
LeĂrninŐ�ŽƵƚĐŽŵeƐ͗
dŽ�inƚrŽĚƵĐe�ƐƚƵĚenƚƐ�ƚŽ�ƚŚe�ĐŽnĐeƉƚ�ŽĨ�Ă�ƉenĚƵůƵŵ͘ϭ͘
dŽ�inveƐƚiŐĂƚe�ƚŚe�reůĂƚiŽnƐŚiƉƐ�ďeƚǁeen�ƚŚe�vĂriĂďůeƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨeĐƚ�ƚŚe�ƉeriŽĚ�ŽĨ�Ă�ƉenĚƵůƵŵ2͘
dŽ�ŐrĂƉŚ�ĂnĚ�ĂnĂůǇƐe�ĚĂƚĂ�ĂnĚ�ĨŽrŵ�ĐŽnĐůƵƐiŽnƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ƉenĚƵůƵŵ�ŽƉerĂƚeƐ͘ϯ͘

�Őe�ŽĨ�ƐƚƵĚenƚƐ͗ ϭϲ�- ϭϳ�ǇeĂrƐ�ŽůĚ
�ĐƚiviƚǇ�ƚiŵe͗ ϲϬ�ŵin

WriŽr�ŬnŽǁůeĚŐe͗
�ĂƐiƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂrŵŽniĐ�ŵŽƚiŽnͻ
<ineŵĂƚiĐƐ�ŽĨ�ŚĂrŵŽniĐ�ŵŽƚiŽnͻ
CŽƵƉůeĚ�ŚĂrŵŽniĐ�ŽƐĐiůůĂƚŽrƐ�ĂnĚ�ƋƵĂůiƚĂƚive�ĚeƐĐriƉƚiŽn�ŽĨ�ƚŚe�reƐƵůƚ�ĂŵƉůiƚƵĚe�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽƐĐiůůĂƚŽrƐ�ƵnĚer�
ƐƵƉerƉŽƐiƚiŽn

ͻ

^ƚƵĚenƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ inveƐƚiŐĂƚiŽn�Žn�ĨŽůůŽǁinŐ�ƐiŵƵůĂƚiŽnƐ
<ineŵĂƚiĐƐ�ŽĨ�ƚŚe�ŚĂrŵŽniĐ�ŵŽƚiŽn͗�
,ĂrŵŽniĐ�viďrĂƚiŽn

^ƵƉerƉŽƐiƚiŽn�- ƚŚe�reƐƵůƚinŐ�ĂŵƉůiƚƵĚe͗
^ƵƉerƉŽƐiƚiŽn

DŽƚivĂƚiŽn�- WrŽviĚe�ĐŽnƚĂĐƚ�ǁiƚŚ�ƚŚe�ĐŽnƚenƚ�ĂnĚͬŽr�ƉrŽvŽŬe�ĐƵriŽƐiƚǇ͗

�-tinƚer�^ĐŚŽŽů 2ϵͬϭ-ϳͬ2�2Ϭ2ϭ

�vĂ�WĂnŬŽvĂ͕�'ǇŵnĂƐiƵŵ�WŽƐƚŽvĂ�ϵ͕�<ŽƐiĐe͕�^ůŽvĂŬiĂ

��ƉĞŶĚƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƐĞŝƐŵŝĐ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ
ƉiĂƚŽŬ�ϱ͘�ĨeďrƵĄrĂ�2Ϭ2ϭ 2ϭ͗ϭϯ





ZeƐeĂrĐŚ�ƉrŽďůeŵ͗�dŚe�rŽůe�ŽĨ�ƚŚe�ĐŽƵƉůeĚ�ƉenĚƵůƵŵ�ƐƵƐƉenƐiŽn�in�ƐeiƐŵiĐ�iƐŽůĂƚiŽn͘���
/nveƐƚiŐĂƚe�ƚŚiƐ�ƉŚenŽŵenŽn�ĂnĚ�ŚŽǁ�iƚ�ĚeƉenĚƐ�Žn�reůevĂnƚ�ƉĂrĂŵeƚerƐ͘

CreĚiƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬrŽǇĂůƐŽĐieƚǇƉƵďůiƐŚinŐ͘Ž
rŐͬĚŽiͬϭϬ͘ϭϬϵϴͬrƐƚĂ͘2Ϭϭϳ͘Ϭ2ϴϭ



CreĚiƚ͗�WůiƐƐi͕�D͘�Θ�dŽrrie͕�C͘�Θ�,ƵƐŵĂn͕�DĂƚƚŚeǁ�Θ�ZŽďerƚƐŽn͕�E͘�Θ�^ƚrĂin͕�<͘�Θ�tĂrĚ͕�,Ǉǁeů�Θ�LƺĐŬ͕�,ĂrĂůĚ�Θ�,ŽƵŐŚ͕�:ĂŵeƐ͘�;2ϬϬϬͿ͘�'�O�ϲϬϬ�ƚriƉůe�ƉenĚƵůƵŵ�ƐƵƐƉenƐiŽn�ƐǇƐƚeŵ͗�
^eiƐŵiĐ�iƐŽůĂƚiŽn�ĂnĚ�ĐŽnƚrŽů͘�Zevieǁ�ŽĨ�^ĐienƚiĨiĐ�/nƐƚrƵŵenƚƐ͘�ϳϭ͘�2ϱϯϵ-2ϱ4ϱ͘�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϭϭϱϬϲ4ϱ͘�

/nveƐƚiŐĂƚiŽn�ŽĨ�ƚŚe�&OZC���ŽƐĐiůůĂƚiŽnƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗
ϭ͕�tŚĂƚ�iƐ�ƚŚe�reůĂƚiŽn�ďeƚǁeen�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ĂnĚ�ƚŚe�ĂŵƉůiƚƵĚe�ŽĨ ƚŚe�reƐŽnĂƚŽrǲƐ�ŽƐĐiůůĂƚiŽn͍
2͕�tŚĂƚ�iƐ�ƚŚe�reůĂƚiŽn�ďeƚǁeen�reƐŽnĂƚŽr�ǲƐ�ŵĂƐƐ�ĂnĚ�reƐŽnĂƚŽr�ǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ͍�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂůƚer-ĨenĚƚ͘ĚeͬŚƚŵůϱͬƉŚenͬreƐŽnĂnĐeͺen͘Śƚŵ

�nĂůŽŐǇ�ǁiƚŚ�sirŐŽ��ƉenĚƵůƵŵ�ƐƵƐƉenƐiŽn͗�

dŚe�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ƐƉrinŐ�ƉenĚƵůƵŵ�;reĚ�ĐirĐůeͿ�iƐ�ŵŽveĚ�ƚŽ�ĂnĚ�ĨrŽ�ƐiŵƵůĂƚinŐ�ŚĂrŵŽniĐ�ŵŽƚiŽn͕�ǁŚiĐŚ�ĐĂn�ďe�ĚeƐĐriďe�
ďǇ�Ɛine�Žr�ĐŽƐine�ĨƵnĐƚiŽn�- ƐiŵiůĂr�ĂƐ�ƉrŽĚƵĐe�eĂrƚŚƋƵĂŬeƐ�Žr�ŚƵŵĂn�ƐeiƐŵiĐ�ƐŽƵrĐeƐ�;ƚrĂĨĨiĐ͕�ďƵiůĚinŐ�ĂĐƚiviƚieƐͿ͕�
ǁŚiĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŐenerĂƚe�ĨĂůƐe�ĂůerƚƐ�Žn�inƚerĨerŽŵeƚer͘

DeƚŚŽĚ͗
^ƚeƉ�ϭ͗�^eƚ�ƚŚe�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�ƚŽ�ϭ�ŬŐ�ĂnĚ�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ƚŽ�2�rĂĚͬƐ�͕

WreƐƐ�ƚŚe�ďƵƚƚŽn�ZĞƐƵŵĞ͘�
OďƐerve�ƚŚe�ŵŽƚiŽn�ŽĨ�ƚŚe�ĐŽƵƉůeĚ�ŽƐĐiůůĂƚŽrƐ�ƚŚen�ƐǁiƚĐŚ�ƚŽ��ůŽŶŐĂƚŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘

^ƚeƉ�2͗�^eƚ�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ƚŽ�ϯ͕ϭϲ�rĂĚͬƐ͕�
WreƐƐ�ƚŚe�ďƵƚƚŽn�ZĞƐƵŵĞ
OďƐerve�ƚŚe�ŵŽƚiŽn�ŽĨ�ƚŚe�ĐŽƵƉůeĚ�ŽƐĐiůůĂƚŽrƐ�ƚŚen�ƐǁiƚĐŚ�ƚŽ��ůŽŶŐĂƚŝŽŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘

^ƚeƉ�ϯ͗�^eƚ�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ƚŽ�ϭϬ�rĂĚͬƐ͕�
ZeƉeĂƚ�ƚŚe�ƉrŽĐeĚƵre�ĨrŽŵ�ƚŚe�ƉreviŽƵƐ�ƐƚeƉ

^ƚeƉ�4͗�^eƚ�ƚŚe�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�ƚŽ�ϲ�ŬŐ�;ŵirrŽrǲƐ�ŵĂƐƐ-ĂrƚiĐůeͿ�ĂnĚ�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ƚŽ�ϭϬ�rĂĚͬƐ
ZeƉeĂƚ�ƚŚe�ƉrŽĐeĚƵre�ĨrŽŵ�ƚŚe�ƉreviŽƵƐ�ƐƚeƉ

^ƚeƉ�4͗�^eƚ�ƚŚe�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�ƚŽ�4Ϭ�ŬŐ�;ŵirrŽrǲƐ�ŵĂƐƐ-s/Z'OͿ�ĂnĚ�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ƚŽ�ϭϬ�rĂĚͬƐ
ZeƉeĂƚ�ƚŚe�ƉrŽĐeĚƵre�ĨrŽŵ�ƚŚe�ƉreviŽƵƐ�ƐƚeƉ

CŽnĐůƵƐiŽn͗ dŚe�Ăiŵ�ŽĨ�ƚŚe�inveƐƚiŐĂƚiŽn�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽďƐerve�reůĂƚiŽn�ďeƚǁeen�eǆĐiƚerǲƐ�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ĂnĚ�nĂƚƵrĂů�
ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr͕�ŚŽǁ�ƚŚe�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�inĨůƵenĐe�ƚŚe�ĂŵƉůiƚƵĚe�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�in�
ĐŽƵƉůeĚ�ŽƐĐiůůĂƚiŽnƐ͘��ĐĐŽrĚinŐ�ŽďƐervĂƚiŽnƐ�ǁe�ŚĂĚ�ŵĂĚe�ǁe�ĐŽnĐůƵĚe�ƚŚĂƚ�ŵiniŵƵŵ�ĂŵƉůiƚƵĚe�ŽĨ�ƚŚe�
reƐŽnĂƚŽr�ǁĂƐ�ƵnĚer�ƚŚe�ĐŽnĚiƚiŽn�����������������������ĂnĚ�ǁiƚŚ�ďiŐ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚe�reƐŽnĂƚŽr�с�4Ϭ�ŬŐ͘�
ZeĐŽŵŵenĚĂƚiŽnƐ�ĨŽr�ƚŚe�ĐŽnƐƚrƵĐƚiŽn ŽĨ�eƋƵiƉŵenƚ�ĨŽr�ĨiůƚerinŐ�ƐeiƐŵiĐ�ƐŚŽĐŬƐ͗�CŽƵƉůeĚ�ŽƐĐiůůĂƚŽrƐ�ǁiƚŚ�ƚŚe�
reƐŽnĂƚŽr�ǁiƚŚ�ůeƐƐ�nĂƚƵrĂů�ĂnŐƵůĂr�ĨreƋƵenĐǇ�ĐŽŵƉĂreĚ�ƚŽ�ĨreƋƵenĐǇ�ŽĨ�ƐeiƐŵiĐ�ƐŽƵrĐe�ĂnĚ�reƐŽnĂƚŽr�ǁiƚŚ�ďiŐ�
ŵĂƐƐ͘

^ŽƵrĐeƐ͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƵďůiĐ͘virŐŽ-Őǁ͘eƵͬĨrŽnƚier-ƚeĐŚnŽůŽŐǇͬ
ŚƚƚƉ͗ͬͬinƐƉirinŐƐĐienĐe͘rĚeĂ͘ŐrͬĚeůiverǇͬvieǁͬinĚeǆ͘Śƚŵů͍iĚсĂϱϳϭeĂϯϬ4ϵĐϳ4ϲϵϭϴϴĐϭϬeϵĂ4ϴ2ďϯϱϳϲΘƚсƉ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂůƚer-ĨenĚƚ͘ĚeͬŚƚŵůϱͬƉŚenͬreƐŽnĂnĐeͺen͘Śƚŵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘niƉƐůĂď͘ŽrŐͬvirŐŽͬ

CreĚiƚ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬrŽǇĂůƐŽĐieƚǇƉƵďůiƐŚinŐ͘Ž
rŐͬĚŽiͬϭϬ͘ϭϬϵϴͬrƐƚĂ͘2Ϭϭϳ͘Ϭ2ϴϭ



^ĂŵƉůeƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚenƚƐ�ǁŽrŬ

LC-24-
Overenie…

WenĚƵůƵŵ�LĂď






