
 

 

 

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 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϱϵϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϮ͕ϴϴϬ�ĨŽƌ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^/�ŚŽůĚƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϱϵϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 

 

EŽǀ�Ϯϯ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀͲ
ĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�<ĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϰ͕ϱϮϭ͕�ŝĨ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͖�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϱϳϱ�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 

 

Yϭ�Ϯϰ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŶŽǁ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϵ͕ϲϮϱ�ůĞǀĞů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĞůŽǁ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�ďƵůůŝƐŚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘���ŵŽǀĞ�
ĂďŽǀĞ�h^��ϵ͕ϵϬϭ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵůůŝƐŚ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

 

�Ăů�Ϯϰ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϭϲϲ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŶĞƵƚƌĂů�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^/�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘�<ĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϭ͕ϱϮϭ͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘ 



 

 

 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 
 
· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯϰ-ϱϱ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ� 
· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϱϮͿ 
·  ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 
· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϱϵϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�

ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^/�ŚĞůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�Z^/�ŵŽǀĞĚ�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘��dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϯ͕ϭϵϬ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯϰ-ϱϱ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘ 

· DŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϮ͕ϴϴϬ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�
�ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϭϮ͕ϱϵϯ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘ 

· tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͖�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ŽƵƚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϱϵϯ͘�
dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ƐƟůů�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^/�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘���ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϮ͕ϱϵϯ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ��/ŶĚĞǆ� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϮ͕ϱϵϯ Zϭ ϭϰ͕Ϭϲϯ 

ϭϮ͕ϳϱϭ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ  ^Ϯ ϭϭ͕ϴϱϲ ZϮ ϭϰ͕ϲϭϰ 
^ϯ ϭϭ͕ϳϬϱ Zϯ ϭϱ͕ϯϬϬ 

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

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϴ–�Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 

· Z^/�ŝƐ�Ăƚ�ϱϬ�;ϱϬͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 

· �Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďƵůůŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƵƚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�
ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϱ͕Ϭϳϱ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ϱ-ǁĂǀĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�
ǁĂƐ�Ă�ďĞĂƌŝƐŚ�ŝŵƉƵůƐĞ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ��͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�<ĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϰ͕ϳϯϯ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�
dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϮ͕ϰϮϱ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĮŶĚŝŶŐ�ďŝĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ͕�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů�Ăƚ�ϱϬ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϰ͕ϳϯϯ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�
ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϱϳϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ŚŝŐŚ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽĚĂǇ�;ϭϳͬϭϬͿ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďƵůůŝƐŚ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘�<ĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��
ϭϰ͕ϱϮϭ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�ůĂƌŐĞƌ͕�ďĞĂƌŝƐŚ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϱϳϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ŚŝŐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 

WĂŶĂŵĂǆ�EŽǀ�Ϯϯ��;ϭ�DŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚͿ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϮ͕Ϯϳϯ Zϭ ϭϯ͕ϲϱϵ 

ϭϯ͕ϮϱϬ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ  ^Ϯ ϭϭ͕ϯϳϱ ZϮ ϭϰ͕ϱϮϭ 
^ϯ ϭϬ͕Ϯϰϭ Zϯ ϭϱ͕ϱϭϱ 

^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 
· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�

ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h^��ϵ͕Ϯϳϰ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǌŽŶĞ͘� 
· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϵ͕ϵϬϭ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�

ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘� 
· ��ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂďŽǀĞ�h^��ϵ͕ϲϮϱ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďƵůůŝƐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌďĂůĞ͖�ǁŚŝůƐƚ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϵ͕ϵϬϭ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďĞĂƌ�ǁĂǀĞ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƌŶƐ�ŽĨ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�ĐĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Yϭ͕�ƚŚĞ�h^��ϵ͕ϵϬϭ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ��Yϭ�Ϯϰ� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϵ͕Ϯϳϰ Zϭ ϵ͕ϲϭϲ 

ϵ͕ϱϳϱ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ ^Ϯ ϴ͕ϵϳϱ ZϮ ϵ͕ϳϯϳ 
^ϯ ϴ͕ϱϵϳ Zϯ͕ ϵ͕ϵϬϭ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

01/03/2023 01/04/2023 01/05/2023 01/06/2023 01/07/2023 01/08/2023 01/09/2023 01/10/2023 01/11/2023 01/12/2023 01/01/2024

Panamax Q1 3-year Seasonality with Max/Min Values

24 3 year Average 3 Year Max 3 Year Min



 

 

 

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�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϴ—Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 

· Z^/�ŝƐ�Ăƚ�ϱϬ�;ϱϬͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 

· dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱ-
ǁĂǀĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ůŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϵϳϱ�ŚŝŐŚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŝŵƉƵůƐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϳϮϱ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϭϮϱ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ϯϭ-ƉĞƌŝŽĚ��D��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŶĞƵƚƌĂů�Ăƚ�ϱϬ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϭ͕ϱϮϭ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌďĂůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϳϮϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů�Ăƚ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�Z^/�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͕�ƚŚĞŶ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͖�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌĞůĞͲ
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WĂŶĂŵĂǆ��Ăů�Ϯϰ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϭ͕ϭϲϲ Zϭ ϭϭ͕ϱϮϭ 

ϭϭ͕ϰϮϱ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ ^Ϯ ϭϭ͕ϬϭϮ ZϮ ϭϭ͕ϵϯϳ 
^ϯ ϭϬ͕ϲϲϰ Zϯ ϭϮ͕Ϯϭϳ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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