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���������æ�	�������ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�����–�Š�‡���ò���–�ƒ�–�‹�‘�•�ó�����‹�•���ƒ���•�‘�•�…�‘�•�•�‡�”�…�‹�ƒ�Ž���”�ƒ�†�‹�‘���•�–�ƒ�–�‹�‘�•���‘�™�•�‡�†���ƒ�•�†��
�‘�’�‡�”�ƒ�–�‡�†���„�›�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�����–�Š�‡���ò���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�ó���ä�����Š�‡���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���ƒ�•�†���”�‡�’�‘�”�–�•���‘� �̂��–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•��
�ƒ�”�‡���ƒ���’�ƒ�”�–���‘� �̂��–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�ï�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���•�›�•�–�‡�•���ƒ�•�†���Š�ƒ�˜�‡���„�‡�‡�•���‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�‹�‡�†���ƒ�•�†���•�‡�‰�”�‡�‰�ƒ�–�‡�†���ˆ�”�‘�•��
�–�Š�‡���„�‘�‘�•�•���‘� �̂��–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���ˆ�‘�”���–�Š�‡�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä�����Š�‡���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���‘� �̂��–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›��
�”�‡�ˆ�Ž�‡�…�–���’�”�ƒ�…�–�‹�…�‡�•���…�‘�•�•�‘�•���–�‘���…�‘�Ž�Ž�‡�‰�‡�•���ƒ�•�†���—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�‹�‡�•���ƒ�•�†���…�‘�•�ˆ�‘�”�•���–�‘���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›��
�ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†���‹�•���–�Š�‡�����•�‹�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•���‘� �̂����•�‡�”�‹�…�ƒ�ä��
��
��
Note��2��–��Significant ��Accounting ��Policies ��
��
���Š�‡���•�‘�”�‡���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���™�Š�‹�…�Š���”�‡�Ž�ƒ�–�‡���–�‘���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�”�‡���•�—�•�•�ƒ�”�‹�œ�‡�†���„�‡�Ž�‘�™�ã����
��
Basis��of��presentation ���������Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���ƒ���†�‡�’�ƒ�”�–�•�‡�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�á���•�‘�–���ƒ���†�‹�•�–�‹�•�…�–���Ž�‡�‰�ƒ�Ž���‡�•�–�‹�–�›�á���ƒ�•�†���‹�–�•��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �Š�ƒ�˜�‡�� �„�‡�‡�•�� �’�”�‡�’�ƒ�”�‡�†�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �•�ƒ�•�‡�� �•�ƒ�•�•�‡�”�� �ƒ�•�� �–� Š� ‘� •� ‡� � � ‘� ˆ� � � –� Š� ‡� � � �� •� ‹� ˜� ‡� ”� •� ‹� –� ›� ä� � � �� Š� ‡� � � �� –� ƒ� –� ‹� ‘� •� �
�•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�•�� �‹�–�•�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �‹�•�� �ƒ�…�…�‘�”�†� ƒ� •� …� ‡� � � ™� ‹� –� Š� � � –� Š� ‡� � � ’� ”� ‹� •� …� ‹� ’� Ž� ‡� •� � � ƒ� •� †� � � ’� ”�ƒ�…�–�‹�…�‡�•�� �‘�ˆ�� �ˆ�—�•�†�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�ä�� �	�—�•�†��
�ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�� �„�›�� �™�Š�‹�…�Š�� �”�‡�•�‘�—�”�…�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �˜�ƒ�”�‹�‘�—�•�� �’�—�”�’�‘�•�‡�•�� �ƒ�”�‡�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†�� �ˆ�‘�”�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰��
�’�—�”�’�‘�•�‡�•���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���‘�”���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡�•���•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�‡�†���„�›���†�‘�•�‘�”�•�ä����
��
���Š�‡�•�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�á���™�Š�‹�…�Š���ƒ�”�‡���’�”�‡�•�‡�•�–�‡�†���‘�•���–�Š�‡���ƒ�…�…�”�—�ƒ�Ž���„�ƒ�•�‹�•���‘�ˆ���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�á���Š�ƒ�˜�‡���„�‡�‡�•���’�”�‡�’�ƒ�”�‡�†��
�–�‘���ˆ�‘�…�—�•���‘�•���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•���ƒ���™�Š�‘�Ž�‡�ä���	�‘�”���–�Š�‡���’�—�”�’�‘�•�‡���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���”�‡�’�‘�”�–�‹�•�‰�á���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�•���”�‡�•�‘�—�”�…�‡�•��
�‹�•�–�‘�� �–�Š�”�‡�‡�� �•�‡�–�� �ƒ�•�•�‡�–�� �…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�‹�‡�•�� �’�—�”�•�—�ƒ�•�–�� �–�‘�� �ƒ�•�›�� �†�‘�•�‘�”�æ�‹�•�’�‘�•�‡�†�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�•�†�� �ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡�� �Ž�ƒ�™�ä��
���…�…�‘�”�†�‹�•�‰�Ž�›�á���–�Š�‡���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�”�‡���…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†���‹�•���–�Š�‡���ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�•�›�‹�•�‰���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‹�•���–�Š�‡��
�…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�‹�‡�•���–�Š�ƒ�–���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�ã����
��

Permanently ��restricted ��net ��assets� � � �� � � �� ‡� –� � � ƒ� •� •� ‡� –� •� � � •� —� „� Œ� ‡� …� –� � � –� ‘� � � †� ‘� •� ‘� ”� æ� ‹� •� ’� ‘� •� ‡� †� � � •� –� ‹� ’� —� Ž� ƒ� –� ‹� ‘� •� •� � � –� Š� ƒ� –� �
�–�Š�‡�›���„�‡���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�‡�†���’�‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–�Ž�›���„�›���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•�ä���
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�á���–�Š�‡���†�‘�•�‘�”�•���‘�ˆ���–�Š�‡�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���’�‡�”�•�‹�–���–�Š�‡��
� �� –� ƒ�–� ‹� ‘� •� � � –� ‘� � �—� •� ‡� � � ƒ�Ž�Ž� � � ‘� ”� � � ’� ƒ� ”� –� � � ‘� ˆ� � � –�Š�‡� � � ‹� •�…� ‘� •� ‡� � � ‡� ƒ� ”� •� ‡� †� � � ‘� •� � � ”� ‡�Ž�ƒ�–�‡�†� � � ‹� •� ˜� ‡�•�–�•�‡�•�–�•�� �ˆ�‘�”�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�� �‘�”�� �•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…��
�’�—�”�’�‘�•�‡�•�ä����

��
Temporarily ��restricted ��net ��assets���������‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���†�‘�•�‘�”�æ�‹�•�’�‘�•�‡�†���•�–�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�•���–�Š�ƒ�–���™�‹�Ž�Ž��
�„�‡���•�‡�–���„�›���ƒ�…�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���‘�”���–�Š�‡���’�ƒ�•�•�ƒ�‰�‡���‘�ˆ���–�‹�•�‡�ä����

��
Unrestricted ��net ��assets���������‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���•�‘�–���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���†�‘�•�‘�”�æ�‹�•�’�‘�•�‡�†���•�–�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä��

��
���Š�‡���t�r�s�x�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�� �‹�•�� �’�”�‡�•�‡�•�–�‡�†�� �™�‹�–�Š���t�r�s�w���•�—�•�•�ƒ�”�‹�œ�‡�†���…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�˜�‡�� �‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‹�•�� �–�‘�–�ƒ�Ž��
�„�—�–���•�‘�–���„�›���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–���…�Ž�ƒ�•�•�ä�����—�…�Š���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���†�‘�‡�•���•�‘�–���‹�•�…�Ž�—�†�‡���•�—�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�–���†�‡�–�ƒ�‹�Ž���–�‘���…�‘�•�•�–�‹�–�—�–�‡���ƒ���’�”�‡�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•��
�‹�•�� �…�‘�•�ˆ�‘�”�•�‹�–�›�� �™�‹�–�Š�� �
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�� ���…�…�‡�’�–�‡�†�� ���…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�� ���”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•�� ���ò�
�������ó���ä�� ���…�…�‘�”�†�‹�•�‰�Ž�›�á�� �•�—�…�Š�� �‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•��
�•�Š�‘�—�Ž�†���„�‡���”�‡�ƒ�†���‹�•���…�‘�•�Œ�—�•�…�–�‹�‘�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–
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Note��2��–��Significant ��Accounting ��Policies ��(continued) ��
��
Revenue��recognition �� ���� ���‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �ˆ�”�‘�•�� �•�‘�—�”�…�‡�•�� �‘�–�Š�‡�”�� �–�Š�ƒ�•�� �…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†�� �™�Š�‡�•�� �‡�ƒ�”�•�‡�†��
�ƒ�•�†�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•�� �‹�•�� �—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �•�‡�–�� �ƒ�•�•�‡�–�•�ä�� ���š�’�‡�•�•�‡�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�•�� �‹�•��
�—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �•�‡�–�� �ƒ�•�•�‡�–�•�ä�� ���•�…�‘�•�‡�� �‡�ƒ�”�•�‡�†�� �‘�•�� �†�‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �ˆ�—�•�†�•�� �‹�•�� �‹�•�‹�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†�� �ƒ�•�� �–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�‹�Ž�›��
�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�•�†���‹�•���”�‡�…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†���ƒ�•���—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���™�Š�‡�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�”�‡���‹�•�…�—�”�”�‡�†���ˆ�‘�”���–�Š�‡�‹�”��
�‹�•�–�‡�•�†�‡�†���’�—�”�’�‘�•�‡�ä��
��
� �� ‘� •� –� ”� ‹� „� —� –� ‹� ‘� •� •� á� � � ‹� •� …� Ž� —� †� ‹� •� ‰� � � —� •� …� ‘� •� †� ‹� –� ‹� ‘� •� ƒ� Ž� � � ’� ”� ‘� •� ‹� •� ‡� •� � � –� ‘� � � ‰� ‹� ˜� ‡� á� � � ƒ� ”� ‡� � � ”� ‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†�� �ƒ�•�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �’�‡�”�‹�‘�†��
�”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†�� �ƒ�•�†�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡�� �…�ƒ�–�‡�‰� ‘� ”� ‹�‡� •� � � ‘� ˆ� � � •�‡�–� � �ƒ� •� •�‡�–� •� � � ‹� •� � �ƒ�…�…� ‘� ”�†�ƒ� •�…�‡� � �™� ‹�–�Š� �
�†�‘�•�‘�”�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•�•�ä�� ���š�’�‹�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•�•�� �‘�•�� �•�‡�–�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� ���‹�ä�‡�ä�á�� �–�Š�‡�� �†�‘�•�‘�”�æ�•�–�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‡�†��
�’�—�”�’�‘�•�‡�� �Š�ƒ�•�� �„�‡�‡�•�� �ˆ�—�Ž�ˆ�‹�Ž�Ž�‡�†�� �ƒ�•�†���‘�”�� �–�Š�‡�� �•�–�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �–�‹�•�‡�� �’�‡�”�‹�‘�†�� �Š�ƒ�•�� �‡�Ž�ƒ�’�•�‡�†���� �ƒ�”�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �•�‡�–�� �ƒ�•�•�‡�–�•��
�”�‡�Ž�‡�ƒ�•�‡�†���ˆ�”�‘�•���”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•���„�‡�–�™�‡�‡�•���–�Š�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡���…�Ž�ƒ�•�•�‡�•���‘�ˆ���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•�ä�����‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���’�”�‘�•�‹�•�‡�•���–�‘���‰�‹�˜�‡���ƒ�”�‡��
�•�‘�–���”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†���—�•�–�‹�Ž���–�Š�‡�›���„�‡�…�‘�•�‡���—�•�…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�á���–�Š�ƒ�–���‹�•�á���™�Š�‡�•���–�Š�‡���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���‘�•���™�Š�‹�…�Š���–�Š�‡�›���†�‡�’�‡�•�†���ƒ�”�‡��
�•�—�„�•�–�ƒ�•�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���•�‡�–�ä��
��
���‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �’�”�‘�’�‡�”�–�›�� �ƒ�•�†�� �‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�� �™�‹�–�Š�‘�—�–�� �†�‘�•�‘�”�� �•�–�‹�’�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �…�‘�•�…�‡�”�•�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �—�•�‡�� �‘�ˆ�� �•�—�…�Š�� �Ž�‘�•�‰�æ
�Ž�‹�˜�‡�†�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�ä�� ���‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘� •� •� � � ‘� ˆ� � �…�ƒ�•�Š� � � ‘� ”� � � ‘�–�Š�‡�”� � �ƒ�•�•�‡�–�•� � �–� ‘� � � „�‡� � �—�•�‡�†� � �–� ‘� �
�ƒ�…�“�—�‹�”�‡�� �’�”�‘�’�‡�”�–�›�� �ƒ�•�†�� �‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �ƒ�•�� �–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�‹�Ž�›�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�â�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�”�‡��
�…�‘�•�•�‹�†�‡�”�‡�†���–�‘���„�‡���”�‡�Ž�‡�ƒ�•�‡�†���ƒ�–���–�Š�‡���–�‹�•�‡���•�—�…�Š���Ž�‘�•�‰�æ�Ž�‹�˜�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�”�‡���’�Ž�ƒ�…�‡�†���‹�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä����
��
���‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�� �•�—�’�’�‘�”�–�á�� �ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� �ƒ�•�†�� �ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�˜�‡�� �•�—�’�’�‘�”�–�� �ˆ�”�‘�•�� �–�Š�‡�� ���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�� �ƒ�”�‡��
�”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†���ƒ�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡���ƒ�–���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‹�•���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���ƒ�•�†���ƒ�”�‡���”�‡�’�‘�”�–�‡�†���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•���‹�•���—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†��
�•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•�ä����
��
���‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �ˆ�”�‘�•�� ���‘�•�•�—�•�‹�–�›�� ���‡�”�˜�‹�…�‡�� �
�”�ƒ�•�–�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†�� �ƒ�•�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� �ƒ�•�� �—�•�‡�†�� �ƒ�•�†�� �‹�•�…�—�”�”�‡�†�� �ƒ�•�†�� �ƒ�”�‡��
�”�‡�’�‘�”�–�‡�†���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•���‹�•���—�•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•�ä��
��
Accounts��receivable �� ���� ���…�…�‘�—�•�–�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �‹�•�� �…�ƒ�”�”�‹�‡�†� � � ƒ� –� � � –� Š� ‡� � � —� •� ’� ƒ� ‹� †� � � „� ƒ� Ž� ƒ� •� …� ‡� � � ‘� •� � � –� Š� ‡� ��‘�”�‹�‰�‹�•�ƒ�Ž�� �ƒ�•�‘�—�•�–��
�„�‹�Ž�Ž�‡�†�á�� �Ž�‡�•�•�� �ƒ�•�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�� �•�ƒ�†�‡�� �ˆ�‘�”�� �†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á�� �‹�ˆ�� �†�‡�‡�•�‡�†���•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›�ä�� ���ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� �†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�•��
�™�Š�‡�–�Š�‡�”�� �ƒ�•�� �ƒ�Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡�� �ˆ�‘�”�� �†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �‹�•�� �•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›�� �„�›�� �‹�†�‡�•� –� ‹� ˆ� ›� ‹� •� ‰� � � ’� ƒ� •� –� � � †� —� ‡� � � ƒ� …� …� ‘� —� •� –� •� � � ƒ� •� †� �
�…�‘�•�•�‹�†�‡�”�‹�•�‰�� �Š�‹�•�–�‘�”�‹�…�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�”�‹�‡�•�…�‡�ä�� ���Š�‡�”�‡�� �™�ƒ�•�� �•�‘�� �ƒ�Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡�� �ˆ�‘�”�� �†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �ƒ�–�� ���ƒ�›�� �u�s�á�� �t�r�s�x�� �ƒ�•�†��
�t�r�s�w�ä�� ���…�…�‘�—�•�–�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �ƒ�”�‡�� �™�”�‹�–�–�‡�•�æ�‘�ˆ�ˆ�� �™�Š�‡�•�� �†�‡�‡�•�‡�†�� �—�•�…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�„�Ž�‡�ä�� ���‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•�� �ƒ�”�‡�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›��
�—�•�•�‡�…�—�”�‡�†�ä��
��
Transmission, ��property ��and��equipment ��and��other �� intangible ��assets� � � �� � � �� —� ”� …� Š� ƒ� •� ‡� †� � � ƒ� •� •� ‡� –� •� � � ƒ� ”� ‡� �
�”�‡�…�‘�”�†�‡�†�� �ƒ�–���…�‘�•�–�ä�����‘�•�ƒ�–�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�”�†�‡�†�� �ƒ�–���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�”���ƒ�’�’�”�ƒ�‹�•�‡�†���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�•�� �–�Š�‡���†�ƒ�–�‡���‘�ˆ�� �†�‘�•�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
���•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �ƒ�”�‡�� �•�‘�•�æ�•�‘�•�‡�–�ƒ�”�›�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �™�‹�–�Š�‘�—�–�� �’�Š�›�•�‹�…�ƒ�Ž�� �•�—�„�•�–�ƒ�•�…�‡�ä�� ���Š�‡�� ���–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•�� �‘�–�Š�‡�”�� �‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡��
�ƒ�•�•�‡�–�•���…�‘�•�•�‹�•�–���‘�ˆ���ƒ���	�������„�”�‘�ƒ�†�…�ƒ�•�–�‹�•�‰���Ž�‹�…�‡�•�•�‡���ƒ�…�“�—�‹�”�‡�†���ˆ�‘�”���D�v�y�w�á�r�r�r���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���ˆ�‹�•�…�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����ƒ�›���u�s�á��
�t�r�s�u�ä�� ���Š�‡�� �‘�–�Š�‡�”�� �‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�á�� �†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†�� �–�‘�� �Š�ƒ�˜�‡�� �ƒ�•�� �‹�•�†�‡�ˆ�‹�•�‹�–�‡�� �—�•�‡�ˆ�—�Ž�� �Ž�‹�ˆ�‡�á�� �‹�•�� �•�‘�–�� �ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†�á�� �„�—�–��
�‹�•�•�–�‡�ƒ�†���‹�•���–�‡�•�–�‡�†���ˆ�‘�”�� �‹�•�’�ƒ�‹�”�•�‡�•�–���ƒ�–���Ž�‡�ƒ�•�–���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�Ž�›�ä�����Š�‡�”�‡���™�‡�”�‡���•�‘�� �‹�•�’�ƒ�‹�”�•�‡�•�–���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���†�—�”�‹�•�‰��
�–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�•���‡�•�†�‡�†�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x���ƒ�•�†���t�r�s�w�ä��
� � � �
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Note��2��–��Significant ��Accounting ��Policies ��(continued) ��
��
���Š�‡�� ���–�ƒ�–�‹�‘�•�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‡�•�� �‹�–�•�� �ƒ�•�•�‡�–�•�á�� �™�‹�–�Š�� �–�Š�‡�� �‡�š�…�‡�’�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �…�‡�”�–�ƒ� ‹� •� � � ‹� •� –� ƒ� •�‰� ‹� „�Ž�‡� � � ƒ� •� •� ‡� –� •� á� � � ‘� •� � � –�Š�‡� � � •� –� ”� ƒ� ‹�‰�Š�–�æ�Ž� ‹� •� ‡� �
�„�ƒ�•�‹�•���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���˜�‡�Š�‹�…�Ž�‡�����w���›�‡�ƒ�”�•���á���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�����u�������s�r���›�‡�ƒ�”�•�����ƒ�•�†���’�”�‘�’�‡�”�–�›�����s�r������
�v�r���›�‡�ƒ�”�•���ä�����‘�”�•�ƒ�Ž���”�‡�’�ƒ�‹�”���ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�”�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�†���–�‘���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•���ƒ�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†�ä�����Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•��
�…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�‹�œ�‡�•���ˆ�‹�š�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�…�“�—�‹�•�‹�–�‹�‘�•�•���‹�•���‡�š�…�‡�•�•���‘�ˆ���D�s�r�á�r�r�r�ä��
��
Impairment ��of��long�ælived ��assets� � � �� � � �� Š� ‡� � � �� –� ƒ� –� ‹� ‘� •� � � ”� ‡� ˜� ‹� ‡� ™� •� � � Ž� ‘� •� ‰� æ� Ž� ‹� ˜� ‡� †� � � ƒ� •� •� ‡� –� •� á� � � ‹� •� …� Ž� —� †� ‹� •� ‰� � � –� ”� ƒ� •� •� •� ‹� •� •� ‹� ‘�•�á��
�’�”�‘�’�‡�”�–�›���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–���ƒ�•�†���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�á���ˆ�‘�”���‹�•�’�ƒ�‹�”�•�‡�•�–���™�Š�‡�•�‡�˜�‡�”���‡�˜�‡�•�–�•���‘�”���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���„�—�•�‹�•�‡�•�•��
�…�‹�”�…�—�•�•�–�ƒ�•�…�‡�•�� �‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡��� …� ƒ� ”� ”� ›� ‹� •� ‰� � � ƒ� •� ‘� —� •� –� � � ‘� ˆ� � � ƒ� •� � � ƒ� •� •� ‡� –� � � •� ƒ� ›�� �•�‘�–�� �„�‡�� �ˆ�—�Ž�Ž�›�� �”�‡�…�‘�˜�‡�”�ƒ�„�Ž�‡�ä�� ���•��
�‹�•�’�ƒ�‹�”�•�‡�•�–���Ž�‘�•�•���™�‘�—�Ž�†���„�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†���™�Š�‡�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���ˆ�—�–�—�”�‡���…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™�•���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���—�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�•�•�‡�–���ƒ�”�‡��
�Ž�‡�•�•���–�Š�ƒ�•���–�Š�‡���…�ƒ�”�”�›�‹�•�‰���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���–�Š�ƒ�–���ƒ�•�•�‡�–�ä�����‘���†�ƒ�–�‡�á���–�Š�‡�”�‡���Š�ƒ�˜�‡���„�‡�‡�•���•�‘���•�—�…�Š���Ž�‘�•�•�‡�•�ä��
��
Income ��tax��status�� ���� ���Š�‡�����•�–�‡�”�•�ƒ�Ž�� ���‡�˜�‡�•�—�‡�� ���‡�”�˜�‹�…�‡�� �Š�ƒ�•�� �†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�� ���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�� �‹�•�� �‡�š�‡�•�’�–�� �ˆ�”�‘�•��
�ˆ�‡�†�‡�”�ƒ�Ž���‹�•�…�‘�•�‡���–�ƒ�š���—�•�†�‡�”�����‡�…�–�‹�‘�•���w�r�s�…���u�����‘�ˆ���–�Š�‡�����•�–�‡�”�•�ƒ�Ž�����‡�˜�‡�•�—�‡�����‘�†�‡���ƒ�•���•�‘�•�æ�’�”�‘�ˆ�‹�–���‘�”�‰�ƒ�•�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä�����–���‹�•��
� ƒ� Ž� •� ‘� � � ‡� š� ‡� •� ’� –� � � ˆ� ”� ‘� •� � � •� –� ƒ� –� ‡� � � ‹� •� …� ‘� •� ‡� � � –� ƒ� š� ‡� •� ä� � � �� ‘� ™� ‡� ˜� ‡� ”� á� � � ƒ� •� ›� � � —� •� ”� ‡� Ž� ƒ� –� ‡� †� � � „� —� •�‹�•�‡�•�•�� �‹�•�…�‘�•�‡�� �•�ƒ�›�� �„�‡�� �•�—�„�Œ�‡�…�–�� �–�‘��
�–�ƒ�š�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
��
���Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�á���‘�ˆ���™�Š�‹�…�Š���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���ƒ���†�‡�’�ƒ�”�–�•�‡�•�–�á���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•���–�Š�‡���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•���ˆ�‘�”���…�‘�•�–�‹�•�‰�‡�•�…�‹�‡�•��
�‹�•���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�•�‰���—�•�…�‡�”�–�ƒ�‹�•���–�ƒ�š���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•�ä�����Š�‹�•���‰�—�‹�†�ƒ�•�…�‡���’�”�‡�•�…�”�‹�„�‡�•���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���–�Š�”�‡�•�Š�‘�Ž�†��� ’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•���ˆ� ‘�”�� �–�Š�‡��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�ƒ�š���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•���–�ƒ�•�‡�•���‘�”���‡�š�’�‡�…�–�‡�†���–�‘���„�‡���–�ƒ�•�‡�•���‘�•���ƒ���–�ƒ�š���”�‡�–�—�”�•���–�Š�ƒ�–���ƒ�”�‡���•�‘�–��
�…�‡�”�–�ƒ�‹�•���–�‘���„�‡���”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†�ä�����‘���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���Š�ƒ�•���„�‡�‡�•���”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‡�†���„�›���–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���ˆ�‘�”���—�•�…�‡�”�–�ƒ�‹�•���–�ƒ�š���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•���ƒ�•���‘�ˆ��
���ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x�ä��
��
Use��of��estimates � � � �� � � ��Š�‡� � � ’� ”� ‡� ’� ƒ� ”� ƒ� –� ‹� ‘� •� � � ‘� ˆ� � � ˆ� ‹� •� ƒ� •�…� ‹� ƒ�Ž� � � •� –� ƒ�–�‡� •� ‡� •� –� •� � � ‹� •� � �…� ‘� •� ˆ� ‘� ”� •� ‹� –� ›� � �™� ‹� –�Š� � � ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�� �’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•��
�‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�� �ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†�� �‹�•�� �–�Š�‡�� ���•�‹�–�‡�†�� ���–�ƒ�–�‡�•�� �‘�ˆ�� ���•�‡�”�‹�…�ƒ�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�•�� �•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� �–�‘�� �•�ƒ�•�‡�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•�� �ƒ�•�†��
�ƒ�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•�•���–�Š�ƒ�–���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–���–�Š�‡���”�‡�’�‘�”



��
��

KCLU�æFM��CALIFORNIA��LUTHERAN��UNIVERSITY��
NOTES��TO��FINANCIAL��STATEMENTS��

��

�{��

Note��3��–��Fair ��Value��Measurements ��
��
���…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�����–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�����‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�����ò�������ó�����z�t�r���†�‡�ˆ�‹�•�‡�•���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�•���–�Š�‡���’�”�‹�…�‡���–�Š�ƒ�–���™�‘�—�Ž�†���„�‡���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���–�‘��
�•�‡�Ž�Ž���ƒ�•���ƒ�•�•�‡�–���‘�”���’�ƒ�‹�†���–�‘�� �–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”���ƒ���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���ƒ�•���‘�”�†�‡�”�Ž�›���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•���„�‡�–�™�‡�‡�•���•�ƒ�”�•�‡�–���’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�•�–�•���ƒ�–���–�Š�‡��
�•�‡�ƒ�•�—�”�‡�•�‡�•�–���†�ƒ�–�‡�ä�����Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���Š�‹�‡�”�ƒ�”�…�Š�›���”�‡�“�—�‹�”�‡�•���ƒ�•���‡�•�–�‹�–�›���–�‘���•�ƒ�š�‹�•�‹�œ�‡���–�Š�‡���—�•�‡���‘�ˆ���‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡���‹�•�’�—�–�•��
�ƒ�•�†���•�‹�•�‹�•�‹�œ�‡���–�Š�‡���—�•�‡���‘�ˆ���—�•�‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡���‹�•�’�—�–�•���™�Š�‡�•���•�‡�ƒ�•�—�”�‹�•�‰���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡�ä�����Š�‡���–�Š�”�‡�‡���Ž�‡�˜�‡�Ž�•���ƒ�”�‡���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���ƒ�•��
�ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã��
��

Level��1�������� ���—�‘�–�‡�†���’�”�‹�…�‡�•���‹�•���ƒ�…�–�‹�˜�‡���•�ƒ�”�•�‡�–�•���ˆ�‘�”���‹�†�‡�•�–�‹�…�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�”���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä��
��

Level��2�������� ���„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �‹�•�’�—�–�•�� �‘�–�Š�‡�”�� �–�Š�ƒ�•� � � �� ‡� ˜� ‡� Ž� � � s� � � ’� ”� ‹� …� ‡� •� á� � � •� —� …� Š� � � ƒ� •� � � “� —� ‘� –� ‡� †�� �’�”�‹�…�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �•�‹�•�‹�Ž�ƒ�”��
�ƒ�•�•�‡�–�•�� �‘�”�� �Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�â�� �“�—�‘�–�‡�†�� �’�”�‹�…�‡�•�� �‹�•�� �•�ƒ�”�•�‡�–�•�� �–�Š�ƒ�–�� �ƒ�”�‡�� �•�‘�–�� �ƒ�…�–�‹�˜�‡�â�� �‘�”�� �‘�–�Š�‡�”�� �‹�•�’�—�–�•��
�–�Š�ƒ�–�� �ƒ�”�‡�� �‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �‘�”�� �…�ƒ�•�� �„�‡�� �…�‘�”�”�‘�„�‘�”�ƒ�–�‡�†�� �„�›�� �‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �•�ƒ�”�•�‡�–� � � †� ƒ� –� ƒ� � � ˆ� ‘� ”� �
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Note��3��–��Fair ��Value��Measurements ��(continued) ��
��
Beneficial ��interest ��in ��endowment ��funds ��invested ��by��California ��Lutheran ��University ���������Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•��
�‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�•�� �ƒ�”�‡�� �Š�‡�Ž�†�� �„�›�� �–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�ä�� ���Š�‡�� �„�‡�•�‡�ˆ�‹�…�‹�ƒ�Ž�� �‹�•�–�‡� ”�‡� •�–� � � ‹� •� � �‡� •�†� ‘�™�•�‡� •�–� � � ˆ�—�•�†� •� � � ‹� •� ˜�‡� •�–�‡�†� � � „� ›� �
�–�Š�‡�� ���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�� �…�‘�•�•�‹�•�–�•�� �‘�ˆ�� �…�ƒ�•�Š�� �‡�“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•�á�� �‡�“�—�‹�–�‹�‡�•�á�� �ˆ�‹�š�‡�†�� �‹�•�…� ‘� •� ‡� á� � � ’� ƒ� ”� –� •� ‡� ”� •�Š� ‹� ’� •� � � ƒ� •� †� � � ‘� –�Š�‡� ”� � � ˆ�—� •� †� •� � �™� ‹� –�Š� �
�„�‘�–�Š�� �‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �ƒ�•�†�� �—�•�‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �‹�•�’�—�–�•�ä�� ���Š�‡�� �„�‡�•�‡�ˆ�‹�…�‹�ƒ�Ž�� �‹�•�–�‡�”�‡�•� –� � � ‹� •� � � ‡� •� †� ‘� ™� •� ‡� •� –� � � ˆ� —� •� †� •� � � ˆ� ‘� Ž� Ž� ‘� ™� � � –� Š� ‡� �
�‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���•�–�”�ƒ�–�‡�‰�›���‘�ˆ���–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���ƒ�•�†���†�‘���•�‘�–���”�‡�“�—�‹�”�‡���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡���•�‘�–�‹�…�‡���ˆ�‘�”���”�‡�†�‡�•�’�–�‹�‘�•�ä�����Š�‡���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡���‘�ˆ��
�–�Š�‡���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•���Š�‡�Ž�†���„�›���–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���‹�•���–�‘���’�”�‘�˜�‹�†�‡���ƒ���’�”�‡�†�‹�…�–�ƒ�„�Ž�‡���ˆ�—�•�†�‹�•�‰���•�–�”�‡�ƒ�•���ˆ�‘�”���‹�–�•���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•���™�Š�‹�Ž�‡��
�’�”�‘�–�‡�…�–�‹�•�‰���–�Š�‡���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���’�‘�™�‡�”���‘�ˆ���–�Š�‡���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���ˆ�—�•�†�ä�����Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���’�ƒ�”�–�•�‡�”�•�Š�‹�’�•���ƒ�•�†���Š�‡�†�‰�‡��
�ˆ�—�•�†�•���Š�ƒ�•���„�‡�‡�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡�����‡�–�����•�•�‡�–�����ƒ�Ž�—�‡�����ò�������ó�����ƒ�•���”�‡�’�‘�”�–�‡�†���„�›���–�Š�‡���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�—�•�†�ä��
� 	� �� �� �� � �‰�—�‹�†�ƒ�•�…�‡�� �ƒ�Ž�Ž�‘�™�•� � �ˆ� ‘� ”� � �–�Š�‡�� �—�•�‡�� � ‘� ˆ� � �–�Š�‡�� � �� �� �� � �ƒ�•� � �ƒ� � �ò� ’�”�ƒ�…�–�‹�…�ƒ�Ž�� �‡�š� ’�‡�†�‹�‡�•�–�ó�� �ˆ�‘�”�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‹�•�‰���–�Š�‡�� �ˆ�ƒ�‹�”�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �‘�ˆ��
�ƒ�Ž�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡�� �‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•�ä�� �������� �”�‡�’�‘�”�–�‡�†�� �„�›�� �‡�ƒ�…�Š�� �’�ƒ�”�–�•�‡�”�•�Š�‹�’�� �ƒ�•�†�� �Š� ‡� †� ‰� ‡� � � ˆ� —� •� †� � � ‹� •� � � —� •� ‡� †� � � ƒ� •� � � ƒ� � � ’� ”� ƒ� …� –� ‹� …� ƒ� Ž� �
�‡�š�’�‡�†�‹�‡�•�–���–�‘���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���–�Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���‹�•���‡�ƒ�…�Š���ˆ�—�•�†�ä�����•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•���ƒ�”�‡���…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�‹�œ�‡�†���ƒ�•��
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Note��3��–��Fair ��Value��Measurements ��(continued) ��
��
���Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���–�ƒ�„�Ž�‡���’�”�‡�•�‡�•�–�•���ƒ���”�‡�…�‘�•�…�‹�Ž�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���ƒ�•�‘�—�•�–�•���ˆ�‘�”���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž��
�‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•���•�‡�ƒ�•�—�”�‡�†���ƒ�–���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�•���ƒ���”�‡�…�—�”�”�‹�•�‰���„�ƒ�•�‹�•���—�•�‹�•�‰���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���—�•�‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�Ž�‡���‹�•�’�—�–�•�������‡�˜�‡�Ž���u����
�ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�•���‡�•�†�‡�†�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x���ƒ�•�†���t�r�s�w�ã��
��

���ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡��
���ƒ�›�����u�s�á��

�t�r�s�w

���‡�–���”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†���ƒ�•�†��
�—�•�”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†���‰�ƒ�‹�•�•��

�‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡���‹�•��
�•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•

���—�”�…�Š�ƒ�•�‡�•�á��
�‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡�•���ƒ�•�†��
�•�‡�–�–�Ž�‡�•�‡�•�–�á���•�‡�–

���‡�–���–�”�ƒ�•�•�ˆ�‡�”�•��
�‹�•�����‘�—�–�����‘�ˆ��

���‡�˜�‡�Ž���u
���ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�����ƒ�›���u�s�á��

�t�r�s�x

���•�•�‡�–�•
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Note��4��–��Restriction ��and��Limitation ��on��Net��Asset��Balances��(continued) ��
��
���•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���…�‘�•�•�‹�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���‘�•�����ƒ�›���u�s�ã��
��

�t�r�s�x �t�r�s�w

���’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�• �x�r�t�á�{�s�t�D������������������ �w�y�t�á�v�v�r�D������������������
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�– �s�y�u�á�x�s�z�������������������� �s�x�v�á�x�y�s����������������������
���•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���‹�•���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�á���’�”�‘�’�‡�”�–�›���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–
�����������ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�á���•�‡�– �t�á�u�r�w�á�t�{�v�������������� �t�á�v�v�z�á�t�u�u������������������

�u�á�r�z�s�á�z�t�v�D������������ �u�á�s�z�w�á�u�v�v�D��������������

���‡�–�� �‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�� �‹�•�� �’�”�‘�’�‡�”�–�›�� �Š�ƒ�•�� �„�‡�‡�•�� �”�‡�†�—�…�‡�†�� �„�›�� �Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� �‘�ˆ�� �D�s�á�u�v�x�á�y�w�u�� �ƒ�•�†�� �D�s�á�u�y�s�á�w�{�r�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�•��
�‡�•�†�‡�†�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x���ƒ�•�†���t�r�s�w�á���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�á���™�Š�‹�…�Š���ƒ�”�‡���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•���–�Š�‡���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���ƒ�…�…�‘�—�•�–���ò���—�‡���–�‘�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ��
���—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�ó���‘�•���–�Š�‡���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�ä��
��
��
Note��5��–��Transmission, ��Property ��and��Equipment ��
��
���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�á���’�”�‘�’�‡�”�–�›���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–���…�‘�•�•�‹�•�–�‡�†���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰
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Note��6��–��Interfund ��Transactions ��and��Concentration ��of��Credit ��Risk��(continued) ��
��
���—�‡���ˆ�”�‘�•�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���ƒ�•�†�����—�‡���–�‘�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���ƒ�”�‡���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•���ƒ�–�����ƒ�›��
�u�s�ã��
��

�t�r�s�x �t�r�s�w

���—�‡���ˆ�”�‘�•�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�› �t�x�v�á�w�z�u�D���������������������������� �t�t�r�á�x�x�y�D����������������������������
���‡�„�–���‘�™�‡�†���–�‘�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���‘�•���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž �����s�á�u�v�x�á�y�w�u�������������������� �����s�á�u�y�s�á�w�{�r������������������������

���—�‡���–�‘�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ�����—�–�Š�‡�”�ƒ�•�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�á���•�‡�– ���s�á�r�z�t�á�s�y�r���D������������������ ���s�á�s�w�r�á�{�t�u���D��������������������

���ƒ�•�Š���ƒ�•�†���…�ƒ�•�Š���‡�“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•���Š�‡�Ž�†���„�›���–�Š�‡�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���‹�•���‡�š�…�‡�•�•���‘�ˆ���ˆ�‡�†�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���‹�•�•�—�”�‡�†���Ž�‹�•�‹�–�•���ƒ�”�‡���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���–�Š�‡��
�—�•�—�ƒ�Ž�� �”�‹�•�•�•�� �‘�ˆ�� �„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�•�� �‹�•�� �‡�š�…�‡�•�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‘�•�‡�� �Ž�‹�•�‹�–�•�ä�� ���•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•���Š�‡�Ž�†�� �„�›�� �–�Š�‡�� ���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�� �ƒ�”�‡�� �†�‹�˜�‡�”�•�‹�ˆ�‹�‡�†�� �‹�•��
� ‘� ”� †� ‡� ”� � � –� ‘� � � Ž� ‹� •� ‹� –� � � …� ”� ‡� †� ‹� –� � � ”� ‹� •� •� � � ƒ� •� †� � � ƒ� ”� ‡� � � ‰� ‡� •� ‡� ”� ƒ� Ž� Ž� ›� � � ’� Ž� ƒ� …� ‡� †� � � ‹� •� � � ƒ� � � ˜� ƒ� ”� ‹� ‡� –�›�� �‘�ˆ�� �•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�†�� �ˆ�—�•�†�•�� �ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�‡�”�‡�†�� �„�›��
�†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�–���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�”�•���‹�•���‘�”�†�‡�”���–�‘���Ž�‹�•�‹�–���…�”�‡�†�‹�–���”�‹�•�•�ä��
��
��
Note��7��–��Endowment ��
��
���Š�‡�� ���–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �…�‘�•�•�‹�•�–�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �„�‡�•�‡�ˆ�‹�…�‹�ƒ�Ž�� �‹�•�–�‡�”�‡�•�–�� �‹�•���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�•�� �‹�•�˜�‡�•�–�‡�†�� �„�›�� �–�Š�‡��
���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›���™�Š�‹�…�Š���…�‘�•�•�‹�•�–���‘�ˆ���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›���u�r�r���‹�•�†�‹�˜�‹�†�—�ƒ�Ž���ˆ�—�•�†�•���‡�•�–�ƒ�„�Ž�‹�•�Š�‡�†���ˆ�‘�”���ƒ���˜�ƒ�”�‹�‡�–�›���‘�ˆ���’�—�”�’�‘�•�‡�•�ä�����–�•��
�‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �‹�•�…�Ž�—�†�‡�•�� �†�‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�•�ä�� ���•�� �”�‡�“�—�‹�”�‡� †� � � „� ›� � � 
� �� �� �� á� � � •� ‡� –� � � ƒ� •� •� ‡� –� •� � � ƒ� •� •� ‘� …� ‹� ƒ� –� ‡� †� �
�™�‹�–�Š���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���ˆ�—�•�†�•�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���ˆ�—�•�†�•���†�‡�•�‹�‰�•�ƒ�–�‡�†���„�›���–�Š�‡���‰�‘�˜�‡�”�•�‹�•�‰���„�‘�ƒ�”�†���–�‘���ˆ�—�•�…�–�‹�‘�•���ƒ�•���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�•�á��
�ƒ�”�‡���…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†���ƒ�•�†���”�‡�’�‘�”�–�‡�†���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡���‡�š�‹�•�–�‡�•�…�‡���‘�”���ƒ�„�•�‡�•�…�‡���‘�ˆ���†�‘�•�‘�”�æ�‹�•�’�‘�•�‡�†���”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�‘�•�•�ä��
��
Interpretation ��of��relevant ��law ���������Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•�ï�•���‰�‘�˜�‡�”�•�‹�•�‰���„�‘�ƒ�”�†���Š�ƒ�•���‹�•�–�‡�”�’�”�‡�–�‡�†���–�Š�‡�����ƒ�Ž�‹�ˆ�‘�”�•�‹�ƒ���‡�•�ƒ�…�–�‡�†��
�˜�‡�”�•�‹�‘�•���‘�ˆ�����•�‹�ˆ�‘�”�•�����”�—�†�‡�•�–�����ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ�����•�•�–�‹�–�—�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���	�—�•�†�•�����…�–�����ò���������	���ó�����ƒ�•���ƒ�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•��
�–�‘���ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���‘�”���ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡���•�‘���•�—�…�Š���‘�ˆ���ƒ�•���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���ˆ�—�•�†���ƒ�•���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�•��
� ‹� •� � � ’� ”�—�†�‡�•�–� � � ˆ� ‘� ”� � �–�Š�‡� � �—�•�‡�•�á� � � „�‡�•�‡�ˆ� ‹�–�•�á� � � ’�—�”� ’� ‘� •�‡�•� � �ƒ�•�†� � �†�—�”�ƒ�–�‹� ‘� •� � � ˆ� ‘� ”� � �™�Š�‹�…�Š�� �–�Š�‡�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�� �‹�•�� �‡�•�–�ƒ�„�Ž�‹�•�Š�‡�†�á��
�•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���–�Š�‡���‹�•�–�‡�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡���†�‘�•�‘�”���ƒ�•���‡�š�’�”�‡�•�•�‡�†���‹�•���–�Š�‡���‰�‹�ˆ�–���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�ä�����•�Ž�‡�•�•���•�–�ƒ�–�‡�†���‘�–�Š�‡�”�™�‹�•�‡���‹�•���–�Š�‡���‰�‹�ˆ�–��
�‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�á�� �–�Š�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �‹�•�� �ƒ�•�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�� �•�Š�ƒ�Ž�Ž�� �„�‡�� �†�‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �—�•�–�‹�Ž�� �ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�‘�”��
�‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���„�›���–�Š�‡�����‘�ƒ�”�†���‘�ˆ�����‡�‰�‡�•�–�•�ä�����‡�‡�����‘�–�‡���t���ˆ�‘�”���ˆ�—�”�–�Š�‡�”���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�•���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–���…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä��
��
���Š�‡�� �”�‡�•�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �’�‘�”�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �†�‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ˆ�—�•�†�� �–�Š�ƒ�–�� �‹�•�� �•�‘�–�� �…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†�� �ƒ�•�� �’�‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–�Ž�›��
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Note��7��–��Endowment ��(continued) ��
��

�u�ä �
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���‡�…�‘�•�‘�•�‹�…���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•����
��

�v�ä ���Š�‡���’�‘�•�•�‹�„�Ž�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–���‘�ˆ���‹�•�ˆ�Ž�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���†�‡�ˆ�Ž�ƒ�–�‹�‘�•����
��

�w�ä ���Š�‡���‡�š�’�‡�…�–�‡�†���–�‘�–�ƒ�Ž���”�‡�–�—�”�•���ˆ�”�‘�•���‹�•�…�‘�•�‡���ƒ�•�†���–�Š�‡���ƒ�’�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•����
��

�x�ä ���–�Š�‡�”���”�‡�•�‘�—�”�…�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•����
��

�y�ä ���Š�‡���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‹�‘�•����
��
���•�†�‘�™�•�‡�•�–���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–���…�‘�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���„�›���–�›�’�‡���‘�ˆ���ˆ�—�•�†���…�‘�•�•�‹�•�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���ƒ�•���‘�ˆ�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x�ã��
��

���‡�•�’�‘�”�ƒ�”�‹�Ž�› ���‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–�Ž�›
���•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�† ���‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���‡�•�–�”�‹�…�–�‡�† ���‘�–�ƒ�Ž

���‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���ˆ�—�•�†�• �æ�D������������������������������������������������ �æ�D������������������������������������������������ �s�á�r�s�r�á�r�r�r�D������������ �s�á�r�s�r�á�r�r�r�D��������������
���‘�ƒ�”�†�æ�†�‡�•�‹�‰�•�ƒ�–�‡�†���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���ˆ�—�•�†�•�� �x�x���������������������������������������������� �z�á�z�z�s���������������������������������� �æ�����������������������������������������������������z�á�{�v�y������������������������������������

��
���‘�–�ƒ�Ž���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�• �x�x�D������������������������������������������ �z�á�z�z�s�D������������������������������ �s�á�r�s�r�á�r�r�r�D������������ �s�á�r�s�z�á�{�v�y�D������������

��
���Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x���ƒ�”�‡���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã��
��

���‡�•�’�‘�”�ƒ�”�‹�Ž�› ���‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–�Ž�›
���•�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�† ���‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†���‡�•�–�”�‹�…�–�‡�† ���‘�–�ƒ�Ž

���•�†�‘�™�•�‡�•�–���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•�á�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�w �æ�D������������������������������������������������ �æ�D������������������������������������������������ �æ�D������������������������������������������������ �æ�D��������������������������������������������������
���•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���”�‡�–�—�”�•

���•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���‹�•�…�‘�•�‡�á���•�‡�–���‘�ˆ���ˆ�‡�‡�•���‘�ˆ
�D�t�á�v�v�x �v�á�t�r�y���������������������������������� ���u�á�s�y�y�������������������������������� �æ���������������������������������������������������� �s�á�r�u�r����������������������������������

���‡�–�����†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�����ƒ�’�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���æ
�”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†���ƒ�•�†���—�•�”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�† ���v�á�s�v�s�������������������������������� �s�t�á�r�w�z���������������������������� �æ���������������������������������������������������� �y�á�{�s�y����������������������������������

���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���”�‡�–�—�”�• �x�x������������������������������������������������ �z�á�z�z�s������������������������������������ �æ������������������������������������������������������ �z�á�{�v�y������������������������������������
���‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�• �æ���������������������������������������������������� �æ���������������������������������������������������� �s�á�r�s�r�á�r�r�r���������������� �s�á�r�s�r�á�r�r�r����������������

���•�†�‘�™�•�‡�•�–���•�‡�–���ƒ�•�•�‡�–�•�á�����ƒ�›���u�s�á���t�r�s�x �x�x�D������������������������������������������ �z�á�z�z�s�D������������������������������ �s�á�r�s�r�á�r�r�r�D������������ �s�á�r�s�z�á�{�v�y�D������������

��
Funds��with ��deficiencies0 Tc
<0003>Tj
9 0 TD
.0055 Tc
382 332.9<000300030003>6.8<000300030003>6.8<0003000307043 0 TD
1 l
65.46 -5003>80300114 0 TD0829 0. 332.9238.1 0 TD
.07>40.9<0379>03.72 2330.22 Tm
40.4D
.07>40.9<03.8<332.9230860002330.22 8.1 0 TD
.79>03.72 2330.22 Tm
40.4D
.07>40.9<03.8<332.92c
[<42D
.79>03.72 2330.22 Ta>40.1<03.8<332.92308>03.788>D
[<008.4<008222 Tm
40.4D
.0. 332.92308600823306008.4<008222 Te003>.22 87
40.6<03.8<332.92308600.1 0 TD
.08>D
[<00808>03.783003>50003>]4Tc
<000>]4Tc
<00.8<332.923002330.22 8>]4Tc
<0076>-6.8008.4<008222 3>]4Tc
<000>]4Tc
<000.1 0 TD
.0>]4Tc522 Tm
40.4D
.04<008222 36>38.1<03.8<332.92380233923086009003>922 Tm
40.4D
.0 2330.22 Ta>40.1<03Q
246.526.1886<0003000319000860003b3486 TD
0 Tc
<08>TJ
9.1763 0 0c>-4.6<0870096>7.<037.4D
.008306<7>7.7<0086>0<000300800860091>073.28 Tm
.001 T70094>-3.7<0086>-3631.8<0015-6.5<0086>>2<>]TJ
-37.8998 -2.579]TJ
8.51.9<03.89501e196>7.5<05008700960095>Tj
14.3943 0 T8.51.9<03.2 Tm
-.0024 Tc
<030 T8.51.9<03.f0378>]TJ
14.8.51.9<03.2 T097>-8.7<e
14.8.51.9<03.0 9.2426e50087009604.8.51.9<03003001000830098.51.9<03.90>Tj
16>5.4<00<e
14.8.51.9<039910099008f006
14.8.51.9<0399030003001000830098.51.9<03.670095001246.527.97th
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Note��7��–��Endowment ��(continued) ��
��
Return ��objectives ��and��risk ��parameters �� � �� � � ��Š�‡�� � ��–�ƒ�–�‹� ‘�•� � �Š�ƒ�•� � �ƒ�†� ‘� ’�–�‡�†�� �‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–� � �ƒ�•�†� � �•� ’�‡�•�†�‹�•�‰��� ’� ‘�Ž�‹�…�‹�‡�•� �
�–�Š�ƒ�–�� �ƒ�–�–�‡�•�’�–�� �–�‘�� �„�‡�� �’�”�—�†�‡�•�–�� �ƒ�•�†�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�� �ƒ�� �’�”�‡�†�‹�…�–�ƒ�„�Ž�‡�� �•�–�”�‡�ƒ�•�� �‘�ˆ���ˆ�—�•�†�‹�•�‰�� �–�‘�� �’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�� �•�—�’�’�‘�”�–�‡�†�� �„�›�� �‹�–�•��
�‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �™�Š�‹�Ž�‡�� �•�‡�‡�•�‹�•�‰�� �–�‘�� �•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�� �–�Š�‡�� �’�—�”�…�Š�ƒ�•�‹�•�‰�� �’�‘�™�‡�”�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �ƒ�•�•�‡�–�•�ä�� ���•�†�‘�™�•�‡�•�–��
�ƒ�•�•�‡�–�•�� �‹�•�…�Ž�—�†�‡�� �–�Š�‘�•�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �‘�ˆ�� �†�‘�•�‘�”�æ�”�‡�•�–�”�‹�…�–�‡�†�� �ˆ�—�•�†�•�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡��� ��–�ƒ�–� ‹� ‘� •� � � •�—�•�–� � �Š� ‘�Ž�†� � � ‹� •� � � ’�‡� ”� ’�‡�–�—�‹�–� ›� � � ‘� ”� � � ˆ� ‘� ”� � �ƒ� �
�†�‘�•�‘�”�æ�•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�‡�†���’�‡�”�‹�‘�†���•�����ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���„�‘�ƒ�”�†�æ�†�‡�•�‹�‰�•�ƒ�–�‡�†���ˆ�—�•�†�•�ä�����•�†�‡�”���–�Š�‹�•���’�‘�Ž�‹�…�›�á���–�Š�‡���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���•�‹�•�‹�•�—�•��
�•�‡�‡�†�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �‹�•�� �–�‘�� �‡�š�…�‡�‡�†�� �ƒ�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �”�‡�–�—�”�•�� �ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‹�•�‰�� �ƒ�–���Ž�‡�ƒ�•�–�� �–�Š�‡�� �ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�� �•�’�‡�•�†�‹�•�‰�� �”�ƒ�–�‡�� �’�Ž�—�•��
�‹�•�ˆ�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�á���ˆ�‡�‡�•���ƒ�•�†���…�‘�•�–�•�ä�����…�–�—�ƒ�Ž���”�‡�–�—�”�•�•���‹�•���ƒ�•�›���›�‡�ƒ�”���•�ƒ�›���˜�ƒ�”�›���ˆ�”�‘�•���–�Š�‹�•���ƒ�•�‘�—�•�–�ä�����Š�‡���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡��
�‹�•�� �–�‘�� �„�—�‹�Ž�†�� �‡�•�†�‘�™�•�‡�•�–�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �‘�˜�‡�”���–�‹�•�‡�� �„�›�� �ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‹�•�‰�� �‹�•�…�”�‡�•�‡�•�–�ƒ�Ž���”�‡�–�—�”�•�•�� �‹�•�� �‡�š�…�‡�•�•�� �‘�ˆ�� �•�‡�‡�†�� �™�Š�‹�Ž�‡��
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