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,Q WKHLU DSSHDO WR WKLV FRXUW� WKH 0RVHOH\V DUJXH WKDW WKH GLVWULFW

FRXUW FRQGXFWHG LWV GLOXWLRQ DQDO\VLV RQ WKH ZURQJ PDUN� QDPHO\

³9LFWRU¶V 6HFUHW´ LQVWHDG RI ³9LFWRU¶V /LWWOH 6HFUHW�´ 7KLV DUJXPHQW LV

SDWHQWO\ ZLWKRXW PHULW� DV WKH GLVWULFW FRXUW SODLQO\ WRRN LQWR DFFRXQW WKH

0RVHOH\V¶ DWWHPSW WR FKDQJH WKHLU PDUN DIWHU UHFHLYLQJ D FHDVH DQG GHVLVW

OHWWHU IURP 9LFWRULD¶V 6HFUHW DQG IRXQG LW QRW WR DOWHU VLJQLILFDQWO\ WKH

GLOXWLRQ RI 9LFWRULD¶V 6HFUHW¶V PDUN�
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7KH 0HDG 'DWD &HQWUDO FDVH� ZKLOH IUHTXHQWO\ FLWHG LQ GLOXWLRQ

FRPPHQWDU\ IRU WKH IDFWRUV HVWDEOLVKHG E\ -XGJH 6ZHHW� ZDV D 6HFRQG
&LUFXLW FDVH DSSO\LQJ 1HZ <RUN 6WDWH¶V GLOXWLRQ ODZ� $FFRUGLQJO\� LW LV
RI RQO\ PDUJLQDO FRPSDUDWLYH UHOHYDQFH WR )7'$ DQDO\VLV� DQG KDV EHHQ
ODUJHO\ GLVFUHGLWHG E\ WKH FRXUWV LQ LQWHUSUHWLQJ WKH IHGHUDO $FW�
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)*$� +(�9+��)+�������$4�2$�����,,�.+�)+���B+)*�*/(��
$A#$'+$�.$�)*�)�'$%�)$�+�)'+�,+.�%%3�)��)*$�#'��/.)� �� �� �� �
�*$� ,)'��9$,)� #'�)$.)+��� �&� )*$� )'��$(�'2� %�B,� +,
'$,$'4$��&�'�)*$,$�(�,)�*+9*%3��+,)+�.)+4$�(�'2,�

����������5���� ���)�!����N�D.+)�)+��,��(+))$�G���

�*$� 	$.���� �+'./+)� B$�)� ��� )�� ��)$� )*�)� +)� )��2� )*$
'$I/+'$($�)�)*�)���(�'2��$��+,)+�.)+4$�&'�(�)*$�)$A)��&�)*$
��-"��B*+.*�'$I/+'$,�)*�)�)*$�C/�+�'�(�'2�,�/,$�(/,)�.�/,$
E�+%/)+����&�)*$��+,)+�.)+4$�I/�%+)3��&�)*$�L#%�+�)+&&�,M�(�'2F
����%+,),��,���&�.)�'�)���$�.��,+�$'$��EB*$)*$'�)*$�(�'2�+,
�+,)+�.)+4$� ���� &�(�/,�F� � ���� �)� !�N�� � �+��%%3�� )*$� 	$.���
�+'./+)�.��.%/�$��)*�):
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$V QRWHG E\ WKH 6HFRQG &LUFXLW LQ 1DELVFR� DQDO\VLV RI D PDUN¶V

GLVWLQFWLYHQHVV VHUYHV WZR IXQFWLRQV� )LUVW� LW LV D VWDWXWRU\ HOHPHQW�
6HFRQG� ³WKH GHJUHH RI GLVWLQFWLYHQHVV RI WKH VHQLRU PDUN KDV D
FRQVLGHUDEOH EHDULQJ RQ WKH TXHVWLRQ ZKHWKHU D MXQLRU XVH ZLOO KDYH D
GLOXWLQJ HIIHFW�´ 1DELVFR� ��� )��G DW ���� ,W LV LQ WKH FRQWH[W RI WKLV
VHFRQGXVH WKDW WKH0RVHOH\VPDNH WKHLU GLVWLQFWLYHQHVV DUJXPHQWV LQ WKHLU
EULHI WR WKLV FRXUW�

�*$� '$I/+'$($�)� �&� �+,)+�.)+4$�$,,� +,� &/')*$'(�'$� ��
+(#�')��)�%+(+)�)+�����"�(�'2�)*�)����)B+)*,)���+�9�+),
&�($��*�,�����+,)+�.)+4$�$,,�+,�%�.2+�9�)*$�4$'3��))'+�/)$
)*�)� )*$� ��)+�+%/)+��� ,)�)/)$� ,$$2,� )�� #'�)$.)�� � �*$
��)+�+%/)+��� ,)�)/)$� ,$$2,� )�� 9/�'��)$$� $A.%/,+4+)3� ��)
��%3� +�� .�,$,� B*$'$� .��&/,+��� B�/%�� �../'� �/)
)*'�/9*�/)� )*$� '$�%(,� �&� .�(($'.$�� � ���3� &�(�/,
(�'2,� �'$� �&� )*$� .�((��� �'� I/�%+)3�.%�+(+�9� �'
#'�(+�$�.$�.%�+(+�9�)3#$�P�,/.*��,�"($'+.������)+���%�
�$�$'�%���$�$'�)$����+',)��
�+)$���".($���$'+)��'�".$�

)� ,$$(,� (�,)� /�%+2$%3� )*�)� )*$� ,)�)/)$� .��)$(#%�)$,
�%%�B+�9� )*$� *�%�$',� �&� ,/.*� .�((���� �%�$+)� &�(�/,�
(�'2,� )�� $A.%/�$� �%%� �$B� $�)'��),�� � �*�)� +,� B*3� )*$
,)�)/)$�9'��),�)*�)�#'+4+%$9$���%3�)��*�%�$',��&��+,)+�.)+4$
(�'2,�

����

<$.�/,$�+)��##%+$��)*$������������)$,)�+�,)$����&�)*$�)$,)
�$'+4$�� &'�(���������� )*$� �+,)'+.)� .�/')� �+�� ��)� $A#%+.+)%3
.��,+�$'�)*$��+,)+�.)+4$�$,,��&�)*$��+.)�'+��,�	$.'$)�(�'2��,
��&�.)�'��&�)*$�#%�+�)+&&,��#'+(��&�.+$�.�,$������)*$���,$%$3,
��B�.��)$���D�%�$+)�+�����+&&$'$�)�.��)$A)G�)*�)�)*$�(�'2�+,���)
�+,)+�.)+4$�

�
���*$3��'9/$�)*�)��$.�/,$�)*$'$��'$�E*/��'$�,F��&

%+�9$'+$�.��.$'�,�)*�)�/,$�)*$�B�'��E,$.'$)F��,�#�')��&�)*$+'
(�'2�� +)�.����)��$�.��,+�$'$������'�+)'�'3��'�&��.+&/%� )$'(
�$,$'4+�9� �� *+9*� %$4$%� �&� #'�)$.)+���� 
�� )*+,� �'9/($�)�
*�B$4$'�� )*$� �$&$����),� $''� �3� &�+%+�9� )�� .��,+�$'� )*$
�+.)�'+��,� 	$.'$)�(�'2� �,� ��B*�%$�� � ��'� +�� )*$� .��)$A)� �&
.��,+�$'+�9� )B��(�'2,�� ,+(+%�'+)3��B$� *�4$� E$���',$�� )*$
R��)+��+,,$.)+���'/%$���B*+.*�,$'4$,�)��'$(+���.�/'),���)�)�

�������� !� ������������������
�������

����������
�������

��

�*$�.�/')�)*$��%��2$��)��)*$��$,)�)$($�)�D�*+'�G��&�
�&�+'
��(#$)+)+��� &�'� �� ,/((�'3� �&� *�B� )*$,$� 4�'+�/,� ,)�)/)$,
B$'$��##%+$���3�)*$�,)�)$�.�/'),����*$�.�/')���)$��)*$�E,*$$'
�+&&+./%)3�)*�)�.�/'),�*�4$�*���+��9$))+�9���&+'(�*���%$����)*$
��,+.� .��.$#)� �&� R�+%/)+���� �,� .'3#)+.�%%3� $A#'$,,$�� +�� )*$
)3#+.�%�,)�)$�,)�)/)$��3����/�$%���'�)$��'$&$'$�.$�)��R�+%/)+��
�&�)*$��+,)+�.)+4$�I/�%+)3��&���(�'2��F������)�;�����"))$(#)+�9
)�� ,3�)*$,+J$� )*$� ,)�)$� .�/')� �$.+,+��,�� )*$� ��/')*� �+'./+)
&�/��:�

L"%M)*�/9*� )*$� )3#+.�%� ,)�)$� ,)�)/)$� &�'(/%�)+��� +,
,/,.$#) +�%$ � )� � ��� +��9'�,,�#'�#$')3�' +9*)
+�)$'#'$)�)+��P�3� '$��+�9� E�+,)+�.)+4$� I/�%+)3F� �,
$,,$�)+�%%3� ,3���3(�/,� B+)*� E/�+I/$�$,,F� +�� )*$
	.*$.*)$'�(��$%L�M� ��� .�/')� ,$$(,� )�� *�4$� )�2$�� )*�)
�%/�)� �##'��.*�� � 
�,)$���� &'$I/$�)%3� �%%/�+�9� )�
	.*$.*)$'�,�+�$�)+&+.�)+����&�)*$�,$�+�'�(�'2�,�E,$%%+�9
#�B$'�F�����)*$�EB*+))%+�9��B�3F��&�)*�)�#�B$'��,�)*$
/%)+(�)$� .��.$'�,� �&� �+%/)+���,� ,#$.+�%� #'�)$.)+4$
&/�.)+����)*$�.�/'),�,$$(�9$�$'�%%3�)��*�4$��,,/($��)*�)
%�,,��&�)*�)�#�B$'������)*$�$.���(+.�4�%/$�+)�'$#'$,$�),�
B�,�)*$�$���*�'(��)�B*+.*�)*$���)+�+%/)+���,)�)/)$,�B$'$
�+($��

�����)�;�N��

�*$� ��/')*� �+'./+)� '$.�9�+J$�� )*�)� )*$� )'/$� +�)$'#'$)+4$
#'��%$(�B+)*�)*$�,)�)$�.�/')��$.+,+��,�*����$$��*�B�)*�)�%�,,
�&�#�B$'�����$.���(+.�4�%/$�.�/%���$�#'�4$�������������)�;�K�
�*$�.�/')�&�/���)*'$$�9$�$'�%��##'��.*$,����+',)��E�/'+�9�)*$
#$'+��� �&� 9$�$'�%� C/�+.+�%� *�,)+%+)3� )�� )*$� B*�%$� ,)�)/)�'3
�+%/)+���.��.$#)�������,�($�.�/'),��,$$(+�9�)���,,/($�)*�)�)*$
'$I/+,+)$�*�'(�.�/%����%3��$�,*�B���3�$4+�$�.$��&�,�($�&�'(
�&�#'��/.)��+4$')+�9�.��,/($'�.��&/,+���D#'$,/(��%3��)*$'
)*���,�/'.$�.��&/,+��G��+�4�'+��%3�&�/���,/.*�#'��&�%�.2+�9�F
���� �"� ,$.�����##'��.*�� �$%+�$�)$���3� 8/�9$�	B$$)� +�� *+,
.��./''+�9��#+�+��� +�� ������������������
� ����� ���)�����
�����������
�'���
�
� ������6K����!����!N� D!����+'�� �565G�
E�,,/($����)*�)*�)�%+2$%+*�����&�*�'(�)��,$%%+�9�#�B$'�(/,)
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�,,�.+�)+����&�)*$�)B��)*�)�D!G�.�/,$,�D G��.)/�%�*�'(�)��)*$
,$�+�'�(�'2,��$.���(+.�4�%/$��,���#'��/.)�+�$�)+&3+�9����
��4$')+,+�9��9$�)�F�������)�;� ���

�*$���/')*��+'./+)�+��"��������!���%����.��.$�$��)*�)���
�.)/�%�*�'(�'$I/+'$($�)�E��$,���)�%$�#�&/%%3�����+(($�+�)$%3
&'�(�)*$�,)�)/)�'3�)$A)�F��/)��$4$')*$%$,,�&�/���+)�)��%+$�+��)*$
,)�)/)$�,�%$9+,%�)+4$�*+,)�'3���������*$�.�/')�)'�.$��)*$��'+9+���&
(��$'���+%/)+���%�B�)���'��2�	.*$.*)$'�,�,$(+��%��')+.%$��)%�
"��������!��������)����#��2�������������;���$59� �� �(9�
6� �D�5!KG��+��B*+.*�	.*$.*)$'��'9/$��)*�)�)*$�)'/$�*�'(��&
�+%/)+�9�C/�+�'�(�'2,�B�,���)�.��,/($'�.��&/,+����/)�E)*$
9'��/�%�B*+))%+�9��B�3��'��+,#$',+����&�)*$�+�$�)+)3�����*�%�
/#���)*$�#/�%+.�(+����&�)*$�(�'2��'���($��3�+),�/,$�/#��
����.�(#$)+�9�9���,�F� � �����)�6!��� ��*$�.�/')� )$'($�� )*+,
)*$�'3�E'��+.�%F�����E$A)'$($�F�����,)�)$��)*�)�E)*$'$�B�,���
%$9+,%�)+4$����#)+����&� )*$�.��.$#)� +����3� &�'(�/�)+%��5;K
B*$�� ��,,�.*/,$)),� $��.)$�� )*$� &+',)� ,)�)$� R��)+�+%/)+���
,)�)/)$�F��"��������!�������K���� ���)�;�;�����B$4$'���,�)*$
.�/')���)$,��!��,)�)$,�&�%%�B$��)*$�%$����&���,,�.*/,$)),�+�
)*$� 3$�',� #'$.$�+�9� ���#)+��� �&� )*$� ��-"�� ���� ���#)$�
(��+&+$��4$',+��,��&�	.*$.*)$'�,�#'�#�,�%��,�,)�)$���)+�+%/)+��
%�B�������������*$�.�/')�&�/���)*�):

�*�/9*�)*$3��&�.�/',$�4�'+$��+���$)�+%��)*$�,)�)$�,)�)/)$,
)3#+.�%%3� *��� &�/'� &$�)/'$,� �&� '$%$4��.$� &�'� �/'
+�)$'#'$)+4$�#/'#�,$,:� D�G� )*$3��$&+�$�� )*$�.�)$9�'3��&
(�'2,�#'�)$.)$���9�+�,)��+%/)+���,�%$%3��3�'$&$'$�.$�)�
)*$+'�E�+,)+�.)+4$�I/�%+)3FO� D!G� )*$3�#'�,.'+�$����)� C/,)
�.)/�%�� .��,/((�)$�� �+%/)+���� �/)� )*$� E%+2$%+*���� �&
�+%/)+��FO�D G��3�.��)�+�+�9����$A#'$,,�'$&$'$�.$�)��*�'(
)�� )*$� ,$�+�'� (�'2�,� $.���(+.� 4�%/$�� )*$3� �$&+�$�
�+%/)+���+��)$'(,�,/,.$#)+�%$�)��)*$�+�)$'#'$)�)+���)*�)�+)
.��,+,)$��,�%$%3��&���%�,,��&�)*$�(�'2�,��+,)+�.)+4$�$,,O
����D;G�)*$3�#'�4+�$����%3�+�C/�.)+4$�'$%+$&�
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&�./,���%3����)*$�#'�(+�$�)�&$�)/'$,��&�)*$�(�'2���'���%3���
)*�,$� &$�)/'$,� )*�)� �'$� #'�(+�$�)� &�'� #/'#�,$,� �&� )*$
%+)+9�)+�����/)����)*$�(�'2�+��+),�)�)�%+)3�F��3��
�����������&���

�������� �����#��� �N�� �� �� ;�5�� ;! � DN)*� �+'�� �555G�
��4+�/,%3�� )*$���)+��+,,$.)+��� '/%$� +,� $I/�%%3��##%+.��%$� +�
.��,+�$'+�9���(�'2�,��+,)+�.)+4$�$,,���


��)*+,�.�,$��&�'�$A�(#%$���%)*�/9*�)*$�B�'��E,$.'$)F�(�3
#'�4�2$�,�($�+�)'+�,+.��,,�.+�)+���B+)*�#'/'+$�)�+�)$'$,),��+)
+,���)��/)�(�)+.�%%3�%+�2$��+��)*$��'�+��'3�*/(���$A#$'+$�.$
B+)*�%+�9$'+$���E	$.'$)F�+,���)�#�')+./%�'%3��$,.'+#)+4$��&��'�,
����*�,+$'3�����'�+,�)*$'$���3)*+�9����/)�)*$�.�(�+��)+����&
)*$�#�,,$,,+4$�E�+.)�'+��,F�����E,$.'$)F� )*�)��/)�(�)+.�%%3
.��C/'$,�)*�/9*),��&�B�($��,�/��$'B$�'�P��$A.$#)���&�.�/',$�
+�� )*$� .��)$A)� �&� #%�+�)+&&�,� %+�$� �&� #'��/.),�� �$�.$�� B$
.��.%/�$�)*�)�)*$�E�+.)�'+��,�	$.'$)F�(�'2�'��2,�B+)*�)*�,$
)*�)��'$�E�'�+)'�'3�����&��.+&/%F�����+,�)*$'$&�'$��$,$'4+�9��&
��*+9*�%$4$%��&�)'��$(�'2�#'�)$.)+�����"%)*�/9*�)*$��+,)'+.)
.�/')� �##%+$�� �� ,%+9*)%3� �+&&$'$�)� )$,)� &'�(� )*$� ��$� ��B
$,)��%+,*$��+��)*+,�.+'./+)��)*$�.�/')�B�/%��/���/�)$�%3�*�4$
'$�.*$��)*$�,�($�'$,/%)�/��$'�)*$���������)$,)���$')�+�%3��B$
.����)�,�3�)*�)�)*$�.�/')�$''$��+��&+��+�9�)*�)�)*$�#'$%+(+��'3
&�.)�',��&����+%/)+���.%�+(�*����$$��($)��3��+.)�'+��,�	$.'$)�

"�������(����

�-��.	�
��


��)*+,�.�,$��)*$���,$%$3,������)�.*�%%$�9$�)*$�&�.)�)*�)�)*$
�+.)�'+��,�	$.'$)�(�'2� +,� &�(�/,����'���� )*$3��+,#/)$� )*�)
)*$3��'$�/,+�9�)*$+'�E�+.)�'�,��+))%$�	$.'$)F�(�'2�+��.�(($'.$
�����$9�����+�9�,���&)$'�)*$��+.)�'+��,�	$.'$)�(�'2��$.�($
&�(�/,����*$���%3�$%$($�)��)�+,,/$��)*$'$&�'$��+,�B*$)*$'�)*$+'
(�'2��+%/)$,�)*�)��&��+.)�'+��,�	$.'$)���",���)$�����4$��)*$
��-"��$&+�$,��+%/)+����,�E)*$�%$,,$�+�9��&�)*$�.�#�.+)3��&��
&�(�/,�(�'2�)��+�$�)+&3������+,)+�9/+,*�9���,��'�,$'4+.$,�
'$9�'�%$,,� �&� )*$� #'$,$�.$� �'� ��,$�.$� �&� D�G� .�(#$)+)+��
�$)B$$��)*$��B�$'��&�)*$�&�(�/,�(�'2������)*$'�#�')+$,���'
D!G� %+2$%+*���� �'� .��&/,+���� (+,)�2$�� �'� �$.$#)+���F� � ��

�	����H���!K���
���##%3+�9�)*$,$�)$'(,��)*$�.+'./+),�*�4$���)
���#)$����/�+&�'(��##'��.*�� +�,)$����##%3+�9���,�($B*�)
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7KH0RVHOH\V DUJXH WKDW WKH GLVWULFW FRXUW HUUHG LQ ILQGLQJ WKHPDUNV

³VXIILFLHQWO\ VLPLODU�´ 7KH0RVHOH\V DVVHUW WKDW WKH PDUNV PXVW EH IRXQG
WR EH ³VXEVWDQWLDOO\ VLPLODU�´ +RZHYHU� DV KHOG LQ 1DELVFR� WKH
UHTXLUHPHQW LV WKDW ³>W@KH PDUNV PXVW EH RI VXIILFLHQW VLPLODULW\ VR WKDW� LQ
WKH PLQG RI WKH FRQVXPHU� WKH MXQLRU PDUN ZLOO FRQMXUH DQ DVVRFLDWLRQ
ZLWK WKH VHQLRU�´ 0HDVXUHG E\ WKLV VWDQGDUG� WKHUH FDQ EH OLWWOH GRXEW WKDW
³9LFWRU¶V /LWWOH 6HFUHW´ GRHV� LQ IDFW� FRQMXUH DQ DVVRFLDWLRQ ZLWK WKH
³9LFWRULD¶V 6HFUHW´ PDUN�

�(�'#*�/,�,$)��&�&�.)�',�)��$�.*�#�')+./%�'�.�,$�������������
��������� �5�� �� �� �)� !�K� D��4�.�)+�9� )*$� ���#)+��� �&� �
E.�/)+�/,� ���� 9'��/�%� �##'��.*F� )�� �$4$%�#+�9� &�.)�',� )�
�$)$'(+�$��+%/)+��G����*$�	+A)*��+'./+)�*�,���)�3$)�.���/.)$�
��&/%%����%3,+,��&����+%/)+���.%�+(�/��$'�)*$���-"������)*/,�
*�,���)��')+./%�)$��)*$�,)����'�,�+)�B+%%��##%3�+���$)$'(+�+�9
B*$)*$'���C/�+�'�(�'2�.�/,$,��+%/)+������*�)�)�,2���B�&�%%,�)�
/,�

�*$��+,)'+.)�.�/')��+�����%3J+�9��+.)�'+��,�	$.'$)�,�.%�+(�
&�/���)*�):

-+%/)+���.�''��$,���)'��$(�'2��3�E�%/''+�9�+),�#'��/.)
+�$�)+&+.�)+����'��3���(�9+�9�#�,+)+4$��,,�.+�)+��,�)*�)
*�4$� �))�.*$�� )�� +)�F� L������������ �;�� �� �� �)� � !;�M
-+%/)+���)*'�/9*�)�'�+,*+�9�)*�)�(�3�.'$�)$����$9�)+4$
�,,�.+�)+���B+)*� )*$�9���,��'� ,$'4+.$,� .�4$'$���3� )*$
,$�+�'� (�'2�F� � "�������� !����	!����#� $� !�����
��#�������%�&�
���������'��%������(��)������������5��
��	/##��N����N�;�D��-������55KG���
���'�$'�)���+%/)$��
(�'$�,$�+�'�(�'2��)*$�C/�+�'�(�'2�(/,)��$�,/&&+.+$�)%3
,+(+%�'���0$�&+���)*�)�-$&$����),��(�'2�+,�,/&&+.+$�)%3
,+(+%�'�)��?%�+�)+&&,��(�'2�+���'�$'�)��.�/,$��+%/)+���

�

�*$��+,)'+.)�.�/')�B$�)����)��&+���)*�)�E-$&$����),��(�'2
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