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0HHWLQJ�ZLWK�WKH�3RWHQWLDO�$FTXLURU���������������������������������������������������������������������������
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Agbimson�Y��Handy��
1R�����&9������������:/����������6�'�1�<��$XJ���������������������������������������������������������

Anderson Y��Liberty Lobby, Inc.��
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Aronson Y��Wiersma��
���1�<��G���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Berwick�Y. New World Network Int’l, Ltd.��
1R�����FY�������-*.��������:/��������
�6�'�1�<��0DU�������������.RHOWO��-��������������������������������������������������������������������������������������������

Biro Y��Conde Nast��
����)�6XSS��G������6�'�1�<�������������������������������������������������������������������������������������������������

Bloom Y� Fox News of Los Angeles��
����)��6XSS���G�����(�'�1�<������������������������������������������������������������������������������������������������

Boyle Y��Stiefel Labs., Inc.��
����$�'��G�������G�'HS¶W�������������������������������������������������������������������������������������������������������

Carney Y��Mem’l Hosp. & Nursing Home of Greene Cty.��
���1�<��G�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Celle Y��Filipino Reporter Enterprises, Inc.��
����)��G�������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Celotex Corp. Y��Catrett��
����8�6��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Chapadeau Y��Utica Observer-Dispatch��
���1�<��G�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Chau Y��Lewis��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Dalbec�Y��Gentlemans Companion Inc.��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Dillon Y��City of New York��
����$�'��G������VW�'HS¶W��������������������������������������������������������������������������������������������������������
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Dooner Y��Keefe, Bruyette & Woods, Inc.��
1R�����&LY�������-*.��������:/���������-DQ���������������������������������������������������������������������

Fashion Boutique of Short Hills, Inc.�Y��Fendi USA, Inc.��
����)��G������G�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Fischkoff Y��Iovance Biotherapeutics, Inc.��
1R�����&LY��������$7���*:*��������:/���������
�6�'�1�<��-XO\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Gertz�Y��Robert Welch, Inc.��
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Goldman Y� Barrett��
1R�����&LY��������3**��������:/����������6�'�1�<��$XJ�������������������������������������������

Herbert�Y��Lando��
����)��G������������G�&LU��������������������������������������������������������������������������������������������������������

J&J Sheet Metal Works, Inc.�Y��Picarazzi��
����)��6XSS��������1�'�1�<���������������������������������������������������������������������������������������������������

Kamfar Y��New World Rest. Grp., Inc.��
����)��6XSS���G�����6�'�1�<�������������������������������������������������������������������������������������������������

Kavanagh Y� Zwilling��
����)��6XSS���G������6�'�1�<���������aff’d������)��$SS¶[������G�&LU�����������������������������������

Keough Y��Texaco, Inc.��
1R�����&LY��������/00��������:/��������6�'�1�<��)HE��������������������������������������������������

Konikoff Y��Prudential Ins. Co. of America��
����)��G������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Liberman Y��Gelstein��
���1�<��G�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Longhi Y��Lombard Risk Sys., Inc.��
1R�����&9�������96%��������:/����������6�'�1�<��6HSW���������������������������������������������

Luisi Y��JWT Grp., Inc.��
���0HGLD�/��5HS���%1$��������1�<��6XS���������aff’d������$�'��G�������VW�
'HS¶W����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Maddaloni Jewelers, Inc.�Y��Rolex Watch U.S.A., Inc.��
���$�'��G�������VW�'HS¶W��������������������������������������������������������������������������������������������������������
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Mandleblatt Y��Perelman��
����)��6XSS�������6�'�1�<�����������������������������������������������������������������������������������������������������

Martin Y� Hearst Corp.��
����)��G�������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Mott Y��Anheuser-Busch, Inc.��
����)��6XSS�������1�'�1�<���������������������������������������������������������������������������������������������������

Munoz Y��Puretz��
����$�'��G�������VW�'HS¶W������������������������������������������������������������������������������������������������������

Nautilus Neurosci., Inc. Y��Fares��
1R�����&LY��������6$6��������:/����������6�'�1�<��'HF������������������������������������������������

Nunez Y��A-T Fin. Info., Inc.��
����)��6XSS�������6�'�1�<�����������������������������������������������������������������������������������������������������

Phoenix Capital Investments LLC Y��Ellington Mgmt. Grp., L.L.C.��
���$�'��G�������VW�'HS¶W������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ponniah Das�Y��Our Lady of Mercy Med. Ctr.��
1R�����&LY��������-60��������:/���������6�'�1�<��$SU�������������aff’d
sub nom. Das�Y��Our Lady of Mercy Med. Ctr.�����)��$SS¶[������G�&LU��������������������������������

Post Y��Regan��
����)��6XSS�������6�'�1�<���������aff'd������)��G��������G�&LU�����������������������������������������

Present Y��Avon Prods., Inc.��
����$�'��G�������VW�'HS¶W����������������������������������������������������������������������������������������������������

Prozeralik Y��Capital Cities Commc’ns, Inc.��
���1�<��G���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Ratajack Y��Brewster Fire Dep’t, Inc. of the Brewster Se. Joint Fire Dist.��
����)��6XSS���G������6�'�1�<�����������������������������������������������������������������������������������������������

Sandler Y��Montefiore Health Sys., Inc.��
1R�����&9�������-32��������:/����������6�'�1�<��6HSW������������������������������������������������

Schonfeld Y��Wells Fargo Bank, N.A.��
�����FY�������������:/����������1�'�1�<��6HSW�������������������������������������������������������������

Silverman v. Clark��
���$�'��G�����VW�'HS¶W������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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Stepanov Y� Dow Jones & Co.��
����$�'��G������VW�'HS¶W������������������������������������������������������������������������������������������������������

Tannerite Sports, LLC Y��NBCUniversal News Grp.��
����)��G�������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Thai Y��Cayre Grp. Ltd.��
����)��6XSS���G������6�'�1�<�����������������������������������������������������������������������������������������������

Thompson Y��Gjivoje��
����)���G�������G�&LU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Tolbert Y��Smith��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Udell Y� NYP Holdings, Inc.��
����$�'��G�������G�'HS¶W�������������������������������������������������������������������������������������������������������

Visentin Y��Haldane Cent. Sch. Dist.��
��0LVF���G������6XS��&W��3XWQDP�&W\������������������������������������������������������������������������������������

Wagner Y��JP Morgan Chase Bank��
1R�����&LY��������5-6��������:/���������6�'�1�<��0DU���������������������������������������������������

Weber Y��Multimedia Entm’t, Inc.��
1R�����&LY��������-*.��������:/���������0D\�����������.RHOWO��-��������������������������������������

Wilson Y� New York��
1R�����&9�����&%$���906��������:/����������(�'�1�<��0DU���������������������������������������

Woodard Y��Reliance Worldwide Corp.��
1R�����&9�������5$��������:/����������6�'�1�<��-XO\������������������������������������������������

27+(5�$87+25,7,(6�

)HG��5��&LY��3����J�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

/RFDO�5XOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6(&�)RUP���.��,WHP������D��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Case 1:18-cv-07834-JGK-GWG   Document 147   Filed 11/22/19   Page 6 of 33



�

�

35(/,0,1$5<�67$7(0(17�

3ODLQWLII� FDQQRW� SURFHHG� WR� WULDO� RQ� KLV� GHIDPDWLRQ� FODLP�� � $IWHU� D� &RPSDQ\�

LQYHVWLJDWLRQ��WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�'HIHQGDQW�DQG�&RXQWHUFODLP�3ODLQWLII�%DUQHV�	�1REOH��

,QF�� �³%	1´�� XQDQLPRXVO\� YRWHG� WR� WHUPLQDWH� 3ODLQWLII� DQG� &RXQWHUFODLP� 'HIHQGDQW� 'HPRV�

3DUQHURV��³3ODLQWLII´�RU�³3DUQHURV´��IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW��EXOO\LQJ��DQG�VDERWDJLQJ�D�SRWHQWLDO�

DFTXLVLWLRQ� RI� WKH� &RPSDQ\� �WKH� ³3RWHQWLDO� 7UDQVDFWLRQ´��� � 7KH�%RDUG� WKHQ� LVVXHG� D� WUXH� DQG�

DFFXUDWH�SUHVV�UHOHDVH�LQIRUPLQJ�WKH�SXEOLF�WKDW�3DUQHURV�KDG�EHHQ�WHUPLQDWHG�IRU�³YLRODWLRQV�RI�

WKH�&RPSDQ\¶V�SROLFLHV�´� �3ODLQWLII� VHHNV� WR�KROG�%	1�OLDEOH� IRU� WKH�FRQVHTXHQFHV�RI�KLV�RZQ�

PLVFRQGXFW�E\�D�VWUDLQHG�DQG�LOORJLFDO�UHDGLQJ�RI�WKH�SUHVV�UHOHDVH²FODLPLQJ�WKDW�WHUPLQDWLRQ�IRU�

³YLRODWLRQV�RI�&RPSDQ\�SROLFLHV´�PHDQV� WHUPLQDWLRQ�IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW��EXW� WKH�XQGLVSXWHG�

IDFWV�VKRZ�WKDW�3ODLQWLII¶V�FODLP�IRU�GHIDPDWLRQ�IDLOV�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ���

First��WKH�VR�FDOOHG�GHIDPDWRU\�VWDWHPHQWV�DW�LVVXH²WKH�VWDWHPHQWV�LQ�%	1¶V�-XO\�

��������SUHVV�UHOHDVH��³3UHVV�5HOHDVH´��DQQRXQFLQJ�KLV�WHUPLQDWLRQ²DUH�DOO�OLWHUDOO\�WUXH���3ODLQWLII�

KLPVHOI�DGPLWV� WKH� WUXWK�RI� WKHVH� VWDWHPHQWV�� �7KLV� LV� WKH�GHDWK�NQHOO� IRU�3ODLQWLII¶V�GHIDPDWLRQ�

FODLP���3ODLQWLII¶V�DOWHUQDWLYH�FODLP�IRU�GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ²WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LPSOLHV�

WKDW�KH�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW²IDLOV�EHFDXVH�3ODLQWLII�FDQQRW�PHHW�KLV�HYLGHQWLDU\�

EXUGHQ�RQ�WKLV�VXPPDU\�MXGJPHQW�PRWLRQ�RI�VKRZLQJ�WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�FOHDUO\�LPSDUWV�RU�ZDV�

LQWHQGHG�WR�LPSDUW�WKDW�LPSOLFDWLRQ�WR�WKH�H[FOXVLRQ�RI�RWKHU�QRQ�GHIDPDWRU\�LPSOLFDWLRQV���7R�WKH�

FRQWUDU\��WKH�3UHVV�5HOHDVH²ZKLFK�UHIHUV�VLPSO\�WR�YLRODWLRQV�RI�&RPSDQ\�SROLFLHV²PDNHV�QR�

PHQWLRQ�RI�VH[XDO�KDUDVVPHQW��FDQ�EH�IDLUO\�LQWHUSUHWHG�DV�VXJJHVWLQJ�DQ\�QXPEHU�RI�RWKHU�SROLF\�

YLRODWLRQV�DQG��WKHUHIRUH��FDQQRW�VXSSRUW�D�FODLP�IRU�GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ���3ODLQWLII�FDQQRW�

VXUYLYH� VXPPDU\� MXGJPHQW�RQ�KLV� GHIDPDWLRQ�FODLP�E\� VLPSO\� LQYHQWLQJ� DQ� LPSOLFDWLRQ�� LI� KH�

FRXOG��WKHUH�ZRXOG�EH�QR�OLPLW�WR�D�GRFWULQH�WKDW�WKH�FRXUWV�KDYH�UHFRJQL]HG�WR�EH�D�QDUURZ�RQH��

Case 1:18-cv-07834-JGK-GWG   Document 147   Filed 11/22/19   Page 7 of 33



�

��

Second�� WKH�XQGLVSXWHG�IDFWV�QHJDWH�DQ\�ILQGLQJ�RI� IDXOW�E\�%	1�DV�D�PDWWHU�RI�

ZHOO�HVWDEOLVKHG� 6HFRQG� &LUFXLW� ODZ�� � 3ODLQWLII� FDQQRW� VKRZ� WKDW� %	1� DFWHG� LQ� D� ³JURVVO\�

LUUHVSRQVLEOH�PDQQHU�´��3ODLQWLII�KDV�QRW�FLWHG�D�VLQJOH�FDVH²QRU�DUH�ZH�DZDUH�RI�DQ\²LQ�ZKLFK�

D� FRXUW� IRXQG� D� VWDWHPHQW� PDGH� LQ� UHOLDQFH� RQ� DQ� HPSOR\HU¶V� LQYHVWLJDWLRQ� WR� EH� JURVVO\�

LUUHVSRQVLEOH���5DWKHU��QXPHURXV�1HZ�<RUN�FRXUWV�KDYH�GLVPLVVHG�GHIDPDWLRQ�FODLPV�DV�D�PDWWHU�

RI�ODZ�IRU�IDLOXUH�WR�PHHW�WKH�³JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH´�VWDQGDUG�RI�IDXOW���7KH�XQGLVSXWHG�HYLGHQFH�

GHPRQVWUDWHV� WKDW� %	1� FRQGXFWHG� D� WKRURXJK� DQG� UHVSRQVLEOH� LQYHVWLJDWLRQ� LQWR� 3ODLQWLII¶V�

PLVFRQGXFW�DQG�WKDW��SULRU�WR�WKH�%RDUG¶V�XQDQLPRXV�YRWH�WR�WHUPLQDWH��LW�HQJDJHG�LQ�PHDQLQJIXO�

GLVFXVVLRQ��FRQVLGHUHG�LWV�GHFLVLRQ�RYHU�VHYHUDO�GD\V��DQG�ERWK�VHQLRU�PDQDJHPHQW�DQG�WKH�%RDUG�

UHYLHZHG�WKH�3UHVV�5HOHDVH�EHIRUH�LW�ZDV�LVVXHG����

Third��WKHUH�LV�QR�HYLGHQFH�VXSSRUWLQJ�3DUQHURV¶V�FODLPV�IRU�VSHFLDO��SUHVXPHG��RU�

SXQLWLYH�GDPDJHV���7R�WKH�H[WHQW�3ODLQWLII�DVVHUWV�D�VHSDUDWH�FODLP�IRU�OLEHO��DV�GLVWLQFW�IURP�OLEHO�

per se���WKDW�FODLP�PXVW�EH�GLVPLVVHG�IRU�IDLOXUH�WR�SOHDG�VSHFLDO�GDPDJHV���,QGHHG��3ODLQWLII�GRHV�

QRW�GLVSXWH�WKDW�KH�KDV�IDLOHG�WR�SOHDG�VXFK�GDPDJHV���$GGLWLRQDOO\��ERWK�IHGHUDO�FRQVWLWXWLRQDO�DQG�

1HZ�<RUN�ODZ�SURKLELW�UHFRYHU\�RI�DQ\�SUHVXPHG�RU�SXQLWLYH�GDPDJHV�ZLWKRXW�D�VKRZLQJ�RI�DFWXDO�

RU�FRPPRQ�ODZ�PDOLFH���7KH�UHFRUG�LV�GHYRLG�RI�DQ\�PDWHULDO�IDFWV�VKRZLQJ�VXFK�FRQGXFW�E\�WKH�

&RPSDQ\��

3ODLQWLII¶V� FODLP� IRU� EUHDFK� RI� WKH� FRYHQDQW� RI� JRRG� IDLWK� DQG� IDLU� GHDOLQJ� LV�

VLPLODUO\�IODZHG�DV�D�PDWWHU�RI� ODZ�� �+H�DVVHUWV��EDVHG�RQ�WKH�SXUHO\�VSHFXODWLYH�DVVHUWLRQ�� WKDW�

%	1�ILUHG�KLP�WR�DYRLG�PDNLQJ�DQ�HTXLW\�JUDQW��7KHUH�LV�QR�HYLGHQFH��KRZHYHU��WKDW�WKH�GHFLVLRQ�

WR�WHUPLQDWH�3ODLQWLII�IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW��EXOO\LQJ�DQG�XQGHUPLQLQJ�WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ�

KDG�DQ\WKLQJ�DW�DOO�WR�GR�ZLWK�3ODLQWLII¶V�HTXLW\�DZDUG���7KH�UHFRUG�LQVWHDG�VKRZV�WKDW�WKH�WLPLQJ�

RI�3ODLQWLII¶V�WHUPLQDWLRQ�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�WLPLQJ�RI�3ODLQWLII¶V�PLVFRQGXFW���$QG�3ODLQWLII�
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KDG�QR�FRQWUDFWXDO�HQWLWOHPHQW�WR�DQ�HTXLW\�JUDQW�XSRQ�WHUPLQDWLRQ��ZKHWKHU�ILUHG�IRU�RU�ZLWKRXW�

&DXVH���0RUH�WKDQ�PHUH�VSHFXODWLRQ�LV�UHTXLUHG�WR�VXUYLYH�VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�WKLV�FODLP����

67$7(0(17�2)�)$&76��� �

$�� 3DUQHURV�,V�+LUHG�DQG�WKHQ�3URPRWHG�

2Q� 1RYHPEHU� ���� ������ %	1� KLUHG� 3DUQHURV� DV� LWV� &KLHI� 2SHUDWLRQDO� 2IILFHU�

�³&22´��� � �%	1� ����� �� ���� � 7KHUHDIWHU�� RQ�$SULO� ���� ������ 3DUQHURV�ZDV� SURPRWHG� WR� &(2��

UHSRUWLQJ� WR�%	1¶V�%RDUG� RI�'LUHFWRUV�� DQG� EHFDPH� D�%RDUG�'LUHFWRU�� � �Id.� �� ���� � 3DUQHURV¶V�

HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW��DV�DPHQGHG��SURYLGHV�IRU�WHUPLQDWLRQ�IRU�³&DXVH�´����Id.�������

%�� $Q�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�&RPSODLQV�DERXW�3DUQHURV¶V�&RQGXFW�LQ�0D\������

2Q�0D\�����������3DUQHURV�FRPPHQWHG�WR�DQ�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�DERXW�KHU�KHLJKW�

DQG�PRYHG�EHKLQG�KHU�WR�VWDQG�EDFN�WR�EDFN�WR�FRPSDUH�KHLJKWV�VXFK�WKDW�WKHLU�VKRXOGHUV�ZHUH�

WRXFKLQJ����.HDQH�'HFO���([��$��($�'HS�������������������$V�3DUQHURV�PRYHG�DZD\��KH�SLQFKHG�

KHU�QHFN����Id.���7KH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�YLHZHG�KLV�FRQGXFW�DV�LQDSSURSULDWH����Id.������������������

�������������������������������������������������
��� &LWDWLRQV�WR�³%	1�����´�UHIHU�WR�WKH�6WDWHPHQW�RI�8QGLVSXWHG�)DFWV�ILOHG�LQ�VXSSRUW�RI�WKLV�PRWLRQ�SXUVXDQW�WR�

/RFDO� 5XOH� ������ � &LWDWLRQV� WR� ³$P�� &RPSO�´� UHIHU� WR� 3ODLQWLII¶V� $PHQGHG� &RPSODLQW� GDWHG� 2FW�� ���� �������

&LWDWLRQV�WR�³.HDQH�'HFO�´�UHIHU�WR�WKH�H[KLELWV�DWWDFKHG�WR�WKH�'HFODUDWLRQ�RI�0DULD�+��.HDQH���$V�GHPRQVWUDWHG�

LQ�WKH�$UJXPHQW�VHFWLRQ��WKH�IDFWV�UHOHYDQW�WR�3ODLQWLII¶V�FODLPV�IRU�GHIDPDWLRQ�DQG�EUHDFK�RI�WKH�FRYHQDQW�RI�JRRG�

IDLWK�DQG�IDLU�GHDOLQJ�DUH�QRW�VXEMHFW�WR�UHDVRQDEOH�GLVSXWH���$Q\�RI�WKH�IDFWV�WKDW�DUH�LQ�GLVSXWH�GR�QRW�EHDU�RQ�WKH�

DGMXGLFDWLRQ�RI�WKHVH�WZR�FODLPV��

��� 3DUQHURV¶V�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW��DV�DPHQGHG��GHILQHV�³&DXVH´�DV�LQFOXGLQJ��inter alia��³\RXU�ZLOOIXO�IDLOXUH�RU�

UHIXVDO�WR�SURSHUO\�SHUIRUP�WKH�GXWLHV��UHVSRQVLELOLWLHV�RU�REOLJDWLRQV�RI�\RXU�HPSOR\PHQW�IRU�UHDVRQV�RWKHU�WKDQ�

'LVDELOLW\�RU�DXWKRUL]HG�OHDYH��RU�WR�SURSHUO\�SHUIRUP�RU�IROORZ�DQ\�ODZIXO�GLUHFWLRQ�E\�WKH�&RPSDQ\´�RU�³\RXU�

PDWHULDO�EUHDFK�RI�WKLV�$JUHHPHQW�RU�RI�DQ\�RWKHU�FRQWUDFWXDO�GXW\�WR��ZULWWHQ�SROLF\�RI��RU�ZULWWHQ�DJUHHPHQW�ZLWK�

WKH�&RPSDQ\�´���%	1��������������
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)LYH�GD\V�ODWHU��DIWHU�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW¶V�UHWXUQ�IURP�D�VKRUW�YDFDWLRQ��see�id.�

����������� ���������������� 3DUQHURV� DVNHG� KHU� DERXW� KHU� WULS� DQG� VKRZHG� KHU� SLFWXUHV� IURP�

4XHEHF�KRWHO�ZHEVLWHV�RQ�KLV�FRPSXWHU��GHVFULELQJ�RQH�DV�³TXDLQW�´�³FKDUPLQJ�´�DQG�³URPDQWLF�´�

WKDW�³SXW>V@�\RX�LQ�D�JRRG�PRRG´�RU�³LQ�WKH�ULJKW�PRRG�´���%	1������������������3DUQHURV�WKHQ�

VWRRG�XS�IURP�KLV�FRPSXWHU��SXOOHG�KHU�LQ�FORVH�VR�WKDW�WKHLU�FKHHNV�WRXFKHG��DW�ZKLFK�SRLQW�VKH�

SXOOHG�DZD\��DQG�KH�VDW�GRZQ�DQG�DQJULO\�WROG�KHU�WKDW�³VKH�ORRN>HG@�OLNH�WKH�NLQG�RI�JLUO�ZKR�LI�

>KH@�ZLQHG�DQG�GLQHG�ZRXOG�SXW�RXW�DIWHU�WKDW�´���.HDQH�'HFO���([��$��($�'HS�����������������

������������7KH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW¶V�DFFRXQW�LV�UHFRUGHG�LQ�FRQWHPSRUDQHRXV�DQG�RWKHU�QRWHV���

�%	1������������������6KH�DOVR�UHSRUWHG�WKH�LQFLGHQWV�SURPSWO\�WR�%	1¶V�&)2��$O�/LQGVWURP���

�Id.��������

&�� %	1�%HJLQV�DQ�,QYHVWLJDWLRQ�LQWR�3DUQHURV¶V�0LVFRQGXFW��

8SRQ�OHDUQLQJ�RI�WKH�LQFLGHQWV��%	1¶V�*HQHUDO�&RXQVHO��%UDG�)HXHU��LPPHGLDWHO\�

ODXQFKHG�DQ�LQYHVWLJDWLRQ����Id.�������������+H�PHW�ZLWK�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�RQ�0D\�����������

WKH�GD\�DIWHU�VKH�UHSRUWHG�WKH�LQFLGHQWV�WR�/LQGVWURP����Id.���������)HXHU�UHTXHVWHG�WKDW�0DU\�(OOHQ�

.HDWLQJ��RQH�RI�%	1¶V�KLJKHVW�UDQNLQJ�H[HFXWLYHV��DVVLVW�ZLWK�WKH�LQYHVWLJDWLRQ����Id.����������

2Q�0D\�����������%	1�&KDLUPDQ�/HQ�5LJJLR�DQG�.HDWLQJ�PHW�ZLWK�WKH�([HFXWLYH�

$VVLVWDQW��ZKR�UHOD\HG�KHU�DOOHJDWLRQV�WR�WKHP����Id.�������������%RWK�5LJJLR�DQG�.HDWLQJ�IRXQG�

WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�WR�EH�FUHGLEOH����.HDQH�'HFO���([��+��.HDWLQJ�'HS������������.HDQH�'HFO���

([��,��5LJJLR�'HS������������������

,Q�ODWH�0D\�RU�HDUO\�-XQH�������5LJJLR�PHW�ZLWK�3DUQHURV�DQG�LQIRUPHG�KLP�RI�WKH�

DOOHJDWLRQV�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�KDG�PDGH�DJDLQVW�KLP����%	1��������������6SHFLILFDOO\��5LJJLR�

WROG�3DUQHURV�WKDW�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�FODLPHG�KH�KDG�LQDSSURSULDWHO\�WRXFKHG�KHU�IDFH�DQG�

KDG� WROG�KHU� WKDW� VKH� VHHPHG� OLNH� VRPHRQH�ZKR�ZRXOG�³SXW�RXW�´� � �Id.� ������� �1RWHV� WDNHQ�E\�

3DUQHURV�UHIOHFW�WKDW�5LJJLR�GHVFULEHG�WKH�DOOHJDWLRQV�DJDLQVW�KLP�XVLQJ�WKH�SKUDVHV�³SXW�RXW�´�³VDLG�
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URPDQWLF�SODFH�´�³SXWV�\RX�LQ�WKH�ULJKW�PRRG�´�³IDFH�WRXFKLQJ"�´�³EDFN�WR�EDFN�´�DQG�WKH�³%RDUG�

ZLOO�QHHG�WR�EH�LQYROYHG�´���Id.���������3DUQHURV�DGPLWWHG�WKDW�KH�GHVFULEHG�WKH�4XHEHF�KRWHO�WR�WKH�

([HFXWLYH�$VVLVWDQW�DV�D�³URPDQWLF�SODFH´�WKDW�³SXWV�\RX�LQ�D�JRRG�PRRG´�RU�³WKH�ULJKW�PRRG�´�EXW�

KH�GHQLHG��DQG�FRQWLQXHV�WR�GHQ\��WRXFKLQJ�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�RU�VD\LQJ�WKDW�VKH�ZRXOG�³SXW�

RXW�´���See�id.�������.HDQH�'HFO���([��%��3DUQHURV�'HS������������������������+H�FODLPV�WKDW�WKHUH�

ZDV�RQO\�RQH�LQFLGHQW�DQG�WKDW�WKH�FRPSDULVRQ�RI�KHLJKWV�ZDV�³VKRXOGHU�WR�VKRXOGHU´��QRW�EDFN�

WR�EDFN�� � �%	1������ �� ����.HDQH�'HFO���([��%�� 3DUQHURV�'HS�� ������������� ����������� �$IWHU�

KHDULQJ�IURP�ERWK�VLGHV��5LJJLR�DQG�.HDWLQJ�HDFK�EHOLHYHG�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW¶V�DOOHJDWLRQV�

ZHUH� WUXH�� � �.HDQH�'HFO���([�� ,��5LJJLR�'HS����������������.HDQH�'HFO���([��+��.HDWLQJ�'HS��

������������.HDWLQJ�WHVWLILHG�WKDW�VKH�GLG�QRW�ILQG�3DUQHURV�FUHGLEOH����.HDQH�'HFO���([��+��.HDWLQJ�

'HS�������������� � �.HDWLQJ�DQG�5LJJLR�UHSRUWHG� WKHLU�FRQFOXVLRQV� WR�)HXHU�� � �%	1��������������

3ULRU� WR� WKH� -XQH� ���%RDUG�PHHWLQJ�� VHYHUDO� %RDUG�PHPEHUV� GLVFXVVHG� WKH� VH[XDO� KDUDVVPHQW�

DOOHJDWLRQV�ZLWK�%	1�H[HFXWLYHV�LQYROYHG�LQ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ����Id.�����������������

'�� 7KH�&)2�&RPSODLQV�DERXW�+LV�7UHDWPHQW�E\�3DUQHURV�

7KH�EXOO\LQJ�FKDUJHV�DJDLQVW�3DUQHURV�VWHP�IURP�WKH�FODLP�E\�$O�/LQGVWURP��WKH�

&)2��DQG�D�GLUHFW�UHSRUW�RI�3DUQHURV��WKDW�3DUQHURV�PLVWUHDWHG�DQG�EXOOLHG�KLP�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�

3DUQHURV¶V�WHQXUH�DW�%	1���/LQGVWURP¶V�FODLP�RI�PLVWUHDWPHQW�LV�FRUURERUDWHG�E\�WKH�WHVWLPRQ\�RI�

VHYHUDO�RWKHU�H[HFXWLYHV����See, e.g.��id.����������

/LQGVWURP�VHQW�D� VHOI�HYDOXDWLRQ� WR�3DUQHURV�DQG�+5�RQ�0D\�����������GLUHFWO\�

FRPSODLQLQJ�DERXW�3DUQHURV¶V�EXOO\LQJ�EHKDYLRU����Id.���������/LQGVWURP�ZURWH��³,�DP�IUHTXHQWO\�

EHUDWHG�E\�P\�VXSHUYLVRU�LQ�IURQW�RI�RWKHUV�DW�PHHWLQJV��DQG�LQ�RQH�LQVWDQFH�P\�VFKHGXOHV�ZHUH�

DFWXDOO\�WKURZQ�RQ�WKH�IORRU���0\�VXSHUYLVRU�KDV�WXUQHG�KLV�EDFN�RQ�PH�DW�PHHWLQJV��DQG�RSHQO\�

FRPSODLQV� DERXW� ILQDQFH� LQ� IURQW� RI� WKH� WHDP�� �� �� �� ,� IHHO� EXOOLHG� DQG� ILQG� WKLV� EHKDYLRU� ERWK�

XQSURIHVVLRQDO�DQG�XQSURGXFWLYH�´���Id.���/LQGVWURP�SURYLGHG�)HXHU�D�FRS\�RI�KLV�VHOI�HYDOXDWLRQ���
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�Id.� �� ����� �/LQGVWURP¶V� VHOI�HYDOXDWLRQ�ZDV� VKDUHG�ZLWK� WKH�%RDUG SULRU� WR� WKH� -XQH� ���� �����

PHHWLQJ�DW�ZKLFK�WKH�%RDUG�GHFLGHG�WR�WHUPLQDWH�3DUQHURV����Id.���������3ULRU�WR�PDNLQJ�KLV�IRUPDO�

FRPSODLQW� RQ�0D\�����/LQGVWURP� UDLVHG�KLV� FRQFHUQV�ZLWK� VHYHUDO�%RDUG�PHPEHUV�� �Id.� �� ������

5LJJLR�DOVR�VSRNH�GLUHFWO\�ZLWK�/LQGVWURP�DQG�RWKHU�%	1�H[HFXWLYHV�DERXW�/LQGVWURP¶V�FRPSODLQW�

SULRU�WR�WKH�%RDUG�PHHWLQJ����Id.���������

(�� 6HYHUDO�:LWQHVVHV�&RPSODLQ�DERXW�3DUQHURV¶V�&RQGXFW�DW�WKH�-XQH����
0HHWLQJ�ZLWK�WKH�3RWHQWLDO�$FTXLURU��

,Q�HDUO\�������D�FRPSDQ\��WKH�³3RWHQWLDO�$FTXLURU´��H[SUHVVHG�LQWHUHVW�LQ�SXUVXLQJ�

WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ����.HDQH�'HFO���([��%���3DUQHURV�'HS�������������.HDQH�'HFO���([��&��

)HXHU� 'HS�� ����������� � $W� WKH�0D\� ���� ����� DQG�0D\� ���� ����� %RDUG� PHHWLQJV�� WKH� %RDUG�

LQVWUXFWHG�3DUQHURV�WR�PRYH�IRUZDUG�WR�DWWHPSW�WR�FRQVXPPDWH�WKH�3URSRVHG�7UDQVDFWLRQ����%	1�

�����������������

/HDGLQJ� XS� WR� D� FULWLFDO� PHHWLQJ� RQ� -XQH� ���� ������ WKH� 3RWHQWLDO� $FTXLURU�

HPSKDVL]HG� WR�3DUQHURV� WKH� LPSRUWDQFH�RI� WKH�PHHWLQJ�DQG� WKH�QHHG� IRU�3DUQHURV� WR�GHOLYHU�DQ�

H[SODQDWLRQ� RI� %	1¶V� UHFHQW� VDOHV� GHFOLQH� DQG� ZKHWKHU� WKH� VDOHV� LVVXHV� ZHUH� WHPSRUDU\� DQG�

IL[DEOH����Id.���������,Q�WKH�MXGJPHQW�RI�WKH�3RWHQWLDO�$FTXLURU��3DUQHURV�IDLOHG�WR�GR�VR����Id.���������

%	1� VHQLRU� H[HFXWLYHV� DQG� WKH�&(2�RI� WKH� 3RWHQWLDO�$FTXLURU� KDYH� WHVWLILHG� WKDW�� UDWKHU� WKDQ�

SURYLGLQJ� WKH� UHTXHVWHG�H[SODQDWLRQ��3DUQHURV� LQVWHDG�ZDV�RSHQO\�QHJDWLYH� DERXW� WKH�EXVLQHVV��

FODLPLQJ�WKDW�LI�VDOHV�FRQWLQXHG�WR�GHFOLQH�DW�WKH�FXUUHQW�UDWH��%	1�ZRXOG�JR�EXVW�LQ�WZR�\HDUV���

�.HDQH�'HFO���([��/��3$�'HS����������������������������������������������������������������

.HDQH�'HFO��� ([�� .��� +DXFK�'HS�� ������������� .HDQH�'HFO��� ([�� '�� /LQGVWURP�'HS�� �������

��������.HDQH�'HFO���([��&��)HXHU�'HS�������������������$OWKRXJK�3DUQHURV�GHQLHV�KH�PDGH�VXFK�

VWDWHPHQWV� �see, e.g.�� .HDQH� 'HFO��� ([�� --�� 5)$� 5HVSRQVH� 1R�� ����� KLV� GHQLDO� LV� QRW� RQO\�

FRQWUDGLFWHG�E\� WKH� WHVWLPRQ\�RI� WKH�RWKHU�DWWHQGHHV�EXW�DOVR�E\� WKH�FRQWHPSRUDQHRXV�QRWHV�RI�
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WKUHH�%	1�H[HFXWLYHV����See�%	1������������������7KH�YHU\�QH[W�GD\��-XQH�����������WKH�3RWHQWLDO�

$FTXLURU�ZLWKGUHZ�IURP�WKH�GHDO����Id.�������������5LJJLR�VSRNH�GLUHFWO\�ZLWK�&DUO�+DXFK��93�RI�

6WRUHV���/LQGVWURP��DQG�7LP�0DQWHO� �&KLHI�0HUFKDQGLVLQJ�2IILFHU���ZKR�ZLWQHVVHG�3DUQHURV¶V�

PLVFRQGXFW�DW� WKH�-XQH����PHHWLQJ��SULRU�WR�WKH�%RDUG�PHHWLQJ�DW�ZKLFK�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�ZDV�

PDGH�WR�WHUPLQDWH�3DUQHURV����Id.����������

)�� 7KH�%RDUG�0DNHV�DQ�,QIRUPHG�'HFLVLRQ�WR�7HUPLQDWH�3DUQHURV��

2Q�-XQH�����������WKH�%	1�%RDUG�FRQYHQHG�IRU�D�VSHFLDO�PHHWLQJ����%	1��������

����� � 6HYHUDO� %RDUG� PHPEHUV� KDG� VSRNHQ� ZLWK� %	1� H[HFXWLYHV�� LQFOXGLQJ� )HXHU�� DERXW� WKH�

DOOHJDWLRQV�DJDLQVW�3DUQHURV�LQ�DGYDQFH�RI�WKH�PHHWLQJ����Id.�������������%HIRUH�WKH�PHHWLQJ��WKH�

%RDUG�DOVR�UHFHLYHG�DQ�HPDLO�LQ�ZKLFK�D�VHQLRU�H[HFXWLYH�RI�WKH�&RPSDQ\�GHVFULEHG�3DUQHURV¶V�

FRQGXFW�DW�WKH�-XQH����PHHWLQJ�ZLWK�WKH�3RWHQWLDO�$FTXLURU�DQG�DQ�H[FHUSW�RI�/LQGVWURP¶V�VHOI�

HYDOXDWLRQ����Id.����������

$W�WKH�-XQH����PHHWLQJ��DWWHQGHG�E\�)HXHU��5LJJLR�RXWOLQHG�WKH�NH\�IDFWV�FRQFHUQLQJ�

WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW¶V� VH[XDO�KDUDVVPHQW�FRPSODLQW��3DUQHURV¶V�EHKDYLRU� WRZDUG�/LQGVWURP��

DQG�KLV� FRQGXFW�ZLWK� UHVSHFW� WR� WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ�� � �Id.� ���������� �5LJJLR� UHSRUWHG� WKH�

UHVXOWV�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�WKH�VH[XDO�KDUDVVPHQW�FRPSODLQW��LQIRUPHG�WKH�%RDUG�WKDW�3DUQHURV�

GLVSXWHG�WKH�DOOHJDWLRQV�DQG�GHQLHG�ZURQJGRLQJ��DQG�WROG�WKH�%RDUG�WKDW�KH�EHOLHYHG�WKH�([HFXWLYH�

$VVLVWDQW�WR�EH�FUHGLEOH����.HDQH�'HFO���([��*��)HUUDUD�'HS����������������.HDQH�'HFO���([��(��

9DQ�'HU�=RQ�'HS��������������������������.HDQH�'HFO���([��)��*XHQWKHU�'HS������������������

7KH�%RDUG�GLVFXVVHG�WKH�LVVXHV��GHOLEHUDWHG��DQG�WKHQ�XQDQLPRXVO\�YRWHG�WR�WHUPLQDWH�3DUQHURV�IRU�

&DXVH� ZKHQ� KH� UHWXUQHG� IURP� YDFDWLRQ� WKH� IROORZLQJ� ZHHN� IRU� WKUHH� UHDVRQV�� � ���� VH[XDO�

KDUDVVPHQW������EXOO\LQJ�EHKDYLRU��DQG�����KLV�FRQGXFW�LQ�XQGHUPLQLQJ�WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ��
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�%	1�������������������2Q�-XQH�����)HXHU�FDOOHG�HDFK�%RDUG�PHPEHU�WR�FRQILUP�WKH�YRWH�LQ�IDYRU�

RI�WHUPLQDWLRQ����Id.���������%HFDXVH�3DUQHURV�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�&DXVH��KH�UHFHLYHG�QR�VHYHUDQFH�

DQG�KLV�RXWVWDQGLQJ�HTXLW\�ZDV�FDQFHOOHG����See�id.���������7KLV�ZDV�FRQVLVWHQW�ZLWK�ZKDW�KLV�FRQWUDFW�

SURYLGHG����See�.HDQH�'HFO���([��1��3O���������DW��������������

)ROORZLQJ� D� XQDQLPRXV� YRWH� E\� WKH�%RDUG�� WKH�&RPSDQ\� WHUPLQDWHG�3DUQHURV¶V�

HPSOR\PHQW�RQ�-XO\���������� � �See�%	1���������������������� �$W� WKH� WLPH�RI�KLV� WHUPLQDWLRQ��

3DUQHURV�KDG�QRW�\HW�UHFHLYHG�WKDW�\HDU¶V�HTXLW\�JUDQW���+LV�HPSOR\PHQW�DJUHHPHQW�SURYLGHV�WKDW�

KH�³VKDOO�EH�JUDQWHG�&RPSDQ\�HTXLW\�DZDUGV�RU�HTXLW\�EDVHG�DZDUGV�ZLWK�DQ�DJJUHJDWH�JUDQW�GDWH�

YDOXH�HTXDO�WR������RI�\RXU�$QQXDO�%DVH�6DODU\�´�EXW�LI�WHUPLQDWHG�HLWKHU�IRU�&DXVH�RU�ZLWKRXW�

&DXVH��KH�LV�QRW�HQWLWOHG�WR�VXFK�JUDQWV����Id.��������������7KH�JRYHUQLQJ�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�

,QFHQWLYH�3ODQ�VWDWHV�WKDW�WHUPLQDWHG�HPSOR\HHV�GR�QRW�³KDYH�DQ\�FODLP�WR�EH�JUDQWHG�DQ\�$ZDUG�

XQGHU�WKH�3ODQ�´���Id.���������7KHUH�LV�QR�HYLGHQFH�WKDW�WKH�WRSLF�RI�DQ\�LPSHQGLQJ�HTXLW\�DZDUG�ZDV�

GLVFXVVHG�E\�WKH�%RDUG�DQG�RU�WKDW�LW�SOD\HG�DQ\�UROH�LQ�WKH�%RDUG¶V�GHFLVLRQ�WR�WHUPLQDWH����Id.���

�������

*�� 7KH�%RDUG�5HYLHZV�DQG�$SSURYHV�WKH�3UHVV�5HOHDVH��

2Q�-XO\����������%	1�LVVXHG�D�SUHVV�UHOHDVH�DQQRXQFLQJ�3DUQHURV¶V�

WHUPLQDWLRQ��ZKLFK�VWDWHG����

7KH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI�%DUQHV�	�1REOH��,QF��WRGD\�DQQRXQFHG�WKH�WHUPLQDWLRQ�
RI�LWV�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU��'HPRV�3DUQHURV��IRU�YLRODWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�
SROLFLHV���7KLV�DFWLRQ�ZDV�WDNHQ�E\�WKH�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�ZKR�ZHUH�
DGYLVHG� E\� WKH� ODZ� ILUP� 3DXO��:HLVV�� 5LINLQG��:KDUWRQ�	�*DUULVRQ� //3�� �0U��

�������������������������������������������������
��� 3DUQHURV¶V� FRQGXFW� YLRODWHG� %	1¶V� &RUH� 9DOXHV� RI� UHVSHFW�� HPSDWK\�� LQWHJULW\�� DQG� WHDPZRUN�� LWV� &RGH� RI�

%XVLQHVV� &RQGXFW� DQG� (WKLFV� UHTXLULQJ� HPSOR\HHV� WR� WUHDW� HDFK� RWKHU�ZLWK� UHVSHFW�� LWV� SROLF\� DJDLQVW� VH[XDO�

KDUDVVPHQW��DQG�KLV�FRQWUDFWXDO�GXWLHV�WR�%	1����%	1 ����� ����������see�.HDQH�'HFO���([��1����7KH�UHOHYDQW�WH[W�

RI�WKHVH�SROLFLHV�DUH�VHW�RXW�LQ�%	1¶V������VWDWHPHQW��
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3DUQHURV¶�WHUPLQDWLRQ�LV�QRW�GXH�WR�DQ\�GLVDJUHHPHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�UHJDUGLQJ�
LWV�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ��SROLFLHV�RU�SUDFWLFHV�RU�DQ\�SRWHQWLDO�IUDXG�UHODWLQJ�WKHUHWR���
0U��3DUQHURV�ZLOO�QRW�UHFHLYH�DQ\�VHYHUDQFH�SD\PHQW�DQG�KH�LV�QR�ORQJHU�D�PHPEHU�
RI�WKH�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV����Id.����������

�
3DUQHURV�KDV�DGPLWWHG�WKDW�WKHVH�VWDWHPHQWV�DUH�WUXH����Id.������������

3ULRU� WR� LWV� LVVXDQFH�� WKH� 3UHVV�5HOHDVH�ZHQW� WKURXJK� VHYHUDO� URXQGV� RI� UHYLHZ��

LQFOXGLQJ�UHYLHZ�E\�)HXHU��.HDWLQJ��$QG\�0LOHYRM��93�RI�,QYHVWRU�5HODWLRQV���DQG�WKH�%RDUG����Id.�

��������$V�%RDUG�0HPEHU�$O�)HUUDUD�WHVWLILHG��WKH�ZRUGLQJ�ZDV�FDUHIXOO\�FRQVLGHUHG�DQG�D�GHFLVLRQ�

ZDV�PDGH�WR�VWDWH�WKH�UHDVRQ�IRU�WHUPLQDWLRQ�DV�³YLRODWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SROLFLHV�´�UDWKHU�WKDQ�

VSHFLILFDOO\�PHQWLRQLQJ�VH[XDO�KDUDVVPHQW�DV�RQH�RI�WKH�WHUPLQDWLRQ�UHDVRQV����%	1��������������

:KLOH�HDUOLHU�GUDIWV�RI�WKH�3UHVV�5HOHDVH�FRQWDLQHG�D�UHIHUHQFH�WR�VH[XDO�KDUDVVPHQW��WKDW�UHIHUHQFH�

ZDV�UHPRYHG�DQG�QRW� LQFOXGHG�LQ� WKH�ILQDO�3UHVV�5HOHDVH�� � �Id.��7KH�ILUVW� WLPH�WKDW� WKH�GHWDLOHG�

UHDVRQV�IRU�3DUQHURV¶V�WHUPLQDWLRQ²LQFOXGLQJ�VH[XDO�KDUDVVPHQW²ZHUH�PDGH�SXEOLF�ZDV�ZKHQ�

3ODLQWLII�ILOHG�KLV�FRPSODLQW�RQ�$XJXVW�������������Compare�%	1������������with�.HDQH�'HFO���

([��**��$P��&RPSO�������������

$5*80(17�

,�� /(*$/�67$1'$5'�

6XPPDU\�MXGJPHQW�LV�ZDUUDQWHG�ZKHQ�WKHUH�LV�QR�JHQXLQH�GLVSXWH�DV�WR�DQ\�PDWHULDO�

IDFW�DQG�WKH�PRYDQW�LV�HQWLWOHG�WR�MXGJPHQW�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ���Celotex Corp. Y��Catrett������8�6��

�����������������FLWLQJ�)HG��5��&LY��3��������:KHQ�WKH�QRQ�PRYLQJ�SDUW\�EHDUV�WKH�XOWLPDWH�EXUGHQ�

RI�SURRI� DW� WULDO� RQ� DQ� LVVXH�� WKH�PRYLQJ�SDUW\¶V� LQLWLDO� EXUGHQ�RI�SURGXFWLRQ�XQGHU�5XOH���� LV�

GLVFKDUJHG�E\�³SRLQWLQJ�RXW��� �� �� WKDW�WKHUH�LV�DQ�DEVHQFH�RI�HYLGHQFH�WR�VXSSRUW�WKH�QRQPRYLQJ�

SDUW\¶V�FDVH�´��Id. DW�������7R�DYRLG�WKH�HQWU\�RI�VXPPDU\�MXGJPHQW��WKH�RSSRVLQJ�SDUW\�PXVW�FRPH�

IRUZDUG�ZLWK�VSHFLILF�IDFWV�WKDW�GHPRQVWUDWH�WKH�H[LVWHQFH�RI�LVVXHV�ZKLFK�PXVW�EH�GHFLGHG�E\�D�
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IDFW�ILQGHU�� � Id.� DW� ��������� Anderson Y�� Liberty Lobby, Inc.�� ���� 8�6�� ����� ������� ��������

Thompson Y��Gjivoje������)���G������������G�&LU����������

,,�� 3/$,17,))¶6�'()$0$7,21�&/$,0�)$,/6�$6�$�0$77(5�2)�/$:��

3DUQHURV¶V�FODLPV�IRU�ERWK�GHIDPDWLRQ�DQG�GHIDPDWLRQ per se�DUH�SUHPLVHG�VROHO\�

RQ�WKH�3UHVV�5HOHDVH����.HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO����������������������3DUQHURV¶V�FODLPV�

IDLO�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ���8QGHU�1HZ�<RUN�ODZ��LQ�RUGHU�WR�VXFFHHG�RQ�D�GHIDPDWLRQ�FODLP��D�SODLQWLII�

PXVW�VKRZ�������D�GHIDPDWRU\�VWDWHPHQW�RI�IDFW�FRQFHUQLQJ�WKH�SODLQWLII������IDOVLW\�RI�WKH�VWDWHPHQW��

����SXEOLFDWLRQ�WR�D�WKLUG�SDUW\�E\�WKH�GHIHQGDQW�ZLWKRXW�DXWKRUL]DWLRQ�RU�SULYLOHJH������VRPH�GHJUHH�

RI�IDXOW�RQ�WKH�SDUW�RI�WKH�SXEOLVKHU��DQG�����GHIDPDWLRQ�per se RU�VSHFLDO�GDPDJHV���See Thai Y��

Cayre Grp. Ltd.������)��6XSS���G�����������6�'�1�<���������Ratajack Y��Brewster Fire Dep’t, Inc. 

of the Brewster Se. Joint Fire Dist.������)��6XSS���G�����������6�'�1�<��������� �$V�GLVFXVVHG�

EHORZ��WKHUH�LV�QR�WULDEOH�LVVXH�DV�WR�IDOVLW\��IDXOW��RU�GDPDJHV��DQG�WKHUHIRUH�VXPPDU\�MXGJPHQW�

GLVPLVVLQJ�WKH�GHIDPDWLRQ�FODLP�LV�ZDUUDQWHG�KHUH����

$�� 7KH�3UHVV�5HOHDVH�,V�7UXH���

³7R� VXUYLYH� VXPPDU\� MXGJPHQW�� >3@ODLQWLII� PXVW� >EH@� DEOH� WR� VKRZ� WKDW� WKH�

VWDWHPHQWV�FRPSODLQHG�RI�DUH�IDOVH�´��Bloom Y� Fox News of Los Angeles������)��6XSS���G��������

�(�'�1�<���������Tannerite Sports, LLC Y��NBCUniversal News Grp.������)��G������������G�&LU��

�������KROGLQJ�WKDW�D�GHIDPDWLRQ�SODLQWLII�KDV�WKH�EXUGHQ�RI�SURYLQJ�³IDOVLW\´����,W�LV�LPSRVVLEOH�IRU�

3ODLQWLII�WR�PDNH�VXFK�D�VKRZLQJ�EHFDXVH�KH�admits WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LV�WUXH����

7UXWK�LV�WKH�³XOWLPDWH�GHIHQVH�WR�GHIDPDWLRQ�´��Bloom������)��6XSS���G�DW������+HUH��

3DUQHURV DGPLWV WKH� OLWHUDO� WUXWK�RI� WKH�IDFWXDO�VWDWHPHQWV� LQ� WKH�3UHVV�5HOHDVH�� �First��3DUQHURV�

DGPLWV�WKDW�KH�ZDV�WHUPLQDWHG�³IRU�YLRODWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�SROLFLHV�´���See %	1���������������

Second��3DUQHURV�DGPLWV�WKDW�WKH�GHFLVLRQ�ZDV�³WDNHQ�E\�WKH�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�´�DQG�

LW�LV�XQGLVSXWHG�WKDW�WKH�%RDUG�ZDV�³DGYLVHG�E\�>3DXO��:HLVV@�´���Id���������������Third��3DUQHURV�

Case 1:18-cv-07834-JGK-GWG   Document 147   Filed 11/22/19   Page 16 of 33

Andrew


Andrew




�

���

DGPLWV�WKDW�WKH�GHFLVLRQ�ZDV�QRW�³GXH�WR�DQ\�GLVDJUHHPHQW�ZLWK�WKH�&RPSDQ\�UHJDUGLQJ�LWV�ILQDQFLDO�

UHSRUWLQJ��SROLFLHV�RU�SUDFWLFHV�RU�DQ\�SRWHQWLDO�IUDXG�UHODWLQJ�WKHUHWR�´���Id.���������Fourth��3DUQHURV�

DGPLWV�WKDW�KH�GLG�QRW�UHFHLYH�DQ\�VHYHUDQFH�SD\PHQW����Id.���������Fifth��3DUQHURV�DGPLWV�WKDW�KH�

ZDV�³QR�ORQJHU D�PHPEHU�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�%RDUG�RI�'LUHFWRUV´�DIWHU�KLV�WHUPLQDWLRQ����Id.���������

7KH�UHFRUG�FRUURERUDWHV�HDFK�RI�3ODLQWLII¶V�DGPLVVLRQV����See, e.g.� id.�����������.HDQH�'HFO���([��

)��*XHQWKHU�'HS��������������������������.HDQH�'HFO���([��1��3O�� �������DW� ���������.HDQH�

'HFO���([��0��3O���������DW�����������

%HFDXVH�WKH�WUXWK�RI�HDFK�IDFWXDO�VWDWHPHQW�LQ�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LV�XQGLVSXWHG��DV�D�

PDWWHU�RI�ODZ��3ODLQWLII¶V�GHIDPDWLRQ�FODLP�IDLOV�DQG�VXPPDU\�MXGJPHQW�LV�ZDUUDQWHG���See, e.g.��

Weber Y��Multimedia Entm’t, Inc.��1R�����&LY��������-*.��������:/���������
����0D\����������

�.RHOWO�� -��� �RQ� VXPPDU\� MXGJPHQW�� GLVPLVVDO� RI� GHIDPDWLRQ� FODLP� ZDV� ZDUUDQWHG� EHFDXVH�

VWDWHPHQWV�ZHUH�VXEVWDQWLDOO\�WUXH���Dillon Y��City of New York,�����$�'��G�������������VW�'HS¶W�

�������VDPH���Bloom������)��6XSS���G�DW�����VDPH���Silverman Y��Clark�����$�'��G������������VW�

'HS¶W� ������ �VDPH��� see also Chau Y��Lewis�� ����)��G� ����� ������� ��G�&LU�� ������ �DIILUPLQJ�

VXPPDU\�MXGJPHQW�GLVPLVVLQJ�GHIDPDWLRQ�FODLP�EDVHG�RQ�VXEVWDQWLDO�WUXWK���Tolbert Y��Smith������

)��G���������������G�&LU���������VDPH���Tannerite������)��G�DW������³>2@XWVLGH�PDWHULDO�PD\�EH�

�������������������������������������������������
��� ,QGHHG��LW�LV�XQGLVSXWHG�WKDW�DW�WKH�-XQH����������%RDUG�PHHWLQJ��5LJJLR�H[SODLQHG�WKH�NH\�IDFWV�FRQFHUQLQJ�WKH�

DOOHJDWLRQV�RI�VH[XDO�KDUDVVPHQW��EXOO\LQJ��DQG�VDERWDJH�RI�WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ�WKDW�KDG�EHHQ�UDLVHG�DJDLQVW�

3DUQHURV�� DQG� WKH�%RDUG� VXEVHTXHQWO\�YRWHG� WR� WHUPLQDWH�KLP� IRU�&DXVH�� � �%	1������ ����������� �7KH�%RDUG�

PHPEHUV�ZKR�ZHUH�GHSRVHG�DOVR� WHVWLILHG� WKDW� WKH\�XQGHUVWRRG�3DUQHURV¶V� FRQGXFW� WR�FRQVWLWXWH�YLRODWLRQV�RI�

&RPSDQ\�SROLF\�DQG�RU�WR�EH�D�EUHDFK�RI�ILGXFLDU\�GXW\����Id.��������������
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SUHVHQWHG�E\�WKH�GHIHQGDQW�DW�VXPPDU\�MXGJPHQW�VR�WKH�FRXUW�PD\�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�D�OHJLWLPDWH�

TXHVWLRQ�H[LVWV�DV�WR�LWV�WUXWK�RU�IDOVLW\�´����

%�� 3ODLQWLII¶V�'HIDPDWLRQ�E\�,PSOLFDWLRQ�&ODLP�)DLOV���

�3ODLQWLII�DUJXHV�DOWHUQDWLYHO\�WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LV�GHIDPDWRU\�E\�LPSOLFDWLRQ�

EHFDXVH�LW�LPSOLHV�WKDW�3DUQHURV�ZDV�ILUHG�IRU�YLRODWLQJ�WKH�&RPSDQ\¶V�VH[XDO�KDUDVVPHQW�SROLF\���

�3O��2FW�����/WU���������'HIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ�LV�D�QDUURZ�GRFWULQH�WKDW�KDV�QR�DSSOLFDWLRQ�KHUH���

See, e.g.��Martin�Y��Hearst Corp.������)��G���������������G�&LU���������GLVPLVVLQJ��RQ�VXPPDU\�

MXGJPHQW��GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ�FODLP�EHFDXVH�VWDWHPHQW�LPSO\LQJ�SODLQWLII�KDG�EHHQ�DUUHVWHG�

ZDV�KLVWRULFDOO\�WUXH�GHVSLWH�VXEVHTXHQW�H[SXQJHPHQW�RI�DUUHVW�UHFRUG�� Goldman Y� Barrett��1R��

���&LY��������3**��������:/����������DW�
���6�'�1�<��$XJ�������������³7KLV�&RXUW�ZLOO�QRW�

JLYH� WKH� >VWDWHPHQW@� D� VWUDLQHG� RU� DUWLILFLDO� FRQVWUXFWLRQ� LQ� RUGHU� WR� ILQG� VXFK� D� GHIDPDWRU\�

LPSOLFDWLRQ´��LQWHUQDO�TXRWDWLRQV�RPLWWHG�����

3DUQHURV�FDQQRW�PDNH�D�ULJRURXV�VKRZLQJ�WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�FOHDUO\�LPSOLHV�RU�

ZDV� LQWHQGHG� WR� LPSO\� WKDW�KH�ZDV� WHUPLQDWHG� IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW�� �&RXUWV� W\SLFDOO\�GLVPLVV�

GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ�FODLPV�XQOHVV�D�SODLQWLII�PDNHV�D�³ULJRURXV�VKRZLQJ´�WKDW�WKH�VWDWHPHQW�

FDQ�EH�UHDVRQDEO\�UHDG�ERWK�³>�@�WR�LPSDUW�D�GHIDPDWRU\�LQIHUHQFH�DQG�>�@�WR�DIILUPDWLYHO\�VXJJHVW�

�������������������������������������������������
���� 3ODLQWLII�PLVWDNHQO\�DWWHPSWV�WR�UHO\�RQ�FDVH�ODZ�KROGLQJ�WKDW�D�SODLQWLII�FDQ�VDWLVI\�WKH�³GHIDPDWRU\´�HOHPHQW�RI�

D�GHIDPDWLRQ�FODLP�E\�ORRNLQJ�WR�WKH�³ZKROH�DSSDUHQW�VFRSH�DQG�LQWHQW�RI�WKH�ZULWLQJ�´��See 3O��2FW�����/WU����

�FLWLQJ�Celle Y��Filipino Reporter Enterprises, Inc.�� ���� )��G� ����� ���� ��G�&LU�� �������� see also Aronson Y��

Wiersma�����1�<��G�����������������������1HZ�<RUN�FRXUWV�KDYH�VRXQGO\�UHMHFWHG�WKH�DUJXPHQW�WKDW�WKH�³RYHUDOO�

LPSDFW´�RI�D�VWDWHPHQW�FDQ�VWDWH�D�FODLP�IRU�GHIDPDWLRQ�� �See Biro Y��Conde Nast������)��6XSS���G����������

�6�'�1�<���������WKH�³RYHUDOO�LPSDFW´�RI�D�SXEOLFDWLRQ�³GRHV�QRW�LQ�LWVHOI�FRQVWLWXWH�D�FDXVH�RI�DFWLRQ�EHFDXVH�WKH�

GHIDPDWRU\�LPSDFW�RI�WKH�SXEOLFDWLRQ�LV�WKH�VDPH�DV�WKH�GHIDPDWRU\�LPSOLFDWLRQ�FRQYH\HG�E\�HDFK�RI�LWV�LQGLYLGXDO�

VWDWHPHQWV´��TXRWDWLRQV�RPLWWHG�DQG�FLWLQJ�Herbert�Y��Lando������)��G������������G�&LU�����������
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WKDW�WKH�DXWKRU�LQWHQGHG�RU�HQGRUVHG�WKDW�LQIHUHQFH�´��Stepanov Y� Dow Jones & Co.������$�'��G�

������������VW�'HS¶W��������DIILUPLQJ�GLVPLVVDO�RI�GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ�FODLP�RQ�PRWLRQ�WR�

GLVPLVV���Udell Y� NYP Holdings, Inc.������$�'��G���������� ��G�'HS¶W������� �VDPH���see also 

Kavanagh Y� Zwilling������)��6XSS���G�������������������6�'�1�<���������aff'd������)��$SS¶[����

��G�&LU���������VDPH����

7KH�3UHVV�5HOHDVH�GRHV�QRW UHDVRQDEO\�LPSDUW�D�GHIDPDWRU\�LQIHUHQFH�WKDW�3DUQHURV�

ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW���,W�VD\V�QRWKLQJ�DERXW�ZKLFK�%	1�SROLFLHV�ZHUH�YLRODWHG���

�See %	1��������������,W�GRHV�QRW�PHQWLRQ�VH[XDO�KDUDVVPHQW��DQG�LW�LV�QR�PRUH�VXJJHVWLYH�RI�DQ�

LQIHUHQFH�WKDW�3ODLQWLII�YLRODWHG�WKH�VH[XDO�KDUDVVPHQW�SROLF\�WKDQ�RQH�RI�PDQ\�RWKHU�&RPSDQ\�

SROLFLHV�WKDW�FRXOG�KDYH�OHG�WR�3ODLQWLII¶V�WHUPLQDWLRQ���7KH�SODLQ�ODQJXDJH�RI�WKH�3UHVV�5HOHDVH�

VWDWHV�RQO\�³YLRODWLRQV�RI�&RPSDQ\�SROLFLHV�´�DQG�D�GHOLEHUDWH�GHFLVLRQ�ZDV�PDGH�QRW�WR�PDNH�DQ\�

UHIHUHQFH�WR�VH[XDO�PLVFRQGXFW���Id. ������������,QGHHG��%DUQHV�	�1REOH¶V�&RGH�RI�&RQGXFW�IRXQG�

LQ� LWV� (PSOR\HH� +DQGERRN� SURYLGHV� D� QXPEHU� RI� SROLFLHV� WKDW�� LI� YLRODWHG�� FRXOG� KDYH� OHG� WR�

3DUQHURV¶V�GLVFKDUJH��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR��XQGLVFORVHG�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW��DFFHSWDQFH�RI�

LPSURSHU�JLIWV��GLVFULPLQDWLRQ��KDUDVVPHQW��IDLOXUH�WR�VKRZ�UHVSHFW�DQG�FRQVLGHUDWLRQ�WR�FROOHDJXHV��

IDOVLI\LQJ� H[SHQVH� UHSRUWV�� GLVFORVXUH� RI� FRQILGHQWLDO� LQIRUPDWLRQ�� RU� XVH� RI� %	1� DVVHWV� IRU�

SROLWLFDO�RU�RWKHU�LPSURSHU�SXUSRVHV����Id. ��������7KHUH�LV�QR�UHDVRQDEOH�EDVLV�WR�UHDG�³YLRODWLRQV�

RI�&RPSDQ\�SROLFLHV´�DV�LPSO\LQJ�WKDW�VH[XDO�KDUDVVPHQW�ZDV�DW�LVVXH�DQG�QRW�DQ\�RQH�RI�WKHVH�

PXOWLSOH�RWKHU�JURXQGV�IRU�WHUPLQDWLRQ����

%HFDXVH�GHIDPDWLRQ�E\�LPSOLFDWLRQ�LV�D�QDUURZ�GRFWULQH��FRXUWV�UHFRJQL]H�WKDW�WKH�

GHIDPDWRU\�LPSOLFDWLRQ�FDQQRW�EH�³VWUDLQHG´�RU�³DUWLILFLDO�´��Goldman�������:/����������DW�
�����

�������������������������������������������������
��� 3ODLQWLII� FLWHV�Agbimson� Y��Handy��1R�� ���&9������������:/����������
���� �6�'�1�<��$XJ������ ������� WR�

VXSSRUW�KLV�GHIDPDWLRQ�E\� LPSOLFDWLRQ�FODLP�� �%XW� WKH�3UHVV�5HOHDVH� LV�QRWKLQJ� OLNH� WKH�VWDWHPHQWV�DW� LVVXH� LQ�
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,I� WKH� VWDWHPHQW� FRPSODLQHG� RI� LV� ³HTXDOO\� VXJJHVWLYH´� RI� GHIDPDWRU\� DQG� QRQ�GHIDPDWRU\�

LQIHUHQFHV��WKH�LPSOLHG�GHIDPDWLRQ�FODLP�IDLOV�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ���See Wilson Y� New York��1R��

���&9�����&%$���906��������:/����������DW�
���(�'�1�<��0DU�������������

+HUH�� HYHQ� WKH� PRVW� OLEHUDO� UHDGLQJ� RI� WKH� 3UHVV� 5HOHDVH� �IURP� 3DUQHURV¶V�

SHUVSHFWLYH���PDNHV�FOHDU�WKDW�LW�GRHV�QRW�LPSOLFDWH�VH[XDO�KDUDVVPHQW���3ODLQWLII�SRLQWV�WR�D�KDQGIXO�

RI�UHSRUWV�LQ�KLV�$PHQGHG�&RPSODLQW�DQG�FLWHV�WR�RQH�ZLWQHVV¶V�WHVWLPRQ\�LQ�KLV�SUH�PRWLRQ�OHWWHU�

LQ�DQ�DWWHPSW�WR�FRQYLQFH�WKH�&RXUW�RWKHUZLVH���%XW�WKH�VRXUFHV�WKDW�3ODLQWLII�FLWHV�LQ�VXSSRUW�RI�KLV�

FODLP��see .HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO��������SURYH�WKH�SRLQW�WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LV�QRW�

IDLUO\� UHDG� DV� LPSOLFDWLQJ� VH[XDO� KDUDVVPHQW�� � 7KH�Washington Post DUWLFOH�� IRU� H[DPSOH�� WKDW�

3ODLQWLII�SRLQWV�WR�VWDWHV���³:KHWKHU�WKH�YLRODWLRQV�LQ�TXHVWLRQ�ZHUH�DERXW�QHSRWLVP��FRQIOLFWV�RI�

LQWHUHVW�� VH[XDO�KDUDVVPHQW�RU� VRPH�RWKHU�XQNQRZQ�SROLF\� LV�XQFOHDU� IURP�WKH�DQQRXQFHPHQW�´�

�.HDQH�'HFO���([��++��3O��������±3O����������.HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO�������E�����2WKHU�

UHSRUWV�DUH�LQ�IDFW�GHYRLG�RI�HYHQ�VSHFXODWLRQ�WKDW�VH[XDO�KDUDVVPHQW�OHG�WR�3ODLQWLII¶V�GLVFKDUJH���

�See .HDQH�'HFO���([��++��3O��������±3O����������.HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO��������D��	�

�H�����$QG�WKH�ORQH�RQOLQH�SRVW�UHOLHG�XSRQ�E\�3ODLQWLII�WKDW�DIILUPDWLYHO\�VSHFXODWHV�DV�WR�ZKHWKHU�

WKH�UHDVRQ�ZDV�VH[XDO�KDUDVVPHQW�DFNQRZOHGJHV� WKDW� WKH�3UHVV�5HOHDVH�³OHDYHV�DQ�DZIXO� ORW�RI�

�������������������������������������������������
Agbimson���7KHUH��DV�WKH�FRXUW�QRWHG��WKH�LPSOLFDWLRQV�ZHUH�³XQPLVWDNDEOH´�DQG�³VWUDLJKWIRUZDUG�´��Id.�DW�
������

7KH�VWDWHPHQW�DW�LVVXH�RXWOLQHG�³QXPHURXV�SUREOHPV�VWHPPLQJ�IURP�>SODLQWLII¶V@�DFFRXQWLQJ�SUDFWLFHV��LQFOXGLQJ�

IDLOXUH� WR� ILOH� WD[� GRFXPHQWV�� ILQDQFLDO� µLUUHJXODULWLHV�¶� DQG� µDEXVH� RI� FRPSDQ\� DVVHWV� IRU� SHUVRQDO� JDLQ�¶´� LQ�

DGGLWLRQ�WR�QRWLQJ�WKDW�WKH�SODLQWLII�³GHFOLQHG�WR�WXUQ�RYHU�FRQWURO�RI�DQ�DFFRXQW´�DQG�D�GHPDQG�WKDW�WKH�SODLQWLII�

³µVXUUHQGHU¶�DQ\�IXQGV�µLPPHGLDWHO\�¶´��Id. DW�
�� �6XFK�GHWDLOV��WKH�FRXUW�KHOG��FUHDWHG�D�FOHDU�DQG�VWUDLJKWIRUZDUG�

LPSOLFDWLRQ�DV�WR�WKH�SODLQWLII¶V�³UHFWLWXGH�DV�DQ�DFFRXQWDQW�´��Id. DW�
������7KHUH�DUH�QR�IDFWV�LQ�WKLV�FDVH�WKDW�FRPH�

FORVH�WR�WKH�VKRZLQJ�LQ�Agbimson���
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ZLJJOH�URRP�´����See .HDQH�'HFO���([��++��3O��������±3O����������.HDQH�'HFO���([��**��$P��

&RPSO�� �����F���� �)DU� OHVV�ZLJJOH� URRP� LV� UHTXLUHG� WR�JR� WR� WULDO� RQ� D� FODLP�RI�GHIDPDWLRQ�E\�

LPSOLFDWLRQ����,I�VXFK�EDUH�VSHFXODWLRQ²HLWKHU�LQ�RQOLQH�SRVWV�RU�LQ�WHVWLPRQ\�IURP�RQH�ZLWQHVV²

ZHUH� VXIILFLHQW� WR� VWDWH� D� FODLP�� WKHQ� WKH� QDUURZ�GRFWULQH�RI� GHIDPDWLRQ� E\� LPSOLFDWLRQ�ZRXOG�

H[SDQG�GHIDPDWLRQ�ODZ�DQG�D�SODLQWLII�FRXOG�JR�WR�WULDO�RQ�YLUWXDOO\�DQ\�VWDWHPHQW�DW�DOO����

3DUQHURV�DOVR�FDQQRW�PDNH�WKH�UHTXLVLWH�ULJRURXV�VKRZLQJ�WKDW�%	1�DIILUPDWLYHO\�

LQWHQGHG�RU�HQGRUVHG�DQ\�LPSOLFDWLRQ�WKDW�3DUQHURV�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�VH[XDO�KDUDVVPHQW���7KLV�LV�

DQ�REMHFWLYH LQTXLU\�EDVHG�RQ� WKH� ³SODLQ� ODQJXDJH´�RI� WKH� VWDWHPHQW� LWVHOI�� �See Stepanov�� ����

$�'��G� DW� ����� � 7KHUH� LV� QRWKLQJ� ZLWKLQ� WKH� IRXU� FRUQHUV� RI� WKH� 3UHVV� 5HOHDVH� WKDW� VXSSOLHV�

�������������������������������������������������
��� 3ODLQWLII�DOVR�FLWHV�WR�D�VHOHFWLRQ�RI�RQOLQH�FRPPHQWV��VRPH�DQRQ\PRXV����6RPH�FRPPHQWV�VSHFXODWH�DV�WR�VH[XDO�

KDUDVVPHQW� �QRWDEO\�� RQH� RI� WKRVH� FRPPHQWV� LV� ZULWWHQ� E\� WKH� VDPH� SHUVRQ� DV� WKH� LQWHUQHW� SRVW�� DQG� RWKHU�

FRPPHQWV�VSHFXODWH�WKDW�KH�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�³VRPHWKLQJ�UHODWLYHO\�PLQRU�DQG�QRW�OHJDOO\�DFWLRQDEOH�´���See 

.HDQH�'HFO���([��++��3O��������±3O����������.HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO�������G����

��� �7R� WKH� H[WHQW� WKDW� 3ODLQWLII� LV� FODLPLQJ� WKDW� WKH� 3UHVV� 5HOHDVH� LPSOLHV� WKDW� KH� HQJDJHG� LQ� ³VHULRXV� VH[XDO�

PLVFRQGXFW´��see .HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO����������������VXFK�DQ�LPSOLFDWLRQ�LV�HYHQ�PRUH�VWUDLQHG�DQG�

DUWLILFLDO�� �See��Goldman�������:/����������DW�
���� �7KHUH�LV�QRWKLQJ�RQ�WKH�IDFH�RI�WKH�3UHVV�5HOHDVH�RU�WKH�

FRQWH[W�LQ�ZKLFK�LW�ZDV�LVVXHG�WKDW�ZRXOG�FRQQHFW�WKH�ZRUGV�³YLRODWLRQV�RI�&RPSDQ\�SROLFLHV´�WR�³VHULRXV�VH[XDO�

PLVFRQGXFW�´� � 7KRVH� ZRUGV� ³VHULRXV� VH[XDO� PLVFRQGXFW´� DUH� YDJXH�� XQVSHFLILHG�� DQG� QRW� PHQWLRQHG� LQ� WKH�

&RPSDQ\¶V�(PSOR\HH�+DQGERRN����

��� ,Q�KLV�SUH�PRWLRQ�OHWWHU��3ODLQWLII�UHOLHV�RQ�Keough Y��Texaco, Inc.��1R�����&LY��������/00��������:/�������

�6�'�1�<��)HE�������������ZKLFK�ZDV�GHFLGHG�SULRU�WR�Stepanov�DQG�DSSOLHV�WKH�ZURQJ�VWDQGDUG�WR�GHIDPDWLRQ�E\�

LPSOLFDWLRQ�FODLPV���1RWDEO\��Keough�KHOG�WKDW�WKH�TXHVWLRQ�RI�ZKHWKHU�WKH�GHIHQGDQW�³DIILUPDWLYHO\�LQWHQGHG�WR�

HQGRUVH´�WKH�GHIDPDWRU\�LQIHUHQFH�WXUQHG�RQ�WKH�GHIHQGDQW¶V�VXEMHFWLYH�LQWHQW���Id.�DW�
����6XEVHTXHQW�1HZ�<RUN�
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DGGLWLRQDO��DIILUPDWLYH�HYLGHQFH�WR�VXSSRUW�3ODLQWLII¶V�WKHRU\�WKDW�%	1�LQWHQGHG�WR�VXJJHVW�VH[XDO�

KDUDVVPHQW� DV� RSSRVHG� WR� DQ\� RWKHU� SROLF\� YLRODWLRQ�� � ,Q� IDFW�� WKH� UHFRUG� GHPRQVWUDWHV� WKH�

RSSRVLWH²WKDW� WKH� %RDUG� PDGH� DQ� DIILUPDWLYH� GHFLVLRQ� WR� GHVFULEH� KLV� WHUPLQDWLRQ� DV� GXH� WR�

³YLRODWLRQV�RI�&RPSDQ\�SROLFLHV´�DQG�WR�QRW�UHIHU�LQ�DQ\�ZD\�WR�VH[XDO�KDUDVVPHQW����Id.��������

����� � 3ODLQWLII¶V� GHIDPDWLRQ� E\� LPSOLFDWLRQ� FODLP� IDLOV� IRU� DQRWKHU� UHDVRQ� DV� ZHOO�� � DQ\� VXFK�

SXUSRUWHG�LPSOLFDWLRQ�LV�WUXH���,Q�IDFW��RQ�-XO\����������3ODLQWLII�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�YLRODWLQJ�WKH�

&RPSDQ\¶V� VH[XDO� KDUDVVPHQW� SROLFLHV�� � 7KDW� LV� D� ³KLVWRULFDO� WUXWK�´� DQG� WKXV� 3ODLQWLII� FDQQRW�

GHPRQVWUDWH�IDOVLW\���See, e.g., Martin������)��G�DW�����������³$�VWDWHPHQW�PD\�VLJQLILFDQWO\�KDUP�

D�SODLQWLII¶V�UHSXWDWLRQ��EXW�LI�LW�LV�QRW�DOOHJHG�WR�EH�D�IDOVH�VWDWHPHQW�RI�IDFW��LW�LV�QRW�DFWLRQDEOH�DV�

GHIDPDWLRQ�´��Biro������)��6XSS���G�DW������

&�� 3ODLQWLII�&DQQRW�0HHW�+LV�%XUGHQ�RQ�)DXOW����

1HZ� <RUN� ODZ� UHFRJQL]HV� D� TXDOLILHG� SULYLOHJH� IRU� VWDWHPHQWV� OLNH� WKH� 3UHVV�

5HOHDVH�� � Chapadeau Y�� Utica Observer-Dispatch�� ��� 1�<��G� ����� ���� ���������� � 8QGHU�

Chapadeau��3ODLQWLII�PXVW�VKRZ�WKDW�%	1��LQ�SXEOLVKLQJ�WKH�3UHVV�5HOHDVH��³DFWHG�LQ�D�JURVVO\�

�������������������������������������������������
FDVH�ODZ��VXFK�DV�Stepanov��KDYH�HODERUDWHG�WKDW�WKH�LQTXLU\�LV�REMHFWLYH�DQG�GRHV�QRW�UHO\�RQ�VXEMHFWLYH�LQWHQW�

ZKDWVRHYHU���

���� :KDW�FRQVWLWXWHV�D�PDWWHU�RI�SXEOLF�FRQFHUQ�LV�D�TXHVWLRQ�RI�ODZ���Mott Y��Anheuser-Busch, Inc.������)��6XSS�������

�����1�'�1�<����������,W�LV�FOHDU�WKDW�WKH�GHFLVLRQ�RI�WKH�%RDUG�WR�WHUPLQDWH�3DUQHURV�ZDV�ZLWKLQ�WKH�VSKHUH�RI�

OHJLWLPDWH�SXEOLF�FRQFHUQ�� �3DUQHURV�ZDV� WKH�&(2�RI�D�ZHOO�NQRZQ�SXEOLF�FRPSDQ\��DQG�KLV�GHSDUWXUH�ZDV�RI�

VLJQLILFDQW�LQWHUHVW�WR�%	1�VKDUHKROGHUV�DQG�WKH�SXEOLF���See, e.g.��Konikoff Y��Prudential Ins. Co. of America������

)��G� ���� ���� ���� Q��� ��G�&LU�� ������� J&J Sheet Metal Works, Inc.� Y��Picarazzi�� ���� )�� 6XSS�� ������ ��������

�1�'�1�<����������)XUWKHU��3DUQHURV¶V�GHSDUWXUH�ZDV�ERWK�QHZVZRUWK\�DQG�FRYHUHG�E\�PXOWLSOH�QHZV�DJHQFLHV���

See, e.g.��.HDQH�'HFO���([��++��3O���������3O����������Mott������)��6XSS��DW������Ratajack������)��6XSS���G�DW�

��������Post Y��Regan������)��6XSS������������6�'�1�<���������
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LUUHVSRQVLEOH�PDQQHU�ZLWKRXW�GXH�FRQVLGHUDWLRQ� IRU� WKH� VWDQGDUGV�RI� LQIRUPDWLRQ�JDWKHULQJ�DQG�

GLVVHPLQDWLRQ� RUGLQDULO\� IROORZHG� E\� UHVSRQVLEOH� SDUWLHV´� WR� KDYH� DQ� DFWLRQDEOH� FODLP�����

Chapadeau�� ��� 1�<��G� DW� ����� � See also Weber�� ����� :/� �������� DW� 
������ �.RHOWO�� -���

�GLVPLVVLQJ� SODLQWLII¶V� GHIDPDWLRQ� FODLP� RQ� VXPPDU\� MXGJPHQW� EHFDXVH� DOOHJHGO\� GHIDPDWRU\�

VWDWHPHQWV�ZHUH�VXEVWDQWLDOO\�WUXH�DQG�GHIHQGDQWV�GLG�QRW�DFW�LQ�D�JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH�PDQQHU����

3ODLQWLII�FDQQRW�PHHW�WKDW�KLJK�EXUGHQ�KHUH����

$SSO\LQJ�Chapadeau�LQ�FLUFXPVWDQFHV�VLPLODU�WR�WKRVH�KHUH��QXPHURXV�1HZ�<RUN�

FRXUWV�KDYH�IRXQG��RQ�VXPPDU\�MXGJPHQW��³WKDW�WKH�FRPSDQ\¶V�UHOLDQFH�RQ�D�WKRURXJK��UHVSRQVLEOH�

LQYHVWLJDWLRQ�QHJDWHG�WKH�H[LVWHQFH�RI�JURVV�LUUHVSRQVLELOLW\�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ�´��Kamfar Y��New

World Rest. Grp., Inc.�� ���� )�� 6XSS�� �G� ���� ������ �6�'�1�<�� ������ �FKDLUPDQ� QRW� JURVVO\�

LUUHVSRQVLEOH�LQ�VWDWLQJ�WKDW�D�IRUPHU�H[HFXWLYH�KDG�UHFHLYHG�XQDXWKRUL]HG�ERQXVHV�EHFDXVH�FRXQVHO�

KDG� ³FRQGXFWHG� DQ� H[WHQVLYH� LQYHVWLJDWLRQ´��� �See also Post Y� Regan�� ���� )�� 6XSS�� ����� ����

�6�'�1�<���������HPSOR\HU�QRW�JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH�LQ�PDNLQJ�VWDWHPHQWV�UHJDUGLQJ�SODLQWLII¶V�

WHUPLQDWLRQ�EHFDXVH�FRPSDQ\�LQYHVWLJDWLRQ�ZDV�³QRW�GRQH�KDVWLO\´�DQG�³LQYROYHG�LQWHUYLHZV�RI�

UHOHYDQW�SDUWLHV�DQG�UHYLHZV�RI�WUDQVDFWLRQV�DQG�GRFXPHQWV�E\�LQVLGH�DQG�RXWVLGH�FRXQVHO��E\�VWDII�

DQG�LQGHSHQGHQW�DFFRXQWDQWV��DV�ZHOO�DV�E\�VHQLRU�PDQDJHPHQW´���aff'd������)��G��������G�&LU��

�������Mott������)��6XSS��DW���������DQQRXQFHPHQW�UHJDUGLQJ�HPSOR\HH¶V�WHUPLQDWLRQ�ZDV�QRW�

JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH�EHFDXVH�FRXQVHO�OHG�LQYHVWLJDWLRQ�ZDV�FRPPHQFHG�LPPHGLDWHO\�DIWHU�UHSRUWV�

�������������������������������������������������
���� 7KLV�LQTXLU\�GRHV�QRW�WXUQ�RQ�WKH�XOWLPDWH�YHUDFLW\�RI�WKH�VWDWHPHQW�DW�LVVXH��EXW�UDWKHU�RQ�ZKHWKHU�WKH�SXEOLVKHU�

DFWHG�LQ�D�JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH�PDQQHU���See, e.g.��Chapadeau�����1�<��G�DW������Visentin Y��Haldane Cent. Sch. 

Dist.����0LVF���G�����������6XS��&W��3XWQDP�&W\����������7KXV��HYHQ�LI�WKH�3UHVV�5HOHDVH�ZHUH�IDOVH��ZKLFK�LW�LV�

QRW���DV�Visentin DQG��Chapadeau LQVWUXFW, WKH�&RXUW�FDQ�VWLOO�JUDQW�VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�WKH�VROH�JURXQG�WKDW�

%	1�GLG�QRW�DFW�LQ�D�JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH�PDQQHU���
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RI�ZURQJGRLQJ�DQG�WKH�VWDWHPHQW�VXSSRUWHG�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�ILQGLQJV��� �:H�DUH�QRW�DZDUH�RI�D�

VLQJOH�FDVH�LQ�ZKLFK�D�FRXUW�IRXQG�WKDW�D�VWDWHPHQW�PDGH�LQ�UHOLDQFH�RQ�WKH�HPSOR\HU¶V�LQYHVWLJDWLRQ�

ZDV�JURVVO\�LUUHVSRQVLEOH��

First�� %	1� UHDVRQDEO\� UHOLHG� RQ� WKH� LQYHVWLJDWLRQ¶V� ILQGLQJV� WKDW� 3DUQHURV� KDG�

VH[XDOO\�KDUDVVHG�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW����%	1������������������7KH�LQYHVWLJDWLRQ��FRRUGLQDWHG�

E\�)HXHU��ZDV�WKRURXJK�DQG�UHVSRQVLEOH���)HXHU�LQWHUYLHZHG�WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW�RQ�WKH�VDPH�

GD\�KH�OHDUQHG�RI�WKH�FRPSODLQW�DQG�LPPHGLDWHO\�FRPPHQFHG�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�JLYHQ�WKH�³VHULRXV�

DOOHJDWLRQV�PDGH�DJDLQVW�WKH�&(2�´���Id. ����������.HDQH�'HFO���([��&��)HXHU�'HS���������������,Q�

KLV� LQWHUYLHZ�� 3DUQHURV� DGPLWWHG� NH\� IDFWV� WKDW�ZHUH� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH�([HFXWLYH�$VVLVWDQW¶V�

FRPSODLQW�DJDLQVW�KLP� ��See�id. �����������5LJJLR�UHSRUWHG�WKH�NH\�IDFWV�RI�WKH�VH[XDO�KDUDVVPHQW�

FRPSODLQW�WR�WKH�%RDUG�DW�WKH�-XQH����PHHWLQJ��DQG�VHYHUDO�%RDUG�PHPEHUV�GLVFXVVHG�WKH�VH[XDO�

KDUDVVPHQW�DOOHJDWLRQV�ZLWK�%	1�H[HFXWLYHV�SULRU�WR�WKDW�%RDUG�PHHWLQJ����Id. �����������������

Second�� %	1� UHDVRQDEO\� UHOLHG� RQ� ZLWQHVV� VWDWHPHQWV� UHJDUGLQJ� 3DUQHURV¶V�

EXOO\LQJ�RI�/LQGVWURP��ZKLFK�QXPHURXV�H[HFXWLYHV��LQFOXGLQJ�)HXHU�DQG�.HDWLQJ��KDG�ZLWQHVVHG���

�Id. ��������������� �$W� WKH�-XQH����%RDUG�PHHWLQJ� LWVHOI��5LJJLR�H[SODLQHG� WKH�NH\�IDFWV�RI� WKH�

EXOO\LQJ�FRPSODLQW�WR�WKH�%RDUG��ZKLFK�KH�NQHZ�IURP�VSHDNLQJ�GLUHFWO\�ZLWK�/LQGVWURP�DQG�RWKHU�

H[HFXWLYHV����Id.�����������.HDQH�'HFO���([��,��5LJJLR�'HS�������������������������������������������

Third��%	1�UHDVRQDEO\�UHOLHG�RQ�ZLWQHVV�VWDWHPHQWV�DQG�QRWHV�UHJDUGLQJ�3DUQHURV¶V�

PLVFRQGXFW�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ����%	1����������������������,Q�DGGLWLRQ��WKHUH�

ZHUH� QXPHURXV�ZLWQHVVHV� WR� 3DUQHURV¶V�PLVFRQGXFW� DW� WKH� -XQH� ���PHHWLQJ�ZLWK� WKH� 3RWHQWLDO�

$FTXLURU����See�%	1��������������������3ULRU�WR�WKH�-XQH����PHHWLQJ��5LJJLR�VSRNH�WR�IRXU�DWWHQGHHV�

RI�WKH�-XQH����PHHWLQJ��ZKR�UHSRUWHG�WKDW�3DUQHURV�VSRNH�QHJDWLYHO\�DERXW�WKH�&RPSDQ\����Id.���

�������%	1�VHQLRU�H[HFXWLYHV�DQG�WKH�&(2�RI�WKH�3RWHQWLDO�$FTXLURU�KDYH�WHVWLILHG�WKDW��UDWKHU�WKDQ�
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SURYLGLQJ� WKH� UHTXHVWHG�H[SODQDWLRQ��3DUQHURV� LQVWHDG�GLVSDUDJHG�%	1¶V�EXVLQHVV�DQG�FODLPHG�

WKDW�LI�VDOHV�FRQWLQXHG�WR�GHFOLQH�DW�WKH�FXUUHQW�UDWH��%	1�ZRXOG�JR�EXVW�LQ�D�IHZ�\HDUV����.HDQH�

'HFO��� ([�� /�� 3$�'HS�� ������������� ��������� ��������������� ��������������� ����������.HDQH�

'HFO��� ([��.���+DXFK�'HS�� �������������.HDQH�'HFO��� ([��'�� /LQGVWURP�'HS�� ���������������

.HDQH�'HFO���([��&��)HXHU�'HS������������������ �2QH�VHQLRU�H[HFXWLYH¶V�QRWHV�RI� WKDW�PHHWLQJ�

ZHUH�VHQW�WR�)HXHU�DQG�WKH�%RDUG SULRU�WR�WKH�-XQH����PHHWLQJ����%	1����� ��������0HPEHUV�RI�WKH�

%RDUG�DOVR�VSRNH�GLUHFWO\�ZLWK�ZLWQHVVHV�UHJDUGLQJ�3DUQHURV¶V�FRQGXFW�DW�WKH�-XQH����PHHWLQJ����Id.�

��������$QG�DW�WKH�-XQH����%RDUG�PHHWLQJ��5LJJLR�H[SODLQHG�WKH�NH\�IDFWV�UHJDUGLQJ�3DUQHURV¶V�

VDERWDJH�RI�WKH�3RWHQWLDO�7UDQVDFWLRQ�WR�WKH�%RDUG����Id.��������

3ODLQWLII¶V�QLWSLFNLQJ�FULWLTXHV�RI�WKH�LQYHVWLJDWLRQ�GR�QRW�FKDQJH�WKH�UHVXOW���7KH�

OHJDO� VWDQGDUG� GRHV� QRW� UHTXLUH� SHUIHFWLRQ�� � (YHQ� ZKHUH� WKHUH� LV� HYLGHQFH� WKDW� D� FRPSDQ\¶V�

LQYHVWLJDWLRQ�ZDV�GHILFLHQW�LQ�VRPH�ZD\��ZKLFK�LV�QRW�WKH�FDVH�KHUH���FRXUWV�KDYH�JUDQWHG�VXPPDU\�

MXGJPHQW�DV� ORQJ�DV� LW�ZDV�QRW�JURVVO\� LUUHVSRQVLEOH�RI� WKH�GHIHQGDQWV� WR� UHO\�RQ� LW�� �See, e.g.��

Kamfar������)��6XSS���G�DW��������Luisi Y��JWT Grp., Inc.�����0HGLD�/��5HS���%1$��������1�<��

6XS���������aff’d������$�'��G�������VW�'HS¶W��������cf. Visentin Y��Haldane Cent. Sch. Dist.����

0LVF���G��������������6XS��&W��3XWQDP�&R���������Chapadeau�����1�<��G�DW�������������

)LQDOO\��LW�ZDV�³SODLQO\�UHDVRQDEOH´�IRU�%	1�WR�GLVVHPLQDWH�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LQ�

WKH�PDQQHU�LW�GLG���See Konikoff������)��G�DW������Chapadeau�����1�<��G�DW�����������%	1�ZDV�

OHJDOO\�UHTXLUHG�WR�GLVFORVH�WKH�FLUFXPVWDQFHV�RI�3DUQHURV¶V�GHSDUWXUH�EHFDXVH�KH�ZDV�UHPRYHG�DV�

D�GLUHFWRU�IRU�FDXVH���See�6(&�)RUP���.��,WHP������D���UHTXLULQJ�WKDW�LI�D�GLUHFWRU�LV�UHPRYHG�IRU�

FDXVH�� D� SXEOLF� FRPSDQ\� PXVW� GLVFORVH�� inter alia�� ³D� EULHI� GHVFULSWLRQ� RI� WKH� FLUFXPVWDQFHV�

UHSUHVHQWLQJ�WKH�GLVDJUHHPHQW�WKDW�WKH�UHJLVWUDQW�EHOLHYHV�FDXVHG��LQ�ZKROH�RU�LQ�SDUW��WKH�GLUHFWRU¶V�

�� �� �� UHPRYDO�´��� �$FFHSWLQJ�3ODLQWLII¶V� DUJXPHQW�ZRXOG� OHDG� WR� DQ� DEVXUG� UHVXOW�� � WKDW� D�SXEOLF�
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FRPSDQ\�FRXOG�QRW�FRQYH\�WKH�UHDVRQV�IRU�DQ�HPSOR\HH¶V�WHUPLQDWLRQ�HYHQ�ZKHQ�UHTXLUHG�WR�PDNH�

WKDW�GLVFORVXUH���

'�� 3ODLQWLII�LV�1RW�(QWLWOHG�WR�6SHFLDO��3UHVXPHG��RU�3XQLWLYH�'DPDJHV���

3ODLQWLII�KDV�DOOHJHG�ERWK�OLEHO�DQG�OLEHO�per se���3ODLQWLII�GRHV�QRW�GLVSXWH�WKDW�KH�

KDV�IDLOHG�WR�SOHDG�VSHFLDO�GDPDJHV������See 3O��2FW�����/WU��������7KXV��WR�WKH�H[WHQW�WKDW�3ODLQWLII�

KDV�DVVHUWHG�D�FDXVH�RI�DFWLRQ�IRU�GHIDPDWLRQ��VHSDUDWH�IURP�KLV�GHIDPDWLRQ�per se FODLP��WKDW�PXVW�

EH�GLVPLVVHG���See, e.g.��Thai������)��6XSS���G�DW��������������LI�D�OLEHO�FODLP�GRHV�QRW�FRQVWLWXWH�

per se�OLEHO��D�SODLQWLII�PXVW�SOHDG�VSHFLDO�GDPDJHV�����

3ODLQWLII�DUJXHV�WKDW�WKH�3UHVV�5HOHDVH�LV�GHIDPDWRU\�per se�EHFDXVH�LW�³GDPDJHG�

3DUQHURV�LQ�KLV�SURIHVVLRQ�´���3O��2FW�����/WU���������%XW�3ODLQWLII�DVVXPHV�WRR�PXFK���$V�WKH�1HZ�

<RUN�&RXUW�RI�$SSHDOV�KDV�H[SODLQHG��IRU�D�VWDWHPHQW�WR�EH�GHIDPDWRU\�per se DV�WHQGLQJ�WR�LQMXUH�

D� SODLQWLII� LQ� KLV� WUDGH�� EXVLQHVV� RU� SURIHVVLRQ�� WKH� VWDWHPHQW� PXVW²ZLWKRXW� UHIHUHQFH� WR� DQ\�

H[WULQVLF�IDFWV²UHODWH�WR�D�³PDWWHU�RI�VLJQLILFDQFH�DQG�LPSRUWDQFH´�DQG�GLVFUHGLW�KLP�LQ�KLV�FKRVHQ�

FDOOLQJ���Aronson�����1�<��G�DW�������7KH�VWDWHPHQW�WKDW�3DUQHURV�ZDV�WHUPLQDWHG�IRU�³YLRODWLRQV�

RI�&RPSDQ\�SROLFLHV´�GRHV�QRW�PHHW�WKDW�VWDQGDUG���(YHQ�ZKHUH�DQ�HPSOR\HU�XVHV�PXFK�VWURQJHU�

ODQJXDJH²VXFK� DV� WKDW� DQ� HPSOR\HH� ZDV� WHUPLQDWHG� ³IRU� &DXVH´� RU� ZDV� ³JXLOW\� RI� ZLOOIXO�

�������������������������������������������������
���� 3ODLQWLII�PHUHO\�SOHDGV�WKDW�KH�KDV�VXIIHUHG�³FRPSHQVDEOH�GDPDJH��LQFOXGLQJ�EXW�QRW�OLPLWHG�WR�WKH�ORVV�RI�LQFRPH�

DQG�EHQHILWV��DV�ZHOO�DV�GDPDJH�WR�KLV�UHSXWDWLRQ�DQG�HPRWLRQDO�GLVWUHVV�´���.HDQH�'HFO���([��**��$P��&RPSO����

������6XFK�D�FRQFOXVRU\�VWDWHPHQW�DQG�WKH�DEVHQFH�RI�DQ\�DPRXQW�RI�DOOHJHG�GDPDJHV�GRHV�QRW�VXIILFH���See )HG��

5��&LY��3����J���see e.g.��Berwick�Y. New World Network Int'l, Ltd.��1R�����FY�������-*.��������:/���������
���

�6�'�1�<��0DU�������������.RHOWO��-����Dooner Y��Keefe, Bruyette & Woods, Inc.��1R�����&LY�������-*.��������

:/���������
���-DQ�������������.RHOWO��-����Thai������)��6XSS���G�DW������Nunez Y��A-T Fin. Info., Inc.������)��

6XSS������������6�'�1�<���������Boyle Y��Stiefel Labs., Inc.������$�'��G������������G�'HS¶W���������
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PLVFRQGXFW´²FRXUWV� KDYH� IRXQG� VXFK� ODQJXDJH� WR� EH� FDSDEOH� RI� ERWK� GHIDPDWRU\� DQG� QRQ�

GHIDPDWRU\�PHDQLQJV���See Carney Y��Mem’l Hosp. & Nursing Home of Greene Cty.�����1�<��G�

�����������������Mandleblatt Y��Perelman������)��6XSS���������������6�'�1�<�����������

1HYHUWKHOHVV��HYHQ�LI�WKH�3UHVV�5HOHDVH�ZHUH�GHIDPDWRU\�per se �ZKLFK�LW�LV�QRW���

XQGHU�IHGHUDO�FRQVWLWXWLRQDO�ODZ��3ODLQWLII�FDQQRW�UHFRYHU�SUHVXPHG�RU�SXQLWLYH�GDPDJHV�IRU�KLV�

GHIDPDWLRQ� per se FODLP�ZLWKRXW� D� VKRZLQJ� RI� ³DFWXDO�PDOLFH´� �i.e.�� ³NQRZOHGJH� RI� IDOVLW\� RU�

UHFNOHVV�GLVUHJDUG�RI�WKH�WUXWK´���E\�FOHDU�DQG�FRQYLQFLQJ�HYLGHQFH�����See Gertz�Y��Robert Welch, 

Inc., ����8�6�������������������Celle������)��G�DW������Dalbec�Y��Gentlemans Companion Inc.��

����)��G������������G�&LU����������7KH�UHFRUG�LV�DEVHQW�RI�DQ\�VXFK�HYLGHQFH���$V�GLVFXVVHG�supra��

WKH� 3UHVV� 5HOHDVH�ZDV� WUXH�� DQG� WKH�%RDUG� LVVXHG� WKH� 3UHVV� 5HOHDVH� EDVHG� RQ� D� WKRURXJK� DQG�

UHDVRQDEOH�LQYHVWLJDWLRQ�DV�ZHOO�DV�ZLWQHVV�VWDWHPHQWV���See supra $UJXPHQW�,,�$�	�,,�&�� Present 

Y��Avon Prods., Inc.������$�'��G������������VW�'HS¶W��������VXPPDU\�MXGJPHQW�JUDQWHG�ZKHUH�

FRPSDQ\�ZDV�³FDXWLRXV�DQG�WKRURXJK´�LQ�LQWHUQDO�LQYHVWLJDWLRQ��DQG�QRWLQJ�WKDW�³>H@YHQ�D�QHJOLJHQW�

LQYHVWLJDWLRQ��ZLWKRXW�PRUH��GRHV�QRW�FUHDWH�DQ�LQIHUHQFH´�RI�DFWXDO�PDOLFH���

)XUWKHU��1HZ�<RUN�ODZ�LPSRVHV�DQ�DGGLWLRQDO�UHTXLUHPHQW�IRU�D�SODLQWLII�WR�UHFRYHU�

SXQLWLYH�GDPDJHV���D�VKRZLQJ�RI�FRPPRQ�ODZ�PDOLFH�E\�FOHDU�DQG�FRQYLQFLQJ�HYLGHQFH���Prozeralik 

Y��Capital Cities Commc’ns, Inc.�����1�<��G���������������������Munoz Y��Puretz������$�'��G�

�����������VW�'HS¶W���������7R�VKRZ�FRPPRQ�ODZ�PDOLFH��D�SODLQWLII�PXVW�GHPRQVWUDWH�³RXWUDJHRXV�

�������������������������������������������������
���� 8QGHU�1HZ�<RUN�ODZ��FRXUWV�ZLOO�SUHVXPH�WKDW�JHQHUDO�GDPDJHV�ZLOO�UHVXOW�ZKHUH�D�SODLQWLII�KDV�VKRZQ�WKDW�WKH�

VWDWHPHQW�LV�GHIDPDWRU\�per se�DQG�KDV�HVWDEOLVKHG�WKH�FRQVWLWXWLRQDO�UHTXLUHPHQW�RI�DFWXDO�PDOLFH��Liberman Y��

Gelstein�����1�<��G����������	�Q�����������Gertz������8�6��DW����������+RZHYHU��HYHQ�ZKHQ�JHQHUDO�GDPDJHV�DUH�

SUHVXPHG��D�SODLQWLII�PXVW�SURYH�DFWXDO�GDPDJHV�WR�EH�HQWLWOHG�WR�PRUH�WKDQ�QRPLQDO�GDPDJHV���Fashion Boutique 

of Short Hills, Inc.�Y��Fendi USA, Inc.� ����)��G����������G�&LU����������
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FRQGXFW� ZKLFK� LV� PDOLFLRXV�� ZDQWRQ�� UHFNOHVV�� RU� LQ� ZLOOIXO� GLVUHJDUG� IRU� DQRWKHU¶V� ULJKWV�´��

Prozeralik�����1�<��G�DW����������,Q�DGGLWLRQ��³>D@�WULDEOH�LVVXH�DV�WR�FRPPRQ�ODZ�PDOLFH�LV�UDLVHG�

RQO\�LI�D�UHDVRQDEOH�MXU\�FRXOG�ILQG�WKDW�WKH�VSHDNHU�ZDV�solely PRWLYDWHG�E\�D�GHVLUH�WR�LQMXUH�WKH�

SODLQWLII�´��Present������$�'��G�DW������HPSKDVLV�LQ�RULJLQDO����7KHUH�DUH�QR�VXFK�IDFWV�LQ�WKH�UHFRUG�

WKDW�ZRXOG�VXSSRUW�VXFK�DQ�LQIHUHQFH��PXFK�OHVV�SHUPLW�VXFK�D�ILQGLQJ�E\�FOHDU�DQG�FRQYLQFLQJ�

HYLGHQFH����

,,,�� 3/$,17,))¶6�&/$,0�)25�%5($&+�2)�&29(1$17�2)�*22'�)$,7+�$1'�
)$,5�'($/,1*�)$,/6�$6�$�0$77(5�2)�/$:��

&LWLQJ� KLV� ³HPSOR\PHQW� DJUHHPHQWV�´� 3ODLQWLII� FODLPV� WKDW� %	1� EUHDFKHG� WKH�

FRYHQDQW�RI�JRRG�IDLWK�DQG�IDLU�GHDOLQJ�XQGHU�WKRVH�FRQWUDFWV�E\�³ILULQJ�>KLP@�ZLWKRXW�FDXVH�MXVW�

SULRU�WR�WKH�GDWH�>%	1@�ZRXOG�KDYH�DZDUGHG�KLP�DQ�DGGLWLRQDO������PLOOLRQ�LQ�HTXLW\�´���.HDQH�

'HFO���([��**��$P��&RPSO����������,Q�RUGHU�WR�SUHYDLO�RQ�VXFK�D�FODLP��D�SODLQWLII�PXVW�SURYH������

GHIHQGDQW� RZHG�SODLQWLII� ³D� GXW\� WR� DFW� LQ� JRRG� IDLWK� DQG� FRQGXFW� IDLU� GHDOLQJ´�� ���� GHIHQGDQW�

EUHDFKHG�WKDW�GXW\��DQG�����WKH�EUHDFK�SUR[LPDWHO\�FDXVHG�SODLQWLII¶V�GDPDJHV���Schonfeld Y��Wells 

Fargo Bank, N.A.�������FY��������0$'�&)+��������:/����������DW�
�� �1�'�1�<��6HSW������

��������7KHUH�DUH�QR�PDWHULDO�IDFWV�WR�VXSSRUW�DQ\�RI�WKRVH�HOHPHQWV����

3ODLQWLII¶V� FODLP� LV� EDVHG� RQ� 6HFWLRQ� ���� RI� KLV� HPSOR\PHQW� DJUHHPHQW�� ZKLFK�

SURYLGHV�� LQ� UHOHYDQW� SDUW�� WKDW� GXULQJ� KLV� HPSOR\PHQW�� 3DUQHURV�ZRXOG� ³EH� JUDQWHG�&RPSDQ\�

HTXLW\�DZDUGV�RU�HTXLW\�EDVHG�DZDUGV�ZLWK�DQ�DJJUHJDWH�JUDQW�GDWH�YDOXH�HTXDO�WR������RI�\RXU�

$QQXDO�%DVH�6DODU\�´�VXEMHFW�WR�WKH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�WKH�&RPSDQ\¶V�$PHQGHG�DQG�5HVWDWHG�

�����,QFHQWLYH�3ODQ�� � �%	1����� ������ �%XW�3ODLQWLII� LJQRUHV�6HFWLRQ�����RI�KLV�FRQWUDFW�ZKLFK�

SURYLGHV�IRU�WKH�SD\PHQWV�KH�ZRXOG�EH�HQWLWOHG�WR�LI�WHUPLQDWHG���7KDW�VHFWLRQ�GRHV�QRW�SURYLGH�IRU�

WKH�JUDQW�RI�DQ\�QHZ�HTXLW\�DZDUGV�LQ�WKH�HYHQW�RI�WHUPLQDWLRQ�IRU�DQ\�UHDVRQ��ZKHWKHU�WHUPLQDWLRQ�
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ZLWK�RU�ZLWKRXW�&DXVH��YROXQWDU\�WHUPLQDWLRQ�ZLWK�RU�ZLWKRXW�*RRG�5HDVRQ��QRQ�UHQHZDO��GHDWK��

RU�GLVDELOLW\����Id. ����������

,W� LV�ZHOO�HVWDEOLVKHG� WKDW�D�GHIHQGDQW�RQO\�RZHV�VXFK�D�GXW\�³WR� WKH�H[WHQW� LW� LV�

FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�>XQGHUO\LQJ@�FRQWUDFW�´��Phoenix Capital Investments LLC Y��

Ellington Mgmt. Grp., L.L.C.�����$�'��G������������VW�'HS¶W���������+HUH��3ODLQWLII�GLG�QRW�KDYH�

D�FRQWUDFWXDO�ULJKW�WR�DQ�HTXLW\�DZDUG�LI�WHUPLQDWHG²ZKHWKHU�IRU�&DXVH�RU�DQ\�RWKHU�UHDVRQ����%	1�

���� ��������� �8QGHU�any� WHUPLQDWLRQ�VFHQDULR��KH�ZRXOG�QRW�UHFHLYH�DQ\ QHZ�JUDQWV�RI�HTXLW\���

7KXV��EHFDXVH�3ODLQWLII�KDG�QR�FRQWUDFWXDO�ULJKW�WR�DQ\�IXWXUH�HTXLW\�DZDUG��%	1�RZHG�KLP�QR�

GXW\�WKDW�ZRXOG�VXSSRUW�KLV�FRYHQDQW�FODLP������

1HZ�<RUN�FRXUWV�WKDW�KDYH�DGGUHVVHG�VLPLODU�FODLPV�KDYH�³VZLIWO\�UHMHFWHG�WKHP�´��

Woodard Y�� Reliance Worldwide Corp.�� 1R�� ���&9������ �5$��� ����� :/� ��������� DW� 
��

�6�'�1�<�� -XO\� ���� ������ �GLVPLVVLQJ� LPSOLHG� FRYHQDQW� FODLP�� HYHQ� DVVXPLQJ� FRPSDQ\�

LQWHQWLRQDOO\�GHOD\HG�KLV�WHUPLQDWLRQ�WR�DYRLG�SD\LQJ�ERQXV��EHFDXVH�SODLQWLII��ZKR�ZDV�D�KLJK�

OHYHO�H[HFXWLYH��KDG�QHJRWLDWHG�WKH�WHUPV�RI�WKH�ERQXV�DQG�KDG�QRW�³EHHQ�GHSULYHG�RI�DQ\WKLQJ�WR�

ZKLFK�KH�ZDV�HQWLWOHG´�EHFDXVH�WKH�FRQGLWLRQ�IRU�WKH�ERQXV��i.e.��WHUPLQDWLRQ�ZLWKLQ�VHYHQ�GD\V�RI�

DQ� DFTXLVLWLRQ�� QHYHU� PDWHULDOL]HG��� � See also Phoenix Capital�� ��� $�'��G� DW� ���� �DIILUPLQJ�

�������������������������������������������������
���� 7KH�WHUPV�RI�WKH������3ODQ�IXUWKHU�VXSSRUW�WKLV�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�XQDPELJXRXV�SODLQ�WH[W�RI�WKH�FRQWUDFWXDO�

WHUPV�� �7KH������3ODQ�SURYLGHV� WKDW�RQO\�HPSOR\HHV�RU�GLUHFWRUV�DUH�HOLJLEOH� WR�SDUWLFLSDWH� �6HFWLRQ������� WKDW�

QRWKLQJ�LQ�WKH�3ODQ�VKDOO�DIIHFW�WKH�&RPSDQ\¶V�ULJKW�WR�WHUPLQDWH�DQ�HPSOR\HH�RU�GLUHFWRU�³DW�DQ\�WLPH�IRU�DQ\�

UHDVRQ´��6HFWLRQ��������WKDW�³WKH�&RPSDQ\�VKDOO�QRW�EH�OLDEOH�IRU�WKH�ORVV�RI�H[LVWLQJ�RU�SRWHQWLDO�SURILW�IURP�DQ�

$ZDUG�JUDQWHG� LQ� WKH�HYHQW�RI� WHUPLQDWLRQ´��6HFWLRQ�������� WKDW�³>Q@R�(PSOR\HH�RU�3DUWLFLSDQW�VKDOO�KDYH�DQ\�

FODLP�WR�EH�JUDQWHG�DQ\�$ZDUG�XQGHU�WKH�3ODQ´��6HFWLRQ��������DQG�WKDW�D�SURVSHFWLYH�UHFLSLHQW�ZLOO�QRW�KDYH�DQ\�

ULJKWV�ZLWK�UHVSHFW� WR�VXFK�$ZDUG�³XQWLO�DQG�XQOHVV�VXFK�UHFLSLHQW�VKDOO�KDYH�H[HFXWHG�DQ�DJUHHPHQW�RU�RWKHU�

LQVWUXPHQW�HYLGHQFLQJ�WKH�$ZDUG´��6HFWLRQ����������%	1��������������
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GLVPLVVDO� RI� SODLQWLII¶V� LPSOLHG� FRYHQDQW� FODLP� ZKHUH� SODLQWLII� ³DFWLYHO\� QHJRWLDWHG´� FRQWUDFW�

SURYLVLRQ��³ZLWK�DOO�LWV�ULVNV�DQG�EHQHILWV�WR�ERWK�SDUWLHV��DQG�FDQQRW�QXOOLI\�WKDW�SURYLVLRQ�RQ�WKH�

EDVLV�RI�D�EDUH�DOOHJDWLRQ�WKDW�GHIHQGDQW�DFWHG�XQIDLUO\´������$V�LQ�Woodard DQG�Phoenix Capital��

WR�DOORZ�3ODLQWLII�WR�SXUVXH�WKLV�FODLP�ZRXOG�³µXQMXVWLILDEO\�IUXVWUDWH�WKH�H[SHFWDWLRQV�RI�WKH�SDUWLHV�

DV�PDGH�H[SOLFLW�LQ�WKH�FRQWUDFW¶�DQG�ZRXOG�LQDSSURSULDWHO\�SHUPLW�WKH�FRQWLQXDWLRQ�RI�µDQ�LQYDOLG�

VXEVWLWXWH�IRU�D�QRQYLDEOH�EUHDFK�RI�FRQWUDFW�FODLP�¶´��Woodard�������:/����������DW�
���TXRWLQJ�

Phoenix Capital�����$�'��G�DW��������

Second� FRXUWV�ZLOO�RQO\�ILQG�D�EUHDFK�RI� WKH�GXW\� LI� WKH�SODLQWLII�VKRZV� WKDW� WKH�

GHIHQGDQW�³GHOLEHUDWHO\ >DFWHG@�WR�VDERWDJH�WKH�RWKHU�SDUW\¶V�EHQHILWV�XQGHU�WKH�FRQWUDFW´�DQG�ZLWK�

DQ�³LPSURSHU�PRWLYH�´��See Nautilus Neurosci., Inc. Y��Fares��1R�����&LY��������6$6��������:/�

��������� DW� 
�� �6�'�1�<�� 'HF�� ���� �������Wagner Y�� JP Morgan Chase Bank�� 1R�� ��� &LY��

�������������������������������������������������
���� 3ODLQWLII¶V�FDVHV�DUH�QRW�WR�WKH�FRQWUDU\���,Q��Fischkoff Y��Iovance Biotherapeutics, Inc.��WKH�SODLQWLII�DOOHJHG�WKDW�

KLV� IRUPHU� HPSOR\HU� ³FRQWULYHG� WKH� µSRRU� SHUIRUPDQFH¶� WR� GHSULYH� KLP� RI� WKH� >ERQXV@´²ZKLFK� KH� ZDV�

FRQWUDFWXDOO\�HQWLWOHG�WR�LI�WKH�WHUPLQDWLRQ�ZDV�ZLWKRXW�&DXVH���1R�����&LY��������$7���*:*��������:/����������


���6�'�1�<��-XO\������������8QOLNH�LQ�Fischkoff��3DUQHURV�KDG�QR�FRQWUDFWXDO�HQWLWOHPHQW�IRU�D�SURVSHFWLYH�HTXLW\�

DZDUG�JUDQW�LI�KLV�WHUPLQDWLRQ�ZDV�ZLWKRXW�&DXVH���Longhi Y��Lombard Risk Sys., Inc.� LV�OLNHZLVH�LQDSSRVLWH�DV�

WKH� FODLPV� WKHUH� LQYROYHG� WKH� GHIHQGDQW¶V� IDLOXUH� WR� VHW� SHUIRUPDQFH�JRDOV��ZKLFK�ZHUH� UHTXLUHG� WR� UHFHLYH� D�

FRQWUDFWXDOO\�JXDUDQWHHG�ERQXV���1R�����&9�������96%��������:/����������
������6�'�1�<��6HSW��������������

3ODLQWLII¶V�RWKHU�WZR�FDVHV²Sandler Y��Montefiore Health Sys., Inc.��1R�����&9�������-32��������:/���������

�6�'�1�<��6HSW�������������DQG�Maddaloni Jewelers, Inc.�Y��Rolex Watch U.S.A., Inc.�����$�'��G�������VW�'HS¶W�

�����²LQYROYH�D�SDUW\¶V� WLPHOLQHVV�DV� WR�SHUIRUPDQFH�RI�D�FRQWUDFW�DQG�SURYLGH�QR�YDOXDEOH� LQVLJKW� LQWR�DQ\�

UHOHYDQW�LVVXH�LQ�WKLV�FDVH���
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������5-6��������:/���������DW�
���6�'�1�<��0DU���������������+HUH��WKHUH�LV�QR�HYLGHQFH�WKDW�

%	1�DFWHG�LQ�EDG�IDLWK�RU�ZLWK�WKH�GHOLEHUDWH�SXUSRVH�RI�GHSULYLQJ�3ODLQWLII�RI�KLV�XSFRPLQJ�HTXLW\���

:KLOH�LW�LV�XQGLVSXWHG�WKDW�3DUQHURV¶V�HPSOR\PHQW�FRQWUDFW�SURYLGHG�IRU�DQ�HTXLW\�EDVHG�DZDUG�

HDFK�\HDU�RI�HPSOR\PHQW��%	1������������3ODLQWLII�FDQ�SRLQW�WR�QR�UHFRUG�HYLGHQFH�WR�VXSSRUW�WKH�

DVVHUWLRQ�WKDW�WKH�WLPLQJ�RU�IDFW�RI�KLV�GLVPLVVDO�ZDV�LQIOXHQFHG�LQ�DQ\�ZD\�E\�KLV�LPSHQGLQJ�HTXLW\�

JUDQW����7KH�XQGLVSXWHG�HYLGHQFH�VKRZV� WKDW� WKH� WLPLQJ�RI�KLV�GLVPLVVDO�ZDV� LQIOXHQFHG�E\� WKH�

WLPLQJ�RI�KLV�PLVFRQGXFW��

&21&/86,21�

)RU�WKH�UHDVRQV�VHW�IRUWK�DERYH��%	1�UHVSHFWIXOO\�UHTXHVWV�WKDW�WKH�&RXUW�JUDQW�LWV�

SDUWLDO�VXPPDU\�MXGJPHQW�PRWLRQ�DQG�GLVPLVV�3ODLQWLII¶V�GHIDPDWLRQ�DQG�EUHDFK�RI�WKH�FRYHQDQW�

RI�JRRG�IDLWK�DQG�IDLU�GHDOLQJ�FODLPV��

�������������������������������������������������
���� $JDLQ��3ODLQWLII¶V�FDVHV�GR�QRW�FRPSHO�D�GLIIHUHQW�UHVXOW���1RWDEO\��Fischkoff DQG�Longhi ZHUH�GHFLGHG�IDYRUDEO\�

WR�WKH�SODLQWLII�RQ�D�PRWLRQ�WR�GLVPLVV�DQG�D�PRWLRQ�IRU�OHDYH�WR�DPHQG���2Q�VXPPDU\�MXGJPHQW��3ODLQWLII�PXVW�GR�

PRUH��3ODLQWLII�PXVW�VKRZ�D�WULDEOH�LVVXH�RI�IDFW�WKDW�WKH�%RDUG�SXUSRVHIXOO\�VRXJKW�WR�GHSULYH�3DUQHURV�RI�D�QHZ�

HTXLW\�JUDQW�� �See, e.g.��Fischkoff�������:/����������
�� �GHQ\LQJ�PRWLRQ� WR�GLVPLVV�ZKHUH�SODLQWLII�SOHDGHG�

WKHRU\�WKDW�GHIHQGDQW�³FRQWULYHG�WKH�µSRRU�SHUIRUPDQFH¶�WR�GHSULYH�KLP�RI�WKH�>ERQXV@´���

���� (YHQ�LQ�HPSOR\PHQW�GLVFULPLQDWLRQ�FDVHV��DV�UDLVHG�E\�WKH�&RXUW�DW�WKH�SUH�PRWLRQ�FRQIHUHQFH���SUR[LPLW\�LQ�WLPH�

FDQ�RQO\�PDNH�RXW�D�PLQLPDO�prima facie FDVH���2QFH�DQ�HPSOR\HU�UHEXWV�WKDW�LQIHUHQFH�E\�SURIIHULQJ�D�OHJLWLPDWH�

H[SODQDWLRQ� IRU� WKH� DFWLRQ�� WKH� SODLQWLII�PXVW� SUHVHQW� VRPH� RWKHU� SURRI� WR� UHEXW� WKH� GHIHQGDQW¶V� H[SODQDWLRQ���

Ponniah Das�Y��Our Lady of Mercy Med. Ctr.��1R�����&LY��������-60��������:/���������DW�
�������6�'�1�<��

$SU�������������³3UR[LPLW\�LQ�WLPH�DORQH�ZLOO�QRW�VXSSRUW�D�ILQGLQJ��DV�RSSRVHG�WR�PDNLQJ�RXW�D�PLQLPDO�SULPD�

IDFLH�FDVH��WKDW�D�SODLQWLII�KDV�SURYHG�D�FDXVDO�FRQQHFWLRQ�EHWZHHQ�SURWHFWHG�DFWLYLW\�DQG�DQ�DGYHUVH�HPSOR\PHQW�

DFWLRQ�´���aff'd sub nom. Das�Y��Our Lady of Mercy Med. Ctr.�����)��$SS¶[������G�&LU����������
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'DWHG��� 1HZ�<RUN��1HZ�<RUN� �
� 1RYHPEHU����������
� 3$8/��:(,66��5,).,1'��:+$5721�	�

*$55,621�//3�

%\�� �V��-D\�&RKHQ�
� -D\�&RKHQ�

/L]D�0��9HOD]TXH]�
0DULD�+��.HDQH�
$ULDQQD�0DUNHO�
�

�����$YHQXH�RI�WKH�$PHULFDV�
1HZ�<RUN��1HZ�<RUN������������
���������������
MD\FRKHQ#SDXOZHLVV�FRP�
OYHOD]TXH]#SDXOZHLVV�FRP�
PNHDQH#SDXOZHLVV�FRP�
DPDUNHO#SDXOZHLVV�FRP�
�
Attorneys for Defendant and 
Counterclaim Plaintiff Barnes & Noble, Inc. 

�
� �
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&(57,),&$7(�2)�&203/,$1&(�

-D\�&RKHQ��D�SDUWQHU�RI�3DXO��:HLVV��5LINLQG��:KDUWRQ�	�*DUULVRQ�//3��DWWRUQH\V�

IRU�%DUQHV�	�1REOH�� ,QF���KHUHE\�FHUWLILHV� WKDW� WKH�IRUHJRLQJ�EULHI�FRPSOLHV�ZLWK�DOO�DSSOLFDEOH�

IRUPDWWLQJ�UXOHV��LQFOXGLQJ�WKH�,QGLYLGXDO�3UDFWLFHV�RI�-XGJH�-RKQ�*��.RHOWO���7KH�WRWDO�QXPEHU�RI�

ZRUGV�LQ�WKH�IRUHJRLQJ�EULHI��EDVHG�XSRQ�WKH�ZRUG�FRXQW�RI�WKH�ZRUG�SURFHVVLQJ�V\VWHP�XVHG�WR�

SUHSDUH�WKH�EULHI��LV��������

�

'DWHG��� 1HZ�<RUN��1HZ�<RUN� �
� 1RYHPEHU����������
� 3$8/��:(,66��5,).,1'��:+$5721�	�

*$55,621�//3�

%\�� �V��-D\�&RKHQ�
� -D\�&RKHQ�

/L]D�0��9HOD]TXH]�
0DULD�+��.HDQH�
$ULDQQD�0DUNHO�
�

�����$YHQXH�RI�WKH�$PHULFDV�
1HZ�<RUN��1HZ�<RUN������������
���������������
MD\FRKHQ#SDXOZHLVV�FRP�
OYHOD]TXH]#SDXOZHLVV�FRP�
PNHDQH#SDXOZHLVV�FRP�
DPDUNHO#SDXOZHLVV�FRP�
�
Attorneys for Defendant and 
Counterclaim Plaintiff Barnes & Noble, Inc. 

�
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