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VHQWHQFHV DUH QRW FRQVLGHUHG UHODWHG LI WKH\ ZHUH IRU RIIHQVHV WKDW ZHUH
VHSDUDWHG E\ DQ LQWHUYHQLQJ DUUHVW �L�H�� WKH GHIHQGDQW LV DUUHVWHG IRU WKH
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���"#�!�&��'�$�"�%$&%)�"��"#�"�"#��) %!�'�'#� ����)�!!�$
���$����� ��F�!�������"#�*3#�"�!�� ����$&�3��3 ��#%)
� �F%!%"7�� ��'%3$%�%)�$"�%$&%)�"� '������)�!!�$����$�
"#�'����)"� '����$��� ��#� &�7�&�"� !%$�"%;������ �&��'
"#�� �&&%"%�$��� ��)"� "#�"� "#�� '�!��!�"%;�� �$%!�"�&� "#�
) %!�'�G)�$;� "H�"#�!�G%$"�� ���"�&�����$'�'�H��������
�������
�����
����������.&�C����C���=?"#��% ���EE.>�������
������������
�	����������?�	��"����.E���-�����&�-&�?��
=�EE?>����* "#� !� ���"#�"�) %!�'�9� ��'��;�&�27���'%$3��
���%)�� %$;�'"%3�"%�$I%�� "#�� ) %!�'�9� �� &%')�;� �&� 27
�))%&�$"� �$&� $�"� 27� �� "� 3�"�&� %$;�'"%3�"%�$I&��'� $�"
&�!�$'" �"��"#�"�"#������$'�'� �'*�"�� �!���)�!!�$����$�

��������������E.���.&��"��.C�

�#%'� ��* "� ��'��  �)�3$%J�'� "#�"� "#�� 
$%"�&� 	"�"�'
	�$"�$)%$3���!!%''%�$�#�'��)B$�9��&3�&�&%��%)*�"%�'�%$�"#�
����%)�"%�$� ��� 
�	�	�1�� <� ?���-=�>=->� �$&� #�'� !�&%�%�&
�� "%�$'����"#��1*%&��%$���$&���!!�$"� 7�������%)�"%�$���"�
.�"��
�	�	�1��<�?���-�#�'�2��$��&&�&�"��� �;%&��"#�"�� %� 
����$'�'�� ��$�"� ���"�&�%��"#��) %!%$����)"'�9� ��'��� �"�&�27
�$�%$"� ;�$%$3��  �'"�� �3� &��''����9#�"#� �"#��;� %�*'�) %!�'
9� ��)�$'��%&�"�&��� �" %���� �'�$"�$)%$3�

�
�����#����!!%''%�$

#�'���'��� �!*�3�"�&�
�	�	�1��<�?����=�>�9#%)#��&&'�����%$"
"����&���$&�$"@'�) %!%$���#%'"� 7��� ��;� 7�) %!�����;%���$)�
�"#� 9%'�� )�$'%&� �&� �'�  ���"�&� "�� �"#� � )�$'��%&�"�&
����$'�'��"����!�F%!*!����"# �����%$"'��*$��''�"#��) %!�'���
;%���$)���)"*���7�K�))*  �&��$�"#��'�!���))�'%�$�K

�



� ��������������
�������� �����������

'�$"�$)�&�'��� �"��7�� �3� &��''����"#�� ���"%�$'#%���!�$3�"#�
����$'�'�

�#%'���* "��* "#� �$�"�'�"#�"��"#� �)% )*%"'�#�;��&�)�%$�&�"�
�&��"� "#��  *��� '�"� �� "#� %$���������������
��	����� 
���� �$&
������� ������� 
�� ������� � 
���� � ���� ������� ������� 
�
!����"������-E���.&��������=-$&��% ���EEC>6���������������
�
��������������E.���.&��.-���.E�=?"#��% ���EE�>6��������������

�� � ������� ��� ��.&� ������ ����� =��"#� �% �� �EE�>�� � �#�'�
)% )*%"'� #�;�� %$'"��&� ���B�&� "�� "#��&��%$%"%�$���� G)�!!�$
')#�!��� ����$H���*$&�%$�
�	�	�1��<��5��.�"��%$"� � �"�"#�
�# �'�� G'%$3��� )�!!�$� ')#�!�� � � ���$H� ��*$&� �"
<�?���-=�>=->���
$���������������"#����* "#��% )*%"�#��&�"#�"
"#��"9���# �'�'�'#�*�&�2��3%;�$���)�$'%'"�$"�%$"� � �"�"%�$��

�� "#�� ����$'�'� 9� �� '*��%)%�$"�7�  ���"�&� "�� 2�� " ��"�&� �'
 ���;�$"� )�$&*)"� *$&� � <� �5��.�� "#�� ������������� )�* "
)�$)�*&�&�"#�"�"#��'�!���$��7'%'�'#�*�&�2������%�&�"��� %� 
)�$;%)"%�$'�"��&�"� !%$��%��"#������$'�'�9� �� ���"�&�*$&� 
<�?���-=�>=->�

�#�� ������������� )�* "� � "%)*��"�&� "#�� �����9%$3
)�$'%&� �"%�$'� "�� &�"� !%$�� 9#�"#� � � %� � )�$;%)"%�$'� � �
 ���"�&4


$� &�)%&%$3� 9#�"#� � ����$'�'� � �� �� "� ��� �� )�!!�$
')#�!��� ����$��)�* "'�#�;�����B�&�"��9#�"#� �"#��) %!�'
9� ��)�!!%""�&�9%"#%$���'#� "��� %�&����"%!���%$�)��'�
3��3 ��#%)� � �F%!%"7�� %$;��;�&� "#�� '�!�� '*2'"�$"%;�
����$'���9� ��&% �)"�&��"���)�!!�$�;%)"%!��9� ��'��;�&
&* %$3� "#�� )�* '�� ��� �� '%$3��� ) %!%$��� %$;�'"%3�"%�$�
'#� �&���'%!%�� ���� ���
��������9� ���$%!�"�&�27�"#�
'�!��!�"%;��� �$&�9� �� " %�&��$&�'�$"�$)�&�'��� �"��7
�$�7� 2�)�*'�� ��� �$� �))%&�$"� ��� 3��3 ��#7�� � ����� ����
��������������
���#�$�������E.����-&���-?����-E�=��"#
�% �� �EE�>� =)%"�"%�$'� �!%""�&>�� ������ �������� ��-� 
�	�
��.C����-�	��"����?���������&�-&�C���=�EE->6�������
������� 
���#�������� E..���-&������ ���� =-&��% �� �EE�>6
��������������
��%� �����E-E���-&��.�E���.C?�=E"#��% �
�EE�>������)�* "�#�'�'*33�'"�&�"#�"��������"#�'����)"� '
!*'"�2��� �'�$"6�#�9�;� ��"#��)�$��*�$)������$�7�����9

����������� ��������������
�������� �

�
6HH 8QLWHG 6WDWHV Y� %HFNHWW� ��� )��G ���� ��� ��UG &LU� ������

8QLWHG 6WDWHV Y� 5RELQVRQ� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ������ 8QLWHG
6WDWHV Y� &KDSQLN� ��� )��G ���� ��� Q�� ��WK &LU� ������

�
7KHUH LV QR LPSOLHG FULWLFLVP LQWHQGHG KHUH� 7KH UHFRUG LV QRW FOHDU

DV WR ZK\ WKH FDVHV ZHUH FKDUJHG VHSDUDWHO\� ,QGHHG� LQ PRVW

FLUFXPVWDQFHV SURVHFXWRUV ORJLFDOO\ SUHIHU FKDUJLQJ UHODWHG FRXQWV LQ WKH
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VDPH LQGLFWPHQW IRU SXUSRVHV RI SURVHFXWRULDO DQG MXGLFLDO HFRQRP\�
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8�6�6�*� � �%����D���� GHILQHV WKH UHOHYDQW FRQGXFW RQ ZKLFK D

GHIHQGDQW LV VHQWHQFHG WR LQFOXGH DOO DFWV ³WKDW ZHUH SDUW RI WKH VDPH

FRXUVH RI FRQGXFW RU FRPPRQ VFKHPH RU SODQ DV WKH RIIHQVH RI

FRQYLFWLRQ�´ 8�6�6�*� �� �'��� DQG �'��� SURYLGH WKDW PXOWLSOH GUXJ

RIIHQVHV DUH WR EH JURXSHG DQG WKH TXDQWLW\ RI GUXJV IURP HDFK RIIHQVH

DGGHG WRJHWKHU WR GHWHUPLQH D VLQJOH RIIHQVH OHYHO� $V WKLV &RXUW

H[SODLQHG LQ8QLWHG 6WDWHV Y� +LOO� �� )��G ���� ��WK &LU� ������ PXOWLSOH
GUXJ VDOHV DUH SDUW RI WKH VDPH FRXUVH RI FRQGXFW LI WKH WUDQVDFWLRQV DUH
VLPLODU W\SHV RI VDOHV FRQGXFWHG ZLWKLQ D VKRUW SHULRG RI WLPH�
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WKDQ RQH RIIHQVH� RQO\ VHYHQWHHQ SHUFHQW ZHUH FRQYLFWHG RQ PRUH WKDQ
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GHSDUWXUH EDVHG XSRQ WKH IDFW WKDW XQGHU 8�6�6�*� � �$����D����� WZHOYH

RIIHQVHV FRPPLWWHG E\0XPSKUH\� LQFOXGLQJ QLQH YLROHQW IHORQLHV DQG WKH

UDSH RI WKUHH YLFWLPV� ZHUH GHHPHG UHODWHG VLQFH WKH VHQWHQFHV ZHUH

LPSRVHG DV WR FULPHV FRQVROLGDWHG LQ D VLQJOH SURFHHGLQJ� 7KLV FDVH

UHSUHVHQWV WKH H[WUHPH DSSOLFDWLRQ RI � �$��� WR PXOWLSOH FULPHV DQG

PXOWLSOH YLFWLPV� GHHPHG UHODWHG VLPSO\ EHFDXVH WKH RIIHQVHV ZHUH

FRQVROLGDWHG DW VRPH SRLQW SULRU WR VHQWHQFLQJ�
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