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NI C H O L A S A. PI L G RI M (N Y B ar N o. 5 2 8 5 4 1 6 )
K E VI N G U E R R E R O (A Z B ar N o. 0 2 3 6 7 3)
L A U R A J. C U N NI N G H A M ( D C B ar N o. 1 0 2 9 4 6 5)
W A R R E N E. G R E T H, J R. ( VA B ar N o. 7 2 9 8 8)
C O RI M. S H E P H E R D ( D C B ar N o. 9 9 3 5 0 3)

E m ail: pil gri m n @s e c. g o v
Att or n e ys f or Pl ai ntiff
S e c uriti es a n d E x c h a n g e C o m missi o n
1 0 0 F Str e et, N E
W as hi n gt o n, D C 2 0 5 4 9
T el e p h o n e: ( 2 0 2) 5 5 1 -8 4 3 0
F a csi mil e: ( 2 0 2) 7 7 2 -9 2 8 2

U NI T E D S T A T E S DI S T RI C T C O U R T

S O U T H E R N DI S T RI C T O F C A LI F O R NI A

S E C U RI TI E S A N D E X C H A N G E
C O M MI S SI O N ,

Pl ai ntiff,

v.

R M R A S S E T M A N A G E M E N T
C O M P A N Y, B R U C E A.
B R O E K H UI Z E N, D O U G L A S J.
D E R R Y B E R R Y, D A VI D R. F R O S T,
RI C H A R D C. G O U N A U D, N EI L P.
K E L L Y, J O H N M. KI R S C H E N B A U M,
D A VI D S. L U T T B E G, TI M O T H Y J.
M C A L O O N, J O C E L Y N M. M U R P H Y,
MI C H A E L S. M U R P H Y, R A L P H M.
RI C C A R DI, D E W E Y T. T R A N, a n d
P HI LI P A. W EI N E R,

D ef e n d a nt s.

C as e N o.:

C O M P L AI N T F O R I N J U N C TI V E
A N D O T H E R R E LI E F
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Pl ai ntiff S e c uriti es a n d E x c h a n g e C o m mi ssi o n (t h e “ C o m missi o n ”) all e g es as

f oll o ws:

I N T R O D U C TI O N

1. T his m att er i n v ol v es a l o n g -r u n ni n g fr a u d ul e nt s c h e m e o p er at e d b y

D ef e n d a nt R al p h M. Ri c c ar di ( “ Ri c c ar di ”) a n d his fir m, D ef e n d a nt R M R Ass et

M a n a g e m e nt C o m p a n y ( “ R M R ”), t o p ur c h as e n e w i ss u e m u ni ci p al b o n ds ( “ n e w iss u e

b o n ds ”) a n d q ui c kl y r e -sell or “fli p ” t h os e b o n ds t o br o k er -d e al er c ust o m ers. Ri c c ar di

hir e d t h e ot h er i n di vi d u al D ef e n d a nts, Br u c e A. Br o e k h ui z e n ( “ Br o e k h ui z e n ”), D o u gl as

J. D err y b err y ( “ D err y b err y ”), D a vi d R. Fr ost ( “ Fr ost ”), Ri c h ar d C. G o u n a u d

( “ G o u n a u d ”), N eil P. K ell y ( “ K el l y ”), J o h n M. Kirs c h e n b a u m ( “ Kirs c h e n b a u m ”), D a vi d

S. L utt b e g ( “ L utt b e g ”), Ti m ot h y J. M c Al o o n ( “ M c Al o o n ”), J o c el y n M. M ur p h y ( “J.

M ur p h y ”), Mi c h a el S e a n M ur p h y ( “ M. M ur p h y ”), D e w e y T. Tr a n ( “ Tr a n ”), a n d P hili p A.

W ei n er ( “ W ei n er ”) (t h es e t w el v e i n di vi d u als ar e r ef err e d t o c oll e cti v el y as t h e

“ P arti ci p a nts ”), t o fli p n e w iss u e b o n ds a n d ot h er s e c uriti es o n b e h alf of R M R.

2. Fr o m at l e ast 2 0 0 9 t o 2 0 1 7, D ef e n d a nts p ur c h as e d n e w iss u e b o n ds i n

pri m ar y off eri n gs fr o m u n d er writ ers a n d t h e n q ui c kl y s ol d or fli p p e d t h os e b o n ds t o t h eir

o w n br o k er -d e al er c u st o m ers f or a c o m mi ssi o n, us u all y wit hi n t h e s a m e d a y. B et w e e n

2 0 1 2 a n d 2 0 1 6, D ef e n d a nts e x e c ut e d o v er 5 0, 0 0 0 tr a d es, g e n er ati n g milli o ns of d oll ars i n

pr ofits f or R M R.

3. R M R ’s fr a u d ul e nt fli p pi n g b usi n ess m o d el e x pl oit e d a u ni q u e f e at ur e of

m u ni ci p al u n d er writi n g – a s et of iss u er -a p pr o v e d r ul es k n o w n as t h e “ pri orit y of or d ers. ”

T h e pri orit y of or d ers di ct at es t h e pri orit y t h at u n d er writ ers assi g n t o or d ers s u b mitt e d b y

v ar i o us cl ass es of i n v est ors. T y pi c all y, m u ni ci p al iss u ers r e q uir e u n d er writ ers t o gi v e t h e

hi g h est pri orit y t o r et ail i n v est or or d ers w h e n all o c ati n g n e w iss u e b o n ds w hil e br o k er -

d e al ers fr e q u e ntl y r e c ei v e t h e l o w est pri orit y. B e c a us e r et ail or d ers t a k e pr i orit y a n d

b e c a us e m u ni ci p al b o n d off eri n gs ar e oft e n o v ers u bs cri b e d ( i. e., or d ers f or t h e b o n ds

e x c e e d t h e a m o u nt of b o n ds a v ail a bl e f or p ur c h as e) , br o k er -d e al ers w h o w a nt t o p ur c h as e

n e w iss u e b o n ds f or t h eir o w n i n v e nt or y ar e oft e n u n a bl e t o o bt ai n t h e m. T o cir c u m v e nt
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t h e pri orit y of or d ers, D ef e n d a nts, o p er ati n g as u nr e gist er e d br o k ers, s oli cit e d or d ers f or

n e w iss u e b o n ds fr o m br o k er -d e al ers w h o w er e t y pi c all y u n a bl e t o p ur c h as e t h os e b o n ds

dir e ctl y fr o m u n d er writ ers a n d fill e d t h os e or d ers wit h b o n ds t h e D ef e n d a nts o bt ai n e d

fr o m u n d er writ ers i n n e w off eri n gs. I n e x c h a n g e f or t his s er vi c e, D ef e n d a nts c h ar g e d

t h eir br o k er -d e al er c u st o m ers a fi x e d, pr e -arr a n g e d c o m missi o n, us u all y o n e d oll ar p er

b o n d.

4. At all r el e v a nt ti m es, R M R w as c o ntr oll e d b y a n d a ct e d t hr o u g h Ri c c ar di.

5. M a n y D ef e n d a nts, i n cl u di n g R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y,

Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er, o bt ai n e d n e w iss u e

b o n ds b y misr e pr es e nti n g t h e ms el v es as r et ail i n v est ors or ass et m a n a g ers f or r et ai l

i n v est ors w h e n, i n f a ct, t h e y o p er at e d pr e d o mi n a ntl y as fli p p ers, pl a ci n g or d ers o n b e h alf

of ot h er br o k er -d e al ers. B e c a us e iss u ers g e n er all y pri oriti z e r et ail i n v est ors ( or t h eir

r e pr es e nt ati v es), t his d e c e pti o n all o w e d t h es e D ef e n d a nts t o p ur c h as e a si g nifi c a ntl y

hi g h er v ol u m e of n e w iss u e b o n ds t h a n t h e y w o ul d h a v e o bt ai n e d b ut f or t h e d e c e pti v e

c o n d u ct.

6. D uri n g t h e r el e v a nt ti m e p eri o d, R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost,

K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er e n g a g e d i n

v ari o us t y p es of fr a u d ul e nt c o n d u ct t o cr e at e t h e f als e a p p e ar a n c e t h at t h e y w er e, or

m a n a g e d m o n e y o n b e h alf of, r et ail i n v est ors a n d t h er ef or e t h eir or d ers q u alifi e d f or

hi g h er pri orit y, i n cl u di n g:

a. Us e of fr a u d ul e nt zi p c o d es : W h e n pl a ci n g or d ers f or n e w iss u e

b o n ds, t h es e D ef e n d a nts pr o vi d e d fr a u d ul e nt zi p c o d es t o i n di c at e t h at t h e or d ers

w er e f or a r esi d e nt of t h e j uris di cti o n iss ui n g t h e d e bt. Pr o vi di n g a zi p c o d e fr o m

wit hi n t h e iss ui n g j uris di cti o n w as oft e n n e c ess ar y t o q u alif y as t o p pri orit y

“r et ail. ”

b. Us e of M ulti pl e E ntiti es a n d D B A n a m es : I nst e a d of pl a ci n g or d ers

u n d er R M R ’s or Ri c c ar di’s n a m e, D ef e n d a nts h el d a c c o u nts a n d pl a c e d or d ers

u n d er d o z e ns of diff er e nt d oi n g -b usi n ess -as ( “ D B A ”) n a m es. E v e n wit hi n a si n gl e
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br o k er a g e fir m, D ef e n d a nts oft e n m ai nt ai n e d m ulti pl e c ust o m er a c c o u nts u n d er

diff er e nt D B A n a m es t o g ai n a c c ess t o m ulti pl e s al es p e o pl e at t h e fir m, a n d

t h er e b y m a xi mi z e t h e n u m b er of or d ers t h e y c o ul d pl a c e a n d all ot m e nts t h e y c o ul d

r e c ei v e of n e w iss u e b o n ds. R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y,

Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er cr e at e d a n d us e d

t h es e D B As t o c o n c e al fr o m u n d er writ ers a n d/ or iss u er s t h at a n y b o n ds all o c at e d t o

t h eir D B A s w o ul d g o t o R M R.

c. D e c e pti v e m e a ns t o c o n c e al fli p pi n g : D ef e n d a nts k n e w t h at

u n d er writ ers a n d iss u ers c o m m o nl y m o nit or e arl y tr a di n g t o l o o k f or si g ns of

fli p pi n g. I n a n eff ort t o a v oi d d et e cti o n of t h eir fli p pi n g, w hi c h c o ul d l e a d

u n d er writ ers t o r ej e ct t h eir f ut ur e r et ail or d ers, R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y,

Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er

w o ul d a dj ust pri c es, q u a ntiti es, a n d ti m es o n t h eir s al es ti c k ets t o t h eir p ur c h asi n g

br o k er -d e al er c ust o m ers t o dis g uis e t h eir s u bs e q u e nt s al e or fli p of t h e b o n ds t o

t h os e c ust o m ers .

7. I n a d diti o n, s o m e D ef e n d a nts, i n cl u di n g R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d

Ri c c ar di, c o ns pir e d wit h a r e gi st er e d r e pr es e nt ati v e ( “ R e pr es e nt ati v e ”) at a n u n d er writi n g

fir m ( “ Fir m A ”) i n a s c h e m e t o o bt ai n n e w iss u e b o n ds t hr o u g h fr a u d ul e nt r et ail or d ers .

R e pr es e nt ati v e w as t h e s al es p ers o n f or m ulti pl e a c c o u nts h el d at Fir m A b y Ri c c ar di,

Fr ost, a n d Kirs c h e n b a u m, i n t h e n a m e of R M R a n d v ari o us ot h er D B A n a m es.

R e pr es e nt ati v e c a us e d Fir m A t o s u b mit r et ail or d ers o n b e h alf of t h es e D ef e n d a nt s t o

s e ni or m a n a g ers a n d/ or iss u ers e v e n t h o u g h R e pr es e nt ati v e k n e w th at t h e or d ers i n cl u d e d

fr a u d ul e nt zi p c o d es t o o bt ai n t h e hi g h est pri orit y. R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d

Ri c c ar di ai d e d a n d a b ett e d R e pr es e nt ati v e’ s m at eri all y misl e a di n g misr e pr es e nt ati o ns b y:

( 1) pr o vi di n g R e pr es e nt ati v e wit h fr a u d ul e nt zi p c o d es t o s u b mit wit h t h eir or d ers; a n d/ or

( 2) c o m pl yi n g wit h R e pr es e nt ati v e’s r e q u ests t o dis g uis e t h eir s u bs e q u e nt fli p of n e w

iss u e b o n ds R e pr es e nt ati v e o bt ai n e d f or t h e m t hr o u g h fr a u d ul e nt r et ail or d ers.

8. B y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct all e g e d i n t his C o m pl ai nt:
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a. R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m,

M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er vi ol at e d t h e a ntifr a u d pr o visi o ns

of S e cti o n 1 0( b) of t h e S e c uriti es a n d E x c h a n g e A ct of 1 9 3 4 ( “ E x c h a n g e A ct ”), 1 5

U. S. C. § 7 8j( b), a n d R ul e 1 0 b -5 t h er e u n d er, 1 7 C. F. R. § 2 4 0. 1 0 b -5;

b. R M R, Fr o st, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di ai d e d a n d a b ett e d

R e pr es e nt ati v e’s vi ol ati o ns of S e cti o n 1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C . §

7 8j( b), a n d R ul e 1 0 b -5( b) t h er e u n d er, 1 7 C. F. R. § 2 4 0. 1 0 b -5( b);

c. R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m,

M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er vi ol at e d M u ni ci p al S e c uriti es

R ul e m a ki n g B o ar d ( “ M S R B ”) R ul e G -1 7; a n d

d. All D ef e n d a n ts vi ol at e d S e cti o n 1 5( a)( 1) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5

U. S. C. § 7 8 o( a)( 1), b y a cti n g as u nr e gist er e d br o k ers.

9. B as e d o n t h e af or e m e nti o n e d vi ol ati o ns, t h e C o m mi ssi o n bri n gs t his a cti o n

t o r e q u est t h at t h e C o urt e nt er a fi n al j u d g m e nt t h at, i nt er ali a: e nj oi ns D ef e n d a nt s fr o m

f ut ur e vi ol ati o ns of t h e r el e v a nt pr o visi o ns of t h e E x c h a n g e A ct a n d M S R B R ul e G-1 7;

e nj oi ns D ef e n d a nts fr o m o p e ni n g or m ai nt ai ni n g a n y br o k er a g e a c c o u nt wit h o ut

pr o vi di n g t h e br o k er a g e fir m a c o p y of t his C o m pl ai nt a n d a c o p y of a n y fi n al j u d g m e nt

e nt er e d a g ai nst t h e m i n t his a cti o n; a n d or d ers D ef e n d a nts t o dis g or g e ill -g ott e n g ai ns

fr o m t h eir ill e g al c o n d u ct, t o g et h er wit h pr ej u d g m e nt i nt er est t h er e o n, as w ell as p a y ci vil

p e n alti es b as e d o n t h eir vi ol ati o ns of t h e E x c h a n g e A ct a n d M S R B R ul e G -1 7 .

J U RI S DI C TI O N A N D V E N U E

1 0. T h e C o urt h as j uris di cti o n o v er t his a cti o n p urs u a nt t o S e cti o ns 2 0( b),

2 0( d)( 1), a n d 2 2( a) of t h e S e c uriti es A ct of 1 9 3 3 ( “ S e c uriti es A ct ”), 1 5 U. S. C. § § 7 7t( b),

7 7t( d)( 1), 7 7 v( a), a n d S e cti o ns 2 1( d)( 1), 2 1( d)( 3)( A), 2 1( e) , a n d 2 7( a) of t h e E x c h a n g e

A ct, 1 5 U. S. C. § § 7 8 u( d)( 1), 7 8 u( d)( 3)( A), 7 8 u( e), a n d 7 8 a a( a).

1 1. D ef e n d a nt s h a v e, dir e ctl y or i n dir e ctl y, m a d e us e of t h e m e a ns or

i nstr u m e nt aliti es of i nt erst at e c o m m er c e or of t h e m ails, i n c o n n e cti o n wit h t h e

tra ns a cti o ns, a cts, pr a cti c es, a n d c o urs es of b usi n ess all e g e d i n t his C o m pl ai nt.
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1 2. V e n u e is pr o p er i n t his distri ct p urs u a nt t o S e cti o n 2 2( a) of t h e S e c uriti es

A ct, 1 5 U. S. C. § 7 7 v( a), a n d S e cti o n 2 7( a) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8 a a( a),

b e c a us e c ert ai n of t h e tr a ns a cti o ns, a cts, pr a cti c es, a n d c o urs es of c o n d u ct c o nstit uti n g

vi ol ati o ns of t h e f e d er al s e c uriti es l a ws o c c urr e d wit hi n t his distri ct. F or e x a m pl e,

b et w e e n at l e ast 2 0 1 2 a n d 2 0 1 6, Ri c c ar di o p er at e d R M R, w hi c h c o ntr a ct e d wit h t h e

P arti ci p a nts , o ut of his h o m e, w hi c h is l o c at e d wit hi n t his distri ct. I n a d diti o n, b et w e e n at

l e ast 2 0 1 2 a n d 2 0 1 6, G o u n a u d, J. M ur p h y, a n d M. M ur p h y r e g ul arl y tr a ns a ct e d wit h a n d

c o n d u ct e d s e c uriti es tr a d es o n b e h alf of , a n d c oll e cti v el y r e c ei v e d h u n dr e ds of t h o us a n ds

of d oll ars i n tr a ns a cti o n-b as e d c o m p e ns ati o n fr o m, R M R , w hi c h c o n d u ct c o nstit ut e d

vi ol ati o ns of t h e f e d er al s e c uriti es l a ws o c c urri n g wit hi n t his distri ct.

T H E D E F E N D A N T S

1 3. R M R is a C alif or ni a c or p or ati o n wit h its pri n ci p al pl a c e of b usi n ess i n

C h ul a Vist a, C alif or ni a. R M R’ s pri m ar y a cti vit y is t o b u y a n d q ui c kl y r e -s ell or fli p n e w

iss u e b o n ds a n d ot h er s e c uriti es. R M R is o w n e d b y Ri c c ar di a n d his wif e. R M R h as

n e v er b e e n r e gist er e d wit h t h e C o m missi o n as a br o k er -d e al er.

1 4. Ri c c a r di r esi d es i n C h ul a Vist a, C alif or ni a. Ri c c ar di is R M R’s pr esi d e nt

a n d dir e cts R M R’s o p er ati o ns. I n a d diti o n, Ri c c ar di tr a d e d n e w iss u e b o n ds u n d er t h e

e ntit y n a m e of R M R. B ef or e f or mi n g R M R i n 1 9 9 5, Ri c c ar di h el d S eri es 3 a n d 7

s e c uriti es li c e ns es a n d h a d at l e ast a d e c a d e of m u ni ci p al i n d ustr y e x p eri e n c e.

1 5. B r o e k h ui z e n r esi d es i n Br o c k p ort, N e w Y or k. Br o e k h ui z e n pr e vi o usl y h el d

S eri es 7, 5 2, a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 1 8 y e ars of i n d ustr y

e x p eri e n c e b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. Br o e k h ui z e n w or k e d f or R M R

fr o m at l e ast 2 0 0 8 t o 2 0 1 7.

1 6. D e r r y b e r r y r esi d es i n M c Ki n n e y, T e x as. D err y b err y pr e vi o usl y h el d a

S eri es 7 s e c uriti es li c e ns e a n d h a d a p pr o xi m at el y 4 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e b ef or e h e

b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. D err y b err y w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 1 1 t o 2 0 1 7.
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1 7. F r ost r esi d es i n S pri n g L a k e, N e w J ers e y. Fr ost h as n e v er b e e n r e gist er e d

wit h t h e C o m missi o n as a br o k er -d e al er or as a n ass o ci at e d p ers o n of a r e gist er e d br o k er -

d e al er. Fr ost w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 0 7 t o 2 0 1 7.

1 8. G o u n a u d r esi d es i n C h est er, N e w J ers e y. G o u n a u d pr e vi o usl y h el d S eri es

7, 2 4, a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 1 9 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e

b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. G o u n a u d w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 0 9

t o 2 0 1 7.

1 9. K ell y r esi d es i n Pl a n d o m e, N e w Y or k. K ell y pr e vi o usl y h el d S eri es 3, 7, 8,

6 3, a n d 6 5 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 1 5 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e

b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. K ell y w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 1 0 t o

2 0 1 7.

2 0. Ki rs c h e n b a u m r esi d es i n S e attl e, W as hi n gt o n. Kirs c h e n b a u m pr e vi o usl y

h el d S eri es 3, 7, a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 1 2 y e ars of i n d ustr y

e x p eri e n c e b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. Kirs c h e n b a u m w or k e d f or R M R

fr o m 2 0 1 0 t o 2 0 1 7.

2 1. L utt b e g r esi d es i n S a n Di e g o, C alif or ni a. L utt b e g pr e vi o usl y h el d a S eri es

6 li c e ns e a n d h a d a p pr o xi m at el y 2 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e b ef or e h e b e g a n fli p pi n g

b o n ds f or R M R. L utt b e g w or k e d f or R M R fr o m 2 0 1 1 t o 2 0 1 4.

2 2. M c Al o o n r esi d es i n C h at h a m, N e w J ers e y. M c Al o o n pr e vi o usl y h el d S eri es

3, 7, 6 3, a n d 6 6 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 2 0 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e

b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. M c Al o o n w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 1 1

t o 2 0 1 7.

2 3. J. M u r p h y r esi d es i n D e n v er, C ol or a d o. J. M ur p h y pr e vi o usl y h el d S eri es 7

a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 8 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e b ef or e

s h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. J. M ur p h y w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 1 0 t o

2 0 1 7.

2 4. M. M u r p h y r esi d es i n D e n v er, C ol or a d o. M. M ur p h y pr e vi o usl y h el d

S eri es 7 a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 6 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e
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b ef or e h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. M. M ur p h y w or k e d f or R M R fr o m at l e ast

2 0 0 8 t o 2 0 1 7.

2 5. T r a n r esi d es i n L a n d O’ L a k es, Fl ori d a. Tr a n pr e vi o usl y h el d S eri es 7, 5 3,

a n d 6 3 s e c uriti es li c e ns es a n d h a d a p pr o xi m at el y 1 6 y e ars of i n d ustr y e x p eri e n c e b ef or e

h e b e g a n fli p pi n g b o n ds f or R M R. Tr a n w or k e d f or R M R fr o m at l e ast 2 0 0 8 t o 2 0 1 7.

2 6. W ei n e r r esi d es i n C o nif er, C ol or a d o. W ei n er h as n e v er b e e n r e gist er e d wit h

t h e C o m missi o n as a br o k er-d e al er or as a n ass o ci at e d p ers o n of a r e gist er e d br o k er -

d e al er. W ei n er w or k e d f or R M R fr o m 2 0 0 1 t o 2 0 1 6.

B A C K G R O U N D O N N E G O TI A T E D O F F E R I N G S O F M U NI CI P A L B O N D S

2 7. M u ni ci p aliti es oft e n r ais e m o n e y b y iss ui n g b o n ds t h at ar e s ol d t o t h e p u bli c

t hr o u g h a n u n d er writi n g pr o c ess. As p art of t his pr o c ess, o n e br o k er -d e al er or a

s y n di c at e of br o k er -d e al ers – als o k n o w n as u n d er writ ers – p ur c h as e n e w b o n ds fr o m t h e

iss u er a n d s ell t h e s e c uriti es t o i n v est ors.

2 8. N e w iss u e b o n ds i n n e g oti at e d off eri n gs ar e m a d e a v ail a bl e t o t h e p u bli c

d uri n g d esi g n at e d “ or d er p eri o ds, ” w hi c h ar e wi n d o ws of ti m e d uri n g w hi c h t h e

u n d er writ ers s oli cit or d ers fr o m t h eir c ust o m ers. U n d er writ ers a n n o u n c e a n d m ar k et

off eri n gs b y wi d el y distri b uti n g el e ctr o ni c pri ci n g wir es t o br o k er -d e al ers, w h o m a y b e

i nt er est e d i n p ur c h asi n g b o n ds f or t h eir i n v e nt or y a n d/ or m ar k eti n g t h e b o n ds t o t h eir

c ust o m ers. T h e pri ci n g wir es d et ail t h e b o n ds t h at will b e off er e d f or s al e as w ell as r ul es

a n d r estri cti o ns t h at a p pl y t o t h e off eri n g.

2 9. A n iss u er m a y s p e cif y s e p ar at e or d er p eri o ds f or diff er e nt c at e g ori es of

c ust o m ers. Oft e n, t h er e is a n i niti al or d er p eri o d r es er v e d e x cl usi v el y f or r et ail

c ust o m ers, k n o w n as a “r et ail or d er p eri o d. ” T h e pri ci n g wir es distri b ut e d b y t h e

u n d er writ ers t o ot h er br o k er -d e al ers fr e q u e ntl y a n n o u n c e r et ail or d er p eri o ds a n d m a y

als o c o nt ai n d efi niti o ns, w hi c h t h e iss u er h as eit h er writt e n or a gr e e d t o, t o est a blis h w h o

is a n d is n ot eli gi bl e t o p arti ci p at e i n a r et ail or d er p eri o d. F or e x a m pl e, i n s o m e c as es

“r et ail ” or d ers c a n o nl y b e pl a c e d b y r esi d e nts of t h e iss u er’s j uris di cti o n. Ass et

m a n a g ers tr a ns a cti n g o n b e h alf of i n di vi d u al cli e nts g e n er all y m e et t h e d efi niti o n of
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“r et ail. ” I n a d diti o n, iss u ers oft e n r e q uir e s u b missi o n of zi p c o d es wit h r et ail or d ers as a

w a y t o v erif y t h at t h e c ust o m er is a r esi d e nt of t h e iss u er’s j uris di cti o n. S u c h a

r e q uir e m e nt w o ul d b e st at e d o n t h e pri ci n g wir e.

3 0. Or d ers f or b o n ds i n a pri m ar y off eri n g oft e n e x c e e d t h e a m o u nt of b o n ds

a v ail a bl e. T h e s e ni or m a n a g er a n d iss u er d e ci d e w hi c h or d ers will b e fill e d. Pri orit y

pr o visi o ns, w hi c h ar e us u all y s et b y iss u ers, ar e s p e cifi e d o n t h e pri ci n g wir e a n d

est a blis h t h e s e q u e n c e i n w hi c h b o n ds will b e all o c at e d t o s p e cifi c or d er t y p es. W h er e

t he iss u er i n cl u d es a r et ail or d er p eri o d, r et ail or d ers ar e g e n er all y aff or d e d t h e hi g h est

pri orit y. T h e pri orit y aff or d e d t o r et ail c u st o m ers m e a ns t h at, w h er e a n off eri n g is

o v ers u bs cri b e d, r et ail c ust o m ers h a v e t h e b est c h a n c e of g etti n g t h eir or d ers fi ll e d.

F A C T U A L A L L E G A TI O N S

3 1. Ri c c ar di f or m e d R M R i n 1 9 9 5. B et w e e n 2 0 0 1 a n d 2 0 1 0, Ri c c ar di hir e d t h e

P arti ci p a nts t o i n cr e as e t h e n u m b er of or d ers t h at c o ul d b e pl a c e d o n b e h alf of R M R a n d,

c o ns e q u e ntl y, t h e v ol u m e of n e w iss u e b o n ds R M R c o ul d p ur c h as e a n d fli p t o br o k er -

d e al er c ust o m ers. Ri c c ar di a n d t h e P arti ci p a nts o p e n e d a n d m ai nt ai n e d n u m er o us

a c c o u nts at u n d er writi n g fir ms s o t h at t h e y c o ul d pl a c e or d ers f or n e w iss u e b o n ds

u n d er writt e n b y diff er e nt br o k er -d e al ers.

3 2. T o dis g uis e t h at all of t h e P arti ci p a nts’ a c c o u nts w er e c o n n e ct e d t o R M R,

Ri c c ar di dir e ct e d t h e P arti ci p a nts t o o p e n br o k er a g e a c c o u nts u n d er D B A n a m es.

Ri c c ar di k n e w t h at t h e P arti ci p a nts w o ul d b e all o c at e d m or e n e w iss u e b o n ds if t h e y w er e

p er c ei v e d t o b e i n d e p e n d e nt e ntiti es r at h er t h a n fli p p ers w or ki n g o n b e h alf of R M R.

3 3. E a c h D ef e n d a nt o p er at e d u n d er m ulti pl e D B A n a m es, as s h o w n i n t h e c h art

b el o w. D ef e n d a nts c o m m o nl y o p e n e d m ulti pl e a c c o u nts at t h e s a m e fir m u n d er diff er e nt

D B A n a m es, wit h e a c h a c c o u nt assi g n e d a diff er e nt s al es r e pr es e nt ati v e, t o i n cr e as e t h e

p o ol of s al es r e pr es e nt ati v es t o w h o m t h e y c o ul d s u b mit or d ers.

D ef e n d a nt D B A N a m es Us e d

Br o e k h ui z e n B A B H ol di n gs
D A R M a n a g e m e nt Gr o u p

G at e Hill C a pit al
O a k Hill C a pit al
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D ef e n d a nt D B A N a m es Us e d

D err y b err y J a c o b C a pit al H ol di n gs J os e p h C a pit al H ol di n gs

Fr ost E a gl e C a pit al M a n a g e m e nt
M a dis o n Ass o ci at es

S h or eli n e P art n ers
W ort hi n gt o n P art n ers

G o u n a u d C h est er Cliff w o o d Ass o ci at es
Ki n gst o n C o urt Ass o ci at es

Vill a g e Gr e e n A d vis ors

K ell y A M E C a pit al N P K C a pit al

Kirs c h e n b a u m B ess I n v est m e nts UJ B C a pit al

L utt b e g B ar c el o n a Fi n a n ci al M a n a g e m e nt, L L C
M a dri d Fi n a n ci al M a n a g e m e nt

V al e n ci a Fi n a n ci al M a n a g e m e nt

M c Al o o n R os e Hill P art n ers
Tit a n -Li o n P art n ers

W est erl ei g h P art n ers

J. M ur p h y H u m b ol dt C a pit al W est w o o d C a pit al

S. M ur p h y Atl as C a pit al H ol di n gs
D ur a nt Li mit e d

T h e M ur p h y C o m p a ni es
T h e Wil ki e Gr o u p

Ri c c ar di A n d al u ci a Fi n a n ci al M a n a g e m e nt
Ar m or Ass et M a n a g e m e nt
B et a n c o urt C a pit al M a n a g e m e nt
C a y et a n o C a pit al M a n a g e m e nt
Hi g hl a n ds Fi n a n ci al M a n a g e m e nt
I n nis P art n ers
Gr a n a d a P art n ers

Lisi C a pit al M a n a g e m e nt
Missi o n Hills C a pit al M a n a g e m e nt
M o n et a C a pit al M a n a g e m e nt
O a k Fi n a n c e M a n a g e m e nt
Otis P art n ers
T O R C a pit al M a n a g e m e nt

Tr a n J o n o C a pit al M a n a g e m e nt
Mi d w est B a y P art n ers

NJ T Gr o u p

W ei n er B el g ar d C a pit al M a n a g e m e nt
Br a d e n C a pit al M a n a g e m e nt

C a n y o n Fi n a n ci al M a n a g e m e nt
L af a y ett e Fi n a n ci al M a n a g e m e nt

3 4. D ef e n d a nt s als o us e d d eli v er y -v ers us -p a y m e nt ( “ D V P ”) a c c o u nts r at h er t h a n

c as h a c c o u nts. T his f urt h er e d t h e s c h e m e b e c a us e a D V P a c c o u nt, u nli k e a tr a diti o n al

br o k er a g e a c c o u nt, d o es n ot r e q uir e t h e a c c o u nt t o m ai nt ai n c as h s uffi ci e nt t o c o v er all

s e c uriti es p ur c h as e d. R at h er, D ef e n d a nt s c o ul d “ m at c h ” tr a d es b et w e e n D V P a c c o u nts at

t h e u n d er writ er fr o m w h o m t h e y w er e p ur c h asi n g t h e b o n ds a n d t h e c ust o m er fir m t o

w h o m t h e y w er e s elli n g t h e b o n ds, s o t h at t h e y di d n ot h a v e t o p a y c as h u p fr o nt f or t h e
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s e c uriti es t h e y tr a d e d. T h e us e of D V P a c c o u nts t h er ef or e i n cr e as e d t h e v ol u m e of n e w

iss u e b o n ds D ef e n d a nts c o ul d p ur c h as e.

A. D ef e n d a nts w e r e U n r e gist e r e d B r o k e rs.

3 5. All P arti ci p a nts tr a d e d n e w iss u e b o n ds o n b e h alf of R M R usi n g R M R’s

c a pit al, w hi c h w as pr o vi d e d b y Ri c c ar di. T h e P arti ci p a nts pl a c e d or d ers f or a n d

p ur c h as e d n e w iss u e b o n ds fr o m u n d er writ ers at Ri c c ar di’s dir e cti o n a n d u n d er his

s u p er visi o n. D ef e n d a nts h a d n oti c e of m ost m aj or m u ni ci p al off eri n gs c o mi n g t o m ar k et

b e c a us e t h e y r e c ei v e d el e ctr o ni c pri ci n g wir es fr o m t h eir a c c o u nt r e pr es e nt ati v es at

br o k er -d e al er fir ms s er vi n g as u n d er writ ers f or t h os e off eri n gs.

3 6. I n a d diti o n t o p ur c h asi n g n e w iss u e b o n ds at Ri c c ar di’s dir ecti o n,

Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Tr a n, a n d

W ei n er, as w ell as Ri c c ar di, s oli cit e d or d ers a n d tr a d e d t h es e b o n ds wit h t h eir o w n

br o k er -d e al er c ust o m ers. B et w e e n 2 0 1 2 a n d 2 0 1 6, t h es e D ef e n d a nts r e g ul arl y s oli ci t e d

or d ers b y, a m o n g ot h er m e a ns, f or w ar di n g t h o us a n ds of el e ctr o ni c pri ci n g wir es f or

u p c o mi n g off eri n gs t o l ar g e distri b uti o n lists of m u ni ci p al b o n d s al es p ers o ns a n d tr a d ers

at v ari o us br o k er -d e al er fir ms ( c oll e cti v el y, t h e “ R M R C ust o m ers ”). Aft er r e c e i vi n g

t h es e pri ci n g wir es, R M R C ust o m ers fr e q u e ntl y r es p o n d e d t o t h es e D ef e n d a nts’

s oli cit ati o ns wit h a n “i n di c ati o n of i nt er est, ” c o n v e yi n g a d esir e t o p ur c h as e a s p e cifi c

q u a ntit y of a p arti c ul ar m at urit y a n d c o u p o n of n e w iss u e b o n ds.

3 7. Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y,

Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er u n d erst o o d t h at i n di c ati o ns of i nt er est t h e y r e c ei v e d fr o m

R M R C ust o m ers w er e c o m mit m e nts t o p ur c h as e t h e b o n ds i n t h e e v e nt t h at a D ef e n d a nt

o bt ai n e d t h e b o n ds fr o m t h e u n d er writi n g s y n di c at e.

3 8. W h e n Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J.

M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er w er e all ott e d b o n ds a g ai nst t h eir or d ers, t h e y cr e at e d

a n d s e nt el e ctr o ni c “ti c k ets ” t o s ell t h e b o n ds t o t h e R M R C ust o m ers w h o i n di c at e d

i nt er est f or s u c h b o n ds. T o g e n er at e t h es e s al e ti c k et s, D ef e n d a nts h a d t o e nt er t h e

C U SI P f or t h e b o n ds b ei n g s ol d as w ell as ot h er i nf or m ati o n s u c h as t h e q u a ntit y, pri c e,
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a n d c ust o m er n a m e. W h e n D ef e n d a nts s ol d b o n ds t o R M R C ust o m ers, t h e y g e n er all y

di d s o at a pri c e of o n e d oll ar a b o v e t h e i niti al off eri n g pri c e, wit h o ut n e g oti ati o n a n d

irr es p e cti v e of m ar k et v al u e. I n t ur n, t h e R M R C ust o m ers w h o p ur c h as e d t h e b o n ds fr o m

D ef e n d a nt s t o o k t h e m i nt o t h eir i n v e nt or y, a n d t y pi c all y m ar k e d t h e m u p f urt h er b ef or e

s elli n g t h e m o n t o c u st o m ers or ot h er br o k er -d e al ers.

3 9. R M R p ai d t h e P arti ci p a nts tr a ns a cti o n -b as e d c o m p e n s ati o n f or e a c h

all ot m e nt of b o n ds t h at R M R w as a bl e t o fli p at a pr ofit. S p e cifi c all y, f or e a c h tr a d e,

R M R a n d t h e P arti ci p a nt w h o p ur c h as e d t h e b o n ds o n R M R’s b e h alf s plit t h e pr ofits

e v e nl y.

4 0. Ri c c ar di a n d t h e P arti ci p a nts e x e c ut e d n u m er o us s e c uriti es tr a ns a cti o ns o n

b e h alf of R M R. C oll e cti v el y, b et w e e n J a n u ar y 1, 2 0 1 2 a n d D e c e m b er 3 1, 2 0 1 6,

D ef e n d a nt s e x e c ut e d a p pr o xi m at el y 4 7, 0 0 0 tr a d es of n e w iss u e b o n ds, wit h e a c h

D ef e n d a nt e x e c uti n g a p pr o xi m at el y t h e f oll o wi n g n u m b er of tr a d es of n e w iss u e b o n ds

o v er t his ti m e p eri o d:

a. Br o e k h ui z e n: 2, 0 2 7

b. D err y b err y: 2, 8 3 1

c. Fr ost: 8, 1 7 2

d. G o u n a u d: 4 2 2

e. K ell y: 1, 6 8 5

f. Kirs c h e n b a u m: 7, 8 6 7

g. L utt b e g: 5 0 2

h. M c Al o o n: 8, 2 0 8

i. J. M ur p h y: 2, 3 7 8

j. M. M ur p h y: 3 5 5

k. Ri c c ar di: 1 0, 0 0 6

l. Tr a n: 1, 7 3 6

m. W ei n er: 1, 5 5 3
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4 1. I n a d diti o n t o p ur c h asi n g n e w iss u e b o n ds, G o u n a u d, J. M ur p h y, a n d M.

M ur p h y p ur c h as e d ot h er s e c uriti es o n b e h alf of R M R usi n g R M R’s c a pit al. T h e

a d diti o n al s e c uriti es G o u n a u d , J. M ur p h y, a n d M. M ur p h y p ur c h as e d i n cl u d e d st o c ks,

m u ni ci p al b o n ds tr a di n g i n t h e s e c o n d ar y m ar k et, c or p or at e b o n ds, a n d / or c oll at er ali z e d

m ort g a g e o bli g ati o ns ( C M Os) ( c oll e cti v el y, “ Ot h er S e c uriti es ”). G o u n a u d , J. M ur p h y,

a n d M. M ur p h y p ur c h as e d Ot h er S e c uriti es t hr o u g h br o k er a g e a c c o u nts th e y o p e n e d

u n d er D B A n a m es li st e d i n t h e t a bl e s h o w n i n p ar a gr a p h 3 3 a b o v e.

4 2. As wit h n e w iss u e b o n ds, G o u n a u d , J. M ur p h y, a n d M. M ur p h y p ur c h as e d

Ot h er S e c uriti es o n b e h alf of R M R i n or d er t o fli p t h es e s e c uriti es t o br o k er -d e al ers. O n

i nf or m ati o n a n d b eli ef, G o u n a u d, J. M ur p h y, a n d M. M ur p h y r e c ei v e d at l e ast h alf of t h e

pr ofits R M R e ar n e d fr o m t h es e tr a d es, a n d R M R r et ai n e d t h e r e m ai n d er of t h e pr ofits.

4 3. B et w e e n A u g ust 1, 2 0 1 3 a n d M a y 3 1, 2 0 1 7, G o u n a u d e x e c ut e d

a p pr o xi m at el y 2,2 9 7 tr a d es of n e w iss u e b o n ds a n d Ot h er S e c uriti es o n b e h alf of R M R.

4 4. T h e s e c uriti es p ur c h as e d b y G o u n a u d o n b e h alf of R M R b et w e e n A u g ust 1,

2 0 1 3 a n d M a y 3 1, 2 0 1 7 h a d a n a p pr o xi m at e t ot al v al u e of $ 7 8. 6 milli o n.

4 5. B et w e e n N o v e m b er 2 8, 2 0 1 1 a n d J u n e 2 9, 2 0 1 7, J. M ur p h y e x e c ut e d

a p pr o xi m at el y 6, 4 0 7 tr a d es of n e w iss u e b o n ds a n d Ot h er S e c uriti es o n b e h alf of R M R .

4 6. T h e s e c uriti es p ur c h as e d b y J. M ur p h y o n b e h alf of R M R b et w e e n

N o v e m b er 2 8, 2 0 1 1 a n d J u n e 2 9, 2 0 1 7 h a d a n a p pr o xi m a t e t ot al v al u e of $5 2 0. 3 milli o n.

4 7. B et w e e n N o v e m b er 2 8, 2 0 1 1 a n d M ar c h 1 0 , 2 0 1 7, M. M ur p h y e x e c ut e d

a p pr o xi m at el y 1 0 ,1 7 4 tr a d es of n e w iss u e b o n ds a n d Ot h er S e c uriti es o n b e h alf of R M R .

4 8. T h e s e c uriti es p ur c h as e d b y M. M ur p h y o n b e h alf of R M R b et w e e n

N o v e m b er 2 8, 2 0 1 1 a n d M ar c h 1 0, 2 0 1 7 h a d a n a p pr o xi m at e t ot al v al u e of $ 5 0 8 milli o n.

4 9. Alt h o u g h D ef e n d a nt s r e g ul arl y p arti ci p at e d i n s e c uriti es tr a ns a cti o ns at k e y

p oi nts i n t h e c h ai n of distri b uti o n, eff e ct e d s e c uriti es tr a ns a cti o ns o n b e h alf of ot h ers,

r e c ei v e d tr a nsa cti o n -b as e d c o m p e ns ati o n, a n d/ or a cti v el y s oli cit e d i n v est ors t o p ur c h as e

s e c uriti es, n o D ef e n d a nt, at a n y r el e v a nt ti m e, w as r e gist er e d wit h t h e C o m missi o n as a

br o k er -d e al er or ass o ci at e d p ers o n of a r e gist er e d br o k er -d e al er.
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B. D ef e n d a nts E m pl o y e d F r a u d ul e nt M e a ns a n d M a d e M at e ri al

Mis r e p r es e nt ati o ns t o O bt ai n N e w Iss u e B o n ds.

5 0. M a n y D ef e n d a nts, i n cl u di n g R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y,

Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er, e n g a g e d i n fr a u d ul e nt

c o n d u ct t o cr e at e t h e f als e a p p e ar a n c e t h at t h e y w er e, or m a n a g e d m o n e y o n b e h alf of ,

r et ail i n v est ors, a n d t h er ef or e, t h at t h eir or d ers f or n e w iss u e b o n ds q u alifi e d f or r et ail

pri orit y tr e at m e nt.

5 1. Ri c c ar di tr ai n e d a n d dir e ct e d t h es e P arti ci p a nts o n w a ys t o s u b mit fr a u d ul e nt

r et ail or d ers f or n e w iss u e b o n ds. T h es e t a cti cs i n cl u d e d: ( 1) usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es;

( 2) dis g uisi n g t h e b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt b y e m pl o yi n g D B A n a m es; a n d/ or ( 3)

c o n c e ali n g t h e r e -s al e or fli p of n e w iss u e b o n ds t o R M R C ust o m ers b y m a ni p ul ati n g t h e

q u a ntiti es, ti m es, a n d pri c es of s al es ti c k ets.

i. Us e of f r a u d ul e nt zi p c o d es

5 2. As dis c us s e d a b o v e, m u ni ci p al iss u ers c o m m o nl y r e q uir e u n d er writ ers

distri b uti n g n e w iss u e b o n ds t o gi v e t h e hi g h est pri orit y t o or d ers fr o m r et ail c ust o m ers

l o c at e d wit hi n t h e iss u er’s j uris di cti o n. S u c h a r e q uir e m e nt will b e st at e d o n t h e pri ci n g

wir es u n d er writ ers distri b ut e t o ot h er br o k er -d e al ers, al o n g wit h a n y v erifi c ati o n t h e

iss u er m a y r e q uir e t o b e s u b mitt e d wit h r et ail or d ers, s u c h as a zi p c o d e. R M R,

Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di,

Tr a n, a n d W ei n er r e c ei v e d d o z e ns of pri ci n g wir es e a c h w e e k fr o m br o k er -d e al ers t h e y

h a d a c c o u nts wit h a n d w er e f a mili ar wit h t his zi p c o d e r e q uir e m e nt f or r et ail or d ers.

T h es e D ef e n d a nt s u n d erst o o d t h at w h e n a n iss u er r e q uir e d s u b missi o n of a zi p c o d e wit h

r et ail or d ers, t h e y c o ul d i n cr e as e t h eir li k eli h o o d of r e c ei vi n g a n all o c ati o n b y pr o vi di n g a

q u alif yi n g zi p c o d e wit hi n t h e iss u er’s s p e cifi e d j uris di cti o n t o cr e at e t h e f als e a p p e ar a n c e

t h at t h e y q u alifi e d f or t o p-pri orit y r et ail tr e at m e nt. T h e y, t h er ef or e, s u b mitt e d fr a u d ul e nt

zi p c o d es, i. e., zi p c o d es i n w hi c h t h e y di d n ot li v e or r esi d e, al o n g wit h t h eir or d ers t o

i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at t h e y w o ul d b e all ott e d b o n ds, w hi c h w o ul d r es ult i n m or e

tr a d es a n d m or e pr ofits f or t h es e D ef e n d a nts a n d R M R. F or e x a m pl e, w h e n t h es e
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D ef e n d a nt s w a nt e d t o p ur c h as e b o n ds off er e d b y a n iss u er o utsi d e t h eir h o m e st at e, t h e y

oft e n l o o k e d u p zi p c o d es f or t h at st at e o n v ari o us o nli n e zi p c o d e d at a b as es, s u c h as

w w w. us zi p c o d es. c o m. Ri c c ar di als o fr e q u e ntl y s e nt ot h er D ef e n d a nts fr a u d ul e nt zi p

c o d es t o s u b mit wit h t h eir or d ers. T h es e D ef e n d a nt s’ us e of fr a u d ul e nt zi p c o d es i n

c o n n e cti o n wit h t h e or d ers t h e y pl a c e d f or n e w iss u e b o n ds o c c urr e d b et w e e n at l e ast

J a n u ar y 2 0 1 2 a n d M a y 2 0 1 6.

5 3. B as e d o n t h eir i n d ustr y k n o wl e d g e a n d e x p eri e n c e, a n d t h eir n oti c e of t h e

a p pli c a bl e d efi niti o ns of “r et ail ” fr o m t h e pri ci n g wir es t h e y r e c ei v e d, R M R,

Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di,

Tr a n, a n d W ei n er k n e w or w er e r e c kl ess i n n ot k n o wi n g t h at t h e zi p c o d es t h e y pr o vi d e d

w er e m at eri al t o t h e all o c ati o n d e cisi o ns of iss u ers a n d/ or u n d er writ ers. I n p arti c ul ar,

R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y,

Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er k n e w or w er e r e c kl ess i n n ot k n o wi n g t h at w h e n t h e i ss u er

r e q uir e d s u b missi o n of zi p c o d es wit h r et ail or d ers, t h e iss u er w as r el yi n g o n t he zi p c o d e

as a v erifi c ati o n of t h e c ust o m er’s l o c ati o n t o c o nfir m t h at c ust o m er’s eli gi bilit y f or r et ail

pri orit y.

ii. Us e of m ulti pl e e ntiti es a n d D B A n a m es

5 4. B et w e e n 2 0 1 2 a n d 2 0 1 6, D ef e n d a nts o p e n e d a c c o u nts at u n d er writi n g fir ms

a n d s u b mitt e d or d ers f or n e w iss u e b o n ds u n d er m ulti pl e D B A n a m es, w hi c h t h e y

c h a n g e d r e g ul arl y.

5 5. Ri c c ar di a n d t h e P arti ci p a nts’ us e of D B A n a m es c o nstit ut e d d e c e pti v e

c o n d u ct b e c a us e it di s g uis e d t h at all of t h eir or d ers, w hi c h a p p e ar e d t o b e s u b mitt e d o n

b e h alf of w e alt h y i n di vi d u al i n v est ors or diff er e nt ass et m a n a g e m e nt fir ms, w er e i n f a ct

all s u b mitt e d o n b e h alf of o n e e ntit y, R M R, w hi c h w as e n g a g e d i n fli p pi n g s e c uriti es t o

br o k er -d e al ers a n d n ot m a n a gi n g ass ets o n b e h alf of r et ail i n v est ors. I n m a n y c as es,

Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Tr a n, a n d

W ei n er f urt h er e d t his d e c e pti o n b y f aili n g t o dis cl os e Ri c c ar di or R M R as a b e n efi ci al

o w n er i n t h eir a c c o u nt o p e ni n g a p pli c ati o ns. F or e x a m pl e:
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a. O n or ar o u n d J a n u ar y 2 6, 2 0 1 0, Br o e k h ui z e n si g n e d a n d s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of G at e Hill C a pit al. Br o e k h ui z e n f ail e d t o i d e ntif y R M R or Ri c c ar di as a

b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt or as a s o ur c e of f u n ds i n t h e a c c o u nt, as t h e f or ms

r e q uir e d.

b. O n or ar o u n d F e br u ar y 7, 2 0 1 1, D err y b err y si g n e d a n d s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of J os e p h C a pit al H ol di n gs. D err y b err y f als el y st at e d o n t h es e f or ms t h at h e,

t h e a c c o unt h ol d er, h a d $ 2 0 milli o n i n a n n u al i n c o m e a n d $ 2 0 milli o n i n li q ui d

ass ets. D err y b err y als o di d n ot dis cl os e R M R or Ri c c ar di as a b e n efi ci al o w n er of

t h e a c c o u nt as t h e f or ms r e q uir e d.

c. O n or ar o u n d A pril 1 9, 2 0 1 1, Fr ost s u b mitt e d d o c u m e nt ati o n t o a

br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A n a m e of

W ort hi n gt o n P art n ers. Fr ost f als el y st at e d o n t h es e f or ms t h at h e, t h e a c c o u nt

h ol d er, h a d $ 5 0 0 milli o n i n a n n u al i n c o m e a n d $ 5 0 0 milli o n i n li q ui d ass ets. Fr ost

als o di d n ot dis cl os e R M R or Ri c c ar di as a b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt as t h e

f or ms r e q uir e d.

d. O n or ar o u n d N o v e m b er 1 4, 2 0 1 1, K ell y si g n e d a n d s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of A M E C a pit al. K ell y f als el y st at e d o n t h es e f or ms t h at h e, t h e a c c o u nt

h ol d er, h a d a n et w ort h of $ 2 5 milli o n. K ell y als o f ail e d t o i d e ntif y R M R or

Ri c c ar di as a b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt as t h e f or ms r e q uir e d.

e. O n or ar o u n d M ar c h 1 7, 2 0 1 0, Kirs c h e n b a u m s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of U J B C a pit al. Kirs c h e n b a u m f als el y st at e d o n t h es e f or ms t h at h e, t h e

a c c o u nt h ol d er, h a d $ 5 milli o n i n a n n u al i n c o m e a n d a n et w ort h of $ 1 0 milli o n.

Kirs c h e n b a u m als o di d n ot dis cl os e R M R or Ri c c ar di as a b e n efi ci al o w n er of t h e

a c c o u nt as t h e f or ms r e q uir e d.
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f. O n or ar o u n d S e pt e m b er 2 8, 2 0 1 1, M c Al o o n s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of R os e Hill P art n ers L L C. M c Al o o n di d n ot dis cl os e R M R or Ri c c ar di as a

b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt as t h e f or ms r e q uir e d.

g. O n or ar o u n d D e c e m b er 9, 2 0 1 0, J. M ur p h y si g n e d a n d s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of W est w o o d C a pit al L L C. J. M ur p h y f ail e d t o i d e ntif y R M R or Ri c c ar di as

a b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt.

h. O n or ar o u n d M a y 1 4, 2 0 1 2, W ei n er si g n e d a n d s u b mitt e d

d o c u m e nt ati o n t o a br o k er -d e al er t o o p e n a n e w br o k er a g e a c c o u nt u n d er t h e D B A

n a m e of C a n y o n Fi n a n ci al M a n a g e m e nt. W ei n er f ail e d t o i d e ntif y R M R or

Ri c c ar di as a b e n efi ci al o w n er of t h e a c c o u nt or as a s o ur c e of f u n ds i n t h e a c c o u nt,

as t h e f or ms r e q uir e d.

5 6. Ri c c ar di ’s a n d t h e P arti ci p a nts’ us e of D B A n a m es f urt h er e d t h eir s c h e m e i n

m ulti pl e w a ys. First, h a vi n g n u m er o us a c c o u nts o p e n u n d er v ari o us D B A n a m es all o w e d

D ef e n d a nt s t o cir c u m v e nt t h e or d er si z e li mits t y pi c all y a p pli c a bl e t o r et ail or d ers. F or

e x a m pl e, a D ef e n d a nt c o ul d s u b mit d u pli c ati v e r et ail or d ers at t h e m a xi m u m si z e li mit

usi n g e a c h of his or h er D B A n a m es, a n d t h er e b y o bt ai n m a n y m or e b o n ds t h a n w o ul d b e

p er mitt e d f or a si n gl e r et ail c ust o m er or d er.

5 7. I n a d diti o n, D B A n a m es h el p e d D ef e n d a nts a v oi d b ei n g fl a g g e d b y

u n d er writ ers as fli p p ers b y all o wi n g t h e m t o p ortr a y t h e ms el v es as r et ail i n v est ors ( or

ass et m a n a g ers a cti n g o n b e h alf of r et ail i n v est ors). T his b e n efit e d D ef e n d a nts b e c a us e,

as D ef e n d a nts k n e w, u n d er writ ers oft e n a v oi d all o c ati n g b o n ds t o fli p p ers o n a r et ail

b asis a c c or di n g t o a n iss u er’s pr ef er e n c es. If a n u n d er writ er b e c a m e a w ar e t h at a

D ef e n d a nt w a s a fli p p er, it w o ul d b e l ess li k el y t o all o c at e b o n ds o n a r et ail b asis t o t h at

D ef e n d a nt i n t h e f ut ur e, at l e ast f or d e als i n w hi c h t h e iss u er h a d e x pr ess e d a pr ef er e n c e

t o a v oi d s elli n g b o n ds t o fli p p ers. T his is b e c a us e iss u ers t y pi c all y r es er v e t h e ri g ht t o

a u dit r et ail or d ers t o v erif y t h at t h e y r e pr es e nt l e giti m at e r et ail b u y ers, a n d, if s u c h a n
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or d er c a n n ot b e v erifi e d, t o t a k e a cti o n a g ai nst t h e u n d er writ er t h at s u b mitt e d t h e

u n v erifi e d or d er, i n cl u di n g e x cl usi o n fr o m t h at iss u er’s f ut ur e u n d er wri ti n g s y n di c at es.

iii. St e ps t o dis g uis e fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds

5 8. D ef e n d a nt s k n e w t h at u n d er writ ers a n d iss u ers oft e n r e vi e w e arl y tr a di n g t o

l o o k f or fli p pi n g a cti vit y. Iss u ers, i n p arti c ul ar, m a y att e m pt t o i d e ntif y fli p pi n g t o

d et er mi n e c o m pli a n c e wit h t h eir r et ail pri orit y r e q uir e m e nts. B e c a us e r e al r et ail i n v est ors

ar e t y pi c all y “ b u y a n d h ol d ” i n v est ors, i m m e di at e tr a di n g i n b o n ds all o c at e d o n a r et ail

b asis m a y s u g g est t h at t h e b o n ds w er e s ol d t o a c ust o m er w h o d o es n ot m e et t h e is s u er’s

d efi niti o n o f r et ail, a n d w h o h as i nst e a d fli p p e d t h e b o n ds t o a pr e-arr a n g e d b u y er.

5 9. U n d er writ ers a n d iss u ers m a y b e a bl e t o d et e ct fli p pi n g a cti vit y i n s e v er al

w a ys. O n e h all m ar k of fli p pi n g is if, s h ortl y aft er tr a di n g b e gi ns, b o n ds tr a d e at a pri c e

o n e d oll ar or fift y c e nts a b o v e t h e i niti al off eri n g pri c e, a t y pi c al fli p p er c o m missi o n.

U n d er writ er s a n d iss u ers m a y als o b e a bl e t o i d e ntif y fli p pi n g b as e d o n t h e q u a ntit y of

b o n ds b ei n g tr a d e d. F or e x a m pl e, if $ 3 1 5, 0 0 0 of b o n ds ( at p ar v al u e) ar e all o c at e d t o a

p ur p ort e dl y “r et ail ” c ust o m er a n d t h at e x a ct a m o u nt is n ot all o c at e d t o a n y ot h er

c ust o m er, a tr a d e of $ 3 1 5, 0 0 0 b o n ds i m m e di at el y aft er tr a di n g b e gi ns m a y i n di c at e t h e

b o n ds h a d b e e n s ol d t o a fli p p er a n d n ot a r et ail c ust o m er.

6 0. T o a v oi d d et e cti o n of t h eir fli p pi n g, R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost,

K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er e n g a g e d i n o n e

or m or e of t h e f oll o wi n g d e c e pti v e pr a cti c es:

a. alt eri n g t h e q u a ntit y or pri c e of b o n ds t h e y r e -s ol d;

b. i nt e nti o n all y d el a yi n g ti c k eti n g t h eir r e-s al e tr a ns a cti o ns u ntil t h er e

w as a n est a blis h e d p att er n of tr a di n g, e v e n t h o u g h t h e R M R C ust o m er h a d a gr e e d

t o p ur c h as e t h e b o n ds h o urs or d a ys e arli er; a n d/ or

c. e nlisti n g t h e R M R C ust o m ers t o h el p dis g uis e t h eir fli p pi n g,

es p e ci all y w h er e D ef e n d a nts h a d o bt ai n e d b o n ds o n a r et ail pri orit y b asis.

D ef e n d a nt s w o ul d d o t his b y w ar ni n g R M R C ust o m ers t o “ b e c ar ef ul ” or
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“ dis g uis e ” t h eir tr a di n g of t h e b o n ds, m e a ni n g t h e c ust o m ers s h o ul d br e a k u p

q u a ntiti es, a dj ust pri c es, or d el a y tr a di n g as d es cri b e d a b o v e.

6 1. T h es e D ef e n d a nts e n g a g e d i n t h e a b o v e -d es cri b e d d e c e pti v e t a cti cs t o hi d e

t h eir fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds b e c a us e t h e y k n e w t h at t h e y w er e n ot q u alifi e d t o o bt ai n

b o n ds o n a r et ail pri orit y b asis, a n d if a n u n d er writ er dis c o v er e d t h at t h e y fli p p e d b o n ds

o bt ai n e d o n a r et ail pri orit y b asis, t h e y w o ul d b e l ess li k el y t o g et b o n ds fr o m t h at

u n d er writ er i n t h e f ut ur e. T h e ir d e c e pti v e t a cti cs , w hi c h w er e c arri e d o ut t o e n a bl e t h es e

D ef e n d a nt s t o c o nti n u e fli p pi n g b o n ds a n d e ar ni n g tr a di n g c o m mi ssi o ns , als o d efr a u d e d

iss u ers w h o h a d s et r ul es f or t h eir off eri n gs t o pri oriti z e s al es of t h eir b o n ds t o r et ail

i n v est ors.

i v. A d diti o n al e x a m pl es of D ef e n d a nts’ f r a u d ul e nt c o n d u ct

a. Br o e k h uiz e n

6 2. Br o e k h ui z e n r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or

n e w iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

6 3. F or e x a m pl e, o n A u g ust 2 4, 2 0 1 5, a K e nt u c k y iss u er h el d a r et ail or d er

p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pri ci n g wir e d efi n e d r et ail or d ers as t h os e “s u b mitt e d b y

i n di vi d u als … [ or] b y pr of essi o n al a d vis ors/ m a n a g ers [ ] f or i n di vi d u als [ or] f or

d e di c at e d K e nt u c k y s p e cifi c c o -mi n gl e d a c c o u nts a n d m ut u al f u n ds. ” T h e pri ci n g wir e

f urt h er r e q uir e d s u b missi o n of zi p c o d es wit h all r et ail or d ers. D uri n g t h e r et ail or d er

p eri o d, Br o e k h ui z e n pl a c e d a n or d er s p e cif yi n g t h at it w as “r et ail ” e v e n t h o u g h h e k n e w

t h e b o n ds w o ul d b e s ol d t o a br o k er-d e al er, a n d w er e n ot f or a n i n di vi d u al or a K e nt u c k y

c o -mi n gl e d a c c o u nt or m ut u al f u n d. M or e o v er, t o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at h e w o ul d

r e c ei v e a n all o c ati o n, Br o e k hui z e n fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d t w o diff er e nt K e nt u c k y zi p

c o d es wit h his “ r et ail” or d er e v e n t h o u g h Br o e k h ui z e n k n e w h e di d n ot li v e or r esi d e i n

K e nt u c k y.

6 4. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, Br o e k h ui z e n

t o o k st e ps t o misl e a d iss uers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e

b o n ds, i n cl u di n g b y as ki n g his c ust o m ers t o dis g uis e t h eir tr a di n g of t h e b o n ds
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Br o e k h ui z e n o bt ai n e d f or t h e m. F or e x a m pl e, o n F e br u ar y 2 8, 2 0 1 3, Br o e k h ui z e n

n otifi e d o n e of his c ust o m ers t h at Br o e k h ui z e n h a d o bt ai n e d 2 0 0, 0 0 0 b o n ds f or t h e

c ust o m er, b ut t h at t h e c ust o m er n e e d e d t o “ dis g uis e if p ossi bl e ” a n y r e -s al e of t h e b o n ds.

b. D err y b err y

6 5. D err y b err y r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or

n e w iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

6 6. F or e x a m pl e, o n M ar c h 2 4, 2 0 1 2, D err y b err y pl a c e d a n or d er f or b o n ds

iss u e d b y a N ort h C ar oli n a m e di c al c e nt er. T h e pri ci n g wir e f or t h e off eri n g s p e cifi e d

t h at or d ers fr o m N ort h C ar oli n a r et ail c ust o m ers w o ul d r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y. T o

i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, D err y b err y fr a u d ul e ntl y

pr o vi d e d a N ort h C ar oli n a zi p c o d e wit h his or d er e v e n t h o u g h h e k n e w h e di d n ot li v e or

r esi d e i n N ort h C ar oli n a.

6 7. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, D err y b err y

t o o k st e ps t o misl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e

b o n ds, i n cl u di n g b y as ki n g Ri c c ar di t o hi d e s u bs e q u e nt tr a d es of b o n ds D err y b err y

p ur c h as e d o n b e h alf of R M R. F or e x a m pl e, o n J ul y 2 6, 2 0 1 3, D err y b err y wr ot e t o

Ri c c ar di t h at h e h a d b e e n all ott e d b o n ds b ut t h at Ri c c ar di s h o ul d “[ h]i d e t h e m w ell, ” as

D err y b err y w as all ott e d t h e b o n ds o n a r et ail pri orit y b asis. Si mil arl y, o n A pril 1 7, 2 0 1 2,

D err y b err y wr ot e t o Ri c c ar di t h at h e h a d b e e n all ott e d b o n ds b ut t h at t h e u n d er writ er h a d

t h e m “ u n d er t h e s p otli g ht aft er t h e O c e a nsi d e fli p, ” a n d s o “it w o ul d b e b est t o m o v e

sl o w a n d hi d e t h e tr a d es i n a p a c k a g e if p ossi bl e. ”

c. Fr ost

6 8. Fr ost r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or n e w

iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

6 9. F or e x a m pl e, o n J a n u ar y 1 5, 2 0 1 3, Fr ost pl a c e d a n or d er f or b o n ds off er e d

b y a n Or e g o n iss u er. T h e pri ci n g wir e f or t h e off eri n g s p e cifi e d t h at or d ers fr o m Or e g o n

r et ail c ust o m ers w o ul d r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y. T o i n cr eas e t h e li k eli h o o d t h at h e

w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, Fr ost fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a n Or e g o n st at e zi p c o d e wit h
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his or d er e v e n t h o u g h h e k n e w h e di d n ot li v e or r esi d e i n Or e g o n. O n J a n u ar y 1 6, 2 0 1 3,

Fr ost r e c ei v e d a n all ot m e nt a g ai nst his or d er.

7 0. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, Fr ost t o o k

st e ps t o mi sl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds,

i n cl u di n g b y as ki n g Ri c c ar di t o hi d e s u bs e q u e nt tr a d es of b o n ds Fr ost p ur c h as e d o n

b e h alf of R M R. F or e x a m pl e, o n F e br u ar y 1 8, 2 0 1 6, Fr ost wr ot e t o Ri c c ar di t h at h e h a d

b e e n all ott e d b o n ds o n a r et ail b asis “s o pl e as e b e c ar ef ul. ”

7 1. Fr ost als o hi d his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds b y as ki n g his c ust o m ers t o

dis g uis e t h eir tr a di n g of b o n ds Fr ost o bt ai n e d f or t h e m. F or e x a m pl e, o n S e pt e m b er 1 0,

2 0 1 5, Fr ost n otifi e d o n e of his c ust o m ers t h at t h e c u st o m er w o ul d r e c ei v e 3 6 5, 0 0 0 b o n ds,

b ut t h at t h e c ust o m er n e e d e d t o “ b e c ar ef ul ” wit h t h e all ot m e nt, a n d t h e c u st o m er

r es p o n d e d “ d o n’t w orr y ” b e c a us e h e w o ul d “ m arr[ y] ” t h e all ot m e nt fr o m Fr ost wit h

a n ot h er all ot m e nt b ef or e r e -tr a di n g t h e b o n ds.

d. K ell y

7 2. K ell y r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or n e w

iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

7 3. F or e x a m pl e, o n J a n u ar y 1 8, 2 0 1 2, K ell y pl a c e d a n or d er f or b o n ds off er e d

b y a S o ut h C ar oli n a iss u er. T h e pri ci n g wir e f or t h e off eri n g s p e cifi e d t h at or d ers fr o m

S o ut h C ar oli n a r et ail c ust o m ers w o ul d r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y. T o i n cr e as e t h e

li k eli h o o d t h at h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, K ell y fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a S o ut h

C ar oli n a zi p c o d e wit h his or d er e v e n t h o u g h h e k n e w it w as n ot t h e zi p c o d e i n w hi c h h e

li v e d or r esi d e d.

7 4. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, K ell y t o o k

st e ps t o mi sl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds,

i n cl u di n g b y as ki n g Ri c c ar di t o hi d e s u bs e q u e nt tr a d es of b o n ds K ell y p ur c h as e d o n

b e h alf of R M R. F or e x a m pl e, o n F e br u ar y 2 5, 2 0 1 6, K ell y as k e d Ri c c ar di t o “ c o m bi n e ”

a n all ot m e nt of n e w iss u e b o n ds K ell y r e c ei v e d wit h a n ot h er all ot m e nt Ri c c ar di r e c ei v e d

of t h e s a m e m at urit y b ef or e Ri c c ar di fli p p e d t h e b o n ds t o a n R M R c ust o m er.
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e. Kirs c h e n b a u m

7 5. Kirs c h e n b a u m r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers

f or n e w iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

7 6. F or e x a m pl e, o n O ct o b er 2 2, 2 0 1 4, Kirs c h e n b a u m pl a c e d a n or d er f or b o n ds

off er e d b y a N e w J er s e y iss u er. T h e pri ci n g wir e f or t h e off eri n g s p e cifi e d t h at or d ers

fr o m N e w J ers e y r et ail c ust o m ers w o ul d r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y. T o i n cr e as e t h e

li k eli h o o d t hat h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, Kirs c h e n b a u m fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a

N e w J ers e y zi p c o d e wit h his or d er e v e n t h o u g h h e k n e w h e di d n ot li v e or r esi d e i n N e w

J ers e y.

7 7. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, Kirs c h e n b a u m

t o o k st e ps t o misl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e

b o n ds, i n cl u di n g b y br e a ki n g u p all ot m e nts h e r e c ei v e d fr o m m ulti pl e br o k er -d e al ers

b ef or e r e -s elli n g t h e b o n ds t o a n R M R C ust o m er. F or e x a m pl e, o n J a n u ar y 2 2, 2 0 1 4,

Kirs c h e n b a u m a gr e e d t o “ b e c ar ef ul ” a n d s plit t h e all ot m e nts h e w as r e c ei vi n g b ef or e r e -

tr a di n g t h e b o n ds.

f. M c Al o o n

7 8. M c Al o o n r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or

n e w iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

7 9. F or e x a m pl e, o n J u n e 5, 2 0 1 3, M c Al o o n pl a c e d a n or d er f or b o n ds off er e d

b y a C o n n e cti c ut iss u er. T h e pri ci n g wir e f or t h e off eri n g s p e cifi e d t h at C o n n e cti c ut

r et ail or d ers, d efi n e d as “ or d ers pl a c e d f or t h e a c c o u nt of a C o n n e cti c ut r esi d e nt, ” w o ul d

r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y. T o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at h e w o ul d r e c ei v e a n

all o c ati o n, M c Al o o n fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a C o n n e cti c ut st at e zi p c o d e wit h his or d er

e v e n t h o u g h h e k n e w h e di d n ot li v e or r esi d e i n C o n n e cti c ut. O n J u n e 6, 2 0 1 3, M c Al o o n

r e c ei v e d a n all ot m e nt a g ai nst his or d er.

8 0. In a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, M c Al o o n t o o k

st e ps t o mi sl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds,

i n cl u di n g b y as ki n g his c ust o m ers t o alt er t h e pri c e a n d ti mi n g of t h eir p ur c h as es of t h e
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b o n ds M c Al o o n o bt ai n e d f or t h e m. F or e x a m pl e, o n F e br u ar y 2 1, 2 0 1 3, M c Al o o n

n otifi e d o n e of his c ust o m ers t h at t h e c ust o m er w o ul d r e c ei v e a n all ot m e nt b ut t h at “ w e

n e e d t o b e c ar ef ul ” wit h ti c k eti n g t h e tr a d es b e c a us e t h e u n d er writ er “ will b e l o o ki n g f or

th at u p -$ 1 ti c k et. ” M c Al o o n as k e d t h at t h e y w ait t o writ e t h e s al es ti c k ets u ntil t h e n e xt

d a y a n d writ e t h e m at a “ w eir d ” pri c e t o a v oi d d et e cti o n b y t h e u n d er writ er.

g. J. M ur p h y

8 1. J. M ur p h y r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d h er zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or

n e w i ss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

8 2. F or e x a m pl e, o n or a b o ut J u n e 7, 2 0 1 2, a P u ert o Ri c o iss u er h el d a r et ail

or d er p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pri ci n g wir e st at e d t h at “ or d ers [ ] f or i n di vi d u als,

b a n k tr usts a n d i n v est m e nt a d vis ors ” c o ul d b e pl a c e d d uri n g t h e r et ail or d er p eri o d, a n d

t h at t h e iss u er’s i nt e nti o n w as “t o h a v e b o n ds pl a c e d, wit h o ut f urt h er s al e wit h r et ail

b u y ers. ” D uri n g t h e r et ail or d er p eri o d, J. M ur p h y pl a c e d at l e ast f o ur s e p ar at e or d ers

wit h f o ur s e p ar at e fir ms, s p e cif yi n g t h at h er or d ers w er e “r et ail ” e v e n t h o u g h t h e or d ers

w er e i nt e n d e d f or br o k er -d e al ers a n d n ot f or i n di vi d u als, b a n k tr usts, or i n v est m e nt

a d vis ors. T o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at s h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, J. M ur p h y als o

fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a diff er e nt P u ert o Ri c o zi p c o d e wit h e a c h of h er f o ur r et ail or d ers

e v e n t h o u g h s h e k n e w s h e di d n ot li v e or r esi d e i n P u ert o Ri c o.

8 3. I n a n ot h er i nst a n c e, o n or a b o ut S e pt e m b er 2 8, 2 0 1 5, a C alif or ni a iss u er h el d

a r et ail or d er p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pr i ci n g wir e s p e cifi e d t h at C alif or ni a r et ail

or d ers w o ul d r e c ei v e t h e hi g h est pri orit y, a n d d efi n e d “r et ail or d er ” as a n “ or d er pl a c e d

f or a n a c c o u nt of a n i n di vi d u al, or a b a n k tr ust, i n v est m e nt a d vis or or m o n e y m a n a g er

a cti n g o n b e h alf of a n i n di vi d u al. ” T h e pri ci n g wir e f urt h er r e q uir e d t h at “[t] h e i n v est or’s

zi p c o d e m ust b e i n cl u d e d wit h all R et ail Or d ers. ” D uri n g t h e r et ail or d er p eri o d, J.

M ur p h y pl a c e d at l e ast t w o s e p ar at e or d ers wit h diff er e nt fir ms, e v e n t h o u g h t h e or d ers

w er e i nt e n d e d f or br o k e r-d e al ers a n d n ot f or i n di vi d u als, b a n k tr usts, i n v est m e nt a d vis ors ,

or m o n e y m a n a g ers. T o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at s h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, J.
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M ur p h y als o fr a u d ul e ntl y s u p pli e d a diff er e nt C alif or ni a st at e zi p c o d e wit h e a c h of h er

t w o or d ers e v e n t h o u g h s h e k n e w s h e di d n ot li v e or r esi d e i n C alif or ni a.

8 4. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, J. M ur p h y

t o o k st e ps t o misl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g h er fli p pi n g of n e w iss u e

b o n ds, i n cl u di n g b y as ki n g Ri c c ar di t o hi d e s u bs e q u e nt tr a d es of b o n ds J. M ur p h y

p ur c h as e d o n b e h alf of R M R.

8 5. F or e x a m pl e, o n J a n u ar y 1 5, 2 0 1 5, J. M ur p h y wr ot e t o Ri c c ar di t h at s h e h a d

r e c ei v e d all ot m e nts i n m ulti pl e m at uriti es b ut t h at t h e u n d er writ er w as “r e all y w orri e d

a b o ut s e ei n g ” t h e b o n ds tr a d e e arl y , s o J. M ur p h y as k e d Ri c c ar di t o “ hi d e t h em. ”

8 6. Si mil arl y, o n or ar o u n d D e c e m b er 1 4, 2 0 1 1, a n u n d er writ er t o w h o m J.

M ur p h y h a d s u b mitt e d a n or d er q u esti o n e d h er a b o ut w h et h er h er or d er w as r el at e d t o

a n ot h er si mil ar or d er t h e fir m h a d r e c ei v e d, a n d/ or w h et h er J. M ur p h y i nt e n d e d t o fli p

a n y b o n ds s h e r e c ei v e d. J. M ur p h y f als el y t ol d t h e u n d er writ er t h at h er or d er w as n ot

r el at e d t o t h e ot h er si mil ar or d er, a n d t h e n r e p ort e d t h e i n ci d e nt t o Ri c c ar di t o w ar n hi m

t h at if J. M ur p h y w as all ott e d b o n ds, t h e u n d er writ er w o ul d b e “ o n t h e wit c h h u nt ” f or

fli p pi n g a cti vit y.

h. Ri c c ar di a n d R M R

8 7. Ri c c ar di, o p er ati n g as R M R (w hi c h h e c o ntr oll e d), r e p e at e dl y

misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or n e w iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er

p eri o ds.

8 8. F or e x a m pl e, o n or a b o ut A u g ust 2 4, 2 0 1 5, a N e w J ers e y iss u er h el d a r et ail

or d er p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pri ci n g wir e d efi n e d “r et ail ” as “ a n or d er pl a c e d

o n b e h alf of a n i n di vi d u al, or a b a n k tr ust d e p art m e nt/i n v est m e nt a d vis or a cti n g o n b e h alf

of a n i n di vi d u al, ” a n d st at e d t h at “r et ail or d ers m ust b e v ali d ‘ g oi n g a w a y’ or d ers. ” 1 T h e

1 “ G oi n g a w a y ” r ef ers t o or d ers pl a c e d b y i n v est ors, w h o t y pi c all y b u y a n d h ol d n e w iss u e b o n ds, r at h er
t h a n br o k ers or d e al ers, w h o ar e p ur c h asi n g b o n ds f or t h eir i n v e nt or y i n or d er t o tr a d e t h e m. S e e M S R B
Gl oss ar y, “ G oi n g A w a y Or d er, ” a v ail a bl e at htt p:// w w w. msr b. or g / gl oss ar y/ d efi niti o n/g oi n g- a w a y - or d er.
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pri ci n g wir e als o s p e cifi e d t h at or d ers fr o m N e w J er s e y r et ail c ust o m ers w o ul d r e c ei v e

th e hi g h est pri orit y. T o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at h e a n d R M R w o ul d r e c ei v e a n

all o c ati o n, Ri c c ar di pl a c e d a n or d er d uri n g t h e r et ail or d er p eri o d a n d fr a u d ul e ntl y

pr o vi d e d a N e w J ers e y zi p c o d e e v e n t h o u g h h e k n e w h e di d n ot q u alif y as r et ail a n d di d

n ot li v e or r esi d e i n N e w J ers e y.

8 9. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, Ri c c ar di,

o p er ati n g as R M R, t o o k st e ps t o misl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his

fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds, i n cl u di n g b y c o m bi ni n g all ot m e nt s h e r e c ei v e d fr o m

m ulti pl e P arti ci p a nts b ef or e r e -s elli n g t h e b o n ds t o R M R C ust o m ers. F or e x a m pl e, o n

N o v e m b er 1 5, 2 0 1 2, D err y b err y r e p ort e d t o Ri c c ar di t h at h e g ot f ull all o c ati o ns b ut t h at

h e “ h a[s] t o hi d e t h e m ” b e c a us e his br o k er w as t ol d “t o m a k e s ur e t h e y d o n’t fli p. ”

Ri c c ar di r es p o n d e d t h at h e w o ul d hi d e t h e tr a d e b y “ c o m bi n[i n g] wit h ot h er[] ”

all ot m e nts. Si mil arl y, o n M a y 2 1, 2 0 1 5, D err y b err y r e p ort e d t o Ri c c ar di t h at h e h a d

r e c ei v e d a n all ot m e nt b ut as k e d if Ri c c ar di c o ul d “ b u n dl e t h e[] [ b o n ds] or hi d e t h e m a bit

o n t h e s ell si d e. ” Ri c c ar di r es p o n d e d t h at h e w o ul d d o s o.

i. Tr a n

9 0. Tr a n r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or n e w

iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

9 1. F or e x a m pl e, o n or a b o ut S e pt e m b er 9, 2 0 1 5, a n O kl a h o m a iss u er h el d a

r et ail or d er p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pri ci n g wir e st at e d t h at O kl a h o m a r et ail

i n di vi d u al or d ers w o ul d b e aff or d e d t h e hi g h est pri orit y, a n d it d efi n e d “i n di vi d u al or d er ”

as a n or d er “f or dir e ct pl a c e m e nt t o a n a c c o u nt of a n i n di vi d u al … . ” T o i n cr e as e t h e

li k eli h o o d t h at h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, Tr a n pl a c e d a n or d er d uri n g t h e r et ail

or d er p eri o d, fr a u d ul e ntl y st ati n g t h at it w as “f or ” a zi p c o d e l o c at e d i n O kl a h o m a, e v e n

t h o u g h h e k n e w t h at t h e or d er w as n ot i nt e n d e d f or dir e ct pl a c e m e nt t o a n i n di vi d u al’s

a c c o u nt a n d k n e w t h at h e di d n ot li v e or r esi d e i n O kl a h o m a.

9 2. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, Tr a n t o o k

st e ps t o mi sl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds,

Case 3:18-cv-01895-AJB-JMA Document 1 Filed 08/14/18 PageID.25 Page 25 of 35 

http:PageID.25


 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

             

               

                

             

     

   

            

      

               

               

               

               

              

                  

         

             

              

             

                

           

             

              

          

    

           

            

             

      

2 6

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1 0

1 1

1 2

1 3

1 4

1 5

1 6

1 7

1 8

1 9

2 0

2 1

2 2

2 3

2 4

2 5

2 6

2 7

2 8

i n clu di n g b y pl a ci n g or d ers u n d er m ulti pl e D B A n a m es e v e n t h o u g h h e w as a ct u all y

p ur c h asi n g t h e b o n ds o n b e h alf of R M R, w h o w o ul d fli p t h e m t o a n R M R c ust o m er

u n d er a n ot h er D B A n a m e disti n ct fr o m t h e D B A n a m e Tr a n us e d t o pl a c e t h e or d er.

Tr a n e n g a g e d i n t his d e c e pti v e c o n d u ct t o pr e v e nt u n d er writ ers fr o m dis c o v eri n g t h at h e

w as fli p pi n g n e w iss u e b o n ds.

j. W ei n er

9 3. W ei n er r e p e at e dl y misr e pr es e nt e d his zi p c o d e w h e n pl a ci n g or d ers f or n e w

iss u e b o n ds d uri n g r et ail or d er p eri o ds.

9 4. F or e x a m pl e, o n or a b o ut O ct o b er 2 3, 2 0 1 2, a n I n di a n a iss u er h el d a r et ail

or d er p eri o d f or n e w iss u e b o n ds. T h e pri ci n g wir e d efi n e d I n di a n a r et ail as “ a n

i n di vi d u al r esi d e nt i n t h e St at e of I n di a n a ” a n d r e q uir e d zi p c o d es wit h all I n di a n a r et ail

or d ers. T o i n cr e as e t h e li k eli h o o d t h at h e w o ul d r e c ei v e a n all o c ati o n, W ei n er pl a c e d a n

or d er d uri n g t h e r et ail or d er p eri o d a n d fr a u d ul e ntl y pr o vi d e d a n I n di a n a st at e zi p c o d e

wit h his or d er e v e n t h o u g h h e k n e w t h at t h e or d er w as n ot f or a r esi d e nt of I n di a n a a n d

t h at h e di d n ot li v e or r esi d e i n I n di a n a.

9 5. I n a d diti o n t o pl a ci n g r et ail or d ers usi n g fr a u d ul e nt zi p c o d es, W ei n er t o o k

st e ps t o mi sl e a d iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y hi di n g his fli p pi n g of n e w iss u e b o n ds,

i n cl u di n g b y as ki n g Ri c c ar di t o hi d e s u bs e q u e nt tr a d es of b o n ds W ei n er p ur c h as e d o n

b e h alf of R M R. F or e x a m pl e, o n M ar c h 3 0, 2 0 1 2, W ei n er as k e d Ri c c ar di t o gi v e hi m

“ pr ot e cti o n ” w h e n fli p pi n g t h e b o n ds W ei n er w as all o c at e d b e c a us e W ei n er h a d

r e pr es e nt e d t h e b o n ds w o ul d b e “ g oi n g a w a y. ” Ri c c ar di a gr e e d t o “ b at c h ” W ei n er’s

all o c ati o n wit h ot h er all ot m e nts s o t h e q u a ntit y gi v e n t o W ei n er w o ul d n ot b e tr a c e a bl e.

C. R M R, F r ost, Ki rs c h e n b a u m, a n d Ri c c a r di Ai d e d a n d A b ett e d R e p r es e nt ati v e

i n Pl a ci n g F r a u d ul e nt O r d e rs.

9 6. I n a d diti o n t o t h e fr a u d ul e nt c o n d u ct d es cri b e d a b o v e, R M R, Fr ost,

Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di w or k e d i n t a n d e m wit h R e pr es e nt ati v e fr o m Fir m A t o

i n cr e as e t h eir all ot m e nts of n e w iss u e b o n ds t hr o u g h fr a u d ul e nt r et ail or d ers s u b mitt e d t o

iss u ers a n d/ or u n d er writ ers b y Fir m A.
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9 7. I n p arti c ul ar, R e pr es e nt ati v e k n o wi n gl y pl a c e d fr a u d ul e nt r et ail or d ers f or

t h es e D ef e n d a nts b y s u b mitti n g fr a u d ul e nt zi p c o d es wit h t h eir or d ers, w hi c h h e o bt ai n e d

fr o m t h es e D ef e n d a nts or o n his o w n b y l o o ki n g u p zi p c o d es f or t h e r el e v a nt j uris di cti o n.

9 8. R e pr es e nt ati v e pl a c e d t h es e r et ail or d ers e v e n t h o u g h h e k n e w R M R, Fr ost,

Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di di d n ot q u alif y f or r et ail pri orit y. M or e o v er, R e pr es e nt ati v e

k n e w t h at t h e misr e pr es e nt ati o ns, i. e., t h e fr a u d ul e nt zi p c o d es h e s u b mitt e d al o n g wit h

his misr e pr es e nt ati o ns t h at R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di w er e eli gi bl e t o

pl a c e r et ail or d ers, w o ul d b e c o m m u ni c at e d t o t h e u n d er writ er a n d/ or iss u er f or us e i n

d e ci di n g w h et h er t o all o c at e b o n ds t o t h es e D ef e n d a nts.

9 9. B y pr o vi di n g R e pr es e nt ati v e wit h or d ers d uri n g t h e r et ail or d er p eri o d t h at

c o nt ai n e d fr a u d ul e nt zi p c o d es a n d b y s u b mitti n g or d ers d uri n g t h e r et ail or d er p eri o d

d es pit e k n o wi n g t h at t h e y di d n ot q u alif y as r et ail, R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d

Ri c c ar di k n o wi n gl y or r e c kl essl y pr o vi d e d s u bst a nti al assist a n c e t o R e pr es e nt ati v e’ s

fr a u d ul e nt c o n d u ct.

1 0 0. A d diti o n all y, w h e n R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, or Ri c c ar di r e c ei v e d a n

all ot m e nt a g ai nst a r et ail or d er R e pr es e nt ati v e h a d pl a c e d f or t h e m usi n g a fr a u d ul e nt zi p

c o d e, R e pr es e nt ati v e oft e n as k e d t h e m t o dis g uis e t h e fli p pi n g of t h e all ott e d b o n ds t o

d e c ei v e t h e u n d er writ er or iss u er. R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di c o m pli e d

wit h t h es e r e q u ests t o dis g uis e t h eir fli p pi n g b y alt eri n g q u a ntiti es, pri c es, or ti m es

r efl e ct e d o n tr a d e ti c k ets i n t h e m a n n er d es cri b e d a b o v e. 

1 0 1. R M R, Fr o st, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di k n o wi n gl y a n d/ or r e c kl essl y

assist e d R e pr es e nt ati v e’s d e c e pti v e eff orts t o hi d e his fr a u d ul e nt r et ail or d ers fr o m

u n d er writ ers a n d iss u ers b e c a us e t h e y fi n a n ci all y b e n efitt e d fr o m R e pr es e n t ati v e’s

fr a u d ul e nt misr e pr es e nt ati o ns. I n p arti c ul ar, as a r es ult of his fr a u d, t h e y w er e a bl e t o

o bt ai n m or e all o c ati o ns of n e w iss u e b o n ds (t hr o u g h b o g us r et ail or d ers), w hi c h b o n ds

t h e y l at er fli p p e d t o R M R c ust o m ers at a pr ofit. M or e o v er, assisti n g R e pr es e nt ati v e ’s

fr a u d e ns ur e d t h at h e w o ul d c o nti n u e t o s u b mit fr a u d ul e nt or d ers t o b e n efit t h es e

D ef e n d a nt s fi n a n ci all y i n t h e f ut ur e.
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1 0 2. I nst a n c es i n w hi c h R M R, Fr ost, Kirs c h en b a u m, a n d Ri c c ar di k n o wi n gl y

a n d/ or r e c kl essl y assist e d R e pr es e nt ati v e’ s fr a u d i n cl u d e t h e f oll o wi n g:

a. O n J a n u ar y 2 8, 2 0 1 4, R e pr es e nt ati v e n otifi e d Fr ost t h at Fr ost w o ul d

r e c ei v e $ 1 2 5, 0 0 0 of n e w iss u e b o n ds, b ut t ol d Fr ost t h at R e pr es e nt ati v e h a d b e e n

“ w ar n e d o n t his o n e … n o fli p pi n g … pl e as e br e a k -u p, b ur y, dis g uis e, et c. et c.

et c. ” Fr ost r es p o n d e d t h at h e w o ul d d o s o. Fr ost’s a gr e e m e nt t o dis g uis e t h e fli p

of t h e $ 1 2 5, 0 0 0 of b o n ds R e pr es e nt ati v e h a d s ol d hi m, b y br e a ki n g u p t h e q u a ntit y

or ot h er m e a ns, s u bst a nti all y assist e d R e pr es e nt ati v e b y i n hi biti n g iss u er s’ a n d

u n d er writ ers’ a bilit y t o tr a c e t h e fr a u d ul e ntl y o bt ai n e d all ot m e nt of b o n ds fli p p e d

b y Fr ost b a c k t o R e pr es e nt ati v e.

b. Si mil arl y, o n J u n e 1 3, 2 0 1 4, R e pr es e nt ati v e n otifi e d Kirs c h e n b a u m

t h at Kirs c h e n b a u m w o ul d r e c ei v e $ 1 0 0, 0 0 0 of n e w iss u e b o n ds, a n d as k e d

Kirs c h e n b a u m t o “ m arr y ” t h e b o n ds wit h “ ot h er or d ers ” b ef or e fli p pi n g t h e m.

Kirs c h e n b a u m a gr e e d t o d o s o. Kirs c h e n b a u m’s a gr e e m e nt t o c o m bi n e t h e

$ 1 0 0, 0 0 0 of b o n ds h e r e c ei v e d fr o m R e pr es e nt ati v e wit h a n ot h er all ot m e nt b ef or e

fli p pi n g t h e b o n ds s u bst a nti all y assist e d R e pr es e nt ati v e b y i n hi biti n g iss u ers’ a n d

u n d er writ ers’ a bilit y t o tr a c e t h e fr a u d ul e ntl y o bt ai n e d all ot m e nt of b o n ds fli p p e d

b y Kirs c h e n b a u m b a c k t o R e pr es e nt ati v e, b e c a us e t h e q u a ntit y of b o n ds s ol d b y

Kirs c h e n b a u m w o ul d b e diff er e nt t h a n t h e q u a ntit y of b o n ds R e pr es e nt ati v e s ol d t o

Kirs c h e n b a u m.

c. I n a n ot h er e x a m pl e, o n A pril 2 3, 2 0 1 5, R e pr es e nt ati v e n otifi e d

Ri c c ar di t h at his R M R a c c o u nt w o ul d r e c ei v e b o n ds r el e as e d b y a C alif or ni a iss u er

b ut t h at b e c a us e Fir m A p ut t h e or d er i n as “ C alif[ or ni a] r et ail ” t h e b o n ds “ m ust

dis a p p e ar. ” R e pr es e nt ati v e as k e d t h at Ri c c ar di “ m arr y ” t h e b o n ds wit h “ ot h er

or d ers ” b ef or e fli p pi n g t h e m. Ri c c ar di a gr e e d t o d o s o. Ri c c ar di’s a gr e e m e nt t o

c o m bi n e t h e b o n ds h e r e c ei v e d fr o m R e pr es e nt ati v e wit h a n ot h er all ot m e nt b ef or e

fli p pi n g t h e b o n ds s u bst a nti all y assist e d R e pr es e nt ati v e b y i n hi biti n g iss u ers’ a n d
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u n d er writ ers’ a bilit y t o tr a c e t h e fr a u d ul e ntl y o bt ai n e d all ot m e nt of b o n ds fli p p e d

b y Ri c c ar di b a c k t o R e pr es e nt ati v e.

D. D ef e n d a nts’ C o n d u ct H a r m e d M u ni ci p al Iss u e rs a n d I n v est o rs.

1 0 3. D ef e n d a nt s’ c o n d u ct h ar m e d m u ni ci p al iss u ers b y, f or e x a m pl e, vi ol ati n g

t h eir est a blis h e d r ul es a n d r estri cti o ns c o n c er ni n g r et ail or d ers f or p arti c ul ar off eri n gs.

1 0 4. D ef e n d a nt s’ c o n d u ct als o h ar m e d r et ail a n d ot h er i n v est ors w h o l e giti m at el y

q u alifi e d f or hi g h er pri orit y tr e at m e nt, b ut w er e u n a bl e t o p ur c h as e n e w i ss u e b o n ds i n

o v ers u bs cri b e d off eri n gs b e c a us e b o n ds t h at c o ul d ot h er wis e h a v e b e e n us e d t o fill t h eir

or d ers w er e all o c at e d t o D ef e n d a nts. I n a d diti o n, b e c a us e D ef e n d a nts c h ar g e d a pr e -

arr a n g e d c o m missi o n w h e n t h e y fli p p e d b o n ds irr es p e cti v e of t h e b o n ds’ m ar k et v al u e,

t h eir a cti vit y s o m eti m es artifi ci all y i nfl at e d pri c es s u c h t h at r et ail a n d ot h er i n v est ors

p ur c h asi n g t h es e b o n ds i n t h e s e c o n d ar y m ar k et w o ul d h a v e t o p a y a hi g h er pri c e t h a n

t h e y ot h er wis e w o ul d h a v e if t h e b o n ds h a d n ot b e e n fli p p e d.

T O L LI N G A G R E E M E N T S

1 0 5. All D ef e n d a nts e x c e pt G o u n a u d si g n e d, o n or b ef or e F e br u ar y 1 4, 2 0 1 7,

t olli n g a gr e e m e nts wit h t h e C o m missi o n t h at s p e cifi e d a p eri o d of ti m e ( a “t olli ng

p eri o d ”) i n w hi c h “t h e r u n ni n g of a n y st at ut e of li mit ati o ns a p pli c a bl e t o a n y a cti o n or

pr o c e e di n g a g ai nst [ D ef e n d a nt s] a ut h ori z e d, i nstit ut e d, or br o u g ht b y …t h e

C o m missi o n … arisi n g o ut of t h e [ C o m mi ssi o n’s i n v esti g ati o n of D ef e n d a nts’ c o n d u ct],

i n cl u di ng a n y s a n cti o ns or r eli ef t h at m a y b e i m p os e d t h er ei n, is t oll e d a n d s us p e n d e d …. ”

E a c h t olli n g a gr e e m e nt f urt h er pr o vi d es t h at D ef e n d a nts a n d a n y of t h eir a g e nts or

att or n e ys “s h all n ot i n cl u d e t h e t olli n g p eri o d i n t h e c al c ul ati o n of t h e r u n ni n g of a n y

s t at ut e of li mit ati o ns or f or a n y ot h er ti m e-r el at e d d ef e ns e a p pli c a bl e t o a n y pr o c e e di n g,

i n cl u di n g a n y s a n cti o ns or r eli ef t h at m a y b e i m p os e d t h er ei n, i n ass erti n g or r el yi n g u p o n

a n y s u c h ti m e -r el at e d d ef e ns es. ” All D ef e n d a nts e x c e pt G o u n a u d s u bs e q u e ntl y si g n e d

a d diti o n al t olli n g a gr e e m e nts t o e xt e n d t h e t olli n g p eri o d.
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1 0 6. C oll e cti v el y, t h es e a gr e e m e nts t oll e d t h e r u n ni n g of a n y li mit ati o ns p eri o d or

a n y ot h er ti m e -r el at e d d ef e ns es f or all D ef e n d a nts e x c e pt G o u n a u d fr o m N o v e m b er 2 8,

2 0 1 1 t o pr es e nt.

FI R S T C L AI M F O R R E LI E F

F r a u d i n C o n n e cti o n Wit h t h e P u r c h as e of S e c u riti es

Vi ol ati o ns of S e cti o n 1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct a n d R ul es 1 0 b -5( a), ( b) a n d ( c)

( A g ai nst D ef e n d a nts R M R, B r o e k h ui z e n, D e r r y b e r r y, F r ost, K ell y, Ki rs c h e n b a u m,

M c Al o o n, J. M u r p h y, Ri c c a r di, T r a n, a n d W ei n e r)

1 0 7. T h e C o m missi o n r e all e g es a n d i n c or p or at es b y r ef er e n c e p ar a gr a p hs 1

t hr o u g h 1 06 a b o v e.

1 0 8. R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost, K ell y , Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J.

M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er, b y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e i n

p ar a gr a p hs 5 0 t hr o u g h 9 5, dir e ctl y or i n dir e ctl y, i n c o n n e cti o n wit h t h e p ur c h as e or s al e

of a s e c urit y, b y t h e us e of t h e m e a ns or i nstr u m e nt aliti es of i nt erst at e c o m m er c e, of t h e

m ails, or of t h e f a ciliti es of a n ati o n al s e c uriti es e x c h a n g e, wit h s ci e nt er:

( a) e m pl o y e d d e vi c es, s c h e m es, or artifi c es t o d efr a u d;

( b) m a d e u ntr u e st at e m e nts of m at eri al f a ct or o mitt e d t o st at e a m at eri al f a ct

n e c ess ar y i n o r d er t o m a k e t h e st at e m e nts m a d e, i n li g ht of t h e cir c u mst a n c es u n d er

w hi c h t h e y w er e m a d e, n ot mi sl e a di n g; a n d

( c) e n g a g e d i n a cts, pr a cti c es, or c o urs es of b usi n ess w hi c h o p er at e d or w o ul d

o p er at e as a fr a u d or d e c eit u p o n ot h er p ers o ns.

1 0 9. B y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e, R M R, Br o e k h ui z e n,

D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d

W ei n er vi ol at e d, a n d u nl ess r estr ai n e d a n d e nj oi n e d will c o nti n u e t o vi ol at e, S e cti o n

1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8j( b), a n d R ul es 1 0 b -5( a), ( b), a n d ( c)

t h er e u n d er, 1 7 C. F. R. § § 2 4 0. 1 0 b-5( a) -( c).
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S E C O N D C L AI M F O R R E LI E F

F r a u d i n C o n n e cti o n Wit h t h e P u r c h as e of S e c u riti es

Ai di n g a n d A b etti n g Vi ol ati o ns of S e cti o n 1 0( b)

of t h e E x c h a n g e A ct a n d R ul e 1 0 b -5( b)

( A g ai nst D ef e n d a nts R M R, F r ost, Ki rs c h e n b a u m, a n d Ri c c a r di)

1 1 0. T h e C o m missi o n r e all e g es a n d i n c or p or at es b y r ef er e n c e p ar a gr a p hs 1

t hr o u g h 1 06 a b o v e.

1 1 1. B y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e i n p ar a gr a p hs 9 6 t hr o u g h 1 0 2 ,

R e pr es e nt ati v e, dir e ctl y or i n dir e ctl y, i n c o n n e cti o n wit h t h e p ur c h as e or s al e of a

s e c urit y, a n d b y t h e us e of t h e m e a ns or i nstr u m e nt aliti es of i nt erst at e c o m m er c e, of t h e

m ails, or of t h e f a ciliti es of a n ati o n al s e c uriti es e x c h a n g e, wit h s ci e nt er, m a d e u ntr u e

st at e m e nts of a m at eri al f a ct or o mitt e d t o s t at e a f a ct n e c ess ar y i n or d er t o m a k e t h e

st at e m e nts m a d e, i n t h e li g ht of t h e cir c u mst a n c es u n d er w hi c h t h e y w er e m a d e, n ot

misl e a di n g.

1 1 2. As all e g e d a b o v e i n p ar a gr a p hs 9 6 t hr o u g h 1 0 2, R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m,

a n d Ri c c ar di k n o wi n gl y or r e c kl essl y pr o vi d e d s u bst a nti al assist a n c e t o R e pr es e nt ati v e’s

vi ol ati o ns of S e cti o n 1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct a n d R ul e 1 0 b -5( b) t h er e u n d er i n

c o n n e cti o n wit h fr a u d ul e nt r et ail or d ers t h at R e pr es e nt ati v e s u b mitt e d o n b e h alf of R M R,

Fr ost, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di.

1 1 3. B y e n g a g i n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e, R M R, Fr ost, Kirs c h e n b a u m,

a n d Ri c c ar di ai d e d a n d a b ett e d, a n d u nl ess e nj oi n e d will c o nti n u e t o ai d a n d a b et,

vi ol ati o ns of S e cti o n 1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8j( b), a n d R ul e 1 0 b -5( b)

t h er e u n d er, 1 7 C. F. R. § 2 4 0. 1 0 b -5( b).

Case 3:18-cv-01895-AJB-JMA Document 1 Filed 08/14/18 PageID.31 Page 31 of 35 

http:PageID.31


 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

     

         

       

          

   

              

           

               

 

           

          

              

              

 

          

          

             

 

    

      

        

    

          

   

            

              

                

3 2

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1 0

1 1

1 2

1 3

1 4

1 5

1 6

1 7

1 8

1 9

2 0

2 1

2 2

2 3

2 4

2 5

2 6

2 7

2 8

T HI R D C L AI M F O R R E LI E F

Vi ol ati o ns of M S R B R ul e G -1 7

( A g ai nst D ef e n d a nts R M R, B r o e k h ui z e n, D e r r y b e r r y, F r ost, K ell y, Ki rs c h e n b a u m,

M c Al o o n, J. M u r p h y, Ri c c a r di, T r a n, a n d W ei n e r)

1 1 4. T h e C o m missi o n r e all e g es a n d i n c or p or at es b y r ef er e n c e p ar a gr a p hs 1

t hr o u g h 1 06 a b o v e.

1 1 5. M S R B R ul e G -1 7 pr o vi d es i n r el e v a nt p art t h at, i n t h e c o n d u ct of its

m u ni ci p al s e c uriti es b usi n ess, e v er y br o k er, d e al er, a n d m u ni ci p al s e c uriti es d e al er s h all

d e al f airl y wit h all p ers o ns a n d s h all n ot e n g a g e i n a n y d e c e pti v e, dis h o n est, or u nf air

pr a cti c e.

1 1 6. As all e g e d a b o v e i n p ar a gr a p hs 3 5 t hr o u g h 1 0 2, R M R, Br o e k h ui z e n,

D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d

W ei n er, a cti n g as br o k ers, u nr e as o n a bl y ( 1) f ail e d t o d e al f airl y wit h p ers o ns a n d e ntiti es,

a n d/ or ( 2) e n g a g e d i n d e c e pti v e, dis h o n est, or u nf air pr a cti c es i n vi ol ati o n of M S R B R ul e

G- 1 7.

1 1 7. B y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e, R M R, Br o e k h ui z e n,

D err y b err y, Fr ost, K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d

W ei n er vi ol at e d, a n d u nl ess r estr ai n e d a n d e nj oi n e d will c o nti n u e t o vi ol at e, M S R B R ul e

G- 1 7.

F O U R T H C L AI M F O R R E LI E F

F ail u r e t o R e gist e r as a B r o k e r -D e al e r

Vi ol ati o ns of S e cti o n 1 5( a)( 1) of t h e E x c h a n g e A ct

( A g ai nst All D ef e n d a nts)

1 1 8. T h e C o m missi o n r e all e g es a n d i n c or p or at es b y r ef er e n c e p ar a gr a p hs 1

t hr o u g h 10 6 a b o v e.

1 1 9. D ef e n d a nt s, b y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e i n p ar a gr a p hs 3 5

t hr o u g h 1 0 2 , m a d e us e of t h e m ails or m e a ns or i nstr u m e nt aliti es of i nt erst at e c o m m er c e

t o eff e ct tr a ns a cti o ns i n, or t o i n d u c e or att e m pt t o i n d u c e t h e p ur c h as e or s al e of
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s e c uriti es, wit h o ut b ei n g r e gist er e d as br o k ers i n a c c or d a n c e wit h S e cti o n 1 5( a)( 1) of t h e

E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8 o( a)( 1).

1 2 0. B y e n g a gi n g i n t h e c o n d u ct d es cri b e d a b o v e, D ef e n d a nts vi ol at e d, a n d

u nl ess r estr ai n e d a n d e nj oi n e d will c o nti n u e t o vi ol at e, S e cti o n 1 5( a)( 1) of t h e E x c h a n g e

A ct.

P R A Y E R F O R R E LI E F

W H E R E F O R E, t h e C o m missi o n r es p e ctf ull y r e q u ests t h at t h e C o urt:

I.

Iss u e fi n di n gs of f a ct a n d c o n cl usi o ns of l a w t h at D ef e n d a nts c o m mitt e d t h e

all e g e d vi ol ati o ns.

II.

Iss u e j u d g m e nts p er m a n e ntl y e nj oi ni n g R M R, Br o e k h ui z e n, D err y b err y, Fr ost,

K ell y, Kirs c h e n b a u m, M c Al o o n, J. M ur p h y, Ri c c ar di, Tr a n, a n d W ei n er, a n d t h eir a g e nts,

s er v a nts, e m pl o y e es, a n d att or n e ys, a n d t h os e p ers o ns i n a cti v e c o n c ert or p arti ci p ati o n

wit h a n y of t h e m, w h o r e c ei v e a ct u al n oti c e of t h e j u d g m e nt b y p ers o n al s er vi c e or

ot h er wis e, a n d e a c h of t h e m, fr o m vi ol ati n g S e cti o n 1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5

U. S. C. § 7 8j( b), a n d R ul e 1 0 b -5 t h er e u n d er, 1 7 C. F. R. § 2 4 0. 1 0 b -5, a n d M S R B R u l e G-

1 7.

III.

Iss u e j u d g m e nts p er m a n e ntl y e nj oi ni n g R M R, Fr o st, Kirs c h e n b a u m, a n d Ri c c ar di,

a n d t h eir a g e nts, s er v a nts, e m pl o y e es, a n d att or n e ys, a n d t h os e p ers o ns i n a cti v e c o n c ert

or p arti ci p ati o n wit h a n y of t h e m, w h o r e c ei v e a ct u al n oti c e of t h e j u d g m e nt b y p ers o n al

s er vi c e or ot h er wis e, a n d e a c h of t h e m, fr o m ai di n g a n d a b etti n g vi ol ati o ns of S e cti o n

1 0( b) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8j( b), a n d R ul e 1 0 b -5( b) t h er e u n d er, 1 7 C. F. R.

§ 2 4 0. 1 0 b -5( b).

I V.

Iss u e j u d g m e nts p er m a n e ntl y e nj oi ni n g all D ef e n d a nts, a n d t heir a g e nts, s er v a nts,

e m pl o y e es, a n d att or n e ys, a n d t h os e p ers o ns i n a cti v e c o n c ert or p arti ci p ati o n wit h a n y of
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t h e m, w h o r e c ei v e a ct u al n oti c e of t h e j u d g m e nt b y p ers o n al s er vi c e or ot h er wis e, a n d

e a c h of t h e m, fr o m vi ol ati n g S e cti o n 1 5( a)( 1) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8 o( a).

V.

Iss u e j u d g m e nts p er m a n e ntl y e nj oi ni n g D ef e n d a nt s fr o m, dir e ctl y or i n dir e ctl y,

o p e ni n g or m ai nt ai ni n g a n y br o k er a g e a c c o u nt(s) wit h o ut pr o vi di n g t h e r el e v a nt

br o k er a g e fir m(s) a c o p y of t his C o m pl ai nt a n d a c o p y of a n y fi n al j u d g m e nt e nt er e d

a g ai nst t h e m i n t his a cti o n.

VI.

Or d er D ef e n d a nts t o dis g or g e ill -g ott e n g ai ns fr o m t h eir ill e g al c o n d u ct, t o g et h er

wit h pr ej u d g m e nt i nt er est t h er e o n.

VII.

Or d er D ef e n d a nts t o p a y ci vil p e n alti es u n d er S e cti o n 2 0( d) of t h e S e c uriti es A ct,

1 5 U. S. C. § 7 7t( d), a n d S e cti o n 2 1( d)( 3) of t h e E x c h a n g e A ct, 1 5 U. S. C. § 7 8 u( d)( 3).

VIII.

R et ai n j uris di cti o n of t his a cti o n i n a c c or d a n c e wit h t h e pri n ci pl es of e q uit y a n d t h e

F e d er al R ul es of Ci vil Pr o c e d ur e i n or d er t o i m pl e m e nt a n d c arr y o ut t h e t er ms of all

or d ers a n d d e cr e es t h at m a y b e e nt er e d, or t o e nt ert ai n a n y s uit a bl e a p pli c ati o n or m oti o n

f or a d diti o n al r eli ef wit hi n t h e j uris di cti o n of t his C o urt.

I X.

Gr a nt s u c h ot h er a n d f urt h er r eli ef as t his C o urt m a y d et er mi n e t o b e j ust a n d

n e c ess a r y.

D at e d: A u g ust 1 4, 2 0 1 8

/s/ Ni c h ol as A. Pil gri m
NI C H O L A S A. PI L G RI M
K e vi n G u err er o
L a ur a J. C u n ni n g h a m
W arr e n E. Gr et h, Jr.
C ori M. S h e p h er d
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Att or n e ys f or Pl ai ntiff
S e c uriti es a n d E x c h a n g e C o m missi o n
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