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First to the Market 
�ŵǇ�/ǀǇ 

�ŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞŐŐŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�Ă�ŐƌŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ďǇ�ĞǀĞŶ�
ũƵƐƚ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǇĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�Ă�ƚƌŝĂů�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂƌŵ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĐƌŽƉƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ŐƌŽǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƌŽǁĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĞƫŶŐƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�,ŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͚ǀĂůƵĂďůĞ�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͛�ƐŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐƌŽƉ�ůŝŬĞ�ďĞĂŶƐ�Žƌ�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘ 

tĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞůů�tŝůůƐďŽƌŽ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&Ăƌŵ�
ŝŶ��ƐƐĞǆ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�Ez�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁĞ�ƚƌŝĂůĞĚ�
ǁĞƌĞ�ďƵƐŚ�ŐƌĞĞŶ�ďĞĂŶƐ͕�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�ĂŶĚ�ƌĞĚ�ďĞůů�ƉĞƉƉĞƌƐ͘�
dŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ϯϬǆϵϲ͛�ƵŶŚĞĂƚĞĚ͕�
ƐŝŶŐůĞ�ůĂǇĞƌ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞů�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϯ͖�ŽŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƌŽǁĐŽǀĞƌ�ƉƵůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ďĞůŽǁ�ϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌŽǁĐŽǀĞƌ͘�dŚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐƌŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϭϳ�ŽŶ�ďůĂĐŬ�ƉůĂƐƟĐ͘�

KŶĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ϭϰ�;ϰ�ǁĞĞŬƐͿ͘�dŚĞ�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ǁĂƐ�͚WĂƌƚĞŶŽŶ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŚĞŶŽĐĂƌƉŝĐ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ǌƵĐĐŚŝŶŝ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽǁŶ�ĂƐ�
ƐĞĞĚƐ͘ 

dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƵƌ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 

�ƵƐŚ��ĞĂŶƐ 

· �ŽŽů�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�
ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘�tĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ŐŽŽĚ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

· dŽ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵƐŚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽƉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘� 

· dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĚŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�Ă�ĨƵůů�ǁĞĞŬ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝĚ-ƐƵŵŵĞƌ�ĐƌŽƉ�ůŝŬĞ�ďĂƐŝů͘ 

· dŚĞ�ƌŽǁĐŽǀĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŝĞůĚ�Žƌ�
ƟŵŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘ 
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dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŽŶ�DĂǇ�ϯ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ďůŽĐŬƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰ�ƌĞƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 
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�ƵĐĐŚŝŶŝ 

· dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƵŶŶĞů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ϯ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĮĞůĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�;DĂǇ�Ϯϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͕�:ƵŶĞ�ϭϯ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚͿ͘ 

· dŚĞ�ƌŽǁĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŐĂǀĞ�ŽŶůǇ�
Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂƌůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŵĂĚĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌŽǁĐŽǀĞƌ͘ 

· �Ǉ�ŵŝĚ-:ƵŶĞ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǇŝĞůĚƐ�ƐŽ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĐƌŽƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝĚ-ƐƵŵŵĞƌ�ĐƌŽƉ�ůŝŬĞ�ďĂƐŝů�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘ 

^ǁĞĞƚ�ZĞĚ��Ğůů�WĞƉƉĞƌƐ 

· dŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ďĞŐĂŶ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉůĂŶƟŶŐƐ͘ 

· dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĞǁĞƌ�ĐƵůůƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶƐĐĂůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƉůĂŶƟŶŐƐ͘ 

· ZŽǁĐŽǀĞƌ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŝĞůĚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƉůĂŶƟŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘ 

· dŚĞ��Ɖƌŝů�Ϯϯ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŚĞĂƚĞĚ�ƚƵŶŶĞů�
ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ͘�dŚĞƐĞ�ǁĂƌŵ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ůĂŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůůǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞ��Ɖƌŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
:ƵŶĞ͘� 

· ��ůĂƚĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝĚ�ƚŽ�ůĂƚĞ�DĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ϮϬϭϳ�
ƉĞƉƉĞƌ�ƚƌŝĂů�ŚĂĚ�Ă�ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�DĂǇ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ƉůĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ�ƐƚĂƌƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�
ŽƉƟŵƵŵ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
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dŚŝƐ�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƉůĂŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�ƚƌŝĂů�ƐƵŶƐĐĂůĚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ƚŚĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ͘�^ƵŶƐĐĂůĚ�ĂŶĚ�ďůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚ�
ƌŽƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽŶ�ƉĞƉƉĞƌƐ͘��ŚĞĐŬ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘�
&Žƌ�ƐƵŶƐĐĂůĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��ůŽƐƐŽŵ�ĞŶĚ�ƌŽƚ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƉƉĞƌƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘� 


