRU LQIULQJHPHQW �UHJDUGOHVV RI KRZ PDQ\ LQFLGHQWDO RU VHYHUDEOH XVHV LW WULHV

WR FRQFRFW��

Â &RXUWV URXWLQHO\ KDYH KHOG WKDW WKH ³IDLU XVH´ GRFWULQH GRHV QRW SURWHFW WKH

ZKROHVDOH� QRQWUDQVIRUPDWLYH FRS\LQJ DQG GLVWULEXWLRQ RI WKH HQWLUHW\ RI SODLQWLIIV¶ FUHDWLYH ZRUNV�

Â 1DSVWHU¶V RWKHU GHIHQVHV� LQFOXGLQJ FRS\ULJKW PLVXVH DQG ZDLYHU� DUH PHULWOHVV�

PLUURULQJ WKRVH WKDW WKH &RXUW LQ 80* 5HFRUGLQJV� ,QF� Y� 03��FRP� ,QF�� �� )� 6XSS� �G ���

�6�'�1�<� ������ UHFHQWO\ GLVPLVVHG DV ³HVVHQWLDOO\ IULYRORXV�´

,Q WKH HQG� 1DSVWHU¶V RSSRVLWLRQ XVHV HXSKHPLVPV OLNH ³VKDULQJ´ WR DYRLG WKH UHDO LVVXH�

1DSVWHU LV D EXVLQHVV WKDW DOUHDG\ FODLPV D YDOXH LQ WKH ELOOLRQV� EDVHG RYHUZKHOPLQJO\ RQ WKH SLUDF\

RI PLOOLRQV RI SODLQWLIIV¶ FRS\ULJKWHG ZRUNV� 7KH WUXWK LV� WKH PDNLQJ DQG GLVWULEXWLQJ RI

XQDXWKRUL]HG FRSLHV RI FRS\ULJKWHG ZRUNV E\ 1DSVWHU XVHUV LV QRW ³VKDULQJ�´ DQ\ PRUH WKDQ VWHDOLQJ

DSSOHV IURP \RXU QHLJKERU¶V WUHH LV ³JDUGHQLQJ�´
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,� 1$367(5 (1$%/(6 &23<5,*+7 ,1)5,1*(0(17 7+$7 ,6 127 3527(&7('

(,7+(5 %< 7+( $+5$ 25 $6 )$,5 86(�

1DSVWHU¶V GHIHQVH HVVHQWLDOO\ KDV EHHQ UHGXFHG WR WKH SURSRVLWLRQ WKDW 1DSVWHU¶V XVHUV DUH QRW

HQJDJHG LQ LQIULQJHPHQW ZKHQ� RQ D GDLO\ EDVLV� WKH\ FRS\ DQG GLVWULEXWH PLOOLRQV RI FRSLHV RI HYHU\

SRSXODU UHFRUGLQJ� %XW� 1DSVWHU¶V XVHUV DUH QRW HQJDJHG LQ SULYDWH� KRPH FRS\LQJ IRU SHUVRQDO XVH�

1DSVWHU DGPLWV LW WXUQV HYHU\ XVHU LQWR D SXEOLF VHUYHU �� D ZRUOGZLGH GLVWULEXWRU RI WKH PXVLF RQ KHU

KDUG GULYH� .HVVOHU 'HFO�� �� ���� &RXUWV WKDW KDYH H[DPLQHG WKH LVVXH KDYH DOO KHOG WKDW WKH

RSHUDWRU RI DQ ,QWHUQHW VLWH RIIHULQJ FRS\ULJKWHG ZRUNV IRU GRZQORDG �L�H�� GLVWULEXWLRQ DQG FRS\LQJ�

LV OLDEOH IRU FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW �� DQG LQ DOPRVW DOO RI WKRVH FDVHV� WKH DFWLYLW\ RVWHQVLEO\ ZDV

³QRQFRPPHUFLDO�´ (�J�� 6HJD (QWHUSULVHV� /WG� Y� 0$3+,$� ��� )� 6XSS� ��� �1�'� &DO� �����

�³6HJD ,´� 	 ��� )� 6XSS� ��� �1�'� &DO� ����� �³6HJD ,,´�� 3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� 5XVV

+DUGHQEXUJK� ,QF�� ��� )� 6XSS� ��� �1�'� 2KLR ������ 3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� )UHQD� ��� )�

6XSS� ���� �0�'� )OD� ������ 3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� :HEEZRUOG� ,QF�� ��� )� 6XSS� ����

�1�'� 7H[� ����� 	 ��� )� 6XSS� ��� �1�'� 7H[� ������ 3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� &KXFNOHEHUU\

3XEOLVKLQJ 6\VWHP� ,QF�� ��� )� 6XSS� ���� �6�'�1�<� ������ 6HJD (QWHUSULVHV� /WG� Y� 6DEHOOD� ����

:/ ������� DW 
� �1�'� &DO� ������ &UHDWLYH /DEV� ,QF� Y� &\UL[ &RUS�� �� 8�6�3�4� �G ���� �1�'�

&DO� ������ 1DSVWHU XVHUV ZKRVH KDUG GULYHV DUH PDGH DFFHVVLEOH RYHU WKH ,QWHUQHW YLD 1DSVWHU DUH

QR GLIIHUHQW� LQ WKLV UHVSHFW� WKDQ WKH RSHUDWRUV RI VXFK SLUDWH VLWHV� DQG HDFK GRZQORDG RI D

FRS\ULJKWHG UHFRUGLQJ LV DQ LQIULQJHPHQW RI ERWK WKH UHSURGXFWLRQ DQG GLVWULEXWLRQ ULJKWV� )XUWKHU�

PHUHO\ PDNLQJ D FRS\ULJKWHG UHFRUGLQJ DYDLODEOH WKURXJK 1DSVWHU YLRODWHV WKH GLVWULEXWLRQ ULJKW�

+RWDOLQJ Y� &KXUFK RI -HVXV &KULVW RI /DWWHU 'D\ 6DLQWV� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� �����

�GLVWULEXWLRQ RFFXUV ³ZKHQ D SXEOLF OLEUDU\ DGGV D ZRUN WR LWV FROOHFWLRQ� OLVWV WKH ZRUN LQ LWV LQGH[ RU

FDWDORJ V\VWHP� DQG PDNHV WKH ZRUN DYDLODEOH WR WKH ERUURZLQJ RU EURZVLQJ SXEOLF´��

$� 7KH $+5$ +DV 1R 5HOHYDQFH 7R 7KH 1DSVWHU 6HUYLFH�

7KH FXUUHQW FHQWHUSLHFH RI 1DSVWHU¶V GHIHQVH LV LWV QHZO\ PLQWHG FRQWHQWLRQ WKDW WKH $+5$

H[HPSWV WKH FRS\LQJ DQG GLVWULEXWLRQ RI 03� ILOHV WR PLOOLRQV RI XQNQRZQ XVHUV� 7KH $+5$ GRHV

QR VXFK WKLQJ� 7KH $+5$ EDODQFHV WKH LQWHUHVWV RI PDQXIDFWXUHUV� FRQVXPHUV� DQG FRS\ULJKW

RZQHUV E\ ³SODF>LQJ@ UHVWULFWLRQV RQO\ XSRQ D VSHFLILF W\SH RI UHFRUGLQJ GHYLFH�´ GHILQHG LQ WKH

VWDWXWH� DQG UHTXLULQJ VXFK GHYLFHV WR EH HTXLSSHG ZLWK FRS\ SURWHFWLRQV DQG WKDW UR\DOW\ SD\PHQWV
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EH PDGH EDVHG RQ WKHLU VDOH� 'LDPRQG� ��� )��G DW ����� VHH DOVR $+5$� �� 8�6�&� � ����

�³,QFRUSRUDWLRQ RI FRS\LQJ FRQWUROV´� DQG � ���� �³2EOLJDWLRQ WR PDNH UR\DOW\ SD\PHQWV´�� $V SDUW

RI WKLV EDODQFH� 6HFWLRQ ���� H[HPSWV FRQVXPHUV IURP FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW ODZVXLWV IRU SULYDWH

XVHV RI $+5$� FRYHUHG GHYLFHV�

7HOOLQJO\� QRZKHUH GRHV 1DSVWHU TXRWH WKH UHOHYDQW ODQJXDJH RI 6HFWLRQ ���� �UHOHJDWLQJ WR D

IRRWQRWH D WUXQFDWHG YHUVLRQ� ZLWK WKH FULWLFDO ODQJXDJH UHSODFHG ZLWK DQ HOOLSVLV�� 2SS� DW � Q���

7KH IXOO WH[W RI 6HFWLRQ ���� UHYHDOV WKH VSHFLRXVQHVV RI 1DSVWHU¶V DUJXPHQW�

³1R DFWLRQ PD\ EH EURXJKW XQGHU WKLV WLWOH DOOHJLQJ LQIULQJHPHQW RI
FRS\ULJKW EDVHG RQ WKH PDQXIDFWXUH� LPSRUWDWLRQ� RU GLVWULEXWLRQ RI D
GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFH� D GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ PHGLXP� DQ
DQDORJ UHFRUGLQJ GHYLFH� RU DQ DQDORJ UHFRUGLQJ PHGLXP� RU EDVHG RQ
WKH QRQFRPPHUFLDO XVH E\ D FRQVXPHU RI VXFK D GHYLFH RU PHGLXP IRU
PDNLQJ GLJLWDO PXVLFDO UHFRUGLQJV RU DQDORJ PXVLFDO UHFRUGLQJV�´
�(PSKDVLV DGGHG��

)LUVW DQG IRUHPRVW� D JHQHUDO�SXUSRVH FRPSXWHU LV QRW D ³GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFH´ DQG�

WKHUHIRUH� LV QRW ZLWKLQ WKH VFRSH RI 6HFWLRQ ����� ,Q 'LDPRQG� WKH 1LQWK &LUFXLW DGGUHVVHG WKLV

YHU\ LVVXH LQ FRQVLGHULQJ ZKHWKHU D SRUWDEOH GHYLFH �WKH ³5LR´� �� WR ZKLFK FRQVXPHUV WUDQVIHUUHG

03� ILOHV IURP WKHLU RZQ FRPSXWHU KDUG GULYHV IRU SOD\EDFN� EXW IURP ZKLFK QR IXUWKHU FRS\LQJ RU

GLVWULEXWLRQ FRXOG EH PDGH �� ZDV D ³GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFH´ RU ³PHGLXP´ ZLWKLQ WKH $+5$�

��� )��G DW �������� 7KH &RXUW UXOHG� ³8QGHU WKH SODLQ PHDQLQJ RI WKH >$+5$¶V@ GHILQLWLRQ RI

GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFHV� FRPSXWHUV �DQG WKHLU KDUG GULYHV� DUH QRW GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ

GHYLFHV���´ ,G� 7KH &RXUW DOVR FRQFOXGHG WKDW WKH OHJLVODWLYH KLVWRU\ ZDV ³FRQVLVWHQW ZLWK WKH

>$+5$¶V@ SODLQ ODQJXDJH �� FRPSXWHUV DUH QRW GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFHV�´ ,G�� 6LPSO\ VWDWHG�

EHFDXVH 1DSVWHU¶V XVHUV ZKR WUDQVIHU 03� PXVLF ILOHV IURP DQG WR HDFK RWKHUV¶ FRPSXWHUV DUH QRW

HQJDJHG LQ WKH XVH RI D ³GLJLWDO DXGLR UHFRUGLQJ GHYLFH�´ WKLV DORQH HQGV DQ\ GHEDWH DERXW WKH

DSSOLFDELOLW\ RI 6HFWLRQ ���� WR WKHLU FRQGXFW� 6HH DOVR � 1LPPHU� 1LPPHU 2Q &RS\ULJKW

� 'LDPRQG DOVR KHOG WKDW WKH 03� ILOHV FRQWDLQHG RQ FRPSXWHU KDUG GULYHV DUH QRW

´GLJLWDO PXVLFDO UHFRUGLQJV�µ ��� )��G DW ����� 7KH &RXUW FRQFOXGHG� ³7KHUH DUH VLPSO\ QR

JURXQGV LQ HLWKHU WKH SODLQ ODQJXDJH RI WKH GHILQLWLRQ RU LQ WKH OHJLVODWLYH KLVWRU\ IRU LQWHUSUHWLQJ

WKH WHUP µGLJLWDO PXVLFDO UHFRUGLQJ¶ WR LQFOXGH VRQJV IL[HG RQ FRPSXWHU KDUG GULYHV�´ ��� )��G DW

����� 7KXV� D FRS\ PDGH E\ RQH 1DSVWHU XVHU RI DQ 03� ILOH UHVLGLQJ RQ DQRWKHU 1DSVWHU XVHU¶V

FRPSXWHU KDUG GULYH LV QRW D FRS\ RI D ³GLJLWDO PXVLFDO UHFRUGLQJ�´ DQG LV QRW LPPXQL]HG E\

6HFWLRQ ����� �� 8�6�&� � ��������$��
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� �%���>$@>�@>D@ DW �%��� �KHUHLQDIWHU ³1LPPHU´� �³>7@KH $+5$¶V VWUXFWXUH� ZKHUHE\ FRPSXWHUV DUH

H[FOXGHG IURP LWV WKUXVW� SODFHV WKH ,QWHUQHW HVVHQWLDOO\ RXWVLGH WKH VWDWXWH¶V SXUYLHZ´��

6HFRQG� HYHQ LI FRPSXWHUV VRPHKRZ ZHUH FRYHUHG E\ WKH $+5$ �DQG WKXV ERXQG E\ LWV FRS\

FRQWURO DQG UR\DOW\ UHTXLUHPHQWV�� WKH H[HPSW ³QRQFRPPHUFLDO XVH´ FRQWHPSODWHG E\ 6HFWLRQ ����

GRHV QRW DSSO\ WR WKH ZKROHVDOH GLVWULEXWLRQ RI PXVLF ILOHV DPRQJ PLOOLRQV RI DQRQ\PRXV VWUDQJHUV�

6HFWLRQ ���� GHDOV RQO\ ZLWK SULYDWH FRS\LQJ �³PDNLQJ´ GLJLWDO PXVLFDO UHFRUGLQJV� �� QRW

GLVWULEXWLRQ� %XW� WKLV FDVH LV QRW DERXW WKH ODZIXOQHVV RI D FRQVXPHU PDNLQJ 03� FRSLHV RI KHU

RZQ FRPSDFW GLVFV IRU KHU RZQ XVH� 7KLV FDVH LV DERXW FRS\LQJ DQG ZLGHVSUHDG GLVWULEXWLRQ WR

PLOOLRQV RI 1DSVWHU XVHUV �� DQ DFWLYLW\ WKDW DOZD\V KDV EHHQ FRQVLGHUHG DQ LQIULQJHPHQW RI FRS\ULJKW�

DQG ZKLFK QHYHU ZDV UDLVHG RU GLVFXVVHG LQ 'LDPRQG� 7KH $+5$¶V OHJLVODWLYH KLVWRU\ IXOO\ VXSSRUWV

WKLV FRQFOXVLRQ� &RQJUHVV GLG QRW JLYH FRQVXPHUV D OLFHQVH WR GLVWULEXWH FRSLHV RI FRS\ULJKWHG PXVLF

RYHU WKH ,QWHUQHW WR PLOOLRQV RI SHUVRQV �� DQ\ PRUH WKDQ &RQJUHVV JDYH FRQVXPHUV D OLFHQVH WR PDNH

KRPH FRSLHV RI FRS\ULJKWHG PXVLF DQG GLVWULEXWH WKHP IURP D VWUHHW FRUQHU WR DOO FRPHUV� 7KDW LV

ZK\ WKH FRQJUHVVLRQDO VWDWHPHQWV TXRWHG E\ 1DSVWHU DOO XVH WKH WHUPV ³SHUVRQDO´ RU ³SULYDWH´ WR

GHVFULEH WKH OLPLWHG ³QRQFRPPHUFLDO´ $+5$ H[HPSWLRQ� (YHQ WKH &RXUW LQ 'LDPRQG� ZKHQ

TXRWLQJ WKLV OHJLVODWLYH KLVWRU\� HPSKDVL]HG WKH ZRUGV ³SULYDWH� QRQFRPPHUFLDO XVH´ �� \HW ZKHQ

1DSVWHU TXRWHV 'LDPRQG RQ WKLV SRLQW� LW RPLWV WKH &RXUW¶V HPSKDVLV� 2SS� DW ��

)XUWKHU� DOWKRXJK 1DSVWHU DJDLQ QHJOHFWV WR PHQWLRQ LW� WKH YHU\ VHFWLRQ RI WKH 27$ UHSRUW

RQ ZKLFK 1DSVWHU VR KHDYLO\ UHOLHV VSHFLILFDOO\ VWDWHV WKDW GLVWULEXWLQJ FRSLHV RI PXVLF WR WKH SXEOLF LV

QRW ³SHUVRQDO XVH´�

³7KXV� KRPH FRSLHV DUH XVHG SULYDWHO\ ZLWKLQ WKH KRXVHKROG
�LQFOXGLQJ SHUVRQDO YHKLFOHV� DQG DUH QRW XVHG IRU LPSOLFLW RU H[SOLFLW
FRPPHUFLDO SXUSRVHV� $GPLVVLRQ LV QRW FKDUJHG DQG XVHUV DUH D
KRXVHKROG DQG LWV QRUPDO FLUFOH RI IULHQGV� UDWKHU WKDQ WKH SXEOLF�
+RPHPDGH FRSLHV WKDW ZHUH VXEVHTXHQWO\ XVHG IRU FRPPHUFLDO
SXUSRVHV RU SXEOLF SHUIRUPDQFHV ZRXOG QRW EH FRQVLGHUHG KRPH
FRSLHV�´ 8�6� &RQJUHVV� 27$� &RS\ULJKW DQG +RPH &RS\LQJ�
7HFKQRORJ\ &KDOOHQJHV WKH /DZ� 27$�&,7����� DW � �8�6� *32� 2FW�
����� �HPSKDVLV DGGHG��

7KLV VWDWHPHQW FRQILUPV FRPPRQ VHQVH �� WKH FRS\LQJ DQG ZLGHVSUHDG SXEOLF

GLVWULEXWLRQ RI FRSLHV RI PXVLF LV QRW DQ H[HPSW XVH��

� 1DSVWHU¶V DUJXPHQW DOVR LV GLUHFWO\ DW RGGV ZLWK &RQJUHVV¶ PRVW UHFHQW

SURQRXQFHPHQW RQ WKH VXEMHFW� ,Q ����� &RQJUHVV HQDFWHG WKH 1R (OHFWURQLF 7KHIW �1(7� $FW WR

LPSRVH FULPLQDO SHQDOWLHV IRU FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW RYHU WKH ,QWHUQHW� HYHQ ZKHQ QRW GRQH IRU
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%� 1DSVWHU¶V 8VHUV $UH 1RW (QJDJHG ,Q )DLU 8VH�

7KH SXUSRVH RI WKH IDLU XVH GRFWULQH LV ³WR DYRLG ULJLG DSSOLFDWLRQ RI WKH FRS\ULJKW VWDWXWH

ZKHQ� RQ RFFDVLRQ� LW ZRXOG VWLIOH WKH YHU\ FUHDWLYLW\ ZKLFK WKDW ODZ LV GHVLJQHG WR IRVWHU�´ &DPSEHOO

Y� $FXII�5RVH 0XVLF� ,QF�� ��� 8�6� ���� ���� ��� 6� &W� ���� ������� ([DPLQLQJ WKH IRXU IDLU XVH

IDFWRUV� �� 8�6�&� � ���� FRQILUPV WKH REYLRXV� GRZQORDGLQJ FRPSOHWH FRSLHV RI SODLQWLIIV¶ PXVLF

GRHV QRW HQKDQFH RU HQFRXUDJH FUHDWLYLW\�

1DSVWHU HVVHQWLDOO\ FRQFHGHV WKDW WZR RI WKH IRXU IDFWRUV IDYRU SODLQWLIIV� ³3ODLQWLIIV¶ ZRUNV DUH

XQGRXEWHGO\ FUHDWLYH LQ QDWXUH´ �2SS� DW ����� DQG 1DSVWHU XVHUV FRS\ WKH HQWLUHW\ RI WKH ZRUNV�

7KH ODWWHU SRLQW VKRXOG DORQH EH GLVSRVLWLYH� EHFDXVH WKH 1LQWK &LUFXLW ³KDV ORQJ PDLQWDLQHG WKH

YLHZ WKDW ZKROHVDOH FRS\LQJ RI FRS\ULJKWHG PDWHULDO SUHFOXGHV DSSOLFDWLRQ RI WKH IDLU XVH GRFWULQH�´

0DUFXV Y� 5RZOH\� ��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �HPSKDVLV DGGHG�� VHH DOVR 03��FRP� �� )�

6XSS� �G DW ��� �GHIHQGDQW XVHG ³WKH HQWLUHW\ RI WKH FRS\ULJKWHG ZRUNV KHUH LQ LVVXH� WKXV DJDLQ

QHJDWLQJ DQ\ FODLP RI IDLU XVH´��

WUDGLWLRQDO FRPPHUFLDO SXUSRVHV� �� 8�6�&� � ����D�� ,Q DGGLWLRQ� H[SOLFLWO\ WR DGGUHVV WKH FDVH RI

8�6� Y� /D0DFFKLD� ��� )� 6XSS� ��� �'� 0DVV ����� �� LQ ZKLFK WKH LQIULQJHU ZDV DFTXLWWHG RI

FULPLQDO FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW FKDUJHV EHFDXVH� LQVWHDG RI FKDUJLQJ D IHH IRU SURYLGLQJ WKH

XQDXWKRUL]HG ZRUNV �SLUDWHG VRIWZDUH�� KH DVNHG WKRVH GRZQORDGLQJ WR SURYLGH KLP ZLWK

DGGLWLRQDO FRS\ULJKWHG ZRUNV LQ H[FKDQJH �� WKH 1(7 $FW GHILQHG WKH WHUP ³ILQDQFLDO JDLQ´ WR

LQFOXGH WKH ³UHFHLSW� RU H[SHFWDWLRQ RI UHFHLSW� RI DQ\WKLQJ RI YDOXH� LQFOXGLQJ WKH UHFHLSW RI RWKHU

FRS\ULJKWHG ZRUNV�´ �� 8�6�&� � ��� �HPSKDVLV DGGHG�� 2I FRXUVH� WKH PXWXDO ³UHFHLSW RI RWKHU

FRS\ULJKWHG ZRUNV´ LV WKH YHU\ SUHPLVH RQ ZKLFK 1DSVWHU LV IRXQGHG� ,I &RQJUHVV KDG LQWHQGHG WR

LPPXQL]H WKLV DFWLYLW\ IURP FLYLO OLDELOLW\� LW ZRXOG QRW VXEVHTXHQWO\ KDYH VXEMHFWHG WKH VDPH

FRQGXFW WR SRVVLEOH FULPLQDO SHQDOWLHV�

� Creative works such as songs are at the core of copyright’s intended protection. 
Campbell, 510 U.S. at 586; see also Micro Star v. Formgen, 154 F.3d 1107, 1113��WK &LU� ������

1DSVWHU IRFXVHV LWV DUJXPHQW RQ WKH UHPDLQLQJ WZR IDFWRUV� SXUSRVH DQG FKDUDFWHU RI WKH XVH

DQG WKH HIIHFW RQ WKH SRWHQWLDO PDUNHW� 1DSVWHU FODLPV WKH SXUSRVH RI LWV XVHUV¶ FRS\LQJ LV

³QRQFRPPHUFLDO�´ +RZHYHU� WKH EDFNVFUDWFKLQJ DUUDQJHPHQW DPRQJ 1DSVWHU XVHUV KDV D

FRPPHUFLDO SXUSRVH� 6HH 6HFWLRQ ,�$� VXSUD� )XUWKHU� PDNLQJ D FRS\ WR DYRLG SD\LQJ IRU D ZRUN LV

FRPPHUFLDO XVH� $PHULFDQ *HRSK\VLFDO 8QLRQ Y� 7H[DFR ,QF�� �� )��G ���� ��� ��G &LU� ����� �XVH

FRPPHUFLDO EHFDXVH GHIHQGDQW FLUFXODWHG SKRWRFRSLHV RI MRXUQDOV WR DYRLG KDYLQJ WR SXUFKDVH

PXOWLSOH FRSLHV�� � 1LPPHU� � �%��� >'@>�@ DW �%��� �³7KH LQGLYLGXDO ZKR HQJDJHV LQ DXGLR KRPH

UHFRUGLQJ PD\ QRW EH VHHNLQJ D FRPPHUFLDO DGYDQWDJH E\ VHOOLQJ WKH UHFRUGLQJV� EXW IRU IDLU XVH
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SXUSRVHV KLV PRWLYDWLRQ LV QHYHUWKHOHVV FRPPHUFLDO� %\ HQJDJLQJ LQ DXGLR KRPH UHFRUGLQJ� KH

DYRLGV WKH FRVW RI SXUFKDVLQJ UHFRUGV DQG SUHUHFRUGHG WDSHV´��

&RQVLGHUDWLRQ RI WKH ³SXUSRVH DQG FKDUDFWHU RI WKH XVH´ IDFWRU ³DOVR LQYROYHV LQTXLULQJ LQWR

ZKHWKHU WKH QHZ XVH HVVHQWLDOO\ UHSHDWV WKH ROG RU ZKHWKHU� LQVWHDG� LW µWUDQVIRUPV¶ LW E\ LQIXVLQJ LW

ZLWK QHZ PHDQLQJ� QHZ XQGHUVWDQGLQJV� RU WKH OLNH�´ 03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ���� /RV $QJHOHV

1HZV 6HUYLFH Y� 5HXWHUV 7HOHYLVLRQ ,QW¶O� /WG�� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �FRS\LQJ RI QHZV

IRRWDJH QRW WUDQVIRUPDWLYH ZKHUH GHIHQGDQW ³GRHV QRW H[SODLQ WKH IRRWDJH� HGLW WKH FRQWHQW RI WKH

IRRWDJH� RU LQFOXGH HGLWRULDO FRPPHQW´�� 1DSVWHU¶V FODLP WKDW WKH PHUH DFW RI FRS\LQJ DQ 03� ILOH

IURP RQH FRPSXWHU WR DQRWKHU LV ³WUDQVIRUPDWLYH´ LV XQVXSSRUWDEOH� (YHQ FRQYHUWLQJ D UHFRUGLQJ

IURP RQH PHGLXP WR DQRWKHU �H�J�� &' WR 03�� ZRXOG EH ³DQ LQVXIILFLHQW EDVLV IRU DQ\ OHJLWLPDWH

FODLP RI WUDQVIRUPDWLRQ���´ 03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ���� 0LFUR 6WDU� ��� )��G DW ���� Q��

�FRPSDFW GLVF FRS\ RI OHYHOV RI YLGHR JDPH ZDV ³DQ\WKLQJ EXW´ WUDQVIRUPDWLYH��

1DSVWHU DOVR LQFRUUHFWO\ FODLPV LWV XVHUV¶ FRQGXFW GRHV QRW DIIHFW WKH PDUNHW IRU SODLQWLIIV¶

ZRUNV� ³>7@R QHJDWH IDLU XVH RQH QHHG RQO\ VKRZ WKDW LI WKH FKDOOHQJHG XVH µVKRXOG EHFRPH

ZLGHVSUHDG� LW ZRXOG DGYHUVHO\ DIIHFW WKH SRWHQWLDO PDUNHW IRU WKH FRS\ULJKWHG ZRUN�¶´ +DUSHU 	

5RZ 3XEOLVKHUV� ,QF� Y� 1DWLRQ (QWHUSULVHV� ��� 8�6� ���� ���� ��� 6� &W� ���� ������� &DPSEHOO�

��� 8�6� DW ���� 7KH 5HFRUG &RPSDQ\ 3ODLQWLIIV KDYH H[SHQGHG PLOOLRQV RI GROODUV WR HQWHU� DQG WR

H[SDQG WKHLU SUHVHQFH LQ� GLJLWDO GRZQORDGLQJ RI PXVLF �� VHOOLQJ WKH H[DFW VDPH DXGLR ILOHV WKDW

1DSVWHU PDNHV DYDLODEOH IRU IUHH LQ WKH H[DFW VDPH HOHFWURQLF PHGLXP� 6HH LQLWLDO 0HPRUDQGXP DW

��� ,W LV VHOI�HYLGHQW WKDW IUHH FRS\LQJ YLD 1DSVWHU ZRXOG LPSDFW WKH VDOH RI WKH VDPH SURGXFW E\

SODLQWLIIV� 6HH � 1LPPHU� � �%���>'@>�@ �³WKH FUHDWLRQ RI D SHUPDQHQW UHFRUGLQJ >E\ D FRQVXPHU@

PXVW LQHYLWDEO\ KDYH D KDUPIXO LPSDFW XSRQ WKH SRWHQWLDO PDUNHW IRU WKH VDOH RI WKRVH VRXQG

UHFRUGLQJV´�� VHH DOVR 7HHFH 5SW� SS� ������ -D\ 5SW� SS� ���� ������ )LQH 5SW� SS� ���� )XUWKHU� WKH

DFWLYLWLHV RI 1DSVWHU¶V XVHUV ³RQ WKHLU IDFH LQYDGH SODLQWLIIV¶ VWDWXWRU\ ULJKW WR OLFHQVH WKHLU

FRS\ULJKWHG VRXQG UHFRUGLQJV WR RWKHUV IRU UHSURGXFWLRQ�´ 03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ���� VHH

DOVR 7H[DFR� �� )��G DW ����

1DSVWHU¶V XQVXSSRUWHG DUJXPHQW WKDW LWV XVHUV¶ DFWV DUH IDLU XVH EHFDXVH WKH\ PLJKW HQKDQFH

SODLQWLIIV¶ &' VDOHV� RU KHOS GHYHORS WKH GHPDQG IRU GLJLWDO GRZQORDGHG PXVLF� KDV EHHQ URXWLQHO\

UHMHFWHG� 5HLQJROG Y� %ODFN (QWHUWDLQPHQW 7HOHYLVLRQ� ,QF�� ��� )��G ��� �� Q��� ��G &LU� �����
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�XQDXWKRUL]HG XVH LV QRW IDLU HYHQ LI LW ³PLJKW LQFUHDVH SRVWHU VDOHV´�� '& &RPLFV ,QF� Y� 5HHO

)DQWDV\� ,QF�� ��� )��G ��� �� ��G &LU� ����� �³HYHQ D VSHFXODWHG LQFUHDVH LQ '&¶V FRPLF ERRN VDOHV

DV D FRQVHTXHQFH RI 5),¶V LQIULQJHPHQW ZRXOG QRW FDOO WKH IDLU XVH GHIHQVH LQWR SOD\ DV D PDWWHU RI

ODZ´�� 03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ��� �³$Q\ DOOHJHGO\ SRVLWLYH LPSDFW RI GHIHQGDQW
V DFWLYLWLHV RQ

SODLQWLIIV¶ SULRU PDUNHW LQ QR ZD\ IUHHV GHIHQGDQW WR XVXUS D IXUWKHU PDUNHW WKDW GLUHFWO\ GHULYHV

IURP UHSURGXFWLRQ RI WKH SODLQWLIIV¶ FRS\ULJKWHG ZRUNV����7KLV ZRXOG EH VR HYHQ LI WKH

FRS\ULJKWKROGHU KDG QRW \HW HQWHUHG WKH QHZ PDUNHW LQ LVVXH´��

1DSVWHU DVVHUWV WKDW VRPH RI LWV XVHUV PD\ GHOHWH VRPH PXVLF ILOHV DIWHU ³VDPSOLQJ´ IRU

SRVVLEOH SXUFKDVH� (YHQ LI WKLV GRXEWIXO SURSRVLWLRQ ZHUH WUXH�� WKLV ZRXOG QRW EH D IDLU XVH� $

FRQVXPHU GRHV QRW QHHG WR PDNH D FRPSOHWH FRS\ RI PXVLF WR ³VDPSOH´ LW� 0DNLQJ D FRPSOHWH�

SRWHQWLDOO\ SHUPDQHQW FRS\ RI PXVLF LV QRW VDPSOLQJ �� LW LV LQIULQJHPHQW� DQG QR FRXUW KDV HYHU KHOG

WR WKH FRQWUDU\� 2SSRUWXQLWLHV DERXQG RQ WKH ,QWHUQHW IRU FRQVXPHUV WR VDPSOH SODLQWLIIV¶ PXVLF

EHIRUH EX\LQJ� ,QGHHG� RQOLQH &' UHWDLO VWRUHV W\SLFDOO\ DOORZ FRQVXPHUV WR OLVWHQ WR FOLSV RI

SODLQWLIIV¶ PXVLF EHIRUH EX\LQJ� ,PSRUWDQWO\ IRU DQ\ IDLU XVH DQDO\VLV� SODLQWLIIV DUH FRPSHQVDWHG IRU

OLFHQVLQJ WKH ULJKWV WR VDPSOH WKHLU PXVLF LQ WKDW ZD\� 6HH 'HFODUDWLRQ RI 'DYLG /DPEHUW� �� ����

7KXV� HYHQ WKLV FODLPHG XVH� ZKLFK XVXUSV SODLQWLIIV¶ OLFHQVLQJ RSSRUWXQLWLHV� LV QRW IDLU��

� $ XVHU PLJKW GHOHWH DQ 03� ILOH IRU QXPHURXV UHDVRQV �� WR PDNH URRP IRU QHZ�

PRUH GHVLUHG VRQJV� RU EHFDXVH WKH XVHU KDV UHFRUGHG LW RQWR D &' RU VRPH RWKHU VWRUDJH GHYLFH�

� 7KDW 1DSVWHU¶V SXUSRUWHG VDPSOLQJ RI FRPSOHWH FRSLHV RI SODLQWLIIV¶ PXVLF LV QRW

IDLU XVH DOVR LV GLUHFWO\ VXSSRUWHG E\ WKH &RS\ULJKW $FW� ,I WKH SXUSRUWHG VDPSOLQJ ZHUH IDLU XVH

�RQ WKH WKHRU\ WKDW WKH UHFRUGLQJV XOWLPDWHO\ DUH GHOHWHG�� WKHQ LW FOHDUO\ DOVR ZRXOG EH IDLU XVH IRU

,QWHUQHW VHUYLFHV WR XVH VWUHDPLQJ WHFKQRORJ\ �LQ ZKLFK D VRQJ LV GLJLWDOO\ SHUIRUPHG� EXW QR FRS\

RUGLQDULO\ LV PDGH� WR SHUPLW FRQVXPHUV WR VDPSOH PXVLF� %XW WKH &RS\ULJKW $FW SURKLELWV VXFK

XQUHVWULFWHG VWUHDPLQJ ZLWKRXW D OLFHQVH� �� 8�6�&� � ����G� HW VHT�
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1DSVWHU DOVR FODLPV WKDW VRPH RI LWV XVHUV PD\ VRPHWLPHV HQJDJH LQ ³VSDFH VKLIWLQJ´ E\ XVLQJ

1DSVWHU WR REWDLQ DQ 03� FRS\ RI PXVLF WKH\ DOUHDG\ RZQ RQ D &'� $JDLQ� HYHQ LI WUXH� QR FRXUW

HYHU KDV KHOG WKDW ³VSDFH VKLIWLQJ´ LV IDLU XVH� 6HH � 1LPPHU� � �%���>'@>�@ �³VSDFH VKLIWLQJ´ RI D

VRQJ LV GLIIHUHQW WKDQ ³WLPH VKLIWLQJ´ RI D WHOHYLVLRQ VKRZ EHFDXVH ³DXGLR WDSLQJ LV DOPRVW DOZD\V

GRQH IRU µOLEUDU\LQJ¶ SXUSRVHV� DQG DOPRVW QHYHU IRU WLPH�VKLIWLQJ SXUSRVHV´��� 0RUHRYHU� HYHQ LI WKH

SHUVRQ UHFHLYLQJ WKH 03� ILOH LV SHUPLWWHG WR PDNH D UHSURGXFWLRQ DV D IDLU XVH� WKDW GRHV QRW H[FXVH

WKH YLRODWLRQ RI WKH GLVWULEXWLRQ ULJKW E\ WKH WKLUG SDUW\ VHQGLQJ WKH ILOH� ,W LV HVWDEOLVKHG WKDW DQ\

IDLU XVH GHIHQVH LV D SHUVRQDO GHIHQVH DQG GRHV QRW H[FXVH LQIULQJHPHQW E\ DQRWKHU SHUVRQ� (�J��

Los Angeles News Service v. Tullo, 973 F.2d 791, 797 (9th Cir. 1992); Micro Star, 154 F.3d at 

1113. 7KXV� HYHQ LI D &' RZQHU KDV WKH ULJKW WR PDNH DQ 03� FRS\ RI KHU RZQ &' IRU SULYDWH�

SHUVRQDO XVH� LW GRHV QRW IROORZ WKDW WKH XVHU FDQ FRS\ DQ 03� ILOH IURP D VWUDQJHU RYHU 1DSVWHU�

)LQDOO\� HYHQ DVVXPLQJ VSDFH VKLIWLQJ ZHUH D IDLU XVH� D FRQVXPHU ZKR XVHV 1DSVWHU WR GRZQORDG DQ

03� ILOH RI PXVLF VKH DOUHDG\ RZQV RQ D &'� GRHV VR EHFDXVH VKH YLHZV FRS\LQJ WKDW ILOH IURP

1DSVWHU DV HDVLHU RU PRUH FRQYHQLHQW WKDQ PDNLQJ WKH 03� IURP WKH &' VKH RZQV� 7R WKH H[WHQW D

GHPDQG H[LVWV IRU WKLV VHUYLFH� LW LV SODLQWLIIV¶ H[FOXVLYH ULJKW� QRW 1DSVWHU¶V� WR GHWHUPLQH ZKHWKHU�

ZKHQ� RQ ZKDW WHUPV� DQG ZLWK ZKDW SURWHFWLRQV� WR SURYLGH LW� 3ODLQWLIIV DOVR DUH HQWLWOHG WR UHFHLYH

DQ\ EHQHILW IURP LW� LQFOXGLQJ LQFUHDVHG ,QWHUQHW VLWH WUDIILF� +DUSHU 	 5RZ� ��� 8�6� DW ���� &DVWOH

5RFN (QWHUWDLQPHQW� ,QF� Y� &DURO 3XEOLVKLQJ *URXS� ,QF�� ��� )��G ���� ������ ��G &LU� ������

03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ����

,,� 1$367(5 &$1127 &/$,0 3527(&7,21 $6 $ ³67$3/( $57,&/( 2)

&200(5&(�´

� 7KH GLFWD LQ 'LDPRQG PHUHO\ VXJJHVWHG WKDW SULYDWH VSDFH VKLIWLQJ GLG QRW RIIHQG

WKH $+5$¶V SXUSRVH EHFDXVH LW SHUPLWWHG FRS\LQJ WR WKH 5LR SOD\HU� ZKLFK �� LQ FRQWUDVW WR

1DSVWHU �� GLG QRW DOORZ IXUWKHU FRSLHV WR EH PDGH� 7KH &RXUW GLG QRW FRQVLGHU DQ\ LVVXHV UHODWHG

WR IDLU XVH� LQGHHG� WKH 'LDPRQG FDVH GLG QRW LQYROYH DOOHJDWLRQV RI FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW DW DOO�

1DSVWHU RSHUDWHV DQ RQJRLQJ VHUYLFH WKDW LV ZLGHO\ DQG RYHUZKHOPLQJO\ XVHG IRU

LQIULQJHPHQW �� LW GRHV QRW PHUHO\ PDQXIDFWXUH D SURGXFW OLNH D 9&5� 1DSVWHU VSHFLILFDOO\ ZDV

FUHDWHG� DGYHUWLVHG� DQG SURPRWHG IRU PXVLF SLUDF\� 7KH GH PLQLPLV DQG VHYHUDEOH DOWHUQDWLYH XVHV

SRVLWHG E\ 1DSVWHU� DIWHU�WKH�IDFW� WR MXVWLI\ LWV FRQWLQXHG LQIULQJHPHQW FDQQRW WXUQ LWV VHUYLFH LQWR D

SURGXFW WKDW LV D ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH�´

$� 1DSVWHU 'RHV 1RW 6HOO $ 6WDSOH $UWLFOH 2I &RPPHUFH�
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7KH ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH´ GRFWULQH� DV D PDWWHU RI ODZ� GRHV QRW DSSO\ WR WKH

RSHUDWLRQ RI DQ RQJRLQJ VHUYLFH OLNH 1DSVWHU¶V� 7KH GRFWULQH OLWHUDOO\ DSSOLHV WR ³DUWLFOHV RI

FRPPHUFH´ �� L�H�� SURGXFWV OLNH 9&5V �� DQG QR FRXUW HYHU KDV DSSOLHG LW WR DQ RSHUDWLRQ OLNH

1DSVWHU� ZKLFK GRHV IDU PRUH WKDQ PDNH DQG GLVWULEXWH D SURGXFW� :LWKRXW 1DSVWHU¶V RQJRLQJ

SDUWLFLSDWLRQ� WKH VHUYLFH HVVHQWLDOO\ ZRXOG EH XVHOHVV� 1DSVWHU LV QR PRUH VXEMHFW WR WKH ³VWDSOH

DUWLFOH RI FRPPHUFH´ GRFWULQH WKDQ ZRXOG EH D GHIHQGDQW ZKRVH EXVLQHVV FRQVLVWHG RI SURYLGLQJ

FXVWRPHUV ZLWK 9&5V� FRS\ULJKWHG PRYLHV� DQG D URRP LQ ZKLFK WR GXSOLFDWH WKHP� 6HH &ROXPELD

3LFWXUHV ,QGXV�� ,QF� Y� $YHFR� ,QF�� ��� )��G ��� �� ��UG &LU� ����� �EXVLQHVV ZKLFK HQFRXUDJHG

SXEOLF WR UHQW DQG PDNH XVH RI LWV SULYDWH URRPV WR YLHZ SODLQWLIIV¶ FRS\ULJKWHG YLGHRFDVVHWWHV WKDW

GHIHQGDQW SURYLGHG ZDV D FRQWULEXWRU\ LQIULQJHU��

,Q 6RQ\ &RUS� RI $PHULFD Y� 8QLYHUVDO &LW\ 6WXGLRV� ,QF�� ��� 8�6� ���� ��� 6� &W� ���

������� WKH GHIHQGDQW ZDV QRW OLDEOH IRU FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW EHFDXVH� DPRQJ RWKHU WKLQJV� LW

PHUHO\ PDQXIDFWXUHG 9&5V� ,WV LQYROYHPHQW ZLWK WKH SURGXFW HQGHG WKH PRPHQW WKH GHYLFH ZDV

VROG E\ LW� DQG WKH GHIHQGDQW KDG QR IXUWKHU FRQQHFWLRQ RU UHODWLRQVKLS ZLWK WKH SURGXFW RU WKH

FRQVXPHUV ZKR XVHG LW� ,G� DW ��� �³ZKHQ D FKDUJH RI FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW LV SUHGLFDWHG

HQWLUHO\ RQ WKH VDOH RI DQ DUWLFOH RI FRPPHUFH WKDW LV XVHG E\ WKH SXUFKDVHU WR LQIULQJH D SDWHQW� WKH

SXEOLF LQWHUHVW LQ DFFHVV WR WKDW DUWLFOH RI FRPPHUFH LV QHFHVVDULO\ LPSOLFDWHG´� �HPSKDVLV DGGHG��

%\ FRQWUDVW� WKH 6RQ\ &RXUW UHFRJQL]HG WKDW� ZKHUH WKHUH H[LVWV ³DQ RQJRLQJ

UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH GLUHFW LQIULQJHU DQG WKH FRQWULEXWRU\ LQIULQJHU DW WKH WLPH WKH LQIULQJLQJ

FRQGXFW RFFXU>V@�´ WKH GRFWULQH GRHV QRW DSSO\� ,G� DW ���� ,QGHHG� WKH RQO\ FDVHV WKDW KDYH

DGGUHVVHG WKLV LVVXH UHMHFWHG WKH H[SDQVLRQ RI WKH GRFWULQH EH\RQG PHUH PDQXIDFWXUHUV� ,Q 5&$

5HFRUGV Y� $OO�)DVW 6\VWHPV� ,QF�� ��� )� 6XSS� ��� �6�'�1�<� ������ WKH GHIHQGDQW RSHUDWHG D

³5H]RXQG´ PDFKLQH WKDW HQDEOHG FXVWRPHUV WR PDNH FRSLHV RI SUH�UHFRUGHG WDSHV RQWR VSHFLDOO\

GHVLJQHG EODQN FDVVHWWHV VROG E\ WKH GHIHQGDQW� ,G� DW ������� 7KH &RXUW IRXQG WKH GHIHQGDQW

OLDEOH IRU FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW� VSHFLILFDOO\ UHMHFWLQJ WKH VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH GHIHQVH�

DQG KROGLQJ WKDW ³>W@KH 6RQ\ &RUS� GHFLVLRQ H[WHQGV SURWHFWLRQ RQO\ WR WKH PDQXIDFWXUHU RI WKH

LQIULQJLQJ PDFKLQH� QRW WR LWV RSHUDWRU´�

³>7@KH >6XSUHPH@ &RXUW UHFRJQL]HG WKDW FRQWULEXWRU\ LQIULQJHU VWDWXV
KDG WUDGLWLRQDOO\ EHHQ JLYHQ WR WKRVH ZKR ZHUH µLQ D SRVLWLRQ WR
FRQWURO WKH XVH RI FRS\ULJKWHG ZRUNV E\ RWKHUV DQG KDG DXWKRUL]HG WKH
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XVH ZLWKRXW SHUPLVVLRQ IURP WKH FRS\ULJKW RZQHU�¶ ,W GLG QRW SXUSRUW
WR DOWHU WKLV ORQJ�VWDQGLQJ UXOH� 7KH PDQXIDFWXUHU RI WKH PDFKLQH
GRHV QRW ILW WKLV GHILQLWLRQ VLQFH LW KDV QR VXFK FRQWURO RQFH WKH
PDFKLQH LV VROG� 'HIHQGDQW� LQ FRQWUDVW� LV LQ D SRVLWLRQ WR H[HUFLVH
FRPSOHWH FRQWURO RYHU WKH XVH RI WKH 5H]RXQG PDFKLQH�´ ,G� DW ���

�HPSKDVLV DGGHG��

$FFRUG 5&$�$ULROD ,QWHUQDWLRQDO� ,QF� Y� 7KRPDV 	 *UD\VWRQ &R�� ��� )��G ���� ���� ��� ��WK

&LU� ����� �PDQXIDFWXUHU RI ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH´ QRQHWKHOHVV ZDV OLDEOH ³EHFDXVH LW UHWDLQHG

WLWOH WR WKH >GHYLFH XVHG WR DFFRPSOLVK LQIULQJHPHQW@���H[HUFLVHG FRQWURO RYHU WKH UHWDLOHUV¶ XVH RI WKH

PDFKLQHV >DQG@ SURILWHG IURP WKDW XVH´�� $	0 5HFRUGV� ,QF� Y� *HQHUDO $XGLR 9LGHR &DVVHWWHV�

,QF�� ��� )� 6XSS� ����� ������� �&�'� &DO� ����� �³WKH HYLGHQFH LQ WKLV FDVH LQGLFDWHG WKDW

>GHIHQGDQW¶V@ DFWLRQV ZHQW IDU EH\RQG PHUHO\ VHOOLQJ EODQN� WLPH�ORDGHG WDSHV����7KHUHIRUH� HYHQ LI

6RQ\ ZHUH WR H[RQHUDWH >GHIHQGDQW@ IRU KLV VHOOLQJ RI EODQN� WLPH�ORDGHG FDVVHWWHV� WKLV &RXUW ZRXOG

FRQFOXGH WKDW >GHIHQGDQW@ NQRZLQJO\ DQG PDWHULDOO\ FRQWULEXWHG WR WKH XQGHUO\LQJ FRXQWHUIHLWLQJ

DFWLYLW\´�� 6HH DOVR� 'REELQV� &RPSXWHU %XOOHWLQ %RDUG 2SHUDWRU /LDELOLW\ IRU 8VHUV¶ ,QIULQJLQJ

$FWV� �� 0LFK� /� 5HY� ���� ������ ������� 7LFNOH� 7KH 9LFDULRXV /LDELOLW\ 2I (OHFWURQLF %XOOHWLQ

%RDUG 2SHUDWRUV )RU 7KH &RS\ULJKW ,QIULQJHPHQW 2FFXUULQJ 2Q 7KHLU %XOOHWLQ %RDUGV� �� ,RZD /�

5HY� ���� ������� ��� ��������

%� 7KH 2YHUZKHOPLQJ 8VH 2I 7KH 1DSVWHU 6HUYLFH ,V ,QIULQJHPHQW�

� ,I WKH 1DSVWHU VHUYLFH FRXOG EH D ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH�´ WKHQ VR FRXOG D IOHD

PDUNHW� ZKLFK FOHDUO\ KDV VXEVWDQWLDO QRQ�LQIULQJLQJ XVHV DQG ZKLFK PD\ SURYLGH YDULRXV SURGXFWV

DQG VHUYLFHV WKDW DUH FDSDEOH RI VXEVWDQWLDO QRQ�LQIULQJLQJ XVHV VXFK DV YHQGRU ERRWKV� SDUNLQJ

ORWV� FRQFHVVLRQ VWDQGV� DQG SXEOLF UHVWURRPV� ,QGHHG� WKH IOHD PDUNHW LQ )RQRYLVD� ,QF� Y� &KHUU\

$XFWLRQ� ,QF�� �� )��G ��� ��WK &LU� ������ KDG DOO RI WKHVH FKDUDFWHULVWLFV� EXW QR FRXUW VHULRXVO\

ZRXOG KDYH HQWHUWDLQHG WKH DUJXPHQW WKDW LW ZDV D ³VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH�´

(YHQ LI WKH RSHUDWRU RI D VHUYLFH ZHUH HOLJLEOH IRU FRQVLGHUDWLRQ DV D ³VWDSOH DUWLFOH RI

FRPPHUFH�´ 1DSVWHU FRXOG QRW HVFDSH OLDELOLW\ PHUHO\ E\ SRVWXODWLQJ PLQLPDO RU LQFLGHQWDO XVHV ��

SDUWLFXODUO\ ZKHUH WKRVH SXUSRUWHG ODZIXO XVHV DUH VHYHUDEOH IURP WKH SULPDU\ LQIULQJLQJ XVH IRU

ZKLFK WKH SURGXFW LV ZLGHO\ XVHG DQG FRXOG FRQWLQXH XQDIIHFWHG E\ DQ LQMXQFWLRQ DJDLQVW WKH

LQIULQJLQJ XVHV�
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6RQ\ KHOG WKDW WKH VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH GRFWULQH DSSOLHG ZKHUH WKH SURGXFW DW LVVXH ³LV

ZLGHO\ XVHG IRU OHJLWLPDWH XQREMHFWLRQDEOH SXUSRVHV�´ ��� 8�6� DW ��� �HPSKDVLV DGGHG�� ,WV UHVXOW

ZDV SUHGLFDWHG RQ WKH FRQFOXVLRQ WKDW WKH ³SULPDU\ XVH RI WKH PDFKLQH IRU PRVW RZQHUV´ ZDV

QRQLQIULQJLQJ� ,G� DW ��� �HPSKDVLV DGGHG�� +HUH� 1DSVWHU KDV QRW HYHQ DWWHPSWHG WR GLVSXWH WKDW

QHDUO\ ��� RI LWV XVH �DQG SUREDEO\ D ORW PRUH� FOHDUO\ LV IRU FRS\LQJ DQG GLVWULEXWLQJ FRS\ULJKWHG

PXVLF DQG WKDW ���� RI WKH 1DSVWHU XVHUV VDPSOHG ZHUH HQJDJHG LQ VRPH PXVLF SLUDF\ ZKLOH RQ

1DSVWHU� 7KH UHPDLQLQJ XVHV RQ ZKLFK 1DSVWHU UHOLHV �� LWV QHZ DUWLVW SURJUDP DQG DXWKRUL]HG

GRZQORDGV IURP D IHZ LQGHSHQGHQW DUWLVWV �� VLPSO\ DUH QRW FRPPHUFLDOO\ VLJQLILFDQW LQ OLJKW RI WKH

PDVVLYH SLUDF\ RQ ZKLFK 1DSVWHU LV EXLOW �DQG WKH UHOLHI UHTXHVWHG GRHV QRW UHDFK WKHVH DFWLYLWLHV���

&RXUWV XQGHUVWDQGDEO\ UHIXVH WR FORWKH GHIHQGDQWV LQ WKH SURWHFWLRQ RI WKH VWDSOH DUWLFOH RI

FRPPHUFH GRFWULQH PHUHO\ EHFDXVH D VPDOO SURSRUWLRQ RI XVHUV PD\ XVH WKHLU SURGXFWV ODZIXOO\� 6HH

*HQHUDO $XGLR 9LGHR� ��� )� 6XSS� DW ���� �³6RQ\ UHTXLUHV WKDW WKH SURGXFW EHLQJ VROG KDYH D

µVXEVWDQWLDO�¶ QRQLQIULQJLQJ XVH� DQG DOWKRXJK WLPH�ORDGHG FDVVHWWHV FDQ EH XVHG IRU OHJLWLPDWH

SXUSRVHV� WKHVH SXUSRVHV DUH LQVXEVWDQWLDO JLYHQ WKH QXPEHU RI >GHIHQGDQW¶@V FXVWRPHUV WKDW ZHUH

XVLQJ WKHP IRU FRXQWHUIHLWLQJ SXUSRVHV´�� 6HJD ,� ��� )� 6XSS� DW ��� �UHMHFWLQJ GHIHQGDQW¶V UHOLDQFH

RQ ³LQFLGHQWDO FDSDELOLWLHV´ WKDW ³KDYH QRW EHHQ VKRZQ WR EH WKH SULPDU\ XVH´ RI GHIHQGDQW¶V

FRPSXWHU JDPH FRSLHUV�� $WDUL� ,QF� Y� -6	$ *URXS� ,QF�� ��� )� 6XSS� �� � �1�'� ,OO� �����

�UHMHFWLQJ GH PLQLPLV XVH WKDW GLG QRW PDNH HFRQRPLF VHQVH�� &DEOH�+RPH &RPPXQLFDWLRQ &RUS�

Y� 1HWZRUN 3URGXFWLRQV� ��� )��G ���� ��� 	 Q��� ���WK &LU� ����� �UHMHFWLQJ GHIHQVH ZKHUH

SURGXFWV ZHUH ³XWLOL]HG DQG DGYHUWLVHG���SULPDULO\ DV LQIULQJHPHQW DLGV´��

� 1DSVWHU FODLPV ������ QHZ DUWLVWV� HDFK ZLWK DQ DYHUDJH RI � WR � UHFRUGLQJV

�.UDXVH 'HSR� ���������� FRPSDUHG WR WKH WHQV RI PLOOLRQV RI XQDXWKRUL]HG UHFRUGLQJV PDGH

DYDLODEOH DQG GRZQORDGHG GDLO\� 1R RQH FDQ VHULRXVO\ FRQWHQG WKDW 1DSVWHU KDV DFTXLUHG D XVHU

EDVH RI VHYHUDO PLOOLRQ LQ D IHZ VKRUW PRQWKV EHFDXVH LW LV XVHG WR VHDUFK IRU XQNQRZQ DUWLVWV�

,QGHHG� D VWDWLVWLFDO DQDO\VLV UHYHDOV WKDW RQO\ DERXW ���� RI 1DSVWHU GRZQORDG WUDIILF LQYROYHV DQ\

RI WKHVH DOOHJHGO\ QHZ DUWLVWV� 6HH 2ONLQ 5HSO\ 'HFO�� +DXVPDQ 5HSO\ 'HFO�
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0RUHRYHU� 1DSVWHU KDV QRW HVWDEOLVKHG� DV LW PXVW� WKDW DQ\ RI WKH ³RWKHU´ XVHV RQ

ZKLFK LW UHOLHV ZRXOG KDYH WR EH GLVFRQWLQXHG LI LWV LQIULQJLQJ XVHV ZHUH HQMRLQHG� 7KLV SULQFLSOH LV

UHFRJQL]HG HYHQ LQ RQH RI WKH FDVHV RQ ZKLFK 1DSVWHU UHOLHV� 9DXOW &RUS� Y� 4XDLG 6RIWZDUH /WG��

��� )��G ���� ������ 	 Q��� ��WK &LU� ����� �LVVXH LV ZKHWKHU VHSDUDWH REMHFWLRQDEOH IHDWXUH KDG

VXEVWDQWLDO QRQLQIULQJLQJ XVHV�� VHH DOVR &RPSDT &RPSXWHU &RUS� Y� 3URFRP 7HFK�� ,QF�� ��� )�

6XSS� ����� ���� �6�'� 7H[� ����� �VDPH�� 7KXV� 1DSVWHU¶V ³1HZ $UWLVW 3URJUDP´ �� ZKLFK LW

DGPLWWHG ZDV GHVLJQHG WR ³GLVWUDFW WKH 5,$$´ �3DUNHU 'HSR�� ([� ���� DQG ZKLFK LW GLG QRW EHJLQ WR

LPSOHPHQW XQWLO ODWH $SULO �.UDXVH 'HSR� ������� ����������� ��������� ORQJ DIWHU LW SURPRWHG LWVHOI

DV D ZD\ WR DYRLG ³ZDGLQJ WKURXJK SDJH DIWHU SDJH RI XQNQRZQ DUWLVWV´ �� QHHG QRW EH DIIHFWHG E\ DQ

LQMXQFWLRQ DQG LV LUUHOHYDQW WR DQ\ VWDSOH DUWLFOH RI FRPPHUFH DQDO\VLV� ,Q LWV QHZ DUWLVW SURJUDP�

1DSVWHU FODLPV WR REWDLQ VSHFLILF DXWKRUL]DWLRQ WR RIIHU WKHVH DUWLVWV¶ PXVLF� .UDXVH 'HFO� � ���F� 	

([� ' �1DSVWHU PDNHV QR VXFK HIIRUW ZLWK UHVSHFW WR PXVLF RZQHG E\ SODLQWLIIV�� 1DSVWHU WKHQ

LQGH[HV WKH QHZ DUWLVWV DQG PDNHV DYDLODEOH WKHLU UHFRUGLQJV� .UDXVH 'HSR� ��������� 1DSVWHU DOVR

FODLPV WR SURYLGH RWKHU LQIRUPDWLRQ RQ LWV QHZ DUWLVWV DQG LQFOXGHV� DW WLPHV� OLQNV WR WKHLU ZHEVLWHV�

.UDXVH 'HFO�� � ���E� 	 ([� &� 2I FRXUVH� DOO WKLV �DV ZHOO DV 1DSVWHU¶V FKDW URRPV DQG LQVWDQW

PHVVDJLQJ� LV VHYHUDEOH IURP 1DSVWHU¶V LQIULQJLQJ VHUYLFH DQG FRXOG FRQWLQXH LQGHSHQGHQWO\ RI LW�

)DUPHU 'HFO�� �� ���� .UDXVH 'HSR� ��������� ��������������

,,,� 1$367(5 ,6 /,$%/( )25 &2175,%8725< ,1)5,1*(0(17�

$� 1DSVWHU +DV 7KH 5HTXLVLWH .QRZOHGJH 2I ,QIULQJHPHQWV�

� 7KH VDPH LV WUXH IRU WKH IHZ HVWDEOLVKHG DUWLVWV ZKR RZQ WKH ULJKWV LQ WKHLU PXVLF

DQG ZKR ZLVK WR EH D SDUW RI 1DSVWHU� VHH )DUPHU 'HFO�� �� ���� &UHLJKWRQ 'HFO� �SUHYLRXVO\ ILOHG�

� � ���� RI FRS\ULJKWV LQ FRPPHUFLDOO\ UHOHDVHG UHFRUGLQJV RZQHG E\ 5,$$ PHPEHUV�� 2OLQ 'HFO�

� �� �UHFRUG FRPSDQLHV JHQHUDOO\ UHWDLQ RZQHUVKLS WR FRS\ULJKWV LQ PDVWHU UHFRUGLQJV FUHDWHG E\

DUWLVWV�� DV ZHOO DV WKRVH IHZ DUWLVWV ZKR FDQ DQG GR SHUPLW FRS\LQJ RI OLYH SHUIRUPDQFHV� ZKLFK

RWKHUZLVH LV XQODZIXO� 6HH �� 8�6�&� � ����$�
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,Q WKH IDFH RI RYHUZKHOPLQJ HYLGHQFH �LQFOXGLQJ WKDW LWV RZQ H[HFXWLYHV KDYH HQJDJHG LQ

VXFK FRQGXFW� DQG WKDW WKH YDVW PDMRULW\ RI WKH PDWHULDO DYDLODEOH RQ 1DSVWHU LV XQDXWKRUL]HG��

1DSVWHU QRZ DGPLWV WKDW LW KDV NQRZOHGJH WKDW FRS\ULJKWHG PDWHULDO LV GLVWULEXWHG DQG FRSLHG RQ LWV

V\VWHP� 6WLOO� 1DSVWHU FODLPV LW LV QRW OLDEOH EHFDXVH LW GRHV QRW NQRZ DERXW HDFK VSHFLILF DFW RI

LQIULQJHPHQW DV LW LV RFFXUULQJ� (YHQ DVVXPLQJ WKDW WR EH WKH FDVH� WKDW LV QRW WKH VWDQGDUG� 7KH

NQRZOHGJH 1DSVWHU KDV FOHDUO\ LV VXIILFLHQW� +DUGHQEXUJK� ��� )� 6XSS� DW ��� �GHIHQGDQWV KDG ³DW

OHDVW FRQVWUXFWLYH NQRZOHGJH WKDW LQIULQJLQJ DFWLYLW\ ZDV OLNHO\ WR EH RFFXUULQJ´ RQ WKHLU DGXOW

EXOOHWLQ ERDUG EHFDXVH ³3OD\ER\ 0DJD]LQH LV RQH RI WKH PRVW IDPRXV DQG ZLGHO\ GLVWULEXWHG DGXOW

SXEOLFDWLRQV LQ WKH ZRUOG� ,W VHHPV GLVLQJHQXRXV IRU 'HIHQGDQWV WR DVVHUW WKDW WKH\ ZHUH XQDZDUH

WKDW FRSLHV RI SKRWRJUDSKV IURP 3OD\ER\ 0DJD]LQH ZHUH OLNHO\ WR ILQG WKHLU ZD\ RQWR WKH %%6´��

0$3+,$� ��� )� 6XSS� DW ������ �HOHPHQW VDWLVILHG ³>H@YHQ LI 'HIHQGDQWV GR QRW NQRZ H[DFWO\ ZKHQ

JDPHV ZLOO EH XSORDGHG WR RU GRZQORDGHG IURP´ LWV VHUYLFH�� 562 5HFRUGV Y� 3HUL� ��� )� 6XSS� ����

��� �6�'�1�<� ����� �HOHPHQW VDWLVILHG ZKHUH ³WKH YHU\ QDWXUH RI´ WKH SURGXFW ³ZRXOG VXJJHVW

LQIULQJHPHQW WR D UDWLRQDO SHUVRQ´�� *HUVKZLQ 3XEOLVKLQJ &RUS� Y� &ROXPELD $UWLVWV 0DQDJHPHQW�

,QF�� ��� )��G ����� ���� ��G &LU� ������ ,Q QRQH RI WKHVH FDVHV ZDV D GHIHQGDQW¶V FRQWULEXWRU\

OLDELOLW\ OLPLWHG WR WKRVH SDUWLFXODU LQIULQJHPHQWV LW VSHFLILFDOO\ REVHUYHG���

7KH NQRZOHGJH 1DSVWHU DGPLWWHGO\ SRVVHVVHV LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH JHQHUDO VWDQGDUG RI

NQRZOHGJH IRU FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW� ,G DW ���� �FRQVWUXFWLYH NQRZOHGJH VXIILFLHQW�� ZLWK WKH

FDVH ODZ JHQHUDOO\� )RQRYLVD� �� )��G DW ���� ��� �³QR TXHVWLRQ´ WKDW HOHPHQW VDWLVILHG E\ ZKDW ZDV

JHQHUDOL]HG NQRZOHGJH�� DQG ZLWK WKH '0&$� �� 8�6�&� � ����G�����$� �NQRZOHGJH WKDW ³PDWHULDO

RU DFWLYLW\´ LV LQIULQJLQJ�� $ FRQWULEXWRU\ LQIULQJHU FDQQRW HVFDSH OLDELOLW\ ZKHQ LW NQRZV WKDW

YLUWXDOO\ HYHU\ RQH RI LWV XVHUV LV HQJDJHG LQ LQIULQJLQJ FRQGXFW DQG WKH RYHUZKHOPLQJ DFWLYLW\ LW

IDFLOLWDWHV LV LQIULQJHPHQW� MXVW EHFDXVH LW FRQVWUXFWV D V\VWHP ZKHUH LW GRHV QRW RU FKRRVHV QRW WR

NQRZ RI VSHFLILF LQIULQJHPHQWV� 6HH +RWDOLQJ� ��� )��G DW ��� �³QR RQH FDQ H[SHFW D FRS\ULJKW

�� 7KH RQO\ WZR FDVHV 1DSVWHU FLWHV WR VXSSRUW LWV FRQWHQWLRQ WKDW ³SDUWLFXODUL]HG

NQRZOHGJH´ LV UHTXLUHG GLG QRW DGGUHVV WKH LVVXH DW DOO� DQG RQH ZDV QRW HYHQ D FRS\ULJKW FDVH�

7KH\ LQYROYHG ,QWHUQHW 6HUYLFH 3URYLGHUV� RQH ZKRVH VROH UROH ZDV WR SURYLGH XVHUV ZLWK ³DFFHVV WR

WKH ,QWHUQHW�´ 5HOLJLRXV 7HFKQRORJ\ &HQWHU Y� 1HWFRP 2Q�/LQH &RPPXQLFDWLRQ 6HUYLFHV� ,QF��

��� )� 6XSS� ����� ������� �1�'� &DO� ������ DQG WKH RWKHU WKDW ZDV VXHG IRU D GHIDPDWRU\

PHVVDJH SRVWHG E\ D VXEVFULEHU� /XQQH\ Y� 3URGLJ\ 6HUYLFHV &R�� ��� 1�(��G ���� ��� �1�<� ������
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KROGHU WR SURYH SDUWLFXODU LQVWDQFHV RI XVH E\ WKH SXEOLF ZKHQ WKH SURRI LV LPSRVVLEOH WR SURGXFH

EHFDXVH WKH LQIULQJLQJ >GHIHQGDQW@ KDV QRW NHSW UHFRUGV RI SXEOLF XVH´��

%� 1DSVWHU 0DWHULDOO\ &RQWULEXWHV 7R ,WV 8VHUV¶ ,QIULQJHPHQWV�

,W LV GLVLQJHQXRXV IRU 1DSVWHU WR DUJXH WKDW LW GRHV QRW ³PDWHULDOO\ FRQWULEXWH´ WR LWV

XVHUV¶ LQIULQJHPHQWV��� 7KDW LWV XVHUV FRXOG QRW FRQQHFW WR RQH DQRWKHU DQG FRS\ HDFK RWKHU¶V 03�

PXVLF ILOHV ZLWKRXW 1DSVWHU¶V FRQWLQXHG LQYROYHPHQW FRQFOXVLYHO\ HQGV WKLV LQTXLU\� 1DSVWHU¶V

FRQWHQWLRQ WKDW WKHUH DUH ³RWKHU VHDUFK HQJLQHV� VLWHV DQG PHWKRGV WR ILQG WKH VDPH 03� ILOHV RQ WKH

,QWHUQHW´ �2SS� DW ��� LV IDFWXDOO\ LQFRUUHFW �� 1DSVWHU¶V XVHUV¶ 03� ILOHV UHVLGH RQ WKHLU LQGLYLGXDO

FRPSXWHU KDUG GULYHV� QRW RQ DQ\ ,QWHUQHW VLWH DFFHVVLEOH RWKHU WKDQ WKURXJK 1DSVWHU� 6HH $	0

5HFRUGV� �� 8�6�3�4��G DW ����� ,W DOVR LV LUUHOHYDQW �� WKDW RWKHUV PD\ DOVR FRQWULEXWH WR PXVLF

SLUDF\ RQ WKH ,QWHUQHW LQ QR ZD\ DEVROYHV 1DSVWHU RI UHVSRQVLELOLW\� 6HH 6RQ\ &RPSXWHU

(QWHUWDLQPHQW $PHULFD� ,QF� Y� *DPHPDVWHUV� �� )� 6XSS� �G ���� ��� �1�'� &DO� ��������

,9� 1$367(5 ,6 9,&$5,286/< /,$%/(�

�� 3UHOLPLQDULO\� 1DSVWHU UHOLHV RQ DQ RXWGDWHG OHJDO VWDQGDUG� 3ODLQWLIIV QHHG RQO\

VKRZ WKDW 1DSVWHU ´LQGXFHV� FDXVHV RU PDWHULDOO\ FRQWULEXWHV´ WR LQIULQJLQJ FRQGXFW� $IWHU

)RQRYLVD� ´VXEVWDQWLDO SDUWLFLSDWLRQµ QR ORQJHU LV UHTXLUHG� �� )��G DW ����� VHH DOVR Sega II, 948 
F. Supp. at 933; *URVV� ,QWHOOHFWXDO 3URSHUW\� �� %HUNHOH\ 7HFK� /� -� ���� ��� ������ �)RQRYLVD

³UHOD[HG´ WKH WHVW IRU PDWHULDO FRQWULEXWLRQ IURP ³VXEVWDQWLDO SDUWLFLSDWLRQ´ WR D PRUH OHQLHQW

³SDUWLFLSDWLRQ´ VWDQGDUG�� :HLVNRSI� 7KH 5LVNV RI &RS\ULJKW ,QIULQJHPHQW RQ WKH ,QWHUQHW� $

3UDFWLWLRQHU¶V *XLGH� �� 8�6�)� /� 5HY� �� ����� ������ �LQ )RQRYLVD� ³WKH 1LQWK &LUFXLW H[SDQGHG

WKH GHILQLWLRQ RI µPDWHULDO¶ SDUWLFLSDWLRQ RU FRQWULEXWLRQ WR WKH LQIULQJLQJ DFWLYLW\���2WKHU FRXUWV

KDYH IRXQG WKH UHDFK RI )RQRYLVD VXIILFLHQW WR KROG WKH SURYLVLRQ RI ,QWHUQHW IDFLOLWLHV HQDEOLQJ

LQIULQJLQJ DFWLYLW\ HQRXJK WR FRQVWLWXWH FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW DV D PDWWHU RI ODZ´��

�� 1DSVWHU¶V DUJXPHQW WKDW ³SURYLGLQJ D OLQN WR D ORFDWLRQ´ LV LQVXIILFLHQW WR FUHDWH

FRQWULEXWRU\ LQIULQJHPHQW LV VLPLODUO\ LUUHOHYDQW �� 1DSVWHU GRHV IDU PRUH WKDQ WKLV� VHH LQLWLDO

0HPRUDQGXP DW �� Q� �� �� DQG LV GLUHFWO\ UHIXWHG E\ RQH RI WKH WZR FDVHV 1DSVWHU FLWHV�

,QWHOOHFWXDO 5HVHUYH� ,QF� Y� 8WDK /LJKWKRXVH 0LQLVWU\� �� )� 6XSS� �G ����� ���� �'� 8W� �����

�SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ JUDQWHG DJDLQVW GHIHQGDQWV ZKR FRQWULEXWHG WR LQIULQJHPHQW PHUHO\ E\

OLVWLQJ RQ WKHLU ZHEVLWH WKH 85/¶V RI RWKHU VLWHV FRQWDLQLQJ WKH LQIULQJLQJ PDWHULDO�� %HUQVWHLQ Y�

-�&� 3HQQH\ ,QF�� �� 8�6�3�4��G ���� �&�'� &DO� ����� �PHUHO\ UHMHFWLQJ ZLWK QR DQDO\VLV D

GXELRXV FODLP WKDW -�&� 3HQQH\ ZDV OLDEOH IRU LQIULQJHPHQW ZKHUH LWV ZHE VLWH ZDV K\SHUOLQNHG WR

DQ XQUHODWHG VLWH ZKLFK LQ WXUQ ZDV K\SHUOLQNHG WR D WKLUG XQUHODWHG VLWH WKDW FRQWDLQHG WZR

LQIULQJLQJ SKRWRJUDSKV��
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(VVHQWLDOO\ FRQFHGLQJ WKH ILQDQFLDO EHQHILW HOHPHQW� 1DSVWHU DUJXHV LW ODFNV WKH UHTXLVLWH

DELOLW\ WR VXSHUYLVH� +RZHYHU� WKH OHJDO VWDQGDUG IRU WKLV HOHPHQW LV VLPSOH� LW LV VDWLVILHG ZKHUH

1DSVWHU ³KDV WKH ULJKW DQG DELOLW\ WR VXSHUYLVH WKH LQIULQJLQJ DFWLYLW\�´ )RQRYLVD� �� )��G DW ���

�HPSKDVLV DGGHG�� TXRWLQJ *HUVKZLQ� ��� )��G DW ����� 1DSVWHU DGPLWWHGO\ KDV WKH ³FRQWUDFWXDO

ULJKW WR WHUPLQDWH XVHUV IRU LQIULQJLQJ FRQGXFW�´ 2SS� DW ��� ,W KDV H[HUFLVHG RU FODLPV WR KDYH

H[HUFLVHG WKLV SRZHU LQ YDULRXV FRQWH[WV� .HVVOHU 'HFO�� �� ������ ,W LV DEOH WR SROLFH LWV QHZ DUWLVW

SURJUDP DQG GHOHWH �RU QHYHU DFFHSW� FHUWDLQ QHZ DUWLVW SURILOHV� .UDXVH 'HSR� ������������ ������

����� ��������� ����������� ,WV V\VWHP FDQQRW RSHUDWH ZLWKRXW LWV GLUHFW SDUWLFLSDWLRQ� ,QLWLDO

0HPRUDQGXP� �,,�$����� ,WV EXVLQHVV DQG YDOXH DUH GHULYHG IURP FRQWUROOLQJ LWV XVHUV¶ HQYLURQPHQW�

%URRNV 'HSR�� ([� �� DW ����� ,WV PRGHUDWRUV KDYH WKH SRZHU WR RYHUVHH XVHUV DQG SXQLVK WKHP IRU

PLVFRQGXFW� )DQQLQJ 'HSR�� ([� ���� 1DSVWHU FOHDUO\ LV ³LQ D SRVLWLRQ WR SROLFH WKH LQIULQJLQJ

FRQGXFW´ RI LWV XVHUV� DQG LWV ³IDLOXUH WR SROLFH WKH FRQGXFW´ JLYHV ULVH WR YLFDULRXV OLDELOLW\�

*HUVKZLQ� ��� )��G DW ������� �HPSKDVLV DGGHG�� )RQRYLVD� �� )��G DW �������

1DSVWHU WULHV WR FRQIXVH WKH LVVXH E\ LQWURGXFLQJ LQDSSRVLWH SULQFLSOHV ERUURZHG IURP

XQUHODWHG GRFWULQHV� 1DSVWHU¶V DUJXPHQWV WKDW LW ³FDQ QHYHU NQRZ WKH XVH WR ZKLFK D VKDUHG ILOH LV

SXW� DQG WKXV FDQQRW FRQWURO ZKHWKHU D XVH LV IDLU RU QRW´ DQG WKDW ³>G@HWHUPLQLQJ WKH LQWULFDWH

FRPELQDWLRQ RI FRS\ULJKWV LQ VRXQG UHFRUGLQJV DQG PXVLFDO FRPSRVLWLRQV LV WULFN\� GHWDLOHG� DQG

LQGLYLGXDOL]HG´ DQG ZRXOG EH WRR WLPH�FRQVXPLQJ DQG H[SHQVLYH �2SS� DW ������ WU\ WR LQWURGXFH

HOHPHQWV RI NQRZOHGJH DQG EXUGHQ LQWR D OHJDO VWDQGDUG WKDW LQYROYHV QHLWKHU� .QRZOHGJH LV QRW DQ

HOHPHQW RI YLFDULRXV LQIULQJHPHQW� 3HHU ,QWHUQDWLRQDO &RUS� Y� /XQD 5HFRUGV� ,QF�� ��� )� 6XSS�

���� ��� �6�'�1�<� ������ $QG� LW LV 1DSVWHU¶V EXUGHQ� QRW SODLQWLIIV¶� WR HQVXUH LWV RZQ FRPSOLDQFH

ZLWK FRS\ULJKW ODZ� 6HH 6HFWLRQ 9,, LQIUD���

9� 1$367(5¶6 5(0$,1,1* '()(16(6 $5( %$6(/(66�

$� 3ODLQWLIIV +DYH 1RW 0LVXVHG 7KHLU &RS\ULJKWV 2U :DLYHG 7KHLU 5LJKWV�

�� &RQWUDU\ WR 1DSVWHU¶V DVVHUWLRQ� DQ\ 6'0, ZDWHUPDUN LPSOHPHQWHG LQ WKH IXWXUH

E\ SODLQWLIIV �HYHQ LI VRPHKRZ UHOHYDQW WR WKLV PRWLRQ� ZRXOG QRW SUHYHQW FRS\LQJ� )DUPHU 'HFO� �

�� 7\JDU 5SW� DW ������

7KHVH VDPH DUJXPHQWV UHFHQWO\ ZHUH PDGH E\ WKH GHIHQGDQW LQ 03��FRP DQG ZHUH UHMHFWHG

RQ VXPPDU\ MXGJPHQW DV ³HVVHQWLDOO\ IULYRORXV�´ �� )� 6XSS� �G DW ���� $V GHPRQVWUDWHG E\ HYHU\

FDVH FLWHG E\ 1DSVWHU� WKH FRS\ULJKW PLVXVH GRFWULQH DSSOLHV RQO\ ZKHUH D FRS\ULJKW RZQHU DWWHPSWV
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WR LPSRVH WHUPV LQ D OLFHQVH DJUHHPHQW WR UHVWUDLQ FRPSHWLWLRQ EH\RQG WKH SURWHFWLRQ RI WKH

FRS\ULJKW LWVHOI� RU RWKHUZLVH HQJDJHV LQ IUDXG WR REWDLQ FRS\ULJKW SURWHFWLRQ RYHU PDWHULDOV LW GLG

QRW FUHDWH� 2SS� DW ������ +HUH� SODLQWLIIV VLPSO\ KDYH VRXJKW WR HQIRUFH WKHLU FRS\ULJKWV�

03��FRP� �� )� 6XSS� �G DW ��� �GHIHQVH UHMHFWHG ZKHUH ³SODLQWLIIV KDYH UHDVRQDEO\ H[HUFLVHG WKHLU

ULJKW WR GHWHUPLQH ZKLFK LQIULQJHUV WR SXUVXH� DQG LQ ZKLFK RUGHU WR SXUVXH WKHP´�� VHH DOVR

*DPHPDVWHUV� �� )� 6XSS� �G DW �������

1DSVWHU¶V ZDLYHU DUJXPHQW LV HTXDOO\ PHULWOHVV� 7KH 1LQWK &LUFXLW LQ 'LDPRQG UHFRJQL]HG

WKDW ³>Y@DULRXV SLUDWH ZHEVLWHV RIIHU IUHH GRZQORDGV RI FRS\ULJKWHG PDWHULDO�´ DQG WKDW WKH ³5,$$

ILJKWV D ZHOO�QLJK FRQVWDQW EDWWOH DJDLQVW ,QWHUQHW SLUDF\� PRQLWRULQJ WKH ,QWHUQHW GDLO\� DQG URXWLQHO\

VKXWWLQJ GRZQ SLUDWH ZHEVLWHV E\ VHQGLQJ FHDVH�DQG�GHVLVW OHWWHUV DQG EULQJLQJ ODZVXLWV�´ ��� )��G DW

����� 7KHUH LV QR HYLGHQFH WKDW SODLQWLIIV� E\ PDNLQJ DYDLODEOH FHUWDLQ RI WKHLU RZQ 03� ILOHV IRU

SURPRWLRQDO DQG RWKHU SXUSRVHV� LQWHQWLRQDOO\ ZDLYHG RU DEDQGRQHG WKHLU SURSHUW\ ULJKWV DV WR WKRVH

ZRUNV� OHW DORQH RWKHUV� RU LPSOLHGO\ OLFHQVHG WKH XQOLPLWHG FRS\LQJ RI DOO RI WKHLU ZRUNV�

%� 3ODLQWLIIV¶ 0RWLRQ 'RHV 1RW ,PSOLFDWH 7KH )LUVW $PHQGPHQW�

7KH )LUVW $PHQGPHQW ³LV QRW D OLFHQVH WR WUDPPHO RQ OHJDOO\ UHFRJQL]HG ULJKWV LQ LQWHOOHFWXDO

SURSHUW\�´ 'DOODV &RZER\V &KHHUOHDGHUV� ,QF� Y� 6FRUHERDUG 3RVWHUV� ,QF�� ��� )��G ����� ���� ��WK

&LU� ������ DQG ³LW QR ORQJHU LV RSHQ WR GRXEW WKDW WKH )LUVW $PHQGPHQW GRHV QRW VKLHOG FRS\ULJKW

LQIULQJHPHQW�´ 8QLYHUVDO &LW\ 6WXGLRV� ,QF� Y� 5HLPHUGHV� �� )� 6XSS� �G ���� ��� �6�'�1�<� ������

&RXUWV ³KDYH UHSHDWHGO\ UHMHFWHG )LUVW $PHQGPHQW FKDOOHQJHV WR LQMXQFWLRQV IURP FRS\ULJKW

LQIULQJHPHQW RQ WKH JURXQG WKDW )LUVW $PHQGPHQW FRQFHUQV DUH SURWHFWHG E\ DQG FRH[WHQVLYH ZLWK

WKH IDLU XVH GRFWULQH�´ 1LKRQ .HL]DL 6KLPEXQ� ,QF� Y� &RPOLQH %XVLQHVV 'DWD� ,QF�� ��� )��G ��� ��

��G &LU� ������ VHH DOVR 5HOLJLRXV 7HFKQRORJ\ &HQWHU Y� 1HWFRP 2Q�/LQH &RPPXQLFDWLRQ 6HUYLFHV�

,QF�� ��� )� 6XSS� ����� ���� �1�'� &DO� ����� �³WKH &RS\ULJKW $FW LWVHOI HPERGLHV D EDODQFH

EHWZHHQ WKH ULJKWV RI FRS\ULJKW KROGHUV� DQG WKH SURWHFWLRQV RI WKH )LUVW $PHQGPHQW´�� +DUSHU 	

5RZ� ��� 8�6� DW �������

9,� ,55(3$5$%/( +$50 ,6 35(680('� $1' ,6 0$1,)(67�

$V GLVFXVVHG LQ SODLQWLIIV¶ LQLWLDO 0HPRUDQGXP� KDYLQJ GHPRQVWUDWHG D OLNHOLKRRG RI VXFFHVV

RQ WKH PHULWV� SODLQWLIIV DUH HQWLWOHG WR D SUHVXPSWLRQ RI LUUHSDUDEOH KDUP WR WKH XQLTXH LQWHOOHFWXDO

SURSHUW\ WKH\ FUHDWHG� SDLG IRU� DQG RZQ� 6HH FDVHV FLWHG LQ LQLWLDO 0HPRUDQGXP DW ������ &RXQWU\
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.LGV µQ &LW\ 6OLFNV� ,QF� Y� 6KHHQ� �� )��G ����� ���� ���WK &LU� ����� �UHDVRQ IRU SUHVXPSWLRQ LV

WKDW ³WKH ILQDQFLDO LPSDFW RI FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW LV KDUG WR PHDVXUH DQG RIWHQ LQYROYHV

LQWDQJLEOH TXDOLWLHV VXFK DV FXVWRPHU JRRGZLOO´�� +HUH� WKH OLNHOLKRRG RI VXFK KDUP LV VHOI�HYLGHQW

JLYHQ 1DSVWHU¶V FRQWLQXLQJ H[SRQHQWLDO JURZWK DQG LWV SURMHFWLRQV RI RYHU �� PLOOLRQ XVHUV E\ WKH

HQG RI WKLV \HDU ZKR ZLOO EH GLVWULEXWLQJ DQG FRS\LQJ ELOOLRQV RI PXVLF ILOHV LI DQ LQMXQFWLRQ GRHV QRW

LVVXH� 6HH DOVR� H�J�� )UDFNPDQ 'HFO�� ([KLELW 3� 2QO\ LQ UDUH FDVHV KDYH FRXUWV KHOG WKH

SUHVXPSWLRQ UHEXWWHG� DQG SODLQWLIIV KDYH QRW ORFDWHG D VLQJOH SXEOLVKHG FDVH LQ ZKLFK WKH

SUHVXPSWLRQ ZDV UHEXWWHG LQ WKH IDFH RI HYLGHQFH RI DFWXDO KDUP�

1RWZLWKVWDQGLQJ WKDW SODLQWLIIV QHHG QRW VKRZ WKDW DFWXDO KDUP DOUHDG\ KDV RFFXUUHG� WKH

LQIULQJHPHQW IDFLOLWDWHG E\ 1DSVWHU LV VR PDVVLYH WKDW� HYHQ LQ 1DSVWHU¶V LQIDQF\� WKHUH LV VLJQLILFDQW

HYLGHQFH RI DFWXDO KDUP�

��� 1DSVWHU RIIHUV QR FUHGLEOH UHEXWWDO WR WKH HYLGHQFH RI KDUP WR SODLQWLIIV¶ GLJLWDO

GLVWULEXWLRQ RI WKHLU PXVLF� RU WKH KXJH HIIRUW DQG LQYHVWPHQW E\ SODLQWLIIV WR SUHSDUH IRU DQG

FRPPHQFH WKH GLJLWDO GRZQORDGLQJ RI WKHLU PXVLF� 6HH LQLWLDO 0HPRUDQGXP DW ������ 7HHFH 5SW�

������ ,WV RQO\ DUJXPHQW LV WKDW 1DSVWHU¶V PDVVLYH LQIULQJHPHQW KHOSV EXLOG DQ ³LQIUDVWUXFWXUH´ WKDW

XOWLPDWHO\ ZLOO LQXUH WR SODLQWLIIV¶ EHQHILW �� LJQRULQJ WKDW 1DSVWHU DOUHDG\ LV JLYLQJ DZD\ IRU IUHH WKH

VDPH PXVLF WKDW WKH 5HFRUG &RPSDQ\ 3ODLQWLIIV DUH WU\LQJ WR VHOO� DQG OLFHQVLQJ WKLUG SDUWLHV WR VHOO�

RYHU WKH ,QWHUQHW���

�� 1DSVWHU¶V H[SHUW� +DOO� VXSSRUWV SODLQWLIIV¶ YLHZ� +DOO 5SW�� � �� �1DSVWHU� LQ SDUW�

FDQ UHGXFH YDOXH DQG FDXVH ORVW VDOHV E\ ³SHUPLWWLQJ HVWDEOLVKHG IDQV WR REWDLQ PXVLF IRU IUHH WKDW

WKH\ ZRXOG KDYH RWKHUZLVH SXUFKDVHG IURP WKH SODLQWLIIV´�� +DOO 'HSR� �������� �1DSVWHU ³PD\

UHVXOW LQ VRPH ORVV RI VDOHV EHFDXVH VRPH RI WKH SHRSOH JHWWLQJ LW IRU IUHH ZRXOG KDYH RWKHUZLVH

ERXJKW LW´�� ������������� �GHVSLWH +DOO¶V EHOLHI WKDW VDOHV DUH JHQHUDOO\ SURPRWHG� ³WKH DYDLODELOLW\

RI WKH VDPH VRQJ IRU IUHH DW 1DSVWHU LV� RQ WKDW DFFRXQW� D QHJDWLYH ZLWK UHVSHFW WR WKH VDOH RI WKH

SRVLWLYH SULFH >VLF@´�� 6HH DOVR 2EMHFWLRQV WR ([SHUW 5HSRUW� 3ODLQWLIIV KDYH FRQFXUUHQWO\ ILOHG

H[WHQVLYH REMHFWLRQV WR 1DSVWHU¶V H[SHUW UHSRUWV WR DGGUHVV WKHLU VLJQLILFDQW DQG P\ULDG

GHILFLHQFLHV�
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��� 2I DOO WKH FRQVXPHU VWXGLHV EURXJKW WR WKH &RXUW·V DWWHQWLRQ� RQO\ RQH �� WKDW

FRQGXFWHG E\ SODLQWLIIV· H[SHUW� 'U� -D\ �� H[SOLFLWO\ DVNV XVHUV ZKHWKHU DQG KRZ 1DSVWHU GRZQORDGV

DUH DIIHFWLQJ WKHLU SXUFKDVHV RI &'V� 7KH UHVXOW RI WKDW VXUYH\ PDNHV DEVROXWHO\ FOHDU WKDW IDU PRUH

RI WKH 1DSVWHU XVHUV VXUYH\HG EX\ IHZHU FRPSDFW GLVFV WKDQ EX\ PRUH���

��� )LQDOO\� 1DSVWHU VD\V QRWKLQJ DERXW WKH GHYDOXLQJ RI PXVLF WKDW LQHYLWDEO\ UHVXOWV DV

FRQVXPHUV FRQWLQXH WR REWDLQ PLOOLRQV RI UHFRUGLQJV RQ GHPDQG� IRU IUHH� 7KHUH FDQ EH QR GRXEW

WKDW WKH JURZLQJ YLHZ WKDW GLJLWDOO\ GLVWULEXWHG PXVLF KDV QR YDOXH� DQG LV DQG RXJKW WR EH IUHH� ZLOO

KDYH DQ LPPHDVXUDEOH QHJDWLYH HIIHFW RQ SODLQWLIIV¶ EXVLQHVVHV IRU \HDUV WR FRPH� 6HH LQLWLDO

0HPRUDQGXP DW ��� 7HHFH 5SW� DW ���

9,,� 7+( %$/$1&( 2) +$5'6+,36 7,36 ,1 3/$,17,))6¶ )$925�

3ODLQWLIIV KDYH SUHVHQWHG VXEVWDQWLDO HYLGHQFH RI 1DSVWHU¶V OLDELOLW\ DQG RI LUUHSDUDEOH KDUP�

8QGHU WKHVH FLUFXPVWDQFHV� D ³EDODQFH RI KDUGVKLSV´ DQDO\VLV LV QRW SHUPLWWHG� EHFDXVH RQFH D

FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW SODLQWLII KDV HVWDEOLVKHG D VWURQJ OLNHOLKRRG RI VXFFHVV�

³DQ\ KDUP WR WKH GHIHQGDQW WKDW UHVXOWV IURP WKH GHIHQGDQW EHLQJ
SUHOLPLQDULO\ HQMRLQHG IURP FRQWLQXLQJ WR LQIULQJH LV OHJDOO\
LUUHOHYDQW� 6HH 7ULDG 6\V� &RUS� Y� 6RXWKHDVWHUQ ([S� &R�� �� )��G
����� ���� ��WK &LU� ����� �GHIHQGDQW µFDQQRW FRPSODLQ RI WKH KDUP
WKDW ZLOO EHIDOO LW ZKHQ SURSHUO\ IRUFHG WR GHVLVW IURP LWV LQIULQJLQJ
DFWLYLWLHV�¶�� 7KH 1LQWK &LUFXLW KDV KHOG LW WR EH UHYHUVLEOH HUURU IRU D
GLVWULFW FRXUW WR HYHQ FRQVLGHU �WKH IDFW WKDW DQ LQMXQFWLRQ ZRXOG EH
GHYDVWDWLQJ WR >GHIHQGDQW
V@ EXVLQHVV� RQFH WKH SODLQWLII KDV PDGH D
VWURQJ VKRZLQJ RI OLNHO\ VXFFHVV RQ WKH PHULWV RI D FRS\ULJKW
LQIULQJHPHQW FODLP� &DGHQFH 'HVLJQ 6\V�� ,QF� Y� $YDQW� &RUS�� ���
)��G ���� ��� ��WK &LU� ������´

�� 1DSVWHU¶V ZLWQHVV )DGHU� ZKR DWWHPSWHG WR XQGHUPLQH 'U� -D\� GLG VR E\ UHO\LQJ RQ

QXPHURXV LUUHOHYDQW WKLUG SDUW\ VWXGLHV� )DGHU� PRUHRYHU� ZDV QRW HYHQ IDPLOLDU ZLWK WKHLU

PHWKRGRORJ\ DQG UHIXVHG WR WHVWLI\ WKDW DQ\ RI WKHP ZHUH YDOLG� )DGHU 'HSR� ���������� ,QGHHG�

KH LV XQIDPLOLDU ZLWK WKH ZHOO�NQRZQ VWDQGDUGV IHGHUDO FRXUWV XVH WR DVVHVV WKH WUXVWZRUWKLQHVV RI

VXUYH\V DQG QHYHU EHIRUH FRQGXFWHG� RU ZDV UHWDLQHG DV DQ H[SHUW WR FULWLFL]H� D FRQVXPHU VXUYH\ WR

PHHW WKH UHTXLUHPHQWV RI HYLGHQWLDU\ DGPLVVLELOLW\� ,G� �������� ��������� 6HH DOVR 2EMHFWLRQV WR

([SHUW 5HSRUW�

H%D\� ,QF� Y� %LGGHU¶V (GJH� ,QF�� �� 8�6�3�4��G ����� ���� �1�'� &DO� ����� �:K\WH� -��� VHH DOVR

6XQ 0LFURV\VWHPV� ,QF� Y� 0LFURVRIW &RUS�� ��� )��G ����� ���� ��WK &LU� ����� �³µWKH EDODQFH RI

KDUGVKLSV LVVXH FDQQRW EH DFFRUGHG VLJQLILFDQW¶��LI DQ\��µZHLJKW LQ GHWHUPLQLQJ ZKHWKHU D FRXUW

VKRXOG HQWHU D SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ WR SUHYHQW WKH XVH RI LQIULQJLQJ PDWHULDO LQ FDVHV ZKHUH ��� WKH

SODLQWLII KDV PDGH D VWURQJ VKRZLQJ RI OLNHO\ VXFFHVV RQ WKH PHULWV¶´�� TXRWLQJ &DGHQFH� ��� )��G DW
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���� $SSOH &RPSXWHU� ,QF� Y� )UDQNOLQ &RPSXWHU &RUS�� ��� )��G ����� ���� ��G &LU������

�UHYHUVLQJ GHQLDO RI SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ� ³QRU FDQ ZH DFFHSW WKH GLVWULFW FRXUW¶V H[SODQDWLRQ ZKLFK

VWUHVVHG WKH µGHYDVWDWLQJ HIIHFW¶ RI D SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ RQ >GHIHQGDQW¶V@ EXVLQHVV� ,I WKDW ZHUH

WKH FRUUHFW VWDQGDUG� WKHQ D NQRZLQJ LQIULQJHU ZRXOG EH SHUPLWWHG WR FRQVWUXFW LWV EXVLQHVV DURXQG

LWV LQIULQJHPHQW� D UHVXOW ZH FDQQRW FRQGRQH´��

5HJDUGOHVV� WKH EDODQFH FXWV VKDUSO\ LQ SODLQWLIIV¶ IDYRU� 1DSVWHU DUJXHV WKDW DQ\ SUHOLPLQDU\

LQMXQFWLRQ WKDW PHDQLQJIXOO\ SURWHFWV FRS\ULJKWHG PXVLF QHFHVVDULO\ ZLOO GULYH 1DSVWHU RXW RI

EXVLQHVV� %XW DV GLVFXVVHG HDUOLHU� 1DSVWHU� OLNH WKH PDQ\ H[LVWLQJ OHJLWLPDWH 03� VLWHV� FRXOG

FRQWLQXH WR RSHUDWH WKH RWKHU FRPSRQHQWV RI LWV ³FRPPXQLW\´ �� LWV QHZ DUWLVW SURJUDP� LWV FKDW

URRPV� LWV PHVVDJH ERDUGV� DQG LWV LQVWDQW PHVVDJLQJ VHUYLFHV �� DQG FRXOG XVH LWV V\VWHP IRU

DXWKRUL]HG ILOH VKDULQJ �LQFOXGLQJ WKH ³+XPDQ *HQRPH 3URMHFW´� LI LW ZHUH HQMRLQHG IURP LQIULQJLQJ

FRS\ULJKWV� )DUPHU 'HFO�� �� ���� 'HIHQGDQW KDV QR IXUWKHU EDVLV WR FRPSODLQ� ³:KHUH WKH RQO\

KDUGVKLS WKDW WKH GHIHQGDQW ZLOO VXIIHU LV ORVW SURILWV IURP DQ DFWLYLW\ ZKLFK KDV EHHQ VKRZQ OLNHO\ WR

EH LQIULQJLQJ� VXFK DQ DUJXPHQW LQ GHIHQVH µPHULWV OLWWOH HTXLWDEOH FRQVLGHUDWLRQ�¶´ &RQFUHWH

0DFKLQHU\ &RPSDQ\� ,QF� Y� &ODVVLF /DZQ 2UQDPHQWV� ,QF�� ��� )��G ���� ��� ��VW &LU� ������ VHH

DOVR 7ULDG 6\VWHPV� �� )��G DW ���� �VDPH� &DGHQFH� ��� )��G DW ��� �VDPH�� $WDUL� ,QF� Y� 1RUWK

$PHULFDQ 3KLOLSV &RQVXPHU (OHFWURQLFV &RUS�� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �VDPH��

³>6@XFK FRQVLGHUDWLRQV DSSO\ HYHQ WR D EXVLQHVV ZKLFK LV H[FOXVLYHO\
EDVHG RQ DQ LQIULQJLQJ DFWLYLW\ DQG ZKLFK ZRXOG EH YLUWXDOO\ GHVWUR\HG
E\ D SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ� ,W ZRXOG EH LQFRQJUXRXV WR KROG WKDW
WKH PRUH DQ HQWHUSULVH UHOLHV RQ FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW IRU VXUYLYDO�
WKH PRUH OLNHO\ LW ZLOO EH DEOH WR GHIHDW WKH FRS\ULJKW RZQHU¶V HIIRUWV
WR KDYH WKDW DFWLYLW\ LPPHGLDWHO\ KDOWHG� :H VHH OLWWOH UHDVRQ ZK\ DQ
HQWLW\ VKRXOG EH DOORZHG WR HVWDEOLVK DQG FRQWLQXH DQ HQWHUSULVH EDVHG
VROHO\ RQ ZKDW LV LQ DOO OLNHOLKRRG FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW� VLPSO\
EHFDXVH WKDW LV LWV RQO\ EXVLQHVV�´ &RQFUHWH 0DFKLQHU\� ��� )��G DW
��� �HPSKDVLV DGGHG��

7KXV� HYHQ LI 1DSVWHU¶V FODLP WKDW LW QR ORQJHU FRXOG RSHUDWH LI HQMRLQHG IURP LQIULQJLQJ

FRS\ULJKWHG PXVLF ZHUH DFFHSWHG� PRGLI\LQJ LWV EXVLQHVV VR WKDW LW FDQ RSHUDWH ZLWKRXW FRPPLWWLQJ

LQIULQJHPHQW LV 1DSVWHU¶V EXUGHQ� 'U� 6HXVV (QWHUSULVHV� /�3� Y� 3HQJXLQ %RRNV 86$� ,QF�� ��� )��G

����� ���� ��WK &LU� ����� �ZKHUH GHIHQGDQWV ³FUHDWHG WKH DOO�RU�QRWKLQJ SUHGLFDPHQW LQ ZKLFK WKH\

FXUUHQWO\ ILQG WKHPVHOYHV�´ SURGXFW ZRXOG EH SUHOLPLQDULO\ HQMRLQHG�� 1DSVWHU¶V FODLP WKDW LW FDQQRW

GR VR� RU FDQQRW GR VR HFRQRPLFDOO\� HYHQ LI WUXH� LV XQDYDLOLQJ� ³>:@KHQ� DV KHUH� LW LV
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WHFKQRORJLFDOO\ LPSRVVLEOH WR VHSDUDWH RXW WKH LQIULQJLQJ PDWHULDO� WKH FRS\ULJKW RZQHU RXJKW QRW JR

XQSURWHFWHG�´ 2UWK�2�9LVLRQ ,QF� Y� +RPH %R[ 2IILFH� ��� )� 6XSS� ���� ��� Q��� �6�'�1�<�

������ VHH DOVR +DUGHQEXUJK� ��� )� 6XSS� DW ������ �³,W LV PRUH UHDVRQDEOH WR SODFH WKH FRVW RI

SURWHFWLQJ DJDLQVW FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW RQ WKH SDUWLHV ZKR SURYLGH WKH V\VWHP ZKLFK IDFLOLWDWHV

LQIULQJHPHQW� UDWKHU WKDQ WKH LQQRFHQW RZQHU RI WKH FRS\ULJKW����,I 'HIHQGDQWV FDQQRW GLYLQH DQ

HIILFLHQW ZD\ WR RSHUDWH D FRPSXWHU %%6 IUHH RI FRS\ULJKWHG PDWHULDO���WKHQ 'HIHQGDQWV KDYH WKH

RSWLRQ RI OHDYLQJ WKH LQGXVWU\´�� ,QGHHG� ³>L@I D EXVLQHVV FDQQRW EH RSHUDWHG ZLWKLQ WKH ERXQGV RI

WKH &RS\ULJKW $FW� WKHQ SHUKDSV WKH TXHVWLRQ RI LWV OHJLWLPDWH H[LVWHQFH QHHGV WR EH DGGUHVVHG�´

:HEEZRUOG� ��� )� 6XSS� DW ������� 7KLV EXUGHQ LV PRVW DSSURSULDWH LQ FRQQHFWLRQ ZLWK D

WHFKQRORJ\ FRPSDQ\ OLNH 1DSVWHU� ,I 1DSVWHU KDV D YLDEOH EXVLQHVV ZLWKRXW LQIULQJLQJ FRS\ULJKWHG

PXVLF� LW LV GLIILFXOW WR EHOLHYH DQ\ FODLPHG WHFKQRORJ\ FKDOOHQJHV ZLOO VWDQG LQ LWV ZD\�

9,,,� 3/$,17,))6 $5( (17,7/(' 72 7+( ,1-81&7,9( 5(/,() 628*+7�

,Q FDVHV RI ZLGHVSUHDG LQIULQJHPHQW� FRXUWV ZLOO LVVXH DQ LQMXQFWLRQ SURKLELWLQJ LQIULQJHPHQW

RI DOO FRS\ULJKWHG ZRUNV� 6HH� H�J�� 6HJD ,� ��� )� 6XSS� DW ���� :DOW 'LVQH\ &R� Y� 3RZHOO� ��� )��G

���� ��� �'�&� &LU� ������ 3LFNHU ,QWHUQDWLRQDO &RUS� Y� ,PDJLQJ (TXLSPHQW 6HUYLFHV� ,QF�� ���

)� 6XSS� ��� �� �'� 0DVV� ������ (QF\FORSDHGLD %ULWDQQLFD (GXFDWLRQDO &RUS� Y� &URRNV� ���

)� 6XSS� ����� ���� �:�'�1�<� ������ ,W PD\ DQG VKRXOG DOVR FRYHU ZRUNV WR EH FUHDWHG LQ WKH

IXWXUH� 6HH� H�J�� 3DFLILF DQG 6RXWKHUQ &RPSDQ\� ,QF� Y� 'XQFDQ� ��� )��G ����� ���� ���WK &LU�

������ 2ODQ 0LOOV� ,QF� Y� /LQQ 3KRWR &R�� �� )��G ����� ���� ��WK &LU� ������� $V WKH ODZ

UHFRJQL]HV� DEVHQW WKDW UHOLHI� SODLQWLIIV ZRXOG KDYH WR ILOH PXOWLSOH� LGHQWLFDO DFWLRQV WR REWDLQ

FRPSOHWH UHOLHI� 0RUHRYHU� VXFK DQ LQMXQFWLRQ LV DEVROXWHO\ QHFHVVDU\ KHUH� )URP WKH RXWVHW�

1DSVWHU KDV KDG D VWUDWHJ\ RI DWWHPSWLQJ WR FLUFXPYHQW DQ\ HIIHFWLYH UHOLHI E\ LQVLVWLQJ WKDW SODLQWLIIV

LGHQWLI\ LQGLYLGXDO LQIULQJLQJ ILOHV �� D UHPHG\ 1DSVWHU NQRZV ZRXOG EH FRPSOHWHO\ LQHIIHFWLYH� $V FR�

IRXQGHU -RKQ )DQQLQJ VWDWHG LQ DQ H�PDLO WR D SRWHQWLDO LQYHVWRU �UHFHQWO\ SURGXFHG E\ WKDW WKLUG

SDUW\� EXW QHYHU E\ 1DSVWHU��

�� 1DSVWHU¶V FODLP WKDW WKH DSSURSULDWH UHPHG\ LV VRPH XQGHILQHG ³FRPSXOVRU\

OLFHQVH´ LV EDVHOHVV� &RQJUHVV KDV OHJLVODWHG FRPSXOVRU\ OLFHQVHV IRU PXVLF LQ RQO\ OLPLWHG

VLWXDWLRQV� VHH �� 8�6�&� �� ����I�� ���� DQG QRW LQ WKLV RQH�
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³,I WKH 5,$$ GHFLGHV WKH EHVW ZD\ WR UHDFW WR 1DSVWHU LV WR UHTXHVW WKDW
ZH UHPRYH OLQNV���WKDW ZRXOG EH JRRG QHZ >VLF@ IRU QDSVWHU >VLF@� :H
FDQ HDVLO\ UHPRYH DQ\ OLVWHG OLQNV� DQG GRLQJ VR ZRXOG KDYH OLWWOH WR
QR HIIHFW RQ XV� 7KH EXUGHQ WKH 5,$$ ZLOO KDYH GRFXPHQWLQJ HDFK
FDVH IRU HDFK XVHU EHIRUH WKH OLQN ZRXOG EH UHPRYHG FRXOG DOVR
DPRXQW WR D VHULRXVO\ RQHURXV WDVN� )UDQNO\� WKLV VHHPV WR EH WKH
LGHDO ZD\ WR IUDPH WKH LVVXH IURP RXU SHUVSHFWLYH�´ )UDFNPDQ 'HFO��
([� 3 �HPSKDVLV DGGHG����

,;� $ 120,1$/ %21' ,6 68)),&,(17�

&RXUWV KDYH ZLGH GLVFUHWLRQ LQ VHWWLQJ D ERQG� )HG� 5� &LY� 3� ���F�� :KHUH WKHUH LV D VWURQJ

OLNHOLKRRG RI VXFFHVV RQ WKH PHULWV DQG DQ LPSRUWDQW SXEOLF LQWHUHVW LV LQYROYHG� FRXUWV WHQG WR

UHTXLUH RQO\ D PRGHVW ERQG� 0ROWDQ &R� Y� (DJOH�3LFKHU ,QGXV�� ,QF�� �� )��G ����� ���� ��WK &LU�

������ VHH (OOLVRQ (GXF� (TXLS� Y� 7HNVHUYLFHV� ,QF�� ��� )� 6XSS� ����� ���� �'� 1HE� ����� ������

ERQG EHFDXVH FRS\ULJKW LQIULQJHPHQW SODLQWLII GHPRQVWUDWHG VWURQJ OLNHOLKRRG RI VXFFHVV RQ PHULWV��

1RUWKZHVW %HOO 7HO� &R� Y� %HGFR RI 0LQQ�� ,QF�� ��� )� 6XSS� ���� ��� �'� 0LQQ� ������

&21&/86,21

)RU DOO RI WKH IRUHJRLQJ UHDVRQV DQG WKRVH VHW IRUWK LQ SODLQWLIIV¶ LQLWLDO 0HPRUDQGXP�

SODLQWLIIV UHVSHFWIXOO\ UHTXHVW WKDW WKH &RXUW HQWHU WKH UHTXHVWHG SUHOLPLQDU\ LQMXQFWLRQ�

'DWHG� -XO\ ��� ���� 5866(// -� )5$&.0$1
*(25*( 0� %25.2:6.,
-())5(< '� *2/'0$1
0,7&+(// 6,/%(5%(5* 	 .1833 //3

%\�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
5XVVHOO -� )UDFNPDQ
$WWRUQH\V IRU 5HFRUG &RPSDQ\ 3ODLQWLIIV

&$5(< 5� 5$026
$,'$1 6<11277
0,&+$(/ .($76
3$8/ :(,66 5,).,1' :+$5721 	 *$55,621

%\�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
&DUH\ 5� 5DPRV
$WWRUQH\V IRU 0XVLF 3XEOLVKHU 3ODLQWLIIV

�� 1DSVWHU QRZ WULHV WR FODLP� LQFRUUHFWO\� WKDW WKH '0&$ OLPLWV WKH VFRSH RI

LQMXQFWLYH UHOLHI DYDLODEOH DJDLQVW LW WR MXVW VXFK DQ LQMXQFWLRQ� 1DSVWHU LV LQHOLJLEOH IRU DQ\ '0&$

VDIH KDUERU EHFDXVH RI LWV OLDELOLW\ IRU ERWK FRQWULEXWRU\ DQG YLFDULRXV LQIULQJHPHQW� �� 8�6�&� �

����G��������� 7KH OLPLWDWLRQV RQ LQMXQFWLRQV RXWOLQHG LQ '0&$ � ����M� DSSO\ RQO\ WR VHUYLFH

SURYLGHUV WKDW TXDOLI\ IRU VDIH KDUERU� 6HH LQLWLDO 0HP� DW ��� ���

2) &2816(/�
-HIIUH\ *� .QRZOHV �6WDWH %DU 1R� �������
&REOHQW]� 3DWFK� 'XII\ 	 %DVV //3
��� .HDUQ\ 6WUHHW� �WK )ORRU
6DQ )UDQFLVFR� &$ �����
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7HOHSKRQH� ����� ��������
)DFVLPLOH� ����� ��������

/HRQ 3� *ROG
+HUPDQ /� *ROGVPLWK
3URVNDXHU 5RVH //3
���� %URDGZD\
1HZ <RUN� 1HZ <RUN ����������
7HOHSKRQH� (212)  969-3000 
Facsimile:  (212)  969-2900

6WHYHQ %� )DEUL]LR
5HFRUGLQJ ,QGXVWU\ $VVRFLDWLRQ RI $PHULFD� ,QF�
���� &RQQHFWLFXW $YHQXH 1:� 6XLWH ���
:DVKLQJWRQ� '�&� �����
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7$%/( 2) &217(176

3$*(�6�

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

,� 1$367(5 (1$%/(6 &23<5,*+7 ,1)5,1*(0(17 7+$7 ,6 127

3527(&7(' (,7+(5 %< 7+( $+5$ 25 $6 )$,5 86(��������������������������������������������������� �

$� 7KH $+5$ +DV 1R 5HOHYDQFH 7R 7KH 1DSVWHU 6HUYLFH������������������������������������������������ �

%� 1DSVWHU¶V 8VHUV $UH 1RW (QJDJHG ,Q )DLU 8VH��������������������������������������������������������������� �

,,� 1$367(5 &$1127 &/$,0 3527(&7,21 $6 $ ³67$3/( $57,&/( 2)
&200(5&(�´ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �

$� 1DSVWHU 'RHV 1RW 6HOO $ 6WDSOH $UWLFOH 2I &RPPHUFH������������������������������������������������� �

%� 7KH 2YHUZKHOPLQJ 8VH 2I 7KH 1DSVWHU 6HUYLFH ,V ,QIULQJHPHQW��������������������������������

,,,� 1$367(5 ,6 /,$%/( )25 &2175,%8725< ,1)5,1*(0(17� �������������������������������������

$� 1DSVWHU +DV 7KH 5HTXLVLWH .QRZOHGJH 2I ,QIULQJHPHQWV� �������������������������������������������

%� 1DSVWHU 0DWHULDOO\ &RQWULEXWHV 7R ,WV 8VHUV¶ ,QIULQJHPHQWV� ���������������������������������������

,9� 1$367(5 ,6 9,&$5,286/< /,$%/(� ������������������������������������������������������������������������������������

9� 1$367(5¶6 5(0$,1,1* '()(16(6 $5( %$6(/(66� ������������������������������������������������������

$� 3ODLQWLIIV +DYH 1RW 0LVXVHG 7KHLU &RS\ULJKWV 2U :DLYHG 7KHLU 5LJKWV� ��������������������

%� 3ODLQWLIIV¶ 0RWLRQ 'RHV 1RW ,PSOLFDWH 7KH )LUVW $PHQGPHQW� ������������������������������������

9,� ,55(3$5$%/( +$50 ,6 35(680('� $1' ,6 0$1,)(67� ���������������������������������������������

9,,� 7+( %$/$1&( 2) +$5'6+,36 7,36 ,1 3/$,17,))6¶ )$925���������������������������������������

9,,,� 3/$,17,))6 $5( (17,7/(' 72 7+( ,1-81&7,9( 5(/,() 628*+7�������������������������

,;� $ 120,1$/ %21' ,6 68)),&,(17� ������������������������������������������������������������������������������������

&21&/86,21���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7$%/( 2) $87+25,7,(6

3$*(�6�

&$6(6

$	0 5HFRUGV� ,QF� Y� 1DSVWHU� ,QF��
�� 8�6�3�4� �G ���� �1�'� &DO� ����������������������������������������������������������������������������������

$	0 5HFRUGV� ,QF� Y� *HQHUDO $XGLR 9LGHR &DVVHWWHV� ,QF��
��� )� 6XSS� ���� �&�'� &DO� ���������������������������������������������������������������������������������� ��

$PHULFDQ *HRSK\VLFDO 8QLRQ Y� 7H[DFR ,QF��
�� )��G ��� ��G &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������� �

$SSOH &RPSXWHU� ,QF� Y� )UDQNOLQ &RPSXWHU &RUS��
��� )��G ���� ��G &LU������ ���������������������������������������������������������������������������������������������

$WDUL� ,QF� Y� -6	$ *URXS� ,QF��
��� )� 6XSS� � �1�'� ,OO� ����� �����������������������������������������������������������������������������������������

$WDUL� ,QF� Y� 1RUWK $PHULFDQ 3KLOLSV &RQVXPHU (OHFWURQLFV &RUS��
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

%HUQVWHLQ Y� -�&� 3HQQH\ ,QF��
�� 8�6�3�4� �G ���� �&�'� &DO� ����� �����������������������������������������������������������������������������

&DEOH�+RPH &RPPXQLFDWLRQ &RUS� Y� 1HWZRUN 3URGXFWLRQV�
��� )��G ��� ���WK &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������

&DGHQFH 'HVLJQ 6\VWHP� ,QF� Y� $YDQW� &RUS��
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������� ��

&DPSEHOO Y� $FXII�5RVH 0XVLF� ,QF��
��� 8�6� ���� ��� 6� &W� ���� ������ ����������������������������������������������������������������������������� �

&DVWOH 5RFN (QWHUWDLQPHQW� ,QF� Y� &DURO 3XEOLVKLQJ *URXS� ,QF��
��� )��G ��� ��G &LU� ����� �����������������������������������������������������������������������������������������������

&ROXPELD 3LFWXUHV ,QGXVWULDO� ,QF� Y� $YHFR� ,QF��
��� )��G �� ��UG &LU� �����������������������������������������������������������������������������������������������������

&RPSDT &RPSXWHU &RUS� Y� 3URFRP 7HFK�� ,QF��
��� )� 6XSS� ���� �6�'� 7H[� ����� ���������������������������������������������������������������������������������

&RQFUHWH 0DFKLQHU\ &RPSDQ\� ,QF� Y� &ODVVLF /DZQ 2UQDPHQWV� ,QF��
��� )��G ��� ��VW &LU� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

&RXQWU\ .LGV 
Q &LW\ 6OLFNV� ,QF� Y� 6KHHQ�
�� )��G ���� ���WK &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������

&UHDWLYH /DERUDWRULHVV� ,QF� Y� &\UL[ &RUS��
�� 8�6�3�4� �G ���� �1�'� &DO� �����������������������������������������������������������������������������������

'& &RPLFV ,QF� Y� 5HHO )DQWDV\� ,QF��
��� )��G �� ��G &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������������
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'DOODV &RZER\V &KHHUOHDGHUV� ,QF� Y� 6FRUHERDUG 3RVWHUV� ,QF��
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������

'U� 6HXVV (QWHUSULVHV� /�3� Y� 3HQJXLQ %RRNV 86$� ,QF��
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������

(OOLVRQ (GXFDWLRQ (TXLSPHQW Y� 7HNVHUYLFHV� ,QF��
��� )� 6XSS� ���� �'� 1HE� �����������������������������������������������������������������������������������������

(QF\FORSDHGLD %ULWDQQLFD (GXFDWLRQDO &RUS� Y� &URRNV�
��� )� 6XSS� ���� �:�'�1�<� �������������������������������������������������������������������������������������

)RQRYLVD� ,QF� Y� &KHUU\ $XFWLRQ� ,QF��
�� )��G ��� ��WK &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������� ��� ��� ��� ��

*HUVKZLQ 3XEOLVKLQJ &RUS� Y� &ROXPELD $UWLVWV 0DQDJHPHQW� ,QF��
��� )��G ���� ��G &LU� ����� ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

+DUSHU 	 5RZ 3XEOLVKHUV� ,QF� Y� 1DWLRQ (QWHUSULVHV�
��� 8�6� ���� ��� 6� &W� ���� ������ �������������������������������������������������������������������� �� �� ��

+RWDOLQJ Y� &KXUFK RI -HVXV &KULVW RI /DWWHU 'D\ 6DLQWV�
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ����������������������������������������������������������������������������������������� ��

H%D\� ,QF� Y� %LGGHU
V (GJH� ,QF��
�� 8�6�3�4� �G ���� �1�'� &DO� ����������������������������������������������������������������������������������

,QWHOOHFWXDO 5HVHUYH� ,QF� Y� 8WDK /LJKWKRXVH 0LQLVWU\�
�� )� 6XSS� �G ���� �'� 8W� ����� �����������������������������������������������������������������������������������

/RV $QJHOHV 1HZV 6HUYLFH Y� 5HXWHUV 7HOHYLVLRQ ,QWHUQDWLRQDO� /WG��
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ����������������������������������������������������������������������������������������������

/RV $QJHOHV 1HZV 6HUYLFH Y� 7XOOR�
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ����������������������������������������������������������������������������������������������

/XQQH\ Y� 3URGLJ\ 6HUYLFHV &R��
��� 1�(��G ��� �1�<� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

0DUFXV Y� 5RZOH\�
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� ��������������������������������������������������������������������������������������������

0LFUR 6WDU v. Formgen,
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� ������������������������������������������������������������������������������������� �� �

0ROWDQ &R� Y� (DJOH�3LFKHU ,QGXVWULDO� ,QF��
�� )��G ���� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

1LKRQ .HL]DL 6KLPEXQ� ,QF� Y� &RPOLQH %XVLQHVV 'DWD� ,QF��
��� )��G �� ��G &LU� ����� ������������������������������������������������������������������������������������������������

1RUWKZHVW %HOO 7HOHJUDSK &R� Y� %HGFR RI 0LQQ�� ,QF��
��� )� 6XSS� ��� �'� 0LQQ� �����������������������������������������������������������������������������������������

2ODQ 0LOOV� ,QF� Y� /LQQ 3KRWR &R��
�� )��G ���� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

2UWK�2�9LVLRQ Y� +RPH %R[ 2IILFH�
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��� )� 6XSS� ��� �6�'�1�<� ����� �����������������������������������������������������������������������������������

3DFLILF DQG 6RXWKHUQ &RPSDQ\� ,QF� Y� 'XQFDQ�
��� )��G ���� ���WK &LU� ����� �����������������������������������������������������������������������������������������

3HHU ,QWHUQDWLRQDO &RUS� Y� /XQD 5HFRUGV� ,QF��
��� )� 6XSS� ��� �6�'�1�<� �����������������������������������������������������������������������������������������

3LFNHU ,QWHUQDWLRQDO &RUS� Y� ,PDJLQJ (TXLSPHQW 6HUYLFHV� ,QF��
��� )� 6XSS� �� �'� 0DVV� ����� ��������������������������������������������������������������������������������������

3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� &KXFNOHEHUU\ 3XEOLVKLQJ 6\VWHP� ,QF��
��� )� 6XSS� ���� �6�'�1�<� ����������������������������������������������������������������������������������������

3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� )UHQD�
��� )� 6XSS� ���� �0�'� )OD� ����� ����������������������������������������������������������������������������������

3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� 5XVV +DUGHQEXUJK� ,QF��
��� )� 6XSS� ��� �1�'� 2KLR ����� �������������������������������������������������������������������� �� ��� ��

3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� :HEEZRUOG� ,QF��
��� )� 6XSS� ���� �1�'� 7H[� ����� ���������������������������������������������������������������������������� ��

3OD\ER\ (QWHUSULVHV� ,QF� Y� :HEEZRUOG� ,QF��
��� )� 6XSS� ��� �1�'� 7H[� ����� �����������������������������������������������������������������������������������

5&$�$ULROD ,QWHUQDWLRQDO� ,QF� Y� 7KRPDV 	 *UD\VWRQ &R��
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

5&$ 5HFRUGV Y� $OO�)DVW 6\VWHPV� ,QF��
��� )� 6XSS� ��� �6�'�1�<� ������������������������������������������������������������������������������������� ��

5,$$ Y� 'LDPRQG 0XOWLPHGLD 6\VWHPV� ,QF��
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� ������������������������������������������������������������������������ �� �� �� �� ��

562 5HFRUGV Y� 3HUL�
��� )� 6XSS� ��� �6�'�1�<� �����������������������������������������������������������������������������������������

5HLQJROG Y� %ODFN (QWHUWDLQPHQW 7HOHYLVLRQ� ,QF��
��� )��G �� ��G &LU� ����� �������������������������������������������������������������������������������������������������

5HOLJLRXV 7HFKQRORJ\ &HQWHU Y�
1HWFRP 2Q�/LQH &RPPXQLFDWLRQ 6HUYLFHV� ,QF��

��� )� 6XSS� ���� �1�'� &DO� ����� ���������������������������������������������������������������������������������

5HOLJLRXV 7HFKQRORJ\ &HQWHU Y�
1HWFRP 2Q�/LQH &RPPXQLFDWLRQ 6HUYLFHV� ,QF��

��� )� 6XSS� ���� �1�'� &DO� ����� ���������������������������������������������������������������������������������

6HJD (QWHUSULVHV� /WG� Y� 0$3+,$�
��� )� 6XSS� ��� �1�'� &DO� ����� ���������������������������������������������������������������������� �� ��� ��

6HJD (QWHUSULVHV� /WG� Y� 0$3+,$�
��� )� 6XSS� ��� �1�'� &DO� ����� ������������������������������������������������������������������������������� ��

6HJD (QWHUSULVHV� /WG� Y� 6DEHOOD�
���� :/ ������� DW � �1�'� &DO� �������������������������������������������������������� ��� ��� ��� ��
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6RQ\ &RPSXWHU (QWHUWDLQPHQW $PHULFD� ,QF� Y� *DPHPDVWHUV�
�� )� 6XSS� �G ��� �1�'� &DO� ����� ������������������������������������������������������������� �� ��� ��� ��

6RQ\ &RUS� RI $PHULFD Y� 8QLYHUVDO &LW\ 6WXGLRV� ,QF��
��� 8�6� ���� ��� 6� &W� ��� ������ �������������������������������������������������������������������� �� ��� ��

6XQ 0LFURV\VWHPV� ,QF� Y� 0LFURVRIW &RUS��
��� )��G ���� ��WK &LU� ����� ������������������������������������������������������������������������������������������

7ULDG 6\VWHP &RUS� Y� 6RXWKHDVWHUQ ([S� &R��
�� )��G ���� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������� ��

80* 5HFRUGLQJV� ,QF� Y� 03��FRP� ,QF��
�� )� 6XSS� �G ��� �6�'�1�<� ����������������������������������������������������������� �� �� �� �� ��� ��

8�6� Y� /D0DFFKLD�
��� )� 6XSS� ��� �'� 0DVV ����� ��������������������������������������������������������������������������������������

8QLYHUVDO &LW\ 6WXGLRV� ,QF� Y� 5HLPHUGHV�
�� )� 6XSS� �G ��� �6�'�1�<� ��������������������������������������������������������������������������������������

9DXOW &RUS� Y� 4XDLG 6RIWZDUH /WG��
��� )��G ��� ��WK &LU� ����� ���������������������������������������������������������������������������������������������

:DOW 'LVQH\ &R� Y� 3RZHOO�
��� )��G ��� �'�&� &LU� ����� ������������������������������������������������������������������������������������������
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67$787(667$787(6

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

)HG� 5� &LY� 3� ���F�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0,6&(//$1(286

� 1LPPHU� 1LPPHU 2Q &RS\ULJKW ����������������������������������������������������������������������������������� �� �

'REELQV� &RPSXWHU %XOOHWLQ %RDUG 2SHUDWRU /LDELOLW\ IRU 8VHUV
 ,QIULQJLQJ
$FWV� �� 0LFK� /� 5HY� ���� ������ ������������������������������������������������������������������������������

*URVV� ,QWHOOHFWXDO 3URSHUW\� �� %HUNHOH\ 7HFK� /� -� ���� ��� ������ �����������������������������������

7LFNOH� 7KH 9LFDULRXV /LDELOLW\ 2I (OHFWURQLF %XOOHWLQ %RDUG 2SHUDWRUV )RU
7KH &RS\ULJKW ,QIULQJHPHQW 2FFXUULQJ 2Q 7KHLU %XOOHWLQ %RDUGV� �� ,RZD
/� 5HY� ���� ������� ��� ����������������������������������������������������������������������������������������������

:HLVNRSI� 7KH 5LVNV RI &RS\ULJKW ,QIULQJHPHQW RQ WKH ,QWHUQHW� $ 3UDFWLWLRQHU
V
*XLGH� �� 8�6�)� /� 5HY� �� ����� ������ �������������������������������������������������������������������������


