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1RYHPEHU����� 

',675,&7�0((7,1*���1'�78(6'$<�(9(5<�0217+ 

�����30�#�6W�0DUN
V�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK 

�͘�͘�WZ��D�>� 

�ůĐŽŚŽůŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ŝƐ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͘� 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ĚƵĞƐ�Žƌ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ��͘�͘�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͖�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘���͘�͘�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƉŽůŝƟĐƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͖�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞŶĚŽƌƐĞƐ�ŶŽƌ�ŽƉƉŽƐĞƐ�ĂŶǇ�
ĐĂƵƐĞƐ͘��KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƐŽďĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽďƌŝĞƚǇ͘� 

��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�dŚĞ����'ƌĂƉĞǀŝŶĞ͕�/ŶĐ͘�
ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� 

6WHS���� 
´6RXJKW�WKURXJK�SUD\HU�DQG�PHGLWDWLRQ�WR�
LPSURYH�RXU�FRQVFLRXV�FRQWDFW�ZLWK�*RG�DV�
ZH�XQGHUVWRRG�+LP��SUD\LQJ�RQO\�IRU�
NQRZOHGJH�RI�+LV�ZLOO�IRU�XV�DQG�WKH�SRZHU�
WR�FDUU\�WKDW�RXW�µ 
DǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�^ƚĞƉ� 

^ƚĞƉ�ϭϭ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŶŽŶ-ƐƚĂƌƚĞƌ͘��
/�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŶĂƌƌŽǁ�ŵŝŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ͘���ƉƉĞŶĚŝǆ�//�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐ��ŽŽŬ�ŽĨ��ůĐŽŚŽůŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ͗ 

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽŽĨ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ŵĂŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ŝŐͲ
ŶŽƌĂŶĐĞ—ƚŚĂƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘͟�� 

/�ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ͘���ŽŵƉůĞƟŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͟�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ůŝĨĞ͘�EŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŵǇ�ŽůĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͘��/�
ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŽĚĂǇ͕�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĞƚ͘�EŽ��ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƋƵŝĞƚ�ĚĂŝůǇ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞ�ďĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ă�
ůŽƚ�ĂŶĚ��'ŽĚ�ĮŶĚƐ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�/��ŶĞǀĞƌ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ͘�� 

�ŚƌŝƐ�K͘ 

 



 
�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�^ƚĞƉ�ϭϭ 

�Ǉ��ŽŵŝŶŝĐĂ��͘ 

�Ɛ�/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�ŚĂĚ�
ŐƌŽǁŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĞƉƐ͘�/�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂŬĞ͘��ǁĂƌĞ͘��ŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�>ŝĨĞ�ǁĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘ 

^Ž�ǁŚĞŶ�^ƚĞƉ�ϭϭ�ĐĂŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘  

tŚŝůĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝĨĞ�ďĞĐĂŵĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ŷŝů͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�͞'ŽĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ͕͟�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĂƚŚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�/�ĮŶĂůůǇ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�/�ďĞŐĂŶ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚƌƵƚŚ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ũŽǇ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�/�ũƵƐƚ�
ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝĨ�/�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ǁĂůŬĞĚ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĂƚŚ͘ 

^ƉŝƌŝƚƵĂů�:ŽƵƌŶĞǇƐ��ŝīĞƌ 

tŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ͘�dŽ�ŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�
ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͖�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

/�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/Ŷ�^ƚĞƉ�ϭϭ͕�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ŵǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇƐĞůĨ͘ �/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŵǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŵǇƐĞůĨ͘ �/͛Ě�ĨĞůƚ�ĂůŽŶĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘���,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ĂůŽŶĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

/�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĚĞĞƉ�ŝŶͲ
ƐŝĚĞ�ŵǇƐĞůĨ͘ �/�ďĞŐĂŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘�/�ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĂƵĚŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƐƚĂǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŵǇ�
ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

/͛ŵ�Ă�Įƌŵ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ͘�DǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐǁĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƐƚƵī�ŵƵĐŚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�
ůŝĨĞ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�>ŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚͲ
ĞƐƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�^ƚĞƉ�ϭϭ͕�ĞǀĞŶ�ĂŶ�ĂƚŚĞŝƐƚ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�>ŽǀĞ͕�ĞŵďƌĂĐĞ�
>ŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĂƚ�>ŽǀĞ�ŽŽǌĞ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ 

�ŌĞƌ�Ăůů͕�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ͗�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�>ŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ 



$1281&(0(176 
¨ 6FKZDUSVWHU
V�%RQILUH�0HHWLQJ���6XQGD\�-�)ULGD\�PHHWLQJV�DUH�����SP� �7KLV�

FKDQJHV�WR�����SP�GXULQJ�'D\OLJKW�6DYLQJV�7LPH�� 

¨ 4XLWWLQ�7LPH�*URXS¶V�&ORVHG�%LJ�%RRN�0HHWLQJ�LV�EDFN���������7KXUVGD\V�
��30�DW�6W�0DUN
V�8QLWHG�0HWKRGLVW�&KXUFK� 

¨ &RPH�RXW�DQG�VXSSRUW�$V�%LOO�6HHV�LW�0HHWLQJ�RI�$$��0RQGD\V�DW������30�DW�
(PPDQXHO�(SLVFRSDO�&KXUFK�����(��0HUFXU\�%OYG��+DPSWRQ��9$�
������� 

¨ %XFNURH�0HQ¶V�*URXS��%XFNRH�*URXS��LV�KRVWLQJ�D�=RRP�PHHWLQJ�RSHQ�WR�DOO�RQ�
0RQGD\�DQG�7KXUVGD\�DW��30� 

ϭϭƚŚ�^ƚĞƉ��WƌĂǇĞƌ 
'ƌĂƟƚƵĚĞ��ŝŶŶĞƌ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ 
�ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ϱƉŵ 
�ŝŶŶĞƌ�ϲƉŵ 

^ƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ 
ϱϬͬϱϬ�ZĂŋĞ 

'ŝŌ��ĂƐŬĞƚ�ZĂŋĞ 
ϭϱϬϵ�dŽĚĚƐ�>ĂŶĞ 

,ĂŵƉƚŽŶ͕�s��Ϯϯϲϲϲ 



NOT A GLUM LOT 


