
322 ��EĞǁ�;KůĚͿ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽŶ�DĞƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŵƉĞůͲ
ůŝŶŐ� ĐĂƐĞ͕� ĂƌŐƵŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ƐŚŝŌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�ǁŽƌŬŇŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�
unprecedented increase in the last ten years primarily in 
ƌŽďŽƟĐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶ͕�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞͲŇŽǁ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŵƉĞĚͲĂůƵŵŝŶƵŵ� ƐŬŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůƵŵŝŶƵŵ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�;�>�K�Ϳ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�;ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�&ƌŽŶƟĞƌ�ĐĂůů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞͿ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƉƌŽͲ
ĨŽƵŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WƵůůŵĂŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐŝǌĞĚ�ǁĂƐƚĞͲŇŽǁ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�
industry to the building industry addressing an untapped 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƟŵĞͲƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ��>�K��ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ďƵŝůƚ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚĂĐƟůĞ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ͘

��>hD/EhD��^���͞E�t�D�d�Z/�>/^D͟
�ůƵŵŝŶƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ŽǆǇŐĞŶ�
ĂŶĚ�ƐŝůŝĐĂ͕�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďĂƵǆŝƚĞ�ŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�
ĂůƵŵŝŶĂ�ďƵƚ�ůŽǁ�ŝŶ�ƐŝůŝĐĂ͘�dǁŽ�ƚǁĞŶƚǇͲƚŚƌĞĞͲǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
�ŚĂƌůĞƐ�DĂƌƟŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�WĂƵů�,ĞƌŽƵůƚ͕�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƐŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚĞǇ�
ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�
;^ŚĞůůĞƌ�ϮϬϭϰ͕�^ŬĞũŝđ͕��ŽŬŽ͕�ĂŶĚ�dŽƌŝđ�͕�ZƵŶŐĞ�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�,ĂůůͲ
,ĞƌŽƵůƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƟĐĂůůǇ�ǁĂƐ�
Ă� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚǁŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘� �ůƵŵŝŶƵŵ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ůŝŐŚƚ�ŵĞƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ůŽĂĚͲďĞĂƌŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƐƚĞĞů�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;^ŬĞũŝđ͕�
�ŽŬŽ͕�ĂŶĚ�dŽƌŝđͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂĞƌŽŶĂƵƟĐƐ͕�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĂŶƟƉĞƌƐƉŝƌĂŶƚƐ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝͲ
ŶƵŵ�;�ƵŶƚƌŽĐŬ�ϮϬϭϲͿ͘͘�ůƵŵŝŶƵŵ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŚĂĚ�ŝƚƐ�
ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƉĞĞĚŝĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ůŝŐŚƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƵƌĂďůĞ�
ŐŽŽĚƐ͘� :ĞīĞƌǇ�^ĐŚŶĂƉƉ� ŝŶ�ŚŝƐ�ĞƐƐĂǇ�ƟƚůĞĚ͕� ͞The Romance 
ŽĨ��ĂīĞŝŶĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶƵŵ͟�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƟůů͕�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ƚǁĞŶƟĞƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͗�ĂůƵŵŝŶƵŵͲĂ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϰ�ďƵƚ�ĮƌƐƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶͲŽĨͲƚŚĞͲĐĞŶƚƵƌǇ�
ŵĂƌŬ͘�^ĐŚŶĂƉƉ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�/ƚĂůŝĂŶ��ŝĂůŝƩĞ�DŽŬĂ��ǆƉƌĞƐƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�;^ĐŚŶĂƉƉ�ϮϬϬϭͿ͘�

�ůƵŵŝŶƵŵ�ĂŶĚ�ĐĂƐƚ�ŝƌŽŶ�ŚĂĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŵƉĂĐƚ͖�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŵ͕�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŚĞ� ůĞĂǀĞŶŝŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ůŝŐŚƚ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ĨĂƌ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝŌ�ŝŶƚŽ�ůŝŌ�Žī�;^ŚĞůůĞƌ�ϮϬϭϰͿ͘��Ǉ�ϮϬϭϮ͕�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁĂƐ�ŐůŽďĂůůǇ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ͕�ϭϴй�ŝŶ�ĐĂƌƐ͕�ϭϯй�ŝŶ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ϵй�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐĂďůĞƐ͕�ϳй�
ĞĂĐŚ�ŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵĐŬƐ͕�Ϯй�
ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ĨŽƌ�
ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/Ŷ�ĮŐƵƌĞ�ϭ͕�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŵĞƚƌŝĐ�ƚŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�DĂǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϭϳ͕ �ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͘

dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ŝƚƐ�ůŝŐŚƚŶĞƐƐ͕�ŐŽŽĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ŐŽŽĚ�ƌĞŇĞĐƟǀŝƚǇ͕�ŶŽŶͲƚŽǆŝĐŝƚǇ͕�ŐŽŽĚ�ĐŽƌͲ
ƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŶŽŶͲŵĂŐŶĞƟĐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ĚĞĨŽƌŵĂďŝůŝƚǇ͕�ŚŝŐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ůĂƌŐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǌŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĮƌĞ͘

��EĞǁ�;KůĚͿ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽŶ�DĞƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
�,D���<͘��>/�
dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

W�dZ/�/��</K
dĞǆĂƐ��ΘD�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŶŶƵĂů�ZĂƚĞ�ŽĨ�h͘�^͘�WƌŝŵĂƌǇ��ůƵŵŝŶƵŵ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�
^ŽƵƌĐĞ͗�dŚĞ��ůƵŵŝŶƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘
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D�d�>^�/E��h/>�/E'�&�����^
DĞƚĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�DĞƚĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂƉƉĞĂů�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƌŝĐŚͲ
ŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ͘�DĞƚĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝŶƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĂƐ�ĚŽƵďůĞ�ƐŬŝŶ͕�ďůŝŶĚƐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǀĞŶͲ
ƟůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�ƐŬŝŶ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�DĞƚĂů�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ� ůĞŶĚ�ĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��>�K��ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��ůƵŵŝŶƵŵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘���ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ�ϭϵϱϲ�
ŽĨ�dŚĞ�ZĞǇŶŽůĚƐ�DĞƚĂů��ŽŵƉĂŶǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƵƐĞ�ŽĨ� ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�tĂůƚĞƌ�'ƌŽƉŝƵƐ͕�DŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�ZŽŚĞ͕�DĂƌĐĞů��ƌĞƵĞƌ�
ĂŶĚ� WŝĞƚƌŽ� �ĞůůƵƐĐŚŝ� ;�ƵŶƚƌŽĐŬ� ϮϬϭϲͿ͘� �ůƵŵŝŶƵŵ� ĐĂƐƟŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ͕�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽŶĂĚŶŽĐŬ͕�/ƐĂďĞůůĂ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕�
/ůůŝŶŽŝƐ͕�h^�͕�ƚŚĞ��ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�
^ǇĚŶĞǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ZŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
^ĂŶ�'ŝŽĂĐĐŚŝŶŽ�ŝŶ�ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇ͘�/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƐƚ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽůƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞĞů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ZƵŶŐĞ�ϮϬϭϴͿ͘

�ǆƚĞƌŝŽƌ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ͕�ŶŽŶͲůŽĂĚ�ďĞĂƌͲ
ŝŶŐ�;ƐŬŝŶͿ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĚĂǇůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ŐƌĞǁ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƌŶŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐĂƐƚ�
ŝƌŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŶƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝƌŽŶǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĨĂĕĂĚĞ�Žƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚͲŇŽŽƌ�ůĞǀĞů͘�
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƌŝĐŬ�Žƌ�ǁŽŽĚĞŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�DĞƐŬĞƌ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�͞ŚŽƵƐĞĨƌŽŶƚƐ͘͟ �dŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ŚĂŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�
ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ŵĞƚĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů͘��ĂƌŝƵƐ��ƌǇũŬĂ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ŵĞƚĂů�
ĨĂĐĂĚĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇͲĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�;tŝŶŶĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϮͿ͘�

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂƚĂůŽŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ĐůĂĚĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂů�ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ůŝǀĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ďĞŐĂŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽĂƚĞĚ�ďƵƚ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ďŝƚƵŵĞŶ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽĂƟŶŐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�WƌĞƐƐĞĚ�ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ�ƐŚĞĞƚ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞů�

ĨĂĐĂĚĞƐ͕�ĐŽƌŶŝĐĞƐ͕�ůŝŶƚĞůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ǁŝĚĞͲ
ƐƉƌĞĂĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϴϴϬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϭϬ�;'ĂǇůĞ͕�>ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�
tĂŝƚĞ�ϭϵϵϮͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽĂƟŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǌŝŶĐ�ǁĞƌĞ�
ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƚĞĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�;&ĞƌƌĞƫ͕�dƌĂǀĞƌƐŽ͕�ĂŶĚ�sĞŶƚƵƌĂ�ϭϵϳϲͿ͘�&ŝŌĞĞŶ�ĚŝƐͲ
ƟŶĐƟǀĞ�ŵĞƚĂůůŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐƚĂŝƌƐ͕�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�;'ĂǇůĞ͕�>ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�tĂŝƚĞ�ϭϵϵϮͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕��ĂŚŶĞƌ͕ �Ă�ŵĞƚĂů�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞƚĂů�
ĨĂĐĂĚĞƐ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĨĂĐĂĚĞƐ͘��ĂŚŶĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌŬŇŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ƉĂƌƚƐ�;�ĂŚŶĞƌ�ϮϬϭϴͿ͘

THE ALUMINUM COMPANY OF  
�D�Z/����h/>�/E'�Έ�>�K�Ή
dŚĞ��>�K���ƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϱϭ�ƚŽ�ϭϵϱϯ͘�
DŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͘�
dŚĞ�ϭϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂůƵŵŝŶƵŵ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ϯϭ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
;<ŝŶŐƐďƵƌǇ�ϮϬϭϬͿ͘��>�K��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐ�DĂƌƟŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ďǇ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�Įƌŵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�Ăƚ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�ǁĂƐ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ��ďƌĂŚĂŵŽǀŝƚǌ͕�
ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Įƌŵ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŵĞƚĂů�
ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĐĂĚĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�tĂůůĂĐĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�
ĂŶĚ�DĂǆ��ďƌĂŵŽǀŝƚǌ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ϯϬͲƐƚŽƌǇ�
ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁĂƌĞƐ�;�ŝŵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳͿ͘�

�>�K��ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚƌĞǁ�ƵƉŽŶ�ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŽǌĞŶƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞƐƚƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽǁĞƌ�ŝƐ�ƐŚĞĂƚŚĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶĞůƐ͘��ůƵŵŝŶƵŵ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƐĂƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƟͲ
ůĂƟŶŐ�ĚƵĐƚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŵĂĚĞ�ŽĨ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��>�K���ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�WŝƩƐďƵƌŐŚ�
ŚĂĚ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ǁĂůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
;zĞŽŵĂŶƐ�ϭϵϵϴͿ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƵŶŵĂƚĐŚĞĚ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�
ƵƟůŝƚǇ͕�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ďǇ�ƚƌĂĚĞƐŵĞŶ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ůĂďŽƌŝŽƵƐ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƚĞƐƟŶŐ͘�WƌŽďĂďůǇ�ŶŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ŝŶ�
ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��>�K���ƵŝůĚŝŶŐ͘�&ŝǀĞ�ŶĞǁ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͖�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕ �
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ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŝĚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŶĚƵŝƚ͕�ĚƵĂů�ůŽǁͲƌĞĂĐƚĂŶĐĞ�
ƌŝƐĞƌ�ďƵƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ďĞ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŚŝŐŚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϯϱ�ƚŽ�ϱϬ�ĨŽŽƚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘���ĐƌŽƐƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�WƵůůŵĂŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ��Ăƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�,ĂŵŵŽŶĚ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͘�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��>�K��ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘

THE ALCOA ALUMINUM PANEL 
dŚĞ��>�K� Ɛ͛��ůƵŵŝŶƵŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�EĞǁ�
<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ďǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͖�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐŚĞĂƚŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶĞůŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͖�ŝƚƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ŇŽŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐĞŝůŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƟŐŚƚ�ŶŽŶͲ
ĐĂůŬĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůů�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ďǇ�ŝƚƐ�ƚŚŝŶŶĞƐƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ǁĂůů�ƉĂŶĞůŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƵŶƟů�Ă�ϲ͛�ǆ�ϭϮ͛�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ϭͬϴͲŝŶĐŚ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐŚĞĞƚ�
ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�;�>�K��ϭϵϱϯͿ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƐŚĞĂƚŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƌƵŶ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶĞůƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƚŽƉ�ŚĂůǀĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ϰ͛ͲϮ͟�y�ϰ͛Ͳϳ͟�ĐƵƚͲŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĨƌĂŵĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ͘��>�K��ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐƌĞǁ�Ăƚ�WƵůůŵĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��Ăƌ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�,ĂŵŵŽŶĚ͕�/ŶĚŝĂŶĂ�ƚŽ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŵŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚŽůůĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŝĚŶĞǇ͕�KŚŝŽ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽͲĐŚĞŵŝĐĂů�

ĮŶŝƐŚ͘�dŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĂůƵŵŝŶƵŵ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĂů�
ŽǆŝĚĞ�ĐŽĂƟŶŐ͘���ƐŝůŝĐŽŶͲďĞĂƌŝŶŐ�ĂůůŽǇ�ůŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŽĚŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ŐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝƌŝĚĞƐĐĞŶƚ�ŐƌĂǇ�ĐŽůŽƌ͘ �&ƌŽŵ�^ŝĚŶĞǇ͕�
KŚŝŽ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�Ă�WŝƩƐďƵƌŐŚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�

dŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŇŽŽƌ�ƵŶƟů�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞ�ŽŶĞͲƐƚŽƌǇͲŚŝŐŚ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�
ŵĞƚĂů�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ďŽůƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĂŶĚƌĞů�ďĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŝŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ĮŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ƐĐƌĞǁ�ũĂĐŬƐ͘�,ŽůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌŝůůĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŇĂŶŐĞĚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬŵĞŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƉĂŶĞůƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞůĞǀĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ƚĂƉŝŶŐ�Žƌ�ĐĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ũŽŝŶƚƐ͕�Ă�ĨŽƵƌͲǁĂǇ�ůĂďǇƌŝŶƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐƌĂŶĞ�
ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ƐůĂďƐ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͘��ĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�Žƌ�ǁĞƚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�
WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ��>�K��ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͘�&ůŽŽƌƐ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƌƚǇͲŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŽĸĐĞƐ�ƚŽ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƵŶŝƚƐ�;WĂƚŐŽƌƐŬŝ�ϮϬϭϮͿ͘

��&��Z/��d/KEͳ/E&KZD�����^/'E�WZK��^^
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͕�Ă�ůŽŶŐ�ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͘�dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

�>�K��ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƵůůŵĂŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��Ăƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�,ĂŵŵŽŶĚ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͘�WƵůůŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽĚŝĮĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌƵŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ǁĂůů͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂŶĞůƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϲ͛�ǆ�ϭϮ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŚĂůĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ϰ͛ͲϮ͟�
ǆ�ϰ͛Ͳϳ͟�ĐƵƚͲŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕�ĂůƵŵŝŶƵŵͲ
ĨƌĂŵĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ͘�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�ǁĂƐ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞĚͲƉǇƌĂŵŝĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉ͕�
ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϯ͘�dŚĞ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�Ɛŝǆ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ǁĂůů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŇĂƚ�
ĨŽƌŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘���ƚǁŽͲ
ƐƚŽƌǇ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ��ƐƚŽƌŝĂ͕�>ŽŶŐ�
/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�
dĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��>�K��ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƚĂŝŶ�ǁĂůů͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĮƌĞƉƌŽŽĨ͘�dŚĞ�ƌĂĚŝĂŶƚ�
ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ǁĞĂƚŚĞƌͲƟŐŚƚŶĞƐƐ͕�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ͘�dŚĞ��ůŝŵĂƚŽŵĞƚĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ďǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂůů�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ�ŽĨ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ��>�K��ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨĂĕĂĚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��>�K�͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 325

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�dŚĞ��>�K�͛Ɛ��ůƵŵŝŶƵŵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�EĞǁ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵͲ
ĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƌĂĚŝĂŶƚͲŚĞĂƟŶŐ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽůŽƌ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ĮƩĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶŇĂƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ƌƵďďĞƌ�ŐĂƐͲ
ŬĞƚ͘�ĨŽƌǁĞĂƚŚĞƌ�ƟŐŚƚŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƚŽƌƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
Ă�͞ƌĂŝŶ�ƌŽŽŵ͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂŬĂŐĞ�ŝŶ�
ǁŝŶĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĨŽƌĐĞ͘��Ǉ�ϭϵϱϬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌŝƐŽŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞĚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƉŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ĞǀĞƌ�ďƵŝůƚ�;�>�K��ϭϵϱϯͿ͘�dŚĞ�ƚŚŝŶ�
ĐƵƌƚĂŝŶ�ǁĂůů�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƐŝǌĂďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐƚĞĞů�ĨƌĂŵĞ͕�ϲ͕ϱϬϬ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

dŚŽƵŐŚ� ŽĸĐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ŵĂƐŽŶƌǇ͕�
�>�K��ƚŽŽŬ�Ă�ƌĂĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�
ŵĞƚĂů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂƐŽŶƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�̂ ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ůŝŐŚƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

METAL AS AN AGENT IN INDUSTRIAL ECOLOGY
dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϳϬƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ĞƐĐĂůĂƚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�;'ƌĂŶƚ�
ϮϬϬϬͿ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ZĞƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ͕�͞tŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚĞŶ͍͟�;WĂĐŚĂƵƌŝ�ĂŶĚ�ZĞŝƐŝŶŐĞƌ�ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝƌŐŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌďŽŶ�ƉƌŝĐĞ�

ǁĂƐ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƵƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŵĞƚĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ǀĞƌƐĂƟůĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĨĂĐĂĚĞƐ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂŶ�ŵĞƚĂůƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϭϬǡ�͘�DĞƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĂƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĚƌǇ�ƵƉ�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬǡ��;'ƌƆŶƚŽŌ�ϮϬϭϭͿ͘�

ZĞƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĂůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ŝƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂůƐ�ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĨĂĐĂĚĞƐ�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌĞƵƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ŽĨ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞǆƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�DĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚĂƚŽƌоƉƌĞǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽĚ�ǁĞď�;>ĂǇƚŽŶ͕��ƌĂƐ͕�ĂŶĚ�tĞŝƐƐďƵƌŐ�ϮϬϭϲͿ͘
�ƌĞĂƟǀĞ� ƌĞƵƐĞ�ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŌĞƌ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵŝƩĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘��Ŷ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�EĞƚǁŽƌŬ��ŶĂůǇƐŝƐ�;�E�Ϳ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�
Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŇŽǁƐ�
ĂŵŽŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƐƉĂĐĞ�;>ĂǇƚŽŶ͕��ƌĂƐ͕�ĂŶĚ�tĞŝƐƐďƵƌŐ�ϮϬϭϲͿ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƐǇŵďŝŽƐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĞĐŽͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉĂƌŬƐ�;�/WͿ͕�ŽĐĐƵƌ�
ǁŚĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĮƌŵƐ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ�Ă�ďŽƵŶĚĞĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĂƌĞĂ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�͞ǁĂƐƚĞ͟�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ZĞĂƉ�ĂŶĚ��ƌĂƐ�ϮϬϭϰͿ͘�

dŚĞ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĞƐŝŐŶ�;>���Ϳ�
ϮϬϬϵ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚĂƐ�
ϭϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�Ă�ϭϬϬͲƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞ͕�ϭͲϮ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝn ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƌͲ
ŐŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůĞƐƐĞŶƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝƌŐŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘;�ŽƵŶĐŝů�ϮϬϬϵͿ�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϱй͕�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�
ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘�ϭϬй�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐƌƵĞƐ�Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂƐ�Ϯ�
ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞͲŐĂůǀĂŶŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů͘�

MATERIAL INVESTIGATIONS
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞƵƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĐƵƚŽƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ĐƵƚŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ĂƐ�
ƐĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů͘���ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĞ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƚͲ
ŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚŝůƐƚ�ƐĂǀŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďǇƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�^ĐƌĂƉ�ŵĞƚĂů�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐƵƚͲŽƵƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŵƉŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�'ĞŶĞƌĂů�DŽƚŽƌƐ�
>ĂŶƐŝŶŐ�^ƚĂŵƉŝŶŐ�WůĂŶƚ͘�dŚĞ�ĐƵƚŽƵƚƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ͞ŽīĂů͘͟��ůĞǀĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨĂĐĂĚĞƐ͘�KīĂů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�^ƚĂŵƉĞĚ��ůƵŵŝŶƵŵ�WĂŶĞůƐ�ĨŽƌ��ůĐŽĂ͛Ɛ�DŽĚĞƌŶ�^ŬǇƐĐƌĂƉĞƌ͘ �
^ŽƵƌĐĞ͗;�>�K��ϭϵϱϯ͘Ϳ



326 ��EĞǁ�;KůĚͿ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽŶ�DĞƚĂů�&ĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƵƚŽŵŽďŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

ĐŽĂƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ�;ϮϬϭϱ͕�>ĂŶŐŝůůͿ͘�dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�

CASE STUDY: FACETED METAL PANELS  
CLADDING SYSTEM
dŚĞ�&ĂĐĞƚĞĚ�DĞƚĂů�WĂŶĞůƐ��ůĂĚĚŝŶŐ�̂ ǇƐƚĞŵ�;&DW�^Ϳ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ Ɛ͛�ĨĂĐĂĚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�KīĂů͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�
ƌĞƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽīĂů�ĐƵƚŽƵƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂĐĞƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝŶ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KīĂů�ƐŚĞĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�
ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůĚĞĚ͕�ďĞŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ƌŽůůĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ŽīĂů�
ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�KīĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽīĂů�ηϭϭ�ŽīĂů͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĂů�ƐŚĞĞƚ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ Ɛ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƐŚĂƉĞĚ�ŽīĂů�ηϭϭ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϯ��ƌŚŽŵďŽŝĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽůĚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĂŐŽŶĂů�ŝŶ�ϳͲĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ͘�dŽ�ƌĞƚĂŝŶ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĂů�ηϭϭ�ŝŶ�Ă�ϮϬϬŵŵ�ǆ�
ϰϱϬŵŵ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƐŝĚĞƐ�ĨŽůĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͘�

>ŽŶŐ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌĞ�ĨŽůĚĞĚ�ŇĂƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶͲ
ŐůĞ�ƐŚĞĞƚ�ƉĂŶĞů͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽůĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĚŽƵďůĞ�
ůŽĐŬ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ� ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ� ƉĞƌĐŽůĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘��ƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă��ŽŵƉƵƚĞƌ�
EƵŵĞƌŝĐĂůůǇ� �ŽŶƚƌŽůůĞĚ� ;�E�Ϳ� ŵĞƚŚŽĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁĂƚĞƌũĞƚ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂŐŶĞƟĐ�ďƌĞĂŬ͘�

��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��>�K��ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�&DW�^͕�ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϱ͕�
ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ͘��ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽƐƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�&DW^�͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ϴϵй�
ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ϴϳй�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŐĂůǀĂŶŝǌĞĚ�
ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ƐĐƌĂƉ�ŽǀĞƌ�ĂůƵŵŝŶƵŵ�ƐĐƌĂƉ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�
ϴϱ͘ϰй�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ϴϭ͘ϭй�ůĞƐƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�
ƌĞƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�&DW�^�ŝƐ�ϴϭ͘ϵй�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��>�K��
ƉĂŶĞůƐ͘�ϳϴ͘Ϯй�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚƌƵĐŬ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐŝƚĞ͘��ƚ�ĞƋƵĂů�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ϲ͛�ǆ�ϭϮ͕͛�ƚŚĞ�&DW�^�ŝƐ�ϰϴ͘ϳй�
ůŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ��>�K��ƉĂŶĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ�ƚŚĞ�
�>�K��ƉĂŶĞů�ŝƐ�ϵϵй�ďŝŐŐĞƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŚƵŐĞ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�
ĞŝŐŚƚǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�KīĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�&DW�^͘

CONCLUSION 
�ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͘��ĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ǁŚĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ĚĞƉůĞƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��>�K��
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�
Ă�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƌŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ƐƵƉƉůǇͲĐŚĂŝŶ͕�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞͲŇŽǁ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͕�Ă�ƚĞƐƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƐŚĞĞƚ�ŵĞƚĂů�ǁĂƐƚĞͲŇŽǁ�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��>�K��ƉĂŶĞůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďƌĞĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĞīĞĐƚƵĂů�ƚĂĐƟůŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�&ĂĐĞƚĞĚ�DĞƚĂů�WĂŶĞů�;ůĞŌͿ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�ŽīĂů�ƐŚĞĞƚ�
ηϭϭ�;ƌŝŐŚƚͿ͘�^ŽƵƌĐĞ͗�DĂ͕�ϮϬϭϳ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�&ĂĐĞƚĞĚ�DĞƚĂů�WĂŶĞů�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ϲ͛�ǆ�ϭϮ͛�ůĂǇŽƵƚ�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�&ĂĐĞƚĞĚ�DĞƚĂů�WĂŶĞů͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌƐ͕�ϮϬϭϴ͘
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/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ

�>�K���ůƵŵŝͲ
ŶƵŵ�WĂŶĞůƐ�
^ǇƐƚĞŵ

&ĂĐĞƚĞĚ�
DĞƚĂů�WĂŶĞů�
�ůĂĚĚŝŶŐ�
^ǇƐƚĞŵ

�ĸĐŝĞŶͲ
ĐǇ�ŽĨ�
&DW�^�
;йͿ

DĂƚĞƌŝĂů �ůƵŵŝŶƵŵ ,�'�Θ���'�
^ƚĞĞů

Eͬ�

WƌŽĚƵĐƟŽŶ ^ƚĂŵƉŝŶŐ�Θ�
ďŽůƟŶŐ

ďĞŶĚŝŶŐ�Θ�
ďŽůƟŶŐ

Eͬ�

EŽ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ 1 ϴϬ 1
�ƌĞĂ�ŽĨ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů

ϲ͛yϭϮ͛ ϲ͛yϭϮ͛ Eͬ�

DĂƐƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů

ϭϮϲ͘ϰůď�Žƌ�
ϱϳ͘ϯŬŐ

ϭϮϬůď�Žƌ�
ϱϰ͘ϰϯŬŐ

ϰϴ͘ϳ

dŚŝĐŬŶĞƐƐ�;ŵŵͿ ϯ͘ϭϳϱ Ϭ͘ϳϬ ϴϭ͘ϵ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
�ŝƐƚĂŶĐĞ

ϱϬϬ�ŵŝůĞƐ ϭϯϵ�ŵŝůĞƐ ϳϴ͘Ϯ

dƌƵĐŬ��ĂƌďŽŶ�
�ŵŝƐƐŝŽŶ�;ŬŐͿ

ϱϬϬǆ
ϱϭϯ͘ϱс
Ϯϱϲ͘ϳ
ϮϱϬϱϱϱϱϱϭϯ͘ϱ
сϮϱϲ͘ϳ

ϭϯϵ�ǆ�ϱϭϯ͘ϱ�
с�ϳϭ͘ϰ

ϳϴ͘Ϯ

�ŵďŽĚŝĞĚ��ŶͲ
ĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ǀŝƌŐŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�;D:Ϳ

ϱϳ͘ϯ�ǆ�Ϯϭϳ�с�
ϭϮ͕ϰϯϰ͘ϭ

ϱϰ͘ϰϯ�ǆ�ϯϵ�с�
Ϯ͕ϭϮϮ͘ϴ

ϴϱ͘ϰ

DĂƚĞƌŝĂů�ĐĂƌͲ
ďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�
;ŬŐ�KϮͿ

ϱϳ͘ϯ�ǆ�ϭϭ͘ϱ�с�
ϲϱϵ

ϱϰ͘ϰϯ�ǆ�Ϯ͘ϴϮ�
с�ϭϱϯ͘ϱ

ϴϭ͘ϭ

�ŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�;ΨͿ

ΛϬ͘ϵϮͬůď͘�
сϭϭϲ͘ϯ

ΛϬ͘ϭϮͬůď͘�
сϭϰ͘ϰ

ϴϵ

�ŽƐƚ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉ�
;ΨͿ

ΛϬ͘ϯϴͬůď͘�с�ϰϴ ΛϬ͘Ϭϲͬůď͘�
с�ϳ͘Ϯ

ϴϳ

REFERENCES
ϮϬϭϱ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚ�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŝŶĐ�;,ŽƚͲ�ŝƉ�'ĂůǀĂŶŝǌĞĚͿ��ŽĂƟŶŐƐ�ŽŶ�/ƌŽŶ�ĂŶĚ�
^ƚĞĞů�WƌŽĚƵĐƚƐ͘

�>�K�͘�ϭϵϱϯ͘�͞�ůƵŵŝŶƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŬǇůŝŶĞ͘͟

�ƵŶƚƌŽĐŬ͕��ĂŶĂ͘�͞dŽǇŽ�/ƚŽ�ĂŶĚ�DĂƐĂƚŽ��ƌĂǇĂ͛Ɛ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�hƐĞ�ŽĨ�
�ůƵŵŝŶŝƵŵ͘͟�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ϯϭ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϭϲͿ͗�ϮϰͲϱϰ͘

�ŽƵŶĐŝů͕�h^�'ƌĞĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�ϮϬϬϵ͘�͞>����ϮϬϬϵ�ĨŽƌ��ǆŝƐƟŶŐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘͟�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

&ĞƌƌĞƫ͕�>͕͘��͘�dƌĂǀĞƌƐŽ͕�ĂŶĚ�'͘�sĞŶƚƵƌĂ͘�͞DĂƌŝŶĞ��ŽƌƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�DŝůĚ�^ƚĞĞů�ŝŶ�Ă�
dŚĞƌŵŝĐĂůůǇ��ůƚĞƌĞĚ�EĂƚƵƌĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟��ŶƟͲ�ŽƌƌŽƐŝŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
Ϯϯ͕�ŶŽ͘�ϱ�;ϭϵϳϲͿ͗�ϯͲϳ͘

'ĂǇůĞ͕�DĂƌŐŽƚ͕��ĂǀŝĚ�t͘�>ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�'͘�tĂŝƚĞ͘�DĞƚĂůƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�
�ƵŝůĚŝŶŐƐ͗�hƐĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͗͘�EĂƟŽŶĂů�
WĂƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϭϵϵϮ͘

'ƌĂŶƚ͕�:ŝůů͘�͞/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ĐŽůŽŐǇ͗�WůĂŶŶŝŶŐ�Ă�EĞǁ�dǇƉĞ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂƵů�WĂƌŬ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϳ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϬϬͿ͗�ϲϰͲϴϭ͘

'ƌƆŶƚŽŌ͕�dĞƌũĞ͘�͞�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ƵƌĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�&ĂĕĂĚĞƐ͘͟�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ϯ͕�ŶŽ͘�ϰ�;ϮϬϭϭͿ͗�
ϯϳϰͲϯϴϱ͘�ĚŽŝ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϬϴͬϭϳϱϲϴϲϵϭϭϭϭϭϳϱϲϲϵ͘

<ŝŶŐƐďƵƌǇ͕�<ĂƚŚůĞĞŶ͘�͞ZĞĐĂƐƟŶŐ��ůĐŽĂ͘͟�Time ϭϳϲ͕�ŶŽ͘�ϭϵ�;ϮϬϭϬͿ͗�'ůŽďĂů�ϭ͘

>ĂŶŐŝůů͕�dŽŵ͘�͞'ĂůǀĂŶŝǌŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘͟�KŶůŝŶĞ�^ĞŵŝŶĂƌ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐĂůǀĂŶŝǌĞŝƚ͘ŽƌŐͬ
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶͲĐŽƵƌƐĞͬŐĂůǀĂŶŝǌŝŶŐͲƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

>ĂǇƚŽŶ͕��ƐƚƌŝĚ͕��Ğƌƚ��ƌĂƐ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐ�tĞŝƐƐďƵƌŐ͘�͞�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�EĞƚǁŽƌŬƐ�
hƐŝŶŐ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�&ŽŽĚ�tĞď�DĞƚƌŝĐƐ͘͟��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϱϬ͕�ŶŽ͘�ϮϬ�
;ϮϬϭϲͿ͗�ϭϭϮϰϯͲϭϭϮϱϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĂĐƐ͘ĞƐƚ͘ϲďϬϯϬϲϲ͘

WĂƚŐŽƌƐŬŝ͕�>ĞĂŚ͘�ϮϬϭϮ͘�͞&ŽƌŵĞƌ��ůĐŽĂ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽƵůĚ��ĞĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�&ƵƚƵƌĞ�
ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͘͟�^ƚƌĂĚĂ͕�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚƌĂĚĂůůĐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϮͬϬϳͬϬϭͬ
ĨŽƌŵĞƌͲĂůĐŽĂͲďůĚŐͬ͘

ZĞĂƉ͕�:ŽŚŶ͕�ĂŶĚ��Ğƌƚ��ƌĂƐ͘�͞��DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�&ŝŶĚŝŶŐ��ŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�/ŶƐƉŝƌĞĚ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ��ĞŶŝŐŶ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ 
ϭϯϲ͕�ŶŽ͘�ϭϭ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϭϭϭϭϭϬͲϭϭϭϭϭϬͲϭϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϱͬϭ͘ϰϬϮϴϯϬϯ͘

ZƵŶŐĞ͕�:ƵĚĞ�DĂƌǇ͘�dŚĞ�DĞƚĂůůƵƌŐǇ�ŽĨ��ŶŽĚŝǌŝŶŐ��ůƵŵŝŶƵŵ͗��ŽŶŶĞĐƟŶŐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
WƌĂĐƟĐĞ͘��ŚĂŵ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�^ƉƌŝŶŐĞƌ͕�ϮϬϭϴ͘

^ĐŚŶĂƉƉ͕�:ĞīƌĞǇ�d͘�ϮϬϬϭ͘�͞dŚĞ�ZŽŵĂŶĐĞ�ŽĨ��ĂīĞŝŶĞ�ĂŶĚ��ůƵŵŝŶƵŵ͘͟��ƌŝƟĐĂů�/ŶƋƵŝƌǇ 
Ϯϴ͕�ŶŽ͘�ϭ�;ϮϬϬϭͿ͗�ϮϰϰͲϮϲϵ͘

^ŚĞůůĞƌ͕�Dŝŵŝ͘��ůƵŵŝŶƵŵ��ƌĞĂŵƐ�͗�dŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�DŽĚĞƌŶŝƚǇ͕�DŽďŝůŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϰ͘�

^ŬĞũŝđ͕��͕�/��ŽŬŽ͕�ĂŶĚ�E�dŽƌŝđ͘��ůƵŵŝŶŝƵŵ�ĂƐ�Ă�DĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�DŽĚĞƌŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
'Z���s/E�Z�ϲϳ�;ϮϬϭϱͿ͗�ϭϬϳϱͲϭϬϴϱ͘

tŝŶŶĞƌŵĂŶ͕�:ŝŵ͘�͞WƵƫŶŐ�hƉ�&ƌŽŶƚƐ͘͟�'ĂƚĞǁĂǇ�ϯϮ�;ϮϬϭϮͿ͗ϱϲͲϲϳ͘

zĞŽŵĂŶƐ͕��ĂǀŝĚ͘�͞dŚĞ�WƌĞͲ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌƚĂŝŶ�tĂůů͘͟��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ϭϰ�;ϭϵϵϴͿ͗�ϱϵͲϴϮ͘

�ĂŚŶĞƌ͘�ϮϬϭϴ͘�͞dŚĞ�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘͟��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚ͘�ϮϬϭϴ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǌĂŚŶĞƌ͘ĐŽŵͬ͘

�ŝŵƌŝŶŐ͕��Ăƌů��͘��ůƵŵŝŶƵŵ�hƉĐǇĐůĞĚ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
;:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͘��ĂůƟŵŽƌĞ͗�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳ͘

TĂďůĞ�ϭ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ��>�K��WĂŶĞůƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�&ĂĐĞƚĞĚ�DĞƚĂů�
WĂŶĞů��ůĂĚĚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͘�^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚŚŽƌƐ͕�ϮϬϭϴ͘


