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MŽĚĞů͗ ƚŚĞ CĂƐĞ ŽĨ CŚŝŶĂ͘ ;CŚĞŶ͕ ϮϬϭϵͿ 

 

TŚƌĞĞ ĂƌƚŝĐůĞƐ ĂďŽƵƚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͬƌĞŐŝŽŶĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ H“‘ 

ͲHĂƐ H“‘ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĐŽŚĞƐŝŽŶ ŝŶ “ƉĂŝŶ͍ AŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ Ϯϱ 
ǇĞĂƌƐ͗ ϭϵϵϬͲϮϬϭϱ͘ ;MŽŶǌŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϵͿ 
ͲBƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŽƵƌŝƐŵ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ƐĂŵĞͲĚĂǇ ƚƌŝƉƐ͗ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ 
ŽĨ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ůŝŶŬƐ ĨŽƌ “ƉĂŶŝƐŚ ĐŝƚŝĞƐ͘ ;MŽǇĂŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϵͿ 
Ͳ‘ĞŐŝŽŶĂů HĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ TĂŝǁĂŶ H“‘ DĞŵĂŶĚ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͗ “ƚĂƚŝŽŶ AĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ 
ŝƚƐ EĨĨĞĐƚ ŽŶ UƐĂŐĞ AĚŽƉƚŝŽŶ͘ ;Kŝŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϵͿ 

 

TǁŽ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ 

ͲAƌĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ ĂƌŽƵŶĚ CĞŶƚƌĂů ǀĞƌƐƵƐ PĞƌŝƉŚĞƌĂů HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ 
‘Ăŝů “ƚĂƚŝŽŶƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍ TŚĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ‘ĞŝŵƐ CĞŶƚƌĂů “ƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ CŚĂŵƉĂŐŶĞͲAƌĚĞŶŶĞ 
“ƚĂƚŝŽŶ͘ ;BĞĐŬĞƌŝĐŚ Ğƚ Ăů͘ ͕ ϮϬϭϵͿ 
ͲAƐƐĞƐƐŝŶŐ ƐƉĂƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ‘Ăŝů ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ ŝŶ “ƉĂŝŶ ;ϭϵϵϮͲ
ϮϬϭϴͿ͗  TŽǁĂƌĚƐ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŵŽĚĞů͘ ;‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ͕ ĂŶĚ PĞƌĞǌ ĚĞů CĂŹŽ͕ ϮϬϭϵͿ͕ 

 

OŶĞ ĂƌƚŝĐůĞ ĂďŽƵƚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶƐŝĚĞ ƐƚĂƚŝŽŶƐ 

ͲDĞƐŝŐŶŝŶŐ PĂƌŝƐ GĂƌĞͲĚƵͲNŽƌĚ ĨŽƌ ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ Žƌ ĨŽƌ ƐŚŽƉƉĞƌƐ͍  NĞǁ ƌĞƚĂŝů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂƐ 
ĨůŽǁ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;BĂƌŽŶ͕ ϮϬϭϵͿ 

 

 



 ϯ 

Ϯ͘ͲSŚŽƌƚ ĂŶĚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƌĞŐŝŽŶĂů ŝŵƉĂĐƚƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ  
 

H“‘ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƵƌďĂŶ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŵŽƐƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ 
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŝŵĞͲƐƉĂĐĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ;BŽŶŶĂĨŽƵƐ͕ ϭϵϴϳ͖ BůƵŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳ͖ “ĂƐĂŬŝ Ğƚ 
Ăů͕͘ ϭϵϵϳ͖ HŽƌŶĞƌ͕  ϮϬϬϬ͖ GĂƌŵĞŶĚŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴͿ͕ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕ 
ĂŶĚ Ă ĐŝƚǇ͛Ɛ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘ FŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ HĂůů ;ϮϬϬϵͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ 
H“‘ ĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĂů ĨŽƌĐĞƐ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ƐƉĂƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŝƚǇͲƐǇƐƚĞŵ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͘  
 

A ŬĞǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐ ǁŚĞƚŚĞƌ H“‘ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶůǇ ŽŶ ŵĂũŽƌ ĐŝƚŝĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽŶ ƐŵĂůů ŽŶĞƐ͘ 
H“‘ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ͕ ŝŶ ŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ͕ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĨŝƌƐƚͲ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚͲŽƌĚĞƌ ĐŝƚŝĞƐ͖ ŽƚŚĞƌ ĐĂƐĞƐ 
ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƐŵĂůů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ H“‘ͲŝŶĚƵĐĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;HĂůů͕ 
ϮϬϬϵ͖ GĂƌŵĞŶĚŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮĂ ĂŶĚ ϮϬϭϮďͿ͘ YŝŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ 
H“‘ͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƵŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ůĂƌŐĞƌ͕  ďƵƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ŶŽƚ 
ĐůĞĂƌ ŝĨ H“‘ ĚƌŝǀĞƐ ŐƌŽǁƚŚ Žƌ ŝĨ ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ ĂƚƚƌĂĐƚ H“‘͘ IŶ ƚŚŝƐ 
“ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ CŽƌŽŶĂĚŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ H“‘ ĐŝƚŝĞƐ 
ǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ ŶŽŶͲH“‘ ŽŶĞƐ͕ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂƐĞƐ H“‘ ŝŶĚƵĐĞƐ ŐƌĞĂƚĞƌͬůĞƐƐĞƌ ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 

BƌƵŝŶƐŵĂ ĂŶĚ ‘ŝĞƚǀĞůĚ ;ϭϵϵϯͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ 
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ H“‘ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƐƉĂƚŝĂů ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘ GƵƚŝĠƌƌĞǌ Ğƚ Ăů͘ 
;ϭϵϵϲͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĂĐĞ ďǇ H“‘ ŝŶ EƵƌŽƉĞ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ƵŶŝĨŽƌŵ ďƵƚ ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ 
ďĞƚǁĞĞŶ ĨŝƌƐƚͲƚŝĞƌ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͘ VŝĐŬĞƌŵĂŶ ;ϭϵϵϳͿ ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ĞǀŝĚĞŶĐĞ 
ĨƌŽŵ EƵƌŽƉĞ ŝƐ ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ ďŝŐ ĐŝƚŝĞƐ͘ VŝĐŬĞƌŵĂŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϵϵͿ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ůŝŬĞůǇ ƵŶĞǀĞŶŶĞƐƐ ŽĨ 
ƐƉĂĐĞ ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͕ ǁŚŝůĞ BĂǌŝŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϭͿ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ŝŵƉƌŽǀĞ ŝŶ ƚŚĞ 
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ƚŚĞŝƌ ͞ŶŽƚŽƌŝĞƚǇ͟ ĂŶĚ ͞ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͟ ŝŵĂŐĞ͘  
 

TŚƵƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŵŝǆĞĚ ƉŝĐƚƵƌĞ ǁŚĞƚŚĞƌ H“‘ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ůĂƌŐĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ 
ĐĞŶƚƌĞƐ Žƌ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŵ͘ IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ MŽŶǌſŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ 
ŝŵƉĂĐƚƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ H“‘ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ “ƉĂŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϵϵϬ ĂŶĚ 
ϮϬϭϱ ĂŶĚ ĨŝŶĚ Ă ŵŽƌĞ ďĂůĂŶĐĞĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ϮϬϭϱ͕ ŝŵƉůǇŝŶŐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘ 
 

AƐ H“‘ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĚĞǀĞůŽƉ ĨƵƌƚŚĞƌ͕  Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĞŵĞƌŐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ 
ŽŶůǇ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĨƌŽŵ ĨŝƌƐƚͲ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚͲƚŝĞƌ ĐŝƚŝĞƐ Žƌ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ǀĞƌƐƵƐ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ 
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͖ Ă ŵŽƌĞ ŶƵĂŶĐĞĚ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ 
 

a) DŝƐƚĂŶƚ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ 

 

BĞĨŽƌĞ H“‘͕ ƐĂŵĞͲĚĂǇ ƌĞƚƵƌŶ ƚƌĂǀĞů ǁĂƐ ŽŶůǇ ƉŽƐƐŝďůĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵĂũŽƌ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ 
ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽƐƚ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂũŽƌ ĐŝƚŝĞƐ͘ NŽǁ H“‘ ŚĂƐ ĂůƐŽ ŵĂĚĞ ĚĂǇͲƌĞƚƵƌŶ ƚƌĂǀĞů ĨĞĂƐŝďůĞ 
ďĞƚǁĞĞŶ ƐŽŵĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĚŝƐƚĂŶƚ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ͘ CŽƌŽŶĂĚŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ H“‘ ĨŽƌ 
ƐĂŵĞͲĚĂǇ ƚŽƵƌŝƐŵ ŝŶ “ƉĂŝŶ͕ ĂŶĚ UƌĞŹĂ ĂŶĚ CŽƌŽŶĂĚŽ ;ϮϬϬϵͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ “ƉĂŶŝƐŚ ĂŶĚ FƌĞŶĐŚ ƐŵĂůů 
ĚŝƐƚĂŶƚ ĐŝƚŝĞƐ ;ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϯϱϬ ŬŵͿ ǁŚĞƌĞ H“‘ ŚĂƐ ŵĂĚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĂǇͲƌĞƚƵƌŶ ƚƌŝƉƐ͘  
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ MŽǇĂŶŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ͕ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ăůů H“‘ “ƉĂŶŝƐŚ 
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ ůŽĐĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ůŝŶĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĨĂǀŽƵƌĞĚ ĨŽƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ 
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ ĂĐŚŝĞǀĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĨŽƌ ƚŽƵƌŝƐŵ͘ 
 

b) TŝŵĞͲƐƉĂĐĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ H“‘ ĨƌŽŵ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ 

 

OǀĞƌ ĂŶĚ ĂďŽǀĞ ůŽĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ H“‘ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ĚŝĨĨĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞ ƚŽ 
ŵĂũŽƌ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ Ă ĐŝƚǇ͛Ɛ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ H“‘ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ 



 ϰ 

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ TƌĂǀĞů ƚŝŵĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ŽĨ Ъ͕ ϭ͕ ϭͲϮ͕ Ϯ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ϯ ŚŽƵƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;UƌĞŹĂ Ğƚ͘ Ăů͕͘ ϮϬϭϮĂͿ͘  
 

CŚĞŶ ĂŶĚ HĂůů ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ BƌŝƚŝƐŚ ĐŝƚŝĞƐ ƐĞƌǀĞĚ ďǇ ƚƌĂŝŶƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ Ăƚ 
ϮϬϬŬŵͬŚ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ƐĞƌǀĞĚ ďǇ ƐůŽǁĞƌ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶƐ͘ CŝƚŝĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ďǇ ƌĂƉŝĚ ƚƌĂŝŶƐ ǁŝƚŚŝŶ 
ϭ Ś ŽĨ LŽŶĚŽŶ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƉƌŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐĞĞŵĞĚ 
ƚŽ ŐĂŝŶ ƐƉŝůůŽǀĞƌ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĨƌŽŵ LŽŶĚŽŶ͘ IŶ ĐŝƚŝĞƐ ŶŽƚ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƌĂƉŝĚ 
ƚƌĂŝŶƐ͕ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ůŽĐĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ǁĂƐ ůĞƐƐ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ “ŽŵĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ϭͲϮ Ś ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ ƚŝŵĞ ďǇ ƌĂƉŝĚ ƚƌĂŝŶƐ͕ 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐŽŵĞ ƌĞǀĞƌƐĂů ŽĨ ƉĂƐƚ ĚĞĐůŝŶĞ͕ ǁŝƚŚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƌĂŝů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨƌŽŵ LŽŶĚŽŶ ŐŝǀŝŶŐ ƚŚĞŵ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŚƵďƐ͘ OŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕  ĐŝƚŝĞƐ ŶŽƚ ƐĞƌǀĞĚ ďǇ ƌĂƉŝĚ ƚƌĂŝŶƐ ǁĞƌĞ 
ůĂƌŐĞůǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŚŝŐŚ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ůŽǁ ŽĨĨŝĐĞ ƌĞŶƚƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
BĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ϮͲŚ ƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƌĂƉŝĚ ƚƌĂŝŶƐ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ǁĞĂŬĞƌ͘  

 

“ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ H“‘ Ăƚ ŽŶĞ ŚŽƵƌ ĨƌŽŵ Ă 
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞ͕ ƐŚŽǁĞĚ ŝŶŝƚŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƌĞŐŝŽŶ͘ “ŽŵĞ “ƉĂŶŝƐŚ 
ƚĞƌƚŝĂƌǇ ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ĂďƵŶĚĂŶƚ ĐŚĞĂƉ H“‘ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƉƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ ĐĞŶƚƌĂůůǇ 
ůŽĐĂƚĞĚ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŚĂǀĞ ƐůŽǁůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ;UƌĞŹĂ Ğƚ 
Ăů͕͘ ϮϬϬϱ͖ GĂƌŵĞŶĚŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ UƌĞŹĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮĂͿ͘  IŶ ƚŚĞ ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ 
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂƐ ŽƚŚĞƌ ƐƵďƵƌďĂŶ ĂƌĞĂƐ͘ BƵƚ ϭϬ ǇĞĂƌƐ 
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ H“‘͕ ƚŚĞŝƌ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŚĂĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ ;“ĞƌƌĂŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ͕ ĂŶĚ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ 
ůĂƚĞƌ ƚŚĞǇ ƐŚŽǁ Ă ƐŵĂůů ďƵƚ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŐƌŽǁƚŚ ;MŽŚŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘  
 

IŶ FƌĂŶĐĞ͕ DATA‘ ;ϭϵϵϮͿ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ ƚŚĂƚ LŝůůĞ͕ ŽŶĞ ŚŽƵƌ ĨƌŽŵ PĂƌŝƐ ďǇ H“‘͕ ǁŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ 
ŽĨ ƚŚĞ PĂƌŝƐŝĂŶ ƌĞŐŝŽŶ͕ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚͲǀĂůƵĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ 
ůĂƌŐĞƌ FƌĞŶĐŚ ĐŝƚǇ͕  LǇŽŶ͕ ƚǁŽ ŚŽƵƌƐ ĨƌŽŵ PĂƌŝƐ͕ ǁŽƵůĚ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ PĂƌŝƐ͘ IŶ ƌĞĂůŝƚǇ͕  
ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ͕ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ĐŝƚŝĞƐ ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ 
PĂƌŝƐ͕ ďƵƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ;PůĂƐƐĂƌĚ ĂŶĚ CŽŝŶƚĞƚͲPŝŶĞůů͕ ϭϵϴϲ͖ 
BƵƌŵĞŝƐƚĞƌ ĂŶĚ CŽůůĞƚŝƐͲWĂŚů͕ ϭϵϵϲ͖ CŚĞŶ ĂŶĚ HĂůů͕ ϮϬϭϮͿ͘  
 

CŝƚŝĞƐ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ƵƉ ƚŽ ϭϬϬ Ŭŵ͕ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ H“‘͕ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀĂƌŝĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ 
TŚŽƐĞ ƵƉ ƚŽ ϯϬ Ŭŵ ŚĂǀĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ ĂƐ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƐƵďĐĞŶƚƌĞƐ ;CŽƚŽͲMŝůůĄŶ Ğƚ Ăů͕͘ 
ϮϬϬϳ͖ GĂƌŵĞŶĚŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮĂ͖ UƌĞŹĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮĂ͕ MŽŚŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚŽƐĞ ƐůŝŐŚƚůǇ 
ŵŽƌĞ ĚŝƐƚĂŶƚ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƐŚŽǁ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;‘ŽŵĞƌŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ PƌĞƐƚŽŶ ĂŶĚ 
WĂůů͕ ϮϬϬϴͿ͘   
 

c) LĂƌŐĞ ĂŶĚ ŵĞĚŝƵŵ ƐŝǌĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ 

 

IŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ůĂƌŐĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ͕ ĂůƐŽ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀĂƌŝĞĚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ 
EĂƌůǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ůŝŬĞ FƌĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĐŝƚŝĞƐ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ 
ŽŶ ůĂƌŐĞƌ ĐĞŶƚƌĂů ĐŝƚŝĞƐ ;CĞƌǀĞƌŽ ĂŶĚ BĞƌŶŝĐŬ͕ ϭϵϵϲͿ͕ ǁŝƚŚ H“‘ ŚĞůƉŝŶŐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞŝƌ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ 
ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘  
 

“ŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁŝƚŚ ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ H“‘ ŚĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŚĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƌŽůĞƐ 
ŽĨ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ Žƌ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ Ăƚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ;UƌĞŹĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ǀĂƌǇ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ĂƌĞĂƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ;UƌĞŹĂ Ğƚ 
Ăů͕͘ ϮϬϭϮďͿ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĐĞŶƚƌĞƐ ŵĂǇ ŚĞůƉ ůĂƌŐĞ 
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ůĞŝƐƵƌĞ ǀŝƐŝƚŽƌƐ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĂŶ ƉƌŝŽƌ ƚŽ H“‘ 
;UƌĞŹĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͕ ƚŚĞƐĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ƐŚĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ;CŚĞŶ ĂŶĚ HĂůů͕ ϮϬϭϮͿ͘  
 

H“‘ ŵĂǇ ĂƐƐŝƐƚ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ Žƌ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞŝƌ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƌŽůĞƐ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉ Ă 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ 



 ϱ 

ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĐƌŝƐŝƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĨƵƌƚŚĞƌ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ͘  
 

d) CŽƌƌŝĚŽƌ ĞĨĨĞĐƚƐ 

 

H“‘ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƐƚĂŶƚ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ůŝŶŬŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Ă ĐŚĂŝŶ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ͕ ŵĂǇ ĐƌĞĂƚĞ 
ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ĞĐŽŶŽŵǇ ;YŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͕ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ͘ BůƵŵ Ğƚ Ăů͘ 
;ϭϵϵϳͿ ƉƌŽũĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ŽĨ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ďƵƚ ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ 
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘ H“‘ ŚĂƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƉůĂǇĞĚ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵĐŚ 
ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ JĂƉĂŶ͛Ɛ TŽŬĂŝĚŽ͘ IŶ CŚŝŶĂ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲĐŝƚǇ H“‘ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ “ŚĂŶŐŚĂŝ ƚŽ 
NĂŶũŝŶŐ ĂŶĚ HĂŶŐǌŚŽƵ ŚĂƐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŝƚŝĞƐ͘ BƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ 
ƐƉĂƚŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ďƌŽƵŐŚƚ ĂďŽƵƚ ďǇ H“‘ ǁŝůů ƵŶĨŽůĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŽ ďĞ 
ƐĞĞŶ͘   
 

PĞƌů ĂŶĚ GŽĞƚǌ ;ϮϬϭϱͿ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚƌĞĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ H“‘ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ 
;Ğ͘Ő͕͘ JĂƉĂŶͿ͖ ŚǇďƌŝĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ;Ğ͘Ő͕͘ FƌĂŶĐĞ ĂŶĚ GĞƌŵĂŶǇͿ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ;Ğ͘Ő͕͘ EƵƌŽƉĞĂŶ UŶŝŽŶͿ 
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ;Ğ͘Ő͕͘ CŚŝŶĂ ĂŶĚ “ƉĂŝŶͿ ĂŶĚ ĨŝŶĚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ĞĨĨĞĐƚƐ 
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŚǇďƌŝĚ ŵŽĚĞůƐ͘ Iƚ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ĞĨĨĞĐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ĐŽƌƌŝĚŽƌ 
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ĨŽƌŵĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ H“‘͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶŽƌƚŚͲ
ĞĂƐƚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ŽĨ ƚŚĞ U“A͘ 
 

TĂďůĞ ϭ ĐŽŵƉĂƌĞƐ ĨŝǀĞ H“‘ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘ TŚĞ JĂƉĂŶĞƐĞ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ŵĞŐĂ ůŝŶĞĂƌ 
ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƐĞƌǀĞƐ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŶƵŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ƐŵĂůů ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ 
ƐƚĂƚŝŽŶƐͬĐŝƚŝĞƐ ;OŬĂĚĂ͕ ϭϵϵϰͿ͘ TŚĞ IƚĂůŝĂŶ ĂŶĚ CĂůŝĨŽƌŶŝĂŶ ŽŶĞƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ ĂƐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ 
IƚĂůŝĂŶ ƐǇƐƚĞŵ ůĞĂǀĞƐ ŵĂŶǇ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ ŶŽƚ ƐĞƌǀĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ ƐǇƐƚĞŵ 
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ĨŽƵƌ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ϰ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ƉĂƌƚ 
ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘  TŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ FƌĂŶĐĞ ĂŶĚ “ƉĂŝŶ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ůŽŶŐ ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ǁŝƚŚ 
ŶŽ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ 
 

TĂďůĞ ϭ FŝǀĞ H“‘ ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ 

 
H“‘ LŝŶĞ LĞŶŐƚŚ 

;Ŭŵ ďǇ 
ƌŽĂĚͿ 

NƵŵďĞƌ 
“ƚĂƚŝŽŶƐ 

PŽƉƵůĂƚŝŽŶ 
ƐĞƌǀĞĚ 
;ϭϬϬϬ 
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ 

PŽƉƵůĂƚŝŽŶ 
ƐĞƌǀĞĚ ďǇ 
Ŭŵ  

“ƚĂƚŝŽŶͲ“ƚĂƚŝŽŶ  
DŝƐƚĂŶĐĞ Ŭŵ 

CŝƚǇͬ“ƚĂƚŝŽŶ “ŝǌĞ  ;ϭϬϬϬ 
IŶŚĂďŝƚĂŶƚƐͿ 

AǀĞƌĂŐĞ  MĂǆŝŵƵŵ 
ĂŶĚ “ƚĂƚŝŽŶ 
ŶĂŵĞƐ 

MĂǆŝŵƵŵ AǀĞƌĂŐĞ MŝŶŝŵƵŵ 

MŽƌŝŽŬĂͲ
TŽŬǇŽͲ
FƵŬƵŽŬĂ 

ϭ͘ϲϯϲ ϱϮ ϴϵ͘ϬϬϬ ϱϰ͘ϰϬϭ ϯϭ ϲϬ   
KŽŬƵƌĂͲ
HĂŬĂƚĂ 

ϯϳ͘ϴϯϮ ϭ͘ϳϭϬ Ϯϱ 

LŝůůĞͲPĂƌŝƐͲ
MĂƌƐĞŝůůĞ 

ϵϵϭ ϭϭ ϭϴ͘ϬϬϬ ϭϴ͘ϭϲϯ ϵϬ Ϯϵϱ  
EƵƌŽĚŝƐŶĞǇͲ

LĞCƌĞƵƐŽƚ 

ϭϮ͘ϯϬϬ ϭ͘ϲϱϱ Ϯ 

“ĞǀŝůůĞͲ
MĂĚƌŝĚͲ
BĂƌĐĞůŽŶĂ 

ϭ͘ϭϰϱ ϭϮΎ ϭϱ͘ϬϬϬ ϭϯ͘ϭϬϬ ϵϱ ϭϴϬ   
MĂĚƌŝĚͲ

CŝƵĚĂĚ ‘ĞĂů 

ϲ͘ϭϯϴ ϭ͘Ϯϭϴ ϵ 

MŝůĂŶͲ
‘ŽŵĞͲ
NĂƉůĞƐͲ
“ĂůĞƌŶŽ 

ϴϭϯ ϲ ϭϮ͘ϬϬϬ ϭϰ͘ϳϲϬ ϭϯϲ ϮϲϬ 

FůŽƌĞŶĐĞͲ
‘ŽŵĞ 

ϰ͘ϭϬϳ Ϯ͘ϬϬϬ ϯϴϮ 

“ĂŶ 
FƌĂŶĐŝƐĐŽͲ
LŽƐ 
AŶŐĞůĞƐͲ
“ĂŶ DŝĞŐŽ 

ϴϬϳ 

 

ϭϴ ϭϲ͘ϬϬϬ ϭϵ͘ϴϮϳ ϰϱ ϭϱϱ 

GŝůƌŽǇͲ
MĂĚĞƌĂ 

ϭϮ͘ϴϮϵ ϴϵϴ ϱϵ 

Ύ IŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ VŝůůĂŶƵĞǀĂ ĚĞ CſƌĚŽďĂ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ MĂĚƌŝĚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ H“‘ “ĞǀŝůůĞͲBĂƌĐĞůŽŶĂ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐĂŶŶŽƚ 
ƐƚŽƉ Ăƚ MĂĚƌŝĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ AƚŽĐŚĂ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ĂŐĂŝŶ͘  
“ŽƵƌĐĞ͗ AƵƚŚŽƌƐ͛ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ 



 ϲ 

 

 

ϯ͘ͲTŚĞ ƐŚŽƌƚ ĂŶĚ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HSR 

 

 

TŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƌĂŝůǁĂǇƐ ŽŶ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ;BŽĂƌŶĞƚ ĂŶĚ CŽŵƉŝŶ͕ 
ϭϵϵϵ͖ CĞƌǀĞƌŽ ĂŶĚ LĂŶĚŝƐ͕ ϭϵϵϳͿ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚƌƵĞ ŝŶ ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ 
ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨƚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞ ůŽŶŐ ĂƉƉƌŽǀĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 
OƉƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ůĂƌŐĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŽĨƚĞŶ ĂƌŝƐĞƐ͕ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ůŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞůĂǇƐ͘ 
WŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽǁŶ ŵƵĐŚ ůĂŶĚ ĂƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐŽŵƉŝůŝŶŐ ůĂƌŐĞ 
ůŽƚƐ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ĂŶĚ ŵĂǇ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ŚƵƌĚůĞ ƚŽ ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ IŶ ĐĂƐĞƐ ŽĨ 
ũŽŝŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞůĂǇƐ ŵĂǇ ĂƌŝƐĞ ďĞĐĂƵƐĞ 
ŽĨ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

TŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŐƌŽǁŝŶŐ ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ H“‘ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ĐŽƵůĚ ŽŶůǇ ďĞ ŵĂǆŝŵŝƐĞĚ ǁŚĞŶ 
ƚŚĞ H“‘ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞƌ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǀŝƐŝŽŶ͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƚŚĞ 
ƐƉĞĐŝĨŝĐ H“‘ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƐƉĂƚŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ 
ĞǀŽůǀĞĚ ĨƌŽŵ ŝƐŽůĂƚŝŶŐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ƚŽǁĂƌĚƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽͲƐƉĂƚŝĂů ĚǇŶĂŵŝĐƐ 
ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ŽƉĞŶĞĚ ďǇ H“‘ ĂƌĞ ŝŶ ƐǇŶĞƌŐǇ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ 
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ͘ IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ FĂĐĐŚŝŶĞƚƚŝͲMĂŶŶŽŶĞ ;ϮϬϭϵͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ŶĞǁ 
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ H“‘ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ůŽĐĂů ĂĐƚŝŽŶƐ 
ĂŶĚ ĂĐƚŽƌƐ͘ UƌďĂŶ ĂŶĚ H“‘ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ƐŚŽƵůĚ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ;‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ ĂŶĚ GĂƌĐŝĂ 
“ĂŶĐŚĞǌ͕ ϮϬϭϬͿ ĨŽƌ H“‘ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ĐĂƚĂůǇƐƚ ĨŽƌ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ “ƚŝůů͕ 
ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶĞǁ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŶŽĚĞƐ ǁŝůů ǀĂƌǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ 
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ͘  
 

IŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ ƚŚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ 
ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ǁŝůů ďĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͘ TŚĞ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ ĂƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ ĚƵĞ ƚŽ 
ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƵŝůƚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ďƵŝůĚŝŶŐ Žƌ ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƚƌĂĐŬƐ͘  
IŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐƚĂƚĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ŽǁŶƐ ƚŚĞ ůĂŶĚ ĂŶĚ ŝƐ ƚŚĞ ƐŽůĞ 
ĂŶĚ ƵŶĚŝƐƉƵƚĞĚ ƌĞŐƵůĂƚŽƌ ŽĨ ůĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ĂďůĞ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂŶĚ ĚŝĐƚĂƚĞ ƚŚĞ ƉĂĐĞ 
ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚƵƐ ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ͘ TǁŽ ĞǆƚƌĞŵĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĂƌĞ 
CĂůŝĨŽƌŶŝĂ ĂŶĚ CŚŝŶĂ͘ 
  
TŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘͘ “ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ 
ĞǆŝƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ IŶ ƐŽŵĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ŶĞǁ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĂĐƚĞĚ ĂƐ 
ĐĂƚĂůǇƐƚƐ ĨŽƌ ƵƌďĂŶ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;HĂůů͕ ϮϬϬϵͿ͘ IŶ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝŽŶƐ 
ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ H“‘ ŚĂƐ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǀŝĐŝŶŝƚǇ ;BĞůůĞƚ͕ ϮϬϬϵͿ͘ FŝŶĂůůǇ͕  ƐŽŵĞ 
ƐƚĂƚŝŽŶƐͬĐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂŶǇ ĐĂƚĂůǇƚŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ Žƌ ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ ŶĞǁ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ Žƌ 
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĂƌĞĂƐ ;PĞƚĞƌƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘   
 

TŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ŽŶ ƵƌďĂŶ ĨŽƌŵ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ůŽĐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ CŝƚŝĞƐ 
ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ĂŶ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ǁŝůů ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ďĞ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ Žƌ ƉŽƐƚͲ
ƐƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘  TŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ĂͿ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ 
ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ͖ ďͿ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ͖ ĂŶĚ ĐͿ ƚŚĞ 
ƚǇƉĞ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƚ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉůĂŶŶŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘  
 

a) “ƉĂƚŝĂů CŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ “ƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ “ƚĂƚŝŽŶͲAƌĞĂ 

 

LŽĐĂƚŝŽŶ 

HĂůů ;ϮϬϬϵͿ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚƌĞĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶƐ 
ǁŝƚŚŝŶ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ĞǆƚĞŶĚĞĚ CBDƐ͕ ŶĞǁ CBDƐ ĂŶĚ ĞĚŐĞͲĐŝƚŝĞƐ͘ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ 



 ϳ 

ůŽĐĂƚĞĚ ŶĞĂƌ Žƌ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ CĞŶƚƌĂů BƵƐŝŶĞƐƐ DŝƐƚƌŝĐƚ ;CBDͿ ŝŵƉƌŽǀĞ ŝƚƐ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 
H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ ŶĞǁ ĐĞŶƚƌĞƐ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĚĞǀĞůŽƉ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ ƐƵďͲĐĞŶƚƌĞƐ͕ ĂƐ ǁĂƐ ƚŚĞ 
ĐĂƐĞ ǁŝƚŚ LǇŽŶͲPĂƌƚ DŝĞƵ ĂŶĚ LŽŶĚŽŶ “ƚƌĂƚĨŽƌĚ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ FŝŶĂůůǇ͕  ŶĞǁ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ďĞ ƵƐĞĚ 
ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŶĞǁ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ͚͚ĞĚŐĞ ĐŝƚŝĞƐ͛͛ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͕  ƐƵĐŚ ĂƐ EďďƐĨůĞĞƚ ŝŶ ƚŚĞ 
UK͘  
 

IŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐŝƚǇ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
;Kŝŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ IŶ ŐĞŶĞƌĂů͕ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚƌĞƐ ĚĞǀĞůŽƉ ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƵƌďĂŶ 
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ;BĞůůĞƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘  “ŽŵĞ ƐƵďƵƌďĂŶ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐůŽƐĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ  ĐĞŶƚƌĂů ĂƌĞĂƐ 
ŵĂǇ ĂůƐŽ ǁŝƚŶĞƐƐ ŶĞǁ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǁŚŝůĞ ƉůĂŶƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƵƐŝŶŐ H“‘ ĂƐ ĂŶ 
ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŚĂǀĞ ŽĨƚĞŶ ďĞĞŶ ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ;FĂĐĐŚŝŶĞƚƚŝͲMĂŶŶŽŶĞ͕ ϮϬϬϵͿ͘ 
 

IŶ JĂƉĂŶ͕ ƚŚĞ NĞǁ YŽŬŽŚĂŵĂ ƐƚĂƚŝŽŶ͕ ϳ Ŭŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚƌĞ͕ ŚĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ ϱϬ ǇĞĂƌƐ ŝŶƚŽ 
Ă ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ ƐƵďͲĐĞŶƚƌĞ ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ ŽŶ IT ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ TŚŝƐ ƐƚĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ Ă 
ŐŽŽĚ ŵŽĚĞů ĨŽƌ CŚŝŶĞƐĞ H“‘ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;Lŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϲͿ͘ IŶ CŚŝŶĂ͕ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ H“‘ 
ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞŵďƌĂĐĞĚ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ ďǇ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ H“‘ ǁŝůů ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ 
ƵƌďĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ŽƵƚͲŽĨͲƚŽǁŶ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ )ŚĂŽ ĂŶĚ CŚĞŶ ;ϮϬϭϱͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 
ůĂƌŐĞƌ ƚŚĞ ƵƌďĂŶ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚƌĞ͕ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ƚŚĞ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ͘ “ĞĐƵƌŝŶŐ Ă ƐŚŽƌƚĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŝƚǇ ĐĞŶƚƌĞ ĂŶĚ 
H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƐƚƌŽŶŐ ůŽĐĂů ƉŽǁĞƌ͕  ďƵƚ ƚŚĞ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ĂŶ ƵŶďĂůĂŶĐĞĚ ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ 
ƉŽǁĞƌ ǁŝƚŚ ĐĞŶƚƌĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŵĂůů ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ ƌŽƵƚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ 
;WĞŝ͕ ϮϬϭϭͿ͘ 
  
TŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ H“‘ ƚƌĂŶƐŝƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;H“‘ͲTODͿ ;Lŝ͕ ϮϬϭϮ͖ DĂŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ ǁĂƐ 
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶ CŚŝŶĂ ƚŽ Ă ƉŽƉƵůĂƌ H“‘ ŶĞǁ ƚŽǁŶ ƉůĂŶŶŝŶŐ ŵŽĚĞů͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞƐĞ ŽǀĞƌůǇ ĂŵďŝƚŝŽƵƐ 
ƉůĂŶƐ ŚĂǀĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ƵƌďĂŶ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂƌĞ ĐŽƵŶƚĞƌ ƚŽ ƚŚĞ TOD ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ 
ǁĂůŬĂďŝůŝƚǇ͕  ůŝǀĂďŝůŝƚǇ͕  ǀŝƚĂůŝƚǇ͕  ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͕  ĂŶĚ ŵŝǆĞĚ ƵƐĞ ;CŚĞŶ ĂŶĚ WĞŝ͕ ϮϬϭϯ͖ DĂŝ͕ ϮϬϭϱͿ͘  
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ BƌĞĐŬĞƌŝĐŚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ ƐƚƵĚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵƌǀĞǇƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ ĂƌŽƵŶĚ ĐĞŶƚƌĂů ĂŶĚ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ĂƌŽƵŶĚ ĞĂĐŚ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŶŽƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͘ 
 

SƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ 

TŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ IŶ ŵĂƌŬĞƚ 
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ƚŚĞ ŵĞƌĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ƌĂƌĞůǇ ĐĂƚĂůǇƐĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚͲƚŝĞƌ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƵŶůĞƐƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ 
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ TŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ ůĂŶĚ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů 
;MŽŚŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ LĂƌŐĞ ƌĂŝůǁĂǇ ƚƌĂĐŬƐ ĚŝƐƌƵƉƚ ƵƌďĂŶ ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐƌĞĂƚĞ Ă ďĂƌƌŝĞƌ ǁŚŝĐŚ 
ĐĂŶ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ Žƌ ĚĞƚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 

Other major attractors close to the station, such as airports, large scale leisure facilities or 

science parks and research facilities, may act synergistically with the HSR and help attract more 

development. This is the case with some French HSR stations near the Charles de Gaulle airport, 

Disneyland or the Massy technopole at the outskirts of Paris (ibid.). 

 

TŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ŶŽ ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ ƚŚĂƚ H“‘ ǁŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƉƌŽƉĞƌƚǇ 
ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƐĞƌǀĞĚ ĐŝƚŝĞƐ ;BĂǌŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ H“‘ ŚĂƐ ŚĂĚ ƐŽŵĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ůĂŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ 
ĐĞƌƚĂŝŶ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ ďƵƚ ŶŽ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ďŝŐŐĞƌ ŽŶĞƐ ;MŽŚŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘ TŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ 
ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ H“‘͕ ĂĨĨĞĐƚ ůĂŶĚ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ YŝŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ ƐǇŶƚŚĞƐŝƐĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ 
ƚŚĂƚ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƌĞĂů ĞƐƚĂƚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ͗ 
ƌĞŐŝŽŶĂůͲĐŝƚǇ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕  ƐƚĂƚŝŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ 
ŝŵĂŐĞ͕ ŵŝǆĞĚ ƵƐĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ŐŽŽĚ ƌĂŝů ĂŶĚ ƌŽĂĚ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ 



 ϴ 

 

PůĂĐĞ ƋƵĂůŝƚǇ 

BĞƌƚŽůŝŶŝ͛Ɛ ;ϭϵϵϲͿ ͞ŶŽĚĞͲƉůĂĐĞ͟ ŵŽĚĞů ŝƐ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ƉůĂĐĞ 
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ͘ KůŽŽƐƚĞƌŵĂŶ ĂŶĚ TƌŝƉ ;ϮϬϬϲͿ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ͞ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ 
ƉůĂĐĞ͕͟  ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĂƚ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŚƵďƐ͕ ĂŶĚ ĂůƐŽ ĂƐ ƉůĂĐĞƐ 
ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘  AŶ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ďĞƚǁĞĞŶ ƉůĂĐĞ ĂŶĚ ŶŽĚĞ 
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƐǇŶĞƌŐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŵƵŶŝĐŝƉĂů ĂŶĚ H“‘ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ 
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ǀŝƚĂůŝƚǇ ;BĞůůĞƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ TƌŝƉ ;ϮϬϬϴͿ ŽĨĨĞƌƐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ 
ǀĂƌŝŽƵƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ;ƵƌďĂŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕  ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ ƉƵďůŝĐ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͘ 
 

CƌĞĂƚŝŶŐ Ă ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨƵůů ŽĨ ǀŝƚĂůŝƚǇ ŝƐ ŶŽƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘ CĂƐĐĞƚƚĂ ĂŶĚ PĂŐůŝĂƌĂ ;ϮϬϬϴͿ 
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ ůĂŶĚ ƵƐĞ ĂƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ 
ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂũŽƌ ͞ƚƌĂĨĨŝĐ ĂƚƚƌĂĐƚŽƌƐ͕͟ ĂŶĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ WŝůůŝŐĞƌƐ ĂŶĚ ǀĂŶ WĞĞ 
;ϮϬϭϭͿ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů ĂŶĚ ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ ŝŵĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶͲŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ 
ůŽĐĂƚŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ĨŝƌŵƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ǀŝƚĂůŝƚǇ͘ DŽǀĞǇ ;ϭϵϵϴͿ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ EƵƌĂůŝůůĞ͕ ŐĞĂƌĞĚ ƚŽǁĂƌĚ Ă ŶĞǁ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ Ăƚ Ă ŐůŽďĂů ƐĐĂůĞ ĂŶĚ 
ĚĞƐŝƌŝŶŐ ƚŽ ƚƌĂǀĞů ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ ĨĂƐƚ͘ BŝƐŚŽƉ ĂŶĚ WŝůůŝĂŵƐ ;ϮϬϭϲͿ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉŽůŝƚŝĐƐ ŽĨ 
ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĂƌŽƵŶĚ KŝŶŐ͛Ɛ CƌŽƐƐͬ“ƚ͘ PĂŶĐƌĂƐ ƐƚĂƚŝŽŶ ŝŶ LŽŶĚŽŶ͘     
 

b) TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ CŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ “ƚĂƚŝŽŶ 

 

SƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ 

H“‘ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐŽŵƉƌĞƐƐ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ƐŽŵĞ ĐŝƚŝĞƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘ BƵƚ ƚŚŝƐ 
ĂůƐŽ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŐŽŽĚ ƵƌďĂŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽͬĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ ;BĂǌŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 
ƐƚĂƚŝŽŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞƐ ŝŶ 
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ;LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ ĂŶĚ PĞƚĞƌƐ͕ ϮϬϭϱ͖ CĂƐĐĞƚƚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ TĂƉŝĂĚŽƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ GŽŽĚ 
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞƐ ŚĞůƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞ H“‘ ƌŝĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ĂůƐŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ƐƚĂƚŝŽŶ 
ĂƌĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;CĞƌǀĞƌŽ ĂŶĚ BĞƌŶŝĐŬ͕ ϭϵϵϲͿ͘  
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ Kŝŵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϵͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ H“‘ 
ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĚĞŵĂŶĚ ŝŶ TĂŝǁĂŶ͕ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌĞŐŝŽŶĂů ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŽĨ 
ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐ ŵŽĚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ƚŽ ƐŚŽƌƚͲ ĂƐ ǁĞůů 
ĂƐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ H“‘ ĚĞŵĂŶĚ͘ 
 
LĞǀĞůͲŽĨͲƐĞƌǀŝĐĞ 

TŚĞ ůĞǀĞůͲŽĨͲƐĞƌǀŝĐĞ Ăƚ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ 
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ĨŝƌŵƐ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ ŽĨĨŝĐĞƐ ŶĞĂƌ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ;WŝůůŝŐĞƌƐ ĂŶĚ ǀĂŶ WĞĞ͕ ϮϬϭϭͿ͘ MŽǇĂŶŽ ĂŶĚ 
DŽďƌƵƐǌŬĞƐ ;ϮϬϭϳͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉŽŽƌ H“‘ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƐŽŵĞ EƵƌŽƉĞĂŶ ĐŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ 
ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ ŐĂŝŶŝŶŐ ĨƵůů ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ H“‘ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ TŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ĞǀĞŶ 
ŵŽƌĞ ƐĞǀĞƌĞ ŝŶ ƐŵĂůůĞƌ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ ;VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘ 
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ BĂƌŽŶ ;ϮϬϭϵͿ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĨůŽǁ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞƚĂŝů 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ŵŝǆĞĚ ;ŵĞƚƌŽ͕ ƐƵďƵƌďĂŶ ĂŶĚ H“‘Ϳ ƌĂŝůǁĂǇ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ 
ĐĂŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƵƌŶ ƚŚĞŵ ŝŶƚŽ ĨĞƌƚŝůĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 
  
c) PůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ 

CĞƌǀĞƌŽ ĂŶĚ BĞƌŶŝĐŬ ;ϭϵϵϲͿ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ H“‘ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵŽƌĞ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ŝŶ 
ĐŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƵďůŝĐͲƐĞĐƚŽƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘ AŶ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽĨ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ EƵƌĂůŝůůĞͲMĞƚƌŽƉŽůĞ ƚŽ ŐƵŝĚĞ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ 
ƚŚĞ ŶĞǁ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝǆĞĚͲƵƐĞ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ŝƚ ;LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ ĂŶĚ PĞƚĞƌƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘  
HŽǁĞǀĞƌ͕  LŝůůĞ ŵĂǇ ďĞ Ă ƵŶŝƋƵĞ ĐĂƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ůŽĐĂƚŝŽŶ ;ďĞƚǁĞĞŶ LŽŶĚŽŶ͕ PĂƌŝƐ͕ ĂŶĚ 



 ϵ 

BƌƵƐƐĞůƐͿ ŚĂƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů ŐƌŽǁƚŚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ H“‘ ;BĞƌƚŽůŝŶŝ Ğƚ Ăů͕͘ 
ϮϬϭϮͿ͘ MƵƌĂŬĂŵŝ ĂŶĚ CĞƌǀĞƌŽ ;ϮϬϭϬͿ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ ƉƵďůŝĐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ůŽĐĂů 
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ ƉƵƐŚŝŶŐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƌŽƵŶĚ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ H“‘ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ 
ƚŽ ďĞ ƐŵĂůů͘  
 

BǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂƐ ĂƌŽƵŶĚ ŵŝĚͲƐŝǌĞ “ƉĂŶŝƐŚ ĐŝƚŝĞƐ͕ ‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ ĂŶĚ GĂƌĐşĂͲ“ĄŶĐŚĞǌ 
;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚ BĞůůĞƚ ;ϮϬϬϵͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů ŝŶ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ƵƌďĂŶ 
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ͕  ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ ďĂƌƌŝĞƌƐ͕ 
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ůĂŶĚ͕ ĂŶĚ ďŽŽƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƵƌďĂŶ ŝŵĂŐĞͿ͘ MŽƌĞŽǀĞƌ͕  CŚĞŶ ĂŶĚ HĂůů ;ϮϬϭϱͿ 
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ H“‘ ŝŶ BƌŝƚĂŝŶ ĂŶĚ FƌĂŶĐĞ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ǀĂƌŝĞĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ 
ďĞƚǁĞĞŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ůŽĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͘  
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ ‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ ĂŶĚ PĞƌĞǌͲĚĞůͲCĂŹŽ ;ϮϬϭϵͿ ƐƚƵĚǇ ůĂŶĚ ƵƐĞƐ ŽĨ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ 
ƐƉĂƚŝĂů ƉůĂŶƐ ŝŶ “ƉĂŝŶ ĂŶĚ ĨŝŶĚ Ă ŵŝǆĞĚ ƵƌďĂŶ ĐŽŵŵŽŶ ƉĂƚƚĞƌŶ ĂŶĚ Ă ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ ŵŝŶŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ 
ƚŚĞ ďĂƌƌŝĞƌ ĞĨĨĞĐƚ͘ 
 

TŚĞƌĞ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐŽĐŝĂů ĞĨĨĞĐƚƐ ĨƌŽŵ H“‘͘ IŶ CŚŝŶĂ͕ ƐƚĂƚŝŽŶ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŽĨƚĞŶ ďĞĞŶ 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ůŽĐĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂĐƚŽƌƐ ;WĞŝ͕ ϮϬϭϭ͖ 
DĂŝ͕ ϮϬϭϱͿ͘  CŚĞŶ ĂŶĚ WĞŝ ;ϮϬϭϯͿ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ƚŚƌĞĞ ƐŽĐŝĂů ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ĂĐƌŽƐƐ CŚŝŶĂ͗ 
ŚŝŐŚ H“‘ ĨĂƌĞƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐŽĐŝĂů ƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͖ ƌĂƉŝĚ ůĂŶĚ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ƚŽ ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ ƵƌďĂŶ ĂƌŽƵŶĚ 
H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ ŽĨ ƌƵƌĂů ǀŝůůĂŐĞƐ͖ ůĂŶĚůĞƐƐ ĨĂƌŵĞƌƐ ǁŝƚŚ ŵŝƐŵĂƚĐŚĞĚ 
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŬŝůůƐ ĐƌĞĂƚŝŶŐ ůĂƚĞŶƚ ƐŽĐŝĂů ƵŶĞĂƐĞ͘ IŶ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;TODͿ ǁŝƚŚ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƌĂŝů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽĚƵĐĞ ŐĞŶƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ƐƚĂƚŝŽŶͲŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ ;CŚĂƉƉůĞ ĂŶĚ LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ ϮϬϭϵͿ͘ PĞƚĞƌƐ 
ĂŶĚ NŽǀǇ ;ϮϬϭϮͿ ƉŽŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ůĞƐƐĞƌ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ 
ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ŶĞǁ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ 
 

ϰ͘ͲTŚĞ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HSR 

 

CůĂŝŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ H“‘ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨŽƌƚƵŶĞƐ ŽĨ ĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ 
ƌĞŐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞďĂůĂŶĐĞ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘  
 

TŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ĞĂƌůǇ H“‘ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁĂƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĚŝƌĞĐƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞƐ 
ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ͘ TŚĞ ĞĂƌůǇ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ůŝŶĞƐ ŝŶ JĂƉĂŶ ĂŶĚ FƌĂŶĐĞ ǁĂƐ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ 
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƌĂŝůǁĂǇ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ CŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ 
ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŽ ƵƐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞǆƚƌĂ ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŝŵĞ ƐĂǀŝŶŐƐ͘  TŚĞ ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ďĞŝŶŐ 
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ŶĞǁ H“‘ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ůĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌĞƐƐ ĨŽƌ ŶĞǁ H“‘ ůŝŶĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ H“‘ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ůŽǁĞƌ ďĞŶĞĨŝƚͲĐŽƐƚ ƌĂƚŝŽƐ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ Ă ƐĞĂƌĐŚ 
ĨŽƌ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ TŚĞ ƐŽĐŝĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ;ďĂƐĞĚ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ 
ŽŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĞǁ ůŝŶĞͿ ŽĨ FƌĞŶĐŚ H“‘ ůŝŶĞƐ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ 
ďĞƚǁĞĞŶ ϱϬ ĂŶĚ ϭϬϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ;ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞƐ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ƵƐĞƌ ďĞŶĞĨŝƚƐͿ͘ EǆͲƉŽƐƚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ǀĂůƵĞƐ ǁĞƌĞ ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ 
ƚŚĂŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ PĂƌŝƐͲLǇŽŶ ůŝŶĞ ;‘FF͕  ϮϬϬϱ ĂŶĚ CƌŽǌĞƚ͕ ϮϬϭϯͿ͘ KƵƌŽƐĂŬŝ ;ϮϬϭϯͿ 
ƐŚŽǁĞĚ ƐŝŵŝůĂƌůǇ ŚŽǁ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ JĂƉĂŶĞƐĞ “ŚŝŶŬĂŶƐĞŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůĞƐƐ ǀŝĂďůĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ 
ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ TŽŬĂŝĚŽ ůŝŶĞ͘ 
 

a) ǁŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 
 

TŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǁŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕  ǁŝƚŚ ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ďĞŝŶŐ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ 
AƐĐŚĂƵĞƌ ;ϭϵϴϵͿ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĐŽƵůĚ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ 
IŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƌĞůĂǆŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌĨĞĐƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 



 ϭϬ 

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ĐŽƵůĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŵƉĂĐƚƐ͘ IŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ 
ďĞƚǁĞĞŶ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ͕  ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ 
ƐĞůĨͲďĂůĂŶĐĞ͕ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƐƵĐŚ ŵĂƌŬĞƚƐ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ĐĂƵƐĂƚŝŽŶ ŝŶ 
ǁŚŝĐŚ ƐŽŵĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ ŐĞƚ ƌŝĐŚĞƌ ;ŵŽƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞͿ͕ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ ůŽƐĞ 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;KƌƵŐŵĂŶ͕ ϭϵϵϭͿ͘ IŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕  ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ŶŽ Ă ƉƌŝŽƌŝ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ǁŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ 
ĞŝƚŚĞƌ ŐƌĞĂƚĞƌ Žƌ ůĞƐƐĞƌ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ “ACT‘A ;ϭϵϵϵͿ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ 
ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ǁŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚƐ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 
ŝŶ Ăůů ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͖ ŽŶůǇ ǁŚĞƌĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů 
ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇͬĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ Žƌ ĐůĞĂƌ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ŵĂƌŬĞƚƐ 
ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƚŽ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌĂŝƐĂů ;ƐĞĞ VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϭϳĂ͕ 
ďͿ͘    
 

TŚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶƐ Ϯ ĂŶĚ ϯ ŚĂǀĞ ůĂƌŐĞůǇ ďĞĞŶ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ 
ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ ĨůŽǁƐ ĂŶĚ ůĂŶĚ ƵƐĞ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŐƌŽǁƚŚ 
ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ ůĞǀĞůƐ͘ WŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶĐůƵĚĞ ĂůƐŽ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ 
ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ LĂŝƌĚ ĂŶĚ VĞŶĂďůĞƐ ;ϮϬϭϳͿ ŚĂǀĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚƌĞĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ 
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵǇ͗ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ůĂŶĚ ƵƐĞ ŝŵƉĂĐƚƐ͕ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ͘  
 

PƌŽǆŝŵŝƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĞĨĨĞĐƚƐ ƌĞůĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů 
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌ ĂƐ Ă ƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘ GůĂĞƐĞƌ ĂŶĚ GŽƚƚůŝĞď ;ϮϬϬϵͿ 
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ ůĂƌŐĞƌ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŵŽƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƚŚĂŶ ƐŵĂůůĞƌ ĐŝƚŝĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ 
ĂŶĚ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ IŶĐƌĞĂƐĞĚ ŵĂƌŬĞƚ ƐŝǌĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŐƌĞĂƚĞƌ ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝŶ ůĂďŽƵƌ 
ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁĂŐĞ ĨŽƌ ǁŽƌŬĞƌƐ ŽǀĞƌ Ă ǁŝĚĞƌ ĂƌĞĂ͘ 
‘ŽƐĞŶƚŚĂů ĂŶĚ “ƚƌĂŶŐĞ ;ϮϬϬϰͿ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ĚŽƵďůŝŶŐ ŽĨ ĐŝƚǇ ƐŝǌĞ ƌĂŝƐĞƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ďǇ ϯ ƚŽ ϴ ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 
MĞůŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ƌĞƉŽƌƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ TŚŝƐ 
ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ͕ ďƵƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵĂƐƐ ;Žƌ ĚĞŶƐŝƚǇͿ͕ ǁŚŝĐŚ 
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ Ă ůŽĐĂƚŝŽŶ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ Ăůů ŽƚŚĞƌ ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘ 
 

TŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ůĂŶĚ ƵƐĞ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ͘ IŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ůĞĂĚ 
ĨŝƌŵƐ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞƐ Ă ƌŝƐĞ ŝŶ ŽƵƚƉƵƚ͘ TŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ǁŚĞƌĞ ĨŝƌŵƐ 
ŽƉĞƌĂƚĞ ŝŶ ŝŵƉĞƌĨĞĐƚůǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ͕ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŽƵƚƉƵƚ 
ŽƵƚǁĞŝŐŚ ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ͘ WŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĨŝƌŵƐ ƚŽ ƵƐĞ ŵŽƌĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ ůĂŶĚ͕ ŶĞǁ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌĞŶƚƐ ĂŶĚ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŶĞǁ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘   
 

EŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƌŝƐĞ ĨŝƌƐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͘ AƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ƌŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁĂŐĞ͕ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚƐ ĞǆƉĂŶĚ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ŵŽƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ 
ƚŽ ƐĞĞŬ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨƌŽŵ Ă ǁŝĚĞƌ ĂƌĞĂ͘ TŚŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌ ƚŚƌŽƵŐŚ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚĂǆ ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘ AƐ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ĞǆƉĂŶĚƐ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŵŽǀĞ ƚŽ ŵŽƌĞ 
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ũŽďƐ͘  
 

HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƐŝŵƉůĞ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ 
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŚĂƐ ƌĞůŝĞĚ ŽŶ ŶƵŵĞƌŝĐĂů ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ;FƵũŝƚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵͿ͘ TŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ 
ƐŽŵĞ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ;ƐĞĞ LĂĨŽƵƌĐĂĚĞ ĂŶĚ TŚŝƐƐĞ͕ ϮϬϭϭ͖ CŽŵďĞƐ ĂŶĚ 
GŽďŝůůŽŶ͕ ϮϬϭϱ͕ ĨŽƌ ƵƐĞĨƵů ƌĞǀŝĞǁƐͿ͘ GƌĂŚĂŵ ;ϮϬϬϳͿ ƵƐĞĚ Ĩŝƌŵ ůĞǀĞů ĚĂƚĂ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ŝŵƉĂĐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ŶĞǁ ĐŽŵŵƵƚĞƌ ƌĂŝů ůŝŶĞ ŝŶ GƌĞĂƚĞƌ LŽŶĚŽŶ͘ 
TŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ GƌĂŚĂŵ͕ ϮϬϬϵͿ ŝƐ ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ 
ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ƐĞĐƚŽƌͲ ĂŶĚ ůŽĐĂƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͘ 
 

b) ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ 

 



 ϭϭ 

H“‘ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ͘ FŝƌƐƚ͕ ŵŽƐƚ ĞŵƉŝƌŝĐĂů 
ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ĂďŽƵƚ ƐŝŶŐůĞ ƵƌďĂŶ Žƌ ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ĂƌĞĂƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ 
ŽĨ ůŽĐĂů ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ 
ĚĞĨŝŶĞĚ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ͘ TŚĞƐĞ ƚĞŶĚ ƚŽ ƐŚŽǁ Ă ĨĂŝƌůǇ ƌĂƉŝĚ ƐƉĂƚŝĂů ĚĞĐĂǇ ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ Žƌ ŶŽ ŝŵƉĂĐƚ 
ďĞǇŽŶĚ Ă ĨĞǁ ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƐƚĂƚŝŽŶ ;GƌĂŚĂŵ Ğƚ Ăů͕ ϮϬϭϬͿ͘ AƉƉůǇŝŶŐ ƐƵĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ 
ĂŶ H“‘ ƉƌŽũĞĐƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǁŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚƐ ;GƌĂŚĂŵ ĂŶĚ MĞůŽ͕ ϮϬϭϭͿ͘ 
“ĞĐŽŶĚůǇ͕  ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŵŽĚĞůƐ ƚŚĂƚ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŵĂƌŐŝŶĂů 
ŝŵƉĂĐƚƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŵŽƐƚ H“‘ ƉƌŽũĞĐƚƐ ůĞĂĚ ƚŽ ƐƚĞƉ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͘ NŽŶͲŵĂƌŐŝŶĂů ĐŚĂŶŐĞƐ 
ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ůĞĂĚ ƚŽ ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨŝƌŵƐ ;ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ ĂůƚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞ 
ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ;VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϭϳďͿ͘  
 

MŽƌĞŽǀĞƌ͕  ǁŝƚŚ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ H“‘ ĨŽƌ ƌĞŐŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƵƌďĂŶ ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ 
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƚƌĂǀĞů ĂŶĚ ŝŶ ĐŝƚǇ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ƉůĂŶƐ ƚŽ ĞŵďƌĂĐĞ H“‘ ůĞĚ ƚŽ Ă ďĞůŝĞĨ 
ƚŚĂƚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐĂƉƚƵƌĞ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ H“‘͘ TŚĞ ĚĞďĂƚĞ ŽǀĞƌ 
H“Ϯ ŝŶ ƚŚĞ UK ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ďĞŶĞĨŝƚƐ ;HĂůů͕ ϮϬϭϯͿ͘ TŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ŵĞŐĂ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞĐŽŵĞ 
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ŚĂǀŝŶŐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ ƌĞŐŝŽŶĂů 
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ TŚŝƐ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗ ǁŚĞƚŚĞƌ H“‘ ĐĂŶ Žƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ĂŶ 
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ͍  
 

WŚĞƚŚĞƌ ĐŽƐƚͲďĞŶĞĨŝƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ ĐĂŶ ďĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ “ACT‘A ;ϭϵϵϵͿ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚ ďĞǇŽŶĚ 
ƚŚĞ ŶĂƌƌŽǁ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝƐ ŽƉĞŶ ƚŽ ĚĞďĂƚĞ͘ HŝĐŬŵĂŶ ĂŶĚ DĞĂŶ ;ϮϬϭϳͿ 
ƐƚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ͘ GŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƉƉƌĂŝƐĂů ŚĂƐ 
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚŽƉƚĞĚ Ă ĚĞŵĂŶĚͲĚƌŝǀĞŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ƉůĂĐĞƐ ĨŝŶĚ ŝƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚĞŝƌ 
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ͘ AƐ WŽƌƐůĞǇ ;ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ϮϭͿ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ͞CBA ŝƐ ǁĞůů ƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ŵĂƌŐŝŶĂů 
ůĂŶĚ ƵƐĞ ĐŚĂŶŐĞ͕ ďƵƚ ŝƐ ŶŽƚ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ Ăůů ƚŚĞ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ƐĐŚĞŵĞƐ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƌƚ ĨƌŽŵ Ă ǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ 
ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƉůĂŶŶĞƌ ĂƐƉŝƌĞƐ͘ NŽƌ ŝƐ ŝƚ ĐĂƉĂďůĞ ŽĨ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌƚ ƉůĂǇĞĚ ďǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ 
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ǀŝƐŝŽŶ͘͟  AůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ďǇ KPMG ;ϮϬϭϯͿ ĨŽƌ ƚŚĞ H“Ϯ H“‘ 
ƉƌŽũĞĐƚ ĂŶĚ PǁC ;ϮϬϭϯ͕ Ă͕ ďͿ ĨŽƌ ĂŝƌƉŽƌƚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ UK ŶĞĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŚĞƌŽŝĐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ 
ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŶƵŵĞƌŝĐĂů ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘ TŚĞƐĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŽƉĞŶ ƚŽ ƐĞƌŝŽƵƐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ;Ğ͘Ő͘ 
OǀĞƌŵĂŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘  
 

IŶ ƚŚŝƐ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ CŚĞŶ ;ϮϬϭϵͿ ĞǀĂůƵĂƚĞƐ ƌĞŐŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ŝŶ CŚŝŶĂ ƚŚƌŽƵŐŚ 
Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ƐƉĂƚŝĂů ŐĞŶĞƌĂů ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵͲŵŽĚĞůůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂů GDP 
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ďǇ H“‘ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ǁĂƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶ ůĞƐƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ 
ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽŶĞƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌĞĂů GDP ůĞǀĞů ĐŚĂŶŐĞ ǁĂƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůĂƌŐĞ 
ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ 
 

‘ĞĐĞŶƚ ĞǆͲƉŽƐƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ Ă ŵŽƌĞ ŶƵĂŶĐĞĚ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ŽĨ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐĞĐƚŽƌƐ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ H“‘͘ UƐŝŶŐ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ UK ĂŶĚ 
CŚŝŶĂ͕ CŚĞŶ ĂŶĚ VŝĐŬĞƌŵĂŶ ;ϮϬϭϳͿ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ 
ƐĞĐƚŽƌƐ͘ BĞĨŽƌĞ ƚŚĞ H“‘͕ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ǁĂƐ ƌĂƚŚĞƌ ŵŝǆĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŵĂůů ĐŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝůĞ͕ ĂĨƚĞƌ H“‘͕ 
ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ;ĂŶĚ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ 
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ĐŝƚŝĞƐ͕ ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ H“‘ ŚĂƐ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ 
TŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ KĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ďĞŝŶŐ ŝŶ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐĞŶƚƌĞƐ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů 
ŐƌŽǁƚŚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ AƐŚĨŽƌĚ͕ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ ŽĨ H“‘͘  
 

TŚŝƐ ĞǆͲƉŽƐƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ǁŝĚĞƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ H“‘ ǀĂƌǇ ŝŶ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ TŚŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŽĨ CŚĞŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ ŽŶ 



 ϭϮ 

ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ AƐ VŝĐŬĞƌŵĂŶ ;ϮϬϭϴͿ 
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ Ă ƉƌŝŽƌŝ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽ ƉƌĞƐƵŵĞ ƚŚĂƚ H“‘ ǁŝůů ŚĂǀĞ Ă ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĞĨĨĞĐƚ͕ 
ďƵƚ ǁŝƚŚ ĐĂƌĞĨƵů ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ŵĂŬĞ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ 
ƌĞŐŝŽŶĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ TŚŝƐ ĞĐŚŽĞƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ CŚĞŶ ĂŶĚ HĂůů ;ϮϬϭϭ͕ ϮϬϭϮͿ 
ŽŶ ŵĂũŽƌ ĐŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ VŝĐŬĞƌŵĂŶ ;ϮϬϭϱͿ ŽŶ H“‘ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĐŝƚŝĞƐ͘  
 

ϱ͘ͲCŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

 

TŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů͕ ƵƌďĂŶ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“‘ ŚĂƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ 
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŚŽƌƚͲ ĂŶĚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ Iƚ ŚĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽŶĞͲ
ƐŝǌĞͲĨŝƚƐͲĂůů ŽƵƚĐŽŵĞ͖ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘ H“‘ ĂůŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ 
ƉůĂĐĞƐ ĨƵůůǇ͖ ƐŽŵĞ ĐŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂĚĂƉƚŝŶŐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ 
ƚŽ ƚŚĞ ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ H“‘͘ IŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ 
ƚŚĞ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝŽͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ;PĞƌĞǌ͕ ϭϵϴϯͿ͘ TŚĞ ƉƌĞĐŝƐĞ 
ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ĐŝƚŝĞƐ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐƚŝǀĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ͞ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů 
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͟ ;HĂůů͕ ϭϵϵϱͿ͘ 
 

“ƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐƵĐŚ 
ĂƐ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ĚĞǀŽůǀĞĚ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ƚŽ Ă ůŽĐĂů ůĞǀĞů͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ 
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƉĂƚŝĂů ůĞǀĞůƐ͘ PůĂŶŶŝŶŐ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂƉƉĞĂƌ Ăƚ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ 
ƐƚĂŐĞƐ͘ OŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂŐĞ ŽĨ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ĂŶĚ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂƚŝŽŶƐ͖ ƚŚĞ 
ŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐ ƚŚĂƚ ĨŽůůŽǁƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚĞŶĂĐŝƚǇ ŝŶ ƌĞƐŽůǀŝŶŐ ƚŚĞ 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ Ă ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ǀŝƐŝŽŶ͘ BƵƚ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ 
ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ǁŚŝůƐƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŐƌĞĂƚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŐĂŝŶƐ ĨƌŽŵ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ H“‘͕ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͕ ĂŶĚ 
ŝŵƉĂĐƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘ 
 

 

ϲ͘ͲRĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

 

AƐĐŚĂƵĞƌ͕  D͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ IƐ ƉƵďůŝĐ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͍ JŽƵƌŶĂů ŽĨ MŽŶĞƚĂƌǇ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ Ϯϯ͕ ϭϳϳͲ
ϮϬϬ͘ 

BĂƌŽŶ͕ N͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ DĞƐŝŐŶŝŶŐ PĂƌŝƐ GĂƌĞ ĚƵ NŽƌĚ ĨŽƌ ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ Žƌ ĨŽƌ ĐůŝĞŶƚƐ͍ NĞǁ ƌĞƚĂŝů ƉĂƚƚĞƌŶƐ 
ĂƐ ĨůŽǁ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘  EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕  Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

BĂǌŝŶ͕ “͕͘ BĞĐŬĞƌŝĐŚ͕ C͕͘ BůĂŶƋƵĂƌƚ͕ C͕͘ DĞůĂƉůĂĐĞ͕ M͘ ĂŶĚ VĂŶĚĞŶďŽƐƐĐŚĞ͕ L͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ GƌĂŶĚĞ 
ǀŝƚĞƐƐĞ ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ Ğƚ ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ ůŽĐĂů ͗ ƵŶĞ ƌĞǀƵĞ ĚĞ ůĂ ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ ͬ HŝŐŚͲ
ƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ƐĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ůŽĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ RĞĐŚĞƌĐŚĞ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚƐ SĠĐƵƌŝƚĠ͕ Ϯϳ;ϯͿ͕ ϮϭϱͲϮϯϴ͘ 

BĞůůĞƚ͕ C͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ TŚĞ IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ HŝŐŚ “ƉĞĞĚ ‘Ăŝů ĂŶĚ UƌďĂŶ ‘ĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͗ TŚĞ CĂƐĞ ŽĨ “ƉĂŝŶ͘ 
PĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ CŝƚǇ FƵƚƵƌĞƐ ͛Ϭϵ CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ MĂĚƌŝĚ͕ “ƉĂŝŶ͕ JƵŶĞ͘ 

BĞůůĞƚ͕ C͕͘ AůŽŶƐŽ͕ P͘  ĂŶĚ GƵƚŝĞƌƌĞǌ͕ A͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ͞TŚĞ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ƌĂŝů ŝŶ “ƉĂŶŝƐŚ CŝƚŝĞƐ͗ UƌďĂŶ 
IŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ LŽĐĂů “ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ “ŽĐŝŽͲEĐŽŶŽŵŝĐ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͟  ŝŶ UƌĞŶĂ͕ J͘M͘ ĚĞ ;ĞĚ͘Ϳ͕ 
TĞƌƌŝƚŽƌŝĂů IŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ HŝŐŚ SƉĞĞĚ RĂŝů͗ A SƉĂŶŝƐŚ PĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ AƐŚŐĂƚĞ͕ ϭϵϳͲϮϭϲ͘ 

BĞůůĞƚ͕ C ĂŶĚ AůŽŶƐŽ͕ M͘P͘  ;ϮϬϭϲͿ͘ PƌŽǇĞĐƚŽƐ ƵƌďĂŶŽƐ ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽƐ͘ VĂĐşŽƐ ƵƌďĂŶŽƐ ĞŶ ůĂ )ĂƌĂŐŽǌĂ 
ƉŽƐƚͲĂǀĞ͕ BŽůĞƚşŶ ĚĞ ůĂ AƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ GĞſŐƌĂĨŽƐ EƐƉĂŹŽůĞƐ͕ Ŷ͘ ϳϬ͕ ƉƉ͘ ϮϴϱͲϯϬϰ͘ 

BĞĐŬĞƌŝĐŚ͕ C͕͘ BĞŶŽŝƚ͕ “͘ ĂŶĚ DĞůĂƉůĂĐĞ͕ M͘ ;ϮϬϭϵͿ AƌĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ůŽĐĂƚĞ 
ĂƌŽƵŶĚ CĞŶƚƌĂů ǀĞƌƐƵƐ PĞƌŝƉŚĞƌĂů HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů “ƚĂƚŝŽŶƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍ TŚĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ‘ĞŝŵƐ 
CĞŶƚƌĂů “ƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ CŚĂŵƉĂŐŶĞͲAƌĚĞŶŶĞ “ƚĂƚŝŽŶ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ 
n XX, pp.XX 

BĞƌƚŽůŝŶŝ͕ L͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ NŽĚĞƐ ĂŶĚ ƉůĂĐĞƐ͗ CŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ ŽĨ ƌĂŝůǁĂǇ ƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ 
PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ ϰ;ϯͿ͕ ϯϯϭʹ ϯϰϱ͘ 
BĞƌƚŽůŝŶŝ͕ L͕͘ CƵƌƚŝƐ͕ C͕͘ ĂŶĚ ‘ĞŶŶĞ͕ J͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ “ƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ͗ TŽǁĂƌĚƐ 

ƚƌĂŶƐŝƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϯϴ͕ ϯϭ ʹ ϱϬ͘ 



 ϭϯ 

BŝƐŚŽƉ͕ P͘  ĂŶĚ WŝůůŝĂŵƐ͕ L͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ PůĂŶŶŝŶŐ͕ PŽůŝƚŝĐƐ ĂŶĚ CŝƚǇ MĂŬŝŶŐ͗ A CĂƐĞ SƚƵĚǇ ŽĨ KŝŶŐ͛Ɛ CƌŽƐƐ͘ 
LŽŶĚŽŶ͗ ‘IBA PƵďůŝƐŚŝŶŐ͘ 

BůƵŵ͕ U͕͘ HĂǇŶĞƐ͕ K͘E͘ ĂŶĚ KĂƌůƐƐŽŶ͕ C͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ TŚĞ ‘ĞŐŝŽŶĂů ĂŶĚ UƌďĂŶ EĨĨĞĐƚƐ ŽĨ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ 
TƌĂŝŶƐ͘ TŚĞ AŶŶĂůƐ ŽĨ RĞŐŝŽŶĂů SĐŝĞŶĐĞ͕ ϯϭ͗ ϭͲϮϬ͘ 

BŽĂƌŶĞƚ͕ M͘ ĂŶĚ CŽŵƉŝŶ͕ N͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ ͞TƌĂŶƐŝƚͲOƌŝĞŶƚĞĚ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ “ĂŶ DŝĞŐŽ CŽƵŶƚǇ͗ TŚĞ 
IŶĐƌĞŵĞŶƚĂů IŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă PůĂŶŶŝŶŐ IĚĞĂ͘͟ JŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ AŵĞƌŝĐĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ 
AƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ ϲϱ͕ ϴϬͲϵϱ͘ 

BŽŶŶĂĨŽƵƐ͕ A͘ ;ϭϵϴϳͿ͘ TŚĞ ‘ĞŐŝŽŶĂů IŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ TGV͘  TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ϭϰ͕ ϭϮϳͲϯϳ͘ 
BƌƵŝŶƐŵĂ͕ F͘  ;ϮϬϬϵͿ͘ TŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƌĂŝůǁĂǇ ƐƚĂƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽŶ ƵƌďĂŶ ĚǇŶĂŵŝĐƐ͗ A ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ 

ƚŚĞ AŵƐƚĞƌĚĂŵ “ŽƵƚŚ AǆŝƐ PƌŽũĞĐƚ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϯϱ͕ ϭϬϳʹϭϮϭ͘ 
BƌƵŝŶƐŵĂ͕ F͘  ĂŶĚ ‘ŝĞƚǀĞůĚ͕ P͘  ;ϭϵϵϯͿ͘ UƌďĂŶ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞĂŶ IŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ NĞƚǁŽƌŬƐ͘ 

UƌďĂŶ SƚƵĚŝĞƐ͕ ϯϬ͕ ϵϭϵͲϵϯϰ͘  
Burmeister, A. and Colletis-Wahl, K. (1996). TGV et fonctions tertiaires: grand vitesse et 

entreprises de service a Lille et Valenciennes. Transports Urbains 93. 

CĂƐĐĞƚƚĂ͕ E͘ ĂŶĚ PĂŐůŝĂƌĂ͕ F͘  ;ϮϬϬϴͿ͘ IŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ƌĂŝůǁĂǇƐͲďĂƐĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͗ TŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ŵĞƚƌŽ ƐǇƐƚĞŵ 
ƉƌŽũĞĐƚ ŽĨ NĂƉůĞƐ ĂŶĚ CĂŵƉĂŶŝĂ͘ TƌĂŶƐƉŽƌƚ PŽůŝĐǇ͕ ϭϱ͕ ϴϭ ʹ ϵϯ͘ 

CĂƐĐĞƚƚĂ͕ E͕͘ PĂƉŽůĂ͕ A͕͘ PĂŐůŝĂƌĂ͕ F͘  ĂŶĚ MĂƌǌĂŶŽ͕ V͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ AŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŵŽďŝůŝƚǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ‘ŽŵĞͲNĂƉůĞƐ ƌĂŝů ƵƐŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶ ĚǇŶĂŵŝĐ ŵŽĚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŚŽŝĐĞ ŵŽĚĞůƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚ GĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϭϵ͕ ϲϯϱ ʹ ϲϰϯ͘ 

CĞƌǀĞƌŽ͕ ‘͘ ĂŶĚ BĞƌŶŝĐŬ͕ M͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ HŝŐŚͲSƉĞĞĚ ƌĂŝů ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ ĐĞŶƚƌĂů 
ǀĂůůĞǇ͗ CŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ůĞƐƐŽŶƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ WŽƌŬŝŶŐ ƉĂƉĞƌ͕  IŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ 
UƌďĂŶ ĂŶĚ ‘ĞŐŝŽŶĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ BĞƌŬĞůĞǇ͗ UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘ 

CĞƌǀĞƌŽ͕ ‘͘ ĂŶĚ LĂŶĚŝƐ͕ J͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ ͞TǁĞŶƚǇ YĞĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞ BĂǇ AƌĞĂ ‘ĂƉŝĚ TƌĂŶƐŝƚ “ǇƐƚĞŵ͗ LĂŶĚ UƐĞ 
ĂŶĚ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ IŵƉĂĐƚƐ͘͟ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ PĂƌƚ A͗ PŽůŝĐǇ ĂŶĚ PƌĂĐƚŝĐĞ͕ ϯϭ͕ ϯϬϵͲϯϯϯ͘  

CŚĂƉƉůĞ͕ K͘ ĂŶĚ LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ A͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ TƌĂŶƐŝƚ OƌŝĞŶƚĞĚ DŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ Žƌ CŽŵŵƵŶŝƚǇ 
DŝǀŝĚĞŶĚƐ͍ CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ MA͗ TŚĞ MIT PƌĞƐƐ͘ 

CŚĞŶ͕ C Ͳ͘L͘ ĂŶĚ HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ TŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƚƌĂŝŶƐ ŽŶ BƌŝƚŝƐŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗ 
A ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ UK͛Ɛ IŶƚĞƌCŝƚǇ ϭϮϱͬϮϮϱ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ GĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϭϵ͕ ϲϴϵʹ
ϳϬϰ͘ 

CŚĞŶ͕ C Ͳ͘L͘ ĂŶĚ HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϭϮͿ͘ TŚĞ ǁŝĚĞƌ ƐƉĂƚŝĂůʹĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƚƌĂŝŶƐ͗ A 
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ MĂŶĐŚĞƐƚĞƌ ĂŶĚ LŝůůĞ ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ GĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ 
Ϯϰ͕ ϴϵʹϭϭϬ͘ 

CŚĞŶ͕ CͲL͘ ĂŶĚ HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ UƐŝŶŐ HŝŐŚ “ƉĞĞĚ TǁŽ ƚŽ IƌƌŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ‘ĞŐŝŽŶƐ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
ϯϵ͕ ϯϱϱͲϯϲϴ͘ 

CŚĞŶ͕ C Ͳ͘L͘ ĂŶĚ HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϭϱͿ͘ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ TƌĂŝŶƐ ĂŶĚ “ƉĂƚŝŽͲEĐŽŶŽŵŝĐ IŵƉĂĐƚƐ͗ A BƌŝƚŝƐŚͲFƌĞŶĐŚ 
CŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽŶ TǁŽ “ĐĂůĞƐ͗ IŶƚƌĂͲ ĂŶĚ IŶƚĞƌͲ ƌĞŐŝŽŶĂů͘ IŶ ‘͘ HŝĐŬŵĂŶ͕ M͘ GŝǀŽŶŝ͕ D͘ BŽŶŝůůĂ͕ ĂŶĚ 
D͘ BĂŶŝƐƚĞƌ ;EĚƐ͘Ϳ͕ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů HĂŶĚďŽŽŬ ŽŶ TƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ LŽŶĚŽŶ͗ EĚǁĂƌĚ 
EůŐĂƌ͕  ƉƉ͘ ϯϬϭͲϯϭϳ͘ 

CŚĞŶ͕ C Ͳ͘L͕͘ HŝĐŬŵĂŶ͕ ‘͘ ĂŶĚ “ĂǆĞŶĂ͕ “͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ IŵƉƌŽǀŝŶŐ IŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞƐ Ͳ TŽǁĂƌĚ BĞƚƚĞƌ 
MƵůƚŝŵŽĚĂů RĂŝůǁĂǇ HƵďƐ ŝŶ ƚŚĞ PĞŽƉůĞ RĞƉƵďůŝĐ ŽĨ CŚŝŶĂ͘ AƐŝĂŶ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ BĂŶŬ͕ MĂŶŝůĂ͘ 

CŚĞŶ͕ CͲL͘ ĂŶĚ VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ‘͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ CĂŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐŚĂŶŐĞ ƌĞŐŝŽŶƐ͛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ĨŽƌƚƵŶĞƐ͍ “ŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨƌŽŵ EƵƌŽƉĞ ĂŶĚ CŚŝŶĂ͕ RĞŐŝŽŶĂů SƚƵĚŝĞƐ͕ ϱϭ͕ ϭϰϰͲϭϲϬ͘ 

CŚĞŶ͕ C Ͳ͘L͘ ĂŶĚ WĞŝ͕ B͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů ĂŶĚ UƌďĂŶ TƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ CŚŝŶĂ͗ TŚĞ CĂƐĞ ŽĨ 
HĂŶŐǌŚŽƵ EĂƐƚ ‘Ăŝů “ƚĂƚŝŽŶ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϯϵ͕ ϯϴϱͲϯϵϴ͘  

CŚĞŶ͕ )͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ MĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ‘ĞŐŝŽŶĂů EĐŽŶŽŵŝĐ IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů UƐŝŶŐ Ă DǇŶĂŵŝĐ 
“CGE MŽĚĞů͗ TŚĞ CĂƐĞ ŽĨ CŚŝŶĂ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕  Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

CŚĞŶŐ͕ YͲ“͕͘ LŽŽ͕ B͘P͘Y͘  ĂŶĚ VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ‘͘W͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ 
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ CŚŝŶĂ ĂŶĚ EƵƌŽƉĞ͕ TƌĂǀĞů BĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĚ SŽĐŝĞƚǇ Ϯ͕ 
ϭʹϭϰ͘ 

CŽŵďĞƐ͕ P͘ͲP͘  ĂŶĚ GŽďŝůůŽŶ͕ L͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ TŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐƐ ŽĨ ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ IŶ͗ G͘ DƵƌĂŶƚŽŶ͕ 
V͘  HĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ W͘ “ƚƌĂŶŐĞ ;EĚƐ͘Ϳ͕ HĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ UƌďĂŶ ĂŶĚ RĞŐŝŽŶĂů EĐŽŶŽŵŝĐƐ ϱ͘ EůƐĞǀŝĞƌ͘  



 ϭϰ 

CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘M͕͘ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ĚĞ͕ ĂŶĚ MŝƌĂůůĞƐ͕ J͘L͘ ;ϮϬϭϵͿ Ͳ“ŚŽƌƚͲ ĂŶĚ LŽŶŐͲTĞƌŵ PŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
PƌŽũĞĐƚ IŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů ĨŽƌ “ĞƌǀĞĚ CŝƚŝĞƐ͗ AŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ Ăůů ƐĞƌǀĞĚ “ƉĂŶŝƐŚ ĐŝƚŝĞƐ 
ĂŶĚ ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ CŝƵĚĂĚ ‘ĞĂů ĂŶĚ PƵĞƌƚŽůůĂŶŽ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ 
Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘M͕͘ GĂƌŵĞŶĚŝĂ͕ M͕͘ MŽǇĂŶŽ͕ A͘ ĂŶĚ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ĚĞ ;ϮϬϭϯͿ͘ AƐƐĞƐƐŝŶŐ “ƉĂŶŝƐŚ H“‘ 
ŶĞƚǁŽƌŬ ƵƚŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƐĂŵĞͲĚĂǇ ƚŽƵƌŝƐŵ ÉǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĚĞ ů͛ƵƚŝůŝƚĠ ĚƵ ƌĠƐĞĂƵ TGV ĞƐƉĂŐŶŽů ƉŽƵƌ ůĞ 
ƚŽƵƌŝƐŵĞ Ě͛ƵŶ ũŽƵƌ͕  RĞĐŚĞƌĐŚĞ TƌĂŶƐƉŽƌƚƐ SĠĐƵƌŝƚĠ RTS͕ Ŷ͘ Ϯϵ͕ N͘ ϭϭϰ͕ ƉƉ͘ ϭϲϭͲϭϳϱ͘ 

CŽƚŽͲMŝůůĄŶ͕ P͘ ͕ IŶŐůĂĚĂ͕ V͘  ĂŶĚ ‘ĞǇ͕  B͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͞EĨĨĞĐƚƐ ŽĨ NĞƚǁŽƌŬ EĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů͗ 
TŚĞ “ƉĂŶŝƐŚ CĂƐĞ͘͟ AŶŶĂůƐ ŽĨ RĞŐŝŽŶĂů SĐŝĞŶĐĞ ϰϭ͕ ϵϭϭʹϵϮϱ͘ 

CƌŽǌĞƚ͕ Y͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ HŝŐŚ “ƉĞĞĚ ‘Ăŝů PĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ FƌĂŶĐĞ͗ FƌŽŵ AƉƉƌĂŝƐĂů MĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ ƚŽ EǆͲ
ƉŽƐƚ EǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TƌĂŶƐƉŽƌƚ FŽƌƵŵ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ PĂƉĞƌ ϮϬϭϯͲϮϲ͕ OECD͕ PĂƌŝƐ͘ 

DATA‘ ;ϭϵϵϮͿ LŝǀƌĞ BůĂŶĐ ĚƵ BĂƐƐŝŶ PĂƌŝƐŝĞŶ͘ PĂƌŝƐ͗ DATA‘͘ 
DĂŝ͕ “͕͘ CŚĞŶŐ͕ Y͘ ͕ ĂŶĚ CŚĞŶŐ͕ ) Ͳ͘Q͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ UƌďĂŶ TƌĂŶƐƉŽƌƚ PůĂŶŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌ ŽĨ HŝŐŚͲSƉĞĞĚ 

RĂŝů ;TŚĞ PŚŽŶĞƚŝĐ TŝƚůĞ͗ GĂŽƚŝĞ SŚŝĚĂŝĚĞ CŚĞŶŐƐŚŝ JŝĂŽƚŽŶŐ GƵŝŚƵĂͿ͘ BĞŝũŝŶŐ CŚŝŶĂ BƵŝůĚŝŶŐ 
BŽŽŬƐŚŽƉ͘ ;IŶ CŚŝŶĞƐĞͿ 

DĂŝ͕ G͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ TŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂƌŽƵŶĚ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝůǁĂǇ 
ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ CŚŝŶĂ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ WƵŚĂŶ͘ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ PůĂŶŶŝŶŐ C͗ GŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂŶĚ PŽůŝĐǇ͕ 
ϯϯ͕ ϱϯϯͲϱϱϭ͘  

DŽǀĞǇ͕  K͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ MƵůƚŝƉůŝĐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉůŝĐŝƚŝĞƐ͗ “ŝŐŶŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ Ăƚ EƵƌĂůŝůůĞ͘ UƌďĂŶ DĞƐŝŐŶ 
IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ϯ͕ ϴϵ ʹ ϵϵ͘ 

FĂĐĐŚŝŶĞƚƚŝͲMĂŶŶŽŶĞ͕ V͘  ;ϮϬϭϵͿ͘ A ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů 
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ 
ůŽĐĂů ĂĐƚŽƌƐ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕  Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

FĂĐĐŚŝŶĞƚƚŝͲMĂŶŶŽŶĞ͕ V͘  ;ϮϬϬϵͿ͘ LŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ FƌĞŶĐŚ ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ ĐŝƚŝĞƐ 
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŵŽďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ CŝƚǇ FƵƚƵƌĞƐ ͚Ϭϵ CŽŶŐƌĞƐƐ͕ MĂĚƌŝĚ͘ ‘ĞƚƌŝĞǀĞĚ 
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƚǇĨƵƚƵƌĞƐϮϬϬϵ͘ĐŽŵͬPDFͬϯϮͺFĂĐĐŚŝŶĞƚƚŝͺMĂŶŶŽŶĞͺVĂůĞƌŝĞ͘ƉĚĨ 

FƵũŝƚĂ͕ M͕͘ KƌƵŐŵĂŶ͕ P͘ ‘͘ ĂŶĚ VĞŶĂďůĞƐ͘ A͘J͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ TŚĞ SƉĂƚŝĂů EĐŽŶŽŵǇ͗ CŝƚŝĞƐ͕ RĞŐŝŽŶƐ ĂŶĚ 
IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TƌĂĚĞ͕ CĂŵďƌŝĚŐĞ͕ MA͗ MIT PƌĞƐƐ͘ 

GĂƌŵĞŶĚŝĂ͕ M͕͘ ‘ŽŵĞƌŽ͕ V͘ ͕ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ ĚĞ͕ CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘M͘ ĂŶĚ VŝĐŬĞƌŵĂŶ͕ ‘͘ ;ϮϬϭϮĂͿ͘ HŝŐŚͲ
ƐƉĞĞĚ ‘Ăŝů OƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂƌŽƵŶĚ MĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ MĂĚƌŝĚ ĂŶĚ LŽŶĚŽŶ͕ 
JŽƵƌŶĂů ŽĨ IŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ SǇƐƚĞŵƐ ;ASCEͿ͕ ϭϴ͕ ϯϬϱͲϯϭϯ͘ 

GĂƌŵĞŶĚŝĂ͕ M͕͘ ‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ͕ C͘ ĂŶĚ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ ;ϮϬϭϮďͿ͘ ͞HŝŐŚ “ƉĞĞĚ ‘Ăŝů IŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ CŝƚŝĞƐ͘͟ 
CITIES Ϯϵ͕ “Ϯϲʹ“ϯϭ͘ 

GĂƌŵĞŶĚŝĂ͕ M͕͘ UƌĞŹĂ͕ J͘ M͘ ĂŶĚ CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘ M͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ LŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ TƌŝƉƐ ŝŶ Ă “ƉĂƌƐĞůǇ 
PŽƉƵůĂƚĞĚ ‘ĞŐŝŽŶ͗ TŚĞ IŵƉĂĐƚ ŽĨ HŝŐŚ “ƉĞĞĚ IŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ JŽƵƌŶĂů ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ GĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ 
ϭϵ͕ ϱϯϳͲϱϱϭ͘ 

GĂƌŵĞŶĚŝĂ͕ M͕͘ ĚĞ UƌĞŹĂ͕ J͘M͕͘ ‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ͕ C͕͘ LĞĂů͕ J͘ ĂŶĚ CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘M͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ UƌďĂŶ 
‘ĞƐŝĚĞŶƚŝĂů DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ IƐŽůĂƚĞĚ “ŵĂůů CŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ AƌĞ PĂƌƚŝĂůůǇ IŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ MĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ 
AƌĞĂƐ ďǇ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ TƌĂŝŶ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ UƌďĂŶ ĂŶĚ RĞŐŝŽŶĂů SƚƵĚŝĞƐ͕ ϭϱ͕ ϮϰϵͲϲϰ͘ 

GŝǀŽŶŝ͕ M͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ IŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ MŽĚĞƌŶ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ TƌĂŝŶ͗ A ‘ĞǀŝĞǁ͘ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚ RĞǀŝĞǁƐ͕ Ϯϲ;ϱͿ͕ ϱϵϯͲϲϭϭ͘  

GůĂĞƐĞƌ͕  E͘ L͕͘ GŽƚƚůŝĞď͕ J͘ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ TŚĞ WĞĂůƚŚ ŽĨ CŝƚŝĞƐ͗ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ EĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ “ƉĂƚŝĂů 
EƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŝŶ ƚŚĞ UŶŝƚĞĚ “ƚĂƚĞƐ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ EĐŽŶŽŵŝĐ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ϰϳ͕ ϵϴϯͲϭϬϮϴ͘ 

GƌĂŚĂŵ͕ D͘J͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ JŽƵƌŶĂů ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ 
EĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ PŽůŝĐǇ͕ ϰϭ͕ ϯϭϳͲϯϰϯ͘ 

GƌĂŚĂŵ͕ D͘J͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ IĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ 
ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ PĂƉĞƌƐ ŝŶ RĞŐŝŽŶĂů SĐŝĞŶĐĞ͘ ϴϴ͕ ϲϯʹϴϰ͘  

GƌĂŚĂŵ͕ D͕͘ GŝďďŽŶƐ͕ “͘ ĂŶĚ MĂƌƚŝŶ͕ ‘͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ TŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚĞĐĂǇ ŽĨ ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͗ 
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĨŽƌ ƵƐĞ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂƉƉƌĂŝƐĂů͘ ‘ĞƉŽƌƚ ĨŽƌ DĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

GƌĂŚĂŵ͕ D͘J͘ ĂŶĚ MĞůŽ͕ P͘C͘ ;ϮϬϭϭͿ͕ AƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ WŝĚĞƌ EĐŽŶŽŵŝĐ IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů 
ĨŽƌ GƌĞĂƚ BƌŝƚĂŝŶ͕ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ RĞƐĞĂƌĐŚ RĞĐŽƌĚ͕ ϮϮϲϭ͕ ϭϱͲϮϰ͘  

HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ TǁŽͲTŚĞ GƌĞĂƚ DŝǀŝĚĞ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ϯϵ͕ ϯϯϵͲϯϱϰ͘ 

http://www.cityfutures2009.com/PDF/32_Facchinetti_Mannone_Valerie.pdf
http://dx.doi.org/10.3141/2261-02
http://dx.doi.org/10.3141/2261-02


 ϭϱ 

HĂůů͕ P͘  ;ϮϬϬϵͿ MĂŐŝĐ CĂƌƉĞƚƐ ĂŶĚ “ĞĂŵůĞƐƐ WĞďƐ͗ OƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĂŶĚ CŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨŽƌ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ 
TƌĂŝŶƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ϯϱ͕ ϱϵͲϲϵ͘ 

HĂůů͕ P͘  ;ϭϵϵϱͿ͘ TŽǁĂƌĚƐ Ă GĞŶĞƌĂů UƌďĂŶ TŚĞŽƌǇ͘ IŶ J͘F͘  BƌŽƚĐŚŝĞ͖ M͘ BĂƚƚǇ͕  E͘ BůĂŬĞůǇ͕  P͘  HĂůů͕ ĂŶĚ 
P͘  NĞǁƚŽŶ ;ĞĚƐ͘Ϳ CŝƚŝĞƐ ŝŶ CŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ PƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĂŶĚ SƵƐƚĂŝŶĂďůĞ CŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ϮϭƐƚ CĞŶƚƵƌǇ͘ 

HŝĐŬŵĂŶ͕ ‘͘ ĂŶĚ DĞĂŶ͕ M͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ IŶĐŽŵƉůĞƚĞ ĐŽƐƚͲŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ 
ĂƉƉƌĂŝƐĂů͕ TƌĂŶƐƉŽƌƚ RĞǀŝĞǁƐ͕ DOI͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϰϭϲϰϳ͘ϮϬϭϳ͘ϭϰϬϳϯϳϳ͘ 

HŽƌŶĞƌ͕  A͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ CŚĂŶŐŝŶŐ ‘Ăŝů TƌĂǀĞů TŝŵĞƐ ĂŶĚ TŝŵĞͲ“ƉĂĐĞ AĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͘ 
GĞŽŐƌĂƉŚǇ͘ ϴϱ͕ ϱϲͲϲϴ͘ 

KůŽŽƐƚĞƌŵĂŶ͕ ‘͘ ĂŶĚ TƌŝƉ͕ J͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ PůĂŶŶŝŶŐ ĨŽƌ QƵĂůŝƚǇ͍  AƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ RŽůĞ ŽĨ QƵĂůŝƚǇ ŽĨ PůĂĐĞ 
ŝŶ DĞǀĞůŽƉŝŶŐ HŝŐŚͲSƉĞĞĚ RĂŝůǁĂǇ SƚĂƚŝŽŶƐ͘ PĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů CŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ 
UƌďĂŶ CŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ LŝĨĞ͕ AŵƐƚĞƌĚĂŵ͘ JƵůǇ ϲͲϴ͘ 

Kŝŵ͕ H͕͘ “ƵůƚĂŶĂ͕ “͘ ĂŶĚ WĞďĞƌ͕  J͘ ;ϮϬϭϴͿ A ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ KŽƌĞĂŶ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ TƌĂŶƐƉŽƌƚ PŽůŝĐǇ ;IŶ PƌĞƐƐͿ 
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚƌĂŶƉŽů͘ϮϬϭϴ͘ϬϮ͘ϬϬϴ͘ 

Kŝŵ͕ J͕͘ Lŝ͕ YͲT͘ ͕ ĂŶĚ “ĐŚŵƂĐŬĞƌ͕  JͲD͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ ‘ĞŐŝŽŶĂů HĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŝŶ TĂŝǁĂŶ H“‘ DĞŵĂŶĚ 
DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͗ “ƚĂƚŝŽŶ AĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ EĨĨĞĐƚ ŽŶ UƐĂŐĞ AĚŽƉƚŝŽŶ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ 
SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕  Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

KPMG ;ϮϬϭϯͿ͘ HSϮ RĞŐŝŽŶĂů EĐŽŶŽŵŝĐ IŵƉĂĐƚƐ ‘ĞĨ͗ H“Ϯ ͬ Ϭϳϰ͕ HŝŐŚ “ƉĞĞĚ TǁŽ ;H“ϮͿ LƚĚ͕ LŽŶĚŽŶ 

KƌƵŐŵĂŶ͕ P͘  ;ϭϵϵϭͿ͘ IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͕  JŽƵƌŶĂů ŽĨ PŽůŝƚŝĐĂů 
EĐŽŶŽŵǇ͕ ϵϵ͕ ϰϴϯͲϰϵϵ͘ 

KƵƌŽƐĂŬŝ͕ F͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ “ŚŝŶŬĂŶƐĞŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ J‘ ƌĞĨŽƌŵ͕ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů TƌĂŶƐƉŽƌƚ 
FŽƌƵŵ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ PĂƉĞƌ ϮϬϭϯͲϮϳ͕ OECD͕ PĂƌŝƐ͘ 

LĂĨŽƵƌĐĂĚĞ͕ M͕͘ ĂŶĚ TŚŝƐƐĞ͕ J Ͳ͘F͘  ;ϮϬϭϭͿ͘ NĞǁ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͗ TŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚƐ͘ IŶ 
A͘ ĚĞ PĂůŵĂ͕ ‘͘ LŝŶĚƐĞǇ͕  E͘ QƵŝŶĞƚ͕ ĂŶĚ ‘͘ VŝĐŬĞƌŵĂŶ ;EĚƐ͘Ϳ͕ A HĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ 
EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ EĚǁĂƌĚ EůŐĂƌ͕  CŚĞůƚĞŶŚĂŵ͕ UK͖ NŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕ MA͘ 

LĂŝƌĚ͕ J͕͘ VĞŶĂďůĞƐ͕ A͘J͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ TƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ A ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ 
ĨŽƌ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƉƉƌĂŝƐĂů͕ TƌĂŶƐƉŽƌƚ PŽůŝĐǇ͕ ϱϲ͕ ϭͲϭϭ͘ 

Lŝ͕ C͘ C͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ TŚĞ TŚĞŽƌǇ ĂŶĚ PƌĂĐƚŝĐĞ ŝŶ NĞǁ AƌĞĂ PůĂŶŶŝŶŐ ŽĨ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ RĂŝů SƚĂƚŝŽŶ͘ BĞŝũŝŶŐ͗ 
CŚŝŶĂ AƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ BƵŝůĚŝŶŐ PƌĞƐƐ͘ ;IŶ CŚŝŶĞƐĞͿ 

Lŝ͕ W͕͘ )HĂŝ͕ G͕͘ HĞ͕ )͕͘ ĂŶĚ CŚĞŶ͕ )͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ TŚĞ ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ JĂƉĂŶĞƐĞ ƐƚĂƚŝŽŶͲĐŝƚǇ 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ƌĂŝůǁĂǇ ŶĞǁ ƚŽǁŶ ŝŶ CŚŝŶĂ͗ A ĐĂƐĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƚŚĞ 
NĞǁ YŽŬŽŚĂŵĂ ƐƚĂƚŝŽŶ UƌďĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ ϯϭ;ϯͿ͕ ϭϭϭͲϭϭϴ͘ 

LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ A͕͘ HŝŐŐŝŶƐ͕ H͕͘ PŝǀĞŶ͕ M͘ ĂŶĚ WĞŝ͕ W͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ TƌĂĐŬƐ ƚŽ CŚĂŶŐĞ Žƌ MŝǆĞĚ 
“ŝŐŶĂůƐ͍ A ‘ĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ AŶŐůŽͲ“ĂǆŽŶ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ “ƉĂƚŝĂů IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HŝŐŚͲ
“ƉĞĞĚ ‘Ăŝů͘ TƌĂŶƐƉŽƌƚ RĞǀŝĞǁƐ͕ ϯϯ͕ ϲϭϳͲϲϯϯ͘ 

LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ A͕͘ PĞƚĞƌƐ͕ D͘ ĂŶĚ WĞŝ͕ W͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ PƌŽŵŽƚŝŶŐ IŶƚĞƌŵŽĚĂů CŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ Ăƚ 
CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͛Ɛ HŝŐŚͲSƉĞĞĚ RĂŝů SƚĂƚŝŽŶƐ͘ “ĂŶ JŽƐĞ͕ CA͗ MŝŶĞƚĂ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ IŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ 
‘ĞƉŽƌƚ ϭϮͲϰϳ͘ 

LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ A͘ ĂŶĚ PĞƚĞƌƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ A CŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ AŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ HŝŐŚͲSƉĞĞĚ ƌĂŝů SƚĂƚŝŽŶ 
DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶƚŽ DĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ MƵůƚŝͲUƐĞ FĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ “ĂŶ JŽƐĞ͕ CA͗ MŝŶĞƚĂ TƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 
IŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ ‘ĞƉŽƌƚ ϭϮͲϳϱ͘ 

MĞůŽ͕ P͘C͕͘ GƌĂŚĂŵ͕ D͘J͘ ĂŶĚ NŽůĂŶĚ͕ ‘͘B͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ A ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƵƌďĂŶ 
ĂŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ RĞŐŝŽŶĂů SĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ UƌďĂŶ EĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ ϯϵ͕ ϯϯϮʹϯϰϮ͘ 

MŽŚŝŶŽ͕ I͕͘ DĞůĂƉůĂĐĞ͕ M͘ ĂŶĚ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ TŚĞ IŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ MĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ IŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ 
TǇƉĞ ŽĨ H“‘ CŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ŽŶ DĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂƌŽƵŶĚ “ƚĂƚŝŽŶƐ͘ TŚĞ CĂƐĞ ŽĨ CŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞ 
HŽƵƌ ĨƌŽŵ MĂĚƌŝĚ ĂŶĚ PĂƌŝƐ͕ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͘ DOI͗ 
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϱϲϯϰϳϱ͘ϮϬϭϴ͘ϭϱϮϰϮϴϵ͘ 

MŽŚŝŶŽ͕ I͕͘ LŽƵŬĂŝƚŽƵͲ“ŝĚĞƌŝƐ͕ A͘ ĂŶĚ UƌĞŹĂ͕ J͘M͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ‘Ăŝů ŽŶ 
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗ AŶ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ LŽŶĚŽŶ͕ MĂĚƌŝĚ ĂŶĚ PĂƌŝƐ͕ IŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů PůĂŶŶŝŶŐ 
SƚƵĚŝĞƐ͕ ϭϵ͕ ϯϬϲͲϯϯϰ͘ 



 ϭϲ 

MŽŶǌſŶ͕ A͕͘ LſƉĞǌ͕ E͘ ĂŶĚ OƌƚĞŐĂ͕ E͘ ;ϮϬϭϵͿ HĂƐ H“‘ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĐŽŚĞƐŝŽŶ ŝŶ “ƉĂŝŶ͍ AŶ 
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ Ϯϱ ǇĞĂƌƐ͗ ϭϵϵϬͲϮϬϭϱ͘ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕  
Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

MŽǇĂŶŽ͕ A͕͘ CŽƌŽŶĂĚŽ͕ J͘M͘ ĂŶĚ ‘ŝǀĂƐ͕ A͘ ;ϮϬϭϵͿ BƵƐŝŶĞƐƐ ĂŶĚ ƚŽƵƌŝƐŵ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ƐĂŵĞͲĚĂǇ 
ƚƌŝƉƐ͗ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ůŝŶŬƐ ĨŽƌ “ƉĂŶŝƐŚ ĐŝƚŝĞƐ EƵƌŽƉĞĂŶ 
PůĂŶŶŝŶŐ SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

MŽǇĂŶŽ͕ A͘ ĂŶĚ DŽďƌƵƐǌŬĞƐ͕ F͘  ;ϮϬϭϳͿ͘ MŝŶĚ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͊ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ĐŝƚŝĞƐ ďǇƉĂƐƐĞĚ ďǇ ŚŝŐŚͲ
ƐƉĞĞĚ ƚƌĂŝŶƐ͘ CĂƐĞ SƚƵĚŝĞƐ ŽŶ TƌĂŶƐƉŽƌƚ PŽůŝĐǇ͕ ϱ͕ ϱϯϳͲϱϰϴ͘  

MƵƌĂŬĂŵŝ͕ J͘ ĂŶĚ CĞƌǀĞƌŽ͕ ‘͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ƌĂŝů ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ 
SƚĂƚŝŽŶͲĂƌĞĂ ŵĂƌŬĞƚ ƉƌŽĨŝůĞƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ ƉŽůŝĐǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ PĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ Ă ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ 
UŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ CĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ BĞƌŬĞůĞǇ FĂĐƵůƚǇ CůƵď͕ DĞĐĞŵďĞƌ Ϯʹϯ͘ 

OŬĂĚĂ͕ H͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ FĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ “ŽĐŝĂů EĨĨĞĐƚƐ ŽĨ “ŚŝŶŬĂŶƐĞŶ͕ JĂƉĂŶ ‘ĂŝůǁĂǇ ĂŶĚ 
TƌĂŶƐƉŽƌƚ ‘ĞǀŝĞǁ͕ “ƉĞĐŝĂů ŝƐƐƵĞ ʹ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ŽĨ HŝŐŚͲ“ƉĞĞĚ ‘ĂŝůǁĂǇƐ͕ ƉƉ͘ ϵͲ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬũƌƚƌ͘ ŶĞƚͬũƌƚƌϬϯͬƉĚĨͬĨϬϵͺŽŬĂ͘ƉĚĨͿ 

OǀĞƌŵĂŶ͕ H͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ TŚĞ ‘ĞŐŝŽŶĂů EĐŽŶŽŵŝĐ IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ H“Ϯ͘ “ƉĂƚŝĂů EĐŽŶŽŵŝĐƐ ‘ĞƐĞĂƌĐŚ CĞŶƚƌĞ 
;“E‘CͿ BůŽŐ͘ PŽƐƚ ĚĂƚĞĚ ϭϯ “ĞƉƚ ϮϬϭϯ͘ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉĂƚŝĂůͲ 
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘ďůŽŐƐƉŽƚ͘ĐŽ͘ƵŬͬϮϬϭϯͬϬϵͬƚŚĞͲƌĞŐŝŽŶĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐͲŝŵƉĂĐƚƐͲŽĨͲŚƐϮ͘ŚƚŵůͿ    

PĞƌĞǌ͕ C͘ ;ϭϵϴϯͿ͘ “ƚƌƵĐƚƵƌĂů CŚĂŶŐĞ ĂŶĚ AƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ NĞǁ TĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ 
“ŽĐŝĂů “ǇƐƚĞŵƐ͘ FƵƚƵƌĞƐ͕ ϭϱ͕ ϯϱϳͲϯϳϱ͘ 

PĞƌů͕ A͘D͘ ĂŶĚ GŽĞƚǌ͕ A͘‘͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ CŽƌƌŝĚŽƌƐ͕ ŚǇďƌŝĚƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ƚŚƌĞĞ ŐůŽďĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ƌĂŝů͕͟  JŽƵƌŶĂů ŽĨ TƌĂŶƐƉŽƌƚ GĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϰϮ͕ ϭϯϰͲϭϰϰ͘  

PĞƚĞƌƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ TŚĞ ‘ĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ŽĨ IŶŶĞƌͲCŝƚǇ ‘ĂŝůǁĂǇ “ƚĂƚŝŽŶ AƌĞĂƐ͗ A KĞǇ EůĞŵĞŶƚ ŝŶ 
CŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ UƌďĂŶ ‘ĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ DǇŶĂŵŝĐƐ͘ CƌŝƚŝĐĂů PůĂŶŶŝŶŐ͕ ϭϲ͕ ϭϲϮʹϭϴϱ͘ 

PĞƚĞƌƐ͕ D͘ ĂŶĚ NŽǀǇ͕  J͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ TƌĂŝŶ ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŵĞŐĂͲƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͗ A 
ƚǇƉŽůŽŐǇ͘ BƵŝůƚ EŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ϯϴ͕ ϭϯ ʹ ϯϬ͘ 

Plassard, F. and Cointet-Pinell, O. (1986). Les effets socio-economique du TGV en Bourgogne et 

Rhones Alpes, DATAR, INRETS, OEST, SNCF, 1986. 
PƌĞƐƚŽŶ͕ J͘ ĂŶĚ WĂůů͕ G͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ TŚĞ EǆͲĂŶƚĞ ĂŶĚ EǆͲƉŽƐƚ EĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ “ŽĐŝĂů IŵƉĂĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ 

IŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ TƌĂŝŶƐ ŝŶ “ŽƵƚŚ EĂƐƚ EŶŐůĂŶĚ͘ PůĂŶŶŝŶŐ PƌĂĐƚŝĐĞ ĂŶĚ RĞƐĞĂƌĐŚ Ϯϯ͕ 
ϰϬϯͲϮϮ͘ 

PǁC ;ϮϬϭϯĂͿ͘ EĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂǀŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ FŝŶĂů ‘ĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ AŝƌƉŽƌƚƐ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĂŝƌƉŽƌƚƐͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲŝŶƚĞƌŝŵͲƌĞƉŽƌƚ͘ 

PǁC ;ϮϬϭϯďͿ͘ MŽĚĞůůŝŶŐ ĂŝƌůŝŶĞ ƐĞĐƚŽƌ ůŝŶŬĂŐĞƐ͗ A ĐŽŵƉƵƚĂďůĞ ŐĞŶĞƌĂů ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ A 
ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ ƚŚĞ AŝƌƉŽƌƚƐ CŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĂŝƌƉŽƌƚƐͲ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶͲŝŶƚĞƌŝŵͲƌĞƉŽƌƚ  

‘ĠƐĞĂƵ FĞƌƌĞ ĚĞ FƌĂŶĐĞ ;‘FFͿ ;ϮϬϬϱͿ͘ BŝůĂŶ LOTI ĚĞ ůĂ LGV NŽƌĚ͕ ‘FF͕  PĂƌŝƐ 

‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ͕ B͘ C͘ ĂŶĚ PĞƌĞǌ ĚĞů CĂŹŽ͕ “͕ ;ϮϬϭϵͿ AƐƐĞƐƐŝŶŐ ƐƉĂƚŝĂů ƉůĂŶŶŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ HŝŐŚͲƐƉĞĞĚ 
‘Ăŝů ƐƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞĂƐ ŝŶ “ƉĂŝŶ ;ϭϵϵϮͲϮϬϭϴͿ͗  TŽǁĂƌĚƐ Ă ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŵŽĚĞů͕ EƵƌŽƉĞĂŶ PůĂŶŶŝŶŐ 
SƚƵĚŝĞƐ͕ “ƉĞĐŝĂů IƐƐƵĞ͕ Ŷ XX͕ ƉƉ͘XX 

‘ŝďĂůĂǇŐƵĂ͕ B͘ C͘ ĂŶĚ GĂƌĐŝĂ “ĂŶĐŚĞǌ͕ F͘  J͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ H“‘ ƐƚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ EƵƌŽƉĞ͗ NĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ 
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