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KǀĂũ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ�/ǌǀũĞƓƚĂũ�ũĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�Z�^�d�Ͳ��ĞŶƚĂƌ�ǌĂ�ŽĚƌǎŝǀƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ
ƚƌĂŶǌŝĐŝũƵ�ŝǌ�^ĂƌĂũĞǀĂ�ƉƌŽǀŽĚŝ�Ƶ��ŽƐŶŝ�ŝ�,ĞƌĐĞŐŽǀŝŶŝ͕�^ƌďŝũŝ�ŝ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�Ƶ�ƐŬůŽƉƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂ
ͣ'ƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ǌĂ��ĂƉĂĚŶŝ��ĂůŬĂŶ͞�ŬŽũŝ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ƉŽĚƌǎĂǀĂ���&�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘

�ŝůũ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ƵƚǀƌĚŝ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ƐƚĂŶũĞ͕�ƵƐŬĂ�ŐƌůĂ�ŝ�ƉƌĞƉƌĞŬĞ�ďƌǎĞŵ�ƌĂǌǀŽũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ƚƌŝ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ǌĞŵůũĞ�ƚĞ�ƉƌĞƉŽƌƵēĞ�ƉŽůŝƟŬĞ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŝ�ŵũĞƌĞ��ŬŽũŝŵĂ�ũĞ�ƚĂũ�ƌĂǌǀŽũ
ŵŽŐƵđĞ�ƵďƌǌĂƟ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƐƚĞŬůĂ�ƐƚĂƚƵƐ�ŐůĂǀŶĞ�ƉŽůƵŐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ�ŝ
ƉŽƐƚĂůĂ�ĞĨĞŬƟǀĂŶ�ŝ�ĞĮŬĂƐĂŶ�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ĚŽŵĂđĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
Ă�ƟŵĞ�ĚŽƉƌŝŶŝũĞůĂ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ�ĐŝůũĞǀĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ�ŝ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ
ǌĞŵůũĞ�ƉƌĞƵǌĞůĞ�ŬĂŽ�ŽďĂǀĞǌƵ�ƉŽƚƉŝƐŝǀĂŶũĞŵ�^ŽĮũƐŬĞ�ĚĞŬůĂƌĂĐŝũĞ͘

ZĞǌƵůƚĂƟ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŵŽŐƵ�ƉŽƐůƵǎŝƟ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŵ�ŝ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ŬƌĞĂƚŽƌŝŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ
ƉŽůŝƟŬĂ�ŬĂŽ�ŽƐŶŽǀĂ�ǌĂ�ŬƌĞŝƌĂŶũĞ�ŶŽǀŝŚ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŝ�ŵũĞƌĂ͕�Ɛ�ŽďǌŝƌŽŵ�ĚĂ�ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�ŶĞ
ĚĂũƵ�ŽēĞŬŝǀĂŶĞ�ĞĨĞŬƚĞ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ�ŶŝƟ�ŐĂƌĂŶƚƵũƵ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝŚ�ĐŝůũĞǀĂ͘
WŽƌĞĚ�ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ͕�ƌĞǌƵůƚĂƟ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŵŽŐƵ�ŬŽƌŝƐƟƟ�ŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ĚŽŵĂđŝŵ�ĂŬƚĞƌŝŵĂ�ŬĂŽ�ĚŽĚĂƚŶĂ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�Ƶ�ďŽƌďŝ�ǌĂ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŐƌĂĜĂŶĂ͕�ƉƌŝǀƌĞĚĞ�ŝ�ůŽŬĂůŶŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ĚĂ�ƉŽƐƚĂŶƵ
ŐůĂǀŶŝ�ƐƵďũĞŬƟ�ŝ�ƵǎŝǀĂŽĐŝ�ŬŽƌŝƐƟ͕�Ă�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ƉĂƐŝǀŶŝ�ƵēĞƐŶŝĐŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͘

^ƚĂǀŽǀŝ�ŝǌŶĞƐĞŶŝ�Ƶ�ŽǀŽŵ�/ǌǀũĞƓƚĂũƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ŝƐŬůũƵēŝǀŽ�ƐƚĂǀŽǀĞ�ĂƵƚŽƌĂ�ŝ�ŶĞ�ŽĚƌǎĂǀĂũƵ�ŶƵǎŶŽ
ƐƚĂǀŽǀĞ�Z�^�d�Ͳ��ĞŶƚƌĂ�ǌĂ�ŽĚƌǎŝǀƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũƵ�ŝ���&�Ͳ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ůŝŵĂƚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘
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^��Z��:

UVOD

ϭ͘� WŽũĂŵ�ŝ�ǌŶĂēĂũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

Ϯ͘� WŽƐƚŽũĞđĞ�ƐƚĂŶũĞ
Ϯ͘ϭ͘� WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
Ϯ͘Ϯ͘� EŝǀŽ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ
Ϯ͘ϯ͘� ZĞŐƵůĂƚŽƌŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ
Ϯ͘ϰ͘� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ŝ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ƐƚĂŶũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
Ϯ͘ϱ͘� WŽƐƚŽũĞđŝ�ŵŽĚĞůŝ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

ϯ͘� �ŶĂēĂũ�ŝ�ƐƚĂŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ

ϰ͘� KƐŶŽǀŶĞ�ďĂƌŝũĞƌĞ�ǌĂ�ĚĂůũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

ϱ͘� WƌĞƉŽƌƵŬĞ�ǌĂ�ĚĂůũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
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Uvod

DŽŐƵđŶŽƐƚ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ŵũĞƐƚƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�;ŬŽŶĐĞƉƚ�ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēͿ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ũĞ
Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ƐĂ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�ŝǌ�ϮϬϭϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕�ŵĞĜƵƟŵ�ƵƐůũĞĚ�ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ�ƌĂǌǀŝũĞŶĞ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬĞ�
ƌĞŐƵůĂƟǀĞ�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�ǌŶĂēĂũŶŝũĞŐ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŽ�ϮϬϮϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�WŽŵĞŶƵƟ�ǌĂŬŽŶ�ũĞ�ǀŝƓĞ�ƉƵƚĂ�ŵŝũĞŶũĂŶ�ŝ�ĚŽƉƵŶũĂǀĂŶ�
;ϮϬϮϬ͕͘�ϮϬϮϮ͘�ŝ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞͿ�ŝ�ĚŽ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂŽ�ũĞ�ũĞĚŝŶŝ�ǌĂŬŽŶƐŬŝ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ͘�
DĞĜƵƟŵ͕�ŽĚ�ϮϬϮϰ͘�ƚƵ�ƵůŽŐƵ�ƉƌĞƵǌŝŵĂ��ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ͘

:ĞĚĂŶ�ŽĚ�ŐůĂǀŶŝŚ�ƉŽŬƌĞƚĂēĂ�ƓŝƌŽŬĞ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐƵ�ƉƌŽũĞŬƟ��ůĞŬƚƌŽƉƌŝǀƌĞĚĞ��ƌŶĞ�'ŽƌĞ
^ŽůĂƌŝ�ϯϬϬϬн͕�ϱϬϬн�ŝ�ϱϬϬϬн�ŶĂũǀŝƓĞ�ǌďŽŐ�ƉŽǀŽůũŶŽŐ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬŽŐ�ŵĞŚĂŶŝǌŵĂ�Ăůŝ�ŝ�ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ�ŽďĂǀĞǌĞ�Ž
ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũƵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ƶ�ŝŵĞ�ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ͘�/ŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶũĞ�ǌĂ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ũĞ�ŝǌƌĂǌŝůŽ
ŽŬŽ�ϮϵϬϬϬ�ŬƵƉĂĐĂ͘�dƌĞŶƵƚŶŽ�ũĞ�Ƶ�ĨƵŶŬĐŝũŝ�ŝůŝ�Ƶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌŝ�ŵŽŶƚĂǎĞ�ŽŬŽ�ϳϱ�Dt�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͘
WŽƐƚŽũŝ�ŝ�ŵĂŶũŝ�ďƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŬŽũŝ�ŶŝũĞƐƵ�ĚŝŽ�ƉŽŵĞŶƵƟŚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ͘�EĂũǀĞđŝ�ƵĚŝŽ�ŝŵĂũƵ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĂ
ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶŽŵ�ƐŶĂŐŽŵ�ĚŽ�ϯϬ�Ŭt�;ϵϵ͕ϱйͿ͘��^ŝƐƚĞŵŝ�ƐĂ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶŝŵ�ƐŶĂŐĂŵĂ�ŝƐƉŽĚ�ϭϬ�Ŭt�ŝŵĂũƵ�ƵĚŝŽ�ŽĚ�ϳϬй
Ƶ�ƵŬƵƉŶŽŵ�ďƌŽũƵ�ƉůĂŶŝƌĂŶŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

WŽƌĞĚ�ŽďŽƐƚƌĂŶŝŚ�ďĞŶĞĮƚĂ�ǌĂ�ŬƵƉĐĞͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĞ�ŝ�ƐŶĂďĚũĞǀĂēĂ͕�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ũĞ�ŝƐƚĂđŝ�ŝ�ŐůĂǀŶĞ�ŝǌĂǌŽǀĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ
ŽƚŬƌŝǀĞŶŝ�ŶĂŬŽŶ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�h�ƉƌǀŽŵ�ƌĞĚƵ�ƐƵ�ƚĞŚŶŝēŬĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĞ
ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ͘�EĂŝŵĞ͕�ũĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ŵƌĞǎĂ�ŶŝũĞ�ƌĂǌǀŝũĂŶĂ�ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ�ǀŝƐŽŬĞ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ŽďũĞŬƚĂ͕�Ă�ŝ�ŶĞƌŝũĞƚŬŽ�ƐƵ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝ�ŽďũĞŬƟ�;ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŶŽ�ŶĂũũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝũŝ�ǌĂ
ŝŶƐƚĂůĂĐŝũƵ�ŵŝŬƌŽ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞͿ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝ�ŶĂ�ǀƌůŽ�ƌĂǌŐƌĂŶĂƚĞ�ŵƌĞǎĞ�ǀĞůŝŬĞ�ĚƵǎŝŶĞ�ŝ�ŶŝƐŬŝŚ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ͘

h�ƚĂŬǀŝŵ�ŵƌĞǎĂŵĂ�ŶĂƉŽŶƐŬŝ�ƉƌŽĮůŝ�ƐƵ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŶĞƉŽǀŽůũŶŝ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ͕�Ă�ŶĞƌŝũĞƚŬŽ�ŝ
ǌĂ�ƐĂŵĞ�ƉŽƚƌŽƓĂēĞ͘�^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ�ŝǌĂǌŽǀ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ŝ�ƐĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƵƐůũĞĚ�ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ
ƉƌĞĐŝǌŶĞ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬĞ�ƌĞŐƵůĂƟǀĞ�Ă�ŝ�ƐůĂďŝũĞ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũĞ�ŝǌŵĞĜƵ�ƐǀŝŚ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ͘
EĂŝŵĞ͕�ũŽƓ�ƵǀŝũĞŬ�ƚĞēĞ�ƌŽŬ�ŽĚ�ϭϮ�ŵũĞƐĞĐŝ�ǌĂ�ĚŽŶŽƓĞŶũĞ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŚ�ĂŬĂƚĂ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŝŚ�ǌĂ�ƉƵŶƵ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ǌĂŬŽŶĂ͘�^ĂŵĂ�ƚĞŚŶŝēŬĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝũĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŝũĞ�ƵŽƉƓƚĞ�ŝǌĂǌŽǀŶĂ�ŝ�ǀƌůŽ�ĞĮŬĂƐŶŽ�ƐĞ�ƐƉƌŽǀŽĚŝ͘

h�ƉŽŐůĂǀůũŝŵĂ�ŬŽũĞ�ƐůŝũĞĚĞ�đĞ�ďŝƟ�ŝƐƚĂŬŶƵƚŽ�ǀŝƓĞ�ĚĞƚĂůũĂ�Ž�ƐƚĂŶũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ŝ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ�ŶũĞŶĞ�ĚĂůũĞ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĞ͘
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ϭ͘�WŽũĂŵ�ŝ�ǌŶĂēĂũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

WŽƐƚŽũĞ�ƌĂǌůŝēŝƟ�ŵŽĚĞůŝ�ǌĂ�ƉƌŽŵŽĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͗
ͻ�WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ŶĂ�ŵũĞƐƚƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�Ͳ�ŽƐŶŽǀŶŝ�ďĞŶĞĮƟ�ƐƵ͗
� � ͻ�WŽǀĞđĂŶũĞ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
� � ͻ�WŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝ�ƉŽǌŝƟǀŶŝ�ĞĨĞŬƟ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ�ƵƐůũĞĚ�ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũĂ͘

KƐŶŽǀŶŝ�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ�ŬŽũŝ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝũƵ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ�ŬŽŶĐĞƉƚĂ�ũĞ͗
ͻ�<ƵƉĐŝͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ
ͻ��ŬƟǀŶŝ�ŬƵƉĐŝ
ͻ�<ƵƉĐŝͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ�ŬŽũŝ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ�ĚũĞůƵũƵ
ͻ�/ƐƚĂ�ǌŐƌĂĚĂ�ŝůŝ�ƐƚĂŵďĞŶŝ�ŬŽŵƉůĞŬƐ
ͻ�:ĞĚŶĂ�ŝůŝ�ǀŝƓĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŬŽũƵ�Ɛǀŝ�ŬŽƌŝƐƚĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ
h�ƐůƵēĂũƵ�ŽƉƟŵĂůŶŽŐ�ĚŝŵĞŶǌŝŽŶŝƐĂŶũĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ͕�ŬĂŽ�ŝ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũĞ�ƵŐƌĂĚŶũĞ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŽǀĂũ�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ�ŵŽǎĞ�ŵŝŶŝŵĂůŶŽ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ͘�DĞĜƵƟŵ͕�ĚĂ�ďŝ�ƐĞ�ƚŽ�ƉŽƐƟŐůŽ
ŶĞŽƉŚŽĚĂŶ�ũĞ�ƐƚƌĂƚĞƓŬŝ�ƉƌŝƐƚƵƉ�ƉůĂŶŝƌĂŶũƵ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĞ�ŽǀĂŬǀŽŐ�ǀŝĚĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

dĂŬŽĜĞ͕�ŶĞƓƚŽ�ƐůŽǎĞŶŝũŝ�ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐƵ͗
ͻ��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ
ͻ��ĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ͻ�^ƚĂƚƵƐ�ƉŽǀůĂƓđĞŶŽŐ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ͘

Kǀŝ�ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ�ŝŵĂũƵ�ǌĂ�Đŝůũ�ĚĂ�Ƶ�ũĞĚŶƵ�ĐũĞůŝŶƵ�ƉŽǀĞǎƵ�ůŽŬĂĐŝũĞ�ƐĂ�ŝǌĚĂƓŶŝũŝŵ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŽŵ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ
ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĂ�ůŽŬĂĐŝũĂŵĂ�ƐĂ�ŵĂŶũĞ�ŝǌĚĂƓŶŝŵ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŽŵ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�Ƶ�ŶĞŬŝŵ�Ƶǎŝŵ�ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝŵ
ĐũĞůŝŶĂŵĂ�ĚŝũĞůŝůŝ�ďĞŶĞĮƟ͘

hǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ƐƚĂŶũĞ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ͕�ŬĂŽ�ŝ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞ
ŶĂĐŝŽŶĂůŶĞ�ĐŝůũĞǀĞ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ŝǌĚǀĂũĂũƵ�ƐĞ�ŶĂũǌŶĂēĂũŶŝũŝ�ĞĨĞŬƟ�ŬŽũĞ�ŝǌĂǌŝǀĂ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĂ
ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͗
ͻ� DŽŐƵđŶŽƐƚ�ĚĂ�ŬƌĂũŶũŝ�ƉŽƚƌŽƓĂēŝ�ĚƵŐŽƌŽēŶŽ�ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ�ǌĂĚŽǀŽůũĞ�ƐǀŽũĞ�ƉŽƚƌĞďĞ�ǌĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ
� ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ŬŽƌŝƐƚĞ�ƉŽǀŽůũŶĞ�ƚƌǎŝƓŶĞ�ƵƐůŽǀĞ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ŝŶǀĞƐƟĐŝŽŶŝŚ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ǌĂ�ƵŐƌĂĚŶũƵ
� ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŬĂŽ�ŝ�ŵĞŚĂŶŝǌŵĞ�ĚĞĮŶŝƐĂŶĞ�ƌĞŐƵůĂƟǀŽŵ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƵƐŵũĞƌĞŶŝ�ŶĂ�ƉƌŽŵŽĐŝũƵ
� ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
ͻ� KďŶŽǀůũŝǀŝ�ŝǌǀŽƌŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐŶĂǎŶŝũĞ�ƉŽƟƐŬƵũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶƵ�Ƶ�ƚĞƌŵŽĞůĞŬƚƌĂŶŝ
� WůũĞǀůũĂ�;ŬŽũĂ�ũĞ�ŝ�ĚĂŶĂƐ�ŽƐŶŽǀ�ƐŝŐƵƌŶŽŐ�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�ƉŽ�ƉƌŝƐƚƵƉĂēŶŝŵ
� ĐŝũĞŶĂŵĂ�ǌĂ�ŬƌĂũŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓĂēĞͿ�ŝ�ƟŵĞ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂ�ĚŽƐƟǌĂŶũĞ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ�ĐŝůũĞǀǀĂ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝŚ
� ǌĂ�ϮϬϯϬ͘�ŐŽĚŝŶƵ�Ă�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƵēĞƓđĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ĮŶĂůŶŽũ�ƉŽƚƌŽƓŶũŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�;ϱϬ�йͿ
� Ă�ƉŽƐĞďŶŽ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƐŵĂŶũĞŶũĂ�ĞŵŝƐŝũĂ�ŐĂƐŽǀĂ�ƐĂ�ĞĨĞŬƚŽŵ�ƐƚĂŬůĞŶĞ�ďĂƓƚĞ�;ϱϱ�йͿ͘
ͻ� KƐŶŽǀŶŝ�ŝ�ũĞĚŝŶŝ�ƐŶĂďĚũĞǀĂē�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�ĚŽďŝũĂ�ƉƌŝůŝŬƵ�ĚĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŝǌ�ƐǀŽŐ
� ƉŽƌƞŽůŝũĂ�ƉůĂƐŝƌĂ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓƚĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ǀĞđŝŵ�ĐŝũĞŶĂŵĂ͘�:ŽƓ�ƵǀŝũĞŬ�ŶŝũĞ�ƉŽǌŶĂƚŽ
� ŬŽůŝŬŝ�đĞ�ƚĂēŶŽ�ďŝƟ�ƵƟĐĂũ�ƉƌŝŵũĞŶĞ����D�ŵĞŚĂŶŝǌŵĂ�Ăůŝ�ƐĞ�ŽēĞŬƵũĞ�ĚĂ�đĞ�ďŝƟ�ǌŶĂēĂũĂŶ�ŝ�ŶĞƉŽǀŽůũĂŶ͘
ͻ� >ĂŬƓŝ�ƉƌĞůĂǌĂŬ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ĞĮŬĂƐŶĂ�ƌũĞƓĞŶũĂ�ǌĂ�ŐƌŝũĂŶũĞ�ŝ�ŚůĂĜĞŶũĞ�ƉƌŽƐƚŽƌĂ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ƚŽƉůŽƚŶĞ
� ƉƵŵƉĞ�ƵƐůũĞĚ�ǀĞđĞ�ƉƌŝƐƚƵƉĂēŶŽƐƟ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
ͻ� hŵĂŶũĞŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞŵ�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵĂ�ǌĂ�ƉƌŽŵŽĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
� ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ�ǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ƌĞŐƵůĂƟǀŽŵ͘

WůĂŶŽǀŝ�ǌĂ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ƐƵ�ǀĞůŝŬŝ�ŝ�ŽēĞŬƵũĞ�ƐĞ�ĚĂ�đĞ�Ƶǌ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǌĂ
ƐŬůĂĚŝƓƚĞŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽĚ�ŬƌĂũŶũŝŚ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶŝŚ�Ƶ�ŵƌĞǎŝ͕�ƐĂ�ŶĂƉƌĞĚŶŝŵ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞŵ
ŵƌĞǎŽŵ�ŶĂŬŽŶ�ŝǌŐƌĂĚŶũĞ�^�����ƐŝƐƚĞŵĂ�ďŝƟ�ŵŽŐƵđĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƐĂƟ�ŝǌŶĂĚ�ϮϬϬ�Dt�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ
ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ�ŶĂ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬƵ�ŵƌĞǎƵ͘
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Ϯ͘�WŽƐƚŽũĞđĞ�ƐƚĂŶũĞ

Ϯ͘ϭ͘�WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

WƌĞŵĂ�ƉŽĚĂĐŝŵĂ��W�'͕�ŶĂ�ŬƌĂũƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ũĞ�ďŝůŽ�ƵŬƵƉŶŽ�ϰϯϱ͘ϲϬϴ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ
ŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�h�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ϮϬϮϮ͘�ŐŽĚŝŶƵ͕�ƚŽ�ũĞ�ƉŽƌĂƐƚ�ŽĚ�Ϯ͕ϯй͘
WŽ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŵ�ŶŝǀŽŝŵĂ�ďƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ�ũĞ�ŝǌŶŽƐŝŽ͗�ϯϳ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ�ŶĂ�ϯϱ�Ŭs�ŶĂƉŽŶƐŬŝ�ŶŝǀŽ͕�ϱϵϭ�ŬƵƉĂĐ
ƉƌŝŬůũƵēĞŶ�ŶĂ�ϭϬ�Ŭs�ŶĂƉŽŶƐŬŝ�ŶŝǀŽ͕�ϰϯ͘ϰϳϴ�ŬƵƉĂĐĂ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ŽƐƚĂůŝ�ŬƵƉĐŝ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ�ŶĂ�Ϭ͕ϰ�Ŭs�ŶĂƉŽŶƐŬŝ
ŶŝǀŽ�ŝ�ϯϵϭ͘ϱϬϮ�ŬƵƉĐĂ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͕�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ�ŶĂ�Ϭ͕ϰ�Ŭs�ŶĂƉŽŶƐŬŝ�ŶŝǀŽ͘

hŬƵƉŶŝ�ŬŽŶǌƵŵ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ũĞ�Ƶ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ŝǌŶŽƐŝŽ�ϯ͘ϯϬϮ�'tŚ͕�Ă�ŽĚ�ƚŽŐĂ�ũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ŶĂ�ŶŝƐŬŽŵ
ŶĂƉŽŶƵ�ŝǌŶŽƐŝůĂ�Ϯ͘Ϯϱϵ�'tŚ�;ŽĚ�ƚŽŐĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ϭ͘ϱϮϵ�'tŚͿ͘�hŬƵƉŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ũĞ�ŝǌŶŽƐŝůĂ�ϯ͘ϰϰϲ�'tŚ͘
h�ŶĂƌĞĚŶŽũ�ƚĂďĞůŝ�ĚĂƚ�ũĞ�ƉƌĞŐůĞĚ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ďŝůĂŶƐĂ�ǌĂ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶƵ�;dĂďĞůĂ�Ϯ͘ϭͿ͘

Tabela 2.1 Realizacija elektroenergetskog bilansa za 2024. Godinu
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2.2. Nivo energetske tranzicije

U Izvještaju Evropske komisije o Crnoj Gori za 2023. godinu, u dijelu koji se odnosi na Poglavlje 15.
ƵŬĂǌƵũĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƚŽ�ĚĂ�ũĞ��ƌŶĂ�'ŽƌĂ�ũĞ�ƉŽƐƟŐůĂ�ĚŽďĂƌ�ƐƚĞƉĞŶ�ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶŽƐƟ�Ƶ�ŽďůĂƐƟ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ͘
KƐƚǀĂƌĞŶ�ũĞ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ�ŶĂƉƌĞĚĂŬ͕�ƵŐůĂǀŶŽŵ�ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ�ĚĂŶͲƵŶĂƉƌŝũĞĚ�ƚƌǎŝƓƚĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉƌĞůĂƐŬŽŵ�ŶĂ
ƚƌǎŝƓŶĞ�ƉŽĚƐƟĐĂũŶĞ�ƓĞŵĞ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ�ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�WƌĞƉŽƌƵŬĞ�ŝǌ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĂ�ƐƵ
ƐƚŽŐĂ�ĚũĞůŝŵŝēŶŽ�ŝƐƉƵŶũĞŶĞ͘

h�ŶĂƌĞĚŶŽũ�ŐŽĚŝŶŝ��ƌŶĂ�'ŽƌĂ�ďŝ�ƉŽƐĞďŶŽ�ƚƌĞďĂůĂ͗
ͻ� ĚŽǀƌƓŝƟ�ŝ�ƵƐǀŽũŝƟ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝ�ŬůŝŵĂƚƐŬŝ�ƉůĂŶ�;E��WͿ͖
ͻ� ƚƌĂŶƐƉŽŶŽǀĂƟ�ŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂƟ�ͣWĂŬĞƚ�ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͞�ŝ�ƵďƌǌĂƟ�ƉƌĞůĂǌĂŬ�ŶĂ
� ƚƌǎŝƓŶĞ�ƉŽĚƐƟĐĂũŶĞ�ƓĞŵĞ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ�ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƚĞŵĞůũĞŶĞ�ŶĂ�ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶŽŵ
� ƉŽƐƚƵƉŬƵ�ŝǌĚĂǀĂŶũĂ�ĚŽǌǀŽůĂ�ŝ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ͖
ͻ� ĚŽŶŝũĞƟ�ǌĂŬŽŶ�Ž�ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũĂ�ŶĂŌŶŝŵ�ĚĞƌŝǀĂƟŵĂ�ŝ�ŝŵĞŶŽǀĂƟ�ƟũĞůŽ�ǌĂ�ƐŬůĂĚŝƓƚĞŶũĞ
� ŽďĂǀĞǌŶŝŚ�ƌĞǌĞƌǀŝ�ŶĂŌĞ͘

WƌŽƐũĞēŶĂ�ĐŝũĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐĂ�ĚǀŽƚĂƌŝĨŶŝŵ�ŵũĞƌĞŶũĞŵ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ�ŝǌŶŽƐŝůĂ�ũĞ
ϵ͕ϳϬ�ΦĐͬŬtŚ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ƐǀĞ�ƚĂŬƐĞ�ŝ�W�s͕�ĚŽŬ�ũĞ�ƉƌŽƐũĞēŶĂ�ĐŝũĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ǌĞŵůũĂŵĂ��h�ďŝůĂ
Ϯϴ͕ϯϮ�ΦĐͬŬtŚ͘

ZĂĚŝ�ďŽůũĞŐ�ƉŽƌĞĜĞŶũĂ�ĐŝũĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͕�ŶĂ�ƐůŝĐŝ�;^ůŝŬĂ�Ϯ͘ϭͿ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĞ�ƐƵ
ƉƌŽƐũĞēŶĞ�ĐŝũĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐǀĞĚĞŶĞ�ŶĂ�ƉĂƌŝƚĞƚ�ŬƵƉŽǀŶĞ�ŵŽđŝ͕�Ƶ�ƉŽũĞĚŝŶŝŵ
ŐůĂǀŶŝŵ�ĞǀƌŽƉƐŬŝŵ�ŐƌĂĚŽǀŝŵĂ�Ƶ�ĚĞĐĞŵďƌƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�h�ŽǀŽŵ�ƐůƵēĂũƵ͕�ĐŝũĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�Ƶ�WŽĚŐŽƌŝĐŝ�ũĞ�ŶŝǎĂ�ŽĚ�ƉƌŽƐũĞŬĂ�ϯϯ�ŐůĂǀŶĂ�ŐƌĂĚĂ�Ƶ��ǀƌŽƉŝ͘�

�ŝũĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĞ�ŵŝũĞŶũĂůĂ�Ƶ�ǀƌůŽ�ƵƐŬŽŵ�ŽƉƐĞŐƵ�ŽĚ�ϮϬϭϭ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘
h�ƉŽƐůũĞĚŶũĞ�ǀƌŝũĞŵĞ�ƉŽƉƵƐƟ�ŬŽũĞ�ŽĚƌĞĜƵũĞ�ƐŶĂďĚũĞǀĂē�ǌŶĂēĂũŶŽ�ƵƟēƵ�ĚĂ�ĐŝũĞŶĂ�ŽƐƚĂũĞ�ŶĂ�ƉƌŝďůŝǎŶŽ
ŝƐƚŽŵ�ŶŝǀŽƵ�ǌĂ�ŬƌĂũŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓĂēĞ�;Ƶ�ƉƌǀŽŵ�ƌĞĚƵ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂͿ͘

Slika 2.1 Prosječne cijene električne energije po paritetu kupovne moći za domaćinstva u glavnim
gradovima evropskih država u decembru 2023. godine
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Ϯ͘ϯ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ

KƐŶŽǀŶŝ�ǌĂŬŽŶŝ�ŬŽũŝ�ŝŵĂũƵ�ĚŝƌĞŬƚĂŶ�ŝůŝ�ƉŽƐƌĞĚĂŶ�ƵƟĐĂũ�ŶĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƐƵ͗
ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�;ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĂͿ
ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�;ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĂͿ
ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ŝǌŐƌĂĚŶũŝ�ŽďũĞŬĂƚĂ�;ϮϬϮϱ͘�ŐŽĚŝŶĂͿ

WŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ�ĂŬƟ��ǀĞǌĂŶŝ�ǌĂ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐĂĚƌǎĂũ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ƶ�ĚŝũĞůƵ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐƵ�Ƶ�ƉƌŝƉƌĞŵŝ͘
sĂǎŶŽ�ũĞ�ŝƐƚĂđŝ�ĚĂ�ũĞ��ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ƉŽƐĞďŶŝ�ǌĂŬŽŶ�ŬŽũŝ�ƵƌĞĜƵũĞ�ŶĂēŝŶ�ŶĂ
ŬŽũŝ�ƐĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŵŽǎĞ�ƉƌŽƓŝƌŝƟ͘�dƌĞŶƵƚŶŽ͕�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ�ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂē�ũĞ�ĚŽǀŽůũŶŽ�ƵƌĞĜĞŶ�ŝ
ǌďŽŐ�ƚŽŐĂ�ŝ�ďŝůũĞǎŝ�ƐƚĂůŶŝ�ƌĂƐƚ͘�/ŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶũĞ�ũĞ�ǀĞůŝŬŽ�Ăůŝ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŝ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ďĂƌŝũĞƌĞ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ƐĂ�ŵƌĞǎŽŵ�ŝ
ůĞŐĂůŶŝŵ�ƐƚĂƚƵƐŽŵ�ŽďũĞŬĂƚĂ�ŬŽũĞ�ƵƐƉŽƌĂǀĂũƵ�ƌĂǌǀŽũ͘��ĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞƐƵ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƚĞ
ƉŽŵĞŶƵƟŵ�ǌĂŬŽŶŽŵ�Ăůŝ�ŶŝũĞ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶĂ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬĂ�ƌĞŐƵůĂƟǀĂ͘�dĂŬŽĜĞ͕�ŽďũĞŬƟ�ŬŽůĞŬƟǀŶŽŐ�ƐƚĂŶŽǀĂŶũĂ
;ƌĞǌŝĚĞŶĐŝũĂůŶŝ�ŽďũĞŬƟ�Ƶ�ƵƌďĂŶŽŵ�ĚŝũĞůƵ�ŐƌĂĚĂͿ�ŶŝũĞƐƵ�ĚŽǀŽůũŶŽ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ�ƉŽƐƚŽũĞđŽŵ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŽŵ
ƌĞŐƵůĂƟǀŽŵ�ƉĂ�ŶũŝŵĂ�ŶŝũĞ�ĚŽƐƚƵƉŶĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ͘

h�ĐŝůũƵ�ǀĞđĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ŝǌ�ŽďůĂƐƟ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ă�ƉŽƐĞďŶŽ�ŽŶŝŚ�ŬŽũŝ
ŐƌĂǀŝƟƌĂũƵ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũƵ�ŶĂ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶƵ�ŵƌĞǎƵ͕�ŶŽǀŝŵ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ŝǌŐƌĂĚŶũŝ�ũĞ�Ă�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬĞ
ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ĚŽ�ϵϵϵ�Ŭt�ƚĞŚŶŝēŬĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ƐĞ͕�ĚŽ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϮϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕
ŝǌƌĂĜƵũĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ĂŶĂůŝǌĞ�ŝ�ŝƐƉŝƟǀĂŶũĂ�ƐƚĂƟēŬĞ�ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚĂ�ŶĂ�ŬŽũĞŵ�ƐĞ�ƉŽƐƚĂǀůũĂ
ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ͘�<ŽŶƚƌŽůƵ�ƐƚĂƟēŬĞ�ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ�ŽďũĞŬƚĂ�ǀƌƓŝ�ǌĂ�ƚŽ�ůŝĐĞŶĐŝƌĂŶĂ�ĮƌŵĂ͕�Ă�/ƐƉƵŶũĞŶŽƐƚ
ƵƐůŽǀĂ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ŶĂ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͕�ĚĂǀĂŶũĞŵ�ƐĂŐůĂƐŶŽƐƟ͕�ŽĐũĞŶũƵũĞ�ŶĂĚůĞǎŶŝ
ŵƌĞǎŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�;K�^Ϳ͘�Kǀŝŵ�ũĞ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶĂ�ƚĞŚŶŝēŬĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ŝ�ƐĂŵ�ƉƌŽĐĞƐ
ŝǌŐƌĂĚŶũĞ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ĚŽ�ƉŽŵĞŶƵƚĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ͘

:ĞĚĂŶ�ŽĚ�ŶĂũǀĞđŝŚ�ŝǌĂǌŽǀĂ�ǌĂ�ƐŶĂǎŶƵ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�ŶĂ
ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶƵ�ŵƌĞǎƵ͘�
EĂŝŵĞ͕�ƐĂŵĂ�ŵƌĞǎĂ�ŶĞƌŝũĞƚŬŽ�ŝŵĂ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ƐůĂďŽƐƟ�ŬŽũĞ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂũƵ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ͘
�ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�ƵƌĞĜƵũĞ�ŶĂēŝŶ�ŶĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŶĞŬŝ�ŽďũĞŬĂƚ�;ƉĂ�ƟŵĞ�ŝ�ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēͿ�ƉƌŝŬůũƵēƵũĞ�ŶĂ�
ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͘�KǀůĂƓđĞŶũĞ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ŽďũĞŬƚĂ�ŬƌĂũŶũĞŐ�ŬƵƉĐĂ�ŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕
ƐĂŐůĂƐŶŽ��ĂŬŽŶƵ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�;ēůĂŶ�ϭϴϮ�ƐƚĂǀ�ϯͿ͕�ŝŵĂ�ŝƐŬůũƵēŝǀŽ����/^͕�ŝ�ƚŽ�ŶĂŬŽŶ�ƓƚŽ�ŵƵ�ƐŶĂďĚũĞǀĂē�;�W�'Ϳ
ƉƌŝũĂǀŝ�ĚĂ�ũĞ�ƐĂ�ŬƌĂũŶũŝŵ�ŬƵƉĐĞŵ�ǌĂŬůũƵēŝŽ�ƵŐŽǀŽƌ�Ž�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ͕�Ă�ŶĂǀĞĚĞŶŝ
ƵŐŽǀŽƌ͕ �ƉĂŬ͕�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ēůĂŶŽŵ�ϭϴϮ�ƐƚĂǀ�ϭ��ĂŬŽŶĂ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ǌĂŬůũƵēĞŶ�ƚĞŬ�ŶĂŬŽŶ�ƓƚŽ����/^�ŽďĂǀŝũĞƐƟ
�W�'�ĚĂ�ũĞ�ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĂĐ�ŝƐƉƵŶŝŽ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŝǌ�ǌĂŬůũƵēĞŶŽŐ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ŝǌŐƌĂĚŶũŝ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ
ŝ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũƵ͕�Ă�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŶĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ͘�WŽŵĞŶƵƟŵ�ƵŐŽǀŽƌŝŵĂ�ŝ�ƐĂŵŽŵ�ēŝŶƵ�ĨĂŬƟēŬŽŐ
ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�ŽďũĞŬƚĂ�ŬƌĂũŶũĞŐ�ŬƵƉĐĂ�ŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŵŽƌĂ�ĚĂ�ƉƌĞƚŚŽĚŝ�ǌĂŚƚũĞǀ
ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉŽĚŶŽƐŝ����/^ͲƵ�;ēůĂŶ�ϭϳϱ�ƐƚĂǀ�ϭ��ĂŬŽŶĂͿ͘

�ĂŬůĞ͕�ũĂƐŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶĂ�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũĂ�ŝǌŵĞĜƵ�ƐŶĂďĚũĞǀĂēĂ�ŝ�ŵƌĞǎŶŽŐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĂ
ƵŬŽůŝŬŽ�ƐĞ�ǎĞůŝ�ŽŵŽŐƵđŝƟ�ƐŶĂǎŶĂ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
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Ϯ͘ϰ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũĂ�ŝ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ƐƚĂŶũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

<ĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƌĂŶŝũĞ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ�ũĞĚŝŶŝ�ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ
ũĞ�ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂē͘�KǀĂ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ƉŽƐƚŽũŝ�ũŽƓ�ŽĚ�ϮϬϭϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ�Ăůŝ�ũĞ�ƐŶĂǎŶŝũƵ�ĞŬƐƉĂŶǌŝũƵ�ĚŽǎŝǀũĞůĂ
ŶĂŬŽŶ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ƉŽƐĞďŶŽ�Ƶ�ƉŽƐůũĞĚŶũĞ�ĚǀŝũĞ�ŐŽĚŝŶĞ͘�KƐŶŽǀŶŝ�ƌĂǌůŽǌŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ƚƌĂǎŝƟ�Ƶ�ƵŶĂƉƌũĞĜĞŶũƵ
ƌĞŐƵůĂƟǀĞ�ŬŽũĂ�ƵƌĞĜƵũĞ�ƚƵ�ŽďůĂƐƚ�Ăůŝ�ŝ�Ƶ�ƉƌŽũĞŬƟŵĂ�ƉŽŬƌĞŶƵƟŵ�ŽĚ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽƉƌŝǀƌĞĚŶĞ
ŬŽŵƉĂŶŝũĞ�;�W�'Ϳ͘�KƐŶŽǀŶĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƟŚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ƐƵ͗

ͻ� <ƌĞĚŝƟƌĂŶũĞ�ŬƵƉĂĐĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƉŽƐƚĂůŝ�ŬƵƉĐŝͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ
ͻ� KďŽƐƚƌĂŶŝ�ďĞŶĞĮƟ�ƵƐůũĞĚ�ƌĂǌůŝŬĞ�Ƶ�ĐŝũĞŶŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽĚ�ŬƌĂũŶũŝŚ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�ŝ�ŶĂ
� ƚƌǎŝƓƚƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ͻ� ^ŝƐƚĞŵ�ƐĞ�ĚŝŵĞŶǌŝŽŶŝƓĞ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ƉŽŬƌŝũĞ�ŐŽĚŝƓŶũƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ
ͻ� ZĂƚĞ�ǌĂ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũƵ�ƐĞ�ƉůĂđĂũƵ�ǌĂũĞĚŶŽ�ƐĂ�ƌĂēƵŶŝŵĂ�ǌĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ
ͻ� KďĞǌďŝũĞĜĞŶ�ũĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĚ�ϮϬй�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŶŝǀŽ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĞ�ŽĚ��ŬŽ�ĨŽŶĚĂ
ͻ� /ŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶũĞ�ũĞ�ŝǌƌĂǌŝůŽ�ŽŬŽ�ϮϵϬϬϬ�ŬƵƉĂĐĂ�;ŽŬŽ�ϳϬϬϬ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũĞ�ŵŽŶƟƌĂŶŽͿ
ͻ� WƌĞĚƵƐůŽǀŝ͗
ͻ� sůĂƐŶŝĐŝ�ŽďũĞŬĂƚĂ�ŵŽŐƵ�ƵēĞƐƚǀŽǀĂƟ
ͻ� dƌŽĨĂǌŶŝ�ƉƌŝŬůũƵēĂŬ
ͻ� 'ŽĚŝƓŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ǀĞđĂ�ŝůŝ�ũĞĚŶĂŬĂ�ŽĚ�ϰϬϬϬ�ŬtŚ͘

h�ƉƌŽƐũĞŬƵ�ƐĞ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĂ�Ƶ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ǌĂ�ŬƵƉĐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ǀƌĂƟ�ǌĂ�ϱͲϳ�ŐŽĚŝŶĂ͘
KǀŽ�ƉƌŝũĞ�ƐǀĞŐĂ�ǌĂǀŝƐŝ�ŽĚ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

�ŝũĞŶĞ�ŽƉƌĞŵĞ�ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ�ďŝůũĞǎĞ�ƉĂĚ�ƵƐůũĞĚ�ǀĞůŝŬŽŐ�ŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶũĂ�ŝ�ďƌŽũŶŝŚ�Įƌŵŝ�ŬŽũĞ�ƐƵ
ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ�ŝůŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƌŝ�ŽƉƌĞŵĞ͘

9



Ϯ͘ϱ͘�WŽƐƚŽũĞđŝ�ŵŽĚĞůŝ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

dƌĞŶƵƚŶŽ�ũĞĚŝŶŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂŶŝ�ŵŽĚĞů�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂē͘
KŶ�ũĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƚ��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ͘�EũĞŐŽǀĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ũĞ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶĂ
ƉƌŝŬůũƵēŶŽŵ�ƐŶĂŐŽŵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ͘�KǀĂ�ƐŶĂŐĂ�ũĞ�ǌĂ�ƉŽƚƌŽƓĂēĞ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ�ϯϬ�Ŭt͕
Ă�ŶĂũēĞƓđĞ�ƐĞ�ŬƌĞđĞ�Ƶ�ŽƉƐĞŐƵ�ŽĚ�ϴ�Ŭt�ĚŽ�ϭϲ�Ŭt͘��ĂŬŽŶŽŵ�ũĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƚ�ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶŝ�ƉŽƐƚƵƉĂŬ
ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�ƉƵƚĞŵ�ŽďĂǀũĞƓƚĞŶũĂ�ǌĂ�ŬƵƉĐĞͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĞ�ƐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŽŵ�ƐŶĂŐŽŵ�ĚŽ�ϭϲ�Ŭt͘
KƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�;K�^Ϳ�ũĞ�ĚŽŶŝŽ��Ŭƚ�Ž�ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶŽŵ�ƉŽƐƚƵƉŬƵ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�ŬĂŬŽ�ũĞ
ŝ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽ�ƉŽŵĞŶƵƟŵ��ĂŬŽŶŽŵ͘�dŽŬŽŵ�ϮϬϮϭ͘�ŐŽĚŝŶĞ�K�^�ũĞ�ƉƌŝƉƌĞŵŝŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ�dĞŚŶŝēŬŝ�ǌĂŚƚũĞǀŝ
ǌĂ�ŵĂůĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ĚŽ�ϯϬ�Ŭs��ŬŽũŝ�ďůŝǎĞ�ƵƌĞĜƵũƵ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌŝŬůũƵēƵũƵ
ŶĂ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬƵ�ŵƌĞǎƵ͘

<ĂĚĂ�ũĞ�ŶĂēŝŶ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ǌĂ�ŬƵƉĐĞͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ͕�ǌĂŬŽŶŽŵ�ƐƵ�ĚĞĮŶŝƐĂŶĂ�ϯ�ŵŽĚĞůĂ͗

ͻ�EĞƚŽ�ŵũĞƌĞŶũĞ�Ͳ�ǀĂǎŝ�ƐĂŵŽ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ĚŽ�ϭϲ�Ŭt͘
��KƐŶŽǀŶĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�ŽǀĞ�ƓĞŵĞ�ũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ǀŝƓĂŬ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ƉƌĞŶŽƐŝ�Ƶ�ƐůũĞĚĞđŝ
��ŵũĞƐĞĐ�ŬĂŽ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ĚĞƉŽǌŝƚ�;ƉŽƐĞďŶŽ�ǌĂ�ǀŝƓƵ�ŝ�ŶŝǎƵ�ƚĂƌŝĨƵͿ�Ă�ŬŽŶǀĞƌƚƵũĞ�ƐĞ�Ƶ�ŶŽǀĂĐ�ũĞĚŶŽŵ�ŐŽĚŝƓŶũĞ
��;Ƶ�ĂƉƌŝůƵ�ƚĞŬƵđĞ�ŐŽĚŝŶĞ�ǌĂ�ƉƌĞƚŚŽĚŶƵ�ŐŽĚŝŶƵͿ
ͻ�EĞƚŽ�ŽďƌĂēƵŶ�Ͳ�ǀĂǎŝ�ƐĂŵŽ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŽĚ�ϭϲ�Ŭt�ĚŽ�ϱϬ�Ŭt͘
��KƐŶŽǀŶĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�ŽǀĞ�ƓĞŵĞ�ũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ǀŝƓĂŬ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�;ĚŽďŝũĞŶ�ŶĂŬŽŶ�ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĂŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŝ
��ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�Ƶ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ǀĞůŝēŝŶĂŵĂ�ǀŽĚĞđŝ�ƌĂēƵŶĂ�Ž�ƚĂƌŝĨĂŵĂͿ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ƉƌĞŶŽƐŝ�Ƶ�ƐůũĞĚĞđŝ
��ŵũĞƐĞĐ�ŬĂŽ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ĚĞƉŽǌŝƚ�ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ƐĞ�ƚĂũ�ǀŝƓĂŬ�ŵŶŽǎŝ�ƐĂ�ĐŝũĞŶŽŵ�ƉŽ�ŬŽũŽũ�ƐŶĂďĚũĞǀĂē�ĨĂŬƚƵƌŝƓĞ�ƉŽƚƌŽƓĞŶƵ
��ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŬƵƉĐƵ͕�ǀŽĚĞđŝ�ƌĂēƵŶĂ�Ž�ŬŽũŽũ�ƐĞ�ƚĂƌŝĮ�ƌĂĚŝ�ŝ�ƚŽ�ƵŵĂŶũŝǀƓŝ�ĐŝũĞŶĞ�ǌĂ�ϱй͘�hŬŽůŝŬŽ�ŝ�ŶĂŬŽŶ�ŐŽĚŝŶƵ�ĚĂŶĂ
��ƉŽƐƚŽũŝ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬŝ�ĚĞƉŽǌŝƚ͕�ũĞĚŶŽŵ�ŐŽĚŝƓŶũĞ�;Ƶ�ĂƉƌŝůƵ�ƚĞŬƵđĞ�ŐŽĚŝŶĞ�ǌĂ�ƉƌĞƚŚŽĚŶƵ�ŐŽĚŝŶƵͿ�ŬƵƉĂĐ�ŵŽǎĞ
��ǌĂŚƟũĞǀĂƟ�ĚĂ�ƚĂũ�ŶŽǀĂĐ�ďƵĚĞ�ƉƌĞďĂēĞŶ�ŶĂ�ŶũĞŐŽǀ�ƌĂēƵŶ�Ƶ�ďĂŶĐŝ͘
ͻ�<ŽŵĞƌĐŝũĂůŶĂ�ƓĞŵĂ�Ͳ�ǀĂǎŝ�ǌĂ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ�ƐŝƐƚĞŵĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝǌŶĂĚ�ϱϬ�Ŭt�Ăůŝ�ŝŵĂ�ĚǀŝũĞ�ŐƌƵƉĞ͗
ͻ�KĚ�ϱϬ�Ŭt�ĚŽ�ϯϬϬ�Ŭt�Ͳ�ŶĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǀĞđ�ƐĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ŝ�;ƉƌĞƵǌĞƚĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂͿ�ŝ
��ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�;ĞůĞŬƚƌŝēŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƉƌĞĚĂƚĂ�ŵƌĞǎŝͿ�ƉŽƐŵĂƚƌĂũƵ�ŽĚǀŽũĞŶŽ͘�EĂŝŵĞ͕�ƐŶĂďĚũĞǀĂē�ǌĂ�ƉŽƚƌŽƓĞŶƵ
��ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŝƐƉŽƐƚĂǀůũĂ�ƵŽďŝēĂũĞŶŝ�ƌĂēƵŶ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ƵŐŽǀŽƌŽŵ�Ž�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũƵ͘�^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ͕
��ŬƵƉĂĐͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂē�ŝƐƉŽƐƚĂǀůũĂ�ĨĂŬƚƵƌƵ�ǌĂ�ƉƌĞĚĂƚƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƉŽ�ĐŝũĞŶĂŵĂ�ŝǌ�hŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũƵ
��ƵŵĂŶũĞŶŝŚ�ǌĂ�ϱ�й�ǀŽĚĞđŝ�ƌĂēƵŶĂ�Ž�ǀŝƓŽũ�ŝ�ŶŝǎŽũ�ƚĂƌŝĮ͘
ͻ�/ǌŶĂĚ�ϯϬϬ�Ŭt�Ͳ�ŝƐƟ�ƉƌŝƐƚƵƉ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ�ŶĂǀĞĚĞŶ�Ƶǌ�ŽďĂǀĞǌƵ�ĚŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ƉůĂŶĂ�ƌĂĚĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌƵ
��ďĂůĂŶƐŶĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ�ŬŽũĂ�ƚŽ�ƉƌĂƟ͘

�ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞ�ŝ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũĞ
ŝŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ͗
ͻ� ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ͕�ƚƌŽƓŝ͕�ƐŬůĂĚŝƓƟ͕�ƉƌŽĚĂũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ͕�ƉŽƌĞĚ�ŽƐƚĂůŽŐ͕
� ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĞŵ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ŬƵƉŽǀŝŶŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ
ͻ�� ĚŝũĞůŝ͕�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ŽďŶŽǀůũŝǀƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŬŽũƵ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ
� ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ�ũĞĚŝŶŝĐĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�Ƶ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ƚĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕
� Ƶǌ�ǌĂĚƌǎĂǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĂ�ēůĂŶŽǀĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬĂŽ�ŬƵƉĂĐĂ͕�ŝ
ͻ�� ƉƌŝƐƚƵƉŝ�Ɛǀŝŵ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ�ďŝůŽ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ŝůŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂŐƌĞŐĂĐŝũĞ�ŶĂ
��� ŶĞĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŽƌŶŝ�ŶĂēŝŶ͘

<ƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĐŝ͕�ƉŽƐĞďŶŽ�ŬƵƉĐŝ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŝŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ƵēĞƐƚǀƵũƵ�Ƶ�ǌĂũĞĚŶŝĐŝ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ
ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ǌĂĚƌǎĂǀĂũƵđŝ�ƐǀŽũĂ�ƉƌĂǀĂ�ŝůŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŬĂŽ�ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĐŝ͘��ĂũĞĚŶŝĐĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ŵŽǎĞ�ĚĂ�ƐƚĞŬŶĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƉŽǀůĂƓđĞŶŽŐ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ŝ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ
ƉŽĚƐƟĐĂũŶĞ�ŵũĞƌĞ͘

dƌĞŶƵƚŶŽ�ũĞ�Ƶ�ŝǌƌĂĚŝ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬĂ�ƌĞŐƵůĂƟǀĂ�ŬŽũĂ�ƚƌĞďĂ�ĚĂ�ŽŵŽŐƵđŝ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ�ƉƌǀŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ
ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘ 10



ϯ͘��ŶĂēĂũ�ŝ�ƐƚĂŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ

hƉƌĂǀůũĂŶũĞŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝŵ�ƐŝƐƚĞŵŽŵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ͕�ŶũĞŐŽǀŝŵ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ͕�ƌĂǌǀŽũĞŵ�ŝ
ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞŵ͕�Ƶǌ�ƵǀĂǎĂǀĂŶũĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂ�ƉŽƵǌĚĂŶŽƐƟ͕�ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ�ŝ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ͕�ŬĂŽ�ŝ�ǌĂƓƟƚĞ�ǎŝǀŽƚŶĞ�ƐƌĞĚŝŶĞ͕
ďĂǀŝ�ƐĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ʹ����/^͘
�ƌŶŽŐŽƌƐŬŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ēŝŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ǀŽĚŽǀŝ�ƵŬƵƉŶĞ�ĚƵǎŝŶĞ�ϮϬ͘Ϭϳϵ͕ϵϵ�Ŭŵ͕�ŶĂƉŽŶƐŬŽŐ
ŶŝǀŽĂ�ϯϱ�Ŭs͕�ϭϬ�Ŭs�ŝ�Ϭ͕ϰ�Ŭs͕�ŬĂŽ�ŝ�ϰ͘ϴϭϲ�ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŽŐ�ŽĚŶŽƐĂ�ϯϱͬϭϬ�Ŭs͕�ϯϱͬϲ�Ŭs͕�ϯϱͬϬ͕ϰ�Ŭs�ŝ
ϭϬͬϬ͕ϰ�Ŭs͕�ƵŬƵƉŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũĞ�Ϯ͘ϴϲϵ͕ϱϯ�Ds�͘

WŽƚƌĞďŶŽ�ũĞ�ŶĂŐůĂƐŝƟ�ĚĂ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŝ�ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ĚŝŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�Ăůŝ�ƐƵ�Ƶ�ƉƌŝǀĂƚŶŽŵ
ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ͘

�ůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĂ�ŵƌĞǎĂ�ũĞ�ƉŽĚŝũĞůũĞŶĂ�Ƶ�ƐůũĞĚĞđĞ�ĐũĞůŝŶĞ͗
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϭ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ�EŝŬƓŝđ�ŝ�WůƵǎŝŶĞ͕
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�Ϯ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ�WŽĚŐŽƌŝĐĂ͕�dƵǌŝ͕��ĂŶŝůŽǀŐƌĂĚ�ŝ��ĞƟŶũĞ͕
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϯ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ��ĞƌĂŶĞ͕��ŶĚƌŝũĞǀŝĐĂ͕�WůĂǀ͕ �'ƵƐŝŶũĞ͕�WĞƚŶũŝĐĂ�ŝ�ZŽǎĂũĞ͕
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϰ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ��ƵĚǀĂ͕��Ăƌ�ŝ�hůĐŝŶũ͕
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϱ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ�<ŽƚŽƌ͕ �dŝǀĂƚ�ŝ�,ĞƌĐĞŐ�EŽǀŝ͕
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϲ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ��ŝũĞůŽ�WŽůũĞ͕�<ŽůĂƓŝŶ�ŝ�DŽũŬŽǀĂĐ͕�ŝ
ͻ� ZĞŐŝŽŶ�ϳ�Ͳ�ŽƉƓƟŶĞ�WůũĞǀůũĂ͕�aĂǀŶŝŬ�ŝ��ĂďůũĂŬ͘

/ĂŬŽ�ũĞ�ŵƌĞǎĂ�ƉŽĚŝũĞůũĞŶĂ�Ƶ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ƐĂŵŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƐĂŶũĞ�ŵƌĞǎĞ�ŵŽǎĞ�ƐĞ�ƉŽƐŵĂƚƌĂƟ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�ŶĞŬĂĚĂƓŶũŝŚ
ůŽŬĂůŶŝŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƵŐůĂǀŶŽŵ�ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ŐĞŽŐƌĂĨƐŬƵ�ĐũĞůŝŶƵ�Ƶ�ǀŝĚƵ�ŐƌĂĚŽǀĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƌĂŶŝũĞ�ŶĂǀĞĚĞŶŝ͘
^ǀĂŬĂ�ŽĚ�ůŽŬĂůŶŝŚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ�ŝŵĂ�ƐǀŽũƵ�ŶĂƉŽũŶƵ�ƚĂēŬƵ�Ƶ�ǀŝĚƵ�ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĞ�ϭϭϬͬy�Ŭs͘ �KďŝēŶŽ�ũĞ�ƚŽ�ũĞĚŶĂ
ŶĂƉŽũŶĂ�ƚĂēŬĂ�ŽƐŝŵ�Ƶ�ƐůƵēĂũƵ�WŽĚŐŽƌŝĐĞ�ŝ�EŝŬƓŝđĂ�ŐĚũĞ�ŝŚ�ŝŵĂ�ǀŝƓĞ͘

<ĂŬŽ�ũĞ�ŽƐŶŽǀŶŝ�ĨŽŬƵƐ�ŝǌǀũĞƓƚĂũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƚŽ�ũĞ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŽĚ
ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĂ�ŵƌĞǎĂ͘�DƌĞǎĂ�ŶŝƐŬŽŐ�ŶĂƉŽŶĂ�;EEͿ�ũĞ�ŶĂũǀĞđŝ�ŝ�ƉƌŽƐƚŽƌŶŽ�ŶĂũƌĂǌŐƌĂŶĂƟũŝ�ĚŝŽ
ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ͘�EĂ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ŐƌĂĚŽǀĂ�ŝǌǀĞĚĞŶĂ�ũĞ�ŬĂŽ�ŬĂďůŽǀƐŬĂ͕�Ă�Ƶ�ǀĂŶŐƌĂĚƐŬŝŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ŬĂŽ
ŶĂĚǌĞŵŶĂ͘�h�ƉŽŐůĞĚƵ�ĚƵǎŝŶĞ�EE�ŵƌĞǎĞ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ����ƐŝƐƚĞŵĂ��ƌŶĞ�'ŽƌĞ͕�ŶĂũǀĞđŝ�ĚŝŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ǀĂǌĚƵƓŶŝŵ
ǀŽĚŽǀŝŵĂ�;ϴϰ͕ϱйͿ͕�Ă�ŽƐƚĂůŽ�ƐƵ�ŬĂďůŽǀŝ͘��ŽŵŝŶĂĐŝũĂ�ǀĂǌĚƵƓŶĞ�EE�ŵƌĞǎĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŬĂďůŽǀƐŬƵ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŝ
Ɛǀŝŵ�ƌĞŐŝŽŶŝŵĂ�ŽƐŝŵ�ZĞŐŝŽŶƵ�ϱ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ǌĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�,ĞƌĐĞŐ�EŽǀŝ͕�<ŽƚŽƌ�ŝ�dŝǀĂƚ͘�<ĂĚĂ�ƐƵ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�ŽƐƚĂůĞ
ŶĞŬĂĚĂƓŶũĞ���͕�ƉŽ�ǀĞđĞŵ�ƵĚũĞůƵ�ŬĂďůŽǀƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�ŝƐƟēĞ�ƐĞ�ŝ��ƵĚǀĂ�ŬŽũĂ�ũĞ�ĚŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂ�ϰ�ŬŽũŝ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ
ŶĞƓƚŽ�ďůĂǎĞ�ŝǌƌĂǎĞŶĂ�ĚŽŵŝŶĂĐŝũĂ�ǀĂǌĚƵƓŶĞ�ŵƌĞǎĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ǀĞđŝŶƵ�ƌĞŐŝŽŶĂ͘�<ĂďůŽǀƐŬƵ�ŵƌĞǎƵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ
ƉŽǀŽůũŶŝũĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ŽƉƚĞƌĞƟǀŽƐƟ�;ǀĞđŝ�ƉƌĞƐũĞĐŝͿ͕�ŵĂŶũŝ�ŐƵďŝĐŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ǀĞđĂ�ƉŽƵǌĚĂŶŽƐƚ�ŶĞŐŽ
ũĞ�ƚŽ�ƐůƵēĂũ�ǌĂ�ǀĂǌĚƵƓŶƵ�ŵƌĞǎƵ͘
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Slika 4.1 Dužina NN mreže po TS X/0,4 kV (a) i po izvodu TS X/0,4 kV (b) po regionima

a b

<ĂŬŽ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƌĞŐŝŽŶĂ�ůŽŬĂůŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƓƵ�ƉƌĂŬƟēŶŽ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽ�ƚŽ�ũĞ�ƉŽŵĞŶƵƟ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌ
ĚŽďƌŽ�ƉŽƐŵĂƚƌĂƟ�ŝ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀŽŵ�ŶŝŽǀƵ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϮͿ͘�

Slika 4.2 Dužina NN mreže po TS X/0,4 kV (a) i po izvodu TS X/0,4 kV (b) po elektrodistribucijama

h�ǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ŐĞŽŐƌĂĨƐŬĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĞ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŐƵƐƟŶĞ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͕�ŽƚĞǎĂŶŝ�ƵƐůŽǀŝ�ƉŽŐŽŶĂ
ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ŵŽŐƵ�ƵƟĐĂƟ�ĚĂ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ�ďƌŽũ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�;ƵŐůĂǀŶŽŵ�ƵĚĂůũĞŶŝŚ�ŽĚ�ĐĞŶƚĂƌĂ
ƉŽƚƌŽƓŶũĞͿ�ĚŽďŝũĞ�ŶĂƉĂũĂŶũĞ�ƐůĂďŝũĞŐ�ŬǀĂůŝƚĞƚĂ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽƐƚĂƚĂŬ�ŬŽŶǌƵŵĂ͘�/ĂŬŽ�ǀĞđĂ�ƵŬƵƉŶĂ�ĚƵǎŝŶĂ
ŵƌĞǎĞ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�ƌĞŐŝŽŶĂ�ŝůŝ����ũĞ�ŝ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ�ƐůĂďŝũŝŚ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƉƌŝůŝŬĂ͕�ǌĂ�ƚƵ�ŶĂŵũĞŶƵ�ũĞ
ƉŽŐŽĚŶŝũŝ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌ�ĚƵǎŝŶĂ�EE�ŵƌĞǎĞ�ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉŽ�ŝǌǀŽĚƵ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�;^ůŝŬĂ�ϯ͘ϭ͕�^ůŝŬĂ�ϯ͘ϮͿ͘

�ĂŬůĞ͕�ZĞŐŝŽŶ�Ϯ͕�ǌĂũĞĚŶŽ�ƐĂ�ƌĞŐŝŽŶŝŵĂ�ϰ�ŝ�ϱ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ�ŶĂũƉŽǀŽůũŶŝũĞ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�ŽǀŽŐ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ
ŶĂ�ŽƐƚĂůĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ����ƐŝƐƚĞŵĂ��ƌŶĞ�'ŽƌĞ͘�dŽ�ǌĂ�ƉŽƐůũĞĚŝĐƵ�ŝŵĂ�ĚĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ�Ϯ͕�ϰ�ŝ�ϱ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ�ŐĞŶĞƌĂůŶŽ
ƉŽǀŽůũŶŝũĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�EE�ŵƌĞǎĞ�Ɛ�ĂƐƉĞŬƚĂ�ƉŽƐƟǌĂŶũĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝŚ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƉƌŝůŝŬĂ�ŝ�ŶŝǀŽĂ�ŐƵďŝƚĂŬĂ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽƐƚĂůĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ͘�WŽŵĞŶƵƟ�ƐƚĂǀ�ĚŽĚĂƚŶŽ�ƉŽƚǀƌĜƵũĞ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌ�ŬŽũŝ�ƉŽǀĞǌƵũĞ�ĚƵǎŝŶƵ
EE�ŵƌĞǎĞ�ŝ�ďƌŽũ�ŝǌǀŽĚĂ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�;^ůŝŬĂ�ϯ͘ϭďͿ�ŐĚũĞ�ũĞ�ŬŽĚ�ZĞŐŝŽŶĂ�ϳ�ƉƌŽƐũĞēŶĂ�ĚƵǎŝŶĂ�EE�ŝǌǀŽĚĂ�ƉƌŝďůŝǎŶŽ
ϭ͕ϲ�Ŭŵ�ŝ�ϰ�ƉƵƚĂ�ũĞ�ǀĞđĂ�ŽĚ�ƉƌŽƐũĞēŶĞ�ĚƵǎŝŶĞ�ŝǌǀŽĚĂ�ŬŽũĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ƌĞŐŝŽŶĞ�ϰ�ŝ�ϱ͕�Ă�ǀŝƓĞ�ŽĚ�Ϯ�ƉƵƚĂ�ŽĚ
ƉƌŽƐũĞēŶĞ�ĚƵǎŝŶĞ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�����ƌŶĞ�'ŽƌĞ͘

a b
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>ĂŬŽ�ũĞ�ƵŽēůũŝǀŽ�ĚĂ�ŶĞŬĂĚĂƓŶũĞ����WŽĚŐŽƌŝĐĂ͕����ZŽǎĂũĞ�ŝ�ƐǀĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ����ŽƐŝŵ����dŝǀĂƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ
ĚƵǎŝŶĞ�EE�ŵƌĞǎĞ�ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�ŶŝǎĞ�ŽĚ�ƉƌŽƐũĞŬĂ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ��'͕�ƓƚŽ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ƐǀĞ�ƐũĞǀĞƌŶĞ����Ƶǌ�EŝŬƓŝđ
ŝ��ĞƟŶũĞ�Ɖƌŝ�ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũŝŵĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ�ƐůĂďŝũĞ�ŶĂƉŽŶƐŬĞ�ƉƌŝůŝŬĞ�ŝ�ǀĞđŝ�ŐƵďŝĐŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
h�ƉƌŝůŽŐ�ƚŽŵĞ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŝĚĞ�ŝ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ�ŬŽũŝ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ƉƌŽƐũĞēŶƵ�ĚƵǎŝŶƵ�EE�ŝǌǀŽĚĂ�ƉŽ
���;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϮďͿ͘�KĚ�ƐũĞǀĞƌŶŝŚ���͕�ƉŽ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŶĞƉŽǀŽůũŶŽũ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�ƉŽŵĞŶƚƵƚŽŐ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ�ŝƐƟēĞ�ƐĞ
���WůũĞǀůũĂ͕�Ă�ǌĂƟŵ�ƐůŝũĞĚĞ�����ĂďůũĂŬ�ŝ�����ŝũĞůŽ�WŽůũĞ͕�Ă�ƉƌŝďůŝǎŶƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŝŵĂũƵ�ŝ�ƉƌĞŽƐƚĂůĞ����ŽƐŝŵ
���ZŽǎĂũĞ͘�KĚ�ƉƌŝŵŽƌƐŬŝŚ����ŶĂũƉŽǀŽůũŶŝũƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ�ŝŵĂũƵ�����Ăƌ�ŝ����<ŽƚŽƌ͕ �Ăůŝ�ũĞ�ǀĂǎŶŽ
ŝƐƚĂđŝ�ŝ�ƉŽǀŽůũŶƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŬŽũĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ����WŽĚŐŽƌŝĐĂ�ŬŽũĂ�ƉŽƐĞďŶŽ�ĚŽďŝũĂ�ŶĂ�ƚĞǎŝŶŝ�ƵƐůũĞĚ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͕
ŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũĂ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŽǀŽũ���͘�dĂŬŽĜĞ͕�ǀĂǎŶŽ�ũĞ�ŝƐƚĂđŝ�ŝ�ēŝŶũĞŶŝĐƵ�ĚĂ����dŝǀĂƚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ƉƌŽƐũĞēŶĂ
ĚƵǎŝŶĂ�EE�ŝǌǀŽĚĂ�ŬŽũĂ�ũĞ�ĚǀŽƐƚƌƵŬŽ�ǀĞđĂ�ŶĞŐŽ�ũĞ�ƚŽ�ƐůƵēĂũ�ǌĂ�ŽƐƚĂůĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ���͕�Ă�ƟŵĞ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ
ƵŬĂǌƵũĞ�ŶĂ�ŶĞƉŽǀŽůũŶĞ�ƉŽŐŽŶƐŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ŵƌĞǎĞ͘�^ƚĂŶĚĂƌĚŶĂ�ŵũĞƌĂ�ǌĂ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ
ŽǀŽŐ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ͕�Ă�ƟŵĞ�ŝ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ƉŽǀŽůũŶŝũŝŚ�ƚĞŚŶŝēŬŝŚ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ�ǎĞůũĞŶŽŐ�ŬǀĂůŝƚĞƚĂ
ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�ũĞ�ŝǌŐƌĂĚŶũĂ�ŶŽǀŝŚ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�ŝ�ƵŬůĂƉĂŶũĞ�Ƶ�ƉŽƐƚŽũĞđƵ�EE�ŵƌĞǎƵ�ƐƚƌĂƚĞƓŬŝŵ
ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝŵ�ƉŽǌŝĐŝŽŶŝƌĂŶũĞŵ�ƚĂŬŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŵŝŶŝŵĂůŶŽ�ƉŽǀĞđĂ�ƵŬƵƉŶĂ�ĚƵǎŝŶĂ�EE�ŵƌĞǎĞ͘

/ŶĚŝŬĂƟǀŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ�Ž�ƐƚĂŶũƵ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�ũĞ�ŝ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�ǌĂƐƚƵƉůũĞŶŽƐƟ�ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ�ƉƌĞƐũĞŬĂ
ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�Ƶ�ƵŬƵƉŶŽũ�ĚƵǎŝŶŝ�ŵƌĞǎĞ�ƉŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŝ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϯͿ͘

Slika 4.1 Dužina NN mreže po TS X/0,4 kV (a) i po izvodu TS X/0,4 kV (b) po regionima

'ĞŶĞƌĂůŶŽ͕�ƐǀĞ�ƐũĞǀĞƌŶĞ����ŝŵĂũƵ�ƉƌŝďůŝǎŶŽ�ŝƐƚƵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�EE�ŵƌĞǎĞ
ŽĚƌĞĜĞŶŽŐ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ͕�ŝ�ŽŶĂ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ƉƌŝƉĂĚĂũƵđŝŵ�ƐũĞǀĞƌŶŝŵ�ƌĞŐŝŽŶŝŵĂ͕�Ă�ƚŽ�ũĞ�ŝǌƌĂǎĞŶŽ
ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�ŶŝƐŬŽŐ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�;ĚŽŵŝŶŝƌĂ�Ϯϱ�ŵŵϮ͕�Ă�Ƶǌ�ƉƌĞƐũĞŬ�ϯϱ�ŵŵϮ�ŝŵĂũƵ�ƵĚŝŽ�ŝǌŵĞĜƵ
ƉƌŝďůŝǎŶŽ�ϵϬй�ŝ�ϭϬϬйͿ͘�^ůŝēŶĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ŝŵĂũƵ�ŝ�EE�ŵƌĞǎĞ����EŝŬƓŝđ�ŝ��ĞƟŶũĞ͕�Ăůŝ�ƐĂ�ŽďƌŶƵƟŵ
ŽĚŶŽƐŽŵ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ϯϱ�ŵŵϮ�ŝ�Ϯϱ�ŵŵϮ͕�Ăůŝ�ŶũŝŚŽǀŽ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ�ƵēĞƓđĞ�ũĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŽ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ
ĚƌƵŐĞ�ƉƌĞƐũĞŬĞ͘�EĂũŶĞƉŽǀŽůũŶŝũĂ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ����DŽũŬŽǀĂĐ�ŝ����WůũĞǀůũĂ͕
Ăůŝ�ŬŽĚ����WůũĞǀůũĂ�ƚŽ�ŝŵĂ�ǀĞđŝ�ǌŶĂēĂũ�ǌďŽŐ�ǀĞůŝēŝŶĞ�ŬŽŶǌƵŵĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͘�dĂŬŽĜĞ͕�Ƶ�ƚŽŵ
ƉŽŐůĞĚƵ͕�ŬŽŝŶĐŝĚŝƌĂŶũĞ�ŶĞƉŽǀŽůũŶĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ�ǌĂƐƚƵƉůũĞŶŽƐƟ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�ŝ�ǀĞůŝēŝŶĞ�ŬŽŶǌƵŵĂ
;ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂͿ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŵŽǎĞ�ŝŵĂƟ�ƵƟĐĂũ�ŶĂ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ƉŽŐŽŶĂ�EE�ŵƌĞǎĞ����EŝŬƓŝđ͘
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Kada su nekadašnje primorske ED i ED Podgorica u pitanju, evidentno je da ih karakteriše povoljnija
ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�EE�ŵƌĞǎĞ͕�Ă�ŶĂũƉŽǀŽůũŶŝũĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ŝŵĂũƵ�����ƵĚǀĂ͕����WŽĚŐŽƌŝĐĂ�ŝ
����Ăƌ�ƐĂ�ŝǌŶĂĚ�ϱϱй�ƵēĞƓđĂ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�ŽĚ�ϱϬ�ŵŵϮ�ŝ�ǀŝƓĞ�;ŬŽĚ�����ƵĚǀĂ�ũĞ�ƵēĞƓđĞ�ƉƌĞƐũĞŬĂ
ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�ŽĚ�ϳϬ�ŵŵϮ�ŝ�ǀŝƓĞ�ƐŬŽƌŽ�ϲϬйͿ͘�WƌĞŽƐƚĂůĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ����ŝŵĂũƵ�ƐůŝēŶƵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ
ǌĂƐƚƵƉůũĞŶŽƐƟ�ŶŝƐŬŝŚ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�;ƉƌŝďůŝǎŶŽ�ϲϬйͿ͕�ƐĂŵŽ�ũĞ�ŬŽĚ����dŝǀĂƚ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ƵŽēŝƟ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ƵēĞƓđĞ
ƉƌĞƐũĞŬĂ�ŽĚ�ϭϲ�ŵŵϮ�ƐĂ�ŝǌŶĂĚ�ϰϬй�Ƶ�ƵŬƵƉŶŽũ�ĚƵǎŝŶŝ�EE�ŵƌĞǎĞ�ŝ�ƉŽ�ŽǀŽŵĞ�ƐĞ�ŝƐƟēĞ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƐǀĞ���͕
ƉĂ�ƐĞ�ƟŵĞ�ŝ�ŝǌĚǀĂũĂ�ŬĂŽ����ƐĂ�ŶĂũŵĂŶũĞ�ƉŽǀŽůũŶŽŵ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŽŵ�ƉƌĞƐũĞŬĂ�ƉƌŽǀŽĚŶŝŬĂ�EE�ŵƌĞǎĞ�ŵĞĜƵ
ƉƌŝŵŽƌƐŬŝŵ���͘

WƌĞƚŚŽĚŶŝ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ�ŽƐůŝŬĂǀĂũƵ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�EE�ŵƌĞǎĞ͕�Ă�ĚĂ�ůŝ�ŽŶĞ�ŵŽŐƵ�ĚŽǀĞƐƟ�ĚŽ�ŶĞƉŽǀŽůũŶŝŚ
ƉŽŐŽŶƐŬŝŚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�;ŶĂƉŽŶƐŬĞ�ƉƌŝůŝŬĞ�ŝ�ŐƵďŝĐŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞͿ�ǌĂǀŝƐŝ�ŽĚ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂŚƚũĞǀĂ�ƉƌŝƉĂĚĂũƵđŝŚ
ƉŽƚƌŽƓĂēĂ͕�ƚũ͘�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͘�/ĂŬŽ�ƐƵ�Ƶ�ƵǎĞŵ�ƐŵŝƐůƵ�ƉŽŐŽŶƐŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�EE�ŵƌĞǎĞ�ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ŶĂƉŽũŶƵ
d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs͕�ŵŽŐƵđĞ�ũĞ�ŝǌǀƵđŝ�ŶĞŬĞ�ŐĞŶĞƌĂůŶĞ�ǌĂŬůũƵēŬĞ�ŝ�ƉŽƐŵĂƚƌĂũƵđŝ����ŬĂŽ�ĐũĞůŝŶƵ͘

WŽƐĞďŶŽ�ƐƵ�ŽĚ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ƐůũĞĚĞđĞ�ǀĞůŝēŝŶĞ͗
ͻ� WƌŽƐũĞēŶĂ�ŵũĞƐĞēŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϰͿ͕
ͻ� WƌŽƐũĞēŶĂ�ǀƌƓŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϰͿ͕
ͻ� WƌŽƐũĞēŶĂ�ǀƌƓŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�ƉŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŝ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϱͿ�ŝ
ͻ� WƌŽƐũĞēŶĂ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�ƉŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŝ�;^ůŝŬĂ�ϰ͘ϱͿ͘

<ĂĚĂ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�ƉƌŽƐũĞēŶĂ�ŵũĞƐĞēŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ͕�ŝǌĚǀĂũĂũƵ�ƐĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ�;<ŽƚŽƌ͕ �hůĐŝŶũ͕�dŝǀĂƚͿ�ŝ
ĐĞŶƚƌĂůŶĞ����;�ĞƟŶũĞ͕�WŽĚŐŽƌŝĐĂ�ŝ�EŝŬƓŝđͿ�ƐĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ŽƉƐĞŐƵ�ϰϲϬ�Ͳ�ϱϮϬ�ŬtŚ͕�ĚŽŬ�ƉƌĞŽƐƚĂůĞ
ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ����;�ƵĚǀĂ͕��Ăƌ�ŝ�,ĞƌĐĞŐ�EŽǀŝͿ�ŝ�ƐǀĞ�ƐũĞǀĞƌŶĞ���͕�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�Ƶ�ŽƉƐĞŐƵ�ϯϮϬͲϰϮϬ�ŬtŚ͘

�ŬŽ�ƐĞ�ƉŽƐŵĂƚƌĂ�ƉƌŽƐũĞēŶĂ�ǀƌƓŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ͕�ũĂƐŶŽ�ƐĞ�ƵŽēĂǀĂ�ĚĂ�ƐǀĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ�ŝ�ĐĞŶƚƌĂůŶĞ���
ŝŵĂũƵ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�Ƶ�ŽƉƐĞŐƵ�ŽĚ�ϭ͕ϲ�Ͳ�Ϯ�Ŭt͕�Ƶǌ�ŝǌƵǌĞƚĂŬ����hůĐŝŶũ͕�ŬŽĚ�ŬŽũƵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶĂ
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ǀƌƓŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƐǀĞ���͕�Ă�ŝǌŶŽƐŝ�Ϯ͕ϵ�Ŭt͘�^ǀĞ�ƉƌŝŵŽƌƐŬĞ����Ƶ�ǀĞđŽũ�ŝůŝ
ŵĂŶũŽũ�ŵũĞƌŝ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ŝǌƌĂǎĞŶĂ�ƐĞǌŽŶƐŬĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͕�ƓƚŽ�ũĞ�ŶĂũĞǀŝĚĞŶƚŶŝũĞ�ŬŽĚ����hůĐŝŶũ͕
Ă�ƓƚŽ�ǌĂ�ƉŽƐůũĞĚŝĐƵ�ŝŵĂ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶƵ�EE�ŵƌĞǎƵ�ƚŽŬŽŵ�ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�ƐĞǌŽŶĂ͕�Ă�ŝƐƚĂ�ŵƌĞǎĂ�ũĞ�ƚŽŬŽŵ
ŶĂũǀĞđĞŐ�ĚŝũĞůĂ�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽĚŽƉƚĞƌĞđĞŶĂ͘�^ũĞǀĞƌŶĞ����ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓƵ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�ǀƌƓŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ƉŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēƵ�Ƶ
ŽƉƐĞŐƵ�ŽĚ�ϭ͕ϭ�Ͳ�ϭ͕ϲ�Ŭt͕�ŐĚũĞ�ŶĂũǀĞđĂ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�����ĂďůũĂŬ͘

Slika 4.4 Prosječna mjesečna potrošnja el. energije i vršna snaga potrošača po elektrodistribuciji
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�ŬŽ�ƐĞ�ƉŽƐŵĂƚƌĂǀƌƓŶŽ�ŽƉĞƚĞƌĞđĞŶũĞ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶƵ�ƐŶĂŐƵ�ƟŚ�ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĂ
ƉŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŝ͕�ŵŽǎĞ�ƐĞ�ƵŽēŝƟ�ĚĂ�ŶĂũǀĞđĞ�ƉƌŽƐũĞēŶŽ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĞ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�����ƵĚǀĂ͕
Ă�ǀƌůŽ�ďůŝƐŬĂ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ�ŽĚŐŽǀĂƌĂ�ŝ����hůĐŝŶũ͘�DĞĜƵƟŵ͕�ĚŽŬ�����ƵĚǀĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ƵďũĞĚůũŝǀŽ�ŶĂũǀĞđĂ
ƉƌŽƐũĞēŶĂ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs͕�Ă�ƟŵĞ�ŝ�ǌŶĂēĂũŶĂ�ƌĞǌĞƌǀĂ͕�ƚŽ����hůĐŝŶũ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ƵďũĞĚůũŝǀŽ
ŶĂũŵĂŶũĂ�ƌĞǌĞƌǀĂ�ǌĂ�ĚŽĚĂƚŶŽ�ŽƉƚĞƌĞđŝǀĂŶũĞ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ƐǀĞ�ŽƐƚĂůĞ���͘�/ĂŬŽ�ŶĞ�Ƶ�ŵũĞƌŝ�ŬĂŽ
ŬŽĚ����hůĐŝŶũ͕�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ŝƐƚĂđŝ�ŝ�����Ăƌ�ŝ����dŝǀĂƚ�ƐĂ�ŶĞƓƚŽ�ŵĂŶũŽŵ�ƌĞǌĞƌǀŽŵ�Ƶ�ƉƌŽƐũĞēŶŽũ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶŽũ�ƐŶĂǌŝ
ƉŽ�d^�yͬϬ͕ϰ�Ŭs�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŽƐƚĂůĞ���͕�ēŝũŝ�ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ�ŵŽǎĞ�ƉŽƐƚĂƟ�ǌŶĂēĂũĂŶ�Ƶ�ŶĂƌĞĚŶŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ƐĂ
ƌĂƐƚŽŵ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͘

<ĂŽ�ƓƚŽ�ƐĞ�ŵŽǎĞ�ƉƌŝŵũĞƟƟ͕�ŶĂǀĞĚĞŶŝ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌŝ�ƐƵ�ŝǌǀĞĚĞŶŝ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�ƌĞŐŝŽŶĂ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĞ
ƌĂĚŝ�ƐƟĐĂŶũĂ�ŐĞŶĞƌĂůŶĞ�ŽĐũĞŶĞ�Ž�ƉŽŐŽŶƐŬŽŵ�ƐƚĂŶũƵ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�ŬŽũĂ�ũĞ�ŽƐŶŽǀŶĂ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ
ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�<ĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ�ŝǌĂǌŽǀŝ�ŵŝŬƌŽůŽŬĂĐŝũƐŬŝ�ĂĚƌĞƐŝƌĂůŝ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ũĞ
ƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ�ŬŽŶĮŐƵƌĂĐŝũĞ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�Ɛ�ŶũĞŶŝŵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ͘�EĂ�ƚĂũ�ŶĂēŝŶ�ďŝ�ƐĞ�ŝǌŽůŽǀĂůŝ
ŽŶŝ�ƚƌĂĨŽͲƌĞŽŶŝ�ƐĂ�ŶĂũƐůĂďŝũŝŵ�ƉŽŐŽŶƐŬŝŵ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ�ŝ�ƟŵĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂůŝ�ǌĂ�ŵũĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƟĐŝŽŶŽŐ
ƵůĂŐĂŶũĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ƉŽŐŽŶƐŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ǀƌĂƟůĞ�Ƶ�ŶŽƌŵĂůŶĞ�ŽŬǀŝƌĞ�Ă�ƟŵĞ�ŝ�ƉŽǀĞđĂůĂ�ƉƌŝŚǀĂƚŶĂ
ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ�ƟŚ�ƚƌĂĨŽ�ƌĞŽŶĂ�ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

KƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ŶĞƌĂƐƉŽůĂǎĞ�ŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶĐŝƌĂŶŝŵ�ƉŽĚůŽŐĂŵĂ�Ž�ŬŽŶĮŐƵƌĂĐŝũŝ�ŝ
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ�ŶŝƐŬŽŶĂƉŽŶƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�Ăůŝ�Ƶ�ƉůĂŶƵ�ũĞ�ƌĂĚ�ŶĂ�ƉŽǀĞđĂŶũƵ�ǀŝĚůũŝǀŽƐƟ�ƚĞ�ŵƌĞǎĞ�ƐĂ�ĐŝůũĞŵ
ƵŶĂƉƌũĞĜĞŶũĂ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ͕�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐŝũĞ�ŝ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ�ƌĂǌǀŽũĂ�ƚĞ�ŵƌĞǎĞ͘

Slika 4.5 Prosječno vršno opterećenje po TS X/0,4 kV po elektrodistribuciji
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ϰ͘�KƐŶŽǀŶĞ�ďĂƌŝũĞƌĞ�ǌĂ�ĚĂůũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

&ŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐƵ�Ƶ�ƐƚĂŶũƵ�ĚĂ�ƉŽďŽůũƓĂũƵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ŐƵďŝƚĂŬĂ
ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ�ŝ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ�Ƶ�ǀŽĚŽǀŝŵĂ�ŝ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ǀƌƓŶŽŐ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ͘
/ƉĂŬ͕�Ƶ�ƉŽƌĞĜĞŶũƵ�ƐĂ�ĚƌƵŐŝŵ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŵ�ŝǌǀŽƌŝŵĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŵŽŐƵ�ŝǌĂǌǀĂƟ�ŶĞŬĞ
ƓƚĞƚŶĞ�ĞĨĞŬƚĞ�ŶĂ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ�ŶƉƌ͘ �ŚĂƌŵŽŶŝũƐŬŽ�ǌĂŐĂĜĞŶũĞ͕�ǀŝƐŽŬŝ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ƵůĂŐĂŶũĂ͕�ŶŝƐŬĂ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƚ
ŝ�ƉŽƵǌĚĂŶŽƐƚ�ŬŽũĂ�ŽŵĞƚĂũƵ�ŝůŝ�ŽƚĞǎĂǀĂũƵ�ŶũŝŚŽǀƵ�ƓŝƌŽŬƵ�ƵƉŽƚƌĞďƵ͘�sĂƌŝũĂĐŝũĞ�Ƶ�ƐƵŶēĞǀŽŵ�ǌƌĂēĞŶũƵ�ŵŽŐƵ
ƵǌƌŽŬŽǀĂƟ�ŇƵŬƚƵĂĐŝũĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝ�ƚƌĞƉĞƌĞŶũĂ�ŶĂƉŽŶĂ�ŝ�ŶĂŬŶĂĚŶĞ�ŶĞǎĞůũĞŶĞ�ĞĨĞŬƚĞ�ǀŝƐŽŬĞ�ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƐĂŶĞ
ƉƌŝŵũĞŶĞ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘�KƐŝŵ�ƚŽŐĂ͕�ďŝůŽ�ŬĂŬǀĞ�ŶĞŶĂŵũĞƌŶĞ�ƉŽũĂǀĞ�ŽƐƚƌǀƐŬŽŐ�ƌĂĚĂ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵŽŐƵ�ƉŽǀĞđĂƟ�ƌŝǌŝŬ�ŽĚ�ŽƓƚĞđĞŶũĂ�ŬŽŵƉŽŶĞŶƟ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝ�ďĞǌďũĞĚŶŽƐƚ�ůũƵĚŝ͕�ƓƚŽ�ŵŽǎĞ�ƐŵĂŶũŝƟ
ƉŽƵǌĚĂŶŽƐƚ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

/ŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ƶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶƵ�ŵƌĞǎƵ͕�ĂŬŽ�ƐƵ�ŽƉƟŵĂůŶĞ�ǀĞůŝēŝŶĞ�ŝ�ŶĂ�ƉŽǀŽůũŶŝŵ
ůŽŬĂĐŝũĂŵĂ�ƐĂ�ĂƐƉĞŬƚĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ͕�ƌĞǌƵůƟƌĂđĞ�ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ�ƚĞŚŶŝēŬŝŚ�ŐƵďŝƚĂŬĂ͕�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞŵ�
ƉƌŽĮůĂ�ŶĂƉŽŶĂ�ŶĂ�ƌĂǌŶŝŵ�ůŽŬĂĐŝũĂŵĂ�Ƶ�ŵƌĞǎŝ͕�ŽďĞǌďũĞĜŝǀĂŶũĞŵ�ĚŽĚĂƚŶŝŚ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ƐŶĂŐĞ͘

/ŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ƶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶƵ�ŵƌĞǎƵ�đĞ͕�ŵĞĜƵƟŵ͕�ĚŽǀĞƐƟ�ĚŽ�ǀĞđĞ�ƐƚŽƉĞ�ŐƌĞƓĂŬĂ�Ƶ
ƌĂĚƵ�ŵƌĞǎĞ͕�ŬŽũĞ�đĞ�ǌĂŚƟũĞǀĂƟ�ŶĂĚŽŐƌĂĚŶũƵ�ƵƌĞĜĂũĂ�ǌĂ�ǌĂƓƟƚƵ�ŝ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘

KƐŝŵ�ƚŽŐĂ͕�ƉŽƐƚŽũŝ�ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ŬǀĂůŝƚĞƚĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ɛ�ŽďǌŝƌŽŵ�ŶĂ�ŶĂƉŽŶ͕�ĨĂŬƚŽƌ�ƐŶĂŐĞ�ŝ�ĚƌƵŐĞ
ƚĞŚŶŝēŬĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶƵ�ŵƌĞǎƵ�ĂŬŽ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŶŝũĞƐƵ�ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶŝ�ŝ�ůŽĐŝƌĂŶŝ͘

^�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ͕�ŝ�ŽĚƌĞĜĞŶŝ�ŶĞƚĞŚŶŝēŬŝ�ŝǌĂǌŽǀŝ�ƐĞ�ēĞƐƚŽ�ƉŽŬĂǌƵũƵ�ŬĂŽ�ǀĂǎŶĂ�ƉƌĞƉƌĞŬĂ�ǌĂ�ƓŝƌĞŶũĞ�ŝĚĞĂůĂ
ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�

^ĂǎĞƚŽ͕�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ŝǌĚǀŽũŝƟ�ƐůũĞĚĞđŝ�ŝǌĂǌŽǀŝ͗
ͻ� >ĞŐĂůŶŝ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽďũĞŬĂƚĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ
ͻ� WŽŐŽŶƐŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ŵƌĞǎĞ
ͻ� WŽũĞĚŝŶĂēŶŝ�ŽďũĞŬƟ�ƐƵ�ĐŝůũĂŶĂ�ŐƌƵƉĂ�Ͳ�ƉƌŝŐƌĂĚƐŬĞ�ŵƌĞǎĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƓĞ�ǌŶĂēĂũŶĂ�ĚƵǎŝŶĂ
ͻ� EĂƉŽŶƐŬĞ�ƉƌŝůŝŬĞ�Ͳ�ǀĞůŝŬĂ�ŽƐĐŝůĂĐŝũĂ�ŶĂƉŽŶĂ�Ƶ�ƚŽŬƵ�ĚĂŶĂ
ͻ� sŝƐŽŬĂ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŽƐƚ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞŵ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�ƐƌĞĚŶũĞŵ�ŶĂƉŽŶƵ
ͻ� EĞĚŽƐƚĂƚĂŬ�ƉƌŽƉŝƐĂŶĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ�ǌĂ�ŽĐũĞŶƵ�ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽƐƟ�ƉƌŝŬůũƵēŬĂ�ʹ�ŚŽƐƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ͻ� dƌĞŶƵƚŶŽ�ƐĞ�ƉƌŝŵũĞŶũƵũĞ�ĞŵƉŝƌŝũƐŬŝ�ƉƌŝƐƚƵƉ�Ͳ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ�ĚŽǌǀŽůũĞŶŽ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĞ
� ƐŶĂŐĞ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŶĂ�ŶŝǀŽƵ�ƚƌĂĨŽ�ƌĞŽŶĂ�ũĞ�ϱϬй�ǀƌƓŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝǌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĂ�ƉƌĞƚŚŽĚŶĞ�ŐŽĚŝŶĞ
ͻ� EĞŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĂ�ƐƚĂŵďĞŶŝŚ�ǌŐƌĂĚĂ�Ͳ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ�ĂŬƟ
ͻ� �ĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ��ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ŝǌĂǌŽǀ�ǌĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ũĞƌ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ
� ĂŬƟ�ŶŝũĞƐƵ�ƵŽƉƓƚĞ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŝ͕�Ă�ǌĂŬŽŶƐŬĞ�ŽĚƌĞĚďĞ�ƐƵ�ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ�ƉƌĞĐŝǌŶĞ͘
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ϱ͘�WƌĞƉŽƌƵŬĞ�ǌĂ�ĚĂůũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

'ƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ũĞ�ŶĂũĞĮŬĂƐŶŝũĞ�ƐƌĞĚƐƚǀŽ�ǌĂ�ĚŽƐƟǌĂŶũĞ�ŝĚĞĂůĂ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐĞŬƚŽƌĂ͘

hǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƚĞ�ŝǌĂǌŽǀĞ�Ƶ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ŬĂĚĂ�ũĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŶũĞŶĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ͕�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ŝǌĚǀŽũŝƟ�ƐůũĞĚĞđĞ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͗

ͻ� EĞŽƉŚŽĚĂŶ�ũĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƚƐŬŝ�ƉƌŝƐƚƵƉ�ŬŽũŝ�ĐŝůũĂ�ƌĞŐƵůĂƟǀƵ͕�ĮŶĂŶƐŝũĞ�ŝ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ĂƐƉĞŬƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ
ͻ� /ǌƌĂĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ�ǌĂ�ƉƌŽƌĂēƵŶ�ƉƌŝŚǀĂƚŶĞ�ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ�ŵƌĞǎĞ�ďĂǌŝƌĂŶĞ�ŶĂ�ƌĞĂůŶŝŵ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝŵĂ
� EE�ŵƌĞǎĞ
ͻ� sĞđŝ�ŶŝǀŽ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ�ŶĂƉƌĞĚŶĞ�ŵũĞƌŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞ�ǌĂ�ƉƌĂđĞŶũĞ�ƉŽŐŽŶƐŬŝŚ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ�ŵƌĞǎĞ�ƐĂ
� ŝ�ďĞǌ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ
ͻ� WƌŽƉŝƐŝǀĂŶũĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ƉƌŝƐƚƵƉĂ�ŝŶǀĞƌƚŽƌŝŵĂ�ŬƌŽǌ�WƌĂǀŝůĂ�Ž�ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƐĂŶũƵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
ͻ� WƌŽƉŝƐŝǀĂŶũĞ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ďĂƚĞƌŝũƐŬŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƌĂĚŝ�ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĂ�ƵƟĐĂũĂ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ
ͻ� KĚŽďƌĂǀĂŶũĞ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĂ�ƌĂĚŝ�ƉŽĚŝǌĂŶũĂ�ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ�ŵƌĞǎĞ�ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ͻ� WŽĚǌĂŬŽŶƐŬĂ�ĂŬƚĂ�ŬŽũĂ�ƐƵ�Ƶ�ƉƌŝƉƌĞŵŝ�ƐƵ�ƓĂŶƐĂ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĂĚƌĞƐŝƌĂũƵ�ŝ�ƵďůĂǎĞ�ŝůŝ�ĞůŝŵŝŶŝƓƵ
ͻ� hŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�ůŽŬĂůŶŝŚ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĂ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐ�ƓŝƌĞŶũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬƌŽǌ�ƉŽĚŝǌĂŶũĞ�ƐǀŝũĞƐƟ�ŐƌĂĜĂŶĂ
� Ăůŝ�ŝ�ŬƌŽǌ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ
ͻ� <ŽƌŝƓđĞŶũĞ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĂ�ŝǌ�ĨŽŶĚŽǀĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŽŵŽŐƵđŝŽ�ƉƌĞŶŽƐ�ǌŶĂŶũĂ�ŝ�ƉƌŝŵũĞŶĞ�ĚŽďƌĂ
� ƌũĞƓĞŶũĂ�ŝǌ�ƌĞŐŝŽŶĂ͘
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