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Argo Fund Ltd.�v. Bd. of Dirs. of Telecom Arg., S.A. (In re Bd. of Dirs. of Telecom 
Arg., S.A.)��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Banco de Espana v. Fed. Reserve Bank of New York��
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Estate of Leventhal ex rel. Bernstein v. Wells Fargo Bank, N.A.��
1R�����&LY��������(5��������:/����������6�'�1�<��6HSW�������������������������������������������������

Braka v. Bancomer, S.N.C.��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Briarpatch Ltd., L.P. v. Phoenix. Pictures, Inc.��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Carmine v. Murphy��
����1�<��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

City of Zanesville, Ohio v. Mohawk Data Scis. Corp.��
���$�'��G������WK�'HS¶W����������������������������������������������������������������������������������������������������������

Cohen v. Krantz��
����$�'��G�������G�'HS¶W�������������������������������������������������������������������������������������������������������

Cornea v. U.S. Attorney Gen.��
����)��$SS¶[��������WK�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������������������

Defendants’ Answers and Counterclaims��
&DVH�1R�������FY�������.3)��'NW��1R������6�'�1�<��'HF���������������������������������������������������
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DoubleLine Capital LP v. Odebrecht Fin., Ltd.��
����)��6XSS��G������6�'�1�<��������������������������������������������������������������������������������������������������

Draper v. Georgia PropV���
,QF�������$�'��G������������VW�'HS¶W��������aff’d�����1�<��G��������������������������������������������

Fabrizio & Martin, Inc. v. Bd. of Educ���
����)��6XSS�������6�'�1�<�����������������������������������������������������������������������������������������������������

Faison v. Lewis��
���1�<��G�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Fed. Treasury Enter. Sojuzplodoimport v. Spirits Int’l B.V.��
����)��G�������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

First Nat. City Bank v. Banco Nacional de Cuba��
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Hall & Co. v. Continental Cas. Co.��
���$�'��G��������G�'HS¶W��������aff’d�����1�<������������������������������������������������������������������

Hausler v. JP Morgan Chase Bank, N.A.��
����)��6XSS���G�����6�'�1�<���������������������������������������������������������������������������������������������������

Highland Capital Mgmt. LP v. Schneider��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Impact Fluid Solutions et al v. Bariven S.A. et al��
&LY�1R�������FY��������'NW��1R������6�'��7H[��0D\��������������������������������������������������������

Jimenez v. Palacios��
1R������������.6-0�������:/����������'HO��&K��$XJ������������������������������������������passim�

Kashef v. BNP Paribas S.A.��
����)��G������G�&LU�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Konowaloff v. Metro. Museum of Art��
����)��G�������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Levison v. Illinois Surety Co.��
����1�<��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

M+J Savitt, Inc. v. Savitt��
1R�����&,9��������'/&��������:/���������6�'�1�<��0DU������������������������������������������������
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Michael R. Gianatasio, PE, P.C. v. City of New York��
���0LVF���G������1�<��6XS��&W���������aff’d sub nom.�����$�'��G�������VW�
'HS¶W����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

NML Capital, Ltd. v. Republic of Arg.��
����)��G�������G�&LU���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Oetjen v. Central Leather Co.��
����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC��
����)��6XSS���G�������6�'��)OD������������������������������������������������������������������������������������������������

PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC��
&DVH�1R�������FY�������'3*��'NW��1R�������6�'��)OD��-XO\�������������������������������������passim�

PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC��
&DVH�1R�������������OWK�&LU��0D\����������������������������������������������������������������������������������������

In re Republic Airways Holdings Inc.��
����%�5�������%DQNU��6�'�1�<������������������������������������������������������������������������������������������������

Republic of Benin v. Mezei��
1R�����&,9�����-*.�������:/����������6�'�1�<��6HSW����������������������������������������������������

Republic of Panama v. Air Panama Int’l, S.A.��
����)��6XSS�������6�'��)OD������������������������������������������������������������������������������������������������������

Roberts v. Criss��
����)��������G�&LU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Robertshaw v. Pudles��
1R��&,9�$���������������:/����������(�'��3D��0D\��������������������������������������������������������

Saratoga Cty Chamber of Commerce v. Pataki��
����1�<��G���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Sardanis v. Sumitomo Corp.��
����$�'��G�������VW�'HS¶W������������������������������������������������������������������������������������������������������

Stone v. Freeman��
����1�<��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Strauss Linotyping Co. v. Schwalbe��
����$�'��������VW�'HS¶W����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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Tasini v. AOL, Inc.��
����)��6XSS���G������6�'�1�<����aff’d������)��$SS¶[������G�&LU��������������������������������������������

Themis Capital, LLC v. Democratic Republic of Congo��
����)�6XSS��G������6�'�1�<���������������������������������������������������������������������������������������������������

U.S. v. Maikel Jose Moreno Perez��
&DVH�1R�������PM�������--2��6�'��)OD��0DU������������������������������������������������������������������������

Underhill v. Hernandez��
����8�6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

United States v. Belmont��
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

United States v. Pink��
����8�6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

W.S. Kirkpatrick & Co. v. Env’l Tectonics Corp��
����8�6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Worthington v. JetSmarter, Inc.��
&LY��1R������������.3)��������:/����������6�'�1�<��2FW������������-��
)DLOOD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

In re Zarro��
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�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������D������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������G�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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2WKHU�$XWKRULWLHV�

$//$1�5$1'2/3+�%5(:(5�&$5Ë$6��$'0,1,675$7,9(�/$:�,1�9(1(=8(/$����±
�� ��G�HG����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��The effects of constitutional sentences in Venezuela��in
���$18$5,2�,17(51$7&,21$/�62%5(�-867,&,$�����������������������������������������������������������������

$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��The Principle of Separation of Powers and Authoritarian 
Government in Venezuela��in ���'84��/��5(9�������������������������������������������������������������������

$//$1�5��%5(:(5�&$5,$6��7+(�&2167,787,21$/�-867,&(�6<67(0�,1�7+(������
&2167,787,21���±����(GLWRULDO�-XUtGLFD�9HQH]RODQD�������������������������������������������������������������

$VDPEOHD�1DFLRQDO� Statute to Govern a Transition to Democracy to Reestablish 
the Validity of the Constitution of the Republic of Venezuela��)HE���������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�0D\���������������������������������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�6HSWHPEHU����������������������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�0D\����������������������������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�6HSWHPEHU����������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�)HEUXDU\��������������������������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�$SULO�������������������������������������������������������������������������������

$VHPEOHD�1DFLRQDO��5HVROXWLRQ�'DWHG�2FWREHU��������������������������������������������������������������������

&DURO\Q�&XL��Venezuela’s PdVSA to Offer to Swap $7 Billion in Debt��:$//�67��-��
�6HSW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Debt Issue Under New Decree Will be Void��(/�1$&,21$/��9(1(=8(/$���6HSW��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Default. Few People Seem to Understand Why��%/220%(5*��-XO\���������������������������������������������

'RXJ�6WDQJOLQ��U.S. recognizes Venezuela opposition leader Juan Guaidó as 
president; Russia backs Maduro��86$�72'$<��-DQ�������������������������������������������������������������

/\VDXUD�)XHQWHV��Freddy Guevara: Government has proven negligent and 
destructive of the economy��El Cooperante��6HSW������������������������������������������������������������������
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Letter Dated June 9, 2020 to the Honorable Katherine Polk Failla, United States 
District Court Judge, from Carlos Vecchio, Ambassador of the Bolivarian 
Republic of Venezuela to the United States����������������������������������������������������������������������������

PDVSA Announces Expiration and Final Results for its Offers to Exchange its 
Outstanding 5.250% Senior Notes due 2017 and 8.50% Senior Notes due 
2017 for New 8.50% Senior Secured Notes due 2020��35�1(:6:,5(��2FW������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3UHVV�6WDWHPHQW��6HFUHWDU\�RI�6WDWH�0LFKDHO�5��3RPSHR��5HFRJQLWLRQ�2I�-XDQ�
*XDLGy�$V�9HQH]XHOD¶V�,QWHULP�3UHVLGHQW�%\�6HYHUDO�(XURSHDQ�&RXQWULHV�
�)HE�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3UHVV�6WDWHPHQW��8�6��'HSDUWPHQW�RI�6WDWH��Defending Democracy in Venezuela�
�-XO\���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Third Quarter Assets Under Management Statement��$VKPRUH�*URXS��SOF��$SU��
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7KRPDV�:��:lOGH�DQG�*HRUJH�1GL��67$%,/,=,1*�,17(51$7,21$/�,19(670(17�
&200,70(176��,17(51$7,21$/�/$:�9(5686�&2175$&7�,17(535(7$7,21��
���7H[��,QW¶O�/�-�������6SULQJ��������������������������������������������������������������������������������������������������

8�6��'HSDUWPHQW�RI�6WDWH��U.S. Sanctions on Venezuelan Individuals and Entities 
�3UHVV�6WDWHPHQW��)HE������������������������������������������������������������������������������������������������������������

9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�
$UWLFOH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������passim�
$UWLFOH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$UWLFOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������passim�
$UWLFOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$UWLFOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$UWLFOH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������passim�
$UWLFOH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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3HWUyOHRV�GH�9HQH]XHOD��6�$���³3'96$´���3'96$�3HWUyOHR��6�$����³3'96$�3HWUyOHR´���

DQG�3'9�+ROGLQJ��,QF���³3'9�+ROGLQJ´�DQG��WRJHWKHU�ZLWK�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��

³3ODLQWLIIV´��UHVSHFWIXOO\�VXEPLW�WKLV�PHPRUDQGXP�RI�ODZ�LQ�VXSSRUW�RI�WKHLU�PRWLRQ�IRU�

VXPPDU\�MXGJPHQW�RQ�DOO�RI�WKHLU�FODLPV�DQG�GHIHQVHV�DQG�DOO�FRXQWHUFODLPV�DQG�GHIHQVHV�RI�

08)*�8QLRQ�%DQN��1�$���³8QLRQ�%DQN´��DQG�*/$6�$PHULFDV�//&��³*/$6�$PHULFDV´�DQG��

WRJHWKHU�ZLWK�8QLRQ�%DQN��³'HIHQGDQWV´����

35(/,0,1$5<�67$7(0(17�

3'96$�LV�9HQH]XHOD¶V�QDWLRQDO�RLO�FRPSDQ\��ZKROO\�RZQHG�E\�WKH�5HSXEOLF�³>I@RU�

UHDVRQV�RI�HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�VRYHUHLJQW\�DQG�QDWLRQDO�VWUDWHJ\�´���9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��

$UW���������8�6��EDVHG�RLO�UHILQHU�&,7*2�3HWUROHXP�&RPSDQ\�LV�DQ�LQGLUHFW��ZKROO\�RZQHG�

3'96$�VXEVLGLDU\�DQG�9HQH]XHOD¶V�PRVW�HFRQRPLFDOO\�DQG�VWUDWHJLFDOO\�LPSRUWDQW�IRUHLJQ�DVVHW���

7KLV�FDVH�ZLOO�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�OHJLWLPDWH��GHPRFUDWLFDOO\�HOHFWHG�JRYHUQPHQW�RI�

9HQH]XHOD�ORVHV�&,7*2²WKH�IRUHLJQ�³FURZQ�MHZHO´�RI�LWV�QDWLRQDO�RLO�LQGXVWU\²WR�WKH�KHGJH�

IXQGV�WKDW�SURYLGHG�WKH�LOOHJLWLPDWH��DXWKRULWDULDQ�0DGXUR�UHJLPH�ZLWK�D�ILQDQFLDO�DQG�SROLWLFDO�

OLIHOLQH�E\�SDUWLFLSDWLQJ�LQ�DQ�H[FKDQJH�RI�3'96$�QRWHV�FDUULHG�RXW�LQ�WRWDO�GLVUHJDUG�RI�WKH�

FRQVWLWXWLRQDO�RYHUVLJKW�SRZHUV�RI�WKH�RSSRVLWLRQ�OHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\���,Q�WKH�ZRUGV�RI�RQH�

KHGJH�IXQG�PDQDJHU�D�IHZ�PRQWKV�HDUOLHU��9HQH]XHOD�XQGHU�WKH�&KiYH]�DQG�0DGXUR�UHJLPHV�KDG�

EHFRPH�³RQH�RI�WKH�PRVW�PLVHUDEOH��PLVPDQDJHG��KRSHOHVV�FRXQWULHV�RQ�WKH�SODQHW���%XW�WKDW�

GRHVQ¶W�PHDQ�\RX�FDQ¶W�PDNH�PRQH\�´��

�������������������������������������������������
�$�FKDUW�RI�WKH�SDUWLHV¶�FODLPV�DQG�GHIHQVHV�LV�DWWDFKHG�DV�$SSHQGL[�$�WR�WKLV�PHPRUDQGXP��
��6HEDVWLDQ�%R\G��Venezuela Refuses to Default. Few People Seem to Understand Why��%/220%(5*��-XO\�����������
([�������See also�4XRWH�IURP�-DQ�'HKQ��$6+B�����������([�����

�
�$OO�FLWDWLRQV�WR�H[KLELWV�

�([��B��LQ�WKLV�0HPRUDQGXP�DUH�H[KLELWV�WR�WKH�'HFODUDWLRQ�RI�-DPHV�5��%OLVV�LQ�6XSSRUW�RI�0RWLRQ�3ODLQWLIIV¶�
0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�-XGJPHQW��
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,Q�6HSWHPEHU�������WKH�IDOWHULQJ�0DGXUR�UHJLPH�LQLWLDWHG�WKH�([FKDQJH�2IIHU��LQ�D�

GHVSHUDWH�DWWHPSW�WR�FRQVHUYH�FDVK�DQG�VWDYH�RII�D�SROLWLFDOO\�GLVDVWURXV�3'96$�GHIDXOW���+DYLQJ�

IDLOHG�WR�QHJRWLDWH�D�IRUEHDUDQFH�ZLWK�WKH�KROGHUV�RI�3'96$¶V�XQVHFXUHG������1RWHV��WKH�

0DGXUR�UHJLPH¶V�3'96$�OHDGHUVKLS��LQFOXGLQJ�0DGXUR¶V�RLO�PLQLVWHU��ZKR�VLPXOWDQHRXVO\�

VHUYHG�DV�3'96$¶V�SUHVLGHQW��RIIHUHG�WR�H[FKDQJH�WKH������1RWHV�IRU�DQ�HYHQ�ODUJHU�DPRXQW�RI�

QHZ�������1RWHV�VHFXUHG�E\�D�SXUSRUWHG�SOHGJH�RI�D�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�&,7*2��

$V�VRRQ�DV�WKH�([FKDQJH�2IIHU�ZDV�DQQRXQFHG��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�SDVVHG�D�

UHVROXWLRQ�³FDWHJRULFDOO\�UHMHFWLQJ´�WKH�RIIHUHG�SOHGJH��LQLWLDWLQJ�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�3'96$�

DQG�WKH�([FKDQJH�2IIHU��DQG�LQYRNLQJ�$UWLFOH�������RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��ZKLFK�

SURYLGHV�WKDW�RQH�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�FRUH�SRZHUV�LV�WR�DXWKRUL]H��RU��DV�LQ�WKLV�FDVH��

UHIXVH�WR�DXWKRUL]H��FRQWUDFWV�LQ�WKH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW���7KLV�FUXFLDO�RYHUVLJKW�SRZHU�LV�

EDVHG�RQ�$UWLFOH�����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��ZKLFK�SURYLGHV�WKDW�³>Q@R�FRQWUDFW�LQ�WKH�����

��national public interest�VKDOO�EH�HQWHUHG�LQWR�������ZLWK�FRPSDQLHV�QRW�GRPLFLOHG�LQ�9HQH]XHOD�����

��without the approval of the National Assembly�´��,Q�D�VXEVHTXHQW�UHVROXWLRQ�SDVVHG�DIWHU�WKH�

�����1RWHV�KDG�EHHQ�LVVXHG�LQ�YLRODWLRQ�RI�WKHVH�FRQVWLWXWLRQDO�SURYLVLRQV��WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�GHFODUHG�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�LQYDOLG�DQG�YRLG�ab initio�EHFDXVH�3'96$�

ODFNHG�WKH�FDSDFLW\�WR�SOHGJH�&,7*2�DV�SDUW�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU�ZLWKRXW�WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\¶V�SULRU�DXWKRUL]DWLRQ���8QGHU�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH��WKHVH�UHVROXWLRQV��DV�ZHOO�DV�WKH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�UHIXVDO�WR�DXWKRUL]H�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV��DUH�

RIILFLDO�DFWV�RI�VWDWH�WR�ZKLFK�D�8�6��FRXUW�PXVW�GHIHU��

3ODLQWLIIV�DUH�DOVR�HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�LQGHSHQGHQW�RI�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH���

7KH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�IRU�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�DUH�³QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�

FRQWUDFWV´�WKDW�ZHUH�HQWHUHG�LQWR�LOOHJDOO\�ZLWKRXW�SULRU�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�DV�
�������������������������������������������������
�&DSLWDOL]HG�WHUPV�LQ�WKH�SUHOLPLQDU\�VWDWHPHQW�DUH�GHILQHG�PRUH�IXOO\�EHORZ��
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UHTXLUHG�E\�$UWLFOHV�����DQG�������RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ���7KH\�DUH�WKHUHIRUH�LQYDOLG��

QXOO�DQG�YRLG�ab initio��DQG�HQWLUHO\�XQHQIRUFHDEOH��as they never came into valid legal existence���

3ODLQWLIIV¶�SRVLWLRQ�LV�VXSSRUWHG�E\�WKH�RYHUZKHOPLQJ�ZHLJKW�RI�9HQH]XHODQ�OHJDO�DXWKRULW\��

LQFOXGLQJ�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�RZQ�LQWHUSUHWDWLRQ�DQG�DVVHUWLRQ�RI�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�

SUHURJDWLYH�WR�DXWKRUL]H�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV��WKH�OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�

*RYHUQPHQW¶V�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�LWV�RZQ�ODZV�DV�FRQYH\HG�LQ�LWV�OHWWHU�WR�WKLV�&RXUW��GHFLVLRQV�RI�

WKH�9HQH]XHODQ�6XSUHPH�7ULEXQDO�UHFRJQL]LQJ�WKDW�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�VWDWH�RZQHG�

HQWHUSULVHV�VXFK�DV�3'69$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�ZHUH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV��WKH�

RSLQLRQV�RI�3ODLQWLIIV¶�9HQH]XHODQ�ODZ�H[SHUW��3URIHVVRU�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��ZKR�SURSRVHG�

WKH�LQFOXVLRQ�RI�$UWLFOH�����LQ�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�DQG�ZKR�LV�ZLGHO\�UHJDUGHG�DV�WKH�

ZRUOG¶V�IRUHPRVW�VFKRODU�RI�9HQH]XHODQ�SXEOLF�ODZ��DQG�WKH�YLHZV�RQ�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�

FRQWUDFWV�H[SUHVVHG�E\�WKH�RYHUZKHOPLQJ�PDMRULW\�RI�RWKHU�9HQH]XHODQ�SXEOLF�ODZ�VFKRODUV��

)URP�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKLV�FDVH��'HIHQGDQWV�KDYH�DWWHPSWHG�WR�KLGH�EHKLQG�WKH�1HZ�<RUN�

FKRLFH�RI�ODZ�SURYLVLRQV�LQ�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV���%XW��DV�<RXU�+RQRU�UHFHQWO\�REVHUYHG��

³WKHUH�LV�D�ORJLFDO�IODZ�LQKHUHQW�LQ�IROORZLQJ�D�FRQWUDFWXDO�FKRLFH�RI�ODZ�SURYLVLRQ�EHIRUH�

GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�WKH�SDUWLHV�KDYH�DFWXDOO\�IRUPHG�WKH�FRQWUDFW�LQ�ZKLFK�WKH�FKRLFH�RI�ODZ�

FODXVH�DSSHDUV�´Worthington v. JetSmarter, Inc.��&LY��1R������������.3)��������:/����������

DW�
���6�'�1�<��2FW������������-��)DLOOD����'HIHQGDQWV¶�SULPDU\�DUJXPHQW�UHJDUGLQJ�9HQH]XHODQ�

ODZ�LV�WKDW�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�GLG�QRW�UHTXLUH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DSSURYDO�EHFDXVH�D�

³QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW´�PXVW�LQFOXGH�WKH�9HQH]XHODQ�5HSXEOLF�LWVHOI�DV�D�SDUW\���

0HDQZKLOH��LQ�DQRWKHU�FDVH�LQYROYLQJ�D�FRQWUDFW�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$��DQG�QRW�WKH�5HSXEOLF�

LWVHOI��ZLWK�IRUHLJQ�QRQ�GRPLFLOHG�FRXQWHUSDUWLHV�WR�HVWDEOLVK�D�8�6��EDVHG�3'96$�OLWLJDWLRQ�

WUXVW��'HIHQGDQWV¶�RZQ�FRXQVHO��3DXO�:HLVV��KDV�EHHQ�FRUUHFWO\�DUJXLQJ�WKH�SUHFLVH�RSSRVLWH²

Case 1:19-cv-10023-KPF   Document 117   Filed 06/15/20   Page 12 of 57



�
�

��

WKDW�WKH�³7UXVW�$JUHHPHQW´�LQ�TXHVWLRQ�LV�³QXOO�DQG�YRLG´�EHFDXVH�LW LV�D�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�

FRQWUDFW�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$�ZLWKRXW�FRQVWLWXWLRQDOO\�UHTXLUHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�

DXWKRUL]DWLRQ���:KDW�LV�PRUH��DQG�DOVR�FRQWUDU\�WR�'HIHQGDQWV¶�SRVLWLRQ�KHUH��'HIHQGDQWV¶�

FRXQVHO�KDV�EHHQ�FRUUHFWO\�DUJXLQJ�WKDW�D�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROXWLRQ�GHFODULQJ�WKH�7UXVW�

$JUHHPHQW�WR�EH�D�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW�LV�³FRQFOXVLYH´�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ���5HO\LQJ�

RQ�H[SHUW�WHVWLPRQ\�GLUHFWO\�FRQWUDU\�WR�WKH�WHVWLPRQ\�RI�'HIHQGDQWV¶�H[SHUW�LQ�WKLV�FDVH��

'HIHQGDQWV¶�FRXQVHO�KDV�DUJXHG�WKDW��

x� ³>&@RQWUDFWV�ZLWK�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV��OLNH�3'96$��������PD\�TXDOLI\�DV�QDWLRQDO�
SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�´�

x� ³7KH�7UXVW�$JUHHPHQW�LV�>@�YRLG�EHFDXVH�LW�ZDV�QRW�DSSURYHG�E\�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��
8QGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��SXEOLF�FRQWUDFWV�WKDW�TXDOLI\�DV�µQDWLRQDO�LQWHUHVW�FRQWUDFWV¶�PXVW�
EH�DSSURYHG�E\�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�WR�EH�HIIHFWLYH�´�

x� ³7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�FRQFOXGHG�LQ�LWV�UHVROXWLRQ�WKDW�WKH�7UXVW�$JUHHPHQW�LV�D�
QDWLRQDO�LQWHUHVW�FRQWUDFW���8QGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�UHVROXWLRQ�RQ�
WKLV�PDWWHU�LV�conclusive �������´��

7KH�'LVWULFW�&RXUW�DFFHSWHG�WKLV�OLQH�RI�DUJXPHQW��ZKLFK�LV�HVVHQWLDOO\�LGHQWLFDO�WR�Plaintiffs’�OLQH�

RI�DUJXPHQW�KHUH���

7KLV�&RXUW�VKRXOG�GR�WKH�VDPH�DQG�GHFODUH�WKH�HQWLUH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�LQYDOLG�DQG�

XQHQIRUFHDEOH�XQGHU�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�DQG�9HQH]XHODQ�ODZ���2QFH�WKH�&RXUW�KDV�GHFLGHG��

DV�LW�PXVW��WKDW�3ODLQWLIIV�DUH�HQWLWOHG�WR�WKLV�GHFODUDWLRQ��'HIHQGDQWV¶�DIILUPDWLYH�GHIHQVHV�DQG�

FRXQWHUFODLPV�IDOO�DZD\��

0$7(5,$/�)$&76�127�68%-(&7�72�*(18,1(�',6387(�

,�� 3/$,17,))6�$1'�7+(,5�5(&2167,787('�%2$5'6�2)�',5(&7256�

)RUPHG�LQ������DIWHU�WKH�QDWLRQDOL]DWLRQ�RI�WKH�RLO�LQGXVWU\�WR�FRRUGLQDWH��PRQLWRU��DQG�

�������������������������������������������������
�See 'HIHQGDQW¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV� PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC��&DVH�1R�������FY�������
'3*��'NW��1R�������6�'��)OD��-XO\������������DW�����([�����
�PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC������)��6XSS���G�������������6�'��)OD���������
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FRQWURO�DOO�9HQH]XHODQ�RLO�DQG�JDV�RSHUDWLRQV��3ODLQWLII�3'96$�LV�D�&DUDFDV�EDVHG�9HQH]XHODQ�

VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVH�WKDW�LV�ZKROO\�RZQHG�E\�WKH�5HSXEOLF�RI�9HQH]XHOD�DV�PDQGDWHG�E\�

$UWLFOH�����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��ZKLFK�SURYLGHV�WKDW�³>I@RU�UHDVRQV�RI�HFRQRPLF�DQG�

SROLWLFDO�VRYHUHLJQW\�DQG�QDWLRQDO�VWUDWHJ\��WKH�6WDWH�VKDOO�UHWDLQ�DOO�VKDUHV�RI�>3'96$@��������´���

3ODLQWLII�3'96$�3HWUyOHR��DOVR�D�9HQH]XHODQ�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVH�EDVHG�LQ�&DUDFDV��LV�D�

ZKROO\�RZQHG�3'96$�VXEVLGLDU\�DQG�WKH�HQWLW\�UHVSRQVLEOH�IRU�RLO�SURGXFWLRQ�DQG�H[SORUDWLRQ���

3ODLQWLII�3'9�+ROGLQJ��D�+RXVWRQ�EDVHG�'HODZDUH�FRUSRUDWLRQ�DQG�ZKROO\�RZQHG�

3'96$�VXEVLGLDU\���LV�D�KROGLQJ�FRPSDQ\�WKDW�RZQV������RI�WKH�VKDUHV�RI�&,7*2�+ROGLQJ��,QF��

�³&,7*2�+ROGLQJ´���ZKLFK��LQ�WXUQ��RZQV������RI�WKH�VKDUHV�RI�&,7*2�3HWUROHXP�&RPSDQ\�

�³&,7*2´���D�PDMRU��8�6��EDVHG�RLO�UHILQHU����7KXV��3'96$�LQGLUHFWO\�RZQV������RI�&,7*2�

WKURXJK�3'9�+ROGLQJ�DQG�&,7*2�+ROGLQJ����

2Q�)HEUXDU\����������SXUVXDQW�WR�WKH�³6WDWXWH�WR�*RYHUQ�D�7UDQVLWLRQ�WR�'HPRFUDF\�WR�

5HHVWDEOLVK�WKH�9DOLGLW\�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�9HQH]XHOD´��WKH�³7UDQVLWLRQ�

6WDWXWH´��HQDFWHG�E\�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\����,QWHULP�3UHVLGHQW�-XDQ�*XDLGy�DSSRLQWHG�D�QHZ��

ad-hoc�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�RI�3'96$��WKH�³$G�+RF�%RDUG´��³IRU�WKH�SXUSRVH�RI�FDUU\LQJ�RXW�DOO�

QHFHVVDU\�DFWLRQV�WR�DSSRLQW�D�%RDUG�RI�'LUHFWRUV´�IRU�3'9�+ROGLQJ�����7KH�$G�+RF�%RDUG�LV�WKH�

RQO\�OHJLWLPDWH�ERDUG�RI�GLUHFWRUV�RI�3'96$�����,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�7UDQVLWLRQ�6WDWXWH��WKH�

3'96$�$G�+RF�%RDUG�DSSRLQWHG�QHZ�ERDUGV�RI�3'9�+ROGLQJ��3'96$�3HWUyOHR��DQG�3'96$¶V�

�������������������������������������������������
������9(1(=8(/$1�&2167,787,21�DUW�������([����2IIHULQJ�&LUFXODU�DW����([�����
�2IIHULQJ�&LUFXODU�DW�����([�����
�Id��DW�$�����
�Id��DW�����
��Id��DW�����
��$VDPEOHD�1DFLRQDO�� Statute to Govern a Transition to Democracy to Reestablish the Validity of the Constitution 
of the Republic of Venezuela����)HE������������WUDQVODWHG���([����
��Jimenez v. Palacios��1R������������.6-0�������:/����������DW�
���'HO��&K��$XJ������������TXRWLQJ�'HFUHH�RI�
-XDQ�*XDLGy��)HE�������������
��See�Jimenez�������:/����������DW�
����KROGLQJ�WKDW�WKH�*XDLGy�*RYHUQPHQW¶V�UHFRQVWLWXWLRQ�RI�3'96$¶V�ERDUG�
ZDV�DQ�RIILFLDO�DFW�RI�VWDWH�WKDW�PXVW�EH�DFFHSWHG�E\�8�6��FRXUWV�ZLWKRXW�IXUWKHU�LQTXLU\���Impact Fluid Solutions et al 
v. Bariven S.A. et al��&LY�1R�������FY��������'NW��1R������6�'��7H[��0D\������������VDPH���([������
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RWKHU�ZKROO\�RZQHG�VXEVLGLDULHV����

,,�� '()(1'$176�$1'�7+(�%(1(),&,$/�+2/'(56�2)�7+(������127(6�

'HIHQGDQW�8QLRQ�%DQN��D�8�6��QDWLRQDO�EDQNLQJ�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�LWV�PDLQ�RIILFH�LQ�

&DOLIRUQLD�DQG�DQ�RIILFH�LQ�1HZ�<RUN�&LW\��LV�WKH�7UXVWHH�XQGHU�WKH�,QGHQWXUH�DQG�WKH�3OHGJH�����

'HIHQGDQW�*/$6�$PHULFDV�LV�D�1HZ�<RUN�OLPLWHG�OLDELOLW\�FRPSDQ\�ZLWK�D�VLQJOH�(QJOLVK�

PHPEHU�EDVHG�LQ�/RQGRQ�����*/$6�$PHULFDV�LV�WKH�&ROODWHUDO�$JHQW�XQGHU�WKH�,QGHQWXUH�DQG�WKH�

3OHGJH�$JUHHPHQW�����'HIHQGDQWV�ZHUH�QHYHU�GRPLFLOHG�LQ�9HQH]XHOD�����$V�7UXVWHH��8QLRQ�%DQN�

UHSUHVHQWV�WKH�LQWHUHVWV�RI�WKH�EHQHILFLDO�KROGHUV�RI�WKH������1RWHV��ZKLFK�DUH�PRVWO\�KHGJH�IXQGV�

PDQDJHG�E\�VRPH�RI�WKH�ODUJHVW�DQG�PRVW�VRSKLVWLFDWHG�DVVHW�PDQDJHUV�LQ�WKH�ZRUOG����

,,,�� 7+(�(;&+$1*(�2))(5�$1'�7+(������127(6�75$16$&7,21�

,Q�D�6HSWHPEHU������H[FKDQJH�RIIHU��WKH�³([FKDQJH�2IIHU´���3'96$�RIIHUHG�WR�

H[FKDQJH�LWV�RXWVWDQGLQJ�XQVHFXUHG�QRWHV�GXH�LQ�$SULO�DQG�1RYHPEHU�������UHVSHFWLYHO\��WKH�

³$SULO������1RWHV´�DQG�WKH�³1RYHPEHU������1RWHV´�DQG��FROOHFWLYHO\��WKH�³�����1RWHV´��IRU�

QHZ�QRWHV�GXH�LQ�������WKH�³�����1RWHV´������/LNH�WKH������1RWHV��WKH������1RWHV�ZHUH�WR�EH�

LVVXHG�ZLWK�D�SXUSRUWHG�JXDUDQW\�IURP�3'96$�3HWUyOHR�����+RZHYHU��XQOLNH�WKH������1RWHV�RU�

�������������������������������������������������
��See�'HFUHH�RI�-XDQ�*XDLGy��$SU�������������([�����
��Defendants’ Answers and Counterclaims��&DVH�1R�������FY�������.3)��'NW��1R������DW�������6�'�1�<��'HF������
�������
��Id��DW��������
��Id��
��See id��������	������Complaint for Declaratory and Injunctive Relief��&DVH�1R�������FY�������.3)��'NW��1R�����DW�
������
��0RUH�WKDQ�����RI�WKH������1RWHV�DUH�EHQHILFLDOO\�KHOG�E\�KHGJH�IXQGV�PDQDJHG�E\�$VKPRUH��D�/RQGRQ�EDVHG�
DVVHW�PDQDJHU�ZLWK�PRUH�WKDQ�������ELOOLRQ�XQGHU�PDQDJHPHQW�DV�RI�'HFHPEHU������������See�Third Quarter Assets 
Under Management Statement��$VKPRUH�*URXS��SOF��$SU�������������available at 
KWWS���ZZZ�DVKPRUHJURXS�FRP�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�UHSRUWV�$VKPRUH���4����$X0���VWDWHPHQW��������
�����),1$/�SGI���$�VXEVWDQWLDO�SHUFHQWDJH�RI�WKH�UHPDLQLQJ������1RWHV�DUH�EHQHILFLDOO\�KHOG�E\�KHGJH�IXQGV�
PDQDJHG�E\�%ODFNURFN��D�1HZ�<RUN�EDVHG�DVVHW�PDQDJHU�ZLWK�PRUH�WKDQ������WULOOLRQ�XQGHU�PDQDJHPHQW�DV�RI�
'HFHPEHU�����������DQG�KHGJH�IXQGV�PDQDJHG�E\�&RQWUDULDQ��D�*UHHQZLFK��&RQQHFWLFXW�EDVHG�DVVHW�PDQDJHU�ZLWK�
PRUH�WKDQ����ELOOLRQ�XQGHU�PDQDJHPHQW�DV�RI�'HFHPEHU������������See�Form ADV��&RQWUDULDQ�&DSLWDO�0DQDJHPHQW��
([�����Annual Report 2019��%ODFNURFN��available at��KWWSV���V���T�FGQ�FRP�����������ILOHV�GRFBILQDQFLDOV������DU�
�%ODFN5RFN������$QQXDO�5HSRUW�SGI��
��2IIHULQJ�&LUFXODU�DW�FRYHU�SDJH��([�����
��Id��DW�FRYHU�SDJH�	�S������
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DQ\�RWKHU�QRWHV�RU�GHEW�SUHYLRXVO\�LVVXHG�RU�LQFXUUHG�E\�3'96$��WKH������1RWHV�ZHUH�DOVR�WR�EH�

SXUSRUWHGO\�VHFXUHG�E\�D�SOHGJH�RI�������RI�3'9�+ROGLQJ¶V�VKDUHV�RI�&,7*2�+ROGLQJ��WKH�

³&,7*2�6KDUHV´��GXH�WR�3'96$¶V�ILQDQFLDO�GLVWUHVV�VWHPPLQJ�IURP�PLVPDQDJHPHQW�DQG�WKH�

FROODSVH�RI�LWV�RLO�SURGXFWLRQ����

7KH�([FKDQJH�2IIHU�ZDV�DFFHSWHG�E\�WKH�KROGHUV�RI�DSSUR[LPDWHO\�8�6�����������������

RI������1RWHV��ZKLFK�ZDV�MXVW��������RI�WKH�PD[LPXP�WHQGHU�DPRXQW�DQG�MXVW��������RI�WKH�

DJJUHJDWH�SULQFLSDO�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ�����)RU�HDFK�8�6���������LQ�RXWVWDQGLQJ�SULQFLSDO�DPRXQW�

RI������1RWHV�WHQGHUHG��3'96$�GHOLYHUHG�EHWZHHQ�8�6���������DQG�8�6���������RI������1RWHV�

GHSHQGLQJ�RQ�WKH�GXH�GDWH�RI�WKH�WHQGHUHG�QRWHV�DQG�WKH�WLPLQJ�RI�WKH�WHQGHU���,Q�DJJUHJDWH��

3'96$�LVVXHG�DSSUR[LPDWHO\�8�6�����������������LQ�SULQFLSDO�DPRXQW�RI������1RWHV�����

3'96$�UHFHLYHG�QR�DGGLWLRQDO�IXQGV�IURP�QRWHKROGHUV�DV�SDUW�RI�WKH�H[FKDQJH��

7KH������1RWHV�ZHUH�LVVXHG�SXUVXDQW�WR�DQ�LQGHQWXUH�GDWHG�DV�RI�2FWREHU�����������WKH�

³,QGHQWXUH´��DQG��DV�FRQWHPSODWHG�E\�WKH�,QGHQWXUH��SXUSRUWHGO\�VHFXUHG�E\�D�SOHGJH�RI�������RI�

3'9�+ROGLQJ¶V�&,7*2�+ROGLQJ�VKDUHV�SXUVXDQW�WR�D�SOHGJH�DQG�VHFXULW\�DJUHHPHQW��WKH�

³3OHGJH´��DOVR�GDWHG�DV�RI�2FWREHU��������������7KH������1RWHV��WKH�,QGHQWXUH��DQG�WKH�3OHGJH�

FRPSULVH�D�VHW�RI�LQWHUUHODWHG�FRQWUDFWV��DV�GHILQHG�LQ�WKH�,QGHQWXUH��WKH�³7UDQVDFWLRQ�

'RFXPHQWV´��UHODWLQJ�WR�D�VLQJOH��LQWHJUDWHG�WUDQVDFWLRQ��WKH�³�����1RWHV�7UDQVDFWLRQ´�����

7KH�,QGHQWXUH�ZDV�HQWHUHG�LQWR�DPRQJ��L��3'96$��DV�,VVXHU���LL��3'96$�3HWUyOHR��DV�

*XDUDQWRU���LLL��8QLRQ�%DQN��DV�7UXVWHH���LY��*/$6�$PHULFDV��DV�&ROODWHUDO�$JHQW���Y��/DZ�

�������������������������������������������������
��Id��DW�FRYHU�SDJH�	�SS����	�����
��PDVSA Announces Expiration and Final Results for its Offers to Exchange its Outstanding 5.250% Senior Notes 
due 2017 and 8.50% Senior Notes due 2017 for New 8.50% Senior Secured Notes due 2020��35�1(:6:,5(��2FW��
�����������available at�KWWSV���ZZZ�SUQHZVZLUH�FRP�QHZV�UHOHDVHV�SGYVD�DQQRXQFHV�H[SLUDWLRQ�DQG�ILQDO�UHVXOWV�
IRU�LWV�RIIHUV�WR�H[FKDQJH�LWV�RXWVWDQGLQJ������VHQLRU�QRWHV�GXH������DQG�����VHQLRU�QRWHV�GXH������IRU�QHZ�
����VHQLRU�VHFXUHG�QRWHV�GXH����������������KWPO��
��2IIHULQJ�&LUFXODU�6XSSOHPHQW�DW����([�����
��,QGHQWXUH�DW�FRYHU�SDJH��([������
��Id��DW����3OHGJH�DQG�6HFXULW\�$JUHHPHQW��DW������([������
��,QGHQWXUH�DW�����([������
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'HEHQWXUH�7UXVW�&RPSDQ\�RI�1HZ�<RUN��DV�5HJLVWUDU��7UDQVIHU�$JHQW��DQG�3ULQFLSDO�3D\LQJ�

$JHQW��DQG��YL��%DQTXH�,QWHUQDWLRQDOH�j�/X[HPERXUJ��6RFLpWp�$QRQ\PH��DV�/X[HPERXUJ�3D\LQJ�

$JHQW�����7KH�3OHGJH�ZDV�HQWHUHG�LQWR�DPRQJ��L��3'9�+ROGLQJ��DV�3OHGJRU���LL��3'96$��DV�

,VVXHU���LLL��3'96$�3HWUyOHR��DV�*XDUDQWRU���LY��*/$6�$PHULFDV��DV�&ROODWHUDO�$JHQW��DQG��Y��

8QLRQ�%DQN��DV�7UXVWHH����

7KH�VWDWHG�SXUSRVH�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU�ZDV�WR�UHILQDQFH�WKH������1RWHV�EHFDXVH�

³H[WHUQDO�IDFWRUV´�KDG�DIIHFWHG�WKH�SULFH�DW�ZKLFK�3'96$�FRXOG�VHOO�LWV�SURGXFWV��PDNLQJ�LW�

³SUXGHQW�WR�UHDUUDQJH�>3'96$¶V@�GHEW�SURILOH�´����+RZHYHU��WKH�([FKDQJH�2IIHU�GLG�QRW�DOOHYLDWH�

WKH�FDXVHV�RI�3'96$¶V�FDVK�IORZ�FULVLV�DQG�RYHUDOO�ILQDQFLDO�GLVWUHVV���,QVWHDG�RI�SXUVXLQJ�D�

FRPSUHKHQVLYH�UHVWUXFWXULQJ�RI�3'96$¶V�GHEW��WKH�0DGXUR�UHJLPH�FKRVH�WR�UHILQDQFH�MXVW�WKH�

�����1RWHV��LQFUHDVLQJ�3'96$¶V�GHEW�EXUGHQ�DQG�SODFLQJ�&,7*2�DW�ULVN���-XVW�RQH�\HDU�DIWHU�WKH�

([FKDQJH�2IIHU��3'96$�GHIDXOWHG�RQ�DOO�RI�LWV�GHEW�H[FHSW�WKH������1RWHV��

,9�� 7+(�(&2120,&�287&20(�2)�7+(�(;&+$1*(�2))(5�)25�3'96$�$1'�
(;&+$1*,1*�127(+2/'(56�

5DWKHU�WKDQ�KDYLQJ�WR�DFFHSW�D�SULQFLSDO�UHGXFWLRQ��D�IDFH�YDOXH�³KDLUFXW´���QRWHKROGHUV�

ZKR�DFFHSWHG�WKH�([FKDQJH�2IIHU�UHFHLYHG�PRUH�LQ������1RWHV�WKDQ�UHPDLQHG�GXH�RQ�WKHLU������

1RWHV��D�IDFH�YDOXH�³SUHPLXP´������7KH�H[FKDQJLQJ�KROGHUV�RI�$SULO������1RWHV�DOVR�UHFHLYHG�D�

������KLJKHU�LQWHUHVW�UDWH���0HDQZKLOH��3'96$�REWDLQHG�D��ZHLJKWHG�DYHUDJH��PDWXULW\�

H[WHQVLRQ�RI�RQO\������\HDUV�IRU�LWV�REOLJDWLRQV�RQ�WKH������1RWHV���7KXV��WKH�([FKDQJH�2IIHU�

DOORZHG�3'96$�WR�DYRLG�SD\LQJ�8�6���������ELOOLRQ�LQ�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�WKURXJK�1RYHPEHU�

�����RQ������1RWHV�EXW�FRPPLWWHG�3'96$�WR�SD\LQJ�����more �8�6���������ELOOLRQ��LQ�LQWHUHVW�

�������������������������������������������������
��Id��DW�FRYHU�SDJH�	�����
��3OHGJH�DW�FRYHU�SDJH�	�����([������
��2IIHULQJ�&LUFXODU��DW����([�����
��$OO�IDFWV�LQ�WKLV�VHFWLRQ�DUH�IURP�SDUDJUDSKV�������DQG�([KLELWV��$�DQG��%�RI�WKH�([SHUW�5HSRUW�RI�'DYLG�&��
+LQPDQ��GDWHG�0DUFK�����������WKH�³+LQPDQ�5HSRUW´���DWWDFKHG�DV�([KLELW�$�WR�WKH�'HFODUDWLRQ�RI�'DYLG�&��
+LQPDQ�LQ�6XSSRUW�RI�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�-XGJPHQW��
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DQG�SULQFLSDO�RQ�WKH������1RWHV�WKURXJK�2FWREHU��������$V�RQH�DQDO\VW�UHSRUW�GHVFULEHG�WKH�

HFRQRPLFV�IURP�3'96$¶V�SHUVSHFWLYH��³7KH�VZDS�LQ�DQG�RI�LWVHOI�GRHV�QRWKLQJ�WR�LPSURYH�

3'96$¶V�FUHGLWZRUWKLQHVV���,I�DQ\WKLQJ��LW�ZRUVHQV�LW�������7KH�VZDS�SURYLGHV�VRPH�FDVK�IORZ�

UHOLHI�������%XW�WKLV�FDVK�IORZ�UHOLHI�LV�DW�WKH�H[SHQVH�RI�D�EXLOGXS�RI�D�QHZ�DPRUWL]DWLRQ�KXPS�QRW�

WKDW�IDU�LQWR�WKH�IXWXUH�´����:KLOH�GRLQJ�QRWKLQJ�WR�VROYH�3'96$¶V�ILQDQFLDO�SUREOHPV��WKH�

([FKDQJH�2IIHU�FUHDWHG�D�QHZ�SUREOHP�E\�SODFLQJ�&,7*2�DW�ULVN��

5HJDUGOHVV�RI�ZKHQ�D�QRWHKROGHU�SXUFKDVHG������1RWHV�H[FKDQJHG�IRU������1RWHV��WKH�

WRWDO�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�SD\PHQWV�UHFHLYHG�SOXV�WKH�FXUUHQW�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH������1RWHV�

H[FHHGV�WKH������1RWHV¶�SXUFKDVH�FRVW���&RXQWLQJ�RQO\�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�SD\PHQWV��WKH�YDOXH�

UHFHLYHG�IRU������1RWHV�SXUFKDVHG�DW�LVVXDQFH�HTXDOV������DQG������RI�WKH�SXUFKDVH�FRVW�RI�WKH�

$SULO������1RWHV�DQG�WKH�1RYHPEHU������1RWHV��UHVSHFWLYHO\���)RU������1RWHV�SXUFKDVHG�GXULQJ�

WKH�([FKDQJH�2IIHU�ZLQGRZ��WKH�YDOXH�UHFHLYHG�HTXDOV�QR�OHVV�WKDQ�����RI�WKH�SXUFKDVH�FRVW����

9�� 9(1(=8(/$¶6�&2167,787,21$/�5(48,5(0(17�2)�35,25�1$7,21$/�
$66(0%/<�$87+25,=$7,21�)25�1$7,21$/�38%/,&�,17(5(67�
&2175$&76�:,7+�)25(,*1�121�'20,&,/('�&2817(53$57,(6�

7KH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�LV�WKH�VXSUHPH�ODZ�RI�9HQH]XHOD�����7KH�&RQVWLWXWLRQ�ZDV�

GUDIWHG�E\�DQ�HOHFWHG�&RQVWLWXHQW�$VVHPEO\�WKDW�LQFOXGHG�3ODLQWLIIV¶�9HQH]XHODQ�ODZ�H[SHUW��

3URIHVVRU�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV�����6HYHUDO�DUWLFOHV�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�LPSRVH�UHTXLUHPHQWV�IRU�

³SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�´��$V�GLVFXVVHG�PRUH�IXOO\�EHORZ��$UWLFOH������ZKLFK�3URIHVVRU�%UHZHU�

SURSRVHG�LQ�KLV�UROH�DV�D�FRQVWLWXWLRQDO�GUDIWHU��SURYLGHV�WKDW�³[n]o contract in the . . . national 

public interest shall be entered into with . . . companies not domiciled in Venezuela . . . without 

�������������������������������������������������
��(PDLO�IURP�-DYLHU�.XOHV]�WR�-DQ�'HKQ��³-HIIHULHV�/DW$P�6RYQV�±�3'96$¶V�VZDS�DQG�$UJHQWLQD¶V�(XUR�ERQG�
GHDO�´�GDWHG�2FWREHU������������$6+B���������±�����DW�������([������
��+LQPDQ�5HSRUW��DW�����������)LJXUH��%��
��([SHUW�5HSRUW�RI�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV�GDWHG�0DUFK�����������WKH�³%UHZHU�5HSRUW´���DW�������DWWDFKHG�DV�([KLELW�
$�WR�WKH�'HFODUDWLRQ�RI�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV�LQ�6XSSRUW�RI�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�-XGJPHQW��
��Id��DW�����������
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the approval of the National Assembly.´����$XWKRUL]DWLRQ�RI�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�LV�

HQXPHUDWHG�LQ�$UWLFOH�������DV�RQH�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�NH\�RYHUVLJKW�IXQFWLRQV����

9,�� 7+(�1$7,21$/�$66(0%/<¶6�38%/,&�23326,7,21�72�7+(�(;&+$1*(�
2))(5�$1'�(;3/,&,7�5(-(&7,21�2)�7+(�3/('*(�

2Q�0D\�����������EHIRUH�WKH�DQQRXQFHPHQW�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU���WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�SDVVHG�D�UHVROXWLRQ��WKH�³0D\������5HVROXWLRQ´����UHFLWLQJ��inter alia��WKDW��

,Q�UHODWLRQ�WR�FRQWUDFWV�RI�QDWLRQDO��VWDWH�RU�PXQLFLSDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQFOXGHG�E\�
DQG�EHWZHHQ�WKH�1DWLRQDO�([HFXWLYH�DQG�������FRPSDQLHV�QRW�GRPLFLOHG�LQ�
9HQH]XHOD��WKH�&RQVWLWXWLRQ�FDWHJRULFDOO\�PDQGDWHV��ZLWKRXW�H[FHSWLRQ��WKH�
DSSURYDO�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��DUW��������������

)ROORZLQJ�WKLV�DQG�RWKHU�UHFLWDOV��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROYHG��inter alia��

7R�ZDUQ�WKDW�DQ\�DFWLYLW\�FDUULHG�RXW�E\�DQ�RUJDQ�WKDW�XVXUSV�WKH�FRQVWLWXWLRQDO�
IXQFWLRQV�RI�DQRWKHU�SXEOLF�DXWKRULW\�LV�QXOO�DQG�YRLG�DQG�VKDOO�EH�FRQVLGHUHG�QRQ�
H[LVWHQW�������>DQG@�

7R�UHPLQG�WKDW�WKH�FRQWUDFWV�RI�QDWLRQDO��VWDWH�RU�PXQLFLSDO�SXEOLF�LQWHUHVW�
FRQFOXGHG�E\�DQG�EHWZHHQ�WKH�1DWLRQDO�([HFXWLYH�DQG�������FRPSDQLHV�QRW�
GRPLFLOHG�LQ�9HQH]XHOD��ZLWKRXW�WKH�DSSURYDO�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��DV�ZHOO�
DV�RWKHU�FRQWUDFWV�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�WKDW�LW�VLJQV�ZLWKRXW�WKLV�DSSURYDO�
RXWVLGH�RI�WKH�FDVHV�H[FHSWHG�E\�ODZ��VKDOO�EH�QXOO�DQG�YRLG�LQ�WKHLU�HQWLUHW\��

2Q�6HSWHPEHU�����������EHIRUH�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�H[HFXWHG��WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�SDVVHG�D�UHVROXWLRQ�VSHFLILFDOO\�UHJDUGLQJ�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ��WKH�³6HSWHPEHU�

�����5HVROXWLRQ´����UHFLWLQJ��inter alia��

7KDW�$UWLFOH�����RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�HPSRZHUV�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�WR�H[HUFLVH�
FRQWURO�IXQFWLRQV�RYHU�WKH�1DWLRQDO�*RYHUQPHQW�DQG�WKH�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ��
ZLWK�WKH�SRZHU�WR�REWDLQ�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG�GHWDLOV�RI�
DQ\�WUDQVDFWLRQ�WKDW�FRPPLWV�3'96$¶V�DVVHWV�DV�FROODWHUDO��

)ROORZLQJ�WKLV�DQG�RWKHU�UHFLWDOV��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROYHG��inter alia��

�������������������������������������������������
�������9(1(=8(/$1�&2167,787,21�DUW�������([�����
�������9(1(=8(/$1�&2167,787,21�DUW�������([�����
��Resolution on the Respect of the Inherent and Nontransferable Powers of the National Assembly on Contracts of 
Public Interest Signed by and between the National Executive and Foreign States or Official Entities or with 
Companies Not Domiciled in Venezuela��GDWHG�0D\�����������WUDQVODWHG���([������
��Resolutions on the Current Financial Situation of Petróleos de Venezuela S.A.��GDWHG�6HSWHPEHU����������
�WUDQVODWHG���([��&�WR�&RPSODLQW��HPSKDVLV�DGGHG���
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7R�VXPPRQ�FLWL]HQ�(XORJLR�GHO�3LQR��3UHVLGHQW�RI�3HWUyOHRV�GH�9HQH]XHOD�6$��WR�
DSSHDU� EHIRUH� WKLV� 1DWLRQDO� $VVHPEO\� WR� H[SODLQ� WKH� WHUPV� RI� WKLV� ERQG� VZDS�
WUDQVDFWLRQ�� EDVHG� RQ� RIIHULQJ� WKH� PDMRULW\� RI� &LWJR� +ROGLQJ� ,QF�� VKDUHV� DV�
FROODWHUDO�������

To reject categorically that, within the swap transaction, 50.1% of the shares 
comprising the capital stock of CITGO Holding, Inc. are offered as a guarantee 
with priority, or that a guarantee is constituted over any other property of the 
Nation . . . [and] 

7R�XUJH�WKH�3XEOLF�0LQLVWU\�WR�RSHQ�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�WR�GHWHUPLQH�LI�WKH�FXUUHQW�
WUDQVDFWLRQ�SURWHFWV�WKH�1DWLRQDO�3URSHUW\��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�DUWLFOH>@������
VHFWLRQ��������RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ���������

'XULQJ�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�GHEDWH�SUHFHGLQJ�WKH�6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ��

UHSUHVHQWDWLYH�*XHYDUD��3UHVLGHQW�RI�WKH�&RPSWUROOHU¶V�&RPPLVVLRQ��VWDWHG�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�

([FKDQJH�2IIHU�WKDW�³ZH�ZLOO�QRW�DFNQRZOHGJH�DQ\�QDWLRQDO�LQWHUHVW�FRQWUDFW�WKDW�GRHV�QRW�FRPH�

EHIRUH�WKLV�1DWLRQDO�$VVHPEO\��OHW�PH�PDNH�WKLV�YHU\�FOHDU�WR�RXU�LQWHUQDWLRQDO�FUHGLWRUV��\RX�

NQRZ�WKDW�WKLV�3DUW\�>RI�0DGXUR@�LV�RQ�LWV�ZD\�RXW�DQG�WKDW�WKH�SHRSOH�ZLOO�HQWHU�0LUDIORUHV�

>SUHVLGHQWLDO�SDODFH@�YHU\�VRRQ�DQG�\RX�ZLOO�QRW�EH�DEOH�WR�DVN�XV�WR�KRQRU�WKH�FRPPLWPHQWV�RI�

WKH�LUUHVSRQVLEOH�LQGLYLGXDOV�ZKR�GHVWUR\HG�3'96$�´����,Q�WKH�VDPH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�VHVVLRQ��

UHSUHVHQWDWLYH�*XHUUD�VWDWHG�WKDW�³[h]ere for the first time collateral is being put up, in the 

issuance of a PDVSA corporate bond, 50.1% of the shares of Citgo, that is questioned by the 

Venezuelan legal order�´����2Q�2FWREHU�����������DIWHU�WKH�LOOHJLWLPDWH��0DGXUR�FRQWUROOHG�

6XSUHPH�7ULEXQDO�TXDVKHG�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�3'96$�DQG�WKH�

([FKDQJH�2IIHU��WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�ZDV�FRPSOHWHG�GHVSLWH�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�

VWUHQXRXV�RSSRVLWLRQ�DQG�³FDWHJRULFDO�UHMHFWLRQ´�RI�WKH�RIIHUHG�SOHGJH��

7KUHH�\HDUV�ODWHU��RQ�2FWREHU�����������DIWHU�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�PDGH�SRVVLEOH�E\�WKH�IRUPDO�

UHFRJQLWLRQ�HDUOLHU�LQ������RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DQG�,QWHULP�3UHVLGHQW�*XDLGy�DV�WKH�RQO\�

�������������������������������������������������
��$VDPEOHD�1DFLRQDO��Regular Session of Tuesday, September 27, 2016. Discussions on the effects of PDVSA Bond 
Redemption��WUDQVODWHG���([������DW����
��Id��DW����
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OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�SDVVHG�D�UHVROXWLRQ��WKH�³2FWREHU�

�����5HVROXWLRQ´����UHFLWLQJ��inter alia��

7KDW�3'96$�GHFLGHG�WR�LJQRUH�WKH�>6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ@�RI�WKLV�1DWLRQDO�
$VVHPEO\��DQG�SURFHHGHG�ZLWK�WKH�ERQG�VZDS�WUDQVDFWLRQ��GHVSLWH�WKH�PDUNHW�QRW�
UHDFWLQJ�IDYRUDEO\��GXH�WR�WKH�HFRQRPLF�FROODSVH�RI�3'96$�DQG�WKH�SXEOLF�
FRPSODLQWV�SUHVHQWHG�E\�WKLV�$VVHPEO\�LQ�LWV�>6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ@�������

7KDW�WKH�VZDS�LQFUHDVHG�3'96$¶V�REOLJDWLRQV�GXULQJ�����������E\�86�������
PLOOLRQ�������&RQVHTXHQWO\��WKH�WRWDO�ILQDQFLQJ�RI�WKH�ERQG�VZDS�KDV�DQ�LQWHUQDO�UDWH�
RI�UHWXUQ�RI�DOPRVW�������LQ�GROODUV��SOXV�WKH�������RI�WKH�&LWJR�+ROGLQJ��,QF��
VKDUHV�RIIHUHG�DV�FROODWHUDO�������

7KDW�WKH�GD\�IROORZLQJ�WKH�DQQRXQFHPHQW�RI�WKH�ERQG�VZDS�UHVXOWV��WKH�
&RQVWLWXWLRQDO�&RXUW�LVVXHG�LWV�UXOLQJ�1R�������LQ�ZKLFK�LW�LOOHJLWLPDWHO\�SUHYHQWHG�
WKLV�1DWLRQDO�$VVHPEO\�IURP�LQYHVWLJDWLQJ�3'96$�������HYHQ�WKRXJK�WKH�QXOOLW\�RI�
WKH�5HVROXWLRQ�GDWHG�6HSWHPEHU����������ZDV�QRW�GHFODUHG�������>DQG@�

7KDW�IROORZLQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQV�FRQGXFWHG�LQ�FRRUGLQDWLRQ�ZLWK�WKH�2IILFH�RI�WKH�
6SHFLDO�3URVHFXWRU��it was concluded that the 2020 Bond indenture is a national 
public contract that should have been authorized by the National Assembly, in 
accordance with Article 150 of the Constitution�������

)ROORZLQJ�WKHVH�DQG�RWKHU�UHFLWDOV��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROYHG��inter alia��

7R�UDWLI\�WKDW�the 2020 Bond indenture violated Article 150 of the Constitution 
of the Bolivarian Republic of Venezuela, since it concerned a national interest 
public contract, executed with foreign companies, which was not authorized by 
the National Assembly���������

7KH�IRUHJRLQJ�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROXWLRQV�ZHUH�HDFK�PDGH�SXEOLF�XSRQ�WKHLU�SDVVDJH�DQG�

UHPDLQ�LQ�IXOO�IRUFH�DQG�HIIHFW����

7KXV��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�RSSRVHG�WKH�([FKDQJH�2IIHU�DQG�GHFODUHG�WKH������1RWHV�

7UDQVDFWLRQ�LQYDOLG�EHFDXVH��IRU�WKH�ILUVW�WLPH�LQ�DQ\�3'96$�GHEW�WUDQVDFWLRQ��D�FRQWUROOLQJ�

LQWHUHVW�LQ�&,7*2��DQ�DVVHW�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW��ZDV�SXUSRUWHGO\�SOHGJHG�DV�FROODWHUDO��

�������������������������������������������������
��Resolutions that Reiterates the Invalidity of PDVSA’s 2020 Bonds��WUDQVODWHG���([��'�WR�&RPSODLQW��HPSKDVLV�
DGGHG���
��See�0D\������5HVROXWLRQ��RUGHULQJ�SXEOLFDWLRQ���([������6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ���VDPH���([KLELW�&�WR�WKH�
&RPSODLQW��DQG�2FWREHU������5HVROXWLRQ��VDPH���([KLELW�'�WR�WKH�&RPSODLQW��
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9,,�� 0(',$�5(3257,1*�$1'�$1$/<67�&200(17$5<�5(*$5',1*�7+(�
1$7,21$/�$66(0%/<¶6�23326,7,21�72�7+(�(;&+$1*(�2))(5�$1'�
$662&,$7('�,19$/,',7<�5,6.�

7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�SXEOLF�RSSRVLWLRQ�WR�WKH�([FKDQJH�2IIHU�DQG�WKH�DVVRFLDWHG�

LQYDOLGLW\�ULVN�ZDV�WKH�VXEMHFW�RI�FRQWHPSRUDQHRXV�PHGLD�UHSRUWLQJ�DQG�PDUNHW�DQDO\VW�

FRPPHQWDU\���1R�IHZHU�WKDQ�IRXUWHHQ�PHGLD�DQG�PDUNHW�UHVHDUFK�VRXUFHV�FDOOHG�DWWHQWLRQ�WR�WKH�

LQYDOLGLW\�ULVN�GXULQJ�WKH�([FKDQJH�2IIHU�SHULRG��PDQ\�SRLQWLQJ�WR�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�

6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ���)RU�H[DPSOH��

x� 2Q�6HSWHPEHU�����������WKH�GD\�DIWHU�WKH�([FKDQJH�2IIHU�ZDV�DQQRXQFHG��D�:DOO�6WUHHW�
-RXUQDO�DUWLFOH�QRWHG�WKDW�³Venezuela’s constitution requires the National Assembly to 
approve any new indebtedness of the republic�´���

x� 2Q�6HSWHPEHU�����������DQ�DUWLFOH�LQ�El Nacional��D�OHDGLQJ�9HQH]XHODQ�QHZV�RXWOHW��
TXRWHG�D�9HQH]XHODQ�FRQVWLWXWLRQDO�ODZ\HU�DV�VD\LQJ�WKDW�the decree purportedly 
allowing PDVSA to use CITGO as collateral was unconstitutional DQG�WKDW�³any
contract [PDVSA] signs is invalid�´���

x� 2Q 6HSWHPEHU�����������D�1RPXUD�DQDO\VW�VWDWHG�LQ�DQ�HPDLO�WR�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�WKDW�
³>W@KH�PDNH�RU�EUHDN�RI�WKH�H[FKDQJH�LV�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�HTXLW\�YDOXDWLRQ�DQG�WKH�
legal risks´�DQG�WKDW�³RSLQLRQV�IURP�ORFDO�ODZ\HUV�VXJJHVW>HG@�WKDW�all [such] 
international transactions . . . would require legislative approval or otherwise risk 
illegality��������´���

x� 2Q�6HSWHPEHU�����������8%6�SXEOLVKHG�DQ�DQDO\VW�UHSRUW�

���

x� 2Q�6HSWHPEHU�����������WKH�GD\�DIWHU�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DGRSWHG�WKH�6HSWHPEHU�
�����5HVROXWLRQ��D�9HQH]XHODQ�PHGLD�RXWOHW�SXEOLVKHG�D�SUHVV�UHOHDVH�HQWLWOHG�³Freddy

�������������������������������������������������
��&DURO\Q�&XL��Venezuela’s PdVSA to Offer to Swap $7 Billion in Debt��:$//�67��-���6HSW�������������HPSKDVLV�
DGGHG���available at�KWWSV���ZZZ�ZVM�FRP�DUWLFOHV�YHQH]XHODV�SGYVD�WR�RIIHU�WR�VZDS���ELOOLRQ�LQ�GHEW�������������
��Debt Issue Under New Decree Will be Void��(/�1$&,21$/��9(1(=8(/$���6HSW�������������WUDQVODWHG���HPSKDVLV�
DGGHG���([������
��(PDLO�IURP�6LREKDQ�0RUGHQ�WR�3DWULFN�+DOOHU��0LFKHO�$XEHQDV��3DEOR�*ROGEHUJ�DQG����RWKHUV��³9HQH]XHOD�_�
3G96$�H[FKDQJH�´�Nomura��6HSWHPEHU������������$6+B���������±�����DW�������HPSKDVLV�DGGHG���([������(PDLO�
IURP�'DQ�*HOIDQG�WR�0LFKHO�$XEHQDV��3DEOR�*ROGEHUJ�DQG����RWKHUV��³):��9HQH]XHOD�_�3G96$�H[FKDQJH�´�GDWHG�
6HSWHPEHU�����������IRUZDUGLQJ�DQ�HPDLO�IURP�6LREKDQ�0RUGHQ��³9HQH]XHOD�_�3G96$�H[FKDQJH�´�Nomura��GDWHG�
6HSWHPEHU������������%/$B���������±�����DW�������HPSKDVLV�DGGHG���([������
��$OHMR�&]HUZRQNR��³9HQH]XHOD�ERQGV��2I�SROLWLFV�DQG�VZDSV�´�UBS��6HSWHPEHU�����������S������8%6�3'9�������
±�����DW�������HPSKDVLV�DGGHG���([������
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Guevara: Government has proven negligent and destructive of the economy�´�ZKLFK�
TXRWHG�UHSUHVHQWDWLYH�*XHYDUD�DV�VD\LQJ�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�([FKDQJH�2IIHU�WKDW�WKH�
1DWLRQDO�$VVHPEO\�³will not recognize any public contract that is not considered or 
authorized by the Legislative Branch in accordance with the Constitution�´���

x� 2Q�2FWREHU�����������D�UHVHDUFK�UHSRUW�IURP�7RULQR�&DSLWDO²DQ�DQDO\VW�ILUP�WKDW�DGYLVHG�
$VKPRUH�LQ�FRQQHFWLRQ�ZLWK�WKH�([FKDQJH�2IIHU²QRWHG�WKDW�WKH�WHQGHU�GHDGOLQH�KDG�
EHHQ�H[WHQGHG�WZLFH�EHFDXVH�RI�³FRQFHUQ>V@�DERXW�WKH�legal risks associated with the new 
bond´�DQG�WKDW�QRWHKROGHUV�³PD\�H[SHFW�WKDW�WKH�PDUNHW�ZLOO�QRW�RQO\�GLVFRXQW�WKH�
FROODWHUDO�RQ�WKH������EXW�SHUKDSV�DOVR�IRUFH�LW�WR�WUDGH�DW�DQ�DGGLWLRQDO�GLVFRXQW�JLYHQ�
concerns about the legality of the issuance�´���DQG�

x� 2Q�2FWREHU�����������*ROGPDQ�6DFKV�DQG�-�3��0RUJDQ�SXEOLVKHG�UHVHDUFK�UHSRUWV�QRWLQJ��
UHVSHFWLYHO\��WKDW�³the National Assembly has questioned the legitimacy of offering a 
50% participation of CITGO as collateral���DQG�WKDW�³the deal could be ‘illegal’ and 
reneged upon by a future opposition government�´���

7KHVH�DQG�QXPHURXV�RWKHU�VRXUFHV�TXHVWLRQLQJ�WKH�YDOLGLW\�RI�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�DUH�

FRPSLOHG�LQ�3ODLQWLIIV¶�5XOH������6WDWHPHQW�DQG�GLVFXVVHG�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�LQLWLDO�H[SHUW�

UHSRUW�RI�'DYLG�&��+LQPDQ��DQ�H[SHUW�LQ�VRYHUHLJQ�DQG�TXDVL�VRYHUHLJQ�GHEW�LQYHVWLQJ��DV�GHILQHG�

DERYH��WKH�+LQPDQ�5HSRUW���

9,,,�� 7+(�68%-8*$7,21�2)�7+(�1$7,21$/�$66(0%/<�$1'�7+(�6835(0(�
75,%81$/�%<�7+(�&+È9(=�$1'�0$'852�5(*,0(6�

7KH�0DGXUR�UHJLPH¶V�GLVUHJDUG�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�SXEOLF�RSSRVLWLRQ�WR�WKH�

([FKDQJH�2IIHU�ZDV�HPEOHPDWLF�RI�D�ORQJVWDQGLQJ�GLVUHJDUG�RI�WKH�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�

�������������������������������������������������
��/\VDXUD�)XHQWHV��Freddy Guevara: Government has proven negligent and destructive of the economy���El
Cooperante��6HSW�������������HPSKDVLV�DGGHG���WUDQVODWHG���([�������$Q�DUWLFOH�IURP�WKH�VDPH�RXWOHW�WKH�GD\�EHIRUH�
TXRWHG�0U��*XHYDUD�DV�VD\LQJ�³>Z@H�ZLOO�QRW�SD\�IRU�WKH�EURNHQ�FURFNHU\�RI�D�VPDOO�JURXS�RI�FURRNV�WKDW�GHVWUR\HG�
9HQH]XHOD���Not only do we not recognize these transactions, we will also investigate everyone involved in the sale 
because it would be implying an embezzlement of the Nation���Freddy Guevara on PDVSA: We will not recognize 
any bond swap that has not been authorized by the NA��/$�3$7,//$��6HSW�������������WUDQVODWHG���HPSKDVLV�DGGHG���
([������
��)UDQFLVFR�5RGUtJXH]��³9HQH]XHOD�WKLV�:HHN��2FWREHU�������������2I�/DZV�DQG�%RQGV�´�Torino Capital LLC��
�$6+B���������±�����DW�����±�������HPSKDVLV�DGGHG���([������
��(PDLO�IURP�*6�0DFUR�(FRQRPLFV�5HVHDUFK�WR�-DQ�'HKQ��+HUEHUW�6DOOHU��;LQ�;X��DQG�3DEOR�*ROGEHUJ��³/$7$0�
7RGD\��2FWREHU����������´�GDWHG�2FWREHU������������$6+B���������±������([������$6+B���������±������([������
$6+B���������±������([������%/$B���������±������([�������HPSKDVLV�DGGHG���
��(PDLO�IURP�'DQ�*HOIDQG�WR�%ODFNURFN�HPSOR\HHV��³):��3'96$���6ZDS�H[WHQGHG�DJDLQ�DQG�WKH�FORFN�LV�WLFNLQJ�´�
GDWHG�2FWREHU����������IRUZDUGLQJ�HPDLO�IURP�-DYLHU�=RUULOOD��%HQ�5DPVH\��DQG�7UDQJ�1JX\HQ��³3'96$�6ZDS�
([WHQGHG�$JDLQ�DQG�WKH�&ORFN�LV�7LFNLQJ�´�J.P. Morgan��2FWREHU������������%/$B���������±�����DW�������
�HPSKDVLV�DGGHG���([������
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HPERGLHG�LQ�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�����6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�&KiYH]�UHJLPH�LQ�������

WKH�1DWLRQDO�([HFXWLYH�EUDQFK�RI�WKH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW�KDV�GHYRWHG�LWVHOI�WR�QHXWUDOL]LQJ�

WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DQG�VXEGXLQJ�WKH�MXGLFLDU\���7KH�SULPDU\�PHDQV�RI�QHXWUDOL]LQJ�WKH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDV�EHHQ�VLPSO\�WR�LJQRUH�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�SRZHUV���7KXV��LQ�IODJUDQW�

YLRODWLRQ�RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��WKH�1DWLRQDO�([HFXWLYH�KDV�HQWHUHG�LQWR�QXPHURXV�

QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV���ZLWKRXW�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ����

,W�ZDV�QRW�XQWLO�WKH�RSSRVLWLRQ�SDUWLHV�ZRQ�FRQWURO�LQ�WKH�'HFHPEHU������SDUOLDPHQWDU\�

HOHFWLRQV�WKDW�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�FRXOG�EHJLQ�DVVHUWLQJ�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�SRZHUV�DV�DQ�

LQGHSHQGHQW�EUDQFK�RI�JRYHUQPHQW��RYHUVHHLQJ�WKH�JRYHUQPHQW�DQG�WKH�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ���

6LQFH�WKDW�WLPH��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDV�SDVVHG�QXPHURXV�UHVROXWLRQV�GHFODULQJ�FRQWUDFWV�WR�

EH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�RU�UHMHFWLQJ�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�ZLWKRXW�OHJLVODWLYH�

DXWKRUL]DWLRQ��LQFOXGLQJ�3'96$�FRQWUDFWV�XQUHODWHG�WR�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ��

�������������������������������������������������
��$OO�IDFWV�LQ�WKLV�VHFWLRQ�DUH�IURP�SDUDJUDSKV�������RI�WKH�%UHZHU�5HSRUW��
��7KH�%UHZHU�5HSRUW��SS���������FLWHV�QXPHURXV�H[DPSOHV�RI�KLJK�SURILOH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�HQWHUHG�
LQWR�ZLWK�IRUHLJQ�QRQ�GRPLFLOHG�FRXQWHUSDUWLHV�WKDW�ZHUH�UHTXLUHG�WR�EH�VXEPLWWHG�WR�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�IRU�
DXWKRUL]DWLRQ�XQGHU�$UWLFOH�����RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�EXW�ZHUH�QRW��LQFOXGLQJ��D������FRQWUDFW�IRU�WHFKQRORJLFDO�
VHUYLFHV�UHODWLQJ�WR�WKH�WUDQVIRUPDWLRQ�DQG�PRGHUQL]DWLRQ�RI�9HQH]XHODQ�FLWL]HQ�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�SDVVSRUW�VHUYLFHV�
HQWHUHG�LQWR�E\�WKH�5HSXEOLF�DQG�D�9HQH]XHODQ�VWDWH�IRXQGDWLRQ�ZLWK�D�XQLW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&XED�DQG�D�&XEDQ�
FRUSRUDWLRQ��WKH�)UDPHZRUN�&RQWUDFW�RI�WKH�1DWLRQDO�*HRORJLFDO�3URVSHFWLRQ�RI�9HQH]XHOD��HQWHUHG�LQWR�LQ������E\�
WKH�5HSXEOLF�DQG�WKH�9HQH]XHODQ�*HRORJ\�DQG�0LQLQJ�,QVWLWXWH�ZLWK�D�&KLQHVH�FRUSRUDWLRQ��DQG�YDULRXV�FRQWUDFWV�RI�
QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�HQWHUHG�LQWR�E\�D�QXPEHU�RI�9HQH]XHODQ�VWDWH�RZQHG�HQWLWLHV�ZLWK�D�&KLQHVH�HQJLQHHULQJ�
FRPSDQ\��
��2WKHU�PHDQV�KDYH�LQFOXGHG�WKH�DSSURSULDWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�OHJLVODWLYH�IXQFWLRQV�WKURXJK�H[HFXWLYH�
GHFUHHV�DQG�WKH�GLUHFW�SHUVHFXWLRQ�RI�RSSRVLWLRQ�SDUW\�PHPEHUV��PDQ\�RI�ZKRP�KDYH�EHHQ�MDLOHG�RU�IRUFHG�LQWR�H[LOH���
,Q�������&KiYH]�DSSURYHG�KLV�ILUVW�IRUW\�HLJKW�H[HFXWLYH�GHFUHHV��SURFODLPLQJ�³/D�/H\�VR\�\R�������(O�(VWDGR�VR\�\R´�
�³7KH�ODZ�LV�PH�������7KH�VWDWH�LV�PH´����$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��The Principle of Separation of Powers and 
Authoritarian Government in Venezuela��in ���'84��/��5(9������������������&KiYH]�DSSURYHG�DQRWKHU�IRUW\�GHFUHHV�
LQ�������WKUHDWHQLQJ�WR�SHUVHFXWH�DQ\RQH�RSSRVLQJ�KLP�DQG�VLPLODUO\�SURFODLPLQJ�³<R�VR\�OD�/H\�������<R�VR\�HO�
(VWDGR´��³,�DP�WKH�/DZ�������,�DP�WKH�6WDWH´����Id���$V�RQH�RI�9HQH]XHOD¶V�PRVW�LPSRUWDQW�MRXUQDOLVWV�GHVFULEHG�WKH�
VLWXDWLRQ�LQ�������³>)@URP�D�FRQFHSWXDO�SRLQW�RI�YLHZ��WKH�9HQH]XHODQ�SROLWLFDO�V\VWHP�LV�DXWRFUDWLF���$OO�SROLWLFDO�
SRZHU�LV�FRQFHQWUDWHG�LQ�WKH�KDQGV�RI�WKH�3UHVLGHQW���7KHUH�LV�QR�UHDO�VHSDUDWLRQ�RI�3RZHUV�´��%UHZHU�5HSRUW�DW������
�FLWLQJ�7HRGRUR�3HWNRII��Election and Political Power. Challenges for the Opposition��in�5(9,67$��+$59$5'�
5(9,(:�2)�/$7,1�$0(5,&$ ����������([�������,Q�������WKH�3UHVLGHQW�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO��ZKLFK�ZDV�E\�WKHQ�
FRPSOHWHO\�GRPLQDWHG�E\�&KiYH]��H[FODLPHG�LQ�D�SUHVV�FRQIHUHQFH�WKDW�³WKH�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV�ZHDNHQV�WKH�6WDWH´�
DQG�WKDW�WKLV�V\VWHP�³KDV�WR�EH�UHIRUPHG�´��%UHZHU�5HSRUW�DW�������FLWLQJ�-XDQ�)UDQFLVFR�$ORQVR��La división de 
poderes debilita al estado. La presidenta del TSJ [Luisa Estela Morales] afirma que la Constitución hay que 
reformarla >The division of power weakens state,President of TSJ [Luisa Estela Morales] states that the 
Constitution must be reformed@��(O�8QLYHUVDO��'HF������������([�����
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<HW��IROORZLQJ�WKH�'HFHPEHU������SDUOLDPHQWDU\�HOHFWLRQV��WKH�LOOHJLWLPDWH�6XSUHPH�

7ULEXQDO�LVVXHG�PRUH�WKDQ�D�KXQGUHG�GHFLVLRQV�WKDW�WUDQVIRUPHG�9HQH]XHOD¶V�JRYHUQPHQW�LQWR�

ZKDW�KDV�EHHQ�FDOOHG�D�³MXGLFLDO�GLFWDWRUVKLS´�RU�³MXGLFLDO�W\UDQQ\�´����,Q�RQH�VXFK�GHFLVLRQ��WKH�

6XSUHPH�7ULEXQDO�HOLPLQDWHG�WKH�SDUOLDPHQWDU\�LPPXQLW\�RI�1DWLRQDO�$VVHPEO\�PHPEHUV��

DUURJDWHG�WR�LWVHOI�DOO�RI�WKH�OHJLVODWLYH�SRZHUV�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��DQG�GHOHJDWHG�

OHJLVODWLYH�SRZHUV�WR�0DGXUR��SHUPLWWLQJ�KLP�WR�UHIRUP�ODZV�DQG�FRGHV�DW�KLV�GLVFUHWLRQ�����,Q�

������WKH�6HFUHWDU\�*HQHUDO�RI�WKH�2UJDQL]DWLRQ�RI�$PHULFDQ�6WDWHV�UHSRUWHG�RQ�³WKH�FR�RSWLQJ�

RI�WKH�-XGLFLDO�EUDQFK�E\�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK´�DQG�FDOOHG�IRU�³D�QHZ�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�

6XSUHPH�7ULEXQDO�RI�-XVWLFH�������JLYHQ�WKDW�WKH�FXUUHQW�FRPSRVLWLRQ�LV�FRPSOHWHO\�IODZHG��ERWK�LQ�

WKH�DSSRLQWPHQW�SURFHVV�DV�ZHOO�DV�LQ�WKH�SROLWLFDO�ELDV�RI�YLUWXDOO\�DOO�LWV�PHPEHUV�´���

7KXV��LQ�WKH������7UDQVLWLRQ�6WDWXWH��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�FDOOHG�IRU�OHJLVODWLRQ�

SURKLELWLQJ�SXEOLF�RIILFLDOV�IURP�³REH\>LQJ@�RUGHUV�IURP�WKH�RQH�ZKR�XVXUSV�WKH�3UHVLGHQF\�RI�

WKH�5HSXEOLF�>0DGXUR@´�RU�IURP�³WKH�RWKHU�XQFRQVWLWXWLRQDOO\�LQWHJUDWHG�RUJDQV�VXFK�DV�WKH�

6XSUHPH�7ULEXQDO�RI�-XVWLFH�´�GHFODULQJ�LOOHJLWLPDWH�DOO�MXVWLFHV�DSSRLQWHG�EHIRUH�-XO\��������������

7KH�8�6��*RYHUQPHQW�KDV�DOVR�GHFODUHG�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�LOOHJLWLPDWH��UHFRJQL]LQJ�WKDW�LW�

³XVXUSHG�WKH�DXWKRULW\�RI�9HQH]XHOD¶V�GHPRFUDWLFDOO\�HOHFWHG�OHJLVODWXUH��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��

LQFOXGLQJ�E\�DOORZLQJ�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK�WR�UXOH�WKURXJK�HPHUJHQF\�GHFUHH��WKHUHE\�

UHVWULFWLQJ�WKH�ULJKWV�DQG�WKZDUWLQJ�WKH�ZLOO�RI�WKH�9HQH]XHODQ�SHRSOH�´����*RLQJ�HYHQ�IXUWKHU��WKH�

�������������������������������������������������
��%UHZHU�5HSRUW�DW�������TXRWLQJ�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��(PHULWXV�3URIHVVRU��&HQWUDO�8QLYHUVLW\�RI�9HQH]XHOD��
Transition from Democracy to Tyranny through the Fraudulent Use of Democratic Institutions: The Case of 
Venezuela �6HSW��������������available at�KWWSV���DOODQEUHZHUFDULDV�FRP�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������������%UHZHU��
FRQI��7UDQVLFWLLRQ�'HPRFUDF\�WR�7\UDQQ\��%�&�������SGI��
��Id��
��2UJ��RI�$P��6WDWHV��Luis Almagro to Mr. Juan Jose Arcuri��DW����������26*���������0D\������������DW�����	������
available at KWWS���ZZZ�RDV�RUJ�GRFXPHQWV�HQJ�SUHVV�26*�����HQ�SGI�
��$VDPEOHD�1DFLRQDO�Statute to Govern a Transition to Democracy to Reestablish the Validity of the Constitution of 
the Republic of Venezuela��)HE������������WUDQVODWHG���([����
��See Treasury Sanctions Eight Members of Venezuela’s Supreme Court of Justice��8�6��'(3¶7�2)�7+(�75($685<�
�0D\������������available at�KWWSV���ZZZ�WUHDVXU\�JRY�SUHVV�FHQWHU�SUHVVUHOHDVHV�3DJHV�VP�����DVS[��
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8�6��*RYHUQPHQW�KDV�VDQFWLRQHG�WKH�3UHVLGHQW�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�DQG�VHYHQ�SULQFLSDO�

PHPEHUV�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�IRU�SUHYHQWLQJ�³WKH�GHPRFUDWLFDOO\�HOHFWHG�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�>IURP@�SHUIRUP>LQJ@�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�IXQFWLRQV�´��0RUH�UHFHQWO\��WKH�8�6��

*RYHUQPHQW�KDV�SODFHG�YLVD�UHVWULFWLRQV�RQ�³PHPEHUV�RI�WKH�LOOHJLWLPDWH�6XSUHPH�&RXUW>@�IRU�

XQGHUPLQLQJ�9HQH]XHOD¶V�GHPRFUDF\´�DQG�LQGLFWHG�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO¶V�3UHVLGHQW�IRU�DOOHJHG�

FULPHV��LQFOXGLQJ�DFFHSWLQJ�EULEHV�WR�IL[�FLYLO�DQG�FULPLQDO�FDVHV����

,;�� 7+(�8�6��*29(510(17¶6�5(&2*1,7,21�2)�7+(�1$7,21$/�$66(0%/<�
$1'�,17(5,0�35(6,'(17�*8$,'Ï�

)ROORZLQJ�D�ULJJHG�SUHVLGHQWLDO�HOHFWLRQ�LQ�������WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LQYRNHG�$UWLFOH�

����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�WR�GHFODUH�0DGXUR¶V�SUHVLGHQF\�LOOHJLWLPDWH�DQG�QDPH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�3UHVLGHQW�-XDQ�*XDLGy�DV�WKH�,QWHULP�3UHVLGHQW�RI�9HQH]XHOD�����2Q�-DQXDU\�

����������WKH�8�6��3UHVLGHQW�EUDQGHG�WKH�0DGXUR�UHJLPH�³LOOHJLWLPDWH�´�DFNQRZOHGJHG�WKH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�DV�WKH�³RQO\�OHJLWLPDWH�EUDQFK�RI�JRYHUQPHQW�GXO\�HOHFWHG�E\�WKH�9HQH]XHODQ�

SHRSOH�´�DQG�RIILFLDOO\�UHFRJQL]HG�³WKH�3UHVLGHQW�RI�WKH�9HQH]XHODQ�1DWLRQDO�$VVHPEO\��-XDQ�

*XDLGy��DV�WKH�,QWHULP�3UHVLGHQW�RI�9HQH]XHOD�´��7KH�8�6��*RYHUQPHQW�KDV�FRQWLQXDOO\�DIILUPHG�

LWV�RIILFLDO�UHFRJQLWLRQ�RI�DQG�VXSSRUW�IRU�,QWHULP�3UHVLGHQW�*XDLGy�DQG�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�

WKURXJK�H[HFXWLYH�RUGHUV��OLFHQVHV��JXLGDQFH��DFFHSWDQFH�RI�GLSORPDWV��DQG�SXEOLF�VWDWHPHQWV�����

�������������������������������������������������
��Id��
��8�6��'HSDUWPHQW�RI�6WDWH��U.S. Sanctions on Venezuelan Individuals and Entities �3UHVV�6WDWHPHQW��)HE�������������
available at�KWWSV���ZZZ�VWDWH�JRY�X�V�VDQFWLRQV�RQ�YHQH]XHODQ�LQGLYLGXDOV�DQG�HQWLWLHV���U.S. v. Maikel Jose 
Moreno Perez��&DVH�1R�������PM�������--2��6�'��)O��0DU�������������
��'RXJ�6WDQJOLQ��U.S. recognizes Venezuela opposition leader Juan Guaidó as president; Russia backs Maduro��
86$�72'$<��-DQ�������������
��3UHVV�6WDWHPHQW��6HFUHWDU\�RI�6WDWH�0LFKDHO�5��3RPSHR��5HFRJQLWLRQ�2I�-XDQ�*XDLGy�$V�9HQH]XHOD¶V�,QWHULP�
3UHVLGHQW�%\�6HYHUDO�(XURSHDQ�&RXQWULHV��)HE������������available at�KWWSV���HJ�XVHPEDVV\�JRY�VHFUHWDU\�SRPSHR�
RQ�UHFRJQLWLRQ�RI�MXDQ�*XDLGy�DV�YHQH]XHODV�LQWHULP�SUHVLGHQW�E\�VHYHUDO�HXURSHDQ�FRXQWULHV���
��)RU�H[DPSOH��WKH�8�6��3UHVLGHQW�KDV�LVVXHG�QXPHURXV�H[HFXWLYH�RUGHUV�LPSRVLQJ�VWULFW�VDQFWLRQV�LQ�OLJKW�RI�
0DGXUR¶V�³XVXUSDWLRQ�RI�SRZHU´�DQG�WKH�³LOOHJLWLPDWH�0DGXUR�UHJLPH>¶V@´�HIIRUWV�WR�³SUHYHQW�WKH�,QWHULP�3UHVLGHQW�
DQG�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�IURP�H[HUFLVLQJ�OHJLWLPDWH�DXWKRULW\�LQ�9HQH]XHOD�´��See ([HFXWLYH�2UGHUV�������
�-DQXDU\�����������DQG��������$XJXVW������������7KH�8�6��7UHDVXU\�'HSDUWPHQW�KDV�OLNHZLVH�LVVXHG�RUGHUV�EORFNLQJ�
WUDQVDFWLRQV�ZLWK�WKH�0DGXUR�UHJLPH�DQG�SHUPLWWLQJ�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DQG�,QWHULP�3UHVLGHQW�
*XDLGy���See 2)$&�*HQHUDO�/LFHQVHV���	������7KH�8�6��6WDWH�'HSDUWPHQW�KDV�LVVXHG�VWDWHPHQWV�UHLWHUDWLQJ�WKDW�³WKH�
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(YHQ�EHIRUH�IRUPDO�UHFRJQLWLRQ��WKH�8�6��KDG�GHFODUHG�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�WR�EH�9HQH]XHOD¶V�

³RQO\�OHJLWLPDWH�OHJLVODWLYH�ERG\�´���

$5*80(17�

,�� 7+(�1$7,21$/�$66(0%/<¶6�2)),&,$/�$&7,216�:,7++2/',1*�
$87+25,=$7,21�2)�7+(�75$16$&7,21�'2&80(176�$1'�'(&/$5,1*�
7+(������127(6�75$16$&7,21�,19$/,'�$5(�$&76�2)�67$7(�7+$7�
&$1127�%(�³29(558/('´�%<�$�8�6��&2857�

/RQJVWDQGLQJ�6XSUHPH�&RXUW�DQG�6HFRQG�&LUFXLW�SUHFHGHQW�³SUHFOXGHV�DQ\�UHYLHZ�

ZKDWHYHU�RI�WKH�DFWV�RI�WKH�JRYHUQPHQW�RI�RQH�VRYHUHLJQ�6WDWH�GRQH�ZLWKLQ�LWV�RZQ�WHUULWRU\�E\�

WKH�FRXUWV�RI�DQRWKHU�VRYHUHLJQ�6WDWH�´��Fed. Treasury Enter. Sojuzplodoimport v. Spirits Int’l 

B.V.������)��G������������G�&LU���������TXRWLQJ�First Nat. City Bank v. Banco Nacional de 

Cuba,�����8�6���������������������7KH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�ZDV�UHFDVW�LQ�LWV�PRGHUQ�IRUP�LQ�

Banco Nacional de Cuba v. Sabbatino��ZKHUH�WKH�6XSUHPH�&RXUW�HOXFLGDWHG�WKH�GRFWULQH¶V�

³FRQVWLWXWLRQDO�XQGHUSLQQLQJV�´�QRWLQJ�WKDW�LW�³DULVHV�RXW�RI�WKH�EDVLF�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�

EUDQFKHV�RI�JRYHUQPHQW�LQ�D�V\VWHP�RI�VHSDUDWLRQ�RI�SRZHUV´�DQG�³H[SUHVVHV�WKH�VWURQJ�VHQVH�RI�

WKH�-XGLFLDO�%UDQFK�WKDW�LWV�HQJDJHPHQW�LQ�WKH�WDVN�RI�SDVVLQJ�RQ�WKH�YDOLGLW\�RI�IRUHLJQ�DFWV�RI�

VWDWH�PD\�KLQGHU�UDWKHU�WKDQ�IXUWKHU�WKLV�FRXQWU\¶V�SXUVXLW�RI�JRDOV�ERWK�IRU�LWVHOI�DQG�IRU�WKH�

FRPPXQLW\�RI�QDWLRQV�DV�D�ZKROH�LQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�VSKHUH�´������8�6�������������������

8QGHU�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH��GRPHVWLF�DFWV�RI�D�OHJLWLPDWH�IRUHLJQ�JRYHUQPHQW�³FDQQRW�

EH�TXHVWLRQHG�EXW�PXVW�EH�DFFHSWHG�E\�RXU�FRXUWV�DV�D�UXOH�IRU�WKHLU�GHFLVLRQ�´Konowaloff v. 

Metro. Museum of Art������)��G������������G�&LU���������TXRWLQJ�Ricaud v. American Metal 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8QLWHG�6WDWHV�GRHV�QRW�UHFRJQL]H�WKH�0DGXUR�UHJLPH�DV�WKH�JRYHUQPHQW�RI�9HQH]XHOD´�DQG�FRQVLGHUV�0DGXUR�WKH�
³IRUPHU�3UHVLGHQW�´��3UHVV�6WDWHPHQW��8�6��'HS¶W�RI�6WDWH��Continuing U.S. Diplomatic Presence in Venezuela��-DQ��
�����������available at�KWWSV���ZZZ�VWDWH�JRY�FRQWLQXLQJ�X�V�GLSORPDWLF�SUHVHQFH�LQ�YHQH]XHOD���
���3UHVV�6WDWHPHQW��8�6��'HSDUWPHQW�RI�6WDWH��Assumption of Legislative Powers in Venezuela��$XJ������������
�³>7@KH�GHPRFUDWLFDOO\�HOHFWHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LV�WKH�RQO\�OHJLWLPDWH�OHJLVODWLYH�ERG\�������$V�ORQJ�DV�WKH�0DGXUR�
UHJLPH�FRQWLQXHV�WR�FRQGXFW�LWVHOI�DV�DQ�DXWKRULWDULDQ�GLFWDWRUVKLS��ZH�DUH�SUHSDUHG�WR�EULQJ�WKH�IXOO�ZHLJKW�RI�
$PHULFDQ�HFRQRPLF�DQG�GLSORPDWLF�SRZHU�WR�EHDU�LQ�VXSSRUW�RI�WKH�9HQH]XHODQ�SHRSOH�DV�WKH\�VHHN�WR�UHVWRUH�WKHLU�
GHPRFUDF\�´���available at�KWWSV���ZZZ�VWDWH�JRY�DVVXPSWLRQ�RI�OHJLVODWLYH�SRZHUV�LQ�YHQH]XHOD���
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Co.������8�6��������������������see also�W.S. Kirkpatrick & Co. v. Env’l Tectonics Corp������

8�6�������������������WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�LV�D�³UXOH�RI�GHFLVLRQ´�DQG�³UHTXLUHV�WKDW��LQ�WKH�

SURFHVV�RI�GHFLGLQJ�>D�FDVH�RU�FRQWURYHUV\@��WKH�DFWV�RI�IRUHLJQ�VRYHUHLJQV�WDNHQ�ZLWKLQ�WKHLU�RZQ�

MXULVGLFWLRQV�VKDOO�EH�GHHPHG�YDOLG�´����&RXUWV�LQ�WKH�8�6��KDYH�DOUHDG\�UHFRJQL]HG�WKDW�DFWV�RI�WKH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�3'96$�$G�+RF�%RDUG�PHULW�GHIHUHQFH�XQGHU�WKH�DFW�RI�

VWDWH�GRFWULQH�DV�WKH�DFWLRQV�RI�9HQH]XHOD¶V�RQO\�OHJLWLPDWH�JRYHUQPHQW���See�Jimenez�������:/�

���������DW�
����³7KH�GHWHUPLQDWLRQV�RI�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK�DUH�XQDPELJXRXV��*XDLGy�LV�

UHFRJQL]HG��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LV�OHJLWLPDWH��DQG�QHLWKHU�0DGXUR�QRU�WKH�&RQVWLWXHQW�

$VVHPEO\�DUH�OHJLWLPDWH�SDUWV�RI�WKH�9HQH]XHODQ�JRYHUQPHQW�´���Impact Fluid Solutions et al v. 

Bariven S.A. et al��&LY�1R�������FY��������'NW��1R������DW����6�'��7H[��0D\�����������

�³$SSO>\LQJ�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH@�KHUH��WKH�&RXUW�ZLOO�QRW�TXHVWLRQ�WKH�YDOLGLW\�RI�DQ\�ODZV�

SURPXOJDWHG�E\�WKH�9HQH]XHODQ�1DWLRQDO�$VVHPEO\�RU�DQ\�DFWV�WDNHQ�E\�,QWHULP�3UHVLGHQW�

*XDLGy�SXUVXDQW�WR�WKRVH�ODZV���,Q�DFFRUG�ZLWK�RWKHU�FRXUWV�FRQIURQWHG�E\�VLPLODU�LVVXHV��WKLV�

UHFRJQLWLRQ�H[WHQGV�WR�DFWV�UHJDUGLQJ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�9HQH]XHOD¶V�VWDWH�RZQHG�

FRUSRUDWLRQV�´���([������

7KH�8�6��*RYHUQPHQW¶V�RIILFLDO�UHFRJQLWLRQ�LQ������RI�,QWHULP�3UHVLGHQW�*XDLGy�DQG�WKH�

RSSRVLWLRQ�OHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DV�9HQH]XHOD¶V�RQO\�OHJLWLPDWH�JRYHUQPHQW��FRQVLVWHQW�ZLWK�

LWV�SULRU�UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DV�9HQH]XHOD¶V�³RQO\�OHJLWLPDWH�OHJLVODWLYH�ERG\´��

LV�³retroactive in effect and validates all the actions and conduct of the government so 

recognized from the commencement of its existence´²i.e.��DIWHU�WKH�RSSRVLWLRQ�ZRQ�FRQWURO�RI�

WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LQ�WKH�'HFHPEHU���������SDUOLDPHQWDU\�HOHFWLRQV���Konowaloff������)��G�

DW������TXRWLQJ�Oetjen v. Central Leather Co.,�����8�6����������±�����������UHWURDFWLYHO\�

UHFRJQL]LQJ�WKH�VHL]XUH�RI�KLGHV�E\�WKH�UHYROXWLRQDU\�JRYHUQPHQW�LQ�0H[LFR����HPSKDVLV�LQ�
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RULJLQDO���see also United States v. Belmont������8�6��������������UHWURDFWLYHO\�UHFRJQL]LQJ�

DFWLRQV�E\�WKH�6RYLHW�*RYHUQPHQW���United States v. Pink,�����8�6��������������VDPH���Underhill

v. Hernandez������8�6��������������UHWURDFWLYHO\�UHFRJQL]LQJ�DFWLRQV�WDNHQ�E\�WKH�3DODFLR�

JRYHUQPHQW�LQ�9HQH]XHOD�EHIRUH�LW�VHL]HG�SRZHU���

$V�FRQYH\HG�LQ�WKH�OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW¶V�OHWWHU�WR�WKLV�&RXUW����WKH�

5HSXEOLF�FRQVLGHUV�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�DERYH�UHIHUHQFHG�UHVROXWLRQV�UHJDUGLQJ�WKH������

1RWHV�7UDQVDFWLRQ�DQG�UHIXVDO�WR�DXWKRUL]H�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�WR�EH�RIILFLDO�DFWV�RI�VWDWH�

ZDUUDQWLQJ�GHIHUHQFH�IURP�8�6��FRXUWV�XQGHU�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�����7KH�5HSXEOLF�LV�

DEVROXWHO\�ULJKW���$V�IXUWKHU�FRQYH\HG�LQ�WKDW�OHWWHU�DQG�GLVFXVVHG�PRUH�IXOO\�EHORZ��WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\¶V�UHIXVDO�WR�DXWKRUL]H�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DQG�WKH�DGRSWLRQ�RI�LWV�6HSWHPEHU�

�����5HVROXWLRQ�FRQGHPQLQJ�WKH�([FKDQJH�2IIHU��³FDWHJRULFDOO\�UHMHFWLQJ´�WKH�SURSRVHG�SOHGJH�

RI�&,7*2�6KDUHV��DQG�LQLWLDWLQJ�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�before�WKH�,QGHQWXUH�DQG�WKH�3OHGJH�ZHUH�

H[HFXWHG�SUHYHQWHG�WKHP�IURP�FRPLQJ�LQWR�YDOLG�OHJDO�H[LVWHQFH�DQG�UHQGHUHG�WKHP�YRLG�ab

initio�����7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�2FWREHU������5HVROXWLRQ²XQPLVWDNDEO\�HQWLWOHG�³5HVROXWLRQ�

WKDW�5HLWHUDWHV�WKH�,QYDOLGLW\�RI�3'96$¶V������%RQGV´²FRQILUPHG�WKH�LPSRUW�RI�WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\¶V�6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ�DQG�UHIXVDO�RI�DXWKRUL]DWLRQ�DQG�H[SOLFLWO\�GHFODUHG�WKH�

�������������������������������������������������
��/HWWHU�WR�WKH�+RQRUDEOH�.DWKHULQH�3RON�)DLOOD��8QLWHG�6WDWHV�'LVWULFW�&RXUW�-XGJH��IURP�&DUORV�9HFFKLR��
$PEDVVDGRU�RI�WKH�%ROLYDULDQ�5HSXEOLF�RI�9HQH]XHOD�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV��Petróleos de Venezuela, S.A. et al. v. 
MUFG Union Bank, N.A., et. al.��&DVH�1R�����FY�������.3)��'NW������-XQH����������
��&RXUWV�KDYH�ORQJ�UHFRJQL]HG�WKDW�D�6WDWH¶V�UHIXVDO�WR�DFW�FDQ�TXDOLI\�DV�DQ�³RIILFLDO�DFW´�IRU�SXUSRVHV�RI�WKH�DFW�RI�
VWDWH�GRFWULQH���See, e.g., Underhill������8�6��DW������KROGLQJ�WKDW�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�³PXVW�QHFHVVDULO\�H[WHQG´�
WR�WKH�UHWURDFWLYHO\�UHFRJQL]HG�9HQH]XHODQ�UHYROXWLRQDU\�IRUFHV¶�UHIXVDO�WR�JUDQW�WKH�SODLQWLII�D�SDVVSRUW����/LNHZLVH��
WKH�SDVVDJH�RI�D�³VWDWXWH��GHFUHH��RUGHU��or resolution´�TXDOLILHV�DV�DQ�³RIILFLDO�DFW�´��Kashef v. BNP Paribas S.A.��
����)��G����������G�&LU���������TXRWLQJ�Alfred Dunhill of London, Inc. v. Republic of Cuba������8�6�����������
���������HPSKDVLV�DGGHG���
��6XFK�HYLGHQFH�IURP�D�IRUHLJQ�VRYHUHLJQ�UHSUHVHQWDWLYH�KDV�EHHQ�FRQVLGHUHG�E\�WKH�6XSUHPH�&RXUW�DQG�WKH�6HFRQG�
&LUFXLW�RQ�QXPHURXV�LQVWDQFHV�DV�SURRI�WKDW�WKH�³RIILFLDO�DFW´�LQ�TXHVWLRQ�RFFXUUHG��KDG�D�VSHFLILF�HIIHFW��DQG�ZDV�RI�D�
JRYHUQPHQWDO�FKDUDFWHU��See, e.g�, Alfred Dunhill������8�6��DW������VWDWHPHQWV�IURP�FRXQVHO�UHSUHVHQWLQJ�&XED�ZHUH�
FRQVLGHUHG�³DXWKRULWDWLYH�UHSUHVHQWDWLRQV�RI�WKH�SRVLWLRQ´�RI�&XED�DQG�WKHUHE\�³VHUYH�WR�FRQILUP�WKDW�WKH�FRQWLQXHG�
UHWHQWLRQ�RI�>WKH�VHL]HG�PRQH\@�KDV�EHHQ�XQGHUWDNHQ�DV�DQ�H[HUFLVH�RI�VRYHUHLJQ�SRZHU�´���Banco de Espana v. Fed. 
Reserve Bank of New York������)��G������������G�&LU���������DIILGDYLW�IURP�DPEDVVDGRU�RI�6SDLQ�DOOHJLQJ�WKDW�WKH�
6SDQLVK�JRYHUQPHQW�KDG�DXWKRULW\�WR�DFTXLVLWLRQ�D�FDFKH�RI�VLOYHU�WKURXJK�JRYHUQPHQWDO�GHFUHH�DQG�PLQLVWHULDO�
RUGHUV�ZDV�DFFHSWHG�E\�FRXUW�DV�SURRI�RI�WKH�IDFW�WKDW�VXFK�DFWV�KDG�RFFXUUHG���
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LQYDOLGLW\�RI�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ��

/LNHZLVH��LQ�WKH�PDVSA U.S. Litigation Trust�FDVH��'HIHQGDQWV¶�FRXQVHO��3DXO�:HLVV��

FRUUHFWO\�DUJXHG�WKDW�D�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROXWLRQ�SDVVHG�SULRU�WR�IRUPDO�UHFRJQLWLRQ�DQG�

GHFODULQJ�LQYDOLG�DQ�XQDXWKRUL]HG�3'96$�FRQWUDFW�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�ZDV�DQ�RIILFLDO�DFW�

GHVHUYLQJ�GHIHUHQFH�XQGHU�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�����$V�'HIHQGDQWV¶�FRXQVHO�ULJKWO\�SRLQWHG�

RXW��³7KH�-XGLFLDU\¶V�UHEXNH�RI�WKH�RQO\�9HQH]XHODQ�OHJLVODWLYH�ERG\�UHFRJQL]HG�E\�WKH�

([HFXWLYH�%UDQFK�ZRXOG�WKXV�XQGHUPLQH�WKH�ORQJ�VWDQGLQJ�SULQFLSOH�WKDW�µ>U@HFRJQLWLRQ�LV�D�WRSLF�

RQ�ZKLFK�WKH�1DWLRQ�PXVW�VSHDN�������ZLWK�RQH�YRLFH�¶´��Id���TXRWLQJ�Zivotofsky ex rel. Zivotofsky 

v. Kerry������6��&W�����������������������7KH�FRXUW�DJUHHG��H[SODLQLQJ�WKDW�³>W@KH�8QLWHG�6WDWHV¶�

UHFRJQLWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��DV�RSSRVHG�WR�WKH�0DGXUR�UHJLPH��LV�UHWURDFWLYH�LQ�HIIHFW�

DQG�YDOLGDWHV�DOO�WKH�DFWLRQV�DQG�FRQGXFW�RI�WKH�JRYHUQPHQW�VR�UHFRJQL]HG�IURP�WKH�

FRPPHQFHPHQW�RI�LWV�H[LVWHQFH�´��PDVSA U.S. Litigation. Trust������)��6XSS��DW�������LQWHUQDO�

TXRWDWLRQ�PDUNV�RPLWWHG����$OWKRXJK�WKH�FDVH�ZDV�GHFLGHG�RQ�RWKHU�JURXQGV��WKH�FRXUW�

DFNQRZOHGJHG�WKDW�³LI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�>�����UHVROXWLRQ�GHFODULQJ@�WKDW�WKH�>7UXVW�

$JUHHPHQW�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$@�LV�XQFRQVWLWXWLRQDO�LV�FRQVLGHUHG�DQ�RIILFLDO�DFW�RI�WKH�

JRYHUQPHQW�RI�9HQH]XHOD��WKH�$FW�RI�6WDWH�GRFWULQH�ZRXOG�SUHFOXGH�WKLV�&RXUW�IURP�UXOLQJ�

RWKHUZLVH�´��Id���FLWLQJ�Konowaloff������)��G�DW��������/HVV�WKDQ�WZR�ZHHNV�DJR��3DXO�:HLVV�ILOHG�

D�VXSSOHPHQWDO�DSSHDO�EULHI�DVNLQJ�WKH�(OHYHQWK�&LUFXLW�WR�GHIHU�WR�D�OHWWHU�IURP�WKH�OHJLWLPDWH�

9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW�FRQYH\LQJ�WKH�5HSXEOLF¶V�YLHZ�WKDW�³>F@RQVLVWHQW�ZLWK�LWV�FRQVWLWXWLRQDO�

UROH�XQGHU�$UWLFOH��������WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDG�DXWKRULW\�WR�LGHQWLI\�WKH�/LWLJDWLRQ�7UXVW�

$JUHHPHQW�DV�D�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�DJUHHPHQW�>UHTXLULQJ�1DWLRQDO�$VVHPEO\�

�������������������������������������������������
��'HIHQGDQW¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV� PDVSA U.S. Litig. Tr.��&DVH�1R�������FY�������'3*��'NW��1R�������6�'��)OD��
-XO\������������DW��������([�����Resolution to Denounce the Unconstitutionality of the Constitution of the Trust 
‘PDVSA US Litigation Trust’, by Sociedad Anonima Petroleos de Venezuela,�GDWHG��$SULO�����������WUDQVODWHG���([��
�����
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DXWKRUL]DWLRQ@�´���

1RWDEO\��WKLV�LV�QRW�D�FDVH�OLNH�Allied Bank International v. Banco Credito Agricola de 

Cartago������)��G�������G�&LU���������ZKHUH�WKH�6HFRQG�&LUFXLW�KHOG�WKDW�WKH�DFW�RI�VWDWH�

GRFWULQH�GLG�QRW�DSSO\�WR�DFWLRQV�WDNHQ�E\�WKH�&RVWD�5LFDQ�*RYHUQPHQW�WR�VXVSHQG�SD\PHQWV�RQ�

LQGLVSXWDEO\�YDOLG�1HZ�<RUN�GHEW�DOUHDG\�LQ�H[LVWHQFH�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�VXVSHQVLRQ������,Q�RWKHU�

ZRUGV��WKLV�LV�not�D�FDVH�RI�D�JRYHUQPHQW�WDNLQJ�DFWLRQV�DIWHU�WKH�IDFW�LQ�DQ�HIIRUW�WR�DYRLG�YDOLG��

SUHH[LVWLQJ�REOLJDWLRQV�VLWHG�LQ�WKH�8�6���7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ�

DQG�UHIXVDO�RI�DXWKRUL]DWLRQ�EHIRUH�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�H[HFXWHG�ZHUH�³DEOH�WR�

FRPH�WR�FRPSOHWH�IUXLWLRQ�ZLWKLQ�WKH�GRPLQLRQ�RI�WKH�>VRYHUHLJQ@�´�SUHYHQWLQJ�WKH�7UDQVDFWLRQ�

'RFXPHQWV�IURP�FRPLQJ�LQWR�YDOLG�OHJDO�H[LVWHQFH��DQG�WKHUHIRUH�DUH�³QRW�VXEMHFW�WR�UH�

H[DPLQDWLRQ�DQG�PRGLILFDWLRQ�E\�WKH�FRXUWV�RI�WKLV�FRXQWU\�´��Braka v. Bancomer, S.N.C.������

)��G������������G�&LU���������GHIHUULQJ�WR�0H[LFR¶V�RIILFLDO�DFWV�PRGLI\LQJ�FHUWLILFDWHV�RI�

GHSRVLW�SDLG�LQ�8�6��GROODUV�WR�8�6��&LWL]HQV�LQ�WKHLU�1HZ�<RUN�EDQN�DFFRXQWV����$FFRUGLQJO\��WKH�

DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�DSSOLHV�WR�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�DFWLRQV��ZKLFK�ZHUH�XQGHUWDNHQ�ZLWKLQ�

9HQH]XHOD�WR�VWRS�D�WUDQVDFWLRQ�UHODWLQJ�WR�WKH�GHEW�RI�9HQH]XHOD¶V�VWDWH�RZQHG�RLO�FRPSDQ\�DQG�

LWV�QDWLRQDO�RLO�LQGXVWU\�DFWLYLWLHV�LQ�9HQH]XHOD��QRWZLWKVWDQGLQJ�DQ\�³FRUROODU\�HIIHFWV´�RXWVLGH�

RI�9HQH]XHODQ�WHUULWRU\��L�H���HIIHFWV�RQ�WKH�SXUSRUWHGO\�SOHGJHG�&,7*2�6KDUHV�����

�������������������������������������������������
��/HWWHU�WR�0U��'DYLG�-��6PLWK��&OHUN�RI�&RXUW�IRU�8QLWHG�6WDWHV�&RXUW�RI�$SSHDOV�IRU�WKH�(OHYHQWK�&LUFXLW��IURP�
&DUORV�9HFFKLR��$PEDVVDGRU�RI�%ROLYDULDQ�5HSXEOLF�RI�9HQH]XHOD�WR�WKH�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��GDWHG��0D\����
������([������6XSSOHPHQWDO�%ULHI�RI�$SSHOOHHV��PDVSA U.S. Litig. Tr. v. Lukoil Pan Americas LLC��&DVH�1R�����
��������OWK�&LU��0D\������������DW������([������
��(YHQ�LI�WKLV�were�VXFK�D�FDVH��WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�ZRXOG�VWLOO�DSSO\�EHFDXVH��XQOLNH�LQ�Allied Bank��DQ\�
H[WUDWHUULWRULDO�³WDNLQJ´�RI�SURSHUW\�ZRXOG�EH�³FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ODZ�DQG�SROLF\�RI�WKH�8QLWHG�6WDWHV´²i.e.��WKH�
8�6��IRUHLJQ�SROLF\�YLV�j�YLV�9HQH]XHOD���See�Allied Bank������)��G�DW������see also Hausler v. JP Morgan Chase 
Bank, N.A.������)��6XSS���G���������6�'�1�<���������DSSO\LQJ�WKH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�WR�JLYH�H[WUDWHUULWRULDO�HIIHFW�
WR�&XED¶V�WDNLQJ�RI�DVVHWV�LQ�WKH�8�6��EHFDXVH�GRLQJ�VR�ZRXOG�IXUWKHU�8�6��SROLF\���
��7KH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�DSSOLHV�WR�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�DFWLRQV�QRWZLWKVWDQGLQJ�DQ\�³FRUROODU\�HIIHFWV´�
RXWVLGH�RI�LWV�WHUULWRU\��e.g.��HIIHFWV�RQ�3'96$¶V�DVVHWV�DEURDG����See Republic of Panama v. Air Panama Int’l, S.A.��
����)��6XSS�����������Q����6�'��)OD���������KROGLQJ�WKDW�ERDUG�DQG�PDQDJHPHQW�DSSRLQWPHQWV�ZHUH�YDOLG�XQGHU�WKH�
DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�ZKHUH�VXFK�DSSRLQWPHQWV�ZHUH�PDGH�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�FRQWUROOLQJ�DVVHWV�LQ�WKH�8�6����Jimenez��
�����:/����������DW�
��DQG�
����XSKROGLQJ�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�DFW�UHVXOWLQJ�LQ�WKH�FRQVWLWXWLRQ�RI�QHZ�ERDUGV�
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7KH�DFW�RI�VWDWH�GRFWULQH�LV�GHVLJQHG�WR�SUHYHQW�FRXUWV��LQ�GHFLGLQJ�ZKDW�ZHLJKW�WR�JLYH�

FHUWDLQ�DFWV�RI�IRUHLJQ�VWDWHV��IURP�LQWHUIHULQJ�ZLWK�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK¶V�SULPDF\�LQ�WKH�

FRQGXFW�RI�IRUHLJQ�DIIDLUV���Oetjen������8�6��DW�������7KLV�FRQFHUQ�ORRPV�ODUJH�LQ�WKH�SUHVHQW�FDVH�

JLYHQ�WKH�LOOHJLWLPDWH�0DGXUR�UHJLPH¶V�FRQWLQXLQJ�KROG�RQ�SRZHU�LQ�&DUDFDV�DQG�WKH�8�6��

SROLWLFDO�EUDQFKHV¶�VWURQJ�VXSSRUW�IRU�WKH�*XDLGy�*RYHUQPHQW¶V�FRQWLQXLQJ�HIIRUWV�WR�UHVWRUH�

9HQH]XHODQ�GHPRFUDF\�DQG�DGGUHVV�WKH�FRXQWU\¶V�RQJRLQJ�HFRQRPLF�DQG�KXPDQLWDULDQ�FULVHV���

,QGHHG��ZLWK�&,7*2�KDQJLQJ�LQ�WKH�EDODQFH��D�GHFLVLRQ�WKDW�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�ZDV�

³YDOLG��QRWZLWKVWDQGLQJ�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�FOHDU�SURQRXQFHPHQW�WR�WKH�FRQWUDU\��ULVNV�

XQGHUPLQLQJ�WKH�([HFXWLYH�%UDQFK¶V�UHFRJQLWLRQ�RI�WKDW�ERG\�DV�WKH�µRQO\�OHJLWLPDWH�OHJLVODWXUH¶�

LQ�9HQH]XHOD�´��'HIHQGDQW¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV��PDVSA U.S. Litig. Tr.��&DVH�1R�������FY�

������'3*��'NW��1R�������DW������3ODLQWLIIV�DUH�WKXV�HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�XQGHU�WKH�DFW�

RI�VWDWH�GRFWULQH�DORQH��

,,�� 7+(�75$16$&7,21�'2&80(176�$5(�,19$/,'��,//(*$/��18//�$1'�
92,'�AB INITIO��$1'�81(1)25&($%/(�81'(5�$33/,&$%/(�
9(1(=8(/$1�/$:�

3ODLQWLIIV�DUH�DOVR�HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�MXGJPHQW�DSDUW�IURP�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�

FRQFOXVLYH�DFWV�RI�VWDWH�EHFDXVH��XQGHU�DSSOLFDEOH�9HQH]XHODQ�ODZ��WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�

DUH�LQYDOLG��LOOHJDO��QXOO�DQG�YRLG�ab initio��DQG�XQHQIRUFHDEOH�XQGHU�DQ\�VWDQGDUG�RQ�DFFRXQW�RI�

WKH�SXUSRUWHG�SOHGJH�RI�&,7*2�6KDUHV��

$�� 9HQH]XHODQ�/DZ�*RYHUQV�WKH�9DOLGLW\�RI�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�

7KH������1RWHV��WKH�,QGHQWXUH��DQG�WKH�3OHGJH�DUH�LQGLVSHQVDEOH�FRPSRQHQWV�RI�D�VLQJOH��

LQWHJUDWHG�WUDQVDFWLRQ�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��ERWK�VWDWH�RZQHG�

HQWHUSULVHV�RI�WKH�9HQH]XHODQ�5HSXEOLF���7KH�SOHGJHG�&,7*2�6KDUHV�ZHUH��DQG�DUH��RZQHG�E\�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
RI�GLUHFWRUV�IRU�3'96$¶V�8�6��VXEVLGLDULHV��³WKH�NQRFN�RQ�HIIHFWV�RI�WKDW�DFW�ZKLFK�WRRN�SODFH�RXWVLGH�RI�9HQH]XHOD�
GR�QRW�UHQGHU�WKH�RULJLQDO�DFW�H[WUDWHUULWRULDO´���
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3'9�+ROGLQJ��ZKLFK�KDG�QR�LQGHSHQGHQW�UHDVRQ�WR�EHFRPH�D�FR�SDUW\�WR�WKH�3OHGJH�DORQJVLGH�

3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�DQG�GLG�VR�VROHO\�EHFDXVH�LWV�9HQH]XHODQ�SDUHQW�FRPSDQ\��DQG�

XOWLPDWHO\�WKH�0DGXUR�UHJLPH��ZKLFK�FRQWUROOHG�3'96$�DW�WKH�WLPH��RIIHUHG�XS�WKH�&,7*2�

6KDUHV�DV�SDUW�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU���8OWLPDWHO\��WKH�SXUSRUWHG�SOHGJH�ZDV�GULYHQ�E\�3'96$¶V�

ILQDQFLDO�FULVLV�LQ�9HQH]XHOD�DQG�KDG�QRWKLQJ�WR�GR�ZLWK�3'9�+ROGLQJ��

7KH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV¶�1HZ�<RUN�FKRLFH�RI�ODZ�SURYLVLRQV�DUH�LUUHOHYDQW�LQ�

GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�LV�YDOLG�LQ�WKH�ILUVW�SODFH���$V�<RXU�+RQRU�KDV�

H[SODLQHG��³WKHUH�LV�D�ORJLFDO�IODZ�LQKHUHQW�LQ�IROORZLQJ�D�FRQWUDFWXDO�FKRLFH�RI�ODZ�SURYLVLRQ�

EHIRUH�GHWHUPLQLQJ�ZKHWKHU�WKH�SDUWLHV�KDYH�DFWXDOO\�IRUPHG�WKH�FRQWUDFW�LQ�ZKLFK�WKH�FKRLFH�RI�

ODZ�FODXVH�DSSHDUV�´�Worthington�������:/����������DW�
���-��)DLOOD���FLWLQJ Schnabel v. 

Trilegiant Corp�������)��G������������G�&LU����������

7KLV�ORJLFDO�IODZ�KDV�ORQJ�EHHQ�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�GHEW�FRQWH[W�DQG�LQ�WKH�

FRQWH[W�RI�/DWLQ�$PHULFDQ�JRYHUQPHQW�LVVXHUV�LQ�SDUWLFXODU��

,W�LV�JHQHUDOO\�UHFRJQL]HG�WKDW�WKH�FDSDFLW\�RU�DXWKRULW\�RI�D�FRUSRUDWH��
JRYHUQPHQWDO�RU�RWKHU�MXULGLFDO�HQWLW\�WR�FRQWUDFW�ORDQV�DQG�LVVXH�ERQGV�LV�
JRYHUQHG�E\�LWV�SHUVRQDO�ODZ��L�H���E\�WKH�ODZ�RI�WKH�ERUURZHU�LWVHOI����

>7@KH�LQVXODWLRQ�IURP�WKH�ERUURZHU¶V�ODZ�DFKLHYHG�EDVLFDOO\�E\�FKRRVLQJ�D�IRUHLJQ�
ODZ��PRVWO\�1HZ�<RUN�RU�(QJOLVK�ODZ��LV�OLPLWHG��7KH�OHJDO�VWDWXV�DQG�FDSDFLW\�RI�
WKH�ERUURZHU��LQFOXGLQJ�KLV�FRQWUDFWLQJ�DQG�ERUURZLQJ�OLPLWV�FDQ�RQO\�EH�
GHWHUPLQHG�RQO\>VLF@�E\�QDWLRQDO�ODZ���7KHVH�DUH�PDWWHUV�RI�³QRQ�FKRLFH�´���

,Q�FLYLO�ODZ�FRXQWULHV�>VXFK�DV�9HQH]XHOD@��JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�PXVW�EH�
H[SOLFLWO\�HPSRZHUHG�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�FRQWHQW��VFRSH��DQG�VRPHWLPHV�SURFHGXUH�
RI�DJUHHPHQWV���2IWHQ��SDUWLFXODUO\�LQ�/DWLQ�$PHULFD���WKHUH�DUH�FRQVWUDLQWV�DQG�
UXOHV�IRU�JRYHUQPHQW�FRQWUDFWLQJ�LQ�WKH�FRQVWLWXWLRQ��LQYHVWPHQW�DQG�VHFWRUDO�ODZV��
LQ�JHQHUDO�SXEOLF�FRQWUDFW�UHJXODWLRQV��DQG�LQ�WKH�ODZV�DQG�UHJXODWLRQV�DSSOLFDEOH�
WR�SDUWLFXODU�JRYHUQPHQW�DJHQFLHV��H�J���FHQWUDO�EDQNV�DQG�RWKHU�PRQHWDU\�
DXWKRULWLHV����&RQWUDFWV�FRQFOXGHG�E\�JRYHUQPHQW�DJHQFLHV�ZLWKRXW�VXIILFLHQW�

�������������������������������������������������
��*��'HODXPH��/(*$/�$63(&76�2)�,17(51$7,21$/�/(1',1*�$1'�(&2120,&�'(9(/230(17�),1$1&,1*������
��������([������
��7KRPDV�:lOGH��7+(�6$1&7,7<�2)�'(%7�$1'�,162/9(17�&28175,(6��'()(16(6�2)�'(%7256�,1�,17(51$7,21$/�
/2$1�$*5((0(176��,1�-8',&,$/�(1)25&(0(17�2)�,17(51$7,21$/�'(%7�2%/,*$7,216��'DYLG�0��6DVVRRQ�DQG�
'DQLHO�'��%UDGORZ��HGV��������,QWHUQDWLRQDO�/DZ�,QVWLWXWH�������([������
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DXWKRULW\�������DUH�XOWUD�YLUHV�DQG�WKHUHIRUH�YRLG�������>,@W�LV�KDUG�WR�DUJXH�IRU�WKH�
HIIHFWLYHQHVV�RI�D�FRQWUDFW�FRQFOXGHG�ZLWKRXW�VXIILFLHQW�DXWKRULW\�RU�LQ�
QRQFRPSOLDQFH�RI�PDWHULDO�SURFHGXUDO�UXOHV��ZKHUH�VXFK�GHIHFW�ZDV�NQRZQ�RU�
FRXOG�KDYH�EHHQ�LGHQWLILHG�E\�WKH�RWKHU�FRQWUDFWLQJ�SDUW\�DSSO\LQJ�GXH�GLOLJHQFH����

7KH�ORJLFDO�SURSRVLWLRQ�WKDW�WKH�ODZ�JRYHUQLQJ�WKH�DXWKRULW\�WR�LVVXH�GHEW�LV�D�PDWWHU�RI�

³QRQ�FKRLFH´�LV�DOVR�HPEHGGHG�LQ�1HZ�<RUN�ODZ��ZKLFK�SURKLELWV�SDUWLHV�IURP�FKRRVLQJ�WKH�ODZ�

RI�D�MXULVGLFWLRQ�RWKHU�WKDQ�WKH�LVVXHU¶V�MXULVGLFWLRQ�WR�JRYHUQ�WKH�YDOLGLW\�RI�QRWHV�RU�RWKHU�

VHFXULWLHV���6HFWLRQ�������RI�WKH�8QLIRUP�&RPPHUFLDO�&RGH��DV�DGRSWHG�LQ�1HZ�<RUN��WKH�

³8&&´���HQWLWOHG�³7HUULWRULDO�$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�$FW��3DUWLHV¶�3RZHU�WR�&KRRVH�$SSOLFDEOH�/DZ�´�

SURYLGHV�LQ�VXEVHFWLRQ�³�F�´�WKDW�³[i]f one of the following provisions of [this Act] specifies the 

applicable law, that provision governs and a contrary agreement is effective only to the extent 

permitted by the law [including the conflict of laws rules] so specified��������´��2QH�RI�WKH�

³IROORZLQJ�SURYLVLRQV�RI�WKLV�$FW´�OLVWHG�LQ�VXEVHFWLRQ�³�F�´�LV�³6HFWLRQ������´�RI�WKH�8&&��

6HFWLRQ��������ZKLFK�GHDOV�ZLWK�LQYHVWPHQW�VHFXULWLHV�VXFK�DV�WKH������1RWHV��SURYLGHV�

WKDW�³[t]he local law of the issuer’s jurisdiction . . . governs . . . the validity of a security�>DQG�

RWKHU�VSHFLILHG�LVVXHV@�´��8&&���������D������HPSKDVLV�DGGHG����7KH�³LVVXHU¶V�MXULVGLFWLRQ´�LV�

GHILQHG�DV�³WKH�MXULVGLFWLRQ�XQGHU�ZKLFK�WKH�LVVXHU�RI�WKH�VHFXULW\�LV�RUJDQL]HG�RU��LI�SHUPLWWHG�E\�

WKH�ODZ�RI�WKDW�MXULVGLFWLRQ��WKH�ODZ�RI�DQRWKHU�MXULVGLFWLRQ�VSHFLILHG�E\�WKH�LVVXHU�´��8&&�����

����G����$Q�LVVXHU�LV�H[SUHVVO\�SHUPLWWHG�WR�FKRRVH�WKH�ODZ�RI�DQRWKHU�MXULVGLFWLRQ�WR�JRYHUQ�

LVVXHV�other than validity���7KXV��³>W@KH�LVVXHU�cannot specify�WKDW�WKH�ODZ�RI�DQRWKHU�MXULVGLFWLRQ�

VKRXOG�GHWHUPLQH�WKH�YDOLGLW\�RI�D�VHFXULW\�´����$QGHUVRQ�8�&�&������������>5HY@���G�HG���

�HPSKDVLV�DGGHG����7KLV�LV�EHFDXVH�³>W@KH�TXHVWLRQ�ZKHWKHU�DQ�LVVXHU�FDQ�DVVHUW�WKH�GHIHQVH�RI�

�������������������������������������������������
��7KRPDV�:��:lOGH�DQG�*HRUJH�1GL��67$%,/,=,1*�,17(51$7,21$/�,19(670(17�&200,70(176��,17(51$7,21$/�
/$:�9(5686�&2175$&7�,17(535(7$7,21�����7H[��,QW¶O�/�-�������6SULQJ��������
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LQYDOLGLW\�PD\�LPSOLFDWH�VLJQLILFDQW�SROLFLHV�RI�WKH�LVVXHU¶V�MXULVGLFWLRQ�RI�LQFRUSRUDWLRQ�´����$V�

H[SODLQHG�LQ�3URIHVVRU�%UHZHU¶V�LQLWLDO�H[SHUW�UHSRUW��9HQH]XHODQ�ODZ�GRHV�QRW�SHUPLW�WKH�

VSHFLILFDWLRQ�RI�DQRWKHU�MXULVGLFWLRQ¶V�ODZ�WR�JRYHUQ�WKH�YDOLGLW\�RI�FRQWUDFWV�VXFK�DV�WKH�

7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�EHFDXVH�VXFK�FRQWUDFWV�LPSOLFDWH�VLJQLILFDQW�SXEOLF�SROLFLHV�RI�WKH�

9HQH]XHODQ�5HSXEOLF����

7KH�UHTXLUHPHQW�WKDW�9HQH]XHODQ�ODZ�JRYHUQ�WKH�YDOLGLW\�RI�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�

LV�DOVR�UHIOHFWHG�LQ�WKH�RSLQLRQ�OHWWHU�SURYLGHG�WR�&UHGLW�6XLVVH��ZKLFK�DFWHG�DV�3'96$¶V�DGYLVRU��

FRYHULQJ�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR¶V�DXWKRUL]DWLRQ�WR�HQWHU�LQWR�WKH�WUDQVDFWLRQ��WKH�QHHG�IRU�

JRYHUQPHQW�DSSURYDOV��DQG�FRPSOLDQFH�ZLWK�9HQH]XHODQ�ODZ���7KDW�RSLQLRQ�OHWWHU��ZKLFK�FRYHUHG�

DOO�RI�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV��ZDV�UHQGHUHG�H[FOXVLYHO\�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ�E\�

9HQH]XHODQ�FRXQVHO�����%\�FRQWUDVW��WKH�RSLQLRQ�UHQGHUHG�E\�1HZ�<RUN�FRXQVHO�ZLWK�UHVSHFW�WR�

1HZ�<RUN�DQG�IHGHUDO�ODZ��ZKLFK�FRYHUHG�RWKHU�PDWWHUV��H[SUHVVO\�³DVVXPHG´�VXFK�

DXWKRUL]DWLRQ��DSSURYDOV��DQG�OHJDOLW\�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ������$V�GHPRQVWUDWHG�EHORZ��

KRZHYHU��WKH�RSLQLRQ�RI�9HQH]XHODQ�FRXQVHO�ZDV�HQWLUHO\�HUURQHRXV�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�YDOLGLW\�

RI�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ���

,Q�DQ\�HYHQW��WKHUH�FDQ�EH�QR�³FRQIOLFW�RI�ODZV´�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�YDOLGLW\�RI�WKH������

�������������������������������������������������
��8&&����������2IILFLDO�&RPPHQW����
��%UHZHU�5HSRUW��DW�SS����������7KH�8&&¶V�$UWLFOH���FKRLFH�RI�ODZ�UXOHV�DUH�H[SUHVVO\�FDUYHG�RXW�RI�VHFWLRQ��������
RI�WKH�1HZ�<RUN�*HQHUDO�2EOLJDWLRQV�/DZ��ZKLFK�SURYLGHV�WKDW�SDUWLHV�FDQ�FKRRVH�1HZ�<RUN�ODZ�WR�JRYHUQ�ODUJH�
FRPPHUFLDO�WUDQVDFWLRQV��LQFOXGLQJ�WUDQVDFWLRQV�VXEMHFW�WR�WKH�8&&��HYHQ�LI�WKH�WUDQVDFWLRQ�EHDUV�QR�UHDVRQDEOH�
UHODWLRQ�WR�WKH�VWDWH���1�<��*HQ��2EOLJ���������������SURYLGLQJ�WKDW�³>W@KLV�VHFWLRQ�>������@�VKDOO�QRW�DSSO\�WR�DQ\�
FRQWUDFW��DJUHHPHQW�RU�XQGHUWDNLQJ�������WR�WKH�H[WHQW�SURYLGHG�WR�WKH�FRQWUDU\�LQ�VXEVHFWLRQ��F��RI�VHFWLRQ�������RI�WKH�
XQLIRUP�FRPPHUFLDO�FRGH�´����7KH�1HZ�<RUN�JRYHUQLQJ�ODZ�SURYLVLRQV�LQ�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�H[SUHVVO\�
LQFRUSRUDWH�VHFWLRQ��������LQ�LWV�HQWLUHW\�DQG�WKXV�LQFRUSRUDWH�LWV�FDUYH�RXW�IRU�WKH�FKRLFH�RI�ODZ�UXOHV�LQ�8&&�
$UWLFOH����
��See�)RUP�RI�2SLQLRQ�/HWWHU�IURP�'HVSDFKR�GH�$ERJDGRV�0LHPEUR�GH�+RJDQ�/RYHOOV�WR�&UHGLW�6XLVVH�6HFXULWLHV�
�86$��//&��DV�)LQDQFLDO�$GYLVRU��UH��3HWUyOHRV�GH�9HQH]XHOD��6�$��2IIHULQJ��S�����DQQH[HG�WR�)LQDQFLDO�$GYLVRUV�
$JUHHPHQW��([������
��See�id��DW����³)RU�SXUSRVHV�RI�WKLV�RSLQLRQ�OHWWHU��ZH�KDYH�DVVXPHG�WKDW��L��HDFK�SDUW\�WR�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�
�H[FHSW�WR�WKH�H[WHQW�VHW�IRUWK�LQ�3DUDJUDSK��O��DV�WR�WKH�>3'9�+ROGLQJ�DV�3OHGJRU@��KDV�DOO�UHTXLVLWH�SRZHU�DQG�
DXWKRULW\�XQGHU�DOO�DSSOLFDEOH�ODZV��UXOHV��UHJXODWLRQV�DQG�JRYHUQLQJ�GRFXPHQWV�WR�H[HFXWH��GHOLYHU�DQG�SHUIRUP�LWV�
REOLJDWLRQV�XQGHU�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV��������´���
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1RWHV�7UDQVDFWLRQ�IRU�WKH�VLPSOH�UHDVRQ�WKDW�1HZ�<RUN�ODZ�FDQ�KDYH�QRWKLQJ�WR�VD\�UHJDUGLQJ�

WKH�DXWKRULW\�RI�9HQH]XHODQ�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�WR�HQWHU�LQWR�FRQWUDFWV�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�

LQWHUHVW�ZLWKRXW�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ���7KLV�LV��E\�QDWXUH��D�TXHVWLRQ�IRU�ZKLFK�RQO\�

9HQH]XHODQ�ODZ��ZKLFK�KDV�QRW�FKDQJHG�VLQFH�WKH�WLPH�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU��FDQ�VXSSO\�WKH�

UXOH�RI�GHFLVLRQ���See�Themis Capital, LLC v. Democratic Republic of Congo������)�6XSS��G�

�������������6�'�1�<���������DSSO\LQJ�'5&�ODZ�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�WKH�'5&�KDG�DXWKRULW\�WR�

VLJQ�WKH�FUHGLW�DJUHHPHQW�DW�LVVXH���Republic of Benin v. Mezei��1R�����&,9�����-*.�������:/�

���������DW�
���6�'�1�<��6HSW������������³(YHQ�LI�1HZ�<RUN�ODZ�DSSOLHV��1HZ�<RUN�PXVW�ORRN�

WR�WKH�ODZ�RI�%HQLQ�WR�GHWHUPLQH�WKH�DFWXDO�DXWKRULW\�RI�DQ�DJHQW�RI�WKH�%HQLQ�JRYHUQPHQW�´��

�FLWLQJ Anglo– Iberia Under Writing Mgmt. Co. v. PT Jamsostek, 1R�����&LY�������������:/�

��������DW�
���6�'�1�<��-XQH�����������aff’d in relevant part, ����)��$SS¶[������������G�

&LU��������DSSO\LQJ�,QGRQHVLDQ�ODZ�WR�GHWHUPLQH�WKH�DFWXDO�DXWKRULW\�RI�DQ�,QGRQHVLDQ�RIILFLDO�����

2WKHUZLVH��FRQVWLWXWLRQDO�OLPLWDWLRQV�RQ�D�VWDWH�RZQHG�HQWLW\¶V�DXWKRULW\�FRXOG�EH�QXOOLILHG�

WKURXJK�WKH�VHOHFWLRQ�RI�DQRWKHU�MXULVGLFWLRQ¶V�ODZ�LQ�D�FRQWUDFW�WKH�HQWLW\�KDG�QR�DXWKRULW\�WR�

HQWHU�LQWR�LQ�WKH�ILUVW�SODFH²DQ�REYLRXVO\�QRQVHQVLFDO�UHVXOW��

(YHQ�LI�1HZ�<RUN�ODZ�JRYHUQHG�WKH�3OHGJH��WKH�DQVZHU�ZRXOG�EH�WKH�VDPH�EHFDXVH��DV�

GLVFXVVHG�PRUH�IXOO\�EHORZ��WKH�XQGHUO\LQJ�,QGHQWXUH�DQG�WKH������1RWHV�SXUSRUWHGO\�VHFXUHG�E\�

WKH�3OHGJH�ZHUH�LOOHJDOO\�HQWHUHG�LQWR�DQG�DUH�YRLG�ab initio���8QGHU�1HZ�<RUN�ODZ��DQG�DV�D�

PDWWHU�RI�ORJLF�DQG�FRPPRQ�VHQVH��D�SOHGJH�FDQQRW�VHFXUH�DQ�REOLJDWLRQ�WKDW�QHYHU�DURVH�LQ�WKH�

ILUVW�SODFH���See Hall & Co. v. Continental Cas. Co.� ���$�'��G��������G�'HS¶W��������aff’d�����

1�<��������������KROGLQJ�WKDW�D�VXUHW\�ERQG�ZDV�D�QXOOLW\�ZKHUH�QR�XQGHUO\LQJ�DJUHHPHQW�HYHU�

FDPH�LQWR�H[LVWHQFH�EHWZHHQ�WKH�SULQFLSDO�DQG�WKH�REOLJHH��DV�WKHUH�ZDV�QRWKLQJ�WR�ZKLFK�WKH�

VXUHW\¶V�REOLJDWLRQ�FRXOG�DWWDFK���Levison v. Illinois Surety Co.������1�<��������������KROGLQJ�
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WKDW�D�VXUHW\¶V�XQGHUWDNLQJ�ZDV�XQHQIRUFHDEOH�EHFDXVH�LW�SXUSRUWHG�WR�JXDUDQWHH�SD\PHQW�XQGHU�

DQ�DVVLJQPHQW�WKDW�ZDV�QXOO�DQG�YRLG����)XUWKHUPRUH��XQGHU�1HZ�<RUN�ODZ��LI�DQ�REOLJDWLRQ�LV�

LQYDOLG�RQ�DFFRXQW�RI�LOOHJDOLW\�RU�YLRODWLRQ�RI�SXEOLF�SROLF\��DQ\�DJUHHPHQW�SXUSRUWHGO\�VHFXULQJ�

LW�LV�DOVR�LQYDOLG�QRWZLWKVWDQGLQJ�DQ\�SXUSRUWHG�ZDLYHU�RI�GHIHQVHV��DV�LOOHJDOLW\�DQG�YLRODWLRQV�RI�

SXEOLF�SROLF\�FDQQRW�EH�ZDLYHG���See�In re Republic Airways Holdings Inc.������%�5�����������

�%DQNU��6�'�1�<���������³2YHU�WKH�ODVW�KXQGUHG�\HDUV�������FRXUWV�LQ�1HZ�<RUN�DQG�HOVHZKHUH�

KDYH�UHSHDWHGO\�UHIXVHG�WR�XSKROG�FRQWUDFWV�WKDW�YLRODWH�SXEOLF�SROLF\�DQG�KDYH�KHOG�WKDW�SDUWLHV�

PD\�QRW�ZDLYH�LOOHJDOLW\�DV�D�GHIHQVH�´���FROOHFWLQJ�FDVHV���see also ���1�<��-XU���G�*XDUDQW\�DQG�

6XUHW\VKLS��������³D�JXDUDQW\�DJUHHPHQW�LV�QRW�HQIRUFHDEOH�LI�WKH�XQGHUO\LQJ�REOLJDWLRQ�RQ�ZKLFK�

WKH�JXDUDQW\�LV�EDVHG�LV�YRLG�´���

%�� &RPLW\�)DYRUV�'HIHUULQJ�WR�WKH��/HJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW¶V�
,QWHUSUHWDWLRQ�RI�LWV�2ZQ�/DZV�

&RPLW\�LV�³WKH�UHFRJQLWLRQ�ZKLFK�RQH�QDWLRQ�DOORZV�ZLWKLQ�LWV�WHUULWRU\�WR�WKH�OHJLVODWLYH��

H[HFXWLYH�RU�MXGLFLDO�DFWV�RI�DQRWKHU�QDWLRQ�´��Argo Fund Ltd.�v. Bd. of Dirs. of Telecom Arg., 

S.A. (In re Bd. of Dirs. of Telecom Arg., S.A.)������)��G������������G�&LU���������TXRWLQJ�

Hilton v. Guyot������8�6���������������������8QGHU�SULQFLSOHV�RI�FRPLW\��IHGHUDO�FRXUWV�GHFLGLQJ�

TXHVWLRQV�RI�IRUHLJQ�ODZ�³VKRXOG�FDUHIXOO\�FRQVLGHU�D�IRUHLJQ�VWDWH¶V�YLHZV�DERXW�WKH�PHDQLQJ�RI�

LWV�RZQ�ODZV�´��Animal Sci. Prods., Inc. v. Hebei Welcome Pharm. Co.������6��&W�������������

���������+HUH��WKH�OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW�KDV�GHOLYHUHG�D�OHWWHU�WR�WKLV�&RXUW�VHWWLQJ�

IRUWK�WKH�9HQH]XHODQ�5HSXEOLF¶V�YLHZ�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DUH�LQYDOLG�DQG�

XQHQIRUFHDEOH�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ����

7KLV�FDVH�LV�RQ�DOO�IRXUV�ZLWK�Pink,�����8�6��������������LQ�ZKLFK�WKH�6XSUHPH�&RXUW�

GHIHUUHG�WR�WKH�5XVVLDQ�*RYHUQPHQW¶V�GHFODUDWLRQ�WR�WKH�&RXUW�WKDW�LWV�QDWLRQDOL]DWLRQ�GHFUHH�

�������������������������������������������������
��/HWWHU�IURP�WKH�5HSXEOLF�WR�WKH�+RQRUDEOH�.DWKHULQH�3RON�)DLOOD��supra�DW�QRWH�����
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DSSOLHG�WR�FHUWDLQ�5XVVLDQ�DVVHWV�LQ�WKH�8�6���$V�WKH�6XSUHPH�&RXUW�UHFHQWO\�REVHUYHG��GHIHUHQFH�

ZDV�HVSHFLDOO\�DSSURSULDWH�LQ�Pink EHFDXVH�³>W@KHUH�ZDV�QR�LQGLFDWLRQ�WKDW�WKH�GHFODUDWLRQ�ZDV�

LQFRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�6RYLHW�8QLRQ¶V�SDVW�VWDWHPHQWV��DQG�WKH�GHFODUDWLRQ�ZDV�FRQVLVWHQW�ZLWK�

H[SHUW�HYLGHQFH�LQ�SRLQW�´��Animal Sciences������6��&W��DW�������see also Spirits Int’l������)��G�DW�

�����ILQGLQJ�WKDW�WKH�³GHFODUDWLRQ�RI�D�8QLWHG�6WDWHV�FRXUW�WKDW�WKH�H[HFXWLYH�EUDQFK�RI�WKH�

5XVVLDQ�JRYHUQPHQW�YLRODWHG�LWV�RZQ�ODZ�E\�WUDQVIHUULQJ�LWV�RZQ�ULJKWV�WR�LWV�RZQ�TXDVL�

JRYHUQPHQWDO�HQWLW\��)7(��ZRXOG�EH�DQ�DIIURQW�WR�WKH�JRYHUQPHQW�RI�D�IRUHLJQ�VRYHUHLJQ´���

Cornea v. U.S. Attorney Gen.������)��$SS¶[�������������WK�&LU���������ILQGLQJ�WKDW�WKH�GLVWULFW�

FRXUW�KDG�³PDGH�D�PDQLIHVW�HUURU�RI�ODZ´�LQ�QRW�GHIHUULQJ�WR�D�VXEPLVVLRQ�WKDW�ZDV�³RIIHUHG�E\�

WKH�DJHQF\�>RI�WKH�*UHHN�*RYHUQPHQW@�WDVNHG�ZLWK�LQWHUSUHWLQJ�*UHHN�ODZV��FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�

*UHHN�DXWKRULWLHV¶�SDVW�SRVLWLRQV�H[SUHVVHG�LQ�WKLV�FDVH��DQG�ZHOO�VXSSRUWHG�E\�WKH�*UHHN�&RGH�RI�

&ULPLQDO�3URFHGXUH´����/LNHZLVH�KHUH��WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�9HQH]XHODQ�ODZ�VHW�IRUWK�LQ�WKH�

9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW¶V�OHWWHU�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�SDVW�VWDWHPHQWV�RI�WKH�VDPH�OHJLWLPDWH�

JRYHUQPHQW���$QG��DV�VHW�IRUWK�EHORZ�DQG�LQ�3URIHVVRU�%UHZHU¶V�H[SHUW�UHSRUWV��WKH�YLHZV�

H[SUHVVHG�LQ�WKH�OHWWHU�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�RYHUZKHOPLQJ�PDMRULW\�RI�VFKRODUO\�RSLQLRQ���

$FFRUGLQJO\��LQ�WKH�LQWHUHVW�RI�FRPLW\��WKLV�&RXUW�VKRXOG�GHIHU�WR�WKH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW¶V�

FRQVLGHUHG�YLHZ�WKDW��XQGHU�D�SURSHU�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�LWV�RZQ�ODZV��WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�

DUH�LQYDOLG��QXOO�DQG�YRLG�ab initio��DQG�XQHQIRUFHDEOH��KDYLQJ�EHHQ�HQWHUHG�LQWR�ZLWKRXW�SULRU�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�LQ�YLRODWLRQ�RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��

&�� 7KH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�$UH�1DWLRQDO�3XEOLF�,QWHUHVW�&RQWUDFWV�7KDW�
5HTXLUHG�3ULRU�1DWLRQDO�$VVHPEO\�$XWKRUL]DWLRQ�8QGHU�WKH�9HQH]XHODQ�
&RQVWLWXWLRQ�

$UWLFOH�����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�SURYLGHV��LQ�UHOHYDQW�SDUW��WKDW�³[n]o contract 

in the municipal, state or national public interest shall be entered into . . . with companies not 

domiciled in Venezuela, or transferred to any of the same, without the approval of the 
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National Assembly�´����6XEVHFWLRQ���RI�$UWLFOH�����RI�WKH�&RQVWLWXWLRQ�SURYLGHV�WKDW�RQH�RI�WKH�

1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�IXQFWLRQV�LV�³[t]o authorize contracts of municipal, state and national 

public interest with States or official foreign entities or with companies not domiciled in 

Venezuela�´����7KHUH�LV�QR�GLVSXWH�WKDW�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�ZLWK�IRUHLJQ�QRQ�GRPLFLOHG�

FRXQWHUSDUWLHV�PXVW�EH�DXWKRUL]HG�E\�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�prior�WR�H[HFXWLRQ�����,W�LV�DOVR�

XQGLVSXWHG�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�HQWHUHG�LQWR�ZLWK�FRPSDQLHV�QRW�GRPLFLOHG�LQ�

9HQH]XHOD��LQFOXGLQJ�'HIHQGDQWV�DV�WKH�7UXVWHH�DQG�WKH�&ROODWHUDO�$JHQW�IRU�WKH������1RWHV��

7KXV��WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�UHTXLUHG�SULRU�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�

EHFDXVH�WKH\�DUH�³QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV´�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��SDUWLFXODUO\�

FRQVLGHULQJ�WKH�SXUSRUWHG�SOHGJH�RI�&,7*2�6KDUHV���,Q�LWV�0D\������5HVROXWLRQ��WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�LQWHUSUHWHG�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�DV�³D�VSHFLDO�FDWHJRU\�RI�DGPLQLVWUDWLYH�

FRQWUDFWV��LQH[WULFDEO\�UHODWHG�WR�DQ�REMHFW�WKDW�DIIHFWV�WKH�FROOHFWLYH�LQWHUHVW�RI�DOO�FLWL]HQV´²D�

FDWHJRU\�WKDW�LQFOXGHV�FRQWUDFWV�WKDW�FRXOG�³VHULRXVO\�FRPSURPLVH�WKH�DVVHWV�RI�WKH�5HSXEOLF�RU�

H[SRVH�WKHP�WR�VHULRXV�ORVVHV�RU�LQWHUQDWLRQDO�FODLPV�WKDW�PLJKW�EH�GHWULPHQWDO�WR�WKH�VRYHUHLJQW\�

RU�LQWHJULW\�RI�WKH�FRXQWU\��DV�ZHOO�DV�FRQWDFWV�WKDW�GXH�WR�LWV�VXEMHFW�PDWWHU�GHVHUYH�VXFK�D�

TXDOLILFDWLRQ�´���

9HQH]XHOD¶V�RLO�LQGXVWU\�LQGLVSXWDEO\�DIIHFWV�WKH�FROOHFWLYH�LQWHUHVW�RI�DOO�9HQH]XHODQ�

FLWL]HQV�EHFDXVH�LW�LQYROYHV�WKH�PDQDJHPHQW�RI�FUXFLDO�SXEOLF�UHVRXUFHV�DQG�LV�WKH�PDLQ�GULYHU�RI�

�������������������������������������������������
�������9(1(=8(/$1�&2167,787,21�DUW�������HPSKDVLV�DGGHG���([�����
�������9(1(=8(/$1�&2167,787,21�DUW�������HPSKDVLV�DGGHG���([�����
��([SHUW�5HSRUW�RI� ��³ �5HSRUW´��DW�������([������
��0D\������5HVROXWLRQ��WUDQVODWHG���([�������,Q�WKH�RSLQLRQ�RI�3URIHVVRU�%UHZHU�DQG�PDQ\�RWKHU�9HQH]XHODQ�OHJDO�
VFKRODUV��DQ\�FRQWUDFW�HQWHUHG�LQWR�E\�DQ�RUJDQ�RI�JRYHUQPHQW�RU�DQ�HQWLW\�ZLWKLQ�WKH�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�LV��E\�
YLUWXH�RI�WKDW�IDFW�DORQH��D�³SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW´�ZLWKLQ�WKH�PHDQLQJ�RI�$UWLFOHV�����DQG�������RI�WKH�9HQH]XHODQ�
&RQVWLWXWLRQ���%UHZHU�5HSRUW�DW��������7KHUH�LV�QR�GLVSXWH�WKDW�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��ZKLFK�DUH�³DWWDFKHG´�
WR��DQG�WKXV�FRQWUROOHG�E\��9HQH]XHOD¶V�0LQLVWU\�RI�3HWUROHXP�DQG�0LQLQJ��DUH�SDUW�RI�WKH�1DWLRQDO�3XEOLF�
$GPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�9HQH]XHODQ�5HSXEOLF��ZKLFK�LV�FRPSULVHG�RI�WKH�centralized�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�
�RUJDQV�RI�WKH�QDWLRQDO�JRYHUQPHQW�LWVHOI��DQG�WKH�decentralized�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ��HQWLWLHV�VXFK�DV�
SXEOLF�FRUSRUDWLRQV�DQG�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�WKDW�DUH�FORVHO\�UHODWHG�WR�WKH�JRYHUQPHQW��EHLQJ�³DWWDFKHG´�WR�D�
JRYHUQPHQW�PLQLVWU\�DQG�VXEMHFW�WR�ERWK�SXEOLF�DQG�SULYDWH�ODZ�WR�YDU\LQJ�GHJUHHV����Id.�DW�������
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WKH�FRXQWU\¶V�FULSSOHG�HFRQRP\�DQG�WKHUHIRUH�WKH�NH\�WR�DQ\�KRSH�RI�UHFRYHU\���3'96$�ZDV�

FUHDWHG�DV�SDUW�RI�WKH�QDWLRQDOL]DWLRQ�RI�WKH�9HQH]XHODQ�RLO�LQGXVWU\�DQG�LV�WKH�RQO\�VWDWH�RZQHG�

HQWHUSULVH�ZKRVH�VWDWH�RZQHUVKLS�LV�HQVKULQHG�LQ�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�³>I@RU�UHDVRQV�RI�

HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�VRYHUHLJQW\�DQG�QDWLRQDO�VWUDWHJ\�´���$UW���������,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�

3'96$¶V�FRQVWLWXWLRQDOO\�SUHVFULEHG�UROH��3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�³PDQDJH�WKH�

>9HQH]XHODQ@�RLO�LQGXVWU\´��$UW��������RI�ZKLFK�&,7*2�LV�WKH�IRUHLJQ�³FURZQ�MHZHO´�DQG�WKH�

PRVW�HFRQRPLFDOO\�DQG�VWUDWHJLFDOO\�LPSRUWDQW�IRUHLJQ�DVVHW�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW���

$FFRUGLQJO\��WKH�,QGHQWXUH�DQG�WKH�3OHGJH��ZKLFK�ZHUH�ERWK�H[HFXWHG�E\�3'96$�DQG�3'96$�

3HWUyOHR�DV�SDUW�RI�D�VLQJOH��LQWHJUDWHG�WUDQVDFWLRQ�WR�UHILQDQFH�3'96$�GHEW�UHODWLQJ�WR�LWV�RLO�

LQGXVWU\�DFWLYLWLHV�LQ�9HQH]XHOD��DUH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�RQ�DFFRXQW�RI�WKH�SXUSRUWHG�

SOHGJH�RI�&,7*2�6KDUHV�WR�VHFXUH�WKH������1RWHV�����,QGHHG��WKH�SXUSRUWHG�SOHGJH�RI�&,7*2�

6KDUHV�VHWV�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�DSDUW�IURP�DOO�SULRU�3'96$�GHEW�WUDQVDFWLRQV����

'�� 7KH�/DFN�RI�5HTXLUHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�$XWKRUL]DWLRQ�3UHFOXGHG�&RQWUDFW�
)RUPDWLRQ�DQG�9DOLG�/HJDO�([LVWHQFH�RI�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�

,W�LV�XQGLVSXWHG�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�QRW�DXWKRUL]HG�E\�WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\���,QGHHG��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�YLJRURXVO\�DQG�SXEOLFO\�RSSRVHG�WKH�([FKDQJH�2IIHU�

before�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�H[HFXWHG���8QGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��LI�FRQVWLWXWLRQDOO\�

UHTXLUHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�LV�QRW�REWDLQHG��WKHUH�FDQ�EH�QR�YDOLG�FRQVHQW�DQG�WKXV�

QR�FRQWUDFW�FDQ�EH�IRUPHG�����$FFRUGLQJO\��D�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW�LOOHJDOO\�H[HFXWHG�ZLWKRXW�

UHTXLUHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�LV�LQYDOLG�DQG�YRLG�ab initio�$V�9HQH]XHOD¶V�2IILFH�RI�

WKH�$WWRUQH\�*HQHUDO�KDV�UHFRJQL]HG�VLQFH�������
�������������������������������������������������
��Id��DW�����������
��$VDPEOHD�1DFLRQDO��Regular Session of Tuesday, September 27, 2016. Discussions on the effects of PDVSA Bond 
Redemption��WUDQVODWHG���DW�����([������
��$V�'HIHQGDQWV¶�FRXQVHO�FRUUHFWO\�DUJXHG�LQ�WKH�PDVSA Litigation Trust FDVH��³>X@QGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��WKH�
1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�UHVROXWLRQ�>WKDW�D�SDUWLFXODU�FRQWUDFW�LV�D�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW@�LV�conclusive�´��See
'HIHQGDQW¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV� PDVSA U.S. Litig. Tr.��&DVH�1R�������FY�������'3*��'NW��1R�������DW�����([�����
��%UHZHU�5HSRUW��DW���9��
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WKHUH� LV� XQDQLPLW\� LQ� WKH� DGPLQLVWUDWLYH� GRFWULQH� UHJDUGLQJ� WKDW� WKH�
µDXWKRUL]DWLRQV¶�WKDW�DFFRUGLQJ�WR�WKH�&RQVWLWXWLRQ�RU�WKH�VWDWXWHV��SXEOLF�RIILFLDOV�
RU�DJHQWV�RI�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�UHTXLUH�LQ�RUGHU�WR�DGRSW�RU�LVVXH�FHUWDLQ�OHJDO�
DFWV��are a constitutive element and necessary for the ‘consent;’ consequently, the 
omission of the authorization does not vitiate the consent, but prevents it, 
impeding its legitimate manifestation; and being that consent is an essential 
element of the existence of the act, once it has been omitted, also the act, legally 
speaking, is inexistent����

�HPSKDVLV�DGGHG����*LYHQ�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�LOOHJDOO\�H[HFXWHG�ZLWKRXW�SULRU�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�DV�UHTXLUHG�XQGHU�$UWLFOHV�����DQG�������RI�WKH�9HQH]XHODQ�

&RQVWLWXWLRQ��WKH\�DUH�LQYDOLG��LOOHJDO��QXOO�DQG�YRLG�ab initio��DQG�HQWLUHO\�XQHQIRUFHDEOH��DV�DUH�

WKH������1RWHV�LVVXHG�XQGHU�WKH�,QGHQWXUH����

(�� 1DWLRQDO�3XEOLF�,QWHUHVW�&RQWUDFWV�1HHG�1RW�,QFOXGH�WKH�5HSXEOLF�DV�D�3DUW\�

'HIHQGDQWV¶�SULPDU\�DUJXPHQW�UHJDUGLQJ�9HQH]XHODQ�ODZ�LV�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�

'RFXPHQWV�FDQQRW�EH�FRQVLGHUHG�³QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV´�EHFDXVH�WKH\�ZHUH�HQWHUHG�

LQWR�E\�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�UDWKHU�WKDQ�WKH�5HSXEOLF�LWVHOI���7KLV�DUJXPHQW�LV�FRQWUDU\�WR�WKH�

RYHUZKHOPLQJ�ZHLJKW�RI�9HQH]XHODQ�OHJDO�DXWKRULW\�DQG�WR�ZKDW�'HIHQGDQWV¶�RZQ�FRXQVHO�KDV�

EHHQ�DUJXLQJ�LQ�WKH�PDVSA Litigation Trust�FDVH��ZKLFK�DOVR�LQYROYHV�D�FRQWUDFW�HQWHUHG�LQWR�E\�

3'96$�ZLWK�D�IRUHLJQ�QRQ�GRPLFLOHG�FRXQWHUSDUW\��

'HIHQGDQWV¶�9HQH]XHODQ�ODZ�H[SHUW�� ��DVVHUWV�WKDW�LW�LV�³ZHOO�VHWWOHG´�

DPRQJ�9HQH]XHODQ�OHJDO�VFKRODUV�WKDW�³LW�LV�WKH�essence�RI�DQ\�&RQWUDFW�RI�1DWLRQDO�,QWHUHVW�WKDW�

WKH�5HSXEOLF�EH�D�SDUW\�WR�LW´���DQG�WKDW�9HQH]XHOD¶V�KLJKHVW�FRXUW�KDV�³ORQJ�KHOG´�DV�D�PDWWHU�RI�

³ELQGLQJ�MXGLFLDO�SUHFHGHQW´�WKDW�WKLV�LV�³D�UHTXLUHPHQW�RI�&RQWUDFWV�RI�1DWLRQDO�,QWHUHVW�´����%XW�

�������������������������������������������������
��Report of the Office of the Attorney General to the National Congress 1959�����±�����������WUDQVODWHG���([������
��%UHZHU�5HSRUW��DW����9�	�9,��
�� 5HSRUW�DW�������([������
��Id��DW�����������������
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3URIHVVRU�%UHZHU¶V�UHEXWWDO�UHSRUW�H[SRVHV�WKH�IDOVLW\�RI�WKHVH�DVVHUWLRQV�LQ�JUHDW�GHWDLO�����:LGHO\�

UHFRJQL]HG�DV�WKH�ZRUOG¶V�IRUHPRVW�VFKRODU�RI�9HQH]XHOD�SXEOLF�ODZ��3URIHVVRU�%UHZHU¶V�

RSLQLRQV�DUH�SDUWLFXODUO\�DXWKRULWDWLYH�LQ�WKLV�FDVH�EHFDXVH��DV�RQH�RI�WKH�GUDIWHUV�RI�WKH�

9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��KH�SURSRVHG�WKH�LQFOXVLRQ�RI�$UWLFOH���������+H�DOVR�GUDIWHG�

9HQH]XHOD¶V�2UJDQLF�/DZ�RQ�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�����:KLOH�3URIHVVRU�%UHZHU¶V�UHSRUWV�DUH�

FRPSUHKHQVLYH�LQ�VFRSH��D�IHZ�EDVLF�SRLQWV�DUH�VXIILFLHQW�WR�GLVSRVH�RI�'HIHQGDQWV¶�DUJXPHQW��

First��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�6HSWHPEHU������DQG�2FWREHU������5HVROXWLRQV�UHPDLQ�LQ�

IXOO�IRUFH�DQG�HIIHFW��DQG�WKH�LOOHJLWLPDWH�6XSUHPH�7ULEXQDO�KDV�QRW�HYHQ�SXUSRUWHG�WR�DQQXO�

WKHP���7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LV�9HQH]XHOD¶V�RQO\�OHJLWLPDWH�JRYHUQPHQWDO�ERG\�DQG�WKH�ILUVW�

LQVWDQFH�LQWHUSUHWHU�RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�����7KXV��WKHVH�UHVROXWLRQV��ZKLFK�ZHUH�QRW�

WKH�ILUVW�UHVROXWLRQV�GHFODULQJ�3'96$�FRQWUDFWV�LQYDOLG�XQGHU�$UWLFOH��������VWDQG�DV�WKH�ODVW�

ZRUG�RQ�ZKHWKHU�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DUH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�WKDW�UHTXLUHG�

1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ��

Second��QR�6XSUHPH�7ULEXQDO�GHFLVLRQ�UHQGHUHG�DIWHU������LV�HQWLWOHG�WR�DQ\�UHFRJQLWLRQ�

E\�D�8�6��FRXUW���$V�VHW�IRUWK�DERYH��DQG�DV�ZLGHO\�UHFRJQL]HG�LQ�9HQH]XHOD�DQG�WKH�LQWHUQDWLRQDO�

FRPPXQLW\��WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�ORVW�DOO�MXGLFLDO�LQGHSHQGHQFH�DIWHU�WKH�RSSRVLWLRQ�SDUWLHV�ZRQ�

FRQWURO�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LQ�WKH�'HFHPEHU������SDUOLDPHQWDU\�HOHFWLRQV�����)URP�WKDW�

SRLQW�RQ��WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�IXQFWLRQHG�DV�DQ�DUP�RI�WKH�0DGXUR�UHJLPH��LVVXLQJ�RQH�

XQFRQVWLWXWLRQDO�GHFLVLRQ�DIWHU�DQRWKHU�WR�FXUWDLO�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�SRZHUV���7KHVH�

�������������������������������������������������
��([SHUW�5HSRUW�RI�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV�5HEXWWLQJ�WKH�5HSRUW�RI� ��³%UHZHU�5HEXWWDO�5HSRUW´���
DW���,,,��DWWDFKHG�DV�([KLELW�%�'HFODUDWLRQ�RI�$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV�LQ�6XSSRUW�RI�3ODLQWLIIV¶�0RWLRQ�IRU�6XPPDU\�
-XGJPHQW��
��%UHZHU�5HSRUW�DW������
��Id��DW������
��Id��DW������������
��Id��DW��������FLWLQJ�SULRU�1DWLRQDO�$VVHPEO\�UHVROXWLRQV�XQUHODWHG�WR�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ���
��%HIRUH�WKH�QHZ�OHJLVODWXUH�FRXOG�FRQYHQH�LWV�ILUVW�VHVVLRQ��WKH�RXWJRLQJ�OHJLVODWXUH�VWDFNHG�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�
ZLWK�0DGXUR�OR\DOLVWV�ZKR�WKHQ�UHIXVHG�WR�UHIXVH�WR�VZHDU�LQ�FHUWDLQ�RSSRVLWLRQ�OHJLVODWRUV�LQ�YLRODWLRQ�RI�WKH�
9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ���Jimenez�������:/����������DW�
���
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GHFLVLRQV�DUH�ZKDW�OHG�WKH�8�6��*RYHUQPHQW�WR�GHFODUH�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�LOOHJLWLPDWH�RQ�

DFFRXQW�RI�LWV�FROOXVLRQ�ZLWK�WKH�0DGXUR�UHJLPH�LQ�³XVXUS>LQJ@�WKH�DXWKRULW\�RI�9HQH]XHOD¶V�

GHPRFUDWLFDOO\�HOHFWHG�OHJLVODWXUH��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�´����$FFRUGLQJO\��WKH�FRXUWV�LQ�WKH�

Jimenez�DQG�Impact Fluid Sols.�FDVHV�JDYH�QR�ZHLJKW�WR�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO¶V�SRVW������

GHFLVLRQV�SXUSRUWHGO\�EORFNLQJ�RSSRVLWLRQ�ODZPDNHUV�IURP�WDNLQJ�RIILFH��GHFODULQJ�QXOO�DQG�YRLG�

DOO�DFWLRQV�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��DUURJDWLQJ�WR�LWVHOI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�OHJLVODWLYH�

SRZHUV��DQG�GHFODULQJ�WKH������7UDQVLWLRQ�6WDWXWH�XQFRQVWLWXWLRQDO���Jimenez�������:/���������

DW�
������see generally�Impact Fluid Solutions��&LY�1R�������FY��������'NW��1R������QRZKHUH�

PHQWLRQLQJ�RSLQLRQV�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO����/LNHZLVH��WKLV�&RXUW�QHHG�QRW�FRQFHUQ�LWVHOI�ZLWK�

WKH�FRPSOH[LWLHV�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO¶V������GHFLVLRQ�LQ�WKH�Brigitte Acosta Isasis�FDVH��

ZKLFK�LV�RQH�RI�WKH�PDLQ�GHFLVLRQV�RQ�ZKLFK� �UHOLHV��

Third��WKH�FHQWHUSLHFH�RI�'HIHQGDQWV¶�DUJXPHQW²WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO¶V������GHFLVLRQ�

LQ�WKH�Andrés Velásquez�FDVH²LV�QRW�FRQWUDU\�WR�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�

7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DV�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�UHTXLULQJ�1DWLRQDO�$VVHPEO\�

DXWKRUL]DWLRQ���,Q�WKDW�FDVH��WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�VWDWHG�LQ�dicta�WKDW�³FRQWUDFWV�FRQFOXGHG�

E\�WKH�5HSXEOLF�WKURXJK�WKH�FRPSHWHQW�RUJDQV�RI�WKH�1DWLRQDO�([HFXWLYH�WR�GR�VR�DQG�ZKRVH�

SXUSRVH�LV�GHWHUPLQDQW�RU�HVVHQWLDO�WR�DFFRPSOLVKLQJ�WKH�SXUSRVHV�DQG�REMHFWLYHV�RI�WKH�

9HQH]XHODQ�6WDWH�ZRXOG�EH�LQFOXGHG�ZLWKLQ�WKH�VSHFLHV�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV��������´��

$V�3URIHVVRU�%UHZHU�SRLQWV�RXW��QRZKHUH�GLG�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�VWDWH�WKDW�WKH�FRQFHSW�

RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�LQFOXGHV�only�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�WKH�1DWLRQDO�

([HFXWLYH�RU�WKDW�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�SXEOLF�FRUSRUDWLRQV�RU�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�ZLWKLQ�

WKH�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ��ZKLFK�ZHUH�QRW�DW�LVVXH�LQ�WKH�FDVH��FDQQRW�EH�QDWLRQDO�

SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV���,QGHHG��WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDV�UHIHUUHG�WR�WKH�Andrés Velásquez 
�������������������������������������������������
��See supra DW�QRWH�����
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GHFLVLRQ�LQ�GHFODULQJ�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$�WR�EH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV������

7KH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDV�DOVR�SDVVHG�SRVW�Andrés Velásquez UHVROXWLRQV�DXWKRUL]LQJ�MRLQW�

YHQWXUH�DJUHHPHQWV�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$�RU�FHUWDLQ�RI�LWV�VXEVLGLDULHV�DV�QDWLRQDO�SXEOLF�

LQWHUHVW�FRQWUDFWV�XQGHU�$UWLFOH���������

)XUWKHUPRUH�� �DVVHUWLRQV�DUH�EHOLHG�E\�SRVW�Andrés Velásquez�GHFLVLRQV�

LQ�ZKLFK�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�DQG�RWKHU�FKDPEHUV�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�DFFHSWHG�

�ZLWKRXW�HYHQ�D�TXHVWLRQ�EHLQJ�UDLVHG��WKDW�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�SXEOLF�FRUSRUDWLRQV�DQG�

VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�ZLWKLQ�WKH�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�ZHUH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�

FRQWUDFWV���-XVW�D�IHZ�PRQWKV�DIWHU�Andrés Velásquez��LQ�GHFLVLRQ�1R������RI�$SULO�����������WKH�

&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�H[SUHVVO\�UHFRJQL]HG�DV�D�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFW�DQ�HOHFWULFLW\�

VXSSO\�DJUHHPHQW�HQWHUHG�LQWR�E\�D�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVH�NQRZQ�DV�³('(/&$´�ZLWK�%UD]LOLDQ�

FRXQWHUSDUWLHV������ �GLVFUHHWO\�DFNQRZOHGJHV�WKLV�GHFLVLRQ�LQ�D�IRRWQRWH�WR�KLV�

LQLWLDO�UHSRUW��DGPLWWLQJ�WKDW�³a state corporation [EDELCA] entered into an agreement that the 

Court characterized as one of national interest�´�����,Q�DQRWKHU�IRRWQRWH�� �

�������������������������������������������������
���Resolution rejecting the increase to forty percent in the equity stake of the Russian state-owned company Rosneft, 
partner of Petróleos de Venezuela S.A., in the mixed-ownership company Petromonagas, without approval of the 
modifications of the conditions governing the aforementioned resolution by the National Assembly pursuant to the 
constitutional and legal provisions governing the matter��GDWHG�)HEUXDU\����������WUDQVODWHG���([�������,Q�DQ\�HYHQW��
WKH�GHFLVLRQ�GLG�QRW�HVWDEOLVK�DQ\�³ELQGLQJ�LQWHUSUHWDWLRQ´�WKDW�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�PXVW�LQFOXGH�WKH�
5HSXEOLF�LWVHOI�DV�D�SDUW\���,Q�9HQH]XHOD¶V�FLYLO�ODZ�V\VWHP��WKHUH�LV�QR�GRFWULQH�RI�VWDUH�GHFLVLV�RU�ELQGLQJ�DXWKRULW\��
DQG�6XSUHPH�7ULEXQDO�GHFLVLRQV�DUH�QRW�D�VRXUFH�RI�ODZ�H[FHSW�ZKHUH�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU��L��DQQXOV�D�
OHJLVODWLYH�DFW�RI�JHQHUDO�HIIHFW��LQ�ZKLFK�FDVH�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�LV�OLPLWHG�WR�WKH�FRUH�³WKHPD�GHFLGHQGXP´�RU��LL��
LQWHUSUHWV�D�FRQVWLWXWLRQDO�UXOH�RU�SULQFLSOH�LQ�D�ELQGLQJ�IDVKLRQ�SXUVXDQW�WR�$UWLFOH�����RI�WKH�9HQH]XHODQ�
&RQVWLWXWLRQ���%UHZHU�5HEXWWDO�5HSRUW�DW�����������([FHSW�LQ�WKHVH�FLUFXPVWDQFHV��6XSUHPH�7ULEXQDO�GHFLVLRQV�FDUU\�
QR�PRUH�ZHLJKW�WKDQ�WKH�LQWHUSUHWDWLRQV�RI�OHJDO�VFKRODUV�DQG�RWKHU�EUDQFKHV�RI�JRYHUQPHQW���Id��DW��������³%LQGLQJ�
LQWHUSUHWDWLRQV´�SXUVXDQW�WR�$UWLFOH�����DUH�GHPDUFDWHG�E\��L��WKH�³UXOH�RI�H[SOLFLWQHVV´²WKDW�WKH�ELQGLQJ�FKDUDFWHU�
RI�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�SXUVXDQW�WR�$UWLFOH�����LV�H[SOLFLWO\�GHFODUHG�LQ�WKH�WH[W�RI�WKH�GHFLVLRQ²DQG��LL��WKH�³UXOH�RI�
SXEOLFLW\´²WKDW�WKH�GHFLVLRQ�FRQWDLQV�DQ�RUGHU�IRU�LWV�SXEOLFDWLRQ�LQ�WKH�2IILFLDO�*D]HWWH�RI�WKH�5HSXEOLF�RQ�DFFRXQW�
RI�WKH�ELQGLQJ�LQWHUSUHWDWLRQ���Id��DW������������1R�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�GLVFXVVLRQ�RI�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV��LQ�
$QGUpV�9HOiVTXH]�RU�DQ\�RWKHU�GHFLVLRQ��PHHWV�WKHVH�FULWHULD���Id��DW�����������
���See, e.g.��5HVROXWLRQV�GDWHG�0D\����������SXEOLVKHG�LQ�WKH�2IILFLDO�*D]HWWH�1R����������GDWHG�0D\���������
�WUDQVODWHG���([������5HVROXWLRQ�GDWHG�6HSW������������SXEOLVKHG�LQ�WKH�2IILFLDO�*D]HWWH�1R����������GDWHG�6HSW������
������WUDQVODWHG���([������
���%UHZHU�5HEXWWDO�5HSRUW�DW����������
��� �5HSRUW�DW�������Q�������([������
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DFNQRZOHGJHV�WKDW�³>W@KH�3ROLWLFDO�$GPLQLVWUDWLYH�&KDPEHU�>RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO@�KDV�DOVR�

LVVXHG�GHFLVLRQV�UHODWHG�WR�&RQWUDFWV�RI�1DWLRQDO�,QWHUHVW�´�LQFOXGLQJ�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�

Diques y Astilleros de Nacionales S.A. (DIANCA)��Corporación Venezolana de Guayana (CVG)��

DQG�Compañía Anónima Venezolana de Televisión (VTV)��ZKLFK�DUH�DOO�SXEOLF�FRUSRUDWLRQV�RU�

VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�WKDW��OLNH�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��DUH�SDUW�RI�WKH�GHFHQWUDOL]HG�

1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�5HSXEOLF������)LQDOO\��LQ�GHFLVLRQ�1R�������RI�-XO\�����

������Attorney General of the Republic II�²DQRWKHU�GHFLVLRQ�RQ�ZKLFK� �

SXUSRUWHGO\�UHOLHV²WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�SUHVXPHG�WKDW�SURPLVVRU\�QRWHV�LVVXHG�E\�D�

SXEOLF�FRUSRUDWLRQ�NQRZQ�DV�³%$1'$*52´�ZHUH�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�VXEMHFW�WR�

WKH�UHTXLUHPHQWV�IRU�VXFK�FRQWDFWV�LQ�$UWLFOH�����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ��

,Q�KLV�UHEXWWDO�UHSRUW�� �PLVOHDGLQJO\�SRUWUD\V�3URIHVVRU�%UHZHU�DV�KDYLQJ�

VXGGHQO\�FRQWUDGLFWHG�D�QXPEHU�RI�KLV�SULRU�ZULWLQJV��LQFOXGLQJ�VRPH�IURP�UHFHQW�\HDUV��E\�

RSLQLQJ�LQ�WKLV�FDVH�WKDW�WKH�Andrés Velásquez�GHFLVLRQ�GLG�QRW�HVWDEOLVK�DQ\�ELQGLQJ�

LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�FRQFHSW�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV���7KH�IDFW�LV�WKDW�3URIHVVRU�

%UHZHU¶V�RSLQLRQ�KDV�QRW�FKDQJHG�DW�DOO���$�VLQJOH�IRRWQRWH�IURP�D������SDSHU�WKDW�ZDV�UHSULQWHG�

YHUEDWLP�LQ�QXPHURXV�RWKHU�SXEOLFDWLRQV�LQDGYHUWHQWO\�UHIHUUHG�WR�WKH�GLVFXVVLRQ�LQ�Andrés

Velásquez RI�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�DV�D�³ELQGLQJ�LQWHUSUHWDWLRQ�´��7KH�LQDGYHUWHQF\�RI�WKLV�

LVRODWHG�UHIHUHQFH�LV�FRQFOXVLYHO\�GHPRQVWUDWHG�E\�WKH�IDFW�WKDW�WKH�GHFLVLRQ¶V�GLVFXVVLRQ�RI�

SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�GRHV�QRW�PHHW�WKH�FULWHULD�IRU�D�³ELQGLQJ�LQWHUSUHWDWLRQ´�XQGHU�$UWLFOH�

����RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�according to�Professor Brewer’s own prior105 and 

�������������������������������������������������
���Id��DW�������Q�������
����$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��7+(�&2167,787,21�2)������92/��,,��(GLWRULDO�-XUtGLFD�9HQH]RODQD��������WUDQVODWHG���
([������
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subsequent106 writings on the concept of binding interpretation²i.e.��WKDW�WKH�ELQGLQJ�FKDUDFWHU�

RI�WKH�LQWHUSUHWDWLRQ�XQGHU�$UWLFOH�����PXVW�EH�H[SUHVVO\�GHFODUHG�LQ�WKH�WH[W�RI�WKH�GHFLVLRQ�LWVHOI�

�LQGHHG��WKH�GHFLVLRQ GRHV�QRW�HYHQ�PHQWLRQ�$UWLFOH�����������,Q�D�ERRN�RQ�9HQH]XHODQ�

DGPLQLVWUDWLYH�ODZ�RULJLQDOO\�SXEOLVKHG�LQ����������DV�ZHOO�DV�LQ�D������DUWLFOH�LQ�D�9HQH]XHODQ�

SXEOLF�ODZ�MRXUQDO��3URIHVVRU�%UHZHU�GLVFXVVHG�WKH�Andres Valezquez�GHFLVLRQ�DQG�GLG�not�VWDWH�

WKDW�LW�HVWDEOLVKHG�D�³ELQGLQJ�LQWHUSUHWDWLRQ�´����

,Q�VKRUW��WKHUH�LV�YLUWXDOO\�QR�VXSSRUW�IRU� �RSLQLRQ�UHJDUGLQJ�QDWLRQDO�

SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV���7KRVH�ZKR�KDYH�LQWHUSUHWHG�WKH�FRQFHSW�RI�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�

FRQWUDFWV�WR�LQFOXGH�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�SXEOLF�FRUSRUDWLRQV�DQG�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�

ZLWKLQ�WKH�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�LQFOXGH��

x� WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\�LQ�QXPHURXV�UHVROXWLRQV��LQFOXGLQJ�UHVROXWLRQV�XQUHODWHG�WR�WKH�
�����1RWHV�7UDQVDFWLRQ��

x� WKH�9HQH]XHODQ�5HSXEOLF�LWVHOI��DV�VHW�RXW�LQ�WKH�OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW¶V�
OHWWHU�WR�WKLV�&RXUW��

x� �
�

x� WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&KDPEHU�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�LQ�WKH�DERYH�UHIHUHQFHG�EDELCA�
�������DQG�Attorney General of the Republic II��������FDVHV��

x� WKH�3ROLWLFDO�$GPLQLVWUDWLYH�&KDPEHU�RI�WKH�6XSUHPH�7ULEXQDO�LQ�WKH�DERYH�UHIHUHQFHG�
Diques y Astilleros de Nacionales S.A. (DIANCA���Corporación Venezolana de Guayana 
(CVG)��DQG�Compañía Anónima Venezolana de Televisión (VTV) FDVHV��

�������������������������������������������������
���$OODQ�5��%UHZHU�&DUtDV��The effects of constitutional sentences in Venezuela��in ���$18$5,2�,17(51$7&,21$/�
62%5(�-867,&,$����������������WUDQVODWHG���([������
���$OODQ�5DQGROSK�%UHZHU�&DUtDV��La Mutación de la Noción de Contratos de Interés Público Nacional Hecha Por 
la Sala Constitucional, para Cercenarle a la Asamblea Nacional sus Poderes de Control Político en Relación con la 
Actividad Contractual de la Administración Pública y sus Consecuencias��in ���±���5(9,67$�'(�'(5(&+2�3Ò%/,&2�
��������([������
���$//$1�5$1'2/3+�%5(:(5�&$5Ë$6��$'0,1,675$7,9(�/$:�,1�9(1(=8(/$ ��������([������$//$1�5$1'2/3+�
%5(:(5�&$5Ë$6��$'0,1,675$7,9(�/$:�,1�9(1(=8(/$����±�� ��G�HG���������([������
���See generally $OODQ�5DQGROSK�%UHZHU�&DUtDV��La Mutación de la Noción de Contratos de Interés Público 
Nacional Hecha Por la Sala Constitucional, para Cercenarle a la Asamblea Nacional sus Poderes de Control 
Político en Relación con la Actividad Contractual de la Administración Pública y sus Consecuencias��in ���±���
5(9,67$�'(�'(5(&+2�3Ò%/,&2���������([������
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x� 3URIHVVRU�%UHZHU��ZKR�SURSRVHG�WKH�LQFOXVLRQ�RI�$UWLFOH�����LQ�WKH�&RQVWLWXWLRQ�DQG�ZKR�
LV�ZLGHO\�UHJDUGHG�DV�WKH�IRUHPRVW�VFKRODU�RI�9HQH]XHODQ�SXEOLF�ODZ�LQ�WKH�ZRUOG��

x� 3URIHVVRU�-XDQ�&ULVWyEDO�&DUPRQD�%RUMDV��D�GLVWLQJXLVKHG�PHPEHU�RI�WKH�1DWLRQDO�
$FDGHP\�RI�3ROLWLFDO�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV��ZKR�UHQGHUHG�DQ�RSLQLRQ�RQ�WKLV�PDWWHU�WR�WKH�
1DWLRQDO�$VVHPEO\�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU��

x� 3URIHVVRU�5RPiQ�-��'XTXH�&RUUHGRU��DOVR�D�PHPEHU�RI�WKH�1DWLRQDO�$FDGHP\�DQG�D�
SURPLQHQW�SXEOLF�LQWHOOHFWXDO��ZKR�UHFHQWO\�SXEOLVKHG�DQ�DFDGHPLF�DUWLFOH�DGGUHVVLQJ�WKH�
FRQVWLWXWLRQDO�LVVXHV�UHODWLQJ�WR�WKH������1RWHV��DQG�

x� VHYHQ�RWKHU�GLVWLQJXLVKHG�SURIHVVRUV��LQFOXGLQJ�5DIDHO�%DGHOO�DQG�-HV~V�&DEDOOHUR�2UWt]�
�FRQWUDU\�WR� �PLVFKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�WKHLU�ZULWLQJV������

1RW�HYHQ�'HIHQGDQWV¶�RZQ�FRXQVHO�DJUHHV�ZLWK�WKHLU�H[SHUW¶V�HUURQHRXV�RSLQLRQ��KDYLQJ�DUJXHG�

LQ�WKH�PDVSA Litigation Trust�FDVH��ZKLOH�UHO\LQJ�RQ�GLIIHUHQW�H[SHUWV��WKDW�³FRQWUDFWV�ZLWK�VWDWH�

RZQHG�HQWHUSULVHV��OLNH�3'96$��������PD\�>@�TXDOLI\�DV�QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�WKDW�DUH�

µQXOO�DQG�YRLG¶�ZLWKRXW�WKH�FRQVWLWXWLRQDOO\�UHTXLUHG�1DWLRQDO�$VVHPEO\�DXWKRUL]DWLRQ�´����

8QGHU�9HQH]XHODQ�ODZ��FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�FDQ�EH�

QDWLRQDO�SXEOLF�LQWHUHVW�FRQWUDFWV�EHFDXVH�WKRVH�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVHV�UXQ�9HQH]XHOD¶V�

QDWLRQDOL]HG�RLO�LQGXVWU\�WR�DFKLHYH�WKH�QDWLRQDO�SXEOLF�SROLF\�JRDOV�HVWDEOLVKHG�LQ�$UWLFOH�����RI�

WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ���$FFRUGLQJO\��3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�KDG�QR�DXWKRULW\�WR�

H[HFXWH�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DQG�SXUSRUWHGO\�SOHGJH�D�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�&,7*2�

ZLWKRXW�SULRU�DXWKRUL]DWLRQ�RI�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\��

�������������������������������������������������
���%UHZHU�5HEXWWDO�5HSRUW��DW�������$SDUW�IURP�3URIHVVRU�(OR\�/DUHV�0DUWtQH]��ZKR�DIILUPHG�WKDW�³QDWLRQDO�LQWHUHVW�
FRQWUDFWV�DUH�DGPLQLVWUDWLYH�FRQWUDFWV�HQWHUHG�LQWR�E\�WKH�1DWLRQDO�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ´�RQO\�WR�ODWHU�H[SUHVV�WKH�
FRQWUDGLFWRU\�YLHZ�WKDW�WKH�5HSXEOLF�PXVW�EH�D�SDUW\��no other Venezuelan public law scholar holds the opinion 
expressed by  in this case���Id��DW�������TXRWLQJ�(OR\�/DUHV�0DUWtQH]��Contracts of National Interest��
in ��/,%52�+20(1$-(�$/�352)(625�$1721,2�02/(6�&$8%(7�������������������WUDQVODWHG���([�������&RQWUDU\�WR�

�HUURQHRXV�DVVHUWLRQV��KLV�RSLQLRQ�GRHV�QRW�ILQG�VXSSRUW�LQ�WKH�ZULWLQJV�RI�WKH�ODWH�3URIHVVRU�-RVp�
0HOLFK�2UVLQL���Id��DW�������
���See 'HIHQGDQW¶V�0RWLRQ�WR�'LVPLVV� PDVSA U.S. Litig. Tr.��&DVH�1R�������FY�������'3*��'NW��1R�������DW������
'HIHQGDQWV¶�FRXQVHO�ZHQW�RQ�WR�DUJXH�WKDW�WKH�³1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�UHIXVDO�WR�DSSURYH´�WKH�FRQWUDFW�DW�LVVXH�
EHWZHHQ�3'96$�DQG�D�8�6��OLWLJDWLRQ�WUXVW�UHQGHUHG�LW�³QXOO�DQG�YRLG�´��Id��DW��������
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,,,�� '()(1'$176¶�'()(16(6�)$,/�$6�$�0$77(5�2)�/$:����

'HIHQGDQWV¶�ILUVW�GHIHQVH��³IDLOXUH�WR�VWDWH�D�FODLP´��DQG�SDUW�RI�WKHLU�QLQWK�GHIHQVH�

�³LQVXIILFLHQF\�RI�WKH�HYLGHQWLDU\�UHFRUG´��IDLO�IRU�WKH�REYLRXV�UHDVRQ�WKDW�3ODLQWLIIV�KDYH�VWDWHG�

SHUIHFWO\�FRJQL]DEOH�FODLPV�IRU�GHFODUDWRU\�UHOLHI�RQ�WKH�HYLGHQFH�SUHVHQWHG���'HIHQGDQWV¶�VHFRQG�

WKURXJK�IRXUWK�DQG�VL[WK�WKURXJK�HLJKWK�GHIHQVHV�DQG�WKH�UHPDLQGHU�RI�WKHLU�QLQWK�GHIHQVH��ZKLFK�

DUH�DOO�HTXLWDEOH�LQ�QDWXUH��IDLO�DW�WKH�RXWVHW�EHFDXVH�³HTXLWDEOH�GHIHQVHV�DUH�XQDYDLODEOH�ZKHQ�WKH�

ULJKWV�EHLQJ�SUHVVHG�E\�D�SDUW\�DUH�EDVHG�XSRQ�D�YRLG�GRFXPHQW�´� See�Sardanis v. Sumitomo 

Corp.������$�'��G������������VW�'HS¶W��������see also Draper v. Georgia PropV���,QF�������

$�'��G������������VW�'HS¶W��������aff’d�����1�<��G�������������ZKHUH�FRQWUDFW�SURYLVLRQV�DUH�

YRLG�DQG�XQHQIRUFHDEOH��WKH�³FRQWHQWLRQ�WKDW�>GHIHQGDQW¶V@�DIILUPDWLYH�GHIHQVHV�DQG�

FRXQWHUFODLPV�VKRXOG�EH�UHLQVWDWHG�LV�ZLWKRXW�PHULW>�@´����(TXDOO\�IXQGDPHQWDO��³D�SDUW\�WR�DQ�

LOOHJDO�XQGHUWDNLQJ�FDQQRW�FRPH�LQWR�D�FRXUW�HLWKHU�RI�ODZ�RU�HTXLW\�DQG�DVN�WR�KDYH�KLV�LOOHJDO�

FRQWUDFW�FDUULHG�RXW�´��Roberts v. Criss������)�������������G�&LU���������see also�Stone v. 

Freeman������1�<�������������������³,W�LV�WKH�VHWWOHG�ODZ�RI�WKLV�6WDWH��DQG�SUREDEO\�RI�HYHU\�

RWKHU�6WDWH��WKDW�D�SDUW\�WR�DQ�LOOHJDO�FRQWUDFW�FDQQRW�DVN�D�FRXUW�RI�ODZ�WR�KHOS�KLP�FDUU\�RXW�KLV�

LOOHJDO�REMHFW´���Strauss Linotyping Co. v. Schwalbe������$�'�������������VW�'HS¶W��������³%XW�

DQ�LOOHJDO�FRQWUDFW�RI�WKLV�FKDUDFWHU�FDQQRW�EH�JLYHQ�YDOLGLW\�E\�UDWLILFDWLRQ���7KH�DJUHHPHQW�LV�

YRLG�LQ�LWV�LQFHSWLRQ�DQG�WKHUHDIWHU�FRQWLQXHV�WR�EH�YRLG�´���

)XUWKHUPRUH��'HIHQGDQWV�FDQQRW�HVWDEOLVK�DQ�HVVHQWLDO�HOHPHQW�RI�DSSDUHQW�DXWKRULW\²

UHDVRQDEOH�UHOLDQFH²EHFDXVH��DV�VHW�IRUWK�DERYH��WKH�UHOHYDQW�OLPLWDWLRQV�RQ�3ODLQWLIIV¶�DXWKRULW\�

WR�HQWHU�LQWR�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�D�PDWWHU�RI�SXEOLF�ODZ���0RUHRYHU��WKH�KLJKO\�

�������������������������������������������������
���'HIHQGDQWV�KDYH�QRW�H[SOLFLWO\�UDLVHG�DQG��DV�IDU�DV�3ODLQWLIIV�FDQ�WHOO��DUH�QRW�LQWHQGLQJ�WR�UDLVH�DQ\�GHIHQVHV�RU�
FRXQWHUFODLPV�DULVLQJ�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ���:LWKRXW�FRQFHGLQJ�WKDW�1HZ�<RUN�ODZ�DSSOLHV��3ODLQWLIIV�GHPRQVWUDWH�
WKDW�'HIHQGDQWV¶�GHIHQVHV�DQG�FRXQWHUFODLPV�IDLO�XQGHU�1HZ�<RUN�ODZ�DQG�UHVHUYH�WKH�ULJKW�WR�DGGUHVV�DQ\�GHIHQVHV�
RU�FRXQWHUFODLPV�XQGHU�9HQH]XHODQ�ODZ�LQ�VXEVHTXHQW�EULHILQJ��
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VRSKLVWLFDWHG�KROGHUV�RI�WKH������1RWHV�NQHZ��RU�FHUWDLQO\�VKRXOG�KDYH�NQRZQ�����IURP�WKH�

6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ�DQG�QXPHURXV�RWKHU�VRXUFHV�WKDW�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�ZDV�DW�

ULVN�RI�LQYDOLGDWLRQ���See, e.g., Highland Capital Mgmt. LP v. Schneider, ����)��G������������G�

&LU���������³$�SDUW\�FDQQRW�FODLP�WKDW�DQ�DJHQW�DFWHG�ZLWK�DSSDUHQW�DXWKRULW\�ZKHQ�LW�NQHZ��RU�

VKRXOG�KDYH�NQRZQ��WKDW�>WKH�DJHQW@�ZDV�H[FHHGLQJ�WKH�VFRSH�RI�LWV�DXWKRULW\�´���FLWDWLRQ�DQG�

TXRWDWLRQ�PDUNV�RPLWWHG����1RU�FDQ�'HIHQGDQWV�VKRZ�WKDW�DFWLRQV�RI�WKH�SULQFLSDO��LQ�WKLV�FDVH�WKH�

9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW��FUHDWHG�WKH�DSSHDUDQFH�RI�DXWKRULW\���2Q�WKH�FRQWUDU\��WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\��WKH�RQO\�OHJLWLPDWH�EUDQFK�RI�WKH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW��H[SOLFLWO\�UHMHFWHG�WKH�

3OHGJH��FDOOHG�IRU�DQ�LQYHVWLJDWLRQ�LQWR�WKH�HQWLUH�([FKDQJH�2IIHU��DQG�ZLWKKHOG�LWV�DXWKRUL]DWLRQ�

RI�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV���See 6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ��supra��

'HIHQGDQWV�OLNHZLVH�FDQQRW�VDWLVI\�DQ�HVVHQWLDO�HOHPHQW�RI�HTXLWDEOH�HVWRSSHO²D�

PLVUHSUHVHQWDWLRQ�RI�IDFW²EHFDXVH�QR�IDFWV�KDYH�EHHQ�RU�DUH�DOOHJHG�WR�KDYH�EHHQ�

PLVUHSUHVHQWHG��DQG�³DQ�RSLQLRQ�RU�PLVUHSUHVHQWDWLRQ�RI�ODZ�ZLOO�QRW�VXIILFH�´��In re Zarro������

%�5������������%DQNU��6�'�1�<����������1RU�FDQ�'HIHQGDQWV�HVWDEOLVK�WKH�HOHPHQW�RI�ERWK�ZDLYHU�

DQG�UDWLILFDWLRQ�WKDW�3ODLQWLIIV�KDG�D�ULJKW�WR�ZDLYH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�

RU�WR�UDWLI\�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�GHVSLWH�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�UHIXVDO�WR�DXWKRUL]H�

WKHP���See�City of Zanesville, Ohio v. Mohawk Data Scis. Corp. , ���$�'��G����������WK�'HS¶W�

�������DoubleLine Capital LP v. Odebrecht Fin., Ltd.������)��6XSS��G�����������6�'�1�<��������

�³5DWLILFDWLRQ�UHTXLUHV�ERWK�µNQRZOHGJH�RI�D�GHIHFW�LQ�WKH�DFW�WR�EH�FRQILUPHG¶�DQG�µWKH�ULJKW�WR�

UHMHFW�RU�UDWLI\�LW�¶´���FLWDWLRQV�RPLWWHG����$Q\�FRQWUDU\�GHFLVLRQ�ZRXOG�DOVR�YLRODWH�DFW�RI�VWDWH�DQG�

FRPLW\�SULQFLSOHV��DV�WKLV�&RXUW�ZRXOG�HIIHFWLYHO\�EH�LQYDOLGDWLQJ�VRYHUHLJQ�DFWV�RI�WKH�1DWLRQDO�

$VVHPEO\�WDNHQ�ZLWKLQ�9HQH]XHOD¶V�WHUULWRU\���,Q�DQ\�HYHQW��WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�FDQQRW�

EH�FRPSDUHG�WR�DQ\�RWKHU�3'96$�GHEW�WUDQVDFWLRQ�EHFDXVH�QR�SULRU�WUDQVDFWLRQ�LQYROYHG�WKH�
�������������������������������������������������
���+LQPDQ�5HSRUW�����������
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SXUSRUWHG�SOHGJHG�RI�D�FRQWUROOLQJ�LQWHUHVW�LQ�&,7*2��

'HIHQGDQWV�DOVR�FDQQRW�HVWDEOLVK�DW�OHDVW�WZR�HVVHQWLDO�HOHPHQWV�RI�WKHLU�ILIWK�GHIHQVH�RI�

ODFKHV²XQGXH�GHOD\�DQG�SUHMXGLFH���See Cohen v. Krantz������$�'��G������������G�'HS¶W�������

�VHWWLQJ�IRUWK�WKH�HOHPHQWV�RI�ODFKHV���NML Capital, Ltd. v. Republic of Arg.������)��G����������

��G�&LU���������VDPH����3ODLQWLIIV�ILOHG�WKLV�DFWLRQ�OHVV�WKDQ�D�\HDU�DIWHU�IRUPDO�UHFRJQLWLRQ�RI�

,QWHULP�3UHVLGHQW�*XDLGy�DQG�KLV�DSSRLQWPHQW�RI�WKH�3'96$�$G�+RF�%RDUG���1R�³XQGXH�GHOD\´�

UHVXOWHG�ZKLOH�WKH�QHZO\�UHFRJQL]HG�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW�ZDV�WDNLQJ�VKDSH�DQG�RUJDQL]LQJ�

LWV�OHJDO�DIIDLUV���)XUWKHU��WKLV�DFWLRQ�ZDV�ILOHG�ZLWKLQ�WKUHH�\HDUV�RI�WKH�H[HFXWLRQ�RI�WKH�

7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV��ZHOO�ZLWKLQ�WKH�VL[�\HDU�VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�DSSOLFDEOH�WR�FRQWUDFW�

FODLPV��ZKLFK�ZRXOG�QRW�HYHQ�DSSO\�LQ�WKLV�FDVH�EHFDXVH�D�³D�VWDWXWH�RI�OLPLWDWLRQV�µGRHV�QRW�

PDNH�DQ�DJUHHPHQW�WKDW�ZDV�YRLG�DW�LWV�LQFHSWLRQ�YDOLG�E\�WKH�PHUH�SDVVDJH�RI�WLPH�¶´��Faison v. 

Lewis�����1�<��G������������������quoting Riverside Syndicate, Inc. v. Munroe�����1�<��G�����

�������������7KHUH�ZDV�QR�SUHMXGLFH�DV�D�UHVXOW�RI�DQ\�SXUSRUWHG�GHOD\��DV�'HIHQGDQWV�ZHUH�RQ�

QRWLFH�RI�WKH�LQYDOLGLW\�ULVNV�SULRU�WR�HQWHULQJ�LQWR�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV���Saratoga Cty 

Chamber of Commerce v. Pataki������1�<��G������������������³>7@KH�SUHMXGLFH�FDXVHG�E\�D�ORVV�

RI�H[SHFWHG�SURILWV�EDVHG�RQ�D�SUHGLFWDEO\�YXOQHUDEOH�FRPSDFW�LV�QRW�WKH�VRUW�RI�SUHMXGLFH�WKDW�

VXSSRUWV�D�GHIHQVH�RI�ODFKHV�´��

'HIHQGDQWV¶�WHQWK�DIILUPDWLYH�GHIHQVH��DFW�RI�VWDWH�DQG�FRPLW\��IDLOV�DV�ZHOO���7KH�DFW�RI�

VWDWH�GHIHQVH�IDLOV�EHFDXVH��DPRQJ�RWKHU�UHDVRQV��3'96$¶V�DFWLRQV�DV�D�VWDWH�RZQHG�HQWHUSULVH�

XQGHU�0DGXUR¶V�FRQWURO�ZHUH�QRW�DFWV�RI�D�OHJLWLPDWH�³VWDWH´�EXW�UDWKHU�DQ�LOOHJLWLPDWH�UHJLPH���

Underhill������8�6�������Oetjen,�����8�6��������'HIHQGDQWV¶�FRPLW\�GHIHQVH�OLNHZLVH�IDLOV�

EHFDXVH�WKH�RQO\�8�6��UHFRJQL]HG��OHJLWLPDWH�9HQH]XHODQ�*RYHUQPHQW�FRQVLGHUV�WKH�7UDQVDFWLRQ�
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'RFXPHQWV�WR�EH�LQYDOLG�DQG�XQHQIRUFHDEOH�����

,9�� '()(1'$176¶�&2817(5&/$,06�)$,/�$6�$�0$77(5�2)�/$:�

'HIHQGDQWV¶�ILUVW��VHFRQG��WKLUG��IRXUWK��DQG�ILIWK�FRXQWHUFODLPV²ZKLFK�VHHN�GHFODUDWLRQV�

WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�DUH�YDOLG�DQG�HQIRUFHDEOH��WKDW�DQ�(YHQW�RI�'HIDXOW�XQGHU�WKH�

,QGHQWXUH�KDV�RFFXUUHG��DQG�WKDW�WKH�7UXVWHH�DQG�WKH�&ROODWHUDO�$JHQW�DUH�HQWLWOHG�WR�VHOO�WKH�

&,7*2�6KDUHV²DQG�WKHLU�VL[WK��VHYHQWK��QLQWK��WHQWK��DQG�HOHYHQWK�FRXQWHUFODLPV²VRXQGLQJ�LQ�

EUHDFK�RI�FRQWUDFW�DQG�EUHDFK�RI�ZDUUDQW\²IDLO�DV�D�PDWWHU�RI�ODZ�EHFDXVH�WKH�7UDQVDFWLRQ�

'RFXPHQWV�DUH�LQYDOLG���See, e.g., Carmine v. Murphy������1�<�������������������³QR�ULJKW�RI�

DFWLRQ�FDQ�VSULQJ�RXW�RI�DQ�LOOHJDO�FRQWUDFW´���Estate of Leventhal ex rel. Bernstein v. Wells Fargo 

Bank, N.A.��1R�����&LY��������(5��������:/���������DW�
��Q�����6�'�1�<��6HSW������������

�QRWLQJ�WKDW�LI�WKH�DJUHHPHQWV�DW�LVVXH�³DUH�LQYDOLG��3ODLQWLII�FDQQRW�VLPXOWDQHRXVO\�VHHN�WR�

HQIRUFH�WKHP�WKURXJK�D�EUHDFK�RI�FRQWUDFW�FODLP´�XQGHU�1HZ�<RUN�ODZ���

'HIHQGDQWV¶�WZHOIWK�FRXQWHUFODLP�IRU�D�quantum meruit�UHFRYHU\�DOVR�IDLOV�DV�D�PDWWHU�RI�

ODZ�EHFDXVH�'HIHQGDQWV�FDQQRW�UHFRYHU�IRU�VHUYLFHV�SHUIRUPHG�XQGHU�LOOHJDO�RU�LQYDOLG�FRQWUDFWV���

See Fabrizio & Martin, Inc. v. Bd. of Educ�������)��6XSS������������6�'�1�<���������³SODLQWLII�

PD\�QRW�������UHFRYHU�LQ�quantum meruit�XQGHU�DQ�LQYDOLG�FRQWUDFW��´���Michael R. Gianatasio, PE, 

P.C. v. City of New York�����0LVF���G�����������1�<��6XS��&W���������aff’d sub nom.�����$�'��G�

������VW�'HS¶W��������³$�SODLQWLII�PD\�QRW�UHFRYHU�LQ�quantum meruit������ZKHUH��DV�KHUH��WKHUH�LV�

D�FRQWUDFW�JRYHUQLQJ�WKH�ZRUN�ZKLFK�LV�LOOHJDO�DQG�XQHQIRUFHDEOH�´���

7R�VXFFHHG�RQ�WKHLU�IRXUWK�FRXQWHUFODLP�IRU�XQMXVW�HQULFKPHQW��'HIHQGDQWV�PXVW�SURYH�

����WKDW�3ODLQWLIIV�ZHUH�HQULFKHG������DW�'HIHQGDQWV¶�RU�WKH�QRWHKROGHUV¶�H[SHQVH��DQG�����WKDW�

HTXLW\�DQG�JRRG�FRQVFLHQFH�PLOLWDWH�DJDLQVW�SHUPLWWLQJ�3ODLQWLIIV�WR�UHWDLQ�ZKDW�'HIHQGDQWV�DUH�

VHHNLQJ�WR�UHFRYHU���See Briarpatch Ltd., L.P. v. Phoenix. Pictures, Inc.������)��G������������G�
�������������������������������������������������
���/HWWHU�IURP�WKH�5HSXEOLF�WR�WKH�+RQRUDEOH�.DWKHULQH�3RON�)DLOOD��supra�DW�QRWH�����
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&LU���������HQXPHUDWLQJ�WKH�HOHPHQWV�RI�DQ�XQMXVW�HQULFKPHQW�FODLP����7KLV�FRXQWHUFODLP�IDLOV�DW�

WKH�RXWVHW�EHFDXVH�3ODLQWLIIV�KDYH�QRW�EHHQ�³HQULFKHG´�E\�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ���,Q�IDFW��DV�

3ODLQWLIIV¶�H[SHUW�'DYLG�+LQPDQ�PDNHV�FOHDU��3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�LQFXUUHG�more debt 

LQ�H[FKDQJH�IRU�RQO\�D�UHODWLYHO\�VKRUW�PDWXULW\�H[WHQVLRQ�WKDW�EHQHILWHG�RQO\�WKH�0DGXUR�

UHJLPH������:KLOH�RQH�RI�'HIHQGDQWV¶�HFRQRPLFV�H[SHUWV��'U��3RU]HFDQVNL��SXUSRUWV�WR�UHEXW�0U��

+LQPDQ¶V�RSLQLRQ�WKDW�3ODLQWLIIV�ZHUH�QRW�HQULFKHG��KH�DFWXDOO\�RQO\�GLVSXWHV�WKDW�WKH�WHUPV�RI�WKH�

([FKDQJH�2IIHU�ZHUH�XQXVXDOO\�IDYRUDEOH�WR�WKH�QRWHKROGHUV��QRW�WKDW�3'96$�DQG�3'96$�

3HWUyOHR�HQGHG�XS�GHHSHU�LQ�GHEW������1RU�GRHV�KH�SURYLGH�DQ\�LQGHSHQGHQW�DQDO\VLV�IURP�ZKLFK�

WKH�&RXUW�FRXOG�FRQFOXGH�WKDW�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�ZHUH�HQULFKHG�E\�EHLQJ�UHOLHYHG�RI�

WKHLU������1RWHV�REOLJDWLRQV���'HIHQGDQWV¶�XQMXVW�HQULFKPHQW�FRXQWHUFODLP�IDLOV�DV�WR�3'9�

+ROGLQJ�IRU�WKH�VLPSOH�UHDVRQ�WKDW�LW�KDG�QRWKLQJ�WR�GR�ZLWK�WKH������1RWHV�DQG�WKXV�GLG�QRW��DQG�

FRXOG�QRW�KDYH��UHFHLYHG�DQ\�³VSHFLILF�DQG�GLUHFW�EHQHILW´��DV�UHTXLUHG�IRU�DQ�XQMXVW�HQULFKPHQW�

FODLP��IURP�3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR�EHLQJ�UHOLHYHG�RI�WKHLU������1RWHV�REOLJDWLRQV���See

M+J Savitt, Inc. v. Savitt��1R�����&,9��������'/&��������:/���������
����6�'�1�<��0DU������

�������³,W�LV�QRW�VXIILFLHQW�IRU�GHIHQGDQW�WR�UHFHLYH�VRPH�LQGLUHFW�EHQHILW²WKH�EHQHILW�UHFHLYHG�

PXVW�EH�µVSHFLILF�DQG�GLUHFW¶�WR�VXSSRUW�DQ�XQMXVW�HQULFKPHQW�FODLP�´������

)LQDOO\��'HIHQGDQWV¶�XQMXVW�HQULFKPHQW�FRXQWHUFODLP�IDLOV�EHFDXVH�³HTXLW\�DQG�JRRG�

�������������������������������������������������
���+LQPDQ�5HSRUW�������
���5HEXWWDO�'HFODUDWLRQ�RI�3URIHVVRU�$UWXUR�&��3RU]HFDQVNL�LQ�5HVSRQVH�WR�3RUWLRQV�RI�WKH�([SHUW�5HSRUW�E\�'DYLG�
&��+LQPDQ��DW�������H�������������������([������
���(YHQ�LI�'HIHQGDQWV�FRXOG�SURYH�WKDW�3ODLQWLIIV�ZHUH�VRPHKRZ�HQULFKHG�E\�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ��DQ\�
HQULFKPHQW�ZDV�QRW�DW�WKH�QRWHKROGHUV¶�H[SHQVH���$V�VHW�IRUWK�DERYH��0U��+LQPDQ�KDV�GHPRQVWUDWHG�WKDW��UHJDUGOHVV�
RI�ZKHQ������1RWHV�ZHUH�SXUFKDVHG��QRWHKROGHUV�WKDW�DFFHSWHG�WKH�([FKDQJH�2IIHU�KDYH�ORVW�OLWWOH�RU�QR�PRQH\�RQ�
WKHLU�LQYHVWPHQWV�DQG��LQ�PRVW�SXUFKDVH�VFHQDULRV��KDYH�UHDOL]HG�VXEVWDQWLDO�SRVLWLYH�UHWXUQV���7KH�IDFW�WKDW�WKH�
QRWHKROGHUV�FRXOG�KDYH�PDGH�HYHQ�PRUH�PRQH\�KDG�3'96$�QRW�VWRSSHG�SD\LQJ�LQWHUHVW�DQG�SULQFLSDO�RQ�WKH������
1RWHV�LV�LUUHOHYDQW���,Q�DQ\�HYHQW��KDG�WKH������1RWHV�7UDQVDFWLRQ�QRW�RFFXUUHG��WKH�0DGXUR�UHJLPH�ZRXOG�DOPRVW�
FHUWDLQO\�KDYH�GHIDXOWHG�RQ�WKH������1RWHV��FDXVLQJ�WKHLU�PDUNHW�YDOXH�WR�SOXPPHW�DQG�HQGLQJ�WKH�IORZ�RI�LQWHUHVW�
DQG�SULQFLSDO���See +LQPDQ�5HSRUW�������³>7@KH�([FKDQJH�2IIHU�ZDV�VHHQ�DV�DQ�DWWHPSW�E\�WKH�0DGXUR�UHJLPH�WR�
EX\�WLPH�DQG�VWDYH�RII�GHIDXOW�WKDW�VHHPHG�LQHYLWDEOH�XQOHVV�RLO�SULFHV�UHFRYHUHG��RU�WKH�FRXQWU\�REWDLQHG�RWKHU�
VRXUFHV�RI�ILQDQFLQJ�´���
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FRQVFLHQFH´�GRHV�QRW�IDYRU�WKHP���See�Tasini v. AOL, Inc.������)��6XSS���G�������������

�6�'�1�<����aff’d������)��$SS¶[������G�&LU���������³µ7KH�HVVHQWLDO�LQTXLU\�LQ�DQ\�DFWLRQ�IRU�

XQMXVW�HQULFKPHQW�������LV�ZKHWKHU�LW�LV�DJDLQVW�HTXLW\�DQG�JRRG�FRQVFLHQFH�WR�SHUPLW�WKH�GHIHQGDQW�

WR�UHWDLQ�ZKDW�LV�VRXJKW�WR�EH�UHFRYHUHG�¶´���TXRWLQJ�Dragon Inv. Co. II LLC v. Shanahan������

$�'��G������������VW�'HS¶W����������7KH�QRWHKROGHUV�NQHZ�WKDW�WKH�7UDQVDFWLRQ�'RFXPHQWV�ZHUH�

SRWHQWLDOO\�LQYDOLG�DQG�WKDW�WKH�([FKDQJH�2IIHU�VHUYHG�WR�SURS�XS�0DGXUR�E\�SURYLGLQJ�KLV�

DXWKRULWDULDQ�UHJLPH�ZLWK�D�ILQDQFLDO�OLIHOLQH��� �

�

�

�����

$VKPRUH�ZDV�DOVR�DZDUH�WKDW��XQGHU�WKH�LOOHJLWLPDWH�0DGXUR�UHJLPH��9HQH]XHOD�ZDV�³RQH�RI�WKH�

PRVW�PLVHUDEOH��PLVPDQDJHG��KRSHOHVV�FRXQWULHV�RQ�WKH�SODQHW�´�EXW�LW�QRQHWKHOHVV�VDZ�

9HQH]XHOD�DV�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�³PDNH�PRQH\�´�����,Q�DGGLWLRQ��$VKPRUH¶V�FRUUHVSRQGHQFH�

LPPHGLDWHO\�IROORZLQJ�WKH�1DWLRQDO�$VVHPEO\¶V�6HSWHPEHU������5HVROXWLRQ�PDNHV�FOHDU�WKDW�LW�

XQGHUVWRRG�WKH�UHVROXWLRQ¶V�VLJQLILFDQFH��� �

�

�

�������������������������������������������������
��� see also +LQPDQ�5HSRUW�����±����GHWDLOLQJ�WKH�H[WHQVLYH�PDUNHW�
FRPPHQWDU\�RQ�WKH�ULVN�WKDW�WKH������1RWHV�ZHUH�LQYDOLG�DQG�QRWLQJ�WKDW�WKLV�FRPPHQWDU\�³KLJKOLJKWHG�WKH�IDFW�WKDW�
WKH�9HQH]XHODQ�1DWLRQDO�$VVHPEO\�KDG�SXEOLFO\�UHMHFWHG�WKH�SXUSRUWHG�SOHGJH�RI�&,7*2�&ROODWHUDO�IRU�WKH������
1RWHV�LVVXHG�E\�3'96$�´���
���See +LQPDQ�5HSRUW�������see also (PDLO�IURP�-DYLHU�.XOHV]�WR�-DQ�'HKQ��³-HIIHULHV�/DW$P�6RYQV�±�9HQH]XHOD�
FRPPHQWDU\�´�Jefferies��$XJXVW�����������$6+B���������±������([������$XJXVW���������-HIIHULHV�UHSRUW�H[SODLQLQJ��
³>Z@H�ILQG�LW�GLIILFXOW�WR�HQYLVLRQ�D�VFHQDULR�ZLWKLQ�ZKLFK�VXFK�DQ�DXWKRULWDULDQ�DQG�FRUUXSW�JRYHUQPHQW�LV�RXVWHG�
SHDFHIXOO\�WKURXJK�D�UHIHUHQGXP���$W�WKLV�SRLQW��WKHUH�VKRXOG�EH�OLWWOH�GRXEW�WKDW�&KDYLVPR¶V�XOWLPDWH�REMHFWLYH�LV�WR�
SHUSHWXDWH�LWVHOI�LQ�SRZHU��LUUHVSHFWLYH�RI�WKH�FRVWV���,I�WKRVH�FRVWV�LQYROYH�WKH�RXWULJKW�YLRODWLRQ�RI�WKH�FRQVWLWXWLRQ��
LJQRULQJ�LQWHUQDWLRQDO�SUHVVXUHV�RU�HYHQ�XVLQJ�YLROHQFH��VR�EH�LW�´����)RU�WKHVH�VDPH�UHDVRQV��'HIHQGDQWV¶�
FRXQWHUFODLPV�DUH�EDUUHG�E\�WKH�GRFWULQHV�RI�XQFOHDQ�KDQGV�DQG�in pari delicto��DQG�3ODLQWLIIV�DUH�HQWLWOHG�WR�VXPPDU\�
MXGJPHQW�RQ�WKHLU�WKLUG�DQG�ILIWK�DIILUPDWLYH�GHIHQVHV��
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´�����%XW�WKH�ULVN�ZDV�FOHDU��� �

�

´�����7KLV�&RXUW�VKRXOG�QRW�LQYRNH�HTXLWDEOH�SULQFLSOHV�WR�UHVFXH�

KLJKO\�VRSKLVWLFDWHG�KHGJH�IXQG�PDQDJHUV�DQG�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�IURP�D�ULVN�RI�ZKLFK�WKH\�

ZHUH�IXOO\�DZDUH�ZKHQ�WKH\�GHFLGHG�WR�H[WHQG�D�ILQDQFLDO�DQG�SROLWLFDO�OLIHOLQH�WR�D�FROODSVLQJ�

DXWKRULWDULDQ�UHJLPH��

&21&/86,21�

)RU�WKH�IRUJRLQJ�UHDVRQV��3ODLQWLIIV�UHVSHFWIXOO\�UHTXHVW�WKDW�WKHLU�PRWLRQ�IRU�VXPPDU\�

MXGJPHQW�EH�JUDQWHG�LQ�LWV�HQWLUHW\��

�

>remainder of page left intentionally blank@�

� �

�������������������������������������������������
���� �
����Id��
����Id��
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'DWHG���-XQH����������� � � 5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG��

/s/ Kurt W. Hansson   
.XUW�:��+DQVVRQ�
-DPHV�5��%OLVV�
-DPHV�%��:RUWKLQJWRQ�

3$8/�+$67,1*6�//3�
����3DUN�$YHQXH�
1HZ�<RUN��1HZ�<RUN�������
7HOHSKRQH�����������������
)DFVLPLOH�����������������
NXUWKDQVVRQ#SDXOKDVWLQJV�FRP�
MDPHVEOLVV#SDXOKDVWLQJV�FRP�
MDPHVZRUWKLQJWRQ#SDXOKDVWLQJV�FRP�

Attorneys for Plaintiffs and Counterclaim 
Defendants Petróleos de Venezuela, S.A. and 
PDVSA Petróleo, S.A. 

/s/ Jeffrey B. Korn  �
-HIIUH\�%��.RUQ�
0LFKDHO�*RWWOLHE�
1LFKRODV�5HGGLFN�
:,//.,(�)$55�	�*$//$*+(5�//3�
����6HYHQWK�$YHQXH�
1HZ�<RUN��1<��������
7HOHSKRQH�����������������
)DFVLPLOH�����������������
MNRUQ#ZLOONLH�FRP�
�����.�6WUHHW�1:�
:DVKLQJWRQ��'&�������������
7HOHSKRQH�����������������
)DFVLPLOH�����������������
PJRWWOLHE#ZLOONLH�FRP�
QUHGGLFN#ZLOONLH�FRP�

Attorneys for Plaintiff and Counterclaim Defendant 
PDV Holding, Inc. 

� �
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$33(1',;�$�
�

3/$,17,))6¶�&/$,06�
)LUVW�&DXVH�RI�$FWLRQ��RQ�EHKDOI�RI�3'96$�
DQG�3'96$�3HWUyOHR��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�WKH������1RWHV�DQG�
WKH�,QGHQWXUH�DUH�LQYDOLG��LOOHJDO��QXOO�DQG�YRLG�
ab initio��DQG�XQHQIRUFHDEOH�

6HFRQG�&DXVH�RI�$FWLRQ��RQ�EHKDOI�RI�DOO�
3ODLQWLIIV��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�WKH�3OHGJH�LV�
LQYDOLG��LOOHJDO��QXOO�DQG�YRLG�ab initio��DQG�
XQHQIRUFHDEOH�

'()(1'$176¶�$)),50$7,9(�'()(16(6�
)LUVW�'HIHQVH� )DLOXUH�WR�VWDWH�D�FODLP�XSRQ�ZKLFK�UHOLHI�FDQ�

EH�JUDQWHG�
6HFRQG�'HIHQVH� 8QFOHDQ�KDQGV�DQG�RU�LQHTXLWDEOH�FRQGXFW�
7KLUG�'HIHQVH� )DLOXUH�WR�GLVFORVH�NQRZQ�9HQH]XHODQ�

FRQVWLWXWLRQDO�YLRODWLRQV��DFFHSWDQFH�RI�WKH�
EHQHILWV�RI�WKH�([FKDQJH�2IIHU��EDG�IDLWK�DQG�
SUHMXGLFLDO�GHOD\�LQ�DVVHUWLQJ�SXUSRUWHG�FODLPV�

)RXUWK�'HIHQVH� &RQVHQW��DFTXLHVFHQFH��ZDLYHU��SURPLVVRU\�
HVWRSSHO��DQG�RU�UDWLILFDWLRQ�

)LIWK�'HIHQVH� /DFKHV�
6L[WK�'HIHQVH� (VWRSSHO�E\�UHFLWDOV�DQG�RU�HTXLWDEOH�HVWRSSHO�
6HYHQWK�'HIHQVH� In pari delicto 
(LJKWK�'HIHQVH� $SSDUHQW�DXWKRULW\�
1LQWK�'HIHQVH� ,QHTXLWDEOH�FRQGXFW��ODFN�RI�PXWXDOLW\��DQG�

LQVXIILFLHQF\�RI�WKH�HYLGHQWLDU\�UHFRUG�
7HQWK�'HIHQVH� $FW�RI�VWDWH�GRFWULQH�DQG�RU�FRPLW\�

'()(1'$176¶�&2817(5&/$,06�
)LUVW�&DXVH�RI�$FWLRQ��'HIHQGDQWV�DJDLQVW�DOO�
3ODLQWLIIV��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�WKH������1RWHV�DUH�
YDOLG��OHJDO��DQG�HQIRUFHDEOH�
�

6HFRQG�&DXVH�RI�$FWLRQ��'HIHQGDQWV�DJDLQVW�
3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�WKH�,QGHQWXUH�LV�
YDOLG��OHJDO��DQG�HQIRUFHDEOH�
�

7KLUG�&DXVH�RI�$FWLRQ��'HIHQGDQWV�DJDLQVW�DOO�
3ODLQWLIIV��
�

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�WKH�3OHGJH�LV�YDOLG��
OHJDO��DQG�HQIRUFHDEOH�

)RXUWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��'HIHQGDQWV�DJDLQVW�
3'96$�DQG�3'96$�3HWUyOHR��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW�RQH�RU�PRUH�(YHQWV�
RI�'HIDXOW�XQGHU�WKH�,QGHQWXUH�KDYH�RFFXUUHG�

)LIWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��'HIHQGDQWV�DJDLQVW�DOO�
3ODLQWLIIV��

'HFODUDWRU\�MXGJPHQW�WKDW��VXEMHFW�WR�
REWDLQLQJ�DQ\�QHFHVVDU\�8QLWHG�6WDWHV�
JRYHUQPHQW�DSSURYDOV��WKH�7UXVWHH�LV�HQWLWOHG�
WR�GLUHFW�WKH�&ROODWHUDO�$JHQW�WR�VHOO�WKH�
FROODWHUDO��DQG�WKH�&ROODWHUDO�$JHQW�LV�HQWLWOHG�
WR�VHOO�WKH�FROODWHUDO�

6L[WK�&DXVH�RI�$FWLRQ��7UXVWHH�DJDLQVW� %UHDFK�RI�FRQWUDFW���SD\PHQW�RI�DPRXQWV�GXH�
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3'96$�� XQGHU�WKH�,QGHQWXUH�SXUVXDQW�WR�,QGHQWXUH�
6HFWLRQV������I��DQG������P��

6HYHQWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��7UXVWHH�DJDLQVW�
3'96$�3HWUyOHR��

%UHDFK�RI�FRQWUDFW���SD\PHQW�RI�DPRXQWV�GXH�
XQGHU�JXDUDQWHH�SXUVXDQW�WR�,QGHQWXUH�
6HFWLRQV�������������DQG������

(LJKWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��DJDLQVW�DOO�3ODLQWLIIV�� 8QMXVW�HQULFKPHQW�
1LQWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��DJDLQVW�3'96$�
3HWUyOHR��

%UHDFK�RI�ZDUUDQW\�

7HQWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��DJDLQVW�3'9�
+ROGLQJ��

%UHDFK�RI�ZDUUDQW\�

(OHYHQWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��DJDLQVW�3'96$�
DQG�3'96$�3HWUyOHR��

%UHDFK�RI�FRQWUDFW�DQG�LQGHPQLILFDWLRQ�RI�
IHHV��FRVWV��DQG�H[SHQVHV�

7ZHOIWK�&DXVH�RI�$FWLRQ��DJDLQVW�3'96$�DQG�
3'96$�3HWUyOHR��

Quantum meruit 

3/$,17,))6¶�$)),50$7,9(�'()(16(6�
)LUVW�'HIHQVH� )DLOXUH�WR�VWDWH�D�FODLP�XSRQ�ZKLFK�UHOLHI�FDQ�

EH�JUDQWHG�
6HFRQG�'HIHQVH� 7KH�,QGHQWXUH�DQG�WKH�3OHGJH�DUH�LQYDOLG��

LOOHJDO��DQG�QXOO�DQG�YRLG�ab initio�EHFDXVH�
WKH\�ZHUH�HQWHUHG�LQWR�LQ�YLRODWLRQ�RI�WKH�
9HQH]XHODQ�&RQVWLWXWLRQ�

7KLUG�'HIHQVH� 8QFOHDQ�KDQGV�
)RXUWK�'HIHQVH� (TXLWDEOH�HVWRSSHO�
)LIWK�'HIHQVH� In pari delicto�
6L[WK�'HIHQVH� $FW�RI�VWDWH�GRFWULQH�
6HYHQWK�'HIHQVH� &RPLW\�
(LJKWK�'HIHQVH� 'HIHQGDQWV¶�FRXQWHUFODLPV�DUH�EDUUHG�E\�WKH�

8�6��VDQFWLRQV�UHJLPH�
�
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