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Report on the Consolidated Financial Statements  
 
�:�H���K�D�Y�H���D�X�G�L�W�H�G���W�K�H���D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�������Z�K�L�F�K���F�R�P�S�U�L�V�H���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�V���R�I���0�D�\��������������������
�D�Q�G���������������D�Q�G���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����I�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���H�[�S�H�Q�V�H�V���D�Q�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���I�R�U��
�W�K�H���\�H�D�U�V���W�K�H�Q���H�Q�G�H�G�����D�Q�G���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���Q�R�W�H�V���W�R���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����
��
Management's Responsibility for the Financial Statements 
��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���L�V���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�D�L�U���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H�V�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I��
�$�P�H�U�L�F�D�����W�K�L�V���L�Q�F�O�X�G�H�V���W�K�H���G�H�V�L�J�Q�����L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�R���W�K�H��
�S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�D�L�U���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���I�U�H�H���I�U�R�P���P�D�W�H�U�L�D�O��
�P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�����Z�K�H�W�K�H�U���G�X�H���W�R���I�U�D�X�G���R�U���H�U�U�R�U����
��
Auditor's Responsibility 
��
�2�X�U���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���L�V���W�R���H�[�S�U�H�V�V���D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���R�Q���W�K�H�V�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���E�D�V�H�G���R�Q���R�X�U��
�D�X�G�L�W�V�������:�H���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���R�X�U���D�X�G�L�W�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���D�X�G�L�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q���W�K�H��
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D���D�Q�G���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�X�G�L�W�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q��Government 
Auditing Standards�����L�V�V�X�H�G���E�\���W�K�H���&�R�P�S�W�U�R�O�O�H�U���*�H�Q�H�U�D�O���R�I���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�������7�K�R�V�H���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���U�H�T�X�L�U�H��
�W�K�D�W���Z�H���S�O�D�Q���D�Q�G���S�H�U�I�R�U�P���W�K�H���D�X�G�L�W���W�R���R�E�W�D�L�Q���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���D�V�V�X�U�D�Q�F�H���D�E�R�X�W���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���I�U�H�H���I�U�R�P���P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W����
��
�$�Q���D�X�G�L�W���L�Q�Y�R�O�Y�H�V���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�R���R�E�W�D�L�Q���D�X�G�L�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���D�E�R�X�W���W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�Q�G���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V��
�L�Q���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������7�K�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���V�H�O�H�F�W�H�G���G�H�S�H�Q�G���R�Q���W�K�H���D�X�G�L�W�R�U�
�V���M�X�G�J�P�H�Q�W����
�L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���U�L�V�N�V���R�I���P�D�W�H�U�L�D�O���P�L�V�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����Z�K�H�W�K�H�U���G�X�H���W�R���I�U�D�X�G���R�U���H�U�U�R�U�������,�Q���P�D�N�L�Q�J���W�K�R�V�H���U�L�V�N���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V�����W�K�H���D�X�G�L�W�R�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�R���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�
�V���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���I�D�L�U���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���L�Q���R�U�G�H�U���W�R���G�H�V�L�J�Q���D�X�G�L�W���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�K�D�W���D�U�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���L�Q���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V�����E�X�W��
�Q�R�W���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���H�[�S�U�H�V�V�L�Q�J���D�Q���R�S�L�Q�L�R�Q���R�Q���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�
�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O������
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����Z�H���H�[�S�U�H�V�V���Q�R���V�X�F�K���R�S�L�Q�L�R�Q�������$�Q���D�X�G�L�W���D�O�V�R���L�Q�F�O�X�G�H�V���H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�Q�H�V�V���R�I��
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���X�V�H�G���D�Q�G���W�K�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H�Q�H�V�V���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�V�W�L�P�D�W�H�V���P�D�G�H���E�\��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����D�V���Z�H�O�O���D�V���H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J���W�K�H���R�Y�H�U�D�O�O���S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��������
�:�H���E�H�O�L�H�Y�H���W�K�D�W���W�K�H���D�X�G�L�W���H�Y�L�G�H�Q�F�H���Z�H���K�D�Y�H���R�E�W�D�L�Q�H�G���L�V���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���D�Q�G���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D���E�D�V�L�V��
�I�R�U���R�X�U���D�X�G�L�W���R�S�L�Q�L�R�Q����
��
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Opinion 
��
�,�Q���R�X�U���R�S�L�Q�L�R�Q�����W�K�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���D�E�R�Y�H���S�U�H�V�H�Q�W���I�D�L�U�O�\�����L�Q���D�O�O���P�D�W�H�U�L�D�O��
�U�H�V�S�H�F�W�V�����W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�Q�G���L�W�V���V�X�E�V�L�G�L�D�U�L�H�V���D�V���R�I���0�D�\��������������������
�D�Q�G���������������D�Q�G���W�K�H���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���L�W�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���L�W�V���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U�V���W�K�H�Q���H�Q�G�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H��
�Z�L�W�K���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D����
��
Emphasis of Matter 
��
�$�V���G�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���1�R�W�H�������R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�����L�Q���������������W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�G�R�S�W�H�G���$�6�8��������������������
Not-for-Profit Entities (Topic 958):  Presentation of Financial Statements of Not-for-Profit Entities.  
�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���K�D�V���U�H�V�W�D�W�H�G���L�W�V�������������I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���W�R���U�H�W�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���D�S�S�O�\���W�K�H���F�K�D�Q�J�H���L�Q��
�D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�������2�X�U���R�S�L�Q�L�R�Q���L�V���Q�R�W���P�R�G�L�I�L�H�G���Z�L�W�K���U�H�V�S�H�F�W���W�R���W�K�L�V���P�D�W�W�H�U����
��
Other Reporting Required by Government Auditing Standards 
��
�,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K��Government Auditing Standards�����Z�H���D�O�V�R���K�D�Y�H���L�V�V�X�H�G���R�X�U���U�H�S�R�U�W���G�D�W�H�G���2�F�W�R�E�H�U����������
�������������R�Q���R�X�U���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�
�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G���R�Q���R�X�U��
�W�H�V�W�V���R�I���L�W�V���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���F�H�U�W�D�L�Q���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���O�D�Z�V�����U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q�V�����F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�Q�G���J�U�D�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V��
�D�Q�G���R�W�K�H�U���P�D�W�W�H�U�V�������7�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���W�K�D�W���U�H�S�R�U�W���L�V���V�R�O�H�O�\���W�R���G�H�V�F�U�L�E�H���W�K�H���V�F�R�S�H���R�I���R�X�U���W�H�V�W�L�Q�J���R�I���L�Q�W�H�U�Q�D�O��
�F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���D�Q�G���W�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���W�K�D�W���W�H�V�W�L�Q�J�����D�Q�G���Q�R�W���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D�Q��
�R�S�L�Q�L�R�Q���R�Q���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���
�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���R�U���R�Q��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�������7�K�D�W���U�H�S�R�U�W���L�V���D�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���S�D�U�W���R�I���D�Q���D�X�G�L�W���S�H�U�I�R�U�P�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K��Government 
Auditing Standards���L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���
�V���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H����
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��
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�2�F�W�R�E�H�U��������������������
��
��



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q��
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��������
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���5�H�V�W�D�W�H�G��
�$�V�V�H�W�V

�&�D�V�K���D�Q�G���F�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V ������������������������������������ ��������������������������������������
�6�W�X�G�H�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����Q�H�W���R�I���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���R�I���������������������� �L�Q����������

�D�Q�G�������������������������L�Q���������� �������������������������������������� ����������������������������������������
�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����Q�H�W���R�I���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���R�I���������������������L�Q�������������D�Q�G��

�D�Q�G���������������������L�Q���������� �������������������������������������� ����������������������������������������
�2�W�K�H�U���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V �������������������������������������� ����������������������������������������
�&�D�V�K���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���I�R�U���O�R�D�Q�V���D�Q�G

�O�R�Q�J���O�L�Y�H�G���D�V�V�H�W���S�X�U�F�K�D�V�H�V �������������������������������������� ����������������������������������������
�,�Q�Y�H�Q�W�R�U�L�H�V ���������������������������������������� ������������������������������������������
�3�U�H�S�D�L�G���H�[�S�H�Q�V�H�V �������������������������������������� ����������������������������������������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V ���������������������������������� ������������������������������������
�1�R�W�H�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����Q�H�W���R�I���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���R�I���������������� �L�Q�������������D�Q�G



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���$�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��

�<�H�D�U���(�Q�G�H�G���0�D�\��������������������
��
��
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���:�L�W�K�R�X�W��
�'�R�Q�R�U��

�5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V��

���:�L�W�K���'�R�Q�R�U��
�5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�� ���7�R�W�D�O��

Revenue, Income and Other Support
���7�X�L�W�L�R�Q���D�Q�G���I�H�H�V�� ������������������������������ ������������������������������������������������������������������������������
���/�H�V�V���V�F�K�R�O�D�U�V�K�L�S�V���D�Q�G���D�L�G�� ���������������������������������� �������������������������������������������������� ������������������������������������
���1�H�W���W�X�L�W�L�R�Q���D�Q�G���I�H�H�V�� ������������������������������ ����������������������������������������������������������������������������������
���*�L�I�W�V���D�Q�G���E�H�T�X�H�V�W�V�� �������������������������������� ������������������





�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���)�X�Q�F�W�L�R�Q�D�O���(�[�S�H�Q�V�H�V��

�<�H�D�U�V���(�Q�G�H�G���0�D�\���������������������D�Q�G������������
��
��

��
See Notes to Consolidated Financial Statements  



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���R�I���&�D�V�K���)�O�R�Z�V��

�0�D�\���������������������D�Q�G������������
��
��
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�������� ��������
Operating Activities

�&�K�D�Q�J�H���L�Q���Q�H�W���D�V�V�H�W�V ���������������������������������� ������������������������������������
�,�W�H�P�V���Q�R�W���U�H�T





�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
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Investments and Investment Return 



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
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�7�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���X�V�H�I�X�O���O�L�Y�H�V���I�R�U���H�D�F�K���P�D�M�R�U���G�H�S�U�H�F�L�D�E�O�H���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�U�H��
�D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

�%�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �������������\�H�D�U�V��
�/�D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �������������\�H�D�U�V��
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W�����I�X�U�Q�L�W�X�U�H�����I�L�[�W�X�U�H�V���D�Q�G���Y�H�K�L�F�O�H�V�� �����������\�H�D�U�V��

 

Bond Origination Costs and Debt Premium 

�&�R�V�W�V���L�Q�F�X�U�U�H�G���L�Q���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J���O�R�Q�J���W�H�U�P���I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���D�U�H���G�H�I�H�U�U�H�G���D�Q�G���D�P�R�U�W�L�]�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���W�H�U�P���R�I���W�K�H��
�U�H�O�D�W�H�G���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�������3�U�H�P�L�X�P�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���O�R�Q�J���W�H�U�P���G�H�E�W���D�U�H���D�F�F�U�H�W�H�G���R�Y�H�U���W�K�H���W�H�U�P��
�R�I���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G���G�H�E�W����

Collections 

�$�O�O���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���Z�R�U�N�V���R�I���D�U�W�����K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���W�U�H�D�V�X�U�H�V���D�Q�G���V�L�P�L�O�D�U���D�V�V�H�W�V���D�U�H���F�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G�������7�K�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���U�H�F�H�L�Y�H�G���G�R�Q�D�W�L�R�Q�V���R�I���Y�D�U�L�R�X�V���Z�R�U�N�V���R�I���D�U�W���L�Q���S�D�V�W���\�H�D�U�V�������7�K�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���L�Q�F�O�X�G�H�V��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������L�W�H�P�V���D�Q�G���L�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���L�Q���V�H�Y�H�U�D�O���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���R�Q���F�D�P�S�X�V�������,�W�H�P�V���D�G�G�H�G���W�R���W�K�H��
�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G���D�W���F�R�V�W�V���L�I���S�X�U�F�K�D�V�H�G���R�U���D�W���H�V�W�L�P�D�W�H�G���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�Q���W�K�H���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���G�D�W�H���L�I��
�G�R�Q�D�W�H�G�������&�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���L�W�H�P�V���V�R�O�G���R�U���U�H�P�R�Y�H�G���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���J�D�L�Q�V���R�U���O�R�V�V�H�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���R�U���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���G�H�S�H�Q�G�L�Q�J���R�Q���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�����L�I���D�Q�\�����S�O�D�F�H�G���R�Q���W�K�H���L�W�H�P�V��
�D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q��������

�,�W���L�V���W�K�H���S�R�O�L�F�\���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�]�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���R�I���Z�R�U�N�V���R�I���D�U�W���D�V���D���F�D�S�L�W�D�O�L�]�H�G���D�V�V�H�W��
�E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���L�W�H�P�V���D�U�H���K�H�O�G���I�R�U���S�X�E�O�L�F���H�[�K�L�E�L�W�L�R�Q���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���J�D�L�Q�������+�R�Z�H�Y�H�U�����V�X�F�K���Z�R�U�N�V���R�I��
�D�U�W���D�U�H���Q�R�W���V�X�E�M�H�F�W���W�R���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�������6�W�D�Q�G�D�U�G���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���D�U�H���X�V�H�G���L�Q���D�F�F�H�V�V�L�R�Q�L�Q�J����
�G�H�D�F�F�H�V�V�L�R�Q�L�Q�J�����F�D�W�D�O�R�J�L�Q�J���D�Q�G���P�D�Q�D�J�L�Q�J���R�E�M�H�F�W�V�������7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���S�U�R�Y�L�G�H�V���D���F�O�H�D�Q�����V�D�I�H���D�Q�G���V�W�D�E�O�H��
�V�W�R�U�D�J�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W���I�R�U���L�W�V���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V�������7�K�H�U�H���Z�H�U�H���Q�R���G�H�D�F�F�H�V�V�L�R�Q�V���L�Q�������������R�U��������������

Deferred Revenue 

�'�H�I�H�U�U�H�G���U�H�Y�H�Q�X�H���F�R�Q�V�L�V�W�V���S�U�L�P�D�U�L�O�\���R�I���V�W�X�G�H�Q�W���W�X�L�W�L�R�Q�����K�R�X�V�L�Q�J���D�Q�G���R�W�K�H�U���I�H�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���S�U�L�R�U���W�R���W�K�H��
�E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���D�Q���D�F�D�G�H�P�L�F���W�H�U�P�����D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���X�Q�D�P�R�U�W�L�]�H�G���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���D�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�\���6�R�G�H�[�R��
�U�H�O�D�W�H�G���W�R���F�D�S�L�W�D�O���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���G�L�Q�L�Q�J���V�H�U�Y�L�F�H���I�D�F�L�O�L�W�L�H�V����

Net Assets 



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
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•�� Net Assets with Donor Restrictions���±���1�H�W���D�V�V�H�W�V���W�K�D�W���D�U�H���V�X�E�M�H�F�W���W�R���G�R�Q�R�U���L�P�S�R�V�H�G���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V��
�W�K�D�W���Z�L�O�O���E�H���P�H�W���H�L�W�K�H�U���E�\���D�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�U���W�K�H���S�D�V�V�D�J�H���R�I���W�L�P�H���R�U���D�U�H���W�R���E�H��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���S�H�U�S�H�W�X�L�W�\���E�\���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�������8�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�U�R�P�L�V�H�V���W�R���J�L�Y�H���W�K�D�W���D�U�H���G�X�H���L�Q��
�I�X�W�X�U�H���S�H�U�L�R�G�V���D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������*�H�Q�H�U�D�O�O�\�����W�K�H���G�R�Q�R�U�V���R�I��
�D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���S�H�U�P�L�W���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���W�R���X�V�H���D�O�O���R�U���S�D�U�W���R�I���W�K�H���L�Q�F�R�P�H���H�D�U�Q�H�G���R�Q��
�U�H�O�D�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���I�R�U���J�H�Q�H�U�D�O���R�U���V�S�H�F�L�I�L�F���S�X�U�S�R�V�H�V�������'�R�Q�R�U���L�P�S�R�V�H�G���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���O�L�P�L�W�L�Q�J���W�K�H��
�X�V�H���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�V���R�U���W�K�H�L�U���H�F�R�Q�R�P�L�F���E�H�Q�H�I�L�W���Q�H�L�W�K�H�U���H�[�S�L�U�H���Z�L�W�K���W�K�H���S�D�V�V�D�J�H���R�I���W�L�P�H���Q�R�U���F�D�Q���E�H��
�U�H�P�R�Y�H�G���E�\���V�D�W�L�V�I�\�L�Q�J���D���V�S�H�F�L�I�L�F���S�X�U�S�R�V�H����

Contributions 

�*�L�I�W�V���R�I���F�D�V�K���D�Q�G���R�W�K�H�U���D�V�V�H�W�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���Q�H�W��
�D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������*�L�I�W�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���Z�L�W�K���D���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���O�L�P�L�W�V���W�K�H�L�U���X�V�H���D�U�H��
�U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������:�K�H�Q���D���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�H�G���W�L�P�H���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q��
�H�Q�G�V���R�U���S�X�U�S�R�V�H���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q���L�V���D�F�F�R�P�S�O�L�V�K�H�G�����Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���D�U�H���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���Q�H�W��
�D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���U�H�O�H�D�V�H�G��
�I�U�R�P���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������*�L�I�W�V���K�D�Y�L�Q�J���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���Z�K�L�F�K���D�U�H���V�D�W�L�V�I�L�H�G���L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G���W�K�H���J�L�I�W���L�V��
�U�H�F�H�L�Y�H�G���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V����

�*�L�I�W�V���R�I���O�D�Q�G�����E�X�L�O�G�L�Q�J�V�����H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�Q�G���R�W�K�H�U���O�R�Q�J���O�L�Y�H�G���D�V�V�H�W�V���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���Q�H�W��
�D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���X�Q�O�H�V�V���H�[�S�O�L�F�L�W���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���V�S�H�F�L�I�\���K�R�Z���V�X�F�K���D�V�V�H�W�V���P�X�V�W���E�H��
�X�V�H�G�����L�Q���Z�K�L�F�K���F�D�V�H���W�K�H���J�L�I�W�V���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���U�H�Y�H�Q�X�H���D�Q�G���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������$�E�V�H�Q�W��
�H�[�S�O�L�F�L�W���G�R�Q�R�U���V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���W�L�P�H���O�R�Q�J���O�L�Y�H�G���D�V�V�H�W�V���P�X�V�W���E�H���K�H�O�G�����H�[�S�L�U�D�W�L�R�Q�V���R�I���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V��
�U�H�V�X�O�W�L�Q�J���L�Q���U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���D�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���Z�K�H�Q���W�K�H���O�R�Q�J���O�L�Y�H�G���D�V�V�H�W�V���D�U�H���S�O�D�F�H�G���L�Q���V�H�U�Y�L�F�H�������&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���R�I���F�D�V�K���R�U��
�R�W�K�H�U���D�V�V�H�W�V���W�R���E�H���X�V�H�G���W�R���D�F�T�X�L�U�H���O�D�Q�G�����E�X�L�O�G�L�Q�J���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���L�P�S�R�V�H�G���X�V�H���D�U�H��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���E�H���U�H�O�H�D�V�H�G���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���R�I���V�X�F�K���O�R�Q�J���O�L�Y�H�G���D�V�V�H�W�V��������

�8�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���J�L�I�W�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���E�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���Z�L�W�K�L�Q���R�Q�H���\�H�D�U���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���D�W���W�K�H�L�U���Q�H�W���U�H�D�O�L�]�D�E�O�H��
�Y�D�O�X�H�������8�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���J�L�I�W�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���E�H���F�R�O�O�H�F�W�H�G���L�Q���I�X�W�X�U�H���\�H�D�U�V���D�U�H���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���D�W���I�D�L�U��
�Y�D�O�X�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���H�V�W�L�P�D�W�H�G���I�X�W�X�U�H���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�������7�K�H��
�U�H�V�X�O�W�L�Q�J���G�L�V�F�R�X�Q�W���L�V���D�P�R�U�W�L�]�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���O�H�Y�H�O���\�L�H�O�G���P�H�W�K�R�G���D�Q�G���L�V���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q��
�U�H�Y�H�Q�X�H����

�&�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���J�L�I�W�V���G�H�S�H�Q�G���R�Q���W�K�H���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I���D���V�S�H�F�L�I�L�H�G���I�X�W�X�U�H���D�Q�G���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q���H�Y�H�Q�W���W�R���E�L�Q�G���W�K�H��
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O���G�R�Q�R�U���D�Q�G���D�U�H���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H���Z�K�H�Q���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���D�U�H���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���P�H�W��
�D�Q�G���W�K�H���J�L�I�W���E�H�F�R�P�H�V���X�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O����

Government Grants 

�6�X�S�S�R�U�W���I�X�Q�G�H�G���E�\���J�U�D�Q�W�V���L�V���U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G���D�V���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���S�H�U�I�R�U�P�V���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�H�G���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�U���L�Q�F�X�U�V��
�R�X�W�O�D�\�V���H�O�L�J�L�E�O�H���I�R�U���U�H�L�P�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���X�Q�G�H�U���W�K�H���J�U�D�Q�W���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V�������*�U�D�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�Q�G���R�X�W�O�D�\�V���D�U�H��
�V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�X�G�L�W���D�Q�G���D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���E�\���W�K�H���J�U�D�Q�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�\���D�Q�G�����D�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���V�X�F�K���D�X�G�L�W�����D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V��
�F�R�X�O�G���E�H���U�H�T�X�L�U�H�G����

Split-Interest Agreements 

�)�X�Q�G�V���K�H�O�G���L�Q���W�U�X�V�W���E�\���R�W�K�H�U�V���I�R�U���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���D�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�
�V���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H���W�U�X�V�W����





�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��

�0�D�\���������������������D�Q�G������������
��
��
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•�� �8�Q�G�H�U�Z�D�W�H�U���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V���D�U�H���V�K�R�Z�Q���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���Q�H�W���D�V�V�H�W��
�F�O�D�V�V�������7�K�L�V���L�V���D���F�K�D�Q�J�H���I�U�R�P���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���U�H�T�X�L�U�H�G���F�O�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�V���X�Q�U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���Q�H�W���D�V�V�H�W�V����

Statement of activities: 

•�� �7�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���U�H�T�X�L�U�H�V���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���W�R���U�H�S�R�U�W���H�[�S�H�Q�V�H�V���E�\���E�R�W�K���Q�D�W�X�U�H���D�Q�G���I�X�Q�F�W�L�R�Q�����H�L�W�K�H�U���L�Q���W�K�H��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����D�V���D���V�H�S�D�U�D�W�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�U���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���Q�R�W�H�V����

•�� �,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H���L�V���V�K�R�Z�Q���Q�H�W���R�I���H�[�W�H�U�Q�D�O���D�Q�G���G�L�U�H�F�W���L�Q�W�H�U�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���H�[�S�H�Q�V�H�V�������7�K�H�U�H���L�V���Q�R��
�O�R�Q�J�H�U���D���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���D���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H���R�I���W�K�R�V�H���Q�H�W�W�H�G���H�[�S�H�Q�V�H�V����

Notes to the financial statements: 

•�� �)�$�6�%���U�H�T�X�L�U�H�V���H�Q�K�D�Q�F�H�G���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���D�Q�G���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O��
�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���X�V�H�I�X�O���L�Q���D�V�V�H�V�V�L�Q�J���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���D���G�H�V�F�U�L�S�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���W�L�P�H��
�K�R�U�L�]�R�Q���X�V�H�G���W�R���P�D�Q�D�J�H���L�W�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���Q�H�D�U���W�H�U�P���D�Y�D�L�O�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���G�H�P�D�Q�G�V���I�R�U���F�D�V�K���D�V���R�I���W�K�H��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���G�D�W�H����

•�� �3�U�R�Y�L�G�H���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H�V���R�Q���D�P�R�X�Q�W�V���D�Q�G���S�X�U�S�R�V�H�V���R�I���J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���%�R�D�U�G���R�U���V�H�O�I���L�P�S�R�V�H�G���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�V���D�V���R�I���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���S�H�U�L�R�G����

•�� �3�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�����W�K�H���³�X�Q�G�H�U�Z�D�W�H�U�´���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V���Z�D�V���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���Z�L�W�K�L�Q���Q�H�W��
�D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�������7�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���Q�H�Z���V�W�D�Q�G�D�U�G���U�H�T�X�L�U�H���W�K�L�V���G�H�I�L�F�L�W���W�R���E�H��
�U�H�F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�R���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V����

�1�H�W���D�V�V�H�W�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H�V�H���L�W�H�P�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���U�H�V�W�D�W�H�G���D�V���R�I���-�X�Q�H�����������������������7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���O�L�Q�H���L�W�H�P�V���I�R�U�������������Z�H�U�H���D�I�I�H�F�W�H�G���E�\���W�K�H���U�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����

�$�V���3�U�H�Y�L�R�X�V�O�\
�5�H�S�R�U�W�H�G �5�H�V�W�D�W�H�G

�6�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���3�R�V�L�W�L�R�Q �-�X�Q�H���������������� �-�X�Q�H���������������� �5�H�V�W�D�W�H�P�H�Q�W
Net Assets

�:�L�W�K�R�X�W���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �������������������������������������� ������������������������������������������ ����������������������������������������
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�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���D�F�D�G�H�P�L�F���V�X�S�S�R�U�W ������������������������������ ��������������������������������

������������������������������ ��������������������������������
�7�R�W�D�O���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V ���������������������������� ������������������������������

�7�U�X�V�W�V�����F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���J�L�I�W���D�Q�Q�X�L�W�L�H�V�����D�Q�G���R�W�K�H�U���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���W�R���V�X�S�S�R�U�W
�3�U�R�P�L�V�H�V���W�R���J�L�Y�H���W�K�D�W���D�U�H���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���E�\���G�R�Q�R�U�V ������������������������������������ ������������������������������������
�$�Q�\���D�F�W�L�Y�L�W�\���R�I���W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\ ������������������������������������ ������������������������������������
�6�F�K�R�O�D�U�V�K�L�S�V ������������������������������ ����������������������������������
�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���D�Q�G���D�F�D�G�H�P�L�F���V�X�S�S�R�U�W �������������������������������� ����������������������������������
�7�U�X�V�W�V���D�Q�G���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���J�L�I�W���D�Q�Q�X�L�W�L�H�V�����Q�H�W���R�I���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V �������������������������������� ����������������������������������

������������������������������ ��������������������������������

�7�R�W�D�O���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V ���������������������������� ����������������������������

��

��  



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
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Net Assets Released From Restrictions 

�1�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�H�U�H���U�H�O�H�D�V�H�G���I�U�R�P���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���E�\���L�Q�F�X�U�U�L�Q�J���H�[�S�H�Q�V�H�V���V�D�W�L�V�I�\�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G��
�S�X�U�S�R�V�H�V���R�U���E�\���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I���R�W�K�H�U���H�Y�H�Q�W�V���V�S�H�F�L�I�L�H�G���E�\���G�R�Q�R�U�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

�������� ��������
�3�X�U�S�R�V�H���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���D�F�F�R�P�S�O�L�V�K�H�G

�,�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����D�F�D�G�H�P�L�F���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K �������������������������������������� ��������������������������������������
�2�W�K�H�U �������������������������������������������� ������������������������������������������

�7�R�W�D�O���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���U�H�O�H�D�V�H�G���I�U�R�P���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���I�R�U���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V �������������������������������������� ��������������������������������������

�3�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�F�T�X�L�U�H�G���D�Q�G���S�O�D�F�H�G���L�Q���V�H�U�Y�L�F�H �������������������������������������� ��������������������������������������

�7�R�W�D�O���V�D�W�L�V�I�D�F�W�L�R�Q���R�I���F�D�S�L�W�D�O���D�F�T�X�L�V�L�W�L�R�Q���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V �������������������������������������� ��������������������������������������
��

��

�1�R�W�H���������� �(�Q�G�R�Z�P�H�Q�W��

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���F�R�Q�V�L�V�W�V���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���I�X�Q�G�V���H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���I�R�U���D��
�Y�D�U�L�H�W�\���R�I���S�X�U�S�R�V�H�V�������7�K�H���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���L�Q�F�O�X�G�H�V���E�R�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V���D�Q�G���I�X�Q�G�V��
�G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���E�\���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���E�R�G�\���W�R���I�X�Q�F�W�L�R�Q���D�V���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V�����%�R�D�U�G���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W��
�I�X�Q�G�V���������$�V���U�H�T�X�L�U�H�G���E�\���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���L�Q���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V���R�I���$�P�H�U�L�F�D��
���*�$�$�3�������Q�H�W���D�V�V�H�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���%�R�D�U�G���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W��
�I�X�Q�G�V�����D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�H�G���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���H�[�L�V�W�H�Q�F�H���R�U���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���G�R�Q�R�U���L�P�S�R�V�H�G���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V����

�7�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�¶�V���J�R�Y�H�U�Q�L�Q�J���E�R�G�\���K�D�V���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�H�G���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���2�K�L�R���8�Q�L�I�R�U�P���3�U�X�G�H�Q�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�R�I���,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���)�X�Q�G�V���$�F�W�����2�K�L�R���8�3�0�,�)�$�����D�V���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���S�U�H�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���R�I���K�L�V�W�R�U�L�F���G�R�O�O�D�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H��
�R�U�L�J�L�Q�D�O���J�L�I�W���D�V���R�I���W�K�H���J�L�I�W���G�D�W�H���R�I���W�K�H���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V���D�E�V�H�Q�W���H�[�S�O�L�F�L�W���G�R�Q�R�U��
�V�W�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�U�\�������$�V���D���U�H�V�X�O�W���R�I���W�K�L�V���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�����W�K�H���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���F�O�D�V�V�L�I�L�H�V���D�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V��
�Z�L�W�K�R�X�W���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�����D�����W�K�H���R�U�L�J�L�Q�D�O���Y�D�O�X�H���R�I���J�L�I�W�V���G�R�Q�D�W�H�G���W�R���W�K�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�������E�����W�K�H��
�R�U�L�J�L�Q�D�O���Y�D�O�X�H���R�I���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���J�L�I�W�V���W�R���W�K�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���D�Q�G�����F�����D�Q�\���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���R�W�K�H�U��
�D�F�F�X�P�X�O�D�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���S�H�U���W�K�H���G�L�U�H�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���G�R�Q�R�U���J�L�I�W��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�������7�K�H���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V���V�X�E�M�H�F�W���W�R���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���Z�K�H�Q���D���V�S�H�F�L�I�L�H�G���H�Y�H�Q�W���R�F�F�X�U�V���L�V���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���Z�L�W�K���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V���X�Q�W�L�O��
�W�K�R�V�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�G���I�R�U���H



�2�K�L�R���1�R�U�W�K�H�U�Q���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�1�R�W�H�V���W�R���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
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�7�K�H���F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���R�I���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���E�\���W�\�S�H���R�I���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G���D�W���0�D�\���������������������D�Q�G���������������Z�D�V����

�:�L�W�K�R�X�W���'�R�Q�R�U �:�L�W�K���'�R�Q�R�U
�5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �7�R�W�D�O

�%�R�D�U�G���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V �������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������
�'�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V

�2�U�L�J�L�Q�D�O���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���J�L�I�W
�D�P�R�X�Q�W�V���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���E�H���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G
�L�Q���S�H�U�S�H�W�X�L�W�\���E�\���G�R�Q�R�U �������������������������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������

�7�H�U�P���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������
�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�D�L�Q�V �������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������

�7�R�W�D�O���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V �������������������������������������������� ���������������������������������������� ����������������������������������������

��������

��

�:�L�W�K�R�X�W���'�R�Q�R�U �:�L�W�K���'�R�Q�R�U
�5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �7�R�W�D�O

�%�R�D�U�G���G�H�V�L�J�Q�D�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V �������������������������������������������� ������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������
�'�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V

�2�U�L�J�L�Q�D�O���G�R�Q�R�U���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���J�L�I�W
�D�P�R�X�Q�W�V���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���E�H���P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G
�L�Q���S�H�U�S�H�W�X�L�W�\���E�\���G�R�Q�R�U �������������������������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������

�7�H�U�P���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W�V �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������������������������������������
�$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�D�L�Q�V �������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������

�7�R�W�D�O���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���I�X�Q�G�V �������������������������������������������� ���������������������������������������� ����������������������������������������

���������� ���5�H�V�W�D�W�H�G��

��

�&�K�D�Q�J�H�V���L�Q���H�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���Q�H�W���D�V�V�H�W�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U�V���H�Q�G�H�G���0�D�\���������������������D�Q�G���������������Z�H�U�H����

�:�L�W�K�R�X�W���'�R�Q�R�U �:�L�W�K���'�R�Q�R�U
�5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �5�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q �7�R�W�D�O

�(�Q�G�R�Z�P�H�Q�W���Q�H�W���D�V�V�H�W�V�����E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�I���\�H�D�U �������������������������������������������� ���������������������������������������� ����������������������������������������
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q

�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�F�R�P�H ���������������������������������������������� �������������������������������������������������������������� ����������������������������������������������
�1�H�W���D�S�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q ���������������������������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������

�7�R�W�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�H�W�X�U�Q �������������������������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������
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Cash Equivalents and Investments, Restricted for Loans and Long-Lived Asset 
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