
 

 

 

LQIR#IUHLJKWLQYHVWRU�FRP�_�IUHLJKWLQYHVWRUVHUYLFHV�FRP�_������������������� 

_���(0,66,216���_���2,/���_���)(55286���_���)5(,*+7���_���$*5,���_���0(7$/6���_���(1(5*<���_���3+<6,&$/�)5(,*+7���_ 

3DQDPD[�7HFKQLFDO�5HSRUW 

 

/ŶĚĞǆ 

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁĂƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�WƌŝĐĞ�ƚƌĂĚͲ
ĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďƵƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�h^��Ϯϭ͕ϴϬϮ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��Ŷ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϮϮ͕ϰϯϳ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ďĞůŽǁ�
h^��Ϯϲ͕ϳϭϭ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂďŽǀĞ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘ 

  

:ƵůǇ�ϮϮ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��Ϯϴ͕ϳϴϯ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��Ϯϰ͕ϱϬϬ�ůŽǁ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��
ϮϮ͕ϳϱϬ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�
ĐĂŶĚůĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƌĂŶĚŽŵ�ƉƌŝĐĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞůůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�
ďƌĞĂŬ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��Ϯϰ͕ϱϬϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶƐƚĂďůĞ͘ 

  

Yϰ�ϮϮ 

&ŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Yϯ�ƚŽ�ƚŚĞ�Yϰ�ŶŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďƌŽŬĞŶ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�h^��Ϯϰ͕Ϯϯϱ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ďĞůŽǁ�h^��ϮϮ͕ϳϱϬ�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϮϮ͕ϯϳϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘� 

  

�Ăů�Ϯϯ 

dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŶĞ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ĞŶŐƵůĨŝŶŐ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�;h^��ϭϲ͕ϵϵϳͿ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϳ͕ϰϰϳ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϲ͕ϯϮϱ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϲ͕Ϭϰϵ�ĂŶĚ�h^��ϭϱ͕ϳϲϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘� 



 

 

 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 
 
· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯϰ-ϱϱ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ� 
· Z^/�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�;ϯϳͿ 
·  ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 
· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞͲ

ůŽǁ�ƚŚĞ�h^��Ϯϭ͕ϴϬϮ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯϰ�–�ϱϱ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘� 
· WƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϮϮ͕ϰϯϳ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�

ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘� 
· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϲ͕ϳϭϭ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƉƌŝĐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�

ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�KŶůǇ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϵ͕ϭϬϰ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ďƵůůŝƐŚ͘ 
· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ��/ŶĚĞǆ� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 

^ϭ Ϯϭ͕ϴϬϮ Zϭ Ϯϰ͕ϳϱϱ 
Ϯϯ͕Ϭϭϵ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ ^Ϯ ϮϬ͕ϰϴϬ ZϮ Ϯϱ͕ϱϴϱ 

^ϯ ϭϵ͕ϴϬϮ Zϯ Ϯϲ͕ϳϭϭ 
^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 

· Z^/�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�;ϰϲͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 

· dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��ϮϮ͕ϳϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ŵŽǀĞ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϴ͕ϳϴϯ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�
ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� 

· �ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϰ͕ϱϬϬ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϮϮ͕ϳϱϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ůĞǀĞů͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ŽĨ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘ 

· dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��Ϯϴ͕Ϭϵϳ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĂŶĚŽŵ�
ƉƌŝĐĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚǁŽ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�ĐĂŶĚůĞƐ͕�ŽŶĞ�ďƵůůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͘�EĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ăƚ�h^��Ϯϰ͕ϱϬϬ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϳϱϬ͘ 

3DQDPD[�-XO\�������0RQWK�IRUZDUG� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ Ϯϰ͕ϱϬϬ Zϭ Ϯϳ͕ϮϮϱ 

Ϯϱ͕ϮϱϬ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ� Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ ^Ϯ ϮϮ͕ϳϱϬ ZϮ Ϯϴ͕Ϭϵϳ 
^ϯ Ϯϭ͕ϭϳϱ Zϯ Ϯϴ͕ϳϴϯ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 
· Z^/�ŝƐ�Ăƚ�ϱϬ�;ϰϲͿ 
· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ 
· ��ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�

ƉƌŝĐĞ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ŐĂŝŶƐ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘ 

· �ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϮϮ͕ϳϱϬ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϮϮ͕ϯϳϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ĨƌĂĐƚĂů͘ 

· DŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ďĞĂƌŝƐŚ�ĐƌŽƐƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��Ϯϱ͕ϬϬϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďƵůůŝƐŚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌͲ
ŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϯϳϱ͘ 

WĂŶĂŵĂǆ��Yϰ�ϮϮ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϮϮ͕ϳϱϬ Zϭ Ϯϯ͕ϲϬϵ 

Ϯϯ͕ϯϭϮ  Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ ^Ϯ ϮϮ͕ϯϳϱ ZϮ Ϯϯ͕ϴϳϱ 
^ϯ Ϯϭ͕ϯϱϵ Zϯ Ϯϰ͕Ϯϯϱ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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Panamax Q4 3-Year Seasonality with Max/Min values
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dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƚĂŝů� ĐůŝĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ� ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ� ƚŚĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^� ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� dƌĂĚŝŶŐ� ƐǁĂƉƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĚĞĚ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�;&/^Ϳ�ŝƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&ZE͗�ϮϭϭϰϱϮͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ƵƚƵƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;͞E&�͟Ϳ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Wd��>ƚĚ�
;Ζ&/^�Wd�ΖͿ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬϬϲϬϯϵϮϮ'͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĸĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�
&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ŽůƵƟŽŶƐ��D���;Ζ&/^��D��ΖͿ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵďĂŝ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ��D��ϭϮϮϱ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�&/^�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ ĨƌĞŝŐŚƟŶǀĞƐƚŽƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 

 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϴ—Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 

· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϰϱͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 

· tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϱϱ-ƉĞƌŝŽĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƚƌĞŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŶĞ͘�WƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůŝŶĞ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϳ͕ϰϰϳ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�KŶůǇ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϴ͕ϬϮϱ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƵůůŝƐŚ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ĂŶĚ�ŝƚƐ�D��ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘�dŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ƐůŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŝĨ�ƚĞƐƚĞĚ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϲ͕ϯϮϱ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϲ͕Ϭϰϵ�ĂŶĚ�h^��
ϭϱ͕ϳϲϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘ 

  

WĂŶĂŵĂǆ��Ăů�Ϯϯ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϲ͕ϯϮϱ Zϭ ϭϲ͕ϵϳϰ 

ϭϲ͕ϲϮϱ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ ^Ϯ ϭϲ͕Ϭϰϵ ZϮ ϭϳ͕ϭϳϱ 
^ϯ ϭϱ͕ϳϲϯ Zϯ ϭϳ͕ϰϰϳ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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