
 

 

 

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 

tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/Ĩ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƉƌŝĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�;ĂďŽǀĞ�h^��ϭϱ͕ϵϵϵͿ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͘�>ŝŬĞͲ
ǁŝƐĞ͕�ďĞůŽǁ�h^��ϭϰ͕ϳϯϭ�ǁŝůů�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�
DŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶŇĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞƵƚƌĂů�Ăƚ�ϱϬ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�
Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� 

 

:ĂŶ�Ϯϰ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϴϲϱ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�D�͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�D��ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ͘�<ĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϱϵϳ͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϰϱϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϴϲϱ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘� 

 

YϮ�Ϯϰ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ��D�͛Ɛ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŝŬĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�;ϭϴͬϭϮͿ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�D����ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ůĂƌŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĚ�
^ĞĂ�ƐƉŝŬĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŝƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƌŶƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘� 

 

�Ăů�Ϯϰ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�;ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭϲϭ͘ϴй�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĂǀĞ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ϯ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�� 



 

 

 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 
 
· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϯϰ-ϱϱ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ� 
· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϱϬͿ 
·  ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ 
· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�DŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�

ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�Z^/�ĐŽƵůĚ�
ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϰ͕ϳϯϭ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��
ϭϱ͕ϳϲϬ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŶĞƵƚƌĂů�Ăƚ�ϱϬ͘ 

· DŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϱ͕ϵϵϵ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�
�ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϰ͕ϳϯϭ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϴ͕ϵϳϰ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�h^��ϮϬ͕ϲϯϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƐƟůů�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͕�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�/Ĩ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�
ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͘�DŽŵĞŶƚƵŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�ĂŶ�
ŝŶŇĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͖�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ůĞƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ��/ŶĚĞǆ� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϰ͕ϳϯϭ Zϭ ϭϴ͕ϵϳϰ 

ϭϱ͕ϴϵϱ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ  ^Ϯ ϭϯ͕ϲϬϱ ZϮ ϮϬ͕ϲϯϬ 
^ϯ ϭϭ͕ϲϵϯ Zϯ Ϯϭ͕ϬϳϬ 

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

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

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

· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϱϰͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ 

· tĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĞĂŬ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϱ͕ϴϲϱ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϮ͕ϰϰϰ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ-
ƚĞƌŵ�ďƵůů�ĐǇĐůĞ�;/͘��Ă�ŶĞǁ�ďƵůů�ĐǇĐůĞͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
�ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ��͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ���ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϱ͕ϴϮϱ͕�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘ 

· hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϱ͕ϴϲϱ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��
ϭϯ͕ϱϵϳ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϰϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ůŽǁ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ  ͘

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ƚĞƐƚ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴͬϭϭ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐƉŝŬĞĚ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬƐ�
ŽŶ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞǁƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŝƟŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�;ϭϵͬϭϭͿ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚƐ�D�͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�D��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�Ă�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͕�
ŝŵƉůǇŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�<ĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŶŽǁ�ĨŽůůŽǁ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϱϵϳ͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��ϭϮ͕ϰϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶ�ďƌŽŬĞŶ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ�:ĂŶ�Ϯϰ��;ϭ�DŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚͿ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϯ͕ϱϵϳ Zϭ ϭϱ͕ϴϲϱ 

ϭϰ͕ϳϱϬ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ  ^Ϯ ϭϮ͕ϰϰϰ ZϮ ϭϲ͕ϱϭϳ 
^ϯ ϭϭ͕ϰϱϰ Zϯ ϭϳ͕ϲϮϱ 

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

6\QRSVLV�-�,QWUDGD\ 

· WƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 
· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϲϭͿ 
· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ 
· �ƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϯϬ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƌŶĞĚ�

ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌďĂůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛Ě�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŵŽǀĞ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϰ͕ϬϮϮ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͕�,ŝŐŚ͕�>Žǁ͕�ĂŶĚ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ͕�Ăůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ŚŝŐŚ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘ 

· �ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϯ͕ϯϰϬ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ�ĂŶĚ��D��ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϯ͕ϯϰϬ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϴ-Ϯϭ�
ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�;ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚͿ͘�dŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ďĞ�Ă�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂƩĂĐŬƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ͕�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ďƵǇƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘� 

WĂŶĂŵĂǆ��YϮ�Ϯϰ� 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϰ͕ϯϯϰ Zϭ ϭϱ͕ϯϮϳ 

ϭϰ͕ϲϬϬ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ ^Ϯ ϭϯ͕ϵϭϮ ZϮ ϭϲ͕ϮϬϬ 
^ϯ ϭϯ͕ϯϰϬ Zϯ͕ ϭϳ͕ϯϬϬ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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Panamax Q2 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�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϴ—Ϯϭ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ 

· Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�;ϲϮͿ 

· ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ 

· tĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϮϬϬ-ƉĞƌŽĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�DŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�D��
ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬ�ůĞǀĞů͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�Z^/�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŝĨ�ƚĞƐƚĞĚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�YϮ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ͕�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ϯ�ǁĂǀĞƐ͕�ƚǁŽ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƵƉ͘�tĞ͛Ě�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƵƉ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ͘�tĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ƉƵůůďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�
;ϭϴͬϭϭͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƉŝŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ͘ 

· �ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϮ͕ϴϯϳ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘� 

· dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ͕�ƉĂƌƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƌŝͲ
ƟŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ŽƐĐŝůůĂƚŽƌ�;ůŽǁĞƌ�ƟŵĞĨƌĂŵĞͿ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϲϭ͘ϴй�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�:ƵůǇ-�ƵŐƵƐƚ�ŵŽǀĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ǁĂǀĞ�ϯ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�� 

WĂŶĂŵĂǆ��Ăů�Ϯϰ 

^ƵƉƉŽƌƚ ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ �ƵƌƌĞŶƚ�WƌŝĐĞ �Ƶůů �ĞĂƌ 
^ϭ ϭϯ͕ϲϵϱ Zϭ ϭϰ͕ϳϴϲ 

ϭϯ͕ϳϳϱ Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ ^ƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ ^Ϯ ϭϯ͕ϯϯϭ ZϮ ϭϱ͕ϲϬϬ 
^ϯ ϭϮ͕ϴϯϳ Zϯ ϭϲ͕ϲϮϲ 

^ŽƵƌĐĞ��ůŽŽŵďĞƌŐ 
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