
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

hƚĂŚ  ^ƚĂƚĞ  �ŽĂƌĚ  ŽĨ  �ĚƵĐĂƚŝŽŶ  
/ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚ  �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ  

       
    

 

DŽĚƵůĞ ϭ ^ĐƌŝƉƚ ‐ �ŽĂƌĚ DĞŵďĞƌƐ 

  

EŽǀĞŵďĞƌ  Ϯϯ͕  ϮϬϮϬ  

 
 

��� �ŽŵƉůŝĂŶƚ ϭϮͬϬϵͬϮϬϮϬ



 
 

   

 

Introduction  

,ĞůůŽ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ͊  tĞůĐŽŵĞ  ƚŽ  ƚŚĞ  hƚĂŚ  ^ƚĂƚĞ  �ŽĂƌĚ  ŽĨ  �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͛Ɛ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ĨŽƌ  ƐĐŚŽŽů  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ĂŶĚ  
ĐŚĂƌƚĞƌ  ƐĐŚŽŽů  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚƐ  ŽŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ďŽĂƌĚ  ĚƵƚŝĞƐ͊  ^ĐŚŽŽů  ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ  ĂŶĚ  
ĐŚĂƌƚĞƌ  ƐĐŚŽŽůƐ  ƚŽŐĞƚŚĞƌ  ĂƌĞ  ƌĞĨĞƌƌĞĚ  ƚŽ  ĂƐ  ůŽĐĂů  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  ĂŐĞŶĐŝĞƐ  Žƌ  >��Ɛ͘  

dŚŝƐ  ƐĞƌŝĞƐ  ŽĨ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŵŽĚƵůĞƐ  ŝƐ  ĚĞƐŝŐŶĞĚ  ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ  ƚŽ  ŚĞůƉ  ǇŽƵƌ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ĞƐƚĂďůŝƐŚ  ǇŽƵƌ  
ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͖  ĂŶĚ͕  ŝĨ  ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕  ǇŽƵƌ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ƉƌŽŐƌĂŵ͘  dŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŝƐ  ĂůƐŽ  ĚĞƐŝŐŶĞĚ  ƚŽ  ŚĞůƉ  
ŝŶĐƌĞĂƐĞ  ǇŽƵƌ  ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ŽĨ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ  ĂƐ  ŽƵƚůŝŶĞĚ  ŝŶ  hƚĂŚ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰͿ͕  ǁŚŝĐŚ  
ŝƐ  ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ  ŬŶŽǁŶ  ĂƐ  hƚĂŚ  �ŽĚĞ  ĂŶĚ  hƚĂŚ ‐ Žƌ  �ŽĂƌĚ  ʹ  ZƵůĞ  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯͿ͕  ǁŚŝĐŚ  ŝƐ  ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ  ŬŶŽǁŶ  ĂƐ  
hƚĂŚ  �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ  �ŽĚĞ͘   

/Ɛ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ƌĞĂůůǇ  ƚŚĂƚ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍  DĂǇďĞ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  Ă  ƋƵĞƐƚŝŽŶ  ĨŽƌ  ƚŚĞ  ƐĐŚŽŽů  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ŝŶ  EĞǁ  zŽƌŬ  ƐƚĂƚĞ  
ƚŚĂƚ  ůŽƐƚ  ŽǀĞƌ  Ψϭϭ  ŵŝůůŝŽŶ  ĚŽůůĂƌƐ  ŝŶ  ĂŶ  ĞŵďĞǌǌůĞŵĞŶƚ͕  Ăƚ  ůĞĂƐƚ  ƉĂƌƚůǇ  ďĞĐĂƵƐĞ  ƚŚĞŝƌ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĂŶĚ  
ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ  ǁĞƌĞ  ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘   

dŚŝƐ  ŽŶůŝŶĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ĂŶĚ  ƚŚĞ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů  ŵĂƚĞƌŝĂůƐ  ĂƌĞ  ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  hƚĂŚ  ^ƚĂƚĞ  �ŽĂƌĚ  ŽĨ  
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ  ;ĂůƐŽ  ŬŶŽǁŶ  ĂƐ  ƚŚĞ  h^��Ϳ  ĂƐ  ŵĂŶĚĂƚĞĚ  ďǇ  �ŽĂƌĚ  ZƵůĞ  ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐ϯ͘  

WůĞĂƐĞ  ƐĞĞ  ƚŚĞ  ƐĞƉĂƌĂƚĞ  ZĞĨĞƌĞŶĐĞ  ^ŚĞĞƚ  ĨŽƌ  ůŝŶŬƐ  ƚŽ  ƚŚĞ  ůĂǁƐ  ĂŶĚ  ƌƵůĞƐ  ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ  ŝŶ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘   

 

Presiding  Officers  

&ŝƌƐƚ͕  Ă  ǁŽƌĚ  ƚŽ  ƚŚĞ  ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ  ŽĨĨŝĐĞƌƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚƐ͘  zŽƵ  ŚĂǀĞ  ƚŚĞ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ  ƚŽ  ĞŶƐƵƌĞ  
ƚŚĂƚ  Ăůů  ďŽĂƌĚ  ĂŶĚ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĐŽŵƉůĞƚĞ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŵŽĚƵůĞƐ  ƚŚĂƚ  ĂƌĞ  ĂƉƉůŝĐĂďůĞ  ƚŽ  
ƚŚĞŵ͘  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐ϰͿ   

dŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŵƵƐƚ  Ăƚ  ůĞĂƐƚ  ƚĂŬĞ  ƉůĂĐĞ  ĂƐ  ƉĂƌƚ  ŽĨ  ƚŚĞ  ŽŶ‐ďŽĂƌĚŝŶŐ  ƉƌŽĐĞƐƐ  ĨŽƌ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ͘  ^Ž͕  ĞǀĞƌǇ  
ƚŝŵĞ  ŶĞǁ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ  ũŽŝŶ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ĂŶĚ  ǁŚĞŶ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  Žƌ  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂƌĞ  ĂƐŬĞĚ  ƚŽ  
ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ƚŚĞǇ  ŵƵƐƚ  ĐŽŵƉůĞƚĞ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘   

WƌĞƐŝĚŝŶŐ  ŽĨĨŝĐĞƌƐ  ŵƵƐƚ  ĞŶƐƵƌĞ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ  ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  h^��  ĂƌĞ  ƵƐĞĚ  ĂŶĚ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞ  
ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ĨŽůůŽǁƐ  dƌĂŝŶŝŶŐ  ĂŶĚ  �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ  ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ  ŝŶ  hƚĂŚ  ůĂǁ  ;ϲϯ'‐ϮϮͿ͘  

3  Modules  

dŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŝŶĐůƵĚĞƐ  ƚŚƌĞĞ  ŵŽĚƵůĞƐ͗  

x ƚŚĞ  ĨŝƌƐƚ  ƐĞĐƚŝŽŶ  ŝƐ  ĨŽƌ  Ăůů  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽĨ  ĂŶ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ͖ 
x ƚŚĞ  ƐĞĐŽŶĚ  ƐĞĐƚŝŽŶ  ŝƐ  ĨŽƌ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ  ǁŚŽ  ĂƌĞ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽĨ  ĂŶ  >��͛Ɛ 

ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͖  ĂŶĚ͕  
x ƚŚĞ  ƚŚŝƌĚ  ƐĞĐƚŝŽŶ  ŝƐ  ĨŽƌ  Ăůů  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽĨ  >��Ɛ  ǁŝƚŚ  ŵŽƌĞ  ƚŚĂŶ  ϭϬ͕ϬϬϬ  ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘  

�ůů  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂƌĞ  ǁĞůĐŽŵĞ  ƚŽ  ĐŽŵƉůĞƚĞ  Ăůů  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŵŽĚƵůĞƐ  ŝĨ  ƚŚĞǇ  ǁŽƵůĚ  ůŝŬĞ͖  ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ǇŽƵ  
ŵƵƐƚ͕  Ăƚ  Ă  ŵŝŶŝŵƵŵ͕  ĐŽŵƉůĞƚĞ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ƐƉĞĐŝĨŝĐ  ƚŽ  ǇŽƵƌ  ĚƵƚŝĞƐ͘  

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
2



 
 

   

dŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ǁŝůů  ƉƌŽǀŝĚĞ  ŬŶŽǁůĞĚŐĞ  ĂŶĚ  ƚŽŽůƐ  ƚŽ  ŚĞůƉ  ĞŶƐƵƌĞ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ͛Ɛ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĨƵůĨŝůůƐ  ŝƚƐ  ƌŽůĞ  
ƚŽ  ŚĞůƉ  ƚŚĞ  >��  ďĞ  ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ  ŝŶ  ƚŚĞ  ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ  ŽĨ  ŝƚƐ  ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘   ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϮͿ  

WůĞĂƐĞ  ŬŶŽǁ  ƚŚĂƚ  ŝŶ  ĂĚĚŝƚŝŽŶ  ƚŽ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ƚŚĞƌĞ  ĂƌĞ  ŵĂŶǇ  ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ  ĂǀĂŝůĂďůĞ  ƚŽ  ŚĞůƉ  ǇŽƵ͘  &Žƌ  
ĞǆĂŵƉůĞ͕  ƚŚĞ  h^��  /ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚ  �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ  ŚĂƐ  ĚĞǀĞůŽƉĞĚ  ƐĞǀĞƌĂů  ǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌƐ  ĂŶĚ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘  dŚĞ  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ^ƚĂƚĞ  �ƵĚŝƚŽƌ  ĂůƐŽ  ŚĂƐ  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů  ŵĂƚĞƌŝĂůƐ  ƚŚĂƚ  ĂƌĞ  ĂǀĂŝůĂďůĞ͘  &ƵƌƚŚĞƌ͕  ĂŶ  
ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐĂŶ  ĐŽŶƚƌĂĐƚ  ǁŝƚŚ  Ă  ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ  ƚŽ  ĂƐƐŝƐƚ  ǁŝƚŚ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ ‐ ƚŚŝƐ  ŝŶĐůƵĚĞƐ  ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ  ǁŝƚŚ  
ĞŝƚŚĞƌ  ƚŚĞ  �ƵĚŝƚ  �ŝƌĞĐƚŽƌ  ŽĨ  ƚŚĞ  ^ƚĂƚĞ  �ŽĂƌĚ  ŽĨ  �ĚƵĐĂƚŝŽŶ  Žƌ  ƚŚĞ  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ^ƚĂƚĞ  �ƵĚŝƚŽƌ͘    

dŽ  ĞŶƐƵƌĞ  ǁĞ  ĂƌĞ  Ăůů  ƐƚĂƌƚŝŶŐ  ŽŶ  ƚŚĞ  ƐĂŵĞ  ƉĂŐĞ  ĂƐ  ǁĞ  ďĞŐŝŶ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕  ŚĞƌĞ  ĂƌĞ  Ă  ĨĞǁ  ďĂƐŝĐ  ƚŚŝŶŐƐ  ƚŽ  
ŬĞĞƉ  ŝŶ  ŵŝŶĚ͗  

&ŝƌƐƚ͕  ĞĂĐŚ  ůŽĐĂů  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  ĂŐĞŶĐǇ  ʹ  ŵĞĂŶŝŶŐ  ĞǀĞƌǇ  ƐĐŚŽŽů  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ĂŶĚ  ĐŚĂƌƚĞƌ  ƐĐŚŽŽů  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϲͿͿ  ʹ  
ŵƵƐƚ  ĐŽŵƉůǇ  ǁŝƚŚ  ƚŚĞ  ůĂǁƐ  ƚŚĂƚ  ĂƌĞ  ĂƉƉůŝĐĂďůĞ  ƚŽ  ƚŚĞŵ͘   

^ĞĐŽŶĚ͕  ǁŚĞŶ  ƚŚĞ  ƉŚƌĂƐĞƐ  ͞>��  �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͟  Žƌ  ͞�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͟  ĂƌĞ  ƵƐĞĚ͕  ŝƚ  ŵĞĂŶƐ  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐Ϯ;ϮͿͿ͗  

x ĂŶ  >��  ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ  Žƌ  ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖ 
x Ă  ĚĞƉƵƚǇ  Žƌ  ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ  ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ  Žƌ  ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖ 
x Ă  ďƵƐŝŶĞƐƐ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ  Žƌ  ŵĂŶĂŐĞƌ͖  Žƌ 
x ĂŶŽƚŚĞƌ  >��  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕  ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ  ƐƚĂĨĨ͕  Žƌ  Ă  ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů  ƐĞƌǀŝĐĞ 

ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕  ũƵƐƚ  ĂƐ  ƚŚĞƌĞ  ĂƌĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ƚŚĂƚ  ĂŶ  ĞĚƵĐĂƚŽƌ  ŵƵƐƚ  ĨŽůůŽǁ  ƚŽ  ŵĂŝŶƚĂŝŶ  ƚŚĞŝƌ  ůŝĐĞŶƐĞ͕  
ƚŚĞƌĞ  ĂƌĞ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ƚŚĂƚ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂŶĚ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ŵƵƐƚ  ĨŽůůŽǁ  ƚŽ  ŵĂŝŶƚĂŝŶ  ƚŚĞŝƌ  
ůŝĐĞŶƐĞƐ  ĂŶĚ  ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϱͿ;ĐͿͿ  

 

Audit  Committee  Basics  

�Ɛ  ǇŽƵ  ŬŶŽǁ  ŽŶĐĞ  ǇŽƵ  ĂƌĞ  Ă  ŵĞŵďĞƌ  ŽĨ  Ă  ďŽĂƌĚ  ǇŽƵ  ĞŝƚŚĞƌ  ǀŽůƵŶƚĞĞƌ  ĨŽƌ ‐ Žƌ  ĂƌĞ  ŐŝǀĞŶ ‐ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘  Kƌ  ǇŽƵ  ŵĂǇ  ďĞ  Ă  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌ  ǁŚŽ  ŚĂƐ  ďĞĞŶ  ĂƐŬĞĚ  ƚŽ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  Ă  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ǁŝƚŚ  
ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ͘  

KŶĞ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ƚŚĂƚ  ĞǀĞƌǇ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ŵƵƐƚ  ŚĂǀĞ͕  ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ  ŽĨ  >��  ƐŝǌĞ͕  ŝƐ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͖  ƚŚŝƐ  ŝƐ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ďǇ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϮͿ͘    

/Ŷ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕  ǇŽƵ  ǁŝůů  ůĞĂƌŶ͗  

ϭ͘ ƚŚĞ  ƉƵƌƉŽƐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ 
Ϯ͘ ŚŽǁ  ƚŽ  ƐĞůĞĐƚ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ͕ 
ϯ͘ ŚŽǁ  ƚŽ  ĂƉƉŽŝŶƚ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ͕ 
ϰ͘ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ĂďŽƵƚ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ƚŽ  ďĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  >��  ǁĞďƐŝƚĞ͕  ĂŶĚ 
ϱ͘ ŚŽǁ  ƚŽ  ƌƵŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ 
 

dŚĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ŝŶĐůƵĚĞĚ  ŝŶ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ŝƐ  ďĂƐĞĚ  ŽŶ  ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ  ŝŶ  hƚĂŚ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰͿ  ĂŶĚ  �ŽĂƌĚ  ZƵůĞ  
;ZϮϳϳ‐ϭϭϯͿ͘   

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
3



 
 

dŚĞ  ƉƌŝŵĂƌǇ  ƉƵƌƉŽƐĞƐ  ŽĨ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĂƌĞ  ƚŽ  ƉƌŽǀŝĚĞ  ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ  ŽĨ  ĂƵĚŝƚ  ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕  ƚŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂů  
ĐŽŶƚƌŽů  ƐǇƐƚĞŵ͕  ƚŚĞ  ƌŝƐŬ  ƉƌŽĐĞƐƐ͕  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ  ǁŝƚŚ  ůĂǁƐ  ĂŶĚ  ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ƐŝŵŝůĂƌ  ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘   

^ƉĞĐŝĨŝĐ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ  ĂƌĞ  ĐŽǀĞƌĞĚ  ŝŶ  Ă  ƐĞƉĂƌĂƚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ũƵƐƚ  
ĐŽǀĞƌƐ  ƚŚĞ  ďĂƐŝĐƐ͘   

�ƵĚŝƚ  �ŽŵŵŝƚƚĞĞ  �ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ  

dŚĞ  ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ  ŽĨ  ĂŶ  >��  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŝƐ  ŐŝǀĞŶ  ŝŶ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϭͿͿ  ĂŶĚ  ŝƐ  ďĂƐĞĚ  ŽŶ  ƚŚĞ  ƐŝǌĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  
ĞŶƚŝƌĞ  ďŽĂƌĚ͘   

x /Ĩ  ĂŶ  >��  ŚĂƐ  ƐĞǀĞŶ  Žƌ  ŵŽƌĞ  ŵĞŵďĞƌƐ͕  ƚŚĞŶ  ƚŚƌĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ŵƵƐƚ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ 
ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  

x /Ĩ  ĂŶ  >��  ŚĂƐ  Ɛŝǆ  Žƌ  ĨĞǁĞƌ  ŵĞŵďĞƌƐ͕  ƚŚĞŶ  ƚǁŽ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ŵƵƐƚ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ 
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂƌĞ  ŶŽƚ  ƚŚĞ  ŽŶůǇ  ƉĞŽƉůĞ  ƚŚĂƚ  ĐĂŶ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  �Ŷ  >��  
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ĐĂŶ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ  ƚŽ  ŚĂǀĞ  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ŝƚƐ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĂƐ  ǁĞůů͘   

tĞ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  ƚŚĂƚ  if  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂƌĞ  ŝŶĐůƵĚĞĚ  ŽŶ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ĐŽŶƐŝĚĞƌ  
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ  ǁŝƚŚ  ĂƵĚŝƚ͕  ĨŝŶĂŶĐĞ  ĂŶĚ  ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕  ůĞŐĂů͕  ĂŶĚͬŽƌ  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ  ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘  /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ  ǁŝƚŚ  
ƚŚĞƐĞ  ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ŚĂǀĞ  ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕  ƐŬŝůůƐ͕  ĂŶĚ  ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ  ƚŚĂƚ  ǁŝůů  ŚĞůƉ  ĨƵůĨŝůů  ƚŚĞ  
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  dŚĞ  ďŽĂƌĚ  ƐŚŽƵůĚ  ĂůƐŽ  ĞŶƐƵƌĞ  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĚŽ  ŶŽƚ  ŚĂǀĞ  
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ  ŽĨ  ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕  Žƌ  ƚŚĂƚ  ĂŶǇ  ĐŽŶĨůŝĐƚƐ  ŽĨ  ŝŶƚĞƌĞƐƚ  ĂƌĞ  ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘   

dŚĞƌĞ  ĂƌĞ  ŶŽ  ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ  ŽŶ  ŚŽǁ  ŵĂŶǇ  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŵĂǇ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  
,ŽǁĞǀĞƌ͕  ǁĞ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  ƚŚĂƚ  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŶŽƚ  ŽƵƚŶƵŵďĞƌ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ĂƐ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŚĂǀĞ  Ă  ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ  ƚŚĂƚ  ŝŶĐůƵĚĞƐ  Ă  ŚŝŐŚĞƌ  ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ  ŽĨ  
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ  ĨƌŽŵ  ƚŚŽƐĞ  ƚŚĞǇ  ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘   

dŚĞ  ůĂǁ  ĂůƐŽ  ƐƚĂƚĞƐ  ƚŚĂƚ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ  Žƌ  ĞŵƉůŽǇĞĞƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  >��  ŵƵƐƚ  not  ďĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ͘  
dŚŝƐ  ŵĞĂŶƐ  ƚŚĂƚ  ǇŽƵƌ  ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕  ďƵƐŝŶĞƐƐ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕  ĚŝƌĞĐƚŽƌ  ŽĨ  ĨŝŶĂŶĐĞ  Žƌ  ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕  Ă  
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕  Ă  ƚĞĂĐŚĞƌ͕  Žƌ  ĂŶǇ  ŽƚŚĞƌ  >��  ĞŵƉůŽǇĞĞ  ĐĂŶŶŽƚ  ďĞ  Ă  ŵĞŵďĞƌ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  

dŚĞ  ƌŽůĞ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞƐĞ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ  ŵĂǇ  ŚĂǀĞ  ǁŝƚŚ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ǁŝůů  ďĞ  ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ  ůĂƚĞƌ  ŝŶ  ƚŚĞ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘   

�ƵĚŝƚ  �ŽŵŵŝƚƚĞĞ  �ŚĂŝƌ  

�ĨƚĞƌ  Ă  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ŚĂƐ  ƐĞůĞĐƚĞĚ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ͕  ĂŶĚ  Ă  ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ŵĞŵďĞƌ  ŝĨ  ĚĞƐŝƌĞĚ͕  ƚŽ  ƐĞƌǀĞ  
ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ŵĂǇ  ďĞ  ƐĞůĞĐƚĞĚ͘  'ĞŶĞƌĂůůǇ͕  ƚŚŝƐ  ŝƐ  ĚŽŶĞ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ  
ǁŝƚŚ  ƚŚĞ  ďǇůĂǁƐ  Žƌ  ƉŽůŝĐŝĞƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ĂŶĚ  ƚŚĞ  ĐŚĂŝƌ  ƐŚŽƵůĚ  ďĞ  Ă  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌ͖  ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ  ĂďƐĞŶĐĞ  
ŽĨ  Ă  ďǇůĂǁ  Žƌ  ƉŽůŝĐǇ͕  Ă  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ĐŽƵůĚ  ďĞ  ƐĞůĞĐƚĞĚ  ďǇ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ͕  ďŽĂƌĚ  ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕  Žƌ  
ƚŚĞ  ĨƵůů  ďŽĂƌĚ͘   

tĞ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ  ŚĂǀĞ  Ă  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ƚŽ  ϭͿ  ĞŶƐƵƌĞ  ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ  ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ  ŽĨ  
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕  ĂŶĚ  ϮͿ  ĐůĞĂƌůǇ  ŝĚĞŶƚŝĨǇ  Ă  ĐŽŶƚĂĐƚ  ĨŽƌ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ  ǁŝƚŚ  
ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘    

>ĞŶŐƚŚ  ŽĨ  ƚĞƌŵ  ĨŽƌ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ  ĂŶĚ  ƚŚĞ  ĐŚĂŝƌ  ĂƌĞ  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ŝŶĐůƵĚĞĚ  ŝŶ  ƉŽůŝĐŝĞƐ  ŽƵƚůŝŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  
ŵĞŵďĞƌ  ĚƵƚŝĞƐ͖  ŝŶ  ƚŚĞ  ĂďƐĞŶĐĞ  ƐƵĐŚ  ƉŽůŝĐŝĞƐ  ƚŚĞ  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ͕  ďŽĂƌĚ  ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕  Žƌ  ƚŚĞ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  

   h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
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ǁŝůů  ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ  ƚŚĞ  ůĞŶŐƚŚ  ŽĨ  ƚĞƌŵ͘  �ƚ  ƚŚĞ  ĞŶĚ  ŽĨ  ƚŚĞ  ƚĞƌŵ  ŽĨ  ƐĞƌǀŝĐĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ƚŚĞ  ƉƌŽĐĞƐƐ  
ƐƚĂƌƚƐ  ĂŐĂŝŶ  ĨŽůůŽǁŝŶŐ  ƚŚĞ  ƐĂŵĞ  ƐƚĞƉƐ  ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ  ŽƵƚůŝŶĞĚ͘   'ĞŶĞƌĂůůǇ͕  ƚŚĞƌĞ  ŝƐ  ŶŽ  ůŝŵŝƚ  ƚŽ  ŚŽǁ  ŵĂŶǇ  ƚŝŵĞƐ  
Ă  ŵĞŵďĞƌ  ŵĂǇ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  

tŝƚŚ  ǇŽƵƌ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ĂŶĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŝŶ  ƉůĂĐĞ͕  ĂƐ  ǁĞůů  ĂƐ  Ă  ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ  ŽŶ  ǁŚŽ  ǁŝůů  ƐƚĂĨĨ  ƚŚĞ  
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ǇŽƵ  ĂƌĞ  ƌĞĂĚǇ  ƚŽ  ĚŽ  ƚǁŽ  ƚŚŝŶŐƐ͗  

ϭ͘  hƉĚĂƚĞ  ǇŽƵƌ  ǁĞďƐŝƚĞ͕  ĂŶĚ  

Ϯ͘  ^ƚĂƌƚ  ŚĂǀŝŶŐ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘   

tĞďƐŝƚĞ  

dŚĞ  ůĂǁ  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐ϰ;ϯͿͿ  ƌĞƋƵŝƌĞƐ  ƚŚĞ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ƚŽ  ŵĂŝŶƚĂŝŶ  ŽŶ  ŝƚƐ  ǁĞďƐŝƚĞ  ƚŚĞ  ŶĂŵĞƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ǁŚŽ  ƐĞƌǀĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ǁŝƚŚ  ƚŚĞ  ĐŚĂŝƌ  ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘  �ŽŵŵƵŶŝƚǇ  
ŵĞŵďĞƌƐ  ƐĞƌǀŝŶŐ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĂƌĞ  ŶŽƚ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ƚŽ  ďĞ  ůŝƐƚĞĚ  ŽŶ  ƚŚĞ  ǁĞďƐŝƚĞ͕  ƚŚŽƵŐŚ  ǁĞ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  
ŝƚ͘  

/Ĩ  ƚŚĞ  >��  ŝƐ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ƚŽ  ŚĂǀĞ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ƉƌŽŐƌĂŵ  ŝŶ  ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ  ǁŝƚŚ  hƚĂŚ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϮͿ͕  ƚŚĞ  
ŶĂŵĞ  ĂŶĚ  ĐŽŶƚĂĐƚ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ŽĨ  ƚŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕  ĂƐ  ǁĞůů  ĂƐ  ƚŚĞ  >��Ɛ  ĂŶŶƵĂů  /ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚ  
WůĂŶ  ŵƵƐƚ  ĂůƐŽ  ďĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ǁĞďƐŝƚĞ͕   

dŚĞ  ǁĞďƐŝƚĞ  ƐŚŽƵůĚ  ďĞ  ƵƉĚĂƚĞĚ  ǁŚĞŶ  ĂŶǇ  ŽĨ  ƚŚĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ƚŽ  ďĞ  ŽŶ  ƚŚĞ  ǁĞďƐŝƚĞ  ĐŚĂŶŐĞƐ  ƚŽ  
ĞŶƐƵƌĞ  ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ  ĂŶĚ  ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘  

DĞĞƚŝŶŐ  >ŽŐŝƐƚŝĐƐ  

dŚĞ  ůĞŶŐƚŚ͕  ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕  ĂŶĚ  ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ  ŽĨ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ  ĂƌĞ  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ŽƵƚůŝŶĞĚ  ŝŶ  ƚŚĞ  ƉŽůŝĐŝĞƐ  ĨŽůůŽǁĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  
ďŽĂƌĚ͖  ŝŶ  ƚŚĞ  ĂďƐĞŶĐĞ  ŽĨ  Ă  ƉŽůŝĐǇ͕  ŵĞĞƚŝŶŐ  ůŽŐŝƐƚŝĐƐ  ŵĂǇ  ďĞ  ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ͕  
ďŽĂƌĚ  ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  Žƌ  ƚŚĞ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ͘   

tĞ  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  ƚŚĂƚ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ  ďĞ  ŚĞůĚ  ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘  

�ŽĂƌĚ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ  ĨŽůůŽǁ  ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  KƉĞŶ  ĂŶĚ  WƵďůŝĐ  DĞĞƚŝŶŐƐ  �Đƚ  ;hƚĂŚ  �ŽĚĞ  ϱϮ‐ϰͿ  ǁŚĞŶ  Ă  
ƋƵŽƌƵŵ  ŽĨ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŝƐ  ƉƌĞƐĞŶƚ͘  �Ɛ  ĚĞƐŝŐŶĞĚ  ŝŶ  hƚĂŚ  ůĂǁ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϭͿͿ  ʹ  ďĞĐĂƵƐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ  ĂŶĚͬŽƌ  ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů  ŝƚĞŵƐ  ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕  ƚŚĞ  �ƵĚŝƚ  �ŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĚŽĞƐ  ŶŽƚ͕  ĂŶĚ  ƐŚŽƵůĚ  ŶŽƚ͕  ŚĂǀĞ  Ă  
ƋƵŽƌƵŵ  ŽĨ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌƐ  ŝŶ  ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘  /Ĩ  ƚŚĞƌĞ  ŝƐ  ĐĂƉĂĐŝƚǇ  ĨŽƌ  Ă  ŶŽŶ‐ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌ  
ƚŽ  ĂƚƚĞŶĚ  ǁŝƚŚŽƵƚ  ŝŶǀŽŬŝŶŐ  KƉĞŶ  ĂŶĚ  WƵďůŝĐ  DĞĞƚŝŶŐƐ  �Đƚ͕  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ƐŚŽƵůĚ  ŚĂǀĞ  Ă  ƉŽůŝĐǇ  ĂŶĚ  ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ  
ƚŽ  ŚĂŶĚůĞ  ƚŚŝƐ  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘    

Agenda  

�ĞƐƚ  ƉƌĂĐƚŝĐĞ  ĨŽƌ  ŵĞĞƚŝŶŐƐ  ŝƐ  ƚŽ  ĞƐƚĂďůŝƐŚ  ĂŶ  ĂŐĞŶĚĂ͘  tŚŽ  ƉƌĞƉĂƌĞƐ  ƚŚĞ  ĂŐĞŶĚĂ͍   

dŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ;Žƌ  Ă  ĚĞƐŝŐŶĞĞͿ  ŵĂǇ  ĞƐƚĂďůŝƐŚ  ƚŚĞ  ĂŐĞŶĚĂ͕  ƉƌĞƉĂƌĞ  Žƌ  ĚŝƌĞĐƚ  ŽƚŚĞƌƐ  ƚŽ  ƉƌĞƉĂƌĞ  
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕  ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ  ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕  ƉƌĞƐĞŶƚ  ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕  ĂŶĚ  ƚƌĂĐŬ  ĂĐƚŝŽŶ͘  /Ĩ  >��  ƐƚĂĨĨ  ĂƌĞ  ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ  ƚŽ  ŚĞůƉ͕  
ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ĐŚĂŝƌ  ƐŚŽƵůĚ  ĐĂƌĞĨƵůůǇ  ĐŽŶƐŝĚĞƌ  ǁŚŝĐŚ  ŵĂƚĞƌŝĂůƐ  ĂŶĚ  ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ  ƐƚĂĨĨ  ĐĂŶ  ŚĞůƉ  ǁŝƚŚ  
ƚŚĂƚ  ǁŝůů  ŶŽƚ  ŝŵƉĂĐƚ  ƚŚĞ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͛Ɛ  ĂďŝůŝƚǇ  ƚŽ  ĨƵůĨŝůů  ƚŚĞŝƌ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘  tĞ  ǁŝůů  ƉƌŽǀŝĚĞ  ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů  
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ŽŶ  ƚŚŝƐ  ůĂƚĞƌ͘      

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
5



 
 

   

                                 
                           
                                 

                            

                           
                             

                                 
         

         

                                   
         

                   

                                     
                               

                 

       

                       
                         

                           
                           

                             
    

                           
                               
   

                 

                                   
                                   
 

                           
                         
                       

             

                           
                       

                         
   

dŚĞ ďŽĂƌĚ͛Ɛ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ ;ŝĨ ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ ŵĂǇ ĂĐƚ ĂƐ ƐƚĂĨĨ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ĐŚĂŝƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĂŶĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ͕ ƉƌĞƉĂƌĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ĂŶĚ 
ƚƌĂĐŬ ĂĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ďŽĂƌĚ͛Ɛ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ ŝƐ ŶŽƚ Ă ǀŽƚŝŶŐ ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ͛Ɛ 
ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ďĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ͕ >�� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

tĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƚŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞĞƚŝŶŐƐ 
ŝŶĐůƵĚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ‐ ǇŽƵ ŵĂǇ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ĞĂĐŚ ƐĞŐŵĞŶƚ ĨŽƌ 
ĞĂĐŚ ŵĞĞƚŝŶŐ͕ ďƵƚ ǁŚĞŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝĨ ƚŚĂƚ ƐĞŐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ŝƐ 
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ dŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ĂƌĞ͗ 

^ĞŐŵĞŶƚ ϭ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ KE>z 

^ĞŐŵĞŶƚ Ϯ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ KE>z ;ŝĨ ƚŚĞ >�� ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ 
ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ƉƌŽŐƌĂŵ ďǇ ůĂǁͿ 

^ĞŐŵĞŶƚ ϯ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ͕ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ ĂŶĚ ŝŶǀŝƚĞĚ ŐƵĞƐƚƐ 

>Ğƚ͛Ɛ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ĞĂĐŚ ƐĞŐŵĞŶƚ ʹ ďƵƚ ďĞ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŵĂǇ ďĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƐĞŐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞ 
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĂǇ ǁŝƐŚ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǇŽƵ ŵĂǇ ǁĂŶƚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐĞŐŵĞŶƚ ǁŝƚŚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
ŵĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ KE>z ŝŶ ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͘ 

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ KE>z ƐĞŐŵĞŶƚ͗ 

dŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽŶůǇ ƐĞŐŵĞŶƚ ŽĨ Ă ŵĞĞƚŝŶŐ ŐŝǀĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŚĞ 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ĐĂŶĚŝĚůǇ ŽŶ ŝƐƐƵĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ Žƌ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ /ƚ 
ŝƐ ĂůƐŽ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů 
ĂƵĚŝƚŽƌ ĂŶĚͬŽƌ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ŝĨ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ dŚŝƐ ƚŝŵĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ 
ĂŶǇ ƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŽ ďƌŝŶŐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŝŶƚŽ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ƵƉĐŽŵŝŶŐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ĐŚĂŝƌ ƐŚŽƵůĚ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ͛Ɛ 
ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ Žƌ >�� ƐƚĂĨĨ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞŶĚĂ Žƌ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐĞŐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 
ŵĞĞƚŝŶŐ͘ 

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ KE>z ƐĞŐŵĞŶƚ͗ 

ZĞĐĂůů ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐĞŐŵĞŶƚ ǁŝůů ŽŶůǇ ďĞ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ŝĨ ƚŚĞ >�� ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ůĂǁ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ 
ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ Žƌ ŝĨ ƚŚĞ >�� ŚĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ƚŽ ŚŝƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ĂƐ Ă ďĞƐƚ 
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ 

dŚĞ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ĂůůŽǁƐ ĨŽƌ ŽƉĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ĂŶǇ ŝŶƚĞƌŶĂů 
ĂƵĚŝƚƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Žƌ ĞŶƚŝƚŝĞƐ ďĞŝŶŐ ĂƵĚŝƚĞĚ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ dŚŝƐ ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
ŵĞĞƚŝŶŐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ŵĂƚƚĞƌƐ ŽĨ ĨƌĂƵĚ͕ ǁĂƐƚĞ͕ ĂďƵƐĞ͕ ĂŶĚ ŶŽŶ‐ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ 
ĐŽŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ 

dŚŝƐ ƚŝŵĞ ĂůƐŽ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ĚŝƌĞĐƚůǇ ǁŝƚŚ 
ƚŚĞŝƌ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ďŽĚǇ͘ dŚĞ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ŵĂǇ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ƐƚĂĨĨ ĂŶĚͬŽƌ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŝƚĞŵƐ ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ >�� 
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ 

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
6



 
 

�ŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞŵďĞƌƐ͕  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕  ĂŶĚ  ŝŶǀŝƚĞĚ  ŐƵĞƐƚƐ  ƐĞŐŵĞŶƚ͗  

dŚĞ  ƉŽƌƚŝŽŶ  ŽĨ  ƚŚĞ  ŵĞĞƚŝŶŐ  ƚŚĂƚ  ĂůůŽǁƐ  ĨŽƌ  ŝŶǀŝƚĞĚ  ŐƵĞƐƚƐ  ŝƐ  ǁŚĞŶ  ƚŚĞ  ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕  
ďƵƐŝŶĞƐƐ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕  Žƌ  ĂŶǇ  ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ  ĞŵƉůŽǇĞĞ  ŵĂǇ  ĂƚƚĞŶĚ  ƚŚĞ  ŵĞĞƚŝŶŐ͘  dŚĞǇ  
ĂƚƚĞŶĚ  ƚŽ  ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ  ĂŶĚ  ƉƌŽǀŝĚĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕  ĂƐ  ǁĞůů  ĂƐ  ĂŶƐǁĞƌ  ĂŶǇ  ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ  ƚŚĞ  
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĂǇ  ŚĂǀĞ͘   

KŶĐĞ  ĞŵƉůŽǇĞĞƐ  ŚĂǀĞ  ĨƵůĨŝůůĞĚ  ƚŚĞŝƌ  ƉƵƌƉŽƐĞ  ĂƐ  ŐƵĞƐƚƐ͕  ƚŚĞǇ  ŵĂǇ  ďĞ  ĞǆĐƵƐĞĚ  ĨƌŽŵ  ƚŚĞ  
ŵĞĞƚŝŶŐ͘  dŚŝƐ  ǁŝůů  ŚĞůƉ  ĞŶƐƵƌĞ  ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ  ƵƐĞ  ŽĨ  ƚŚĞŝƌ  ƚŝŵĞ  ĂƐ  ǁĞůů  ĂƐ  ĞŶƐƵƌĞ  ƚŚĂƚ  
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ  Žƌ  ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů  ŵĂƚƚĞƌƐ  ĂƌĞ  ďĞŝŶŐ  ƐŚĂƌĞĚ  ŽŶůǇ  ǁŝƚŚ  ƌĞůĞǀĂŶƚ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘   

 

CASE  STUDY   

�ƚ  ƚŚŝƐ  ƉŽŝŶƚ  ǇŽƵ  ŵĂǇ  ďĞ  ĂƐŬŝŶŐ  ũƵƐƚ  ŚŽǁ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ƚŚŝƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ƌĞĂůůǇ  ŝƐ  ĂŶĚ  ŝĨ  ŝƚ  ǁŝůů  ƌĞĂůůǇ  ŵĂŬĞ  Ă  
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘  /ƚ  ǁŽƵůĚ  ŚĂǀĞ  ŵĂĚĞ  Ă  ďŝŐ  ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ  ƚŽ  Ă  ƐĐŚŽŽů  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ŝŶ  EĞǁ  zŽƌŬ  ŝŶ  ƚŚĞ  ůĂƚĞ  ϭϵϵϬ͛Ɛ  ĂŶĚ  
ĞĂƌůǇ  ϮϬϬϬ͛Ɛ͕  ǁŚŝĐŚ  ŝƐ  ǁŚĞŶ  ŽŶĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ůĂƌŐĞƐƚ  ĞŵďĞǌǌůĞŵĞŶƚƐ  ŝŶ  ƉƵďůŝĐ  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘   

&Žƌ  ĐŽŶƚĞǆƚ͕  ŝŶ  ϮϬϬϰ  ZŽƐůǇŶ  hŶŝŽŶ  &ƌĞĞ  ^ĐŚŽŽů  �ŝƐƚƌŝĐƚ  ŚĂĚ  ĂŶ  ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ  ŽĨ  ϯ͕ϯϬϬ  ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ŝŶ  ĨŝǀĞ  
ƐĐŚŽŽůƐ͖  ƚŚĞ  ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ  ŝŶĐůƵĚĞĚ  ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ  ϲϭϬ  ĞŵƉůŽǇĞĞƐ  ĂŶĚ  ƚŚĞŝƌ  ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ  ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ  ǁĞƌĞ  
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ  ϳϬ  ŵŝůůŝŽŶ͘  &ƌŽŵ  ƚŚĞ  ƉĞƌŝŽĚ  ŽĨ  ϭϵϵϲ  ƚŽ  ϮϬϬϰ͕  ŽǀĞƌ  Ψϭϭ  ŵŝůůŝŽŶ  ĚŽůůĂƌƐ  ǁĞƌĞ  ƵƐĞĚ  ĨŽƌ  
ƉĞƌƐŽŶĂů  ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘   

dŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ƐƚĂƚĞĚ  ƚŚĂƚ  ͞dŚŝƐ  ĂƉƉĂƌĞŶƚ  ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ  ǁĂƐ  ĂďůĞ  ƚŽ  ŽĐĐƵƌ  ďĞĐĂƵƐĞ  ƚŚĞ  ƚŽƉ‐ůĞǀĞů  ŵĂŶĂŐĞƌƐ  
ŝŶ  ƚŚĞ  �ŝƐƚƌŝĐƚ  ĐŽƵůĚ  ŽǀĞƌƌŝĚĞ  ƚŚĞ  ƐǇƐƚĞŵ͙dŚĞ  �ŽĂƌĚ  ŚĂĚ  ĂďĚŝĐĂƚĞĚ  ŝƚƐ  ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ  ƌŽůĞ  ĂŶĚ  ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ  ĚŝĚ  
ŶŽƚ  ŵŽŶŝƚŽƌ  ƚŚĞ  �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ  ĨŝŶĂŶĐŝĂů  ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘  ;�ŶĂƚŽŵǇ  ŽĨ  Ă  ^ĐĂŶĚĂů  Ɖ͘ϱ‐ϲͿ͟   

zŽƵ  ŵĂǇ  ďĞ  ĂƐŬŝŶŐ͕  ͞�ŝĚ  ZŽƐůǇŶ  ^ĐŚŽŽů  �ŝƐƚƌŝĐƚ  ŚĂǀĞ  ĂŶ  �ƵĚŝƚ  �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͍͟  zĞƐ͕  ŝƚ  ĚŝĚ͖  ďƵƚ͕  ŝƚ  ǁĂƐŶ͛ƚ  
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ  ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘   

�Ɛ  ǁĞ  ĐŽŶƚŝŶƵĞ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕  ĂŶĚ  ŝŶ  ƚŚĞ  ŶĞǆƚ  DŽĚƵůĞ  ĂƐ  ǁĞůů͕  ǁĞ͛ůů  ƉƌŽǀŝĚĞ  ƐŽŵĞ  ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  
ĂďŽƵƚ  ǁŚĂƚ  ŚĂƉƉĞŶĞĚ  ŝŶ  ƚŚĞ  ZŽƐůǇŶ  ^ĐŚŽŽů  �ŝƐƚƌŝĐƚ͕  ĂŶĚ  ŚŽǁ  ŝƚ  ĐŽƵůĚ  ŚĂǀĞ  ďĞĞŶ  ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ  ʹ  Žƌ  Ăƚ  ůĞĂƐƚ  
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ  ĞĂƌůŝĞƌ ‐ ďǇ  ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ  ƚŚĞ  ĐŽŶĐĞƉƚƐ  ŽĨ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘  dŚĞ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ŽŶ  ZŽƐůǇŶ  ĐŽŵĞƐ  ĨƌŽŵ  
ƚǁŽ  ĂƵĚŝƚ  ƌĞƉŽƌƚƐ  ĨƌŽŵ  ƚŚĞ  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  EĞǁ  zŽƌŬ  ^ƚĂƚĞ  �ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͗  

&ŝƌƐƚ͕  �ŶĂƚŽŵǇ  ŽĨ  Ă  ^ĐĂŶĚĂů  :ĂŶƵĂƌǇ  ϭ͕  ϭϵϵϲ  ƚŽ  :ƵŶĞ  ϭϰ͕  ϮϬϬϰ͕  ĂŶĚ   

^ĞĐŽŶĚ͕  /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  �ƵĚŝƚ  ^ĞƌǀŝĐĞƐ  :ƵůǇ  ϭ͕  ϮϬϬϭ  ƚŽ  :ƵŶĞ  ϯϬ͕  ϮϬϬϯ͘  

 

Assurance  Services   

�Ɛ  ǇŽƵ  ůĞĂƌŶĞĚ  ŝŶ  ƚŚĞ  ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ  ƚŽ  ƚŚŝƐ  ƚƌĂŝŶŝŶŐ  ƐĞƌŝĞƐ͕  ĂƐ  Ă  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌ  ǇŽƵ  ŚĂǀĞ  ďĞĞŶ  ƚĂƐŬĞĚ  ǁŝƚŚ  
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ƚŚĞ  >��͘  �Ŷ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ƚŽŽů  ƚŽ  ŚĞůƉ  ǁŝƚŚ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ŝƐ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘  dŚĞƐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ĂƌĞ  
ŝŶƚĞŶĚĞĚ  ƚŽ  ƉƌŽǀŝĚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕  Žƌ  ŐŝǀĞ  ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕  ƚŽ  ǇŽƵ͕  ĨĞĚĞƌĂů  ĂŶĚ  ƐƚĂƚĞ  ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕  ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕  
ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌƐ  ĂďŽƵƚ  >��  ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕  ƐǇƐƚĞŵƐ͕  ĂŶĚ  ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘   

   h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
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/Ŷ  ϮϬϮϬ͕  ƚŚĞ  hƚĂŚ  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ^ƚĂƚĞ  �ƵĚŝƚŽƌ  ƌĞůĞĂƐĞĚ  Ă  ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ  ŝŶ  ŝƚƐ  &ƌĂƵĚ  ZŝƐŬ  �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ  
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ  'ƵŝĚĞ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞŝƌ  ŽĨĨŝĐĞ  ͞ƌĞŐƵůĂƌůǇ  ƌĞĐĞŝǀĞƐ  ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ  ŽĨ  ĨƌĂƵĚ  Žƌ  ĂďƵƐĞ  ďǇ  ůŽĐĂů  
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ  ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͟  ĂŶĚ  ƚŚĞ  ͞ůĞǀĞů  ŽĨ  ƉƵďůŝĐ  ĐŽŶĐĞƌŶ  ŝƐ  ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘͟  

dŽ  ĂĚĚƌĞƐƐ  ƚŚĞƐĞ  ĂŶĚ  ƐŝŵŝůĂƌ  ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕  ǀĂƌŝŽƵƐ  ůĂǁƐ  ĂŶĚ  ƌƵůĞƐ  ŚĂǀĞ  ďĞĞŶ  ƉĂƐƐĞĚ  ƚŚĂƚ  ƌĞƋƵŝƌĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  
ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ʹ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ďĞŝŶŐ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ͕  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ͕  ĂŶĚ  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘   

dŽ  ĨƵůĨŝůů  ǇŽƵƌ  ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ƌŽůĞ͕  ǇŽƵ  ǁŝůů  ŶĞĞĚ  ƚŽ  ŚĂǀĞ  Ă  ďĂƐŝĐ  ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ  ƚǇƉĞƐ  ŽĨ  
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘  �ĞĨŽƌĞ  ǁĞ  ŐĞƚ  ƚŽ  ƚŚŽƐĞ  ĚĞƚĂŝůƐ  ƚŚŽƵŐŚ͕  ƚŚĞƌĞ  ĂƌĞ  Ă  ĨĞǁ  ďĂƐŝĐ  ƚŚŝŶŐƐ  ƚŽ  ŬŶŽǁ͘  

�ĂƐŝĐ  dŚŝŶŐƐ  ƚŽ  <ŶŽǁ  

&ŝƌƐƚ͕  ŝƚ  ŝƐ  ĐŽŵŵŽŶ  ĨŽƌ  Ăůů  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ƚŽ  ďĞ  ƌĞĨĞƌƌĞĚ  ƚŽ  ĂƐ  ĂŶ  ͞ĂƵĚŝƚ͘͟  tŚŝůĞ  ƚŚĞ  ŐĞŶĞƌŝĐ  ƚĞƌŵ  
͞ĂƵĚŝƚ͟  ŵĂǇ  ďĞ  ƐŽŵĞǁŚĂƚ  ĂĐĐƵƌĂƚĞ  ĨŽƌ  ƚŚĞƐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕  ͞ĂƵĚŝƚ͟  ŝƐ  ĂůƐŽ  Ă  ƚĞĐŚŶŝĐĂů  ƚĞƌŵ  ƚŚĂƚ  ĚĞŶŽƚĞƐ  
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕  ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕  ĂŶĚ  ƋƵĂůŝƚǇ  ʹ  ƚŚŝŶŐƐ  ǁĞ  ǁŝůů  ĚŝƐĐƵƐƐ  ůĂƚĞƌ͘  dŽ  ĂǀŽŝĚ  ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ  ĂŶĚ  ƚŽ  ĂǀŽŝĚ  Ă  
ĨĂůƐĞ  ƐĞŶƐĞ  ŽĨ  ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕  ƚŚĞ  ƚĞƌŵ  ͞ĂƵĚŝƚ͟  ƐŚŽƵůĚ  ŶŽƚ  ďĞ  ƵƐĞĚ  ŝŶ  ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ  ƚŽ  Ăůů  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘    

�ƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ŝŶĐůƵĚĞ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂŶĚ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ͕  ĂƐ  ǁĞůů  ĂƐ  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕  ĂŶĚ  ƌŝƐŬ  
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘  hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ĞĂĐŚ  ŽĨ  ƚŚĞƐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ƉƌŽǀŝĚĞƐ  ŝƐ  ĐƌŝƚŝĐĂů  ƚŽ  
ĞŶƐƵƌŝŶŐ  ƚŚĞ  >��  ǁŝůů  ďĞ  ĂďůĞ  ƚŽ  ĂĐŚŝĞǀĞ  ŝƚƐ  ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘   

>Ğƚ͛Ɛ  ƚĂůŬ  ĂďŽƵƚ  ƐŽŵĞ  ŽĨ  ƚŚĞƐĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘    

�ǆƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚƐ  ;ZϮϳϳ‐ϭϬϬ‐Ϯ;ϭϮͿͿ  

�Ŷ  �ǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ŝƐ  ĂŶ  ĂƉƉƌĂŝƐĂů  ĂĐƚŝǀŝƚǇ  ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ  ƵŶĚĞƌ  ƚŚĞ  ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ  ŽĨ  ĂŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů  Žƌ  ĞŶƚŝƚǇ  
outside  ŽĨ  ƚŚĞ  >��  ƚŽ  ĞǆĂŵŝŶĞ  ĂŶĚ  ĞǀĂůƵĂƚĞ  ƚŚĞ  ĂĚĞƋƵĂĐǇ  ĂŶĚ  ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  >��͘   

KŶ  ĂŶ  ĂŶŶƵĂů  ďĂƐŝƐ  ƚŚĞƌĞ  ĂƌĞ  Ăƚ  ůĞĂƐƚ  ƚŚƌĞĞ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ƚŚĂƚ  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ĂƌĞ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ĨŽƌ  >��Ɛ͗  

ϭ͘  &ŝŶĂŶĐŝĂů  ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ  �ƵĚŝƚ  ʹ  ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ  ŬŶŽǁŶ  ĂƐ  ƚŚĞ  �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ  �ŶŶƵĂů  &ŝŶĂŶĐŝĂů  ZĞƉŽƌƚ  Žƌ  
��&Z  �ƵĚŝƚ  

Ϯ͘  ^ŝŶŐůĞ  �ƵĚŝƚ  ʹ  Ă  ĨĞĚĞƌĂů  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ  ĂƵĚŝƚ  
ϯ͘  ^ƚĂƚĞ  �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ  �ƵĚŝƚ  ʹ  ƐŝŵŝůĂƌ  ƚŽ  ƚŚĞ  ^ŝŶŐůĞ  ĂƵĚŝƚ͕  ďƵƚ  ŽŶ  ƚŚĞ  ƐƚĂƚĞ  ůĞǀĞů   

�Ŷ  >��  ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ  ďŽĂƌĚ  ŝƐ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ  ƚŽ  ƐĞůĞĐƚ  ĂŶ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  ĂƵĚŝƚŽƌ  Žƌ  �W�  Ĩŝƌŵ  ƚŽ  ĐŽŵƉůĞƚĞ  ƚŚĞƐĞ  
ĂƵĚŝƚƐ͘   

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ŵĂǇ  ďĞ  ĚŽŶĞ  ĨƌŽŵ  ƚŝŵĞ  ƚŽ  ƚŝŵĞ  ďǇ  ŽƚŚĞƌ  ĞŶƚŝƚŝĞƐ  ƐƵĐŚ  ĂƐ  ƚŚĞ  h^��  /ŶƚĞƌŶĂů  
�ƵĚŝƚ  �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ^ƚĂƚĞ  �ƵĚŝƚŽƌ͕  KĨĨŝĐĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  >ĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ  �ƵĚŝƚŽƌ  'ĞŶĞƌĂů͕  ĂŶĚ  h^  
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ  ŽĨ  �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘  

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ĂƌĞ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ƚŽ  ĨŽůůŽǁ  ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  tĞ  ǁŝůů  ƚĂůŬ  ĂďŽƵƚ  ƚŚŝƐ  
ŵŽƌĞ  ůĂƚĞƌ͖  ĨŽƌ  ŶŽǁ͕  ůĞƚ͛Ɛ  ĨŽĐƵƐ  ŽŶ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ďǇ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ͘  

Financial  Statement  Audit  

/ƚ  ŝƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ƚŽ  ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ  ǁŚĂƚ  ŬŝŶĚ  ŽĨ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ĞĂĐŚ  ƚǇƉĞ  ŽĨ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘  &ŝƌƐƚ  ůĞƚ͛Ɛ  
ĚŝƐĐƵƐƐ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƌĞĐĞŝǀĞĚ  ĨƌŽŵ  Ă  ĨŝŶĂŶĐŝĂů  ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ  ĂƵĚŝƚ͘   

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
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dŚĞ ĂƵĚŝƚ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂŶ >��Ɛ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ 
ĨĂŝƌůǇ͕ ŝŶ Ăůů ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐƉĞĐƚƐ ĂƐ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĂƚĞ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ ŽĨ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͟ Žƌ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 
ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ >�� ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŚĂŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ >��͘ �ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƐŝǌĞ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ͞ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ 
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͟ ĐŽƵůĚ ŵĞĂŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ǁŝƚŚŝŶ ŚƵŶĚƌĞĚƐ Žƌ ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ ŽĨ ĚŽůůĂƌƐ͕ Žƌ 
ǁŝƚŚŝŶ ŵŝůůŝŽŶƐ ŽĨ ĚŽůůĂƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĚŽůůĂƌ ĂŵŽƵŶƚƐ͘ 

/ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĞĂĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ĚŽĞƐ not ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐůĞĂƌ ƚŽ ƐĂǇ ŝƚ ŝƐ not ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ 
ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ ũƵƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ over financial reporting ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ďĞ 
ĂďůĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ŽƉŝŶŝŽŶ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐůĞĂƌ ƚŽ ƐĂǇ ŝƚ ŝƐ not ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ ũƵƐƚ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ certain provisions ŽĨ ůĂǁƐ ĂŶĚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ 
ŽƉŝŶŝŽŶ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 

dŚĞ �/�W�͕ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞĂĚĞƌ ŝŶ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ ŚĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ͞ĂƵĚŝƚŽƌƐ ƌĞƉŽƌƚ 
ŝƐ not Ă ͞ĐůĞĂŶ ďŝůů ŽĨ ŚĞĂůƚŚ͙͟ ŝƚ ŝƐ not ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ͛Ɛ ƉŽůŝĐǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƵƐĞ ŽĨ 
ĂƐƐĞƚƐ͕ Žƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝĐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚƐ͟ 

&ŝŶĂůůǇ͕ Ă �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŽĨ �ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ĨŽƌ �ǆĐĞůůĞŶĐĞ ŝŶ &ŝŶĂŶĐŝĂů ZĞƉŽƌƚŝŶŐ ŝƐ ĂůƐŽ not Ă ĐůĞĂŶ ďŝůů ŽĨ 
ŚĞĂůƚŚ͖ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƐƵĐŚ Ă ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƌĞƉŽƌƚ ŝƐ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƵƐĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ŽĨ Ă ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

tĞ͛ǀĞ ũƵƐƚ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ Ă ůŽƚ ŽĨ ƚŚŝŶŐƐ Ă ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͖ ďƵƚ ŝƚ ĚŽĞƐ ŚĂǀĞ Ă ƉůĂĐĞ ĂŶĚ 
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ǇŽƵƌ >��͛Ɛ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐƌŝƚŝĐĂů͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ 
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂƐ ďŽŶĚƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚĞďƚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚŽ ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘ 

CASE  STUDY  

�ĞĨŽƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ůĞƚ͛Ɛ ŐŽ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ZŽƐůǇŶ ^ĐŚŽŽů �ŝƐƚƌŝĐƚ ĨŽƌ Ă ŵŝŶƵƚĞ͘ 

ZŽƐůǇŶ ^ĐŚŽŽů �ŝƐƚƌŝĐƚ ǁĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ ĂŶŶƵĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ͕ ũƵƐƚ ůŝŬĞ >��Ɛ ŝŶ hƚĂŚ 
ĂƌĞ͘ /Ĩ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ŚŽǁ ǁĂƐ ĂŶ Ψϭϭ ŵŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌ ƚŚĞĨƚ ŽǀĞƌ ŵƵůƚŝƉůĞ ǇĞĂƌƐ ŵŝƐƐĞĚ͍ dŚĞ ĂƵĚŝƚ ŽĨ ƚŚĞ 
ĨƌĂƵĚ Ăƚ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ͞dŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ͕ ƚŚĞ �W� Ĩŝƌŵ ƚŚĂƚ ĂƵĚŝƚĞĚ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ŽŶĐĞ Ă ǇĞĂƌ͕ 
ŚĂĚ ĐŽŶĨůŝĐƚƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂŶ ĂƵĚŝƚ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐŽ ĨůĂǁĞĚ ĂŶĚ ƐŽ ĨĂƌ ďĞůŽǁ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĨĂŝůĞĚ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ŵŝůůŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ͘ ;�ŶĂƚŽŵǇ ŽĨ � 
^ĐĂŶĚĂů Ɖ͘ϲͿ͟ 

�Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĂƵĚŝƚ ʹ ŽŶ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ʹ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ͞�ŝƐƚƌŝĐƚ ŽĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ �ŽĂƌĚ ŵĞŵďĞƌƐ ͙ ĞĚƵĐĂƚĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ 
ĂŶŶƵĂů ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƵĚŝƚ͘ ;/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ �ƵĚŝƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ Ɖ͘ ϰϯͿ͟ 

dŚŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌŝŐŚƚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ǁŚĂƚ ǁĞ ũƵƐƚ ƚĂůŬĞĚ ĂďŽƵƚ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ �ŽĂƌĚ ŵĞŵďĞƌƐ 
ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂŶ ĂƵĚŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
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Single Audit 

/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ͕ ĂŶŽƚŚĞƌ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ^ŝŶŐůĞ �ƵĚŝƚ͕ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ Ă 
ĨĞĚĞƌĂů ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĂƵĚŝƚ͘ dŚŝƐ ĂƵĚŝƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ >��Ɛ ƚŚĂƚ ĞǆƉĞŶĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ΨϳϱϬ͕ϬϬϬ ŝŶ ĨĞĚĞƌĂů 
ĨƵŶĚƐ ʹ ĨƌŽŵ ĂŶǇ ƐŽƵƌĐĞ ʹ ŝŶ Ă ĨŝƐĐĂů ǇĞĂƌ͘ 

dŚŝƐ ĂƵĚŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĚŽŶĞ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ �W� Ĩŝƌŵ Žƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƵĚŝƚŽƌ ƚŚĂƚ ĚŽĞƐ ǇŽƵƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů 
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĚŽŶĞ Ăƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘ 

tŚĂƚ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĚŽĞƐ ĂŶ ĂƵĚŝƚ ŽĨ ĨĞĚĞƌĂů ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞ͍ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ŽƉŝŶŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĂŶ >�� Žƌ ƐĐŚŽŽů ĐŽŵƉůŝĞƐ͕ ŝŶ Ăůů ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ 
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ ĞĂĐŚ ŽĨ 
ƚŚĞ >��Ɛ ŵĂũŽƌ ĨĞĚĞƌĂů ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

tŚĂƚ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ŝƐ not ƉƌŽǀŝĚĞĚ͍ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ƌĞƉŽƌƚ ĂůƐŽ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů over compliance ǁĂƐ ĨŽƌ Ă 
limited purpose ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŵĂǇ ĞǆŝƐƚ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘ ^Ž ĂŐĂŝŶ͕ ƚŚĞ 
ĂƵĚŝƚŽƌ ŝƐ not ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ͖ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ĂďŽƵƚ 
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ĨĞĚĞƌĂů ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ĂƵĚŝƚĞĚ͘ 

State Compliance Audit 

dŚĞ ĨŝŶĂů ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ǁĞ ǁŝůů ĐŽǀĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ �ƵĚŝƚ͘ dŚŝƐ ĂƵĚŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ 
^ŝŶŐůĞ �ƵĚŝƚ͕ ũƵƐƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ůĞǀĞů͘ dŚĞ ĂƵĚŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĚŽŶĞ ďǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ �W� Ĩŝƌŵ Žƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƵĚŝƚŽƌ 
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ĂƐ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂƵĚŝƚ ĂŶĚ ^ŝŶŐůĞ �ƵĚŝƚ͘ 

�Ɛ Ă ƐŝĚĞ ŶŽƚĞ͕ ďĞ ĂǁĂƌĞ ƚŚĂƚ ŐĞŶĞƌĂůůǇ Ăůů ƚŚƌĞĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĂƵĚŝƚ ƌĞƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞǇ 
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ ĂƌĞ ĐŽŵƉŝůĞĚ ŝŶƚŽ Ă ZĞƉŽƌƚŝŶŐ WĂĐŬĂŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ �ƵĚŝƚŽƌ͖ 
ǁŚŽ ƉƵďůŝƐŚĞƐ ƚŚĞŵ ƐŽ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘ 

�Ɛ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ �ƵĚŝƚ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ^ŝŶŐůĞ �ƵĚŝƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ 
ƌĞƉŽƌƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƐŝŵŝůĂƌ͘ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ƌĞƉŽƌƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂŶ >�� Žƌ ƐĐŚŽŽů ĐŽŵƉůŝĞĚ ŝŶ ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞƐƉĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ƐƚĂƚĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ͘ dŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ĚŽĞƐ not ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ 
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ ďƵƚ ŶŽƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁĂƐ 
limited ĂŶĚ ŵĂƚĞƌŝĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ĐŽƵůĚ ĞǆŝƐƚ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ;ZϮϳϳ‐ϭϬϬ‐Ϯ ;ϭϵͿͿ 

dŚĞ ŶĞǆƚ ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ǁĞ ǁŝůů ĚŝƐĐƵƐƐ ŝƐ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŵĞĂŶƐ ƚŽ ĨŽƌŵĂůůǇ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕ ŝŶƐƉĞĐƚ͕ Žƌ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ Žƌ ĨŝŶĂŶĐĞƐ 
ŽĨ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƐƚĂƚĞ Žƌ ĨĞĚĞƌĂů ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĨƵŶĚŝŶŐ͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ĂŶĚ ĨĞĚĞƌĂů ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŝƐ 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ ůĂǁ ĂŶĚ ŝƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƚǇ ƚŚĂƚ 
ĚŽĞƐ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 

�Ž ǇŽƵ ƌĞĐĂůů ƚŚĂƚ ĞĂƌůŝĞƌ ǁĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͞ĂƵĚŝƚ͟ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ Ăůů ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍ 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐĂůůĞĚ͕ Žƌ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽ ďĞ͕ ĂŶ ĂƵĚŝƚ͘ �ůƐŽ ĂƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ ƵƐĞ ŽĨ 

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
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ƚĞƌŵƐ  ʹ  ƐƵĐŚ  ĂƐ  ĐĂůůŝŶŐ  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  Žƌ  Ă  ŵŽŶŝƚŽƌ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŽƌ ‐ ĐĂŶ  ĐĂƵƐĞ  ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ  ĂŶĚ  
ŐŝǀĞ  Ă  ĨĂůƐĞ  ƐĞŶƐĞ  ŽĨ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘   

tŚĂƚ  ĂƌĞ  ƐŽŵĞ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ  ďĞƚǁĞĞŶ  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ  ĂŶĚ  ĂƵĚŝƚŝŶŐ͍   

x  dŚĞ  ƉŽůŝĐŝĞƐ  Žƌ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ĨŽůůŽǁĞĚ  ĂƌĞ  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘   
x  dŚĞ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ  ĂŶĚ  ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ  ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ  ĂƌĞ  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘    
x  &ŝŶĂůůǇ͕  ƚŚĞ  ůĞǀĞů  ŽĨ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ŝƐ  ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘  

/ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚ  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϰͿ  ĂŶĚ  ZϮϳϳ‐ϭϬϬ‐Ϯ;ϭϲͿͿ   

dŚĞ  ĨŝŶĂů  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞ  ǁĞ  ǁŝůů  ĚŝƐĐƵƐƐ  ŝƐ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘  dŚĞ  hƚĂŚ  ^ƚĂƚĞ  �ŽĂƌĚ  ŽĨ  
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ  ŚĂƐ  ĂŶ  /ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚ  �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ  ĂŶĚ  >��Ɛ  ǁŝƚŚ  ŵŽƌĞ  ƚŚĂŶ  ϭϬ͕ϬϬϬ  ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ĂƌĞ  ĂůƐŽ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  
ƚŽ  ŚĂǀĞ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶ͖  ŽƚŚĞƌ  >��Ɛ  ŵĂǇ  ĐŚŽŽƐĞ  ƚŽ  ŚĂǀĞ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶ  ĂƐ  Ă  ďĞƐƚ  
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘   

/ŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ŝƐ  ĚĞĨŝŶĞĚ  ĂƐ  ͞ĂŶ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  ĂƉƉƌĂŝƐĂů  ĂĐƚŝǀŝƚǇ  ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ  ǁŝƚŚŝŶ  Ă  ůŽĐĂů  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  
ĂŐĞŶĐǇ  ĂƐ  Ă  ĐŽŶƚƌŽů  ƐǇƐƚĞŵ  ƚŽ  ĞǆĂŵŝŶĞ  ĂŶĚ  ĞǀĂůƵĂƚĞ  ƚŚĞ  ĂĚĞƋƵĂĐǇ  ĂŶĚ  ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ  ŽĨ  ŽƚŚĞƌ  ŝŶƚĞƌŶĂů  
ĐŽŶƚƌŽů  ƐǇƐƚĞŵƐ  ǁŝƚŚŝŶ  ƚŚĞ  ůŽĐĂů  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  ĂŐĞŶĐǇ͟   

/ŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ĂƌĞ  ďĂƐĞĚ  ŽŶ  ƌŝƐŬ  ĂŶĚ  ƐŚŽƵůĚ  ďĞ  ĂƉƉƌŽǀĞĚ  ďǇ  ƚŚĞ  >��  ďŽĂƌĚ  ʹ  ĂĨƚĞƌ  Ă  ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ  
ĨƌŽŵ  ƚŚĞ  �ƵĚŝƚ  �ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘  /ŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ŵĂǇ  ĐŽǀĞƌ  ĨŝŶĂŶĐŝĂů  ĞůĞŵĞŶƚƐ͕  ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕  ƐǇƐƚĞŵƐ͕  ĂŶĚ  
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘  �ǆĂŵƉůĞƐ  ŽĨ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ŝŶĐůƵĚĞ͗   

x  hƐĞ  ŽĨ  ƐĐŚŽŽů  ĨĞĞ  ƌĞǀĞŶƵĞ  
x  �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ  ǁŝƚŚ  ƐĐŚŽŽů  ƐĂĨĞƚǇ  ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ  
x  �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ  ŽĨ  ĐŽŶƚƌŽů  ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ  ƐƵĐŚ  ĂƐ  ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͕  ƌĞǀŝĞǁƐ͕  ĂŶĚ  ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶƐ  
x  ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ  ŽĨ  ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ  ĂŶĚ  ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ  ĚĂƚĂ  
x  ^ƚƵĚĞŶƚ  ŽƵƚĐŽŵĞƐ  ďĂƐĞĚ  ŽŶ  ĨƵŶĚŝŶŐ  

 
dŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ĨƌŽŵ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ǁŝůů  ǀĂƌǇ  ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ  ŽŶ  ƚŚĞ  ƐĐŽƉĞ  ĂŶĚ  ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͖  ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ  ĂƌĞ  ŶŽƚ  ďŽŝůĞƌƉůĂƚĞ  ůŝŬĞ  ŽƉŝŶŝŽŶƐ  ĨŽƌ  ĨŝŶĂŶĐŝĂů  
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ  ĂƵĚŝƚƐ  ĂŶĚ  ƐŝŶŐůĞ  ĂƵĚŝƚƐ͘   
 

CASE  STUDY  

�ĞĨŽƌĞ  ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ůĞƚ͛Ɛ  ĐŽŶƐŝĚĞƌ  ƚŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶ  Ăƚ  ZŽƐůǇŶ͘   

�ŝĚ  ZŽƐůǇŶ  ^ĐŚŽŽů  �ŝƐƚƌŝĐƚ  ŚĂǀĞ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŽƌ͍  dŚĞ  ĂŶƐǁĞƌ  ŝƐ  ǇĞƐ͘  EĞǁ  zŽƌŬ  ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ  ůĂǁ  ƌĞƋƵŝƌĞĚ  
ƚŚŝƐ  ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕  ĂŶĚ  ƚŚĞ  /ŶƚĞƌŶĂů  �ůĂŝŵƐ  �ƵĚŝƚŽƌ  ǁĂƐ  ƐƵƉƉŽƐĞĚ  ƚŽ  ƌĞƉŽƌƚ  ĚŝƌĞĐƚůǇ  ƚŽ  ƚŚĞ  �ŽĂƌĚ͘   dŚĞ  ĂƵĚŝƚ  
ĨŽƵŶĚ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞ  /ŶƚĞƌŶĂů  �ůĂŝŵƐ  �ƵĚŝƚŽƌ  ͞ĚŝĚ  ŶŽƚ  ƉĞƌĨŽƌŵ  ŚŝƐ  ĚƵƚŝĞƐ  ŝŶ  ƚŚĞ  ďĞƐƚ  ŝŶƚĞƌĞƐƚ  ŽĨ  ƚŚĞ  �ŝƐƚƌŝĐƚ͕  ŝĨ  Ăƚ  
Ăůů͘͟  &ƵƌƚŚĞƌ͕  ͞Ăƚ  ŶŽ  ƚŝŵĞ  ĚŝĚ  ƚŚĞ  ΀/ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚŽƌ΁  ĞǀĞƌ  ƐƵďŵŝƚ  ƌĞƉŽƌƚƐ  ƚŽ  ƚŚĞ  �ŽĂƌĚ͘͟  ;�ŶĂƚŽŵǇ  ŽĨ  Ă  
^ĐĂŶĚĂů  Ɖ͘ϭϯͿ  �ǀĞŶ  ǁŽƌƐĞ͕  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŶĐůƵĚĞĚ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞ  /ŶƚĞƌŶĂů  �ůĂŝŵƐ  �ƵĚŝƚŽƌ  ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ  ďĞŶĞĨŝƚƚĞĚ  
ĨƌŽŵ  ƚŚĞ  ŵŝƐƵƐĞ  ŽĨ  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ĨƵŶĚƐ  ;�ŶĂƚŽŵǇ  ŽĨ  Ă  ^ĐĂŶĚĂů  Ɖ͘ϱϰͿ͘  

tĞ  ǁŝůů  ƚĂůŬ  ĂďŽƵƚ  ǁŚǇ  ŝƚ  ŝƐ  ƐŽ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ĨŽƌ  ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ƚŽ  ďĞ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  ŝŶ  ŵŝŶƵƚĞ͖  ďƵƚ  ƚŚŝƐ  ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ  
ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ  ǁŚĂƚ  ĐĂŶ  ŚĂƉƉĞŶ  ǁŝƚŚŽƵƚ  Ă  ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŽƌ͘    

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
11



 
 

   

dŽ  ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ  ŽƵƌ  ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ  ŽĨ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕  ƚŚŝƐ  ĐŚĂƌƚ  ;ƐĞĞ  ƚŚĞ  �ƐƐƵƌĂŶĐĞ  ^ĞƌǀŝĐĞƐ  ^ƵŵŵĂƌǇ  
�ŚĂƌƚ  ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ  ŽƵƚůŝŶĞƐ  ƚŚĞ  ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ  ĨŽƌ  ĐĞƌƚĂŝŶ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕  ƚŚĞ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ƚŚĂƚ  ĂƌĞ  
ĨŽůůŽǁĞĚ  ďǇ  ƚŚŽƐĞ  ǁŚŽ  ƉĞƌĨŽƌŵ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕  ĂŶĚ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  ŐŝǀĞŶ͘  tĞ  ƐƚƌŽŶŐůǇ  
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ  ǇŽƵ  ďĞĐŽŵĞ  ĨĂŵŝůŝĂƌ  ǁŝƚŚ  ƚŚŝƐ  ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ  ƐŽ  ǇŽƵ  ĐĂŶ  ŚĞůƉ  ǇŽƵƌ  ďŽĂƌĚ  ĨƵůĨŝůů  ƚŚĞŝƌ  
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘  

 

Audit  Standards  

/Ŷ  ŽƵƌ  ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ  ŽŶ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕  ĚŝĚ  ǇŽƵ  ŶŽƚŝĐĞ  ƚŚĂƚ  ƚŚĞƌĞ  ŝƐ  ŽŶĞ  ǁŽƌĚ  ƚŚĂƚ  ĐŽŵĞƐ  ƵƉ  ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ  
ƌĞůĂƚĞĚ  ƚŽ  ĐĞƌƚĂŝŶ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍   dŚĞ  ǁŽƌĚ  ŝƐ  ͞ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘͟   tŚĂƚ  ŝƐ  ŵĞĂŶƚ  ďǇ  ƚŚĞ  ƚĞƌŵ  
͞ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͍͟  �ƵĚŝƚŝŶŐ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ƉƌŽǀŝĚĞ  ĐůĂƌŝƚǇ  ŽŶ  ƚŚŝƐ  ƚĞƌŵ  ĂŶĚ  ŵĂŶǇ  ŽƚŚĞƌ  ƚĞƌŵƐ  ĂŶĚ  ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘  tĞ  
ǁŝůů  ŐĞƚ  ƚŽ  ƚŚĞ  ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ  ƐŚŽƌƚůǇ͕  ďƵƚ  ĨŝƌƐƚ  ůĞƚ͛Ɛ  ƚĂůŬ  ĂďŽƵƚ  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘   ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϱͿ;ĐͿͿ  

�ƵĚŝƚŝŶŐ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ǁĞƌĞ  ĚĞǀĞůŽƉĞĚ  ƚŽ  ĞŶƐƵƌĞ  ƚŚĞƌĞ  ǁŝůů  ďĞ  ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ  ĂŶĚ  ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ  ŝŶ  ĂƵĚŝƚ  
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕  ǁŚŝĐŚ  ŵĞĂŶƐ  ǇŽƵ  ĐĂŶ  ŚĂǀĞ  ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ  ŝŶ  ƚŚĞ  ƌĞƐƵůƚƐ  ŽĨ  ĂƵĚŝƚƐ  ʹ  ŶŽ  ŵĂƚƚĞƌ  ŝĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ŝƐ  ŽĨ  Ă  
ƐŵĂůů  >��͕  Ă  ůĂƌŐĞ  ƐƚĂƚĞ  ĂŐĞŶĐǇ͕  Žƌ  Ă  ŵŝĚ‐ƐŝǌĞĚ  ďƵƐŝŶĞƐƐ  ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘  

dŚĞƌĞ  ĂƌĞ  ƚŚƌĞĞ  ƐĞƚƐ  ŽĨ  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  dŚĞƐĞ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ  ĂƌĞ  ϭͿ  ZĞĚďŽŽŬ  Žƌ  /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů  ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ  
ĨŽƌ  ƚŚĞ  WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů  WƌĂĐƚŝĐĞ  ŽĨ  /ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚŝŶŐ  ʹ  ϮͿ  zĞůůŽǁďŽŽŬ  Žƌ  'ĞŶĞƌĂůůǇ  �ĐĐĞƉƚĞĚ  'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ  
�ƵĚŝƚŝŶŐ  ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ  ĂŶĚ  ϯͿ  '��^  Žƌ  'ĞŶĞƌĂůůǇ  �ĐĐĞƉƚĞĚ  �ƵĚŝƚŝŶŐ  ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘    

/Ŷ  hƚĂŚ͕  /ŶƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚŽƌƐ͕  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ǁŝƚŚŝŶ  ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕  ŵƵƐƚ  ƐĞůĞĐƚ  ĂŶĚ  ĨŽůůŽǁ  ĞŝƚŚĞƌ  ZĞĚďŽŽŬ  Žƌ  
zĞůůŽǁďŽŽŬ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  �ǆƚĞƌŶĂů  �ƵĚŝƚŽƌƐ  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ  ĨŽůůŽǁ  'ĞŶĞƌĂůůǇ  �ĐĐĞƉƚĞĚ  �ƵĚŝƚŝŶŐ  
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ  ĂŶĚ  zĞůůŽǁďŽŽŬ  ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  EŽŶ‐ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ĂƌĞ  ŐĞŶĞƌĂůůǇ  ĚŽŶĞ  ƵƐŝŶŐ  'ĞŶĞƌĂůůǇ  
�ĐĐĞƉƚĞĚ  �ƵĚŝƚŝŶŐ  ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ  Žƌ  ZĞĚďŽŽŬ  ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘   

�Ɛ  Ă  ďŽĂƌĚ  ŵĞŵďĞƌ͕  ĂŶĚ  ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ  ĂƐ  Ă  ŵĞŵďĞƌ  ŽĨ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕  ŝƚ  ŝƐ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ƚŽ  ŚĂǀĞ  Ă  
ŐĞŶĞƌĂů  ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ŽĨ  ƚǁŽ  ŬĞǇ  ĂƵĚŝƚŝŶŐ  ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘  tĞ  ĂůƌĞĂĚǇ  ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͖  ĂŶĚ  ƚŚĞ  
ƐĞĐŽŶĚ  ŝƐ  ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘  dŚĞ  ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ  ƚŚĂƚ  ĨŽůůŽǁƐ  ŝƐ  ƐƉĞĐŝĨŝĐ  ƚŽ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŝŶŐ͖  ďƵƚ  ƚŚĞƐĞ  ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ  
ĂƉƉůǇ  ƚŽ  ĞǆƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚƐ  ĂƐ  ǁĞůů͘  

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ   

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ  ŝƐ  ĚĞĨŝŶĞĚ  ĂƐ  ͞ƚŚĞ  ĨƌĞĞĚŽŵ  ĨƌŽŵ  ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ  ƚŚĂƚ  ƚŚƌĞĂƚĞŶ  ƚŚĞ  ĂďŝůŝƚǇ  ŽĨ  ƚŚĞ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  
ĂĐƚŝǀŝƚǇ  ƚŽ  ĐĂƌƌǇ  ŽƵƚ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ  ŝŶ  ĂŶ  ƵŶďŝĂƐĞĚ  ŵĂŶŶĞƌ  ;ZĞĚďŽŽŬ  ^ƚĂŶĚĂƌĚ  ϭϭϬϬͿ͘͟  
tŚĂƚ  ĚŽĞƐ  ƚŚŝƐ  ŵĞĂŶ͍  �ƵĚŝƚŽƌƐ  ŵƵƐƚ  ĂǀŽŝĚ  ĂŶǇ  ĐŽŶĨůŝĐƚƐ  ŽĨ  ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘  dŚĞ  ĂƵĚŝƚŽƌ  ĂŶĚ  ĞŶƚŝƌĞ  ĂƵĚŝƚ  ƉƌŽĐĞƐƐ  
ŵƵƐƚ  ďĞ  ĨƌĞĞ  ĨƌŽŵ  ĂŶǇ  ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ  Žƌ  ƉƌĞƐƐƵƌĞ  ƚŽ  ŶŽƚ  ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ  ƌĞƉŽƌƚ  ĂƵĚŝƚ  ƌĞƐƵůƚƐ͘    

&Žƌ  ĞǆĂŵƉůĞ͕  ŝĨ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ  ŵŽƚŚĞƌ  ƚĞĂĐŚĞƐ  Ăƚ  Ă  ƐĐŚŽŽů  ŝŶ  ƚŚĞ  ĚŝƐƚƌŝĐƚ  ǁŚĞƌĞ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚŽƌ  ǁŽƌŬƐ͖  
ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚŽƌ  ǁŽƵůĚ  ŚĂǀĞ  Ă  ĐŽŶĨůŝĐƚ  ŽĨ  ŝŶƚĞƌĞƐƚ  ŝĨ  ƚŚĂƚ  ƐĐŚŽŽů  ǁĂƐ  ƚŚĞ  ƐƵďũĞĐƚ  ŽĨ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚ  Žƌ  ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ  
ďĞĐĂƵƐĞ  ƚŚĞ  ĂƵĚŝƚ  ƌĞƐƵůƚ  ĐŽƵůĚ  ŝŵƉĂĐƚ  ƚŚĞŝƌ  ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ  ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ  Žƌ  ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘    

dŚĞ  ůĂǁ  ŝŶĐůƵĚĞƐ  ĨŽƵƌ  ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ  ǁĂǇƐ  ƚŚĞ  ďŽĂƌĚ  ĂŶĚͬŽƌ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ƐƵƉƉŽƌƚ  ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ  ŽĨ  
ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ĂŶĚ  ĞŶƐƵƌĞ  Ă  ŚŝŐŚ  ůĞǀĞů  ŽĨ  ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ  ŝŶ  ƚŚĞ  ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ  ƚŚĂƚ  ŝƐ  ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘  

ϭ͘ �Ŷ  ĂƵĚŝƚ  ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ  ŵĞĞƚŝŶŐ  ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ  ĂƐ  ĂŶ  /E��W�E��Ed  ĨŽƌƵŵ  ĨŽƌ  ŝŶƚĞƌŶĂů  Žƌ  ĞǆƚĞƌŶĂů 
ĂƵĚŝƚŽƌƐ  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ  ďŽĚŝĞƐ  ƚŽ  ƌĞƉŽƌƚ  ĨŝŶĚŝŶŐƐ  ŽĨ  ĨƌĂƵĚ͕  ǁĂƐƚĞ͕  ĂďƵƐĞ͕  Žƌ  ŶŽŶ‐
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕  ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ  ŝĨ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ  ŝƐ  ŝŶǀŽůǀĞĚ͘  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐ϰ;ϰͿ;ďͿͿ 

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
12



 
 

   

 
Ϯ͘  /Ĩ  ĂŶ  >��  ŚĂƐ  ĂŶ  ŝŶƚĞƌŶĂů  ĂƵĚŝƚ  ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕  ŝƚ  ŵƵƐƚ  ďĞ  /E��W�E��Ed  ĨƌŽŵ  ʹ  ŵĞĂŶŝŶŐ  ŝƚ  ĐĂŶŶŽƚ  

ďĞ  ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ  ďǇ ‐ ƚŚĞ  >��  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕  ŽĨĨŝĐĞƐ͕  ĂŶĚ  ŽƚŚĞƌ  ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘  ;ϱϯ'‐ϳ‐ϰϬϭ;ϱͿͿ  
 

ZĞŵĞŵďĞƌ͕  ĂŶ  ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů  ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ  ƚŚĞ  ǁŽƌŬ  ŽĨ  >��  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕  ǁŚŽ  ŝƐ  ĂůƐŽ  ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ  
ďǇ  >��  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ  ŝƐ  Ă  ŵŽŶŝƚŽƌ͕  ŶŽƚ  ĂŶ  ĂƵĚŝƚŽƌ͘  

 
ϯ͘  dŚĞ  >��  ďŽĂƌĚ  ŵƵƐƚ  ƉƌŽǀŝĚĞ  Ă  ŚŽƚůŝŶĞ  /E��W�E��Ed  ĨƌŽŵ  ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ  ĨŽƌ  ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ  

ƚŽ  ƌĞƉŽƌƚ  ĐŽŶĐĞƌŶƐ  ŽĨ  ĨƌĂƵĚ͕  ǁĂƐƚĞ͕  ĂďƵƐĞ͕  Žƌ  ŶŽŶ‐ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘  ;ZϮϳϳ‐ϭϭϯ‐ϲ;ϮͿͿ  
 

                                     
                             
                               

                               
    

 
                             

                               
  

 
                                   

                                   
                           
           

 
                               

                                 
                             

              
 

       
 

                            
                             

                           
             

 
                         

                             
 

                               
                           

            

 

dŚĞ ŚŽƚůŝŶĞ ŵĂǇ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ >�� Žƌ ƚŚĞ >�� ŵĂǇ ƌĞĨĞƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƚŚĞ h^��͛Ɛ ŚŽƚůŝŶĞ͘ /Ĩ 
ƚŚĞ ŚŽƚůŝŶĞ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ >��͕ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ŚŽƚůŝŶĞƐ ŵƵƐƚ ŶŽƚ ďĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ 
ďǇ >�� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ŽĨĨŝĐĞƐ͕ Žƌ ŽƚŚĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƐŽŵĞŽŶĞ ŚĂƐ Ă 
ĐŽŶĐĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ŝƚ ƚŽ ƐŽŵĞŽŶĞ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ 
ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

&Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŚŽƚůŝŶĞƐ͕ ĐŚĞĐŬ ŽƵƚ ƚŚĞ h^�� ,ŽƚůŝŶĞ ǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌ Žƌ ǇŽƵ ĐĂŶ ŐŽ 
ƐƚƌĂŝŐŚƚ ƚŽ ŽƵƌ ǁĞďƐŝƚĞ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ dǁŽ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ ƚŽ ďĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ 
ŚŽƚůŝŶĞƐ͗ 

&ŝƌƐƚ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ĨĞĞĚďĂĐŬ ŝƚĞŵƐ ǁĞ ŚĞĂƌ ŽŶ ƚŚĞ WƵďůŝĐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ ,ŽƚůŝŶĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ͞ŶŽ ŽŶĞ 
ǁŝůů ůŝƐƚĞŶ͘͟ :ƵƐƚ ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ŵĂǇ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ƐŽ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚŽƚůŝŶĞ ƚŽ ďĞ Ă 
ƉůĂĐĞ ǁŚĞƌĞ ǇŽƵ ůŝƐƚĞŶ ĨŝƌƐƚ͘ tĞ ĂůƐŽ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǁŝƚŚŝŶŐ Ϯϰ‐ϰϴ ŚŽƵƌƐ ƚŽ ůĞƚ 
ƚŚĞŵ ŬŶŽǁ ǇŽƵ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

�ŶĚ ƐĞĐŽŶĚ͕ ŝĨ ǇŽƵƌ >�� ŐŽĞƐ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ƚŚĞ h^�� WƵďůŝĐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ 
,ŽƚůŝŶĞ͕ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƚŽ ^ƚĂƌƚ >ŽĐĂů ʹ ƐŽ ǁŚĞŶ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ǁĞ ǁŝůů ďĞ ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ 
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ďĂĐŬ ƚŽ >��Ɛ ĨŽƌ ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ǁŝůů ƚĂŬĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ǁŽƌŬ ŽĨ 
ŝŶŝƚŝĂůůǇ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƌŶ ĂŶĚ ůŽŐŐŝŶŐ ŝƚ͘ 

KŬ͕ ďĂĐŬ ƚŽ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͊ 

ϰ͘ dŚĞ >�� ďŽĂƌĚ ŵƵƐƚ ƐĞůĞĐƚ ĂŶ >��͛Ɛ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ŵĞĞƚƐ 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >�� ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ Ă ƋƵĂůŝƚǇ ĂƵĚŝƚ͘ �ƵĚŝƚŽƌ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ 
ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >�� ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ dŚŝƐ ŚĞůƉƐ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů 
ĂƵĚŝƚŽƌ ǁŝůů ďĞ /E��W�E��Ed͘ ;ZϭϮϯ‐ϱ‐ϰ ĂŶĚ ϱͿ 

�ŽĂƌĚ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ĂƵĚŝƚŽƌƐ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĨĞĞů ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ͘ 

dŚĞ >�� ďŽĂƌĚ ŝƐ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ 
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ͖ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ĂŶĚ ďŽƚŚ 
ĂƌĞ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ĞŶƚŝƚǇ͘ 

h^��  >��  �ŽĂƌĚ  dƌĂŝŶŝŶŐ ‐ DŽĚƵůĞ  ϭ 
13



 
 

   

                            

                             
                              

                             
                             

                                     
                           
                             

                     

                                  

 

                           
                                 

         

                              

       

                                   
                                   

                                 
                                     

                                   
                                 

                             
                               

       

 

                           
                               

                              

                               
        

                   
                                       
     

CASE  STUDY  

�ĞĨŽƌĞ ǁĞ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ KďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ ůĞƚ͛Ɛ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌƐ Ăƚ ZŽƐůǇŶ͘ 

tĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐůĂŝŵƐ ĂƵĚŝƚŽƌ ǁĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ďĞŶĞĨŝƚƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŝƐƵƐĞ ŽĨ 
ĨƵŶĚƐ Ăƚ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ĂŶĚ ŶŽƚ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ͕ ƐŽ ŚĞ ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͞/ƚ ŝƐ ƚŚĞ �ŽĂƌĚ͛Ɛ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ 
ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƋƵĂůŝƚǇ ĂƵĚŝƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽĐƵƌĞĚ͘ ;/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ �ƵĚŝƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ Ɖ͘ϭϬͿ͟ dŚĞ ĂƵĚŝƚ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ͞ƉƌĞƉĂƌĞ Ă ǁƌŝƚƚĞŶ Z&W ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;Ɖ͘ϭϮͿ͟ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ͙͞ƚǁŽ ;ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͿ ΀ĂƵĚŝƚ 
Ĩŝƌŵ΁ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ĚŽŝŶŐ ĂƵĚŝƚƐ͙ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĞĂĐŚ 
ŚĂĚ ĂŶ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ Ă ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƚŽ ƚŚĞ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ ;Ɖ͘ϲͿ͟ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĞŝƚŚĞƌ͘ 

/Ĩ ĂŶ ĂƵĚŝƚŽƌ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ʹ ŝŶ ĨĂĐƚ ĂŶĚ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ‐ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ďĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘ 

KďũĞĐƚŝǀŝƚǇ 

KďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ͞ĂŶ ƵŶďŝĂƐĞĚ ŵĞŶƚĂů ĂƚƚŝƚƵĚĞ ƚŚĂƚ ĂůůŽǁƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ 
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƐƵĐŚ Ă ŵĂŶŶĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŶŽ ƋƵĂůŝƚǇ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ 
ĂƌĞ ŵĂĚĞ ;ZĞĚďŽŽŬ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ϭϭϮϬͿ͘͟ 

KďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚŽƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ũƵĚŐŵĞŶƚ ŽŶ ĂƵĚŝƚ ŵĂƚƚĞƌƐ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ͘ 

tŚĂƚ ĚŽĞƐ ƚŚŝƐ ŵĞĂŶ͍ 

dŚĞ ĂƵĚŝƚŽƌ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ďǇ Žƌ ŚĂǀĞ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ 
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŽƌŬĞĚ ŝŶ >�� ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ũŽŝŶĞĚ ƚŚĞ >�� ŝŶƚĞƌŶĂů ĂƵĚŝƚ ƚĞĂŵ ũƵƐƚ ĂƐ 
ƚŚĞ ƚĞĂŵ ǁĂƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ĂŶ ĂƵĚŝƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͖ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŽƵůĚ ůŝŬĞůǇ ďƌŝŶŐ ƐŽŵĞ ďŝĂƐ 
ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘ /ĚĞĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŶĞǁ ĂƵĚŝƚŽƌ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĨŽƌ ƚŚĞŵ 
ƚŽ ďĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ͖ ďƵƚ͕ ŝĨ ŝƚ ǁĞƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƚŽ ǁŽƌŬ ŽŶ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚ͕ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ 
ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƚĂŬĞŶ ƚŽ ƌĞǀŝĞǁ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ďŝĂƐĞĚ͘ 

/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇ ďŽĂƌĚ ŵĞŵďĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ĂƵĚŝƚŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ĂŶĚ 
ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ƌĞůĂƚĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƌŽůĞ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĂŶ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ 
ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ 

Conclusion  

dŚŝƐ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ �ƵĚŝƚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ dƌĂŝŶŝŶŐ DŽĚƵůĞ ĨŽƌ �ŽĂƌĚ DĞŵďĞƌƐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů 
ŵŽĚƵůĞƐ͕ ŽŶĞ ĨŽƌ �ƵĚŝƚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ DĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ ŽŶĞ ĨŽƌ �ƵĚŝƚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ DĞŵďĞƌƐ ŝŶ >��Ɛ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ 
ƚŚĂŶ ϭϬ͕ϬϬϬ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ʹ ǇŽƵ ĂƌĞ Ăůů ǁĞůĐŽŵĞ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚŽƐĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ ĂƐ ǁĞůů͘ 

/Ĩ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ƉůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞ h^�� /ŶƚĞƌŶĂů �ƵĚŝƚ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ Ăƚ 
;ϴϬϭͿ ϱϯϴ‐ϳϴϭϯ Žƌ ĂƵĚŝƚΛƐĐŚŽŽůƐ͘ƵƚĂŚ͘ŐŽǀ͘ 

dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŽŶ ŽƵƌ ǁĞďƐŝƚĞ͗ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŚŽŽůƐ͘ƵƚĂŚ͘ŐŽǀͬŝŶƚĞƌŶĂůĂƵĚŝƚ͕ 
ĂŶĚ ŝĨ ǇŽƵ͛Ě ůŝŬĞ ƚŽ ƐƵďƐĐƌŝďĞ ƚŽ ŽƵƌ ƋƵĂƌƚĞƌůǇ ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ ƉůĞĂƐĞ ƐĞŶĚ ƵƐ ĂŶ ĞŵĂŝů ĂŶĚ ǁĞ͛ůů ĂĚĚ ǇŽƵ ƚŽ 
ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ůŝƐƚ͘ 
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&ŝŶĂůůǇ͕ ŝĨ ǇŽƵ ďĞůŝĞǀĞ ƐŽŵĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ ŚĞůƉĨƵů ĨŽƌ ǇŽƵƌ >�� ďŽĂƌĚ Žƌ ĂƵĚŝƚ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ 
ƚŚĞ h^�� /ŶƚĞƌŶĂů �ƵĚŝƚ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŝƐ ŚĂƉƉǇ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ǁŝƚŚ ǇŽƵ ʹ ũƵƐƚ ŐŝǀĞ ƵƐ Ă ĐĂůů Žƌ 
ƐĞŶĚ ĂŶ ĞŵĂŝů͘ 
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