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dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞŵĞ͕��ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝŐŝƚĂů͕�ŝŶ�
ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗�;ϭͿ��Ǉ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚŽŽůƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŵďŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�;ϮͿ�ďǇ�ĂŶĂůǇǌͲ
ŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕ ��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ϮϬϭϬ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�&ƌŽŵ�,ĂŶĚ�ƚŽ�DŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ďŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͕�The Thickening of Time͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂŶĂůŽŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶĂů�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵĂŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂǀŽƌƐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
dŚĞ�ǀŝĞǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵĂůŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ǁŝĞůĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƵƉůĞƐ�
ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͬŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŐŝĐĂů�
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ͛Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
KďũĞĐƚͲKƌŝĞŶƚĞĚ�KŶƚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝůů��ƌŽǁŶ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�dŚŝŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ĂƌĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƋƵĂůŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŝƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�
ŐŽĂůƐ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƌĂƉŝĚ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ǁĞŶƚ�ůŝǀĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͘��

PAPER
�ĞĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ͘�^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĞƌĐŽůĂƟŶŐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůĂĐŬƐ�ĐůĞĂƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉŽƐƚͲĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƉĂƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚͲǁĂǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�DĂƌŝŽ�
�ĂƌƉŽ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚƵƌŶ͘͟ 1��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�Ă�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĂůŐŽͲ
ƌŝƚŚŵƐ͕�ƚŽ�ĞƋƵĂůůǇ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐĐĞƟĐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞͲŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞͲƚŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚͲ
ƉƵƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ƌŐƵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂǀĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀŝƌƚƵŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�
ŵŽŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�Ă�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͕�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
Time͕�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂůĞĐƟĐ�ŽĨ�
ĞĂƌůǇ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�ďƵƚ�ĐƌŝƟƋƵĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŽŽů Ɛ͛�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞīĞĐƚƐ͘

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ�ŐŽŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝƐ�ůŝŬĞ��Žď��ǇůĂŶ�
ŐŽŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ͘�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ϮϬϭϱ�ďŽŽŬ͕�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ 
;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂĐͲ
ƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϴϬƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�>��^ĐŚŽŽů Ɛ͛�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌƚ͘��ŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŝŶ�
ϭϵϳϬƐ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ŽĞƵǀƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĐƵƌŝͲ
ŽƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ͕�ĞůĞŐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀĂŐĞƌǇ͘�
DŽƩůĞĚ�ŐƌĂƉŚŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƵƐĞƌ�;ϭϵϳϳͿ�ĂŶĚ��ŽƵĚŽǀ�;ϭϵϳϳͿ�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞƐ�ďƌŽŽĚ͘�DŝǆĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĞŶĐĂƵƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ďĂƐͲƌĞůŝĞĨ�
�ƌĂǁůƐ�;ϭϵϳϬƐͲϭϵϴϬƐͿ�ǀĂĐŝůůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐƉŝĐƵŝƚǇͶƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƵůůŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�ƐŵŽŽƚŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�:ŽŝŶĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂůĞǀƐŬǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ƌŽŽŵ�ƚĂďůĞ�;ϭϵϴϰͿ͕�ŶŝĐŬŶĂŵĞĚ��ƌŽƐƐ��Žǁ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞƐ�DĂĐĂƐƐĂƌ�
ĞďŽŶǇ͕�ƉƵƌƉůĞŚĞĂƌƚ͕�ďƌŽŶǌĞ͕�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ͘�ZĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͕�,ŽǁĂƌĚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ĞŶŝŐŵĂƟĐ�ƟƚůĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ůĂďĞůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�͞Ă�ĨĂůůĂĐǇ�ŽĨ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͘͟ 2�<ŶŽǁŶ�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ďŽǆĞƐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�
ƉƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ƚŽǇ�ƚƌĂŝŶƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ͘�

EĞĂƌůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ�ŵĂƌŬĞĚ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ďĂĐŬͲƚŽͲďĂĐŬ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^�/Ͳ�ƌĐ�
'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�WĂƌƚ�/�ʹ�&ƌŽŵ�,ĂŶĚ�ƚŽ�DŽƵƐĞ͕�&ƌŽŵ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�
ƚŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WĂƌƚ�//�ʹ�tŚŝƐƉĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐŚŽĞƐ͘3�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�&ƌŽŵ�,ĂŶĚ�ƚŽ�DŽƵƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϱϬ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞŶĚĞƌͲ
ŝŶŐƐ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ůĂǀĞŶĚĞƌ�ǀĞŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘ϰ�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�tŚŝƐƉĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐŚŽĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞǇ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌĞĞƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽŶ�Ă�ŇŽŽƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ�ƐĂǁĚƵƐƚ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�tŚŝƐƉĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐŚŽĞƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�̂ �/Ͳ
�ƌĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ƌŝĐ�KǁĞŶ�DŽƐƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͘�,ŽǁĂƌĚ�

Looking Longer: The Thickening of Time 
�ŵŝĚƐƚ�̂ ĞĐŽŶĚͲǁĂǀĞ��ŝŐŝƚĂů��ƵůƚƵƌĞ
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dƵůĂŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ



500 >ŽŽŬŝŶŐ�>ŽŶŐĞƌ͗�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ��ŵŝĚƐƚ�^ĞĐŽŶĚͲǁĂǀĞ��ŝŐŝƚĂů��ƵůƚƵƌĞ

ĐƌŝƟƋƵĞĚ�ŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ĚŝŐŝƚĂů�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŝŶŐůĞͲƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�͞ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘5�/Ŷ�ŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐ�ƐƚĞĞƌĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DŽƐƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ Ɛ͛�ĂŵďŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇƐƚĞƌǇ͘�͞/�
ďĞůŝĞǀĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶŝͲ
ĨŽůĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌŝĐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�Žƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ͘͟ ϲ�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ�ĚƌŝǀĞ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�
ǁŽƌŬ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞ�
ďĞŚŝŶĚ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ǁŽƌŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞͲ
ŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�

,ŽǁĂƌĚ�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͗�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ͕�ŵǇƐƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂůŝƚǇ͘�,ŽǁĂƌĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͗

/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ŐĞƐƚƵƌĂů� ƐƚƌĞĂŵ͕�ĂŶĚ� ĐŽŐŶŝͲ
ƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�
ƌĞͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�
ŵƵůƟƉůŝĐŝƟĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ͕�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͘�͘�͘�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ă�ĐƌĞͲ
ĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĂŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͘�͘ �͘ �͘ ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƐƚůǇ͕�͘ �͘ �͘ �ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐͲ
ƚĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
Ă�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘�͘�͘�͘�/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�
ũƵĚŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘7

KǀĞƌ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĞůƚ�ŝĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐͲ
ƚĂĐƵůĂƌ�ŝŶ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ďƵƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶŝĨŽůĚŶĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚŝƐ�
ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞ŝƚ�ũƵƐƚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ůĂƐƚ�
ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ͘͟ ϴ�dŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�,ŽǁĂƌĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐĞŶͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�,ŽǁĂƌĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƉŝƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶͶĂ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�
ĞǆƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�

,ŽǁĂƌĚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� Ă� ƐĐŚŽŽů� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŶŽǀĞů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽŌǁĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�,ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĐĂƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ǁŽƌŬ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�

ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�
ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 9�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�͞ŝĨ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�͚ƚŚĂƚ Ɛ͛�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕͛�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�
ϵϵй�ŽĨ�ǁŚĂƚ Ɛ͛�ƚŚĞƌĞ͘͟ 10�/Ŷ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĐůĂŝŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚĞƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚ͘�

,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĂƩĞƌ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŵĂƩĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƌƟĨĂĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŐĞŶĞƌͲ
ĂƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ŝƚƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŽƌŬ Ɛ͛�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�'ƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ĨĂĕĂĚĞ�ƉĂŶĞůŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ǁŽƌŬ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůĂĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�,ŽǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚĞĚ͘11�/ƚ�ŝƐ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ 
ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵŽĚĞůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ďŽŽŬ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů͕�Žƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ͕�͞ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕͟�ƚŚĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͕��ŽŽŬ�:ĂĐŬĞƚ͕�WŝŶŬ�Θ�zĞůůŽǁ͕�sŝůůĂ�EŽ͘�ϱ͕�͞dŚĞ�
dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ͕͟�ϮϬϭϰ͘�/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͘
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ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ͘�dŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ� ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͗��ŵďĞƌ͕ �sŝůůĂ�EŽ͘�Ϯ͖�WŝŶŬ�Θ�zĞůůŽǁ͕�sŝůůĂ�EŽ͘�ϱ͖�ĂŶĚ�ZĞĚ͕�
sŝůůĂ�EŽ͘�ϯ�;ĮŐƵƌĞƐ�ϮͲϰͿ͘�EĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĞůĞǀĂƟŽŶ͕�ƐĞĐƟŽŶ͕�
Žƌ�ƉůĂŶͶŽŶůǇ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ŐůĂŶĐĞƐ͕�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƟŵĂƚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐŚĂƉĞ�ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĞƐ�ƚĂŶŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂ�ĂƐ�Ă�ƚƌŽƉĞ͘��ĂĐŚ�ƉĂŐĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŵĞƚŽŶǇŵƐ͕�
Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�Žƌ�ŇĂƐŚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ǀŝůůĂƐ�ŽĐĐƵƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĂƌĚ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ͘�tŝƚŚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�
,ŽǁĂƌĚ�ŝŶŝƟĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĞƐƚĂůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌͬ ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďǇ�
ĞƐƚƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ͕�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ�ĞŶŐĞŶĚĞƌ�ůĂƚĞŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ƐƐĂǇƐ� ĨƌŽŵ� :Ğī� <ŝƉŶŝƐ͕� 'ĞŽƌŐĞ� ZĂŶĚ͕� ĂŶĚ� >ĂƌƌǇ� ZŽƵĐŚ�
ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ� ůĂƚĞŶƚ� ŝŶ�
,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘�<ŝƉŶŝƐ͛�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�
ǀĂĐĂŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĞĚ�ďǇ�ƉŝĞƌĐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͘�ZĂŶĚ͛Ɛ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ŽĨ�ĞŶƚƌŽƉǇ͘�ZŽƵĐŚ�ĮŶĚƐ�ƉŽĞƟĐ�
ƐǇŵďŽůƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ� ĚŝŐŝƚĂů� ƉŽƌƚĂůƐ͘� �Ŷ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�
ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ� Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͘

tŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ� ƚŽ� ŝŶƐƟŐĂƚĞ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�
ĨŽƌŵƐ͕�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌ�ƉĂůĞƩĞƐ͘��ůŽƐĞͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽīĞƌ�ŐůŝŵƉƐĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘�̂ ŚĂĚŽǁƐ�
ƐŵĞĂƌ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘� >ŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞƐͶǀĞŝůŝŶŐ� ĨŽƌŵƐ͕�
ǁĂƐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƐŽŌĞŶŝŶŐ�ĞĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůƵŵƉŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͕��ŵďĞƌ͕ �sŝůůĂ�EŽ͘�Ϯ͕�ϮϬϭϰ͘�/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŽǇ�
,ŽǁĂƌĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͕�WŝŶŬ�Θ�zĞůůŽǁ͕�sŝůůĂ�EŽ͘�ϱ͕�ϮϬϭϰ͘�/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
�ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͕�ZĞĚ͕�sŝůůĂ�EŽ͘�ϯ͘�/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŽǇ�,ŽǁĂƌĚ͘
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tŝƚŚŽƵƚ�ŚŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĐŽƵƉůĞƐ�
�ǌŝŐĂ�sĞƌƚŽǀͲĞƐƋƵĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ� ůĞŐŝďŝůŝƚǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�,Ğ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ͘�,ŽǁĂƌĚ�ŝŵďƵĞƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŶͲ
ĚĞƌŝŶŐͶĚĞƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ďǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�Ă�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�DĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ͕�,ŽǁĂƌĚ�
ƚĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŽďĨƵƐĐĂƟŽŶ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƌĞƐŽůǀŝŶŐ� Ă� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĨŽƌŵ͘�
dŚŽƵŐŚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� Ă� ƉůĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝůůĂƐ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞĨĞĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�

/Ŷ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĨŽƌŵƐ�ũƵŵƉ�ĨƌŽŵ�ƐĐĞŶĞ�
ƚŽ�ƐĐĞŶĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁĞƌƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘��ǇŶĂŵŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂůͲ
ŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚĞƌŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝŶĞŵĂ�ďǇ��ƌǁŝŶ�WĂŶŽĨƐŬǇ͕�ĂƉƉůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�͞ ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽďũĞĐƚƐ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞĐĞĚŝŶŐ͕�
ƚƵƌŶŝŶŐ͕�ĚŝƐƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌǇƐƚĂůůŝǌŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ůŽĐŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŚŽƚƐ͘͟12� /Ŷ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�sŝůůĂƐ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƟŶŐ�ĨƵĞůƐ�ƚŚĞ�
ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ͘�&ůŝƉƉŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ĂƐ�ŝĨ�,ŽǁĂƌĚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ��ĂƌƚŚĞ͛Ɛ�
ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ƌĞƌĞĂĚŝŶŐ�͘�͘�͘�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞƐ�Ă�ŵǇƚŚŝĐ�ƟŵĞ͘͟13 
&ƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ĨƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞůŝƌŝŽƵƐ� ĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞůŝƌŝŽƵƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐͶďŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�

sĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĚƵƐƚ�ũĂĐŬĞƚ͕�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŵĂƌƐĂůĂ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝŐŽ�ŽĨ�Ă�
ƐŝůŬ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚĞ�ƐƵďƚůĞ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵďŽƐƐĞĚ�ůĞƩĞƌŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ŵĂƩĞ�ĮŶŝƐŚ͘�KƉĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĞŐŐƉůĂŶƚ�ĞŶĚƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ�ŚĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƚĂŝůďĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ĂƐĐĞƟĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉĞƌ�
ƐƉƌĞĂĚ͕�ƐĞƚ�ŽŶƚŽ�ƐĂƟŶ�ƉĂƉĞƌ͕�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�
ĚŽƵďůĞͲƐƉƌĞĂĚ�ǀŝĞǁƐ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ͕�
ƚŚƌĞĞ�ĞƐƐĂǇƐ͕�Ăůů�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŝŶ�ŝƚĂůŝĐ�ƐĞƌŝĨƐ͘�dŚĞ�ƟƚůĞ͕�dŚĞ�dŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�dŝŵĞ͕�ĞǀŽŬĞƐ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟǀĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ͘�

�ĞŶƚƌŝƉĞƚĂů�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂůͶƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƉŝŐƌĂŵͶ
ŝŵƉůǇ� ĞůŽŶŐĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ƋƵĂůŝƟĞƐ͕� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝĐŬĞŶŝŶŐ�ƟŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Įůů�ĚƵƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŐƌŝƉƐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘�
/Ŷ� ƚŚŝƐ�ƉŽĞƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĮůŵŵĂŬĞƌ��ŶĚƌĞǇ�dĂƌŬŽǀƐŬǇ͘�/Ŷ�^ĐƵůƉƟŶŐ�ŝŶ�
dŝŵĞ͕�dĂƌŬŽǀƐŬǇ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ ƉŽĞƚƌǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�^Ž�ƉŽĞƚƌǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌͬŚŝƐ�ůŝĨĞ͘͟ϭϰ�
dĂƌŬŽǀƐŬǇ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ůŽŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͛Ɛ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌͬŚŝƐͬŝƚƐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĨŽůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĞŶĚƵƌĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�,ŽǁĂƌĚ�ƵƐĞƐ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘�,ŝƐ�
ŝŵĂŐĞƐ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂŶĚ�ǀĂŶŝƐŚ͕�ďƵƚ�ůŝŶŐĞƌ͘ �

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚǁŽ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�;ϭͿ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�Žƌ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂůƚĞƌŝƚǇ͘��ĞƐƚŚĞƟĐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŝůů��ƌŽǁŶ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ͘

,ĂƌŵĂŶ�ǁƌŝƚĞƐ� ŚŝƐ� ϮϬϭϯ� ĞƐƐĂǇ͕� ͞KďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�
ƉŽƐŝƟŶŐ�͞ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƌĞůĂƟŽŶĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ 15�,ĂƌŵĂŶ Ɛ͛�ĞƐƐĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉŽůĞŵŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
WĂƚƌŝŬ�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ Ɛ͛�WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵ͕�ĨĂƵůƟŶŐ�ŝƚƐ�͞ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�
ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚƐ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŝŶĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞͶĂƐ�ŵĞƌĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ŚŝĚŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ͘ ͟ϭϲ� /ŶƐƚĞĂĚ�,ĂƌŵĂŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ŽďũĞĐƚƐ�͞ ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ůĞĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐĐƌƵƚĂďůĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘͟ 17 ,ŝƐ�ĞƐƐĂǇ�
ĂƌŐƵĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ͕�͞ ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘͟ ϭϴ 
,ĂƌŵĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƵƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŶŽŶͲƐĞƋƵŝƚƵƌƐ͕�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�

�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�,ĂƌŵĂŶ͕��ŝůů��ƌŽǁŶ Ɛ͛�ϮϬϬϭ�ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƉŽƐŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝͲŽďũĞĐƚƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
�ƌƵŶŽ�>ĂƚŽƵƌ�ĂŶĚ�DŝĐŚĞů�^ĞƌƌĞƐ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ Ɛ͕͛�Žƌ� ƚŚŝŶŐ Ɛ͕͛�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 19��ƌŽǁŶ͕�
ůŝŬĞ�,ĂƌŵĂŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�͞ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘͟ �EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�
ƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵŽďŝůŝǌĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƌŽǁŶ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŚĂƚ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĂ� ŝŶƐƟŐĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͘�͞ EĞǁ�ŵĞĚŝĂ�͘ �͘ �͘ �ĞĂĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ǁĂǇ�ŶĞǁůǇ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�
ĞĂĐŚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ͘͟ 20��ƌŽǁŶ Ɛ͛�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĞͲ
ŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�
Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀŝĞǁĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀĂƐƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂďŽůŝƐŚ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĐĞƌŶĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�,ŽǁĂƌĚ Ɛ͛�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐƐ�
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