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This work is licensed under a 
�ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘

ϭ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Chinese is the second of the ten most important languages for the UK’s economic, cultural 
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨƵƚƵƌĞ�;dŝŶƐůĞǇ�Θ��ŽĂƌĚ͕�ϮϬϭϳͿ͘��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�
ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ�;^ZƐͿ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƐĞŵĂŶƟĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�;,ŽŽƐĂŝŶ͕�ϭϵϵϭ͖�YŝĂŶ͕�ϮϬϬϵ͖�
^ŚĞŶ�Θ�<Ğ͕�ϮϬϬϳͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^Z�͞,ĂŶĚ͟�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�,ŝƚ͕�WƵůů�ĂŶĚ�
WƵƐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�^Z�͞,ĂŶĚ͟�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�͞,ĂŶĚ͘͟ �DĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĞƐĞͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^Z�;�ŚĂŶ�Θ�EƵŶĞƐ͕�ϭϵϵϴ͖�WĂĐŬĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�^Ƶ͕�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�
^Z�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�;^ŚĞŶ�Θ�<Ğ͕�ϮϬϬϳ͖�^Ƶ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�
>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

dŝĂŶ�d/�EaΎ͕�DĂƌŝĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�>KE^��>�a͕�sŝĞŶ��,�hE'a

a�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ
Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞͲŵĂŝů͗�ƐĚƫΛůĞĞĚƐ͘ĂĐ͘ƵŬ
ĚŽŝ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϮϬ͘ϯϲϯ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ďĞŐŝŶŶĞƌƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ^ĞŵĂŶƟĐ� ZĂĚŝĐĂůƐ� ;^ZƐͿ͘� �� �ŚŝŶĞƐĞ� ^Z� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ� ƐĞŵĂŶƟĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� Ă� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ � ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďǇ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă� ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŵĂŐĞƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ďĞŐŝŶŶĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨŽƵƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� ĚĞƐŝŐŶƐ͗�
ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ͕ �ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͕� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͘��ŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲďĂƐĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͖�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͖�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͖�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ



ϱϳϯ

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�ĂŶŶŝŶŐ͕�ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͘�
ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�Žƌ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐƉĞŶĚ�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŝƚ�ĂŌĞƌ�ĐůĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘��ŽŚĞŶ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŬĂŶũŝ�;ŽƌŝŐŝŶĂů��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐͿ͘�

�ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽŐŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŝĐŽŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƐŽŵĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ZƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�;�ŚĞŶ�
Θ�dǌĞŶŐ͕�ϭϵϵϮ͖�WŽƚŽǁƐŬŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐŝƚǇ�
ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�;�ŚĂŶ͕�>ĞƵŶŐ͕�>ƵŽ͕�Θ�
>ĞĞ͕�ϮϬϬϳ͖�>ƵŬ�Θ��ŝĂůǇƐƚŽŬ͕�ϮϬϬϱ͖�^ŚƵ͕��ŚĞŶ͕��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�tƵ�Θ�yƵĂŶ͕�ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ŝĐŽŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ZƐͿ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ͘�

Ϯ͘�sŝƐƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐĐĂƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�;�ŬďĂƌŝ͕�ϮϬϬϴ͖�>ŽƵŝĞ�ĂŶĚ�^ŝĞƌƐĐŚǇŶƐŬŝ͕�ϮϬϭϱͿ͕��ƌĂďŝĐ�;�ůĚĂůĂůĂŚ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�;^ŶǇĚĞƌ�ĂŶĚ��ŽůŽŶ͕�ϭϵϴϴͿ͘��ŽůŽƵƌ�ŵĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�ŝƌǌĞƌ�ĂŶĚ��ŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ƌŽŽƚ�
ǁŽƌĚƐ�;'ŝůů͕�ϮϬϬϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�tĂŶŐ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�;ϭϵϵϮͿ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵĂŐĞƌǇͲďĂƐĞĚ�
ŵŶĞŵŽŶŝĐƐ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ƚŚŽƵŐŚ�<ƵŽ�ĂŶĚ�,ŽŽƉĞƌ�;ϮϬϬϰͿ�ĂƌŐƵĞĚ�ƐƵĐŚ�͞Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
Žƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ǁŽƌĚ͟�;Ɖ͘ϮϲͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘�tĂŶŐ�;ϮϬϭϰͿ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƚͲŽŶůǇ͘�



ϱϳϰ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;<ƵŽ�Θ�,ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϬϰ͖��͘�z͘ �tĂŶŐ�Θ�dŚŽŵĂƐ͕�ϭϵϵϮͿ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƟĐ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƚƌĂ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�&Žƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘

ϯ͘�/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝĂ�ǀŝƐƵĂů�
ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�;WĞƩĞƌƐƐŽŶ͕�ϮϬϬϮ͖�
^ŵŝĐŝŬůĂƐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�;DĞƌƌŝůů͕��ƌĂŬĞ͕�>ĂĐǇ͕ �WƌĂƩ͕�Θ�'ƌŽƵƉ͕�ϭϵϵϲ͖�ZĞŝƐĞƌ�Θ��ĞŵƉƐĞǇ͕ �ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŶĞǆƚ͘

�ƵĂů��ŽĚŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;WĂŝǀŝŽ͕�ϭϵϴϲͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�ǀĞƌďĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;�ůĂƌŬ�Θ�WĂŝǀŝŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;�ĂƌŶĞǇ�Θ�>ĞǀŝŶ͕�ϮϬϬϮ͖�
sĞŬŝƌŝ͕�ϮϬϬϮͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�WŝĐƚƵƌĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ĞīĞĐƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŚƵŵĂŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ǀĞƌďĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;�ƵƌƌĂŶ�Θ�
�ŽǇůĞ͕�ϮϬϭϭ͖��ĞĨĞǇƚĞƌ͕ �ZƵƐƐŽ�Θ�DĐWĂƌƚůŝŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŽĂĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƉůŝƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�;�ŚĂŶĚůĞƌ�ĂŶĚ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϭϵϵϭͿ͘��

�ŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůŽƵƌ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ďǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�;ϭϵϵϵ͕�ϮϬϬϲͿ͕�>ĞǀŝŶ�Θ�DĂǇĞƌ�;ϭϵϵϯͿ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚ�ĂŶĚ��ŽŵĂƐ�tŚŝƚĞ�
;ϮϬϬϯͿ͘

• sŝƐƵĂůŝƐĞ͗�ŝŵĂŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�
• dƌĂŶƐůĂƚĞ͗�ŝŵĂŐĞƐ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌďĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
• DĞŵŽƌŝƐĞ͗�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�
;�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�ϭϵϵϵ͖��ŚĂŶĚůĞƌ�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϭϵϵϮ͖�<ĞůůĞƌ͕ �'ĞƌũĞƚƐ͕�^ĐŚĞŝƚĞƌ�Θ�'ĂƌƐŽņǇ͕ �ϮϬϬϲ͖�
^ŵĂůůŵĂŶ�Θ��ŽǇŶƚŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ͘

• ZĞůĂƚĞ͗�ĐŽůŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘
• ,ŝŐŚůŝŐŚƚ͗�ĐŽůŽƵƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘
• DĞŵŽƌŝƐĞ͗�ĐŽůŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
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/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�;�ůĂƌŬ͕�>ǇŽŶƐ�Θ�,ŽŽǀĞƌ͕ �ϮϬϭϬ͖�'ǇƐĞůŝŶĐŬ�Θ�dĂƌĚŝĞƵ͕�
ϭϵϵϵ͖�<ĂůǇƵŐĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰ͖�<ĂůǇƵŐĂ�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ͘

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘���ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͛�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�

ϰ͘�DĞƚŚŽĚƐ
dŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ďǇ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^Z͘�dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�;ŝͿ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
^Z͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŵĂƟĐ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ďĞůŽǁ͗

• ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϭ͗�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵĞŵŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘

• ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�Ϯ͗�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵĞŵŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘

ϰ͘ϭ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ
��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϴ�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ϴ�ŵĂůĞͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶͲ�ŚŝŶĞƐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;/ŶĚŝĂ͕�/ƌĞůĂŶĚ͕�DĞǆŝĐŽ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�WŽůĂŶĚ͕�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�h<Ϳ͘

ϰ͘Ϯ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŝǆƚĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘��ĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�^ZƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�^ZƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭϯͲϭϱ�ƐƚƌŽŬĞƐ͘��&ŝŐƵƌĞ�
Ϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ϭϲ�^ZƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘



ϱϳϲ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� ^ŝǆƚĞĞŶ�^ZƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ�ŶƵŵďĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ƐŚŽǁƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�^Z�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�^Z͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�^Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�dǇƉĞ�ŽŶĞ�ŝƐ�
Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͘�dǇƉĞ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ŝīĞƌĞŶƚ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�EŽƌŵĂůůǇ͕ �^Z�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�
ďŽƩŽŵ͕�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ͗��ŐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�
ůĞŌ͕�ŽƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ďůƵĞ�ĨŽƌ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ďŽƩŽŵ͘�dǇƉĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^Z͘�dŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝĐĂů͘�dǇƉĞ�ĨŽƵƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ƚŚƌĞĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ� dŚĞ�ϰ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗�;ϭͿ�^ŝŵƉůǇ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�;ϮͿ��ŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͕�;ϯͿ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�
;ϰͿ�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘



577

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

ϰ͘ϯ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ͗

• >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ
• DĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬ
• WŽƐƚͲƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲ�^ZƐ�;ŝ͘Ğ͘�
ϰ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǆ�ϰ�^ZƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞͿ͘

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ƋƵŝǌ�ǁŝƚŚ�
ϯ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ZƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�

• DĞĂŶŝŶŐ�ZĞĐĂůů�;DZͿ͗�dŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^Z͘
• ZĂĚŝĐĂů�ZĞĐĂůů�;ZZͿ͗�dŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�^Z�ǁŚĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘
• WŽƐŝƟŽŶ�ZĞĐĂůů�;WZͿ͗�dŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^Z͘

�ůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ĂŶǇ�ďŝĂƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ĂŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�Ă�ĮǀĞͲƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�dŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘

ϰ͘ϰ��ŶĂůǇƐŝƐ
�ůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ�ƚĞƐƚ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞƐϭ of 
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϱ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲŶŽƌŵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ZŽǇƐƚŽŶ͕�
ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�;tŽŽůƐŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�
Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲ
ƚĞƐƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϱ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϱ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϭ͕�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�

ϭ� �dŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚĞƐƟŶŐ�;tĂƐƐĞƌƐƚĞŝŶ�Θ�>ĂǌĂƌ͕ �ϮϬϭϲͿ͘��



ϱϳϴ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

ϱ͘�ZĞƐƵůƚƐ�

ϱ͘ϭ�DĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƐƚĂƟƐƟĐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϰ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉͲǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůĐŽǆŽŶ�ƐŝŐŶĞĚͲƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ƐŚŽǁƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�dǇƉĞ�ŽŶĞ�;dϭͿ͕�dǇƉĞ�ƚǁŽ�;dϮͿ͕�dǇƉĞ�ƚŚƌĞĞ�
;dϯͿ�ĂŶĚ�dǇƉĞ�ĨŽƵƌ�;dϰͿ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�DZ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ͗�dϭ�;DсϲϵйͿ�ф�dϮ�;DсϳϮйͿ�ф�
dϰ�;DсϴϵйͿ�ф�dϯ�;DсϵϱйͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƚĞƐƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�dϭ�;DсϲϵйͿ�
ĂŶĚ�dϮ�;DсϳϮйͿ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�dϯ�;DсϴϵйͿ�ĂŶĚ�dϰ�;DсϵϱйͿ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�dŚĞ�DZ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�dϭ�;DсϲϵйͿ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;Ɖ�фϬ͘ϬϭͿ�ƚŚĂŶ�dϯ�;DсϴϵйͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;Ɖ�фϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϰ�
;DсϵϱйͿ͘�dŚĞ�DZ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�dϮ�;DсϳϮйͿ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;Ɖ�фϬ͘ϬϭͿ�ƚŚĂŶ�dϯ�
;DсϴϵйͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;Ɖ�фϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϰ�;DсϵϱйͿ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�ZZ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂƐ�dϭ�;DсϲϯйͿ�ф�dϮ�
;DсϳϳйͿ�фdϰ�;DсϴϴйͿ�ф�dϯ�;DсϵϴйͿ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�dϭ�;DсϲϯйͿ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�
;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϮ�;DсϳϳйͿ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;ƉфϬ͘ϬϭͿ�ƚŚĂŶ�dϯ�;DсϵϴйͿ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϰ�;DсϴϴйͿ͘�dϯ�;DсϵϴйͿ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
;ƉфϬ͘ϬϭͿ�ƚŚĂŶ�dϮ�;DсϳϳйͿ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϰ�;DсϴϴйͿ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ŽĨ�dϮ�;DсϳϳйͿ�ĂŶĚ�dϰ�;DсϴϴйͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�;ƉхϬ͘ϬϱͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�WZ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�dϮ�;Dсϴϭй͕�^�сϭϰйͿ�у�dϯ�;Dсϴϭй͕�^�сϮϳйͿ�х�dϰ�;DсϲϳйͿ�х�dϭ�
;DсϰϱйͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƌĞƐƵůƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�dϭ�;DсϰϱйͿ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�dϮ�;Dсϴϭ͕�ƉфϬ͘ϬϭͿ͕�dϯ�;Dсϴϭй͕�ƉфϬ͘ϬϭͿ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
dϰ�;Dсϲϳй͕�ƉфϬ͘ϬϱͿ͘�dϮ�;DсϴϭйͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�dϯ�;Dсϴϭй͕�ƉхϬ͘ϬϱͿ�
ĂŶĚ�dϰ�;Dсϲϳй͕�ƉхϬ͘ϬϱͿ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�dϯ�;DсϴϭйͿ�ŝƐ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�;ƉфϬ͘ϬϱͿ�ƚŚĂŶ�dϯ�
;DсϲϳйͿ͘��

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽŶůǇ�;dϮͿ�ƐŚŽǁƐ�ŐƌĞĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�
ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WZ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�;dϯͿ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�;DZ͕�
ZZ�ĂŶĚ�WZͿ͘�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌͲĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;dϰͿ�
ƐŚŽǁƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�DZ�ĂŶĚ�ZZ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �dϰ�ƐŚŽǁƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůŽǁĞƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƚŚĂŶ�dϯ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�



ϱϳϵ

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

dĂďůĞ�ϭ� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�

�ĐĐƵƌĂĐǇ� dǇƉĞ DĞĂŶ ^� E

DZ�YƵĞƐƟŽŶ� dϭ ϲϵй Ϯϱй ϭϲ

dϮ ϳϮй Ϯϵй ϭϲ

dϯ ϵϱй ϭϬй ϭϲ

dϰ ϴϵй ϮϮй ϭϲ

ZZ�YƵĞƐƟŽŶ dϭ ϲϯй Ϯϰй ϭϲ

dϮ ϳϳй ϭϰй ϭϲ

dϯ ϵϴй ϲй ϭϲ

dϰ ϴϴй ϮϮй ϭϲ

WZ�YƵĞƐƟŽŶ dϭ ϰϱй Ϯϴй ϭϲ

dϮ ϴϭй ϭϰй ϭϲ

dϯ ϴϭй Ϯϳй ϭϲ

dϰ ϲϳй ϯϯй ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� tŝůĐŽǆŽŶ�^ŝŐŶĞĚ�ZĂŶŬƐ�dĞƐƚ�ƉͲǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�DĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ��ĐĐƵƌĂĐǇ͘

ϱ͘Ϯ�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ
dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĮǀĞͲƉŽŝŶƚ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͗�
ϭсƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϮсĚŝƐĂŐƌĞĞ͕�ϯсŶĞƵƚƌĂů͕�ϰсĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϱсƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞ͘�dĂďůĞ�Ϯ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ϴϳ͘ϱй�;ϯϭ͘Ϯϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϱϲ͘Ϯϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ͖�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϭϴ͘ϳϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϴϭ͘Ϯϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϵϯ͘ϳϱй�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ϭϮ͘ϱϬй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϴϭ͘Ϯϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ƚŚŝŶŬ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͛�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘�



ϱϴϬ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϴϭ͘ϯϱй�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ϯϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϱϲ͘ϯϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͘

dĂďůĞ�Ϯ� dŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘�

/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ

^ƚƌŽŶŐůǇ�
�ŝƐĂŐƌĞĞ�;ϭͿ

�ŝƐĂŐƌĞĞ�;ϮͿ EĞƵƚƌĂů�;ϯͿ �ŐƌĞĞ�;ϰͿ ^ƚƌŽŶŐůǇ�
�ŐƌĞĞ�;ϱͿ

sŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ Ϭ͘ϬϬй ϲ͘Ϯϱй ϲ͘Ϯϱй ϯϭ͘Ϯϱй ϱϲ͘Ϯϱй

dƌĂŶƐůĂƟŽŶ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй ϭϴ͘ϳϱй ϴϭ͘Ϯϱй

DĞĂŶŝŶŐ�
DĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй ϲ͘Ϯϱй ϭϮ͘ϱϬй ϴϭ͘Ϯϱй

^ŚĂƉŝŶŐ�
,ŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ Ϭ͘ϬϬй ϲ͘Ϯϱй ϭϮ͘ϱϬй Ϯϱ͘ϬϬй ϱϲ͘Ϯϱй

dĂďůĞ�ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z͘�DĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;Ϯϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϱϬй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^Z͘�DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�
;ϲϴ͘ϳϱй�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ϯϭ͘Ϯϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϯϳ͘ϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
;ϲϴ͘ϳϱйͿ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ϭϮ͘Ϯϱй�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ϲϴ͘ϳϱй�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŐƌĞĞͿ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌͲĐŽĚŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�

dĂďůĞ�ϯ� ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�>ŝŬĞƌƚ�ƐĐĂůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘

�ŽůŽƵƌͲĐŽĚŝŶŐ�
&ƵŶĐƟŽŶƐ

^ƚƌŽŶŐůǇ�
�ŝƐĂŐƌĞĞ�;ϭͿ

�ŝƐĂŐƌĞĞ�
;ϮͿ

EĞƵƚƌĂů�;ϯͿ �ŐƌĞĞ�;ϰͿ
^ƚƌŽŶŐůǇ�
�ŐƌĞĞ�;ϱͿ

WŽƐŝƟŽŶ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ Ϭ͘ϬϬй ϲ͘Ϯϱй ϭϴ͘ϳϱй Ϯϱ͘ϬϬй ϱϬ͘ϬϬй

WŽƐŝƟŽŶ�
ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ ϲ͘Ϯϱй ϲ͘Ϯϱй ϭϴ͘ϳϱй ϯϭ͘Ϯϱй ϯϳ͘ϱϬй

�ƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ Ϭ͘ϬϬй ϭϮ͘ϱϬй ϭϴ͘ϳϱй Ϯϱ͘ϬϬй ϰϯ͘ϳϱй

ZĞůĂƚĞ Ϭ͘ϬϬй Ϭ͘ϬϬй ϭϴ͘ϳϱй ϭϮ͘ϱϬй ϲϴ͘ϳϱй

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŽĨ�^ZƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽĨ�^ZƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�



ϱϴϭ

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

ϲ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ƚĂƐŬ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐĂůƐͿ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͘�

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚĂƐŬ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;<ƵŽ�Θ�,ŽŽƉĞƌ͕ �ϮϬϬϰ͖�
tĂŶŐ�Θ�dŚŽŵĂƐ͕�ϭϵϵϮͿ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ƵĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�;WĂŝǀŝŽ͕�ϭϵϴϲͿ�
ĂŶĚ�WŝĐƚƵƌĞ�^ƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ĞīĞĐƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�;�ůĂƌŬ�Θ�WĂŝǀŝŽ͕�ϭϵϵϭͿ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĨŽƌ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�DĞĂŶŝŶŐͲZĞĐĂůů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĂĚŝĐĂůͲZĞĐĂůů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŶĮƌŵ�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϭ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŵĞŵŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƌĂĚŝĐĂů�ƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;DZ�ƋƵĞƐƟŽŶͿ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂĚŝĐĂů�;ZZ�ƋƵĞƐƟŽŶͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�;�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�ϭϵϵϵ͖�
�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�ϮϬϬϲ͖�>ĞǀŝŶ�Θ�DĂǇĞƌ͕ �ϭϵϵϯ͖�DĂƌƐŚ�Θ�tŚŝƚĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ůů�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘

�Ɛ�ĐŽůŽƵƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�;�ŚĂŶĚůĞƌ�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϭϵϵϮ͖�
<ĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�^ŵĂůůŵĂŶ�Θ��ŽǇŶƚŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞƐƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�;'ϭ�
ĂŶĚ�'Ϯ�ĨŽƌ�WZ�ƋƵĞƐƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ĐŽůŽƵƌͲĐŽĚŝŶŐ�;,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ϮͿ͘�dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌͲ
ĐŽĚŝŶŐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ŵĞŵŽƌŝƐŝŶŐ�^ZƐ͛�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�ZĂĚŝĐĂůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�;�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�ϭϵϵϵ͖��ŚĂŶĚůĞƌ�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϭϵϵϮ͖�<ĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�^ŵĂůůŵĂŶ�
Θ��ŽǇŶƚŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ZƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ŝƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ƐƉůŝƚ�^ZƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĂŶ�^Z�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďǇ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘�

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�&Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŽůŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͘�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�;�ůĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�<ĂůǇƵŐĂ�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �ϮϬϭϰͿ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŚĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^ZƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�



ϱϴϮ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ �ĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�;͞^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ƉůĂŶƐ͕͟ �ϮϬϭϵͿ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�^Z�ŝƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ƐƵĐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
�ŚŝŶĞƐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĐŽůŽƵƌ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ�Žƌ�ĚǇƐůĞǆŝĂ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďƵƌƐĂƌǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�;�Z^Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘�

ϳ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�^͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ϯϯ;ϮʹϯͿ͕�

ϭϯϭʹϭϱϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϯϲϬͲϭϯϭϱ;ϵϵͿϬϬϬϮϵͲϵ�

�ŝŶƐǁŽƌƚŚ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘��Ğ&d͗���ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ϭϲ;ϯͿ͕�ϭϴϯʹϭϵϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘
ůĞĂƌŶŝŶƐƚƌƵĐ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϯ͘ϬϬϭ�

�ŬďĂƌŝ͕�K͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
/ƌĂŶŝĂŶ��&>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƐŝĂŶ��&>�:ŽƵƌŶĂů͘�ϭϬ;ϯͿ͕�ϱϯʹϳϳ͘

�ůĚĂůĂůĂŚ͕�D͕͘�&ŽŶŐ͕�^͘&͘ �ĂŶĚ��ďĂďŶĞŚ͕�t͘�͘�;ϮϬϭϬͿ͘��īĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĨŽƌ��ƌĂďŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ƵŵĂŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘�ϱ;ϱͿ͕�ƉƉ͘ϯϭϭʹϯϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϮϴϭͬǌĞŶŽĚŽ͘ϭϬϳϰϲϬϳ

�ŝƌǌĞƌ͕ �^͘�ĂŶĚ��ŝŶƐŵĞŝƐƚĞƌ͕ �,͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŵĂƌŬƵƉ�ŝŶ�ƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ͘�
�ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶͲWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝĂŶŶƵĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ƚ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕͘�ƉƉ͘ϭϯϵʹϭϰϱ͘

�ĂŶŶŝŶŐ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�h<�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ϮϬϭϬ͘

�ĂƌŶĞǇ͕ �Z͘�E͕͘�Θ�>ĞǀŝŶ͕�:͘�Z͘�;ϮϬϬϮͿ͘�WŝĐƚŽƌŝĂů�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�^Ɵůů�/ŵƉƌŽǀĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�dĞǆƚ͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ϱʹϮϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϮϯͬ�͗ϭϬϭϯϭϳϲϯϬϵϮϲϬ

�ŚĂŶ͕��͘��͕͘�>ĞƵŶŐ͕��͘�t͕͘�>ƵŽ͕�z͘ ͕�Θ�>ĞĞ͕�d͘ �D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�,Žǁ�ĚŽ�ĮŐƵƌĞͲůŝŬĞ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͍�EĞƵƌŽƌĞƉŽƌƚ͕�ϭϴ;ϴͿ͕�ϳϱϳʹϳϲϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϳͬ
ǁŶƌ͘ ϬďϬϭϯĞϯϮϴϬĞďďϰϱĨ�

�ŚĂŶ͕�>͕͘�Θ�EƵŶĞƐ͕�d͘ �;ϭϵϵϴͿ͘��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ŽĨ�ǁƌŝƩĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ͘��ƉƉůŝĞĚ�WƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ϭϵ�;ϭͿ͕�ϭϭϱʹϭϯϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ
^ϬϭϰϮϳϭϲϰϬϬϬϭϬϲϭϰ

�ŚĂŶĚůĞƌ͕ �W͘ �ĂŶĚ�^ǁĞůůĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ůŽĂĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ϴ;ϰͿ͕�ƉƉ͘ϮϵϯʹϯϯϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϮϬϳͬƐϭϱϯϮϲϵϬǆĐŝϬϴϬϰͺϮ

�ŚĂŶĚůĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �:͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ�ƐƉůŝƚͲĂƩĞŶƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ƌŝƟƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϲϮ;ϮͿ͕�ϮϯϯʹϮϰϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϮϬϰϰͲϴϮϳϵ͘ϭϵϵϮ͘ƚďϬϭϬϭϳ͘ǆ�

�ŚĞŶ͕�,͘��͕͘�Θ�dǌĞŶŐ͕�K͘�:͘�>͘�;ϭϵϵϮͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͘

�ůĂƌŬ͕�:͘�D͕͘�Θ�WĂŝǀŝŽ͕��͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ƵĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ, 
ϯ;ϯͿ͕�ϭϰϵʹϮϭϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϯϮϬϬϳϲ



ϱϴϯ

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

�ůĂƌŬ͕�Z͘��͕͘�>ǇŽŶƐ͕��͕͘�Θ�,ŽŽǀĞƌ͕ �>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�'ƌĂƉŚŝĐƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�WƌŽǀĞŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ǀŝƐƵĂůƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ϰϯ;ϭϬͿ͕�ϰϱʹϰϳ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉĮ͘ϰϭϰϬϰϯϭϬϭϭ�

�ŽŚĞŶ͕��͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�hƐŝŶŐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϭϯϭϱϴϯϯϮϬϬ

�ƵƌƌĂŶ͕�d͘ ͕�Θ��ŽǇůĞ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŝĐƚƵƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ĚŽƵďůǇ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ZW�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŐŶŝƟǀĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯϯ;ϱͿ͕�ϭϮϰϳʹϭϮϲϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϲϮͬ
ũŽĐŶ͘ϮϬϭϬ͘Ϯϭϰϲϰ�

�ĞĨĞǇƚĞƌ͕ �D͘��͕͘�ZƵƐƐŽ͕�Z͕͘�Θ�DĐWĂƌƚůŝŶ͕�W͘ �>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŵĞŵŽƌǇ͗���ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ŽŐŶŝƟǀĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ, 
Ϯϰ;ϯͿ͕�ϮϲϱʹϮϳϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽŐĚĞǀ͘ ϮϬϬϵ͘Ϭϱ͘ϬϬϮ

'ŝůů͕�^͘Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌĚ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ϲϭ;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϳϵʹϴϰ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϵϴͬZd͘ ϲϭ͘ϭ͘ϴ

'ǇƐĞůŝŶĐŬ͕�s͘ ͕�Θ�dĂƌĚŝĞƵ͕�,͘�;ϭϵϵϵͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͗�ǁŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ͕�
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍͕�/Ŷ͗�sĂŶ�KŽƐƚĞŶĚŽƌƉ͕�,͕͘�Z͘�'ŽůĚŵĂŶ͕�^͕͘�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ��ƵƌŝŶŐ�ZĞĂĚŝŶŐ�;ƉƉ͘�ϭϳϱͲϭϵϱͿ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕ �dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĞͲ>ŝďƌĂƌǇ͘�

,ŽŽƐĂŝŶ͕�Z͘�;ϭϵϵϭͿ͘�WƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƟĐ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�ZĞůĂƟǀŝƚǇ͗����ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ͘ 
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�WƌĞƐƐ͘

<ĂůǇƵŐĂ͕�^͕͘��ŚĂŶĚůĞƌ͕ �W͘ ͕�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�tŚĞŶ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ŽŶͲƐĐƌĞĞŶ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌƐ͕�ϰϲ;ϯͿ͕�ϱϲϳʹϱϴϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϭϴͬ
ŚĨĞƐ͘ϰϲ͘ϯ͘ϱϲϳ͘ϯϳϵϱ�

<ĂůǇƵŐĂ͕�^͕͘�Θ�^ǁĞůůĞƌ͕ �:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�ϭϬ�dŚĞ�ZĞĚƵŶĚĂŶĐǇ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�DƵůƟŵĞĚŝĂ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�DƵůƟŵĞĚŝĂ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ϯϰϳ͘

<ĞůůĞƌ͕ �d͘ ͕�'ĞƌũĞƚƐ͕�W͘ ͕�^ĐŚĞŝƚĞƌ͕ �<͕͘�Θ�'ĂƌƐŽņǇ͕ ��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͗�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ĐŽĚŝŶŐ͘��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�ϮϮ;ϭͿ͕�
ϰϯʹϲϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚď͘ϮϬϬϱ͘Ϭϭ͘ϬϬϲ�

<ƵŽ͕�D Ͳ͘>͘��͕͘�Θ�,ŽŽƉĞƌ͕ �^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ŵŶĞŵŽŶŝĐƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϱϮ;ϯͿ͕�Ϯϯʹϯϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϮϱϬϰϲϳϯ�

>ĞǀŝŶ͕�:͘�Z͕͘�Θ�DĂǇĞƌ͕ �Z͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞǆƚ�/Ŷ͗��ƌŝƩŽŶ͕��͘<͘;�Ě͘Ϳ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͗�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ƉƉ͘ϵϱͲϭϭϯͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

>ŽƵŝĞ͕��͘�ĂŶĚ�^ŝĞƌƐĐŚǇŶƐŬŝ͕�:͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�
ǁŽƌĚůĞƐƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ϲϵ;ϭͿ͕�ƉƉ͘ϭϬϯʹϭϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬƚƌƚƌ͘ ϭϯϳϲ

>ƵŬ͕�'͕͘�Θ��ŝĂůǇƐƚŽŬ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�,Žǁ�ŝĐŽŶŝĐ�ĂƌĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͍��ŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
�ŽŐŶŝƟŽŶ͕�ϴ;ϭͿ͕�ϳϵʹϴϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϭϯϲϲϳϮϴϵϬϰϬϬϮϬϴϭ�

DĂƌƐŚ͕��͘��͕͘�Θ��ŽŵĂƐ�tŚŝƚĞ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ƚĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ϱϵ;ϲͿ͕�ϲϰϳʹϲϳϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϬϬϮϮϬϰϭϬϯϭϬϱϬϲϯϬϯ�

DĞƌƌŝůů͕�D͕͘��ƌĂŬĞ͕�>͕͘�>ĂĐǇ͕ �D͕͘�WƌĂƩ͕�:͕͘�Θ�dŚĞ�/�દ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͘�;ϭϵϵϲͿ͘�ZĞĐůĂŝŵŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
�ĞƐŝŐŶ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϯϲ;ϱͿ͕�ϱͲϳ

WĂĐŬĂƌĚ͕�:͘�>͕͘��ŚĞŶ͕�y͕͘�>ŝ͕�t͕͘�tƵ͕�y͕͘�'ĂīŶĞǇ͕ �:͘�^͕͘�>ŝ͕�,͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆƉůŝĐŝƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŚĞůƉƐ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�
ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�tƌŝƟŶŐ͕�ϭϵ;ϱͿ͕�ϰϱϳʹϰϴϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϭϰϱͲϬϬϲͲϵϬϬϯͲϰ

WĂŝǀŝŽ͕��͘�;ϭϵϴϲͿ͘�DĞŶƚĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗����ƵĂů��ŽĚŝŶŐ��ƉƉƌŽĂĐŚ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

WĞƩĞƌƐƐŽŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϮͿ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞƐŝŐŶ͗��Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�:ŽŚŶ��ĞŶũĂŵŝŶƐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

WŽƚŽǁƐŬŝ͕�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

YŝĂŶ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽůůŽƋƵŝĂů��ŚŝŶĞƐĞ͗�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘



ϱϴϰ

TIAN, LONSDALE, CHEUNG

ZĞŝƐĞƌ͕ �Z͘��͕͘�Θ��ĞŵƉƐĞǇ͕ �:͘�s͘ �;ϮϬϭϮͿ͘�dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
WĞĂƌƐŽŶ��ŽƐƚŽŶ͘

ZŽǇƐƚŽŶ͕�W͘ �;ϭϵϵϮͿ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ŚĂƉŝƌŽͲtŝůŬ�tͲƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�
�ŽŵƉƵƟŶŐ͕�Ϯ;ϯͿ͕�ϭϭϳʹϭϭϵ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬ�&ϬϭϴϵϭϮϬϯ

^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Ăƚ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ͘�;ϮϬϭϵ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϮͿ͘��ƌĂď�EĞǁƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌĂďŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬŶŽĚĞͬϭϰϱϲϰϲϲͬƐĂƵĚŝͲĂƌĂďŝĂ�;;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ϰ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬͿ

^ŚĞŶ͕�,͘�,͕͘�Θ�<Ğ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĂĚŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŶŽŶŶĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ͘�dŚĞ�DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϵϭ;ϭͿ͕�ϵϳʹϭϭϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲ
ϰϳϴϭ͘ϮϬϬϳ͘ϬϬϱϭϭ͘ǆ�

^ŚƵ͕�,͕͘��ŚĞŶ͕�y͕͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�Z͘��͕͘�tƵ͕�E͕͘�Θ�yƵĂŶ͕�z͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů��ŚŝŶĞƐĞ͗�
/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϳϰ;ϭͿ͕�Ϯϳʹϰϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬϭϰϲϳͲ
ϴϲϮϰ͘ϬϬϱϭϵ�

^ŵĂůůŵĂŶ͕�,͘�^͕͘�Θ��ŽǇŶƚŽŶ͕�Z͘�D͘�;ϭϵϵϯͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ͘��ŝƐƉůĂǇƐ͕�ϭϰ;ϯͿ͕�ϭϱϴʹϭϲϱ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϰϭͲϵϯϴϮ;ϵϯͿϵϬϬϯϳͲϲ

^ŵŝĐŝŬůĂƐ͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͗�hƐŝŶŐ�WŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
zŽƵƌ��ƵĚŝĞŶĐĞƐ͘�YƵĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͘

^ŶǇĚĞƌ͕ �,͘Z͘�ĂŶĚ��ŽůŽŶ͕�/͘�;ϭϵϴϴͿ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͘�&ŽƌĞŝŐŶ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŶŶĂůƐ͕�Ϯϭ;ϰͿ͕�ƉƉ͘ϯϰϯʹϯϰϴ͘�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϵϰϰͲϵϳϮϬ͘ϭϵϴϴ͘ƚďϬϭϬϳϵ͘ǆ

^Ƶ͕�y͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ZĂĚŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ��ŚŝŶĞƐĞͲĂƐͲĂͲĨŽƌĞŝŐŶͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�;WŚ͘�͕͘�dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞĂƌĐŚ͘ƉƌŽƋƵĞƐƚ͘ĐŽŵͬĚŽĐǀŝĞǁͬϴϳϲϬϮϯϯϭϯͬĂďƐƚƌĂĐƚͬ
�ϵ&Ϯ�����ϲ��ϰϰ��WYͬϭ

dŝŶƐůĞǇ͕ �d͘ ͕�Θ��ŽĂƌĚ͕�<͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƟƐŚĐŽƵŶĐŝů͘
ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬůĂŶŐƵĂŐĞƐͲĨŽƌͲƚŚĞͲĨƵƚƵƌĞͲƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ

sĞŬŝƌŝ͕�/͘�;ϮϬϬϮͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕ 
ϭϰ;ϯͿ͕�ϮϲϭʹϯϭϮ͘

tĂŶŐ͕��͘�z͘ ͕�Θ�dŚŽŵĂƐ͕�D͘�,͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚĞ��īĞĐƚ�ŽĨ�/ŵĂŐĞƌǇͲ�ĂƐĞĚ�DŶĞŵŽŶŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲ
dĞƌŵ�ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϰϮ;ϯͿ͕�ϯϱϵʹϯϳϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘
ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϳͲϭϳϳϬ͘ϭϵϵϮ͘ƚďϬϭϯϰϬ͘ǆ

tĂŶŐ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĚƵĂů�ĐŽĚĞĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŚŝŶĞƐĞ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϯ;ϭͿ͕�ϭʹϮϱ͘

tĂƐƐĞƌƐƚĞŝŶ͕�Z͘�>͕͘�Θ�>ĂǌĂƌ͕ �E͘��͘�;ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ��^� Ɛ͛�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉͲǀĂůƵĞƐ͗�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚĂƟƐƟĐŝĂŶ͕�ϳϬ;ϮͿ͕�ϭϮϵʹϭϯϯ͘

tŽŽůƐŽŶ͕�Z͘�&͘ �;ϮϬϬϴͿ͘�tŝůĐŽǆŽŶ�^ŝŐŶĞĚͲZĂŶŬ�dĞƐƚ͘�/Ŷ�tŝůĞǇ��ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ��ůŝŶŝĐĂů�dƌŝĂůƐ�;ƉƉ͘�ϭʹϯͿ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϬϰϳϭϰϲϮϰϮϮ͘ĞŽĐƚϵϳϵ

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌƐ͗

dŝĂŶ�dŝĂŶ�ŝƐ�Ă�WŚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů� �ĞƐŝŐŶ͘� ,Ğƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�̂ ŚĞ�
ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�



ϱϴϱ

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�EŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�>ĞĂƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�^ĞŵĂŶƟĐ�ZĂĚŝĐĂůƐ

DĂƌŝĂ� >ŽŶƐĚĂůĞ� ŝƐ� Ă� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
�ĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĞĞĚƐ͘� ,Ğƌ� ŵĂŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƵƐĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�

sŝĞŶ��ŚĞƵŶŐ�ŝƐ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ��ŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�/ŵĂŐŝŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� >ĞĞĚƐ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂƌĞ� ĐŽůŽƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ͕�
ƐƉĞĐƚƌĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ĐŽůŽƵƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌ͕ �Ăůů�ĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�


