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Hello, and welcome to your Reserve Study!

his Report is a valuable budget planning tool,
for with it you control the future of your

association. It contains all the fundamental
information needed to understand your current
and future Reserve obligations, the most
significant expenditures your association will face.

ith respect to Reserves, this Report will tell
you "where you are," and "where to go from

here."

In this Report, you will find...

1) A List of What you're Reserving For

2) An Evaluation of your Reserve Fund Size
and Strength

3) A Recommended Multi-Year Reserve
Funding Plan

More Questions?

Visit our website at www.ReserveStudy.com or call
us at:

303-394-9181

http://www.reservestudy.com
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�$�Q�Q�X�D�O���,�Q�I�O�D�W�L�R�Q���5�D�W�H

�‡���7�K�L�V���L�V���D�����)�X�O�O�����5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\�������R�U�L�J�L�Q�D�O�����F�U�H�D�W�H�G���³�I�U�R�P���V�F�U�D�W�F�K�´�������E�D�V�H�G���R�Q���R�X�U���V�L�W�H
�L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���R�Q����������������������

�‡���7�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\���Z�D�V���S�U�H�S�D�U�H�G���E�\���D���F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O�H�G���5�H�V�H�U�Y�H���6�S�H�F�L�D�O�L�V�W�����5�6��������������

�‡���<�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\�������������������)�X�Q�G�H�G�����7�K�L�V���P�H�D�Q�V���W�K�H���F�O�L�H�Q�W�¶�V���V�S�H�F�L�D�O
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���	���G�H�I�H�U�U�H�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���U�L�V�N���L�V���F�X�U�U�H�Q�W�O�\���/�R�Z�����7�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���R�I���\�R�X�U���P�X�O�W�L���\�H�D�U
�)�X�Q�G�L�Q�J���3�O�D�Q���L�V���W�R���I�X�Q�G���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H�V���W�R���D���O�H�Y�H�O���Z�K�H�U�H���\�R�X���Z�L�O�O���H�Q�M�R�\���D���O�R�Z���U�L�V�N���R�I���V�X�F�K
�5�H�V�H�U�Y�H���F�D�V�K���I�O�R�Z���S�U�R�E�O�H�P�V��

�‡���%�D�V�H�G���R�Q���W�K�L�V���V�W�D�U�W�L�Q�J���S�R�L�Q�W���D�Q�G���\�R�X�U���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���I�X�W�X�U�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����R�X�U���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q
�L�V���W�R���E�X�G�J�H�W���W�K�H���0�R�Q�W�K�O�\���5�H�V�H�U�Y�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�W�����������������Z�L�W�K���������D�Q�Q�X�D�O���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�Q
�R�U�G�H�U���W�R���E�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H�����������W�R�������������O�H�Y�H�O���D�V���Q�R�W�H�G���D�E�R�Y�H���������������³�)�X�O�O�´���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���U�D�W�H�V
�D�U�H���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���W�K�H�V�H���I�X�Q�G�L�Q�J���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���E�\���W�K�H���H�Q�G���R�I���R�X�U���������\�H�D�U���U�H�S�R�U�W���V�F�R�S�H��

�‡���1�R���D�V�V�H�W�V���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���I�R�U���5�H�V�H�U�Y�H���G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q���Z�H�U�H���H�[�F�O�X�G�H�G�����6�H�H���S�K�R�W�R���D�S�S�H�Q�G�L�[���I�R�U
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���G�H�W�D�L�O�V�����W�K�H���E�D�V�L�V���R�I���R�X�U���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V��

�‡���:�H���U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�K�D�W���W�K�L�V���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\���E�H���X�S�G�D�W�H�G���D�Q�Q�X�D�O�O�\�����Z�L�W�K���D�Q���R�Q���V�L�W�H���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q
�X�S�G�D�W�H���H�Y�H�U�\���W�K�U�H�H���\�H�D�U�V��
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���������������(�[�H�F�X�W�L�Y�H���6�X�P�P�D�U�\

�� �&�R�P�S�R�Q�H�Q�W �8�V�H�I�X�O���/�L�I�H�����\�U�V��
�5�H�P�����8�V�H�I�X�O

�/�L�I�H�����\�U�V��
�&�X�U�U�H�Q�W���$�Y�H�U�D�J�H

�&�R�V�W

�6�L�W�H�V���	���*�U�R�X�Q�G�V

�������� �&�R�Q�F�U�H�W�H���:�D�O�N�Z�D�\�V�������5�H�S�D�L�U���������� �� �� ������������

�������� �7�U�D�L�O�V�������5�H�I�X�U�E�L�V�K ���� �� ������������

�������� �6�L�W�H���)�H�Q�F�L�Q�J�����:�R�R�G�������5�H�S�D�L�U���3�D�L�Q�W �� �� ��������������

�������� �6�L�W�H���)�H�Q�F�L�Q�J�����:�R�R�G�������5�H�S�O�D�F�H ���� ���� ��������������

�������� �0�D�L�O�E�R�[�H�V�������5�H�S�O�D�F�H ���� ���� ��������������

�������� �0�R�Q�X�P�H�Q�W�������5�H�I�X�U�E�L�V�K���5�H�S�O�D�F�H ���� ���� ������������

�������� �/�D�Q�G�V�F�D�S�L�Q�J�������5�H�I�X�U�E�L�V�K �� �� ������������

�0�H�F�K�D�Q�L�F�D�O

�������� �,�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���&�O�R�F�N�������5�H�S�O�D�F�H�������������� ���� ���� ������������

�������� �,�U�U�L�J�D�W�L�R�Q���&�O�R�F�N�V�������5�H�S�O�D�F�H ���� �� ��������������

�$�P�H�Q�L�W�L�H�V

�������� �3�O�D�\���(�T�X�L�S�P�H�Q�W�������5�H�S�O�D�F�H ���� �� ��������������

�������� �6�Z�L�Q�J���6�H�W���(�T�X�L�S�P�H�Q�W�������5�H�S�O�D�F�H ���� �� ������������

�������� �3�O�D�\�J�U�R�X�Q�G���&�R�Y�H�U�������5�H�I�L�O�O���5�H�S�O�D�F�H ���� �� ������������

�������� �7�U�D�V�K���&�D�Q�V���%�H�Q�F�K�H�V�������5�H�S�O�D�F�H ���� ���� ������������

���� �7�R�W�D�O���)�X�Q�G�H�G���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V

�1�R�W�H���������<�H�O�O�R�Z���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���O�L�Q�H���L�W�H�P�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�H�T�X�L�U�H���D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���L�Q���W�K�L�V���L�Q�W�L�D�O���\�H�D�U��
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� , �Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�$���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\���L�V���W�K�H���D�U�W���D�Q�G���V�F�L�H�Q�F�H���R�I���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�����D�Q�G
�S�U�H�S�D�U�L�Q�J���I�R�U�����D�Q���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�
�V���P�D�M�R�U���F�R�P�P�R�Q���D�U�H�D���U�H�S�D�L�U���D�Q�G
�U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���H�[�S�H�Q�V�H�V�����3�D�U�W�L�D�O�O�\���D�U�W�����E�H�F�D�X�V�H���L�Q���W�K�L�V���I�L�H�O�G���Z�H
�D�U�H���P�D�N�L�Q�J���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���D�E�R�X�W���W�K�H���I�X�W�X�U�H�����3�D�U�W�L�D�O�O�\���V�F�L�H�Q�F�H��
�E�H�F�D�X�V�H���R�X�U���Z�R�U�N���L�V���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���U�H�V�H�D�U�F�K���D�Q�G���Z�H�O�O��
�G�H�I�L�Q�H�G���F�R�P�S�X�W�D�W�L�R�Q�V�����I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���1�D�W�L�R�Q�D�O���5�H�V�H�U�Y�H
�6�W�X�G�\���6�W�D�Q�G�D�U�G���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V��

�7�K�H���I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�L�V���D�Q�G���H�Y�H�U�\���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\���L�V���\�R�X�U
�5�H�V�H�U�Y�H���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���/�L�V�W�����Z�K�D�W���\�R�X���D�U�H���U�H�V�H�U�Y�L�Q�J���I�R�U����
�7�K�L�V���L�V���E�H�F�D�X�V�H���W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���/�L�V�W���G�H�I�L�Q�H�V
�W�K�H���V�F�R�S�H���D�Q�G���V�F�K�H�G�X�O�H���R�I���D�O�O���\�R�X�U���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G
�X�S�F�R�P�L�Q�J���5�H�V�H�U�Y�H���S�U�R�M�H�F�W�V�����%�D�V�H�G���R�Q���W�K�D�W���/�L�V�W���D�Q�G
�\�R�X�U���V�W�D�U�W�L�Q�J���E�D�O�D�Q�F�H�����Z�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�
�V
�5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G���6�W�U�H�Q�J�W�K�����U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�H�U�P�V���R�I�����3�H�U�F�H�Q�W
�)�X�Q�G�H�G���������7�K�H�Q���Z�H���F�R�P�S�X�W�H���D���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G�L�Q�J���3�O�D�Q
�W�R���S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U���W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���Q�H�H�G�V���R�I���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q��
�7�K�H�V�H���I�R�U�P���W�K�H���W�K�U�H�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\��

�5�H�V�H�U�Y�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���Q�R�W���³�I�R�U���W�K�H���I�X�W�X�U�H�´�����5�H�V�H�U�Y�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�U�H
�G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���R�I�I�V�H�W���W�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J�����G�D�L�O�\���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���R�I���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���D�V�V�H�W�V��
�'�R�Q�H���Z�H�O�O�����D���V�W�D�E�O�H�����E�X�G�J�H�W�H�G���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G�L�Q�J���3�O�D�Q���Z�L�O�O���F�R�O�O�H�F�W���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W
�I�X�Q�G�V���I�U�R�P���W�K�H���R�Z�Q�H�U�V���Z�K�R���H�Q�M�R�\�H�G���W�K�H���X�V�H���R�I���W�K�R�V�H���D�V�V�H�W�V�����V�R���W�K�H
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���L�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�O�\���S�U�H�S�D�U�H�G���I�R�U���W�K�H���L�U�U�H�J�X�O�D�U���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V���V�F�D�W�W�H�U�H�G
�W�K�U�R�X�J�K���I�X�W�X�U�H���\�H�D�U�V���Z�K�H�Q���W�K�R�V�H���S�U�R�M�H�F�W�V���H�Y�H�Q�W�X�D�O�O�\���U�H�T�X�L�U�H���U�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W��

�0�H�W�K�R�G�R�O�R�J�\

�)�R�U���W�K�L�V���)�X�O�O���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\�����Z�H���V�W�D�U�W�H�G���Z�L�W�K���D
�U�H�Y�L�H�Z���R�I���\�R�X�U���*�R�Y�H�U�Q�L�Q�J��� '�R�F�X�P�H�Q�W�V�����U�H�F�H�Q�W
�5�H�V�H�U�Y�H���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V�����D�Q���H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���K�R�Z
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V���D�U�H���K�D�Q�G�O�H�G�����R�Q�J�R�L�Q�J���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H
�Y�V���5�H�V�H�U�Y�H�V�������D�Q�G���U�H�V�H�D�U�F�K���L�Q�W�R���D�Q�\���Z�H�O�O��
�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���S�U�H�F�H�G�H�Q�W�V����� : �H

�S�H�U�I�R�U�P�H�G���D�Q���R�Q���V�L�W�H���L�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q���W�R���T�X�D�Q�W�L�I�\���D�Q�G���H�Y�D�O�X�D�W�H���\�R�X�U���F�R�P�P�R�Q���D�U�H�D�V��
�F�U�H�D�W�L�Q�J���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W���/�L�V�W���I�U�R�P���V�F�U�D�W�F�K��
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�:�K�L�F�K���3�K�\�V�L�F�D�O���$�V�V�H�W�V���D�U�H���)�X�Q�G�H�G���E�\���5�H�V�H�U�Y�H�V�"

�7�K�H�U�H���L�V���D���Q�D�W�L�R�Q�D�O���V�W�D�Q�G�D�U�G���I�R�X�U���S�D�U�W���W�H�V�W���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H
�Z�K�L�F�K���H�[�S�H�Q�V�H�V���V�K�R�X�O�G���D�S�S�H�D�U���L�Q���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W
�/�L�V�W�����)�L�U�V�W�����L�W���P�X�V�W���E�H���D���F�R�P�P�R�Q���D�U�H�D���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�����6�H�F�R�Q�G�����W�K�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���P�X�V�W���K�D�Y�H���D���O�L�P�L�W�H�G
�O�L�I�H�����7�K�L�U�G�����W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���O�L�I�H���P�X�V�W���E�H���S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H�����R�U���L�W���E�\
�G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���L�V���D���V�X�U�S�U�L�V�H���Z�K�L�F�K���F�D�Q�Q�R�W���E�H���D�F�F�X�U�D�W�H�O�\
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�������)�R�X�U�W�K�����W�K�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���P�X�V�W���E�H���D�E�R�Y�H���D
�P�L�Q�L�P�X�P���W�K�U�H�V�K�R�O�G���F�R�V�W�����R�I�W�H�Q���E�H�W�Z�H�H�Q�����������D�Q�G���������R�I���D�Q
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�
�V���W�R�W�D�O���E�X�G�J�H�W������ �7�K�L�V���O�L�P�L�W�V���5�H�V�H�U�Y�H
�&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���W�R���P�D�M�R�U�����S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����:�L�W�K�L�Q���W�K�L�V���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����L�W���L�V
�L�Q�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���W�R���L�Q�F�O�X�G�H���O�L�I�H�W�L�P�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V�����X�Q�S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����V�X�F�K
�D�V���G�D�P�D�J�H���G�X�H���W�R���I�L�U�H�����I�O�R�R�G�����R�U���H�D�U�W�K�T�X�D�N�H�������D�Q�G���H�[�S�H�Q�V�H�V���P�R�U�H
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�O�\���K�D�Q�G�O�H�G���I�U�R�P���W�K�H���2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���%�X�G�J�H�W���R�U���D�V���D�Q���L�Q�V�X�U�H�G���O�R�V�V��

�+�R�Z���G�R���Z�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K���8�V�H�I�X�O���/�L�I�H���D�Q�G���5�H�P�D�L�Q�L�Q�J���8�V�H�I�X�O���/�L�I�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V�"

�� � � � � �9�L�V�X�D�O���,�Q�V�S�H�F�W�L�R�Q�����R�E�V�H�U�Y�H�G���Z�H�D�U���D�Q�G���D�J�H��
�� � � � � �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���5�H�V�H�U�Y�H�V���G�D�W�D�E�D�V�H���R�I���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H
�� � � � � �&�O�L�H�Q�W���+�L�V�W�R�U�\�����L�Q�V�W�D�O�O���G�D�W�H�V���	���S�U�H�Y�L�R�X�V���O�L�I�H���F�\�F�O�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��
�� � � � � �9�H�Q�G�R�U���(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���D�Q�G���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q

�+�R�Z���G�R���Z�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K���&�X�U�U�H�Q�W���5�H�S�D�L�U���5�H�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���&�R�V�W���(�V�W�L�P�D�W�H�V�"

�,�Q���W�K�L�V���R�U�G�H�U������

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

�V�L�P�L�O�D�U���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V
�� � � � � �9�H�Q�G�R�U���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�V
�� � � � � �5�H�O�L�D�E�O�H���1�D�W�L�R�Q�D�O���,�Q�G�X�V�W�U�\���F�R�V�W���H�V�W�L�P�D�W�L�Q�J���J�X�L�G�H�E�R�R�N�V
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�+�R�Z���P�X�F�K���5�H�V�H�U�Y�H�V���D�U�H���H�Q�R�X�J�K�"

�5�H�V�H�U�Y�H���D�G�H�T�X�D�F�\���L�V���Q�R�W���P�H�D�V�X�U�H�G���L�Q���F�D�V�K���W�H�U�P�V�����5�H�V�H�U�Y�H���D�G�H�T�X�D�F�\���L�V
�I�R�X�Q�G���Z�K�H�Q���W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���F�X�U�U�H�Q�W���5�H�V�H�U�Y�H���F�D�V�K���L�V���F�R�P�S�D�U�H�G���W�R���5�H�V�H�U�Y�H
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���Q�H�H�G�V���R�I���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q������ �+�D�Y�L�Q�J���H�Q�R�X�J�K
�P�H�D�Q�V���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�D�Q���H�[�H�F�X�W�H���L�W�V���S�U�R�M�H�F�W�V���L�Q���D���W�L�P�H�O�\���P�D�Q�Q�H�U���Z�L�W�K
�H�[�L�V�W�L�Q�J���5�H�V�H�U�Y�H���I�X�Q�G�V�����1�R�W���K�D�Y�L�Q�J���H�Q�R�X�J�K���W�\�S�L�F�D�O�O�\���F�U�H�D�W�H�V���G�H�I�H�U�U�H�G
�P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�U���V�S�H�F�L�D�O���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V��

�$�G�H�T�X�D�F�\���L�V���P�H�D�V�X�U�H�G���L�Q���D���W�Z�R���V�W�H�S���S�U�R�F�H�V�V��

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

�� � � � � �&�R�P�S�D�U�H���W�K�D�W���W�R���W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G
�%�D�O�D�Q�F�H�����D�Q�G���H�[�S�U�H�V�V���D�V���D���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H��

�(�D�F�K���\�H�D�U�����W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���D�W���W�K�H
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���F�K�D�Q�J�H�V�����:�K�H�Q���W�K�H�U�H���L�V���P�R�U�H
�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�����D�V���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�S�S�U�R�D�F�K���W�K�H���W�L�P�H���W�K�H�\���Q�H�H�G���W�R���E�H���U�H�S�O�D�F�H�G����
�W�K�H�U�H���V�K�R�X�O�G���E�H���P�R�U�H���F�D�V�K���W�R���R�I�I�V�H�W���W�K�D�W���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���D�Q�G���S�U�H�S�D�U�H���I�R�U���W�K�H
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�����&�R�Q�Y�H�U�V�H�O�\�����W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���V�K�U�L�Q�N�V���D�I�W�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V���D�U�H
�D�F�F�R�P�S�O�L�V�K�H�G�����7�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�����W�K�H���)�)�%�����F�K�D�Q�J�H�V���H�D�F�K���\�H�D�U�����D�Q�G���L�V
�D���P�R�Y�L�Q�J���E�X�W���S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H���W�D�U�J�H�W��

�7�K�H�U�H���L�V���D���K�L�J�K���U�L�V�N���R�I���V�S�H�F�L�D�O���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V���D�Q�G���G�H�I�H�U�U�H�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���Z�K�H�Q
�W�K�H���3�H�U�F�H�Q�W���)�X�Q�G�H�G���L�V���Z�H�D�N�����E�H�O�R�Z�������������$�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������R�I���D�O�O
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���L�Q���W�K�L�V���K�L�J�K���U�L�V�N���U�D�Q�J�H�����:�K�L�O�H���W�K�H�������������S�R�L�Q�W���L�V���,�G�H�D�O
���L�Q�G�L�F�D�W�L�Q�J���5�H�V�H�U�Y�H���F�D�V�K���L�V���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q�������D���5�H�V�H�U�Y�H
�)�X�Q�G���L�Q���W�K�H�������������������������U�D�Q�J�H���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�H�G���V�W�U�R�Q�J�����O�R�Z���U�L�V�N���R�I���V�S�H�F�L�D�O
�D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W����

�0�H�D�V�X�U�L�Q�J���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H�V���E�\���3�H�U�F�H�Q�W���)�X�Q�G�H�G���W�H�O�O�V���K�R�Z���Z�H�O�O���S�U�H�S�D�U�H�G���\�R�X�U
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���L�V���I�R�U���X�S�F�R�P�L�Q�J���5�H�V�H�U�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H�V�����1�H�Z���E�X�\�H�U�V���V�K�R�X�O�G���E�H���Y�H�U�\
�D�Z�D�U�H���R�I���W�K�L�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�L�V�F�O�R�V�X�U�H��
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�+�R�Z���P�X�F�K���V�K�R�X�O�G���Z�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�"

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���1�D�W�L�R�Q�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���6�W�X�G�\���6�W�D�Q�G�D�U�G�V�����W�K�H�U�H
�D�U�H���I�R�X�U���)�X�Q�G�L�Q�J���3�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���W�R���E�D�O�D�Q�F�H���L�Q���G�H�Y�H�O�R�S�L�Q�J
�\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G�L�Q�J���3�O�D�Q�����2�X�U���I�L�U�V�W���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���L�V���W�R
�G�H�V�L�J�Q���D���S�O�D�Q���W�K�D�W���S�U�R�Y�L�G�H�V���\�R�X���Z�L�W�K���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���F�D�V�K���W�R
�S�H�U�I�R�U�P���\�R�X�U���5�H�V�H�U�Y�H���S�U�R�M�H�F�W�V���R�Q���W�L�P�H�����6�H�F�R�Q�G�����D���V�W�D�E�O�H
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���L�V���G�H�V�L�U�D�E�O�H���E�H�F�D�X�V�H���L�W���N�H�H�S�V���W�K�H�V�H���Q�D�W�X�U�D�O�O�\
�L�U�U�H�J�X�O�D�U���H�[�S�H�Q�V�H�V���I�U�R�P���X�Q�V�H�W�W�O�L�Q�J���W�K�H���E�X�G�J�H�W��

�5�H�V�H�U�Y�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���D�U�H���H�Y�H�Q�O�\���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G���R�Y�H�U
�F�X�U�U�H�Q�W���D�Q�G���I�X�W�X�U�H���R�Z�Q�H�U�V���H�Q�D�E�O�H���H�D�F�K���R�Z�Q�H�U���W�R���S�D�\���W�K�H�L�U���I�D�L�U���V�K�D�U�H���R�I���W�K�H
�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�
�V���5�H�V�H�U�Y�H���H�[�S�H�Q�V�H�V���R�Y�H�U���W�K�H���\�H�D�U�V�����$�Q�G���I�L�Q�D�O�O�\�����Z�H���G�H�Y�H�O�R�S���D
�S�O�D�Q���W�K�D�W���L�V���I�L�V�F�D�O�O�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H���D�Q�G���V�D�I�H���I�R�U���%�R�D�U�G�P�H�P�E�H�U�V���W�R���U�H�F�R�P�P�H�Q�G���W�R
�W�K�H�L�U���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�����5�H�P�H�P�E�H�U�����L�W���L�V���W�K�H���%�R�D�U�G�
�V���M�R�E���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���I�R�U���W�K�H���R�Q�J�R�L�Q�J
�F�D�U�H���R�I���W�K�H���F�R�P�P�R�Q���D�U�H�D�V�����%�R�D�U�G�P�H�P�E�H�U�V���L�Q�Y�L�W�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���H�[�S�R�V�X�U�H���Z�K�H�Q
�5�H�V�H�U�Y�H���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�U�H���L�Q�D�G�H�T�X�D�W�H���W�R���R�I�I�V�H�W���R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�P�P�R�Q���D�U�H�D
�G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q��

�:�K�D�W���L�V���R�X�U���5�H�F�R�P�P�H�Q�G�H�G���)�X�Q�G�L�Q�J���*�R�D�O�"

�0�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G���D�W���D���O�H�Y�H�O���H�T�X�D�O���W�R���W�K�H
�Y�D�O�X�H���R�I���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q���L�V���F�D�O�O�H�G�����)�X�O�O���)�X�Q�G�L�Q�J��������������
�)�X�Q�G�H�G�������$�V���H�D�F�K���D�V�V�H�W���D�J�H�V���D�Q�G���E�H�F�R�P�H�V�����X�V�H�G���X�S����
�W�K�H���5�H�V�H�U�Y�H���)�X�Q�G���J�U�R�Z�V���S�U�R�S�R�U�W�L�R�Q�D�O�O�\�����7�K�L�V���L�V���V�L�P�S�O�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�L�E�O�H�����D�Q�G���R�X�U���U�H�F�R�P�P�H�Q�G�D�W�L�R�Q�����(�Y�L�G�H�Q�F�H
�V�K�R�Z�V���W�K�D�W���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H�����������������������U�D�Q�J�H���H�Q�M�R�\���D
�O�R�Z���U�L�V�N���R�I���V�S�H�F�L�D�O���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�V���R�U���G�H�I�H�U�U�H�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H��

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

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