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Introduction 
 
The Management’s Discussion and Analysis (MD&A) is required supplemental information due 
to the Governmental Accounting Standards Board (GASB) reporting model. It is designed to 
help the reader’s understanding of the accompanying financial statements and notes. As this 
MD&A contains summarized information, tables and graphs, it should be read in conjunction 
with the accompanying financial statements and notes. 
 
Vermont State College System 
 
The Vermont State College System unites five distinctive public colleges in the common purpose 
of providing first-rate higher education at reasonable cost in order to improve the quality of life 
for the citizens of Vermont.  
 
The colleges are: 
Community College of Vermont (CCV) 
Castleton University (CU) 
Johnson State College (JSC) 
Lyndon State College (LSC) 
Vermont Technical College (VTC) 
 
Significant Events Affecting These Financial Statements 
 
Events that affect these statements during the past five years include:  

�x Enrollment trends 
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Statement of Net Position – Continued 
 

2016 % change 2015 % change 2014 2013 2012
Current Assets 30 25% 24 14% 21 25 65
Noncurrent Assets
  Investments 43 -14% 50 -9% 55 51 20
  Capital assets, net 174 -4% 181 -3% 187 194 181
  Other 6 0% 6 -19% 6 7 10
Deferred outflows (Rate swaps) 15 36% 11 0% 11 11 17
Total Assets and Def'd outflows 268 -1% 272 -3% 280 288 293

Current liabilities 25 4% 24 4% 23 23 26            
Non current liabilities
  Post employm't benefit oblig 60 9% 55 12% 49 43 36
  Bonds and Notes payable 117 -5% 123 -3% 127 131 136
  Other 21 31% 16 -6% 17 17 23
Total Liabilities 223 2% 218 1% 216 214 221

Net investment in cap'l assets 54 -5% 57 -5% 60 66 52
Restricted
  Nonexpendable 18 6% 17 6% 16 15 14
  Expendable 9 0% 9 -10% 10 8 6
Unrestricted -36 24% -29 32% -22 -15 0
Total Net Position 45 -17% 54 -16% 64 74 72
Total Liabilties and Net Position 268 -1% 272 280 288 293

TABLE 1:   Condensed Statement of Net Position as of June 30
($ in millions)

 
Net Position 
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Net Position – Continued 
 
Total net position decreased from $72 million to $45 million over the five years reported here, 
primarily from the recognition of post retirement costs totaling $24 million during the period. 
Without this OPEB cost, our net position for FY2016 would be just $3 million less than our 
FY2012 net position. Changes in our net position from FY2015 to FY2016 include a decrease in 
capital assets (-$7M) the increase in unfunded post-retirement benefit obligations (-$5M) and 
reduction in amount owed on debt (+$6M). 
 
Net investment in capital assets decreased by $3 million from June 30, 2015 to June 30, 2016 
due to depreciation, offset partially by reduction in outstanding debt related to capital assets. Net 
investment in capital assets increased during the prior years during a period of capital 
construction. 
 
The restricted nonexpendable port of the Net Position represents the permanent endowment 
funds for the system. These are donations to the colleges that cannot be spent without permission 
of the donor.  They are invested and the earnings are used, based on the instructions of the donor. 
Most of the earnings on our endowment funds are used for scholarships. The increase of $1 
million in FY2016 and $4 million over 5 years is due to gifts received for endowments during 
the period. 
 
The restricted expendable portion of Net Position includes unexpended, but restricted gifts and 
grants, and unexpended endowment appreciation, subject to externally imposed conditions on 
their use. There was no significant change from June 30, 2015 to June 30, 2016. Over the 5-year 
period, expendable net assets have increased by $3 million, as earnings have outpaced the 5% 
spending on endowments permitted by Board policy.  
 
The unrestricted portion of the Net Position is affected primarily by OPEB obligations, which are 
unfunded. That liability increased by $5 million in FY2016 to $60 million as of June 30, 2016. 
Since FY2012, the unrestricted net position has declined by $36 million as post-employment 
benefit obligations are recorded. 
 
During FY2016 the system’s total Net Position declined from $54 million to $45 million. This is 
due primarily to our unrestricted net assets being reduced from the annual booking of the VSC 
OPEB liability. The details of the change in net position are shown in the Statement of Revenues, 
Expenses, and Changes in Net Position beginning on pares 
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Capital Assets and Debt Administration – Continued 
 
Construction in Progress reflects amounts paid for buildings or other assets that were not 
completed at year end. When completed and placed in service, the total cost is moved to the 
appropriate capital asset category. Depreciation of that asset begins the month after it is placed in 
service. 
 
During the 5-year period, there was significant construction done at all five colleges, funded by 
debt acquired in FY2008 and FY2010. Construction in Progress increased during the years of 
construction, representing construction not completed on June 30. During FY2014 as 
construction projects were completed Construction in Progress returned to a level prior to receipt 
of debt funding.  Building and Improvements increased throughout the period, reflecting the 
completed projects. 
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Statement of Revenues, Expenses, and Changes in Net Position 
 

The Statement of Revenues, Expenses, and Changes in Net Position reports total operating 
revenues, operating expenses, non-operating revenues and expenses, and other changes in net 
position, showing the total change in net position for the fiscal year. Table 3 on page 9 shows the 
Condensed Statements of Revenues, Expenses, and Changes in Net Position for the past five 
fiscal years. 
 

Operating and Non-operating Revenue 
 

Accounting rules require that our audited financials include operating revenues, operating 
expenses and non-operating revenues and expenses. The following sections provide an analysis 
of the total operating and non-operating revenues and expenses. The VSC’s primary source of 
revenue is from student fees. This accounts for 61% of operating and non-operating income. In 
addition, the System receives revenue from state appropriations, governmental and privately 
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Operating and Non-operating Revenue - Continued 
 

 
 

FY2016 Revenues 
($ in thousands) 

 
Net Student $111,340 
Educational Sales/Aux 6,207 
State Appropriations 28,709 
Grants & Contracts 31,329 
Other Net Revenues 5,636 
  
TOTAL $183,221 
 
 
 
 

 

 
 

FY2015 Revenues 
($ in thousands) 

 
Net Student $109,860 
Educational Sales/Aux 7,114 
State Appropriations 28,710 
Grants & Contracts 32,976 
Other Net Revenues 6,746 
  
TOTAL $185,406 
 
 
 
 

 
Tuition and Fee Revenue 
 
Net Tuition and fees includes tuition and fees plus residence and dining fees less scholarship 
allowances. Table 3 shows the trend for Tuition and Fee Revenue from FY2012 through 
FY2016. For the System, student-based revenue has been flat during the five year period, despite 
increases in tuition. Enrollments in a time of decreasing high school graduates in the state have 
created a challenge for the schools in our system. 
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Tuition and Fee Revenue – Continued 
 

The following Charts show enrollments and student revenues for each college during this 5-year 
period. Enrollments are displayed by both FTE and by Headcount. FTE (Full Time Equivalent) 
provides better comparative information and Headcount shows the total number of individuals 
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Tuition and Fee Revenue – Continued 
 
The chart below displays Net Tuition and Fees for each college during the five-year period. It is 
notable that CCV has by far the largest number of students – both FTE and Headcount, but their 
net tuition is consistently outpaced by Castleton, and generally on par with the other 3 schools. 
CCV, as a Community College has the lowest tuition cost and charges for courses on a per credit 
basis, while the residential schools charge 
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Operating and Non-operating Expenses -   
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Operating and Non-operating Expenses – Continued 
 

 
 
 

FY2015 Expenses 
($ in thousands) 

 
Salary/Benefits $122,588 
Utilities 7,143 
Supplies/Services 39,342 
Depreciation 14,088 
Student Aid 6,741 
Interest on Debt 5,758 
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Statement of Cash Flows 
 
The Statement of Cash Flows shows inflows and outflows of cash excluding both revenue and 
expense that is accrued to comply with accounting rules. The Condensed Statement of Cash 
Flows for VSC is in Table 6 on page 16.  
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Statement of Cash Flows - Continued 
 

Cash flows from: 2016 % change 2015 % change 2014 2013 2012
Operating -38 9% -35 -15% -41 -43 -35
Non capital financing 45 -6% 48 -2% 49 49 49
Capital and related financing -12 -8% -13 30% -10 -12 -17
Investing 7 17% 6 500% 1 -29 41
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�&�R�P�P�X�Q�L�W�\�� �&�R�O�O�H�J�H�� �R�I�� �9�H�U�P�R�Q�W�� ���³�&�&�9�´������ �&�D�V�W�O�H�W�R�Q�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� ���³�&�8�´������ �-�R�K�Q�V�R�Q��
�6�W�D�W�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� ���³�-�6�&�´������ �/�\�Q�G�R�Q�� �6�W�D�W�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� ���³�/�6�&�´������ �9�H�U�P�R�Q�W�� �7�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �&�R�O�O�H�J�H��
���³�9�7�&�´������ �9�H�U�P�R�Q�W�� �0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �(�[�W�H�Q�V�L�R�Q�� �&�H�Q�W�H�U�� ���³�9�0�(�&�´������ �6�P�D�O�O�� �%�X�V�L�Q�H�V�V��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �&�H�Q�W�H�U�� ���³�6�%�'�&�´������ �D�Q�G�� �9�H�U�P�R�Q�W�� �7�H�F�K�� �2�I�I�L�F�H�� �R�I�� �&�R�Q�W�L�Q�X�L�Q�J�� �(�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�D�Q�G���:�R�U�N�I�R�U�F�H���'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�����³�7�(�'�´����������

�9�6�&�� �I�R�U�P�H�U�O�\�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �9�H�U�P�R�Q�W�� �,�Q�W�H�U�D�F�W�L�Y�H�� �7�H�O�H�Y�L�V�L�R�Q�� ���³�9�,�7�´���� �D�Q�G�� �$�O�O�L�H�G�� �+�H�D�O�W�K��
�1�X�U�V�L�Q�J�� �3�U�R�J�U�D�P�� ���³�$�O�O�L�H�G�� �+�H�D�O�W�K�´������ �9�,�7�� �Z�D�V�� �D�Q�� �D�X�G�L�R���Y�L�G�H�R�� �Q�H�W�Z�R�U�N�� �E�U�L�Q�J�L�Q�J��
�L�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �S�X�E�O�L�F�� �V�H�U�Y�L�F�H�� �H�Y�H�Q�W�V�� �W�R�� �V�L�W�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�R�X�W�� �9�H�U�P�R�Q�W�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J��
�%�H�Q�Q�L�Q�J�W�R�Q���� �%�U�D�W�W�O�H�E�R�U�R���� �-�R�K�Q�V�R�Q�����/�\�Q�G�R�Q���� �0�L�G�G�O�H�E�X�U�\���� �0�R�Q�W�S�H�O�L�H�U���� �1�H�Z�S�R�U�W����
�5�D�Q�G�R�O�S�K�� �&�H�Q�W�H�U���� �5�X�W�O�D�Q�G���� �6�S�U�L�Q�J�I�L�H�O�G���� �6�W���� �$�O�E�D�Q�V���� �:�K�L�W�H�� �5�L�Y�H�U���D�Q�G�� �:�L�O�O�L�V�W�R�Q������
�%�X�G�J�H�W�D�U�\�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �9�,�7�� �Z�D�V�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���� �9�,�7�� �F�H�D�V�H�G�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U�� �H�Q�G�H�G�� �-�X�Q�H�� �������� ������������ �$�O�O�L�H�G�� �+�H�D�O�W�K�� �1�X�U�V�L�Q�J�� �3�U�R�J�U�D�P�� �P�H�U�J�H�G��
�R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���9�H�U�P�R�Q�W���7�H�F�K�Q�L�F�D�O���&�R�O�O�H�J�H���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H����������������������

�7�K�H���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���X�V�H�G���E�\���W�K�H���9�H�U�P�R�Q�W���6�W�D�W�H���&�R�O�O�H�J�H�V�����³�9�6�&�´��
�R�U�� �W�K�H�� �³�&�R�O�O�H�J�H�V�´���� �L�Q�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �I�R�U�� �D�Q�G�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �W�K�H�L�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �D�U�H��
�E�D�V�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �D�F�F�U�X�D�O�� �P�H�W�K�R�G�� �R�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���� �7�K�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �S�R�O�L�F�L�H�V��
�I�R�O�O�R�Z�H�G���E�\���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H�V���D�U�H���G�H�V�F�U�L�E�H�G���E�H�O�R�Z����

Basis of Presentation��
�7�K�H�� �D�F�F�R�P�S�D�Q�\�L�Q�J�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �S�U�H�S�D�U�H�G�� �X�V�L�Q�J���W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���I�R�F�X�V���D�Q�G���W�K�H���D�F�F�U�X�D�O���E�D�V�L�V���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���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�� �$�P�H�U�L�F�D���� �D�V��
�S�U�H�V�F�U�L�E�H�G���E�\���W�K�H���*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�D�O���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���%�R�D�U�G�����³�*�$�6�%�´��������
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��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��

��������������

��
�1�R�W�H�������������������6�X�P�P�D�U�\���R�I���6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�R�O�L�F�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
Basis of Presentation - Continued��
�5�H�Y�H�Q�X�H�V�� �D�U�H�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �Z�K�H�Q�� �H�D�U�Q�H�G���� �D�Q�G�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �D�U�H�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �Z�K�H�Q�� �D�� �O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �L�V��
�L�Q�F�X�U�U�H�G�����U�H�J�D�U�G�O�H�V�V���R�I���W�K�H���W�L�P�L�Q�J���R�I���U�H�O�D�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V�����*�U�D�Q�W�V���D�Q�G���V�L�P�L�O�D�U���L�W�H�P�V���D�U�H��
�U�H�F�R�J�Q�L�]�H�G�� �D�V�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �D�V�� �V�R�R�Q�� �D�V�� �D�O�O�� �H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�H�Q�� �P�H�W���� �7�K�H��
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�������������������6�X�P�P�D�U�\���R�I���6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�R�O�L�F�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Bond and Note Premiums��
�%�R�Q�G�� �D�Q�G�� �Q�R�W�H�� �X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�H�U�¶�V�� �S�U�H�P�L�X�P�V�� �D�U�H�� �D�P�R�U�W�L�]�H�G�� �R�Q���W�K�H�� �V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H�� �E�D�V�L�V�� �R�Y�H�U��
�W�K�H���O�L�I�H���R�I���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���E�R�Q�G�����9�6�&���L�Q�F�X�U�U�H�G���E�R�Q�G���S�U�H�P�L�X�P�V���U�H�O�D�W�H�G���W�R���W�K�H�������������D�Q�G��
�����������E�R�Q�G�V���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���W�K�H���L�V�V�X�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���E�R�Q�G�V�����7�K�H���E�R�Q�G���S�U�H�P�L�X�P���I�R�U���W�K�H������������
�E�R�Q�G���R�I���������������������L�V���D�P�R�U�W�L�]�H�G���R�Q���D���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���E�D�V�L�V���R�Y�H�U���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������\�H�D�U�V����
�7�K�H�� �E�R�Q�G�� �S�U�H�P�L�X�P�� �I�R�U�� �W�K�H�� ���������� �E�R�Q�G�� �R�I�� ���������������������� �� �L�V�� �D�P�R�U�W�L�]�H�G���R�Y�H�U�� ������ �\�H�D�U�V����
�&�X�P�X�O�D�W�L�Y�H�� �D�P�R�U�W�L�]�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �E�R�Q�G�� �S�U�H�P�L�X�P�� �W�R�W�D�O�V�� ������������������ �D�Q�G�� ������������������ �D�V�� �R�I��
�-�X�Q�H�� �������� ���������� �D�Q�G�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �7�K�H�� �E�R�Q�G�� �S�U�H�P�L�X�P�� �L�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �E�R�Q�G�V�� �D�Q�G��
�Q�R�W�H�V���S�D�\�D�E�O�H����

Post-Employment Benefits 
�*�$�6�%�� �6�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �1�R���� ��������Accounting and Financial Reporting by Employers for 
Postemployment Benefits Other Than Pensions�� ���³�*�$�6�%�� �����´������ �U�H�T�X�L�U�H�V�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V��
�W�R���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���R�W�K�H�U���S�R�V�W���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V�����³�2�3�(�%�´�������S�U�L�P�D�U�L�O�\���K�H�D�O�W�K�F�D�U�H�����R�Q���D�Q��
�D�F�F�U�X�D�O���E�D�V�L�V���U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���R�Q���D���S�D�\���D�V���\�R�X���J�R���E�D�V�L�V�������7�K�H���H�I�I�H�F�W���L�V���W�K�H���U�H�F�R�J�Q�L�W�L�R�Q���R�I���D�Q��
�D�F�W�X�D�U�L�D�O�O�\���U�H�T�X�L�U�H�G���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���D�V���D�Q���H�[�S�H�Q�V�H���R�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���U�H�Y�H�Q�X�H�V�����H�[�S�H�Q�V�H�V��
�D�Q�G���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���Q�H�W���S�R�V�L�W�L�R�Q���Z�K�H�Q���D���I�X�W�X�U�H���U�H�W�L�U�H�H���H�D�U�Q�V���W�K�H�L�U���S�R�V�W�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�V����
�U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���Z�K�H�Q���W�K�H�\���X�V�H���W�K�H�L�U���S�R�V�W�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W�������7�R���W�K�H���H�[�W�H�Q�W���W�K�D�W���D�Q���H�Q�W�L�W�\��
�G�R�H�V�� �Q�R�W�� �I�X�Q�G�� �W�K�H�L�U�� �D�F�W�X�D�U�L�D�O�O�\�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���� �D�� �S�R�V�W���H
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�������������������6�X�P�P�D�U�\���R�I���6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���$�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���3�R�O�L�F�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��
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��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��

��������������

��
�1�R�W�H���������� �&�D�V�K���D�Q�G���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�����D�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��

��
Cash and Equivalents��
�&�D�V�K�� �D�Q�G�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �P�D�W�X�U�L�W�L�H�V�� �R�I�� ������ �G�D�\�V�� �R�U�� �O�H�V�V�� �I�U�R�P�� �S�X�U�F�K�D�V�H�� �G�D�W�H�� �D�U�H��
�U�H�F�R�U�G�H�G���D�W���F�R�V�W�����Z�K�L�F�K���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�V���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H����
��
�,�Q�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �D�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �W�U�H�D�V�X�U�\���D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �S�R�R�O���� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �F�R�O�O�H�J�H�� �F�D�V�K�� �U�H�F�H�L�S�W�V��
���H�[�F�H�S�W���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���O�R�D�Q���I�X�Q�G�V�����D�U�H���G�H�S�R�V�L�W�H�G���L�Q���V�H�S�D�U�D�W�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���G�H�S�R�V�L�W���D�F�F�R�X�Q�W�V���L�Q��
�W�K�H���Q�D�P�H���R�I���9�6�&�����'�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V���D�U�H���P�D�G�H���I�U�R�P���R�W�K�H�U���E�D�Q�N���D�F�F�R�X�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���I�X�Q�G�H�G��
�E�\���W�U�D�Q�V�I�H�U�V���I�U�R�P���W�K�H���F�H�Q�W�U�D�O���W�U�H�D�V�X�U�\����

��
�,�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �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�� �$�F�W����
�9�6�&���G�H�H�P�V���D�O�O���U�H�D�O�L�]�H�G���D�Q�G���X�Q�U�H�D�O�L�]�H�G���J�D�L�Q�V���R�Q���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�O�\���U�H�V�W�U�L�F�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���W�R��
�E�H�� �W�H�P�S�R�U�D�U�L�O�\�� �U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �L�I�� �W�K�H�� �L�Q�F�R�P�H�� �L�V�� �U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �G�R�Q�R�U���� �$�E�V�H�Q�W�� �G�R�Q�R�U��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�R�Q�V�����W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���7�U�X�V�W�H�H�V���K�D�V���D�G�R�S�W�H�G���D���V�S�H�Q�G�L�Q�J���S�R�O�L�F�\���Z�K�H�U�H�E�\���������R�I���W�K�H��
�O�H�V�V�H�U���R�I���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���R�U���W�K�H���D�Y�H�U�D�J�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���Y�D�O�X�H���R�Y�H�U��
�W�K�H���O�D�V�W���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V���L�V���D�O�O�R�Z�H�G���W�R���E�H���G�U�D�Z�Q���G�R�Z�Q���D�Q�G���D�O�O�R�F�D�W�H�G���W�R���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����
 
�&�D�V�K�� �D�Q�G�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �Z�L�W�K�� �Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� �D�U�H�� �U�H�V�W�U�L�F�W�H�G�� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �I�R�U��
�V�S�H�F�L�I�L�F���S�U�R�J�U�D�P�V���R�U���W�R���E�H���X�V�H�G���W
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���D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���8�Q�L�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W����

�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H���������� �&�D�V�K���D�Q�G���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�����D�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Cash and Equivalents - Continued��
�$�W�� �-�X�Q�H�� �������� ������������ �W�K�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �R�I�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V�� ���� �F�D�V�K�� �D�Q�G�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�V�� �R�I��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������������� �L�Q�� �S�H�W�W�\�� �F�D�V�K���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�G�H�U�� �G�H�S�R�V�L�W�H�G�� �L�Q�� �)�'�,�&�� �L�Q�V�X�U�H�G��
�E�D�Q�N�L�Q�J�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������������������� �S�H�U�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �U�H�F�R�U�G�V�� �R�I�� �W�K�H��
�&�R�O�O�H�J�H�V���� �D�Q�G�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������������������� �S�H�U�� �E�D�Q�N�� �U�H�F�R�U�G�V���� �2�I�� �W�K�H�� �E�D�Q�N�� �E�D�O�D�Q�F�H�V����
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������������ �Z�D�V�� �F�R�Y�H�U�H�G���E�\�� �I�H�G�H�U�D�O�� �G�H�S�R�V�L�W�R�U�\�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �D�Q�G��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������������������������Z�D�V���X�Q�L�Q�V�X�U�H�G���D�Q�G���X�Q�F�R�O�O�D�W�H�U�D�O�L�]�H�G���D�W���-�X�Q�H����������������������

�$�W���-�X�Q�H�����������������������W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H�V���R�I���Q�R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���D�V�V�H�W�V�������F�D�V�K���D�Q�G���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V���G�H�S�R�V�L�W�H�G��
�L�Q�� �)�'�,�&�� �L�Q�V�X�U�H�G�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �L�Q�V�W�L�W
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������
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��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��
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��
�1�R�W�H�����������������&�D�V�K���D�Q�G���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�����D�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
Investments - Continued 
�7�K�H�� �U�L�V�N�� �F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �E�R�Q�G�� �I�X�Q�G�� �K�R�O�G�L�Q�J�V�� �K�H�O�G�� �E�\�� �9�6�&�� �D�W�� �-�X�Q�H�� �������� �D�U�H�� �D�V��
�I�R�O�O�R�Z�V����
��
�,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���U�D�W�L�Q�J�
�� ������������ ����������

��
�$�$�$�� ������������������������������ ����������������������������������������������
�$�$���� ���������� ������������������������������
�$�$�� ���������������������������� ������������������������
�$�$���� ���������������� ��������������������
�$���� �������������������� ��������������������
�$�� �������������������� ��������������������
�$���� �������������������� ����������������
�%�%�%���� ���������������� ����������������
�%�%�%�� ���������������� ����������������
�%�%�%���� ���������������� ����������������
�%�%���� ���������������� ����������������
�%�%�� ���������������� ����������������
�%�%���� ���������������� ����������������
�%���� ���������������� ����������������
�%�� �������������� ����������������
�%���� �������������� ����������������
�&�&�&���� �������������� ��������������
�&�&�&���� ���������������������������������������� ����������������������������������������
��
�� ���������������������������� ������������������������������

��
�
�7�K�H�V�H���U�D�W�L�Q�J�V���D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���6�W�D�Q�G�D�U�G���	���3�R�R�U�¶�V�����D���G�L�Y�L�V�L�R�Q���R�I���7�K�H���0�F�*�U�D�Z���+�L�O�O�� ����������������������������������������������
�&�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �,�Q�F���� �$�O�O�� �U�D�W�L�Q�J�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �W�K�H�� �R�S�L�Q�L�R�Q�V�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�V�H�D�U�F�K�� �S�U�R�Y�L�G�H�U�� �D�Q�G�� �D�U�H��
�G�L�V�F�O�D�L�P�H�G���D�V���Q�R�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�W�L�R�Q�V���R�U���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�V���R�I���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
��
��
��
��
��
��
��
��
��
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�������������������&�D�V�K���D�Q�G���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�����D�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Investments - Continued 
�3�O�X�V�� �������� �R�U�� �P�L�Q�X�V�� ���������� �7�K�H�� �U�D�W�L�Q�J�V�� �I�U�R�P�� �µ�$�$�$�¶�� �W�R�� �µ�&�&�&�¶�� �P�D�\�� �E�H�� �P
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���D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���8�Q�L�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W����

�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�������������������&�D�V�K���D�Q�G���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�V�����D�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Fair Value Hierarchy - Continued 
Mutual funds���� �9�D�O�X�H�G���D�W���G�D�L�O�\���F�O�R�V�L�Q�J���S�U�L�F�H���D�V���U�H�S�R�U�W�H�G���E�\�� �W�K�H���I�X�Q�G������ �0�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���K�H�O�G��
�E�\���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H�V���D�U�H���R�S�H�Q���H�Q�G���P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���W�K�D�W���D�U�H���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���6�(�&�������7�K�H�V�H���I�X�Q�G�V��
�D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���S�X�E�O�L�V�K���W�K�H�L�U���G�D�L�O�\���Q�H�W���D�V�V�H�W���Y�D�O�X�H�����1�$�9�����D�Q�G���W�R���W�U�D�Q�V�D�F�W���D�W���W�K�D�W���S�U�L�F�H�������7�K�H��
�P�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V���K�H�O�G���E�\���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H�V���D�U�H���G�H�H�P�H�G���W�R���E�H���D�F�W�L�Y�H�O�\���W�U�D�G�H�G����

Money market�����9�D�O�X�H���E�D�V�H�G���R�Q���T�X�R�W�H�G���S�U�L�F�H�V���L�Q���D�F�W�L�Y�H���P�D�U�N�H�W�V���R�I���V�L�P�L�O�D�U���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V������

Held by bond trustee�����9�D�O�X�H�G���D�W���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���F�O�R�V�L�Q�J���S�U�L�F�H���U�H�S�R�U�W�H�G���R�U���E�D�V�H�G���R�Q��
�Y�D�O�X�H�V���R�E�W�D�L�Q�H�G���R�Q���F�R�P�S�D�U�D�E�O�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���R�I���L�V�V�X�H�U�V���Z�L�W�K���V�L�P�L�O�D�U���F�U�H�G�L�W���U�D�W�L�Q�J�V��

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

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

Assets at Fair Value as of June 30, 2016 

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O�����7�R�W�D�O

�8���6�����*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�R�Q�G�V�� ���������������������������������� �� �������������������������� �� ������������������ �� ��������������������
�&�R�U�S�R�U�D�W�H���E�R�Q�G�V �������������������������������� �������������������������� ������������������ ������������������������������������
�&�R�P�P�R�Q���V�W�R�F�N ���������������������������������� �������������������������� ������������������ ��������������������
�+�H�G�J�H���I�X�Q�G���V�K�D�U�H�V �������������� ������������������������������ ������������������ ����������������������
�0�X�W�X�D�O���I�X�Q�G�V �������������������������������� �������������������������� ������������������ ������������������������������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W ���������������������������������� �������������������������� ������������������ ��������������������
�+�H�O�G���E�\���E�R�Q�G���W�U�X�V�W�H�H���������������������������������� �������������������������� ������������������ ��������������������

�7�R�W�D�O���$�V�V�H�W�V���D�W���)�D�L�U���9�D�O�X�H�� �������������������������������� �� ������������������������������ �� �������������� �� ������������������������������������
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��

��������������

��
�1�R�W�H�����������/�R�Q�J���7�H�U�P���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��������������
��

�/�R�Q�J���W�H�U�P���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���F�R�Q�V�L�V�W���R�I���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���D�W���-�X�Q�H����������
��

�%�H�J�L�Q�Q�L�Q�J �(�Q�G�L�Q�J �&�X�U�U�H�Q�W
�E�D�O�D�Q�F�H�V �$�G�G�L�W�L�R�Q�V �5�H�G�X�F�W�L�R�Q�V �E�D�O�D�Q�F�H�V �S�R�U�W�L�R�Q

�/�R�Q�J���W�H�U�P���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V
�%�R�Q�G�V���D�Q�G���Q�R�W�H�V���S�D�\�D�E�O�H�� �������������������������������� �� ������������������������������������������ �� ���������������������������� �� ���������������������������������� �� ����������������������������
�)�D�L�U���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H���R�I���L�Q�W�H�U�H�V�W

�U�D�W�H���V�Z�D�S ���������������������������������� ���������������������������� ������������������������������������������ ������������������������������������ ������������������������������������������
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�����������/�R�Q�J���7�H�U�P���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Bonds and Notes Payable 
�2�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���G�H�E�W���L�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

�������������������� ����������������������
�5�H�Y�H�Q�X�H���%�R�Q�G�V�����6�H�U�L�H�V�����������$����
�������������� ���� ���������� �V�H�U�L�D�O�� �E�R�Q�G�V�� �D�J�J�U�H�J�D�W�L�Q�J��

�����������������������P�D�W�X�U�L�Q�J�������������W�K�U�R�X�J�K�������������D�Q�G���D��
���������������������� ���������� �W�H�U�P�� �E�R�Q�G�� �G�X�H�� �-�X�O�\�� ������������
�,�Q�W�H�U�H�V�W�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�H�U�L�D�O�� �E�R�Q�G�V�� �L�V�� �S�D�L�G������������������������
�V�H�P�L���D�Q�Q�X�D�O�O�\�� �R�Q�� �W�K�H�� �X�Q�S�D�L�G�� �E�D�O�D�Q�F�H�V����
�8�Q�D�P�R�U�W�L�]�H�G�� �E�R�Q�G�� �S�U�H�P�L�X�P�� �R�I�� ������������������ �D�Q�G��
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�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������
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�1�R�W�H�����������/�R�Q�J���7�H�U�P���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Bonds and Notes Payable - Continued 
����

B->
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��
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�1�R�W�H������������ �/�R�Q�J���7�H�U�P���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

��
Debt Roll-Forward - Continued 
������������������������������������������ ����������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������ ���%�D�O�D�Q�F�H���������������������������������� �� �� �� �%�D�O�D�Q�F�H�� �� �&�X�U�U�H�Q�W ������������������������������������������������������������
���� �� �-�X�Q�H���������������������������$�G�G�L�W�L�R�Q�V������������������ �5�H�S�D�\�P�H�Q�W�V�������� �-�X�Q�H�������������������� �3�R�U�W�L�R�Q��

��
�1�H�Z���+�R�X�V�L�Q�J�������&�8�� �������������������������������������� ������������������������������������ ���������������������������������� �������������������������������� ��������������������������

��
�7�'���%�D�Q�N�Q�R�U�W�K�������)�<�������������&�D�S�L�W�D�O��
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�����������/�R�Q�J���7�H�U�P���/�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Debt Roll-Forward - Continued 
�0�D�W�X�U�L�W�L�H�V�� �R�I�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �G�H�E�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �Q�H�[�W�� �I�L�Y�H�� �I�L�V�F�D�O�� �\�H�D�U�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�U�H�D�I�W�H�U�� �D�U�H�� �D�V��
�I�R�O�O�R�Z�V����

�����������3�U�L�Q�F�L�S�D�O�,�Q�W�H�U�H�V�W
�<�H�D�U�V���(�Q�G�L�Q�J���-�X�Q�H���������� �$�P�R�X�Q�W�� �$�P�R�X�Q�W��

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

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

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

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

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���X�Q�G�H�U���Z�K�L�F�K���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���E�R�Q�G�V���Z�H�U�H���V�R�O�G����
�W�K�H���E�R�Q�G�V���D�U�H���J�H�Q�H�U�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���R�I���9�6�&�����7�K�H�������������������������D�Q�G�������������5�H�Y�H�Q�X�H���%�R�Q�G�V��
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�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�-�X�Q�H���������������������D�Q�G������������

��������������

�1�R�W�H�����������5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���3�O�D�Q�V��

�(�O�L�J�L�E�O�H�� �I�D�F�X�O�W�\�� �D�Q�G�� �V�W�D�I�I�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�H�� �L�Q�� �D�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W�� �S�O�D�Q��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�H�U�H�G�� �E�\�� �7�H�D�F�K�H�U�V�� �,�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �$�Q�Q�X�L�W�\�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �&�R�O�O�H�J�H�� �5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W��
�(�T�X�L�W�L�H�V�� �)�X�Q�G�� ���³�7�,�$�$���&�5�(�)�´������ �)�R�U�� �W�K�H�� �\�H�D�U�V�� �H�Q�G�H�G�� �-�X�Q�H�� �������� �����������D�Q�G�� ������������ �W�K�H��
�&�R�O�O�H�J�H�V�¶�� �W�R�W�D�O�� �S�D�\�U�R�O�O�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �Z�D�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������������������ �D�Q�G�� ��������������������������
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �R�I�� �Z�K�L�F�K�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������������������������ �D�Q�G�� ������������������������ �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G��
�V�D�O�D�U�L�H�V�� �D�Q�G�� �Z�D�J�H�V�� �R�I�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V�� �F�R�Y�H�U�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q����
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �� �7�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�V�¶�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�� �W�R�� �W�K�H���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W�� �S�O�D�Q�� �D�U�H��
�V�S�H�F�L�I�L�H�G���E�\���I�R�X�U���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H���E�D�U�J�D�L�Q�L�Q�J���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���E�\���S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���S�R�O�L�F�L�H�V���I�R�U���Q�R�Q��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�H�G�� �H�P�S�O�R�\�H�H�V���� �(�P�S�O�R�\�H�U�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �U�D�W�H�V�� �D�U�H�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �E�\�� �H�P�S�O�R�\�H�H��
�F�D�W�H�J�R�U�\�������7�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���U�H�T�X�L�U�H�G���H�P�S�O�R�\�H�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�R���W�K�H���S�O�D�Q�����'�H�S�H�Q�G�L�Q�J���X�S�R�Q��
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�1�R�W�H�����������5�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���3�O�D�Q�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��
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�7�K�H�� �H�D�U�O�\�� �U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W�� �E�H�Q�H�I�L�W�� �L�V�� �Q�R�� �O�R�Q�J�H�U�� �E�H�L�Q�J�� �R�I�I�H�U�H�G�� �W�R�� �Q�H�Z���K�L�U�H�V���� �E�X�W�� �W�K�R�V�H��
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�E�D�V�L�F�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���� �'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U�� �H�Q�G�H�G�� �-�X�Q�H�� �������� ������������ ������������������ �R�I�� �O�R�D�Q�V��
�Z�H�U�H�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �3�H�U�N�L�Q�V�� �S�U�R�J�U�D�P�� �D�Q�G�� ���������������� �R�I�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�� �F�R�V�W�V�� �Z�H�U�H��
�L�Q�F�X�U�U�H�G���� �$�V�� �R�I�� �-�X�Q�H�� �������� ������������ �O�R�D�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�V�� �U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� �Q�H�W�� �X�Q
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�1�R�W�H�������±���)�H�G�H�U�D�O���6�W�X�G�H�Q�W���/�R�D�Q���3�U�R�J�U�D�P�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

Direct Student Loan Program 
�7�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�V�� �G�L�V�E�X�U�V�H�G�� ������������������������ �R�I�� �O�R�D�Q�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �)�H�G�H�U�D�O�� �'�L�U�H�F�W�� �6�W�X�G�H�Q�W�� �/�R�D�Q�V��
�S�U�R�J�U�D�P���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �6�W�D�I�I�R�U�G�� �6�X�E�V�L�G�L�]�H�G�� �D�Q�G�� �8�Q�V�X�E�V�L�G�L�]�H�G�� �/�R�D�Q�V�� �D�Q�G�� �3�D�U�H�Q�W�� �3�O�X�V��
�/�R�D�Q�V�����,�W���L�V���Q�R�W���S�U�D�F�W�L�F�D�O���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H�V���R�I���W�K�H���O�R�D�Q�V���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�R���V�W�X�G�H�Q�W�V��
�R�I�� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�V�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �S�U�R�J�U�D�P�� �D�V�� �R�I�� �-�X�Q�H�� �������� ������������ �7�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�V�� �D�U�H�� �R�Q�O�\��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���I�R�U���W�K�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���F�H�U�W�D�L�Q���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H���G�X�W�L�H�V���D�Q�G�����D�F�F�R�U�G�L�Q�J�O�\�����W�K�H�V�H��
�O�R�D�Q�V���D�U�H���Q�R�W���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H�V�¶���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V����
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��
�6�H�F�W�L�R�Q���,���±���6�X�P�P�D�U�\���R�I���$�X�G�L�W�R�U�V�¶���5�H�V�X�O�W�V����
 
Financial Statements 
 
� 7� \� S� H� �� R� I� �� D� X� G� L� W� R� U� V� ¶� �� U� H� S� R� U� W� �� L� V� V� X� H� G� �� � � � � � � � � � � 8� Q� P� R� G� L� I� L� H� G� �
��
�,�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����
��
�x�� � 0� D� W� H� U� L� D� O� �� Z� H� D� N� Q� H� V� V� H� V� �� L� G� H� Q� W� L� I� L� H� G� "� � � � � � � � � ������������������������\�H�V�� ���������[�������������Q�R��
��
�x�� �6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���W�K�D�W���D�U�H����

�����Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���E�H���P�D�W�H�U�L�D�O���Z�H�D�N�Q�H�V�V�H�V�"�� �� �� �����������������������\�H�V�� ���������[�������������Q�R��
��

�1�R�Q�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���P�D�W�H�U�L�D�O���W�R���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V���Q�R�W�H�G�"��� � � � � � � � � � � ������������������������\�H�V�� ���������[�������������Q�R�� ��
��
Federal Awards 
��
�7�\�S�H���R�I���D�X�G�L�W�R�U�¶�V���U�H�S�R�U�W���L�V�V�X�H�G���� �� �� �8�Q�P�R�G�L�I�L�H�G��
��
�,�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���R�Y�H�U���P�D�M�R�U���S�U�R�J�U�D�P�V�� 
��
�x�� � 0� D� W� H� U� L� D� O� �� Z� H� D� N� Q� H� V� V� H� V� �� L� G� H� Q� W� L� I� L� H� G� "� � � � � � � � � ������������������������\�H�V�� ���������[�������������Q�R��
��
�x�� �6�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���G�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�H�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���W�K�D�W���D�U�H����

�����Q�R�W���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���W�R���E�H���P�D�W�H�U�L�D�O���Z�H�D�N�Q�H�V�V�H�V�"�� �� �� ���������[�����������\�H�V�� �������������������������Q�R��
��
��
�$�Q�\���D�X�G�L�W���I�L�Q�G�L�Q�J�V���G�L�V�F�O�R�V�H�G���W�K�D�W���D�U�H���U�H�T�X�L�U�H�G����

�W�R���E�H���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K����
� W� K� H� �� 8� Q� L� I� R� U� P� �� *� X� L� G� D� Q� F� H� "� � � � � � � � � � � ����������[�����������\�H�V�� �������������������������Q�R��

��
�,�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���P�D�M�R�U���S�U�R�J�U�D�P�V����
��
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�6�H�F�W�L�R�Q���,�,���±���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W���)�L�Q�G�L�Q�J�V����

�1�R�Q�H
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Questioned Costs 
�1���$��
��
Perspective 
�2�I���W�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\���Y�D�O�L�G���V�D�P�S�O�H���R�I���I�R�U�W�\���V�W�X�G�H�Q�W�V���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���W�H�V�W�L�Q�J�����R�Q�H���V�W�X�G�H�Q�W���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��
�W�R���K�D�Y�H���D���V�W�D�W�X�V���F�K�D�Q�J�H���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R���W�K�H���1�6�/�'�6���P�R�U�H���W�K�D�Q���V�L�[�W�\���G�D�\�V���D�I�W�H�U���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���P�D�G�H���W�K�H��
�V�W�D�W�X�V�� �F�K�D�Q�J�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���� �7�K�L�V�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V�� ���������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �V�D�P�S�O�H���� �7�K�L�V�� �L�V�� �D�� �U�H�S�H�D�W��
�I�L�Q�G�L�Q�J�����V�H�H���S�U�L�R�U���\�H�D�U���I�L�Q�G�L�Q�J����������������������
��
Recommendation 
�:�H�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�� �W�K�D�W�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �U�H�Y�L�H�Z�� �L�W�V�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �I�R�U���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�D�L�G�� �G�D�W�D�� �W�R�� �W�K�H�� �1�6�/�'�6�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H���S�U�R�S�H�U�� �F�R�Q�W�U�R�O�V�� �D�U�H�� �L�Q�� �S�O�D�F�H�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�D�W�� �D�O�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�V��
�U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���D���W�L�P�H�O�\���P�D�Q�Q�H�U�����$�O�V�R�����Z�H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�K�D�W���9�6�&�¶�V���,�7���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���G�H�Y�H�O�R�S���D���T�X�H�U�\���W�R��
�L�G�H�Q�W�L�I�\�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�K�R�� �K�D�Y�H�� �F�K�D�Q�J�H�G�� �V�W�D�W�X�V�� �R�X�W�V�L�G�H�� �R�I�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H���E�D�W�F�K�H�V�� �D�W�� �W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �H�D�F�K��
�V�H�P�H�V�W�H�U����
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Cause - Continued 
�7�R�� �U�H�S�R�U�W�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�� �V�W�D�W�X�V�� �F�K�D�Q�J�H�V���� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� �X�S�O�R�D�G�V�� �³�5�R�V�W�H�U�� �)�L�O�H�V�´�� �W�R�� �W�K�H�� �1�6�&�� �S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\�� �W�K�D�W��
�G�H�W�D�L�O�� �W�K�H�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�� �V�W�D�W�X�V�� �R�I�� �H�Y�H�U�\�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �D�W�� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H���� ���)�R�U�� �W�K�U�H�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �W�H�V�W�H�G���� �W�K�H�U�H�� �Z�D�V�� �D�Q��
�R�Y�H�U�V�L�J�K�W���E�\���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���I�L�U�V�W���³�5�R�V�W�H�U���)�L�O�H�´���R�I���W�K�H���6�S�U�L�Q�J�������������V�H�P�H�V�W�H�U���W�R��
�1�6�&�������7�K�H���W�K�U�H�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���R�I�I�L�F�L�D�O�O�\���Z�L�W�K�G�U�H�Z���E�X�W���Z�H�U�H���L�P�S�U�R�S�H�U�O�\���H�[�F�O�X�G�H�G���I�U�R�P���W�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���³�5�R�V�W�H�U��
�)�L�O�H�´�� �V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �D�I�W�H�U�� �W�K�H�L�U�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���� �Z�K�L�F�K�� �Z�D�V�� �D�O�V�R�� �W�K�H�� �I�L�U�V�W�� �³�5�R�V�W�H�U�� �)�L�O�H�´�� �V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �6�S�U�L�Q�J��
�����������V�H�P�H�V�W�H�U�������1�6�&���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���W�K�U�H�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�H�U�H���Q�R���O�R�Q�J�H�U���O�L�V�W�H�G���D�V���D�F�W�L�Y�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���R�Q���W�K�H���³�5�R�V�W�H�U��
�)�L�O�H�´�� �D�Q�G�� �U�H�Y�H�U�W�H�G�� �E�D�F�N�� �W�R�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�� �I�R�U�� �W�K�H�V�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �D�V�� �R�I�� �W�K�H�� �O�D�V�W�� �G�D�\�� �R�I�� �W�K�H��
�S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�F�W�L�Y�H���V�H�P�H�V�W�H�U�������7�K�H���O�D�V�W���G�D�\���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�F�W�L�Y�H���V�H�P�H�V�W�H�U���Z�D�V���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R���W�K�H���1�6�/�'�6���D�V��
�W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�� �E�X�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �W�K�H�� �F�R�U�U�H�F�W�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�� �I�R�U�� �D�Q�\�� �R�I�� �W�K�H�� �W�K�U�H�H��
�V�W�X�G�H�Q�W�V��������

�7�K�H�� �I�R�X�U�W�K�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G�� �E�\�� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�¶�V�� �&�R�O�O�H�D�J�X�H�� �F�R�P�S�X�W�H�U�� �V�\�V�W�H�P�� �D�V�� �D��
�Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�X�H���W�R���F�R�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���X�S�G�D�W�H�V���W�R���W�K�H���&�R�O�O�H�D�J�X�H���V�\�V�W�H�P���G�X�U�L�Q�J���I�L�V�F�D�O���\�H�D�U�������������� �� �'�X�H���W�R��
�W�K�H�� �&�R�O�O�H�D�J�X�H�� �V�\�V�W�H�P�� �F�R�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �W�K�H�� �V�W�X�G�H�Q�W���Z�D�V�� �R�P�L�W�W�H�G�� �R�Q���W�K�H�� �I�L�U�V�W���³�5�R�V�W�H�U�� �)�L�O�H�´�� �V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
�1�6�&���L�Q���W�K�H���)�D�O�O�������������V�H�P�H�V�W�H�U�����6�L�P�L�O�D�U�O�\���W�R���W�K�H���R�W�K�H�U���W�K�U�H�H���V�W�X�G�H�Q�W�V�����1�6�&���Q�R�W�H�G���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W���Z�D�V���Q�R���O�R�Q�J�H�U��
�O�L�V�W�H�G���D�V���D�Q���D�F�W�L�Y�H���V�W�X�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���³�5�R�V�W�H�U���)�L�O�H�´���D�Q�G���U�H�Y�H�U�W�H�G���E�D�F�N���W�R���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���I�R�U���W�K�H��
�V�W�X�G�H�Q�W���D�V���R�I���W�K�H���O�D�V�W���G�D�\���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�F�W�L�Y�H���V�H�P�H�V�W�H�U�������$�J�D�L�Q�����W�K�H���O�D�V�W���G�D�\���R�I���W�K�H���S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�F�W�L�Y�H��
�V�H�P�H�V�W�H�U�� �Z�D�V�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �1�6�/�'�6�� �D�V�� �W�K�H�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H�� �E�X�W�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �W�K�H�� �F�R�U�U�H�F�W�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H�������7�K�H���&�R�O�O�H�D�J�X�H���V�\�V�W�H�P���F�R�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���U�H�V�R�O�Y�H�G���O�D�W�H�U���L�Q���W�K�H���)�D�O�O�������������V�H�P�H�V�W�H�U���D�Q�G��
�W�K�H���I�R�X�U�W�K���V�W�X�G�H�Q�W�¶�V���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���Z�D�V���W�K�H�Q���S�U�R�S�H�U�O�\���X�S�O�R�D�G�H�G���W�R���W�K�H���1�6�&���E�X�W���1�6�&���Z�D�V���X�Q�D�E�O�H���W�R���S�U�R�F�H�V�V���D��
�V�H�F�R�Q�G���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���I�R�U���W�K�H���V�D�P�H���V�H�P�H�V�W�H�U����

Effect 
�7�K�H���I�R�X�U���V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�H�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R���1�6�/�'�6���Z�L�W�K���D�Q���L�Q�F�R�U�U�H�F�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���D�Q�G���W�K�H���G�H�I�H�U�P�H�Q�W��
�S�H�U�L�R�G���I�R�U���W�K�H�V�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���Z�D�V���X�Q�Q�H�F�H�V�V�D�U�L�O�\���U�H�G�X�F�H�G������

Questioned Costs 
�1���$��

Perspective 
�2�I�� �W�K�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\�� �Y�D�O�L�G�� �V�D�P�S�O�H�� �R�I�� �I�R�U�W�\�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �I�R�U�� �W�H�V�W�L�Q�J���� �I�R�X�U�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�R�U�U�H�F�W�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �G�D�W�H�V�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �1�6�/�'�6�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�¶�V�� �R�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I��
�W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���I�U�R�P���W�K�H���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���5�R�V�W�H�U���)�L�O�H�����7�K�H�V�H���V�W�X�G�H�Q�W�V���U�H�S�U�H�V�H�Q�W���������������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���V�D�P�S�O�H����
�7�K�H�V�H���D�S�S�H�D�U���W�R���E�H���L�V�R�O�D�W�H�G���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H�V���R�I���Q�R�Q�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H������

Recommendation 
�:�H�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�� �W�K�D�W�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �U�H�Y�L�H�Z�� �L�W�V�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�V�� �I�R�U���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�W�X�G�H�Q�W�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�D�L�G�� �G�D�W�D�� �W�R�� �W�K�H�� �1�6�/�'�6�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H���S�U�R�S�H�U�� �F�R�Q�W�U�R�O�V�� �D�U�H�� �L�Q�� �S�O�D�F�H�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �W�K�D�W�� �D�O�O�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�V��
�U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���D�Q���D�F�F�X�U�D�W�H���P�D�Q�Q�H�U������



�9�(�5�0�2�1�7���6�7�$�7�(���&�2�/�/�(�*�(�6��
���D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���8�Q�L�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W����

�6�F�K�H�G�X�O�H���R�I���&�X�U�U�H�Q�W���<�H�D�U���)�L�Q�G�L�Q�J�V���D�Q�G���4�X�H�V�W�L�R�Q�H�G���&�R�V�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�<�H�D�U���(�Q�G�H�G���-�X�Q�H��������������������

����������������

Views of Responsible Officials 
�7�K�L�V���I�L�Q�G�L�Q�J���Z�D�V���G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���D�W���W�Z�R���F�R�O�O�H�J�H�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���9�6�&���V�\�V�W�H�P���I�R�U���D�Z�D�U�G���\�H�D�U�������������� �%�R�W�K��
�F�R�O�O�H�J�H�V���D�J�U�H�H���Z�L�W�K���W�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J����



�9�(�5�0�2�1�7���6�7�$�7�(���&�2�/�/�(�*�(�6��
���D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���8�Q�L�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W����

�6�F�K�H�G�X�O�H���R�I���&�X�U�U�H�Q�W���<�H�D�U���)�L�Q�G�L�Q�J�V���D�Q�G���4�X�H�V�W�L�R�Q�H�G���&�R�V�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�<�H�D�U���(�Q�G�H�G���-�X�Q�H��������������������

����������������

�)�L�Q�G�L�Q�J���Q�X�P�E�H�U���� ������������������
�)�H�G�H�U�D�O���D�J�H�Q�F�\���� �8���6�����'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�3�U�R�J�U�D�P�V���� �� �6�W�X�G�H�Q�W���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���$�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���&�O�X�V�W�H�U��
�&�)�'�$�����¶�V���� �� �0�X�O�W�L�S�O�H��
�$�Z�D�U�G���\�H�D�U���� �� ����������

Criteria 
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���������&�)�5���6�H�F�W�L�R�Q�����������������D������

�:�K�H�Q���D���U�H�F�L�S�L�H�Q�W���R�I���7�L�W�O�H���,�9���J�U�D�Q�W���R�U���O�R�D�Q���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�V���I�U�R�P���D�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J��
�D�� �S�D�\�P�H�Q�W�� �S�H�U�L�R�G�� �R�U�� �S�H�U�L�R�G�� �R�I�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �U�H�F�L�S�L�H�Q�W�� �E�H�J�D�Q�� �D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���� �W�K�H��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���P�X�V�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���7�L�W�O�H���,�9���J�U�D�Q�W���R�U���O�R�D�Q���D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H���W�K�D�W���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W��
�H�D�U�Q�H�G�� �D�V�� �R�I�� �W�K�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�¶�V�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�� �L�Q�� �D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �S�D�U�D�J�U�D�S�K�� ���H���� �R�I�� �W�K�L�V��
�V�H�F�W�L�R�Q����

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���������&�)�5���6�H�F�W�L�R�Q�����������������F������������
�1�R�W�Z�L�W�K�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �S�D�U�D�J�U�D�S�K�V�� ���F���������� �D�Q�G�� �������� �R�I�� �W�K�L�V�� �V�H�F�W�L�R�Q���� �D�Q�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�� �W�K�D�W�� �L�V�� �Q�R�W��
�U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���W�D�N�H���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���P�D�\���X�V�H���D�V���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W�
�V���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���D���V�W�X�G�H�Q�W�
�V���O�D�V�W���G�D�W�H��
�R�I���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���D�W���D�Q���D�F�D�G�H�P�L�F�D�O�O�\���U�H�O�D�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�\���S�U�R�Y�L�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���G�R�F�X�P�H�Q�W�V��
�W�K�D�W�� �W�K�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�\�� �L�V�� �D�F�D�G�H�P�L�F�D�O�O�\�� �U�H�O�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�
�V�� �D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �D�W�� �W�K�H��
�D�F�W�L�Y�L�W�\����

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���W�K�H���1�6�/�'�6���(�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���5�H�S�R�U�W�L�Q�J���*�X�L�G�H����

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



�9�(�5�0�2�1�7���6�7�$�7�(���&�2�/�/�(�*�(�6��
���D���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���8�Q�L�W���R�I���W�K�H���6�W�D�W�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W����

�6�F�K�H�G�X�O�H���R�I���&�X�U�U�H�Q�W���<�H�D�U���)�L�Q�G�L�Q�J�V���D�Q�G���4�X�H�V�W�L�R�Q�H�G���&�R�V�W�V�������&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��

�<�H�D�U���(�Q�G�H�G���-�X�Q�H��������������������

����������������

Condition - Continued 
�7�K�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���S�H�U���W�K�H���R�I�I�L�F�L�D�O���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���I�R�U�P���D�Q�G���W�K�H���O�D�V�W���G�D�W�H���R�I���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���D�U�H���E�R�W�K���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G��
�Y�D�O�L�G���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H�V���I�R�U���D���Q�R�Q���D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H���W�D�N�L�Q�J���V�F�K�R�R�O���E�X�W���R�Q�F�H���R�Q�H���R�I���W�K�R�V�H���G�D�W�H�V���L�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�����W�K�H��
�Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�V�� �V�K�R�X�O�G�� �E�H�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �D�S�S�O�L�H�G�� �W�R�� �1�6�/�'�6�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �5�H�W�X�U�Q�� �R�I�� �7�L�W�O�H�� �,�9�� �$�L�G��
�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q����

Cause 
�)�R�U�� �R�I�I�L�F�L�D�O�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�V���� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� �X�V�H�V�� �W�K�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�¶�V�� �R�I�I�L�F�L�D�O�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �I�R�U�P�� �G�D�W�H�� �D�V�� �D�Q�� �H�I�I�H�F�W�L�Y�H��
�Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�� �Z�K�H�Q�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �W�R�� �1�6�/�'�6�� �E�X�W�� �X�V�H�V�� �W�K�H�� �O�D�V�W�� �G�D�W�H���R�I�� �D�W�W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �Z�K�H�Q�� �S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J�� �W�K�H��
�V�W�X�G�H�Q�W�¶�V���5�H�W�X�U�Q���R�I���7�L�W�O�H���,�9���$�L�G���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q��������

Effect 
�7�K�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H�V���S�H�U���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���D�U�H���Q�R�W���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���U�H�S�R�U�W�H�G���W�R��
�1�6�/�'�6���D�Q�G���W�K�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���X�V�H�G���I�R�U���W�K�H���5�H�W�X�U�Q���R�I���7�L�W�O�H���,�9���$�L�G���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���I�R�U���H�O�H�Y�H�Q���V�W�X�G�H�Q�W�V���L�Q���R�X�U��
�V�D�P�S�O�H����������

Questioned Costs 
�1���$��

Perspective 
�2�I�� �W�K�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\�� �Y�D�O�L�G�� �V�D�P�S�O�H�� �R�I�� �I�R�U�W�\�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �V�H�O�H�F�W�H�G�� �I�R�U�� �W�H�V�W�L�Q�J���� �H�O�H�Y�H�Q�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G�� �W�R�� �K�D�Y�H�� �L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �G�D�W�H�V���� �7�K�L�V�� �D�S�S�H�D�U�V���W�R�� �E�H�� �D�� �V�\�V�W�H�P�D�W�L�F�� �L�V�V�X�H�� �D�W�� �W�K�H��
�&�R�O�O�H�J�H���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���L�V���N�Q�R�Z�L�Q�J�O�\���X�V�L�Q�J���W�Z�R���G�L�I�I�H�U�H�Q�W���G�D�W�H�V���I�R�U���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���W�R���1�6�/�'�6���D�Q�G��
�F�D�O�F�X�O�D�W�L�Q�J���W�K�H���5�H�W�X�U�Q���R�I���7�L�W�O�H���,�9���$�L�G������

Recommendation 
�:�H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���X�V�H���W�K�H���V�D�P�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���D�V���D�Q���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�D�W�H���I�R�U���1�6�/�'�6��
�D�Q�G���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���S�H�U���W�K�H���5�H�W�X�U�Q���R�I���7�L�W�O�H���,�9���$�L�G���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q����

Views of Responsible Officials 
�7�K�L�V���I�L�Q�G�L�Q�J���Z�D�V���G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G���D�W���P�X�O�W�L�S�O�H���F�R�O�O�H�J�H�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���9�6�&���V�\�V�W�H�P���I�R�U���D�Z�D�U�G���\�H�D�U���������������$�O�O��
�W�K�U�H�H���&�R�O�O�H�J�H�V���D�J�U�H�H���Z�L�W�K���W�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J����
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Effect 
�7�K�H���&�R�O�O�H�J�H���G�L�G���Q�R�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O���G�D�W�H���R�I���R�Q�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�Q���V�W�X�G�H�Q�W���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���������G�D�\��
�S�H�U�L�R�G���D�I�W�H�U���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���S�D�\�P�H�Q�W���S�H�U�L�R�G����
��
Questioned Costs 
�1���$��
��
Perspective 
�2�I���W�K�H���V�W�D�W�L�V�W�L�F�D�O�O�\���Y�D�O�L�G���V�D�P�S�O�H���R�I���I�R�U�W�\���V�W�X�G�H�Q�W�V���V�H�O�H�F�W�H�G���I�R�U���W�H�V�W�L�Q�J�����R�Q�H���V�W�X�G�H�Q�W���Z�D�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��
�W�R���E�H���Z�L�W�K�G�U�D�Z�Q���P�R�U�H���W�K�D�Q���������G�D�\�V���D�I�W�H�U���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���S�D�\�P�H�Q�W���S�H�U�L�R�G�����7�K�L�V���V�W�X�G�H�Q�W���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V��
�����������R�I���W�K�H���W�R�W�D�O���V�D�P�S�O�H�����,�W���D�S�S�H�D�U�V���W�K�L�V���L�V���D�Q���L�V�R�O�D�W�H�G���R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���R�I���Q�R�Q�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H����
��
Recommendation 
�:�H�� �U�H�F�R�P�P�H�Q�G�� �W�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�� �D�� �U�H�S�R�U�W�� �W�R�� �L�G�H�Q�W�L�I�\�� �D�O�O�� �I�D�L�O�L�Q�J�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �W�K�D�W�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�W�H�V��
�F�O�D�V�V�H�V���W�D�N�H�Q���E�\���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W���D�W���E�R�W�K���D�W���W�K�H���V�S�H�F�L�I�L�F���F�R�O�O�H�J�H���D�W���Z�K�L�F�K���W�K�H���V�W�X�G�H�Q�W���L�V���H�Q�U�R�O�O�H�G���D�V���Z�H�O�O��
�D�V���W�K�H���R�W�K�H�U���F�R�O�O�H�J�H�V���L�Q���W�K�H���9�H�U�P�R�Q�W���6�W�D�W�H���&�R�O�O�H�J�H���V�\�V�W�H�P������
 
Views of Responsible Officials 
� 7�K�L�V� � � I� L�Q�G�L�Q�J� � � Z�D�V� � �G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G� � �D�W� � �R�Q�H� � �F�R�O�O�H�J�H� � �Z�L�W�K�L�Q� � �W�K�H� � � 9� 6�&� � �V� \�V�W�H�P�� �I�R�U�� �D�Z�D�U�G�� �\�H�D�U�� ������������ �7�K�H��
�&�R�O�O�H�J�H���D�J�U�H�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J����
��
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Views of Responsible Officials 
� 7�K�L�V� � � I� L�Q�G�L�Q�J� � � Z�D�V� � �G�L�V�F�R�Y�H�U�H�G� � �D�W� � �R�Q�H� � �F�R�O�O�H�J�H� � �Z�L�W�K�L�Q� � �W�K�H� � � 9� 6�&� � �V� \�V�W�H�P�� �I�R�U�� �D�Z�D�U�G�� �\�H�D�U�� ������������ �7�K�H��
�&�R�O�O�H�J�H���D�J�U�H�H�V���Z�L�W�K���W�K�H���I�L�Q�G�L�Q�J����
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�)�L�Q�G�L�Q�J���Q�X�P�E�H�U���� �� ������������������
�)�H�G�H�U�D�O���D�J�H�Q�F�\���� �� �8���6�����'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�G�X�F�D�W�L�R�Q��
�3�U�R�J�U�D�P�V���� �� �� �7�5�,�2���&�O�X�V�W�H�U�����6�W�X�G�H�Q�W���6�X�S�S�R�U�W���6�H�U�Y�L�F�H�V����
�&�)�'�$�����¶�V���� �� �� �������������$��
�$�Z�D�U�G���\�H�D�U���� �� �� ����������
��
Criteria 
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���������&�)�5���6�H�F�W�L�R�Q������������������

�����D�����$�Q���D�S�S�O�L�F�D�Q�W���P�X�V�W���D�V�V�X�U�H���W�K�H���6�H�F�U�H�W�D�U�\���L�Q���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���W�K�D�W�²��
���������1�R�W���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�Z�R���W�K�L�U�G�V���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���Z�L�O�O���E�H�²��

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

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

 
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �2�0�%�� �1�R���� ���������������������� �J�U�D�Q�W�H�H�V�� �P�X�V�W�� �V�X�E�P�L�W�� �D�Q�� �D�Q�Q�X�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �U�H�S�R�U�W�� �W�R�� �W�K�H��
�'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�I���(�G�X�F�D�W�L�R�Q���H�D�F�K���\�H�D�U���R�I���W�K�H���S�U�R�M�H�F�W���S�H�U�L�R�G�� 
��
Condition 
�7�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� �G�L�G�� �Q�R�W�� �D�F�F�X�U�D�W�H�O�\�� �U�H�S�R�U�W�� �W�K�H�� �H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\�� �V�W�D�W�X�V�� �R�I�� �W�Z�R�� �S�U�R�J�U�D�P�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �6�W�X�G�H�Q�W��
�6�X�S�S�R�U�W�� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �$�Q�Q�X�D�O�� �3�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �5�H�S�R�U�W�� ���$�3�5������ �� �7�K�H�� �W�Z�R�� �S�U�R�J�U�D�P�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �E�R�W�K��
�L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�L�W�K���D���G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�����I�L�U�V�W���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���E�X�W���Z�H�U�H���F�R�G�H�G���D�V���R�Q�O�\���I�L�U�V�W���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V��������
��
�2�P�L�W�W�L�Q�J���W�K�H���G�L�V�D�E�L�O�L�W�\���I�U�R�P���W�K�H���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\���V�W�D�W�X�V���R�I���W�K�H�V�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V���D�I�I�H�F�W�H�G���W�K�H���F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���$�3�5��
�W�K�D�W���H�Q�V�X�U�H�V���Q�R�W���O�H�V�V���W�K�D�Q���R�Q�H���W�K�L�U�G���R�I���W�K�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�L�W�K���G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V����
�8�S�R�Q���U�H�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���X�V�L�Q�J���W�K�H���F�R�U�U�H�F�W���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\���F�R�G�H�V�����W�K�H���&�R�O�O�H�J�H���Z�D�V���L�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�L�R�Q��
�W�K�D�W���Q�R�W���O�H�V�V���W�K�D�Q���R�Q�H���W�K�L�U�G���R�I���W�K�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V���Z�L�W�K���G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�H�U�H���D�O�V�R���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V����
��
Cause 
�7�K�H�� �&�R�O�O�H�J�H�� �Z�D�V�� �Q�R�W�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�L�Q�J�� �D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�¶�V�� �G�L�V�D�E�L�O�L�W�\�� �L�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �P�H�W�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\��
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Effect 
�7�K�H�� �H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\�� �V�W�D�W�X�V�� �I�R�U�� �W�K�H�� �W�Z�R�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �Z�D�V�� �L�Q�D�F�F�X�U�D�W�H�O�\�� �U�H�S�R�U�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �$�3�5�����:�K�H�Q�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J��
�Z�K�H�W�K�H�U�� �Q�R�W�� �O�H�V�V�� �W�K�D�Q�� �R�Q�H���W�K�L�U�G�� �R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �Z�L�W�K�� �G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �Z�H�U�H�� �D�O�V�R�� �O�R�Z���L�Q�F�R�P�H�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�V�� �R�Q��
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�D�S�S�U�R�Y�H�G�� �P�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\�� �R�I�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �H�Q�U�R�O�O�H�G�� �V�W�X�G�H�Q�W�V������ �7�K�X�V���� �W�K�H�� �W�K�U�H�H�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�H�U�H�� �F�R�U�U�H�F�W�O�\��
�U�H�F�R�U�G�H�G�� �Z�L�W�K�� �1�6�/�'�6�� �D�V�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�Q���� �E�X�W�� �W�K�H�� �G�D�W�H�V�� �R�I�� �Z�L�W�K�G�U�D�Z�D�O�� �Z�H�U�H�� �L�Q�F�R�U�U�H�F�W�� �E�H�F�D�X�V�H�� �1�6�&��
�X�V�H�G���D���G�H�I�D�X�O�W���G�D�W�H���R�I�� �W�K�H���F�O�R�V�H���R�I�� �W�K�H���S�U�L�R�U���W�H�U�P������ �7�R���D�Y�R�L�G���W�K�L�V���S�U�R�E�O�H�P���I�U�R�P���R�F�F�X�U�U�L�Q�J���L�Q���W�K�H��
�I�X�W�X�U�H�����/�6�&���Z�L�O�O���³�S�U�H���U�H�S�R�U�W�´���V�S�U�L�Q�J���H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K���D���E�D�V�H�O�L�Q�H�������7�K�H���H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���D�F�W�L�Y�L�W�\��
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���V�W�D�U�W���R�I���W�K�H���V�H�P�H�V�W�H�U���Z�L�O�O���W�K�H�Q���E�H���P�D�Q�X�D�O�O�\���U�H�S�R�U�W�H�G���D�V���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�D�W���E�D�V�H�O�L�Q�H�����X�S��
�X�Q�W�L�O�� �W�K�H�� �S�R�L�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�J�X�O�D�U�� �V�S�U�L�Q�J�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�� �U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �D�W�� �Z�K�L�F�K�� �S�R�L�Q�W�� �F�X�U�U�H�Q�W�� �U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���Z�L�O�O���U�H�V�X�P�H���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���V�H�P�H�V�W�H�U����

 
Timeline for Implementation of Corrective Action Plan: 
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���&�R�O�O�H�J�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W�����³�&�&�9�´����
�7�K�H�� �F�R�U�U�H�F�W�L�Y�H�� �D�F�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q�� �K�D�V�� �D�O�U�H�D�G�\�� �E�H�H�Q�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���� �&�&�9�¶�V���U�H�J�L�V�W�U�D�U�� �W�H�D�P�� �Z�R�U�N�H�G�� �W�R�� �U�H�V�R�O�Y�H��
�W�K�R�V�H���L�V�V�X�H�V���E�\���F�U�H�D�W�L�Q�J���Q�H�Z���U�H�S�R�U�W�V���Z�L�W�K���D�F�F�X�U�D�W�H���G�D�W�D���L�Q���P�L�G�W�H�U�P���R�I���W�K�H���)�D�O�O�������������V�H�P�H�V�W�H�U����
��
�/�\�Q�G�R�Q���6�W�D�W�H���&�R�O�O�H�J�H�����³�/�6�&�´����
��
�7�K�L�V�� �X�S�G�D�W�H�G�� �S�U�R�F�H�G�X�U�H�� �Z�L�O�O�� �E�H���I�X�U�W�K�H�U�� �G�H�I�L�Q�H�G�� �L�Q�� �)�D�O�O�� ���������� �I�R�U�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �W�K�H�� �6�S�U�L�Q�J��
�����������V�H�P�H�V�W�H�U������
��
Contact Person 
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���&�R�O�O�H�J�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W�����³�&�&�9�´����
�3�D�P���&�K�L�V�K�R�O�P�����'�H�D�Q���R�I���(�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���6�H�U�Y�L�F�H�V 
��
�/�\�Q�G�R�Q���6�W�D�W�H���&�R�O�O�H�J�H�����³�/�6�&�´����
�0�L�U�D�Q�G�D���)�R�[�����5�H�J�L�V�W�U�D�U��
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Corrective Action Plan: 
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�3�U�R�J�U�D�P�V���� �� �7�5�,�2���&�O�X�V�W�H�U�����6�W�X�G�H�Q�W���6�X�S�S�R�U�W���6�H�U�Y�L�F�H�V����
�&�)�'�$�����¶�V���� �� �������������$��
�$�Z�D�U�G���\�H�D�U���� �� ����������

Corrective Action Plan: 
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���&�R�O�O�H�J�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W�����³�&�&�9�´����
�&�&�9�¶�V�� �F�R�U�U�H�F�W�L�Y�H�� �D�F�W�L�R�Q�� �S�O�D�Q�� �Z�D�V�� �W�R�� �X�S�G�D�W�H�� �W�K�H�� �7�5�,�2�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W���S�D�S�H�U�Z�R�U�N�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\�� �D�I�W�H�U��
�G�L�V�F�R�Y�H�U�L�Q�J���W�K�H���H�U�U�R�U���Z�L�W�K���W�K�H���D�G�G�L�W�L�R�Q���R�I���³�'�L�V�D�E�L�O�L�W�\�´���D�V���D�Q���H�O�L�J�L�E�L�O�L�W�\���F�D�W�H�J�R�U�\�����3�U�H�Y�L�R�X�V�O�\�����G�L�V�D�E�L�O�L�W�\��
�V�W�D�W�X�V�� �Z�D�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �7�5�,�2�� �D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �Y�H�U�L�I�L�H�G�� �P�D�Q�X�D�O�O�\�� �L�Q�� �D�� �V�H�S�D�U�D�W�H�� �$�'�$�� �W�U�D�F�N�L�Q�J��
�G�D�W�D�E�D�V�H�����E�X�W���U�H�O�L�H�G���R�Q���D���P�D�Q�X�D�O���S�U�R�F�H�V�V���W�R���E�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���7�5�,�2���G�D�W�D�E�D�V�H�����7�K�L�V���P�D�Q�X�D�O���S�U�R�F�H�V�V��
�G�L�G���Q�R�W���V�X�F�F�H�V�V�I�X�O�O�\���S�U�H�Y�H�Q�W���H�U�U�R�U�V�����7�R���D�Y�R�L�G���V�X�F�K���K�X�P�D�Q���H�U�U�R�U���L�Q���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����G�L�V�D�E�L�O�L�W�\���V�W�D�W�X�V���L�V���Q�R�Z��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�H�G�� �R�Q�� �W�K�H�� �H�Q�U�R�O�O�P�H�Q�W�� �S�D�S�H�U�Z�R�U�N�� �D�Q�G�� �I�H�H�G�V�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �L�Q�W�R�� �G�D�W�D�� �H�Q�W�U�\�� �L�Q�W�R�� �R�X�U�� �G�D�W�D�E�D�V�H����
�$�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\���� �W�K�H�� �7�5�,�2�� �'�L�U�H�F�W�R�U�� �U�X�Q�V�� �P�R�Q�W�K�O�\�� �U�H�S�R�U�W�V�� �W�R�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�� �W�K�H�� �S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K��
�G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �W�R�� �V�W�X�G�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �G�L�V�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �Z�K�R�� �D�U�H�� �O�R�Z���L�Q�F�R�P�H�����D�V�� �D�� �I�D�L�O�V�D�I�H�� �W�R�� �H�Q�V�X�U�H�� �D�F�F�X�U�D�W�H��
�G�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�L�Q�J����

Timeline for Implementation of Corrective Action Plan: 
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���&�R�O�O�H�J�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W�����³�&�&�9�´����
�7�K�H���F�R�U�U�H�F�W�L�Y�H���D�F�W�L�R�Q���S�O�D�Q���K�D�V���D�O�U�H�D�G�\���E�H�H�Q���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G����

Contact Person 
�&�R�P�P�X�Q�L�W�\���&�R�O�O�H�J�H���R�I���9�H�U�P�R�Q�W�����³�&�&�9�´����
�+�H�D�W�K�H�U���:�H�L�Q�V�W�H�L�Q�����'�H�D�Q���R�I���6�W�X�G�H�Q�W�V��




