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KǀĂũ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ�/ǌǀũĞƓƚĂũ�ǌĂ�^ƌďŝũƵ�ũĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŬŽũĞ�Z�^�d�ʹ��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���&�ʹ��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�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
dŝŵĞ�ďŝ�ƐĞ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ĚŽƉƌŝŶŝũĞůŽ�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�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͕�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�ŬŽƌŝƐƟ�ŽĚ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͕�Ă�ŶĞ�ƐĂŵŽ�ƉĂƐŝǀŶŝ�ƵēĞƐŶŝĐŝ�ŝ�ŽŶŝ�ŬŽũŝ
ƐŶŽƐĞ�ŶĂũǀĞđŝ�ƚƌŽƓĂŬ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͘

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

h�^ƌďŝũŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�Ƶ�ϮϬϮϱ͘�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�ƚĞŬ�ŶĞƓƚŽ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ƐǀĂŬŽŐ�ŚŝůũĂĚŝƚŽŐ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ͘�h��ĞůŐŝũŝ
ŝ�,ŽůĂŶĚŝũŝ�ēĞƚǀƌƟŶĂ�ŝ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ēĞƚǀƌƟŶĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ũĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝůŽ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ͕
Ƶ�WŽůũƐŬŽũ�ϴй�Ă�Ƶ�EĞŵĂēŬŽũ�ϲ͕ϰй͘��ŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐƵ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ƐƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŝůĂ�ϰϬй�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽ
ƉƌŽĚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ă�ϭϴ͕ϱ�dtŚ�ƵŬƵƉŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŶĂ�ŶŝƐŬŽŵ�ŶĂƉŽŶƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ϲϬй�ƵŬƵƉŶŽ�ƉŽƚƌŽƓĞŶĞ
ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�

h�ŝŶƚĞŐƌŝƐĂŶŽŵ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ�ƉůĂŶƵ�ǌĂ�ŬůŝŵƵ�ŝ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ƉŽƐƚĂǀůũĞŶ�ũĞ�Đŝůũ�ĚĂ�ŽŬŽ�Ϭ͕ϱ�'t
ƐŽůĂƌŶŝŚ�ŬƌŽǀŶŝŚ�ĨŽƚŽ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞ�ŐŽƚŽǀŽ�ϱй�ƉŽƚƌĞďŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ
ƐƚĂŵďĞŶŽŵ�ƐĞŬƚŽƌƵ�ĚŽ�ϮϬϯϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�͘�WůĂŶŽŵ�ũĞ�ŽŬǀŝƌŶŽ�ĚĞĮŶŝƐĂŶŽ�ŶĂũŵĂŶũĞ�ƉĞƚ�ŵĞƌĂ�ŬŽũĞ�ďŝ�ŵŽŐůĞ
ĚĂ�ƉŽĚƐƚĂŬŶƵ�ƚĂŬĂǀ�ƌĂǌǀŽũ͘��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ƐƵ�ŝǌƌŝēŝƚŽ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�Ƶ�ĚǀĞ�ŵĞƌĞ͕�Ă�ƐǀŝŚ�ƉĞƚ�ŵĞƌĂ�ƐĞ
ƟēƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�EĂ�ŵĂŶũĞ�ŽĚ�ƉĞƚ�ŐŽĚŝŶĂ�ƉƌĞ�ŝƐƚĞŬĂ�ƌŽŬĂ�ŶĞ�ŵŽǎĞŵŽ�ƐĂ�ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ�ĚĂ�ŬĂǎĞŵŽ
ŬŽůŝŬŽ�ƐŵŽ�ƉŽƐƟŐůŝ�ĚŽ�ĚĂŶĂƐ�ŶŝƟ�ƓƚĂ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ĚĂ�ƐĞ�Đŝůũ�ƉŽƐƟŐŶĞ͘�KŬǀŝƌ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ďŝƐŵŽ�ǀƌĞĚŶŽǀĂůŝ�ƐǀĞ
ŬŽƌŝƐƟ�ŝ�ƐǀĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶŝũĞ�ĚŽǀŽůũŶŽ�ƌĂǌǀŝũĞŶ�ŬĂŽ�Ŷŝ�ŝĚĞũĂ�Ž�ƌĂƐƉŽĚĞůŝ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ
ŝ�ŬŽƌŝƐƟ͘�dŝŵĞ�ƐĞ�ƵƐƉŽƌĂǀĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŝ�ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ�ǌĂŬŽŶƐŬŝŚ�ŝ�ũĂǀŶŽͲƉŽůŝƟēŬŝŚ�ŵĞƌĂ�ŬŽũĞ�ďŝ�ƵƟĐĂůĞ�ŶĂ
ĚĂůũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŽǀĞ�ŽďůĂƐƟ�ďŝůŽ�ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ďŝ�ƉŽĚƐƟĐĂůĞ͕�ďŝůŽ�ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ďŝ�ƐƵǌďŝũĂůĞ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

WƌĂǀŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ŬŽũŝ�ƌĞŐƵůŝƓĞ�ŽďůĂƐƚ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĞ�ƌĂǌǀŝũĂ�ƚƌĂŶƐƉŽŶŽǀĂŶũĞŵ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ
ĚŝƌĞŬƟǀĂ��h͕�Ă�ƉŽƌĞƐŬŝ�ŽďǀĞǌŶŝĐŝ�ŝ�ŬƵƉĐŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽƚƉŽŵĂǎƵ�ƌĂǌǀŽũ�ŬƌŽǌ�ƉŽůŝƟŬƵ�ŶĞƚŽ
ŵĞƌĞŶũĂ�ŝ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĚĞůŝŵŝēŶŽ�ďĞƐƉŽǀƌĂƚŶŽ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ĨŽƚŽ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ
ŬƌŽǀŽǀŝŵĂ�ƐƚĂŵďĞŶŝŚ�ŝ�ũĂǀŶŝŚ�ŽďũĞŬĂƚĂ͘

/ŶƐƟƚƵƚ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ǎŝǀŝ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ǀĞđ�ƚƌŝ�ŐŽĚŝŶĞ�Ă�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ�ŝ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŬĂŽ�ƉŽũŵŽǀŝ�Ƶ�ǌĂŬŽŶƵ͘��ĂŬŽŶƐŬĞ�ŝǌŵĞŶĞ�ŝǌ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽ�Ɖƌǀŝ
ƉƵƚ�ĚŽŶŽƐĞ�ŝ�ƉŽŵŝŶũĂŶũĞ�ƉŽũŵĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĂ
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽ�ƉůĂŶŝƌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ƶǌ�ƵēĞƓđĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ�ŬĂŽ�ŝ�ŽďĂǀĞǌƵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ�ĚĂ
ƉƌĂƟ�ŬĂŬŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂũƵ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶŝŚ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�dĞŬ�đĞ�ƐĞ
ĚĂůũŝŵ�ƌĂǌǀŽũĞŵ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀĂ�ŬƌŽǌ�hƌĞĚďĞ͕�ƉƌĂǀŝůŶŝŬĞ͕�ƉƌĂǀŝůĂ�ŬŽũĂ�ĚŽŶŽƐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐƵďũĞŬƟ�ƚĞ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ�ŝ�ƚĂƌŝĨĞ͕�ƉŽƐƚĂǀůũĂƟ�ŽŬǀŝƌ�Ƶ�ŬŽŵĞ�đĞŵŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂƟ�ŶĂ�ƉŝƚĂŶũĂ�ǀĞǌĂŶĂ�ǌĂ�ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ
ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉŝƚĂŶũĂ�ǀĞǌĂŶŽŐ�ǌĂ�ŝƐƉůĂƟǀŽƐƚ�ŽǀŝŚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ͗�<ŽůŝŬŽ�ŬŽƓƚĂ�Ă�ŬŽůŝŬŽ
ǀƌĞĚŝ�ŵŽũ�ŝ�ŶĂƓ�<tŚ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶ�ŝǌ�ŬƌŽǀŶĞ�ƐŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ͍

h�ŵĞĜƵǀƌĞŵĞŶƵ͕�ďƌǌŝŶĂ�ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂŶũĂ�ŶŽǀŝŚ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ũĞ�ŽƉĂůĂ�ƐĂ�ϯ͕ϲϮ�ƉŽ�ĚĂŶƵ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘
ŐŽĚŝŶŝ�ŶĂ�Ϯ͕ϰϴ�Ƶ�ƉƌǀĂ�ēĞƟƌŝ�ŵĞƐĞĐĂ�ϮϬϮϱ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŬŽĚ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ŝ�ƐĂ�ϭ͕ϱϲ�ŶĂ�Ϭ͕ϵϰ�ŬŽĚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ
Ƶ�ŝƐƚŽŵ�ǀƌĞŵĞŶƐŬŽŵ�ƉĞƌŝŽĚƵ͘�hŬƵƉŶŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝǌ
ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ĮǌŝēŬŝŚ�ůŝĐĂ�ĚŽƐƟŐůŝ�ƐƵ�Ϯϳ͕ϱ�Dt�Ƶ�ĂƉƌŝůƵ�ϮϬϮϱ͘�ĚŽŬ�ũĞ�ŬŽĚ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ϲϳ�Dt͘

�ŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽũŝŵ�ƵƉƌĂǀůũĂ�ũĞĚĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũĞ�Ƶ�ϮϬϮϮ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ŶĂ�ƉĞƚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝŚ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƐŶĂďĚĞǀĂŽ�ũĞ�ϯ͘ϳϱϲ͘ϳϱϬ��ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŽƐĞēŶĞ�ŐƵƐƟŶĞ�ϰϴ͘ϯϬ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ͘
h�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϰϮ͘ϬϬϬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŚ�ƐƚĂŶŝĐĂ�ŶĂůĂǌŝůŽ�ƐĞ�ƉƌĞŬŽ�ϰϳ͘ϬϬϬ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂ
ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ƉƌĞŶŽƐŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ƵŬƵƉŶĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ǀĞđĞ�ŽĚ�ϯϲ͘ϬϬϬ�Ds��ŽĚ�ēĞŐĂ�ƉƌĞŬŽ�ϭϴ͘ϬϬϬ�Ds�
Ƶ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ϮϬŬsͬϬ͕ϰ<s�ŝ�ϭϬŬsͬϬ͕ϰ<s͘

ϭͿ����Z͕�ϮϬϮϰ�͞�ŶĞƌŐǇ�ƌĞƚĂŝů�Ͳ��ĐƟǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͗
ŚŽǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�ϮϬϮϰ�DĂƌŬĞƚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ͟
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĞƌ͘ ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬŶĞǁƐͬĂĐƟǀĞͲĐŽŶƐƵŵĞƌͲƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶͲŬĞǇͲĚƌŝǀŝŶŐͲĞŶĞƌŐǇͲƚƌĂŶƐŝƟŽŶͲŚŽǁͲĐĂŶͲŝƚͲŚĂƉƉĞŶ
ϮͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌĞ͘ŐŽǀ͘ƌƐͬƚĞŬƐƚͬƐƌͬϭϭϭϱͬͲŝŶƚĞŐƌŝƐĂŶŝͲŶĂĐŝŽŶĂůŶŝͲĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝͲŝͲŬůŝŵĂƚƐŬŝͲƉůĂŶͲƌĞƉƵďůŝŬĞͲƐƌďŝũĞͲǌĂͲƉĞƌŝŽĚͲĚŽͲϮϬϯϬͲƐĂͲǀŝǌŝũŽŵͲĚŽͲϮϬϱϬͲŐŽĚŝŶĞ͘ƉŚƉ
ϯͿ��ůĞŬƚƌŽĚŝĐƚƌŝďƵĐŝũĂ�^ƌďŝũĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬƉĚĨͬ�KD��/E^ds�͘ƉĚĨ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬƉĚĨͬK^d�>/ͺ<W͘ƉĚĨ�͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ

ϯ



KĚŶŽƐ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶĞ�ǌĂďĞůĞǎĞŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ũĞ�ƉƌĞůĂǌŝŽ�ϳϱй�Ƶ�Ϯϰй�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂ
ƉƌĞŶŽƐŶŽŐ�ŽĚŶŽƐĂ�ϯϱŬsͬǆ�͘�h�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ŽĚ�ƉƌĞŬŽ�ϯ͕ϴ�ŵŝůŝŽŶĂ�ďƌŽũŝůĂ�ŝŶƐƚĂůŝƌĂŶŝŚ�ŬŽĚ�ŬƵƉĂĐĂ
ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐǀĞŐĂ�ũĞ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ŶĂƉƌĞĚŶŝŚ�ďƌŽũŝůĂ͕�ϭϯϴ͘ϬϬϬ�Ƶ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ͘�EĂƉƌĞĚŶĂ�ďƌŽũŝůĂ
ŬŽũĂ�ŝŵĂũƵ�ƐĂŵŽ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�K�^�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�Ϯ͕ϴй�ďƌŽũŝůĂ�ŽĚ
ƵŬƵƉŶŽŐ�ďƌŽũĂ͕�ϭ͕ϰϰй�ŝŵĂ�ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�ƚƌŝ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƟ͕�ĚŽŬ�ƐĂŵŽ�Ϭ͕ϱϴй�ďƌŽũŝůĂ�ŝŵĂ
ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�ƐĞĚĂŵ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƟ�;ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�K�^͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ
ƐƚƌĂŶĞ�ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ�;ŬƵƉĐĂͿ͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞͬŝƐŬůũƵēŝǀĂŶũĞ͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ͕
ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƚĂƌŝĨĂŵĂ͕�ŬƵđŶŝ�ĚŝƐƉůĞũ�ŝ�ēƵǀĂŶũĞ�ƉŽĚĂƚĂŬĂͿ�͘

ZĞƉƵďůŝŬĂ�^ƌďŝũĂ�ŝ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ƉŽĚƐƟēƵ�ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�Ƶ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ
ŬƌŽǌ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĞ�ƐƉƌŽǀŽĚĞđŝ�ŽĚǀŽũĞŶĞ�ƉŽǌŝǀĞ�ǌĂ�ƐǀĞ�ŐƌĂĜĂŶĞ�ŝ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶĞ�ŬƵƉĐĞ͘
�ŝŶũĞŶŝĐĂ�ũĞ�ĚĂ�ũĞ�ŝǌ�ŵĞŶŝũĂ�ŵĞƌĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ŶĂ�ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�ďŝůĂ
ŝǌŽƐƚĂǀůũĞŶĂ�ŵĞƌĂ�ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ĨŽƚŽͲŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ũĂƐŶŽ�ƵŬĂǌƵũĞ�ĚĂ�ũĂǀŶĂ�ƉŽůŝƟŬĂ�ŶĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞ
ǌŶĂēĂũ�ƐŽůĂƌŶŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŝ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ďŽƌďƵ�ƉƌŽƟǀ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ�͘��ǀƌŽƉƐŬĂ�ƵŶŝũĂ
ŬƌŽǌ�ƐǀŽũƵ�ƉŽŵŽđ�Ƶ�ƐĞŬƚŽƌƵ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�ŐŽƚŽǀŽ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ�ŝƐƉƵƓƚĂ�ŝǌ�ǀŝĚĂ�ƌĂŶũŝǀĞ�ŐƌƵƉĞ͘�<ĂĚĂ�ŝŚ
ŶŽŵŝŶĂůŶŽ�ƉŽŵĂǎĞ�ēŝŶŝ�ƚŽ�ŬƌŽǌ�ĚŝƌĞŬƚŶƵ�ďƵĚǎĞƚƐŬƵ�ƉŽĚƌƓŬƵ�ĚƌǎĂǀŝ�ŬŽũĂ��ƵĚǎĞƚ͕�ŬĂŽ�ŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĞ
ŬŽũŝŵĂ�ƐĞ�ƉŽĚƌƓŬĂ�ŽďůŝŬƵũĞ͕�ƵƐǀĂũĂ�ďĞǌ�ƌĂƐƉƌĂǀĞ�Ƶ�^ŬƵƉƓƟŶŝ�ŝ�ďĞǌ�ƵēĞƓđĂ�ũĂǀŶŽƐƟ�͘

dĞƓŬŽ�ũĞ�ǌĂŵŝƐůŝƟ�ƉƵŶ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂƐŶŽǀĂŶĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚŶŽŵ�ŝǌǀŽƌƵ�ďĞǌ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ
ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũĂ�Ƶ�ƉƵŶŽũ�ŵĞƌŝ�ƵǀĂǎĂǀĂ�ƚƌĞŶƵƚĂŬ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ƚĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ĚĞƓĂǀĂũƵ͘�ZĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉƵƚĞŵ�ŵĂƐŽǀŶŝũĞŐ�ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ŬƌŽǀŶŝŚ�ƐŽůĂƌŶŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ƐĞ
ŵŽƌĂ�ƉŽƐŵĂƚƌĂƟ�ŝ�ƵǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ŶĂũďŽůũĞ�ŶĂēŝŶĞ�ĚĂ�ƐĞ�ŝƐŬŽƌŝƐƟ�ĚĂƌ�ƉƌŝƌŽĚĞ�ŝ�ďŽŐĂƚŽ�ŶĂƐůĞĜĞ
ƉƌĞĚĂŬĂ͗�ǀĞůŝŬŝ�ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂů�ŬŽũŝ�ŚŝĚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŽďũĞŬƟ�ƉƌƵǎĂũƵ�ŝ�ŶũŝŚŽǀ�ŽŐƌŽŵĂŶ�ƌĂǌǀŽũŶŝ�ǌŶĂēĂũ͘

'ƌĂĜĂŶŝ�^ƌďŝũĞ�ƐƵ�ŬƌĂũĞŵ�ĂƉƌŝůĂ�ϮϬϮϱ͘�ŝŵĂůŝ�ƉƌĞŬŽ�ϮϬ�ŵŝůŝũĂƌĚŝ�ĞǀƌĂ�Ƶ�ĚĞƉŽǌŝƟŵĂ�;ƚƌĂŶƐĂŬĐŝŽŶŝŵ͕
ƓƚĞĚŶŝŵ�ŝ�ŽƌŽēĞŶŝŵ�ŬĂŬŽ�ĚĞǀŝǌŶŝŵ�ƚĂŬŽ�ŝ�ĚŝŶĂƌƐŬŝŵͿ͘�dĂũ�ŶŽǀĂĐ�ďŝ�ƐĞ�ŵŽŐĂŽ�ƵƉŽƚƌĞďŝƟ�ǌĂ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ
ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƵŽƉƓƚĞ�ǌĂ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͘�KŬƌƵǎĞŶũĞ�ǌĂ�ƚĂŬǀĞ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĞ�ŶĞ
ǌĂǀŝƐŝ�ŵĞĜƵƟŵ�ƐĂŵŽ�ŽĚ�ũĂǀŶĞ�ƉŽůŝƟŬĞ�Ƶ�ƐĞŬƚŽƌƵ͘�ZĞƉƵďůŝŬĂ�^ƌďŝũĂ�ŝŵĂ�ŽĚůŝŬĞ�ǌĂƌŽďůũĞŶĞ�ĚƌǎĂǀĞ�Ƶ
ŬŽũŽũ�ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ�ǀůĂƐŶŝēŬŝŚ�ƉƌĂǀĂ�ŶŝũĞ�ƵǀĞŬ�ŶĞƵƉŝƚŶĂ͘��ŽŬ�ƐĞ�ƚŽ�ŶĞ�ƉƌŽŵĞŶŝ�Ɛǀŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŝ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ
ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĞđĞ�ŵŽđŝ�ďŝƟ�ŝƐŬŽƌŝƓđĞŶŝ͘

��ϰͿ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ͘
��ϱͿ�/ǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ǌĂ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶƵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌƐ͘ƌƐͬŵĞĚŝĂͬ&/>�^ͬ/ǌǀĞƐƚĂũŝͬ'ŽĚŝƐŶũŝͬ/ǌǀĞƐƚĂũйϮϬ�ŐĞŶĐŝũĞйϮϬϮϬϮϯ͘ƉĚĨ
��ϲͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌƐͬĐŝƐƚĂͲĞŶĞƌŐŝũĂͲǌĂͲŶĞŬĞͲŐƌĂĚũĂŶĞͬ
��ϳͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌƐͬĞǀƌŽƉƐŬĂͲŬŽŵŝƐŝũĂͲƵͲĞƉŝǌŽĚŝͲƉŽŬƵƐĂũͲŝƐƉƌĂǀůũĂŶũĂͲĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐͲƐŝƌŽŵĂƐƚǀĂͲƵͲƐƌďŝũŝͬ
��ϴͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌƐͬƐƵŽĐĂǀĂŶũĞͲƐĂͲŶĞƉŽƐƌĞĚŶŝŵͲŝǌĂǌŽǀŝŵĂͲĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐͲƐŝƌŽŵĂƐƚǀĂͲŶĂͲǌĂƉĂĚŶŽŵͲďĂůŬĂŶƵͲŵŽŐƵĐĂͲƵůŽŐĂͲĞǀƌŽƉƐŬĞͲƵŶŝũĞͬ���
��ϵͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďĐ͘ĐŽŵͬƐĞƌďŝĂŶͬĂƌƟĐůĞƐͬĐϭϰůϲǀũŵǇϯǌŽͬůĂƚ
ϭϬͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐŚĂƌĞͬƉͬϭ�D'ϰ�ZĂĞtͬ
ϭϭͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶďƐ͘ƌƐͬĞǆƉŽƌƚͬƐŝƚĞƐͬE�^ͺƐŝƚĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƐƚĂƟƐƟŬĂͬŵŽŶĞƚĂƌŶŝͺƐĞŬƚŽƌͬ^�D^Ϭϲ͘ǆůƐǆ

ϰ



�ĂŬŽŶŽĚĂǀĂĐ�ƐĞ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ŽĚůƵēŝŽ�ĚĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽ�ŽŐƌĂŶŝēŝ�ēůĂŶƐƚǀŽ�Ƶ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ�ŶĂ
ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ�ũĞĚŶĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŝ�ĚĂ�ŽďƵƐƚĂǀŝ�ŶĞƚŽ�ŵĞƌĞŶũĞ�ŝ�ŶĞƚŽ�ŽďƌĂēƵŶ�ŬĂŽ�ŶĂēŝŶĞ
ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉƌĞĚĂƚĞ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ͘�dŽ�ũĞ͕�ǌĂ�ƐĂĚĂ͕�ũĞĚŝŶĂ�ǌĂŬŽŶƐŬĂ�ŽĚƌĞĚďĂ�ŬŽũĂ�ƉŽƐƚĂǀůũĂ
ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�sŝƓĞ�ĚĞƚĂůũĂ�Ž�ŶĞŬŝŵ�ƉƌĂǀŶŝŵ�ƌĞƓĞŶũŝŵĂ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ
ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ũĞ�ĚĂƚŽ�Ƶ�ƉŽŐůĂǀůũƵ�WƌĂǀŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͕
Ă�ēŝƚĂŽĐƵ�ũĞ�ŶĂ�ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ�ŝ�ƉŽƐĞďŶĂ͕�ĚĞƚĂůũŶŝũĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ĂŶĂůŝǌĂ�ŽŬǀŝƌĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ͘
EĂũǀĞđŝ�ďƌŽũ�ƌĞƓĞŶũĂ�ŬŽũŝŵĂ�đĞ�ƐĞ�ŽďůŝŬŽǀĂƟ�ŽŬƌƵǎĞŶũĞ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�đĞ�ƐĞ�ƌĂǌǀŝũĂƟ
ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŵ�ĂŬƟŵĂ�ŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƟŵĂ�ũĂǀŶŝŚ�ƉŽůŝƟŬĂ͘�Kǀŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƟ�ƐƵ�ƉŽĚůŽǎŶŝũŝ�ƉƌŽŵĞŶĂŵĂ
ŽĚ�ǌĂŬŽŶĂ�ƓƚŽ�ĚĂũĞ�ƉƌŽƐƚŽƌ�ǌĂ�ŝƐƉƌĂǀŬƵ�ůŽƓŝŚ�ƌĞƓĞŶũĂ͘��ĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶĞ�ƐƚƌĂŶĞ�ŬŽũĞ�ǎĞůĞ�ĚĂ�ŬŽƌŝƐƚĞ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ĚĂ�ƵƟēƵ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀ�ƌĂǌǀŽũ�ƚƌĞďĂ�ĚĂ�ĚŽďƌŽ�ƵƉŽǌŶĂũƵ�ŬŽũŝ
ƐƵ�ēŝŶŝŽĐŝ�ŬŽũŝ�ŶĂũǀŝƓĞ�ƵƟēƵ�ŶĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ƶ�ŬŽũŝŵ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�ƐĞ�ŽŶŝ�ŵĞŶũĂũƵ�ŝ�ŬĂŬǀĂ
ũĞ�ŶũŝŚŽǀĂ�ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ�ƐĂ�ŽĚŐŽǀŽƌŽŵ�ŶĂ�ƉŝƚĂŶũĞ͗�<ŽůŝŬŽ�ŬŽƓƚĂ�Ă�ŬŽůŝŬŽ�ǀƌĞĚŝ�ŵŽũ�ŝ�ŶĂƓ�<tŚ͍
�Ă�ďŝ�ŽǀŽ�ƉŝƚĂŶũĞ�ƵŽƉƓƚĞ�ŝŵĂůŽ�ƐŵŝƐůĂ�ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ŵŽǎĞŵŽ�ĚĂ�ďƵĚĞŵŽ�ƐŝŐƵƌŶŝ�ĚĂ�ũĞ�ŶĞƓƚŽ
ǌĂŝƐƚĂ�ŶĂƓĞ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ�ũĞ�ŶĞƵƉŝƚŶĂ�ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ͘�^ŝŐƵƌŶŽƐƚ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ�ũĞ�ũĞĚĂŶ
ŽĚ�ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ�ƉƌĞĚƵƐůŽǀĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ďŝůŽ�ŬĂŬǀĞ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ƉĂ�ŝ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
^ŝŐƵƌŶŽƐƚ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ŶŝũĞ�ŶĞƵƉŝƚŶĂ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭ��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ

'ƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�Ƶ�ƉƌĂǀŶŽŵ�ŽŬǀŝƌƵ

<ĂŬŽ�ŐŽĚ�ĚĞĮŶŝƐĂůŝ�ƉŽũĂŵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŽŶ�ƉŽĚƌĂǌƵŵĞǀĂ�ĚĂ�ƐĞ�ŐƌĂĜĂŶŝ�Ƶ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ͕�Ă
ŶĂƌŽēŝƚŽ�Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ͕�ƉŽũĂǀůũƵũƵ�Ƶ�ƵůŽŐĂŵĂ�ŬŽũĞ�ƌĂŶŝũĞ�ŶŝƐƵ�ďŝůĞ�ŵŽŐƵđĞ�ďŝůŽ
ŬĂŽ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũƵ�ŝƐƉŽƌƵēƵũƵ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�ƐŶĂďĚĞǀĂēƵ�ŝůŝ�ƵŶĂƉƌĞĚ�ǌĂĚĂƚŽŵ
ƉŽƚƌŽƓĂēƵ�ďŝůŽ�ŬĂŽ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�Ƶ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ŬŽũŝŵĂ�ĚƌƵŐŝ�ƵƉƌĂǀůũĂũƵ�Ă�ŬŽũĂ�ƌĂĚĞ�ƚĞ�ŝƐƚĞ�ƐƚǀĂƌŝ͘
<ůũƵēŶĂ�ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĂ�ƉŽƐƚŽũĂŶũĂ�ŽǀĂŬǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ĚĂ�ƐĞ�ŐƌĂĜĂŶŝŶ�ͣƉŽũĂǀŝ͞�ŶĂ
ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽũ�ŵƌĞǎŝ͕�ŝƐƉŽƌƵēƵũĞ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�ŝ�ŽĚůƵēƵũĞ�Ž�ƚŽŵĞ�ŬŽũŝ�ĚƌƵŐŝ�ĂŬƚĞƌ�Ƶ
ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�đĞ�ͣƚƌŽƓŝƟ͞��ƚƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ͘�'ƌĂĜĂŶŝ͕�Ăůŝ�ŝ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ͕�ŵŽŐƵ�ŽǀĞ
ƵůŽŐĞ�ĚĂ�ǀƌƓĞ�ŬĂŽ�ƉŽũĞĚŝŶĐŝ�ŝůŝ�ĚĂ�ƐĞ�ƵĚƌƵǎƵũƵ͘

/ŶƐƟƚƵƚ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ǎŝǀŝ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ǀĞđ�ƚƌŝ�ŐŽĚŝŶĞ�Ă�ĂŬƟǀŶŝ�ŬƵƉĂĐ͕�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ
ŝ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŬĂŽ�ƉŽũŵŽǀŝ�Ƶ�ǌĂŬŽŶƵ͘
Kǀŝ�ƉŽũŵŽǀŝ�ƐƵ�ĚĞĮŶŝƐĂŶŝ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ĞǀƌŽƉƐŬŝŵ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀŽŵ͘�

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭ��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ

5



ZĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬĂŽ�ŶŽͲƌĞŐƌĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�

hŽďŝēĂũĞŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ŬŽƌŝƐƟ�ŽĚ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐǀƌƐƚĂǀĂŵŽ�Ƶ�ƚƌŝ�ŐƌƵƉĞ͗�ŬŽƌŝƐƟ�ƉŽ�ǎŝǀŽƚŶƵ�ƐƌĞĚŝŶƵ͕
ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ�ŬŽƌŝƐƟ�ŝ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ�ŬŽƌŝƐƟ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�Ϯ�<ŽƌŝƐƟ�ŽĚ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

6



�ŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ŽďĞǌďĞĚŝ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŽĚŝŐƌĂǀĂ�Ƶ
ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũ�ďůŝǌŝŶŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŶĂ�ŶĂũŶŝǎŝŵ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŵ�ŶŝǀŽŝŵĂ͘�EĂ�ŽǀĂũ�ŶĂēŝŶ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ƐŵĂŶũŝƟ
ƉŽƚƌĞďĞ�ǌĂ�ƵůĂŐĂŶũŝŵĂ�Ƶ�ŶŽǀĞ�ǀĞůŝŬĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ�ŝ�ƉŽƚƌĞďĞ�ǌĂ�ŶŽǀŝŵ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĂŵĂ
Ƶ�ƉƌĞŶŽƐŶĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͘�hŬŽůŝŬŽ�ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƉƌĞ�ƐǀĞŐĂ�ŬŽƌŝƐƟ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ
ŽŶĂ�ŬĂŽ�ĚŽŵĂđĞ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂ�ǀĞđƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƚ͕�ďŽůũƵ�ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ
ƐŶĂďĚĞǀĂŶũĂ�ŝ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũƵ�ĚŽŵĂđĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ͘��ĞŶŽǀŶŽ�ŬŽŶŬƵƌĞŶƚŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�Ƶ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ŐƌĂĜĂŶĂ�ũĞ�ũŽƓ�ũĞĚĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǌĂ�ƉŽĚƌƓŬƵ�ŽǀĂŬǀŽ
ƌĂǌǀŽũƵ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ͘

�Ă�ďŝ�ƐĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƌĂǌǀŝũĂůĂ�ŶĂ�ŶĂēŝŶ�ŬŽũŝ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂ�ŵĂŬƐŝŵŝǌĂĐŝũƵ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ�ŬŽƌŝƐƟ�ŝ
ŶũŝŚŽǀƵ�ƉƌĂǀĞĚŶƵ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ũĞ�ƌĂǌǀŝƟ�ŽŬǀŝƌ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐƵ�ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŶũĞŶŽŐ�ƌĂǌǀŽũĂ
ŝ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚƌƵŐŝŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ŝ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐƵ�Ɵ�ƚƌŽƓŬŽǀŝ�ŬĂŽ�ŝ�ŬŽƌŝƐƟ�ĂůŽĐŝƌĂŶŝ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂŶ�ŝ�ƉƌĂǀŝēĂŶ�ŶĂēŝŶ͘�

:ĞĚĂŶ�ŽĚ�ŐůĂǀŶŝŚ�ŝǌĂǌŽǀĂ�ǌĂ�ƓŝƌĞŶũĞ�ƐŽůĂƌŶĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚŶŽŵ�ƉƌŝƌŽĚŽŵ
ƐŽůĂƌŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ͘�/ǌ�ƚŽŐ�ƌĂǌůŽŐĂ�ũĞ�ƚĞƓŬŽ�ǌĂŵŝƐůŝƟ�ƉƵŶ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�ďĞǌ�ǀƌĞŵĞŶƐŬŽŐ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�ϭϬϬ�ŬtŚ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ
ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŵŽŐƵ�ŝŵĂƟ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ƌĂǌůŝŬƵũĞ�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ƉƵƚĂ�Ƶ�ǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ�ƚŽŐĂ�ĚĂ
ůŝ�ũĞ�ŝ�ŬĂĚĂ�ƵƉŽƚƌĞďůũĞŶĂ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ŝůŝ�ũĞ�ƉƌĞĚĂƚĂ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�ēĂŬ�ŝ�ĚĂŶĂƐ�ŬĂĚĂ�ŬŽƌŝƐƟŵŽ�ŶĞƚŽ
ŵĞƌĞŶũĞ�;ǌĂ�ŬŽũĞ�ŶĂŵ�ŶŝƐƵ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ�ƉĂŵĞƚŶĂ�ďƌŽũŝůĂͿ�ǌĂ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ǀŝƓŬŽǀĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũĞ
ƉƌĞĚĂũĞŵŽ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ͘�h�ďƵĚƵđŶŽƐƟ�ďŝ�ƚĞ�ƌĂǌůŝŬĞ�ŵŽŐůĞ�ďŝƟ�ŝ�ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞ�ŝ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ
ŝ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�đĞ�ďŝƟ�ŽĚ�ŽŐƌŽŵŶŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�

�ŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐƵ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ƐƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŝůĂ�ϰϬй�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ă�ϭϴ͕ϱ�dtŚ
ƵŬƵƉŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŶĂ�ŶŝƐŬŽŵ�ŶĂƉŽŶƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ϲϬй�ƵŬƵƉŶŽ�ƉŽƚƌŽƓĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϯ�EĞŬĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

'ƌĂĮŬŽŶ�ϰ�&ŝŶĂŶƐŝũƐŬĂ�ƵƓƚĞĚĂ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ��ϭϬϬ�ŬtŚ�Ƶ�ǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŽĚ
ŶĂēŝŶĂ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�/ǌǀŽƌ͗�ŬĂůŬƵůĂĐŝũĂ�ĂƵƚŽƌĂ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉŽĚĂƚĂŬĂ

ƉƌĞƵǌĞƟŚ�ŽĚ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ

�ŶĞƌŐŝũĂ�ƉƌĞĚĂƚĂ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ
ƉŽ�ǀŝƓŽũ�ƚĂƌŝĮ�Ƶ�ǌĞůĞŶŽũ�ǌŽŶŝ

^ŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ�ŬŽũĂ�ƐŵĂŶũƵũĞ
ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽ�ǀŝƓŽũ�ƚĂƌŝĮ

Ƶ�ĐƌǀĞŶŽũ�ǌŽŶŝ

Ϯϱ͕ϬϬ

ϮϬ͕ϬϬ

ϭϱ͕ϬϬ

ϭϬ͕ϬϬ

ϱ͕ϬϬ

Ͳ

7



Pregled stanja u Republici Srbiji 

�ůĞŬƚƌŝēŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͗�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ͕�ƉŽƚƌŽƓŶũĂ͕�ƵǀŽǌ�ŝ�ŝǌǀŽǌ

WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ũĞ�ĚŽƐƟŐůĂ�ƐǀŽũ�ǀŝƓĞĚĞĐĞŶŝũƐŬŝ�ŵĂŬƐŝŵƵŵ�Ƶ
ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ƉƌĞ�ƐǀĞŐĂ�ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ�ƌĞŬŽƌĚŶŽũ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŝ�ŚŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉƌŽŝǌǀĞůĞ
ϭϮ͕ϱ�dtŚ�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝŚ�ϯϳ͕ϳ�dtŚ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�^ƚƌƵŬƚƵƌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ
ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�ƉƌĞŶŽƐƵ�ƉŽ�ƟƉƵ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ�Ƶ�dĂďĞůĂ�ϭ�ĚŽŬ�ũĞ�ƵƉŽƌĞĚŶŝ
ƉƌŝŬĂǌ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ŽĚ�ϮϬϮϬ͘�ĚŽ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ĚĂƚ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϱ͘

ϭϮͿ�WŽĚĂĐŝ�ŝǌ�ŐŽĚŝƓŶũĞŐ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ǌĂ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶƵ͘�WŽĚĂĐŝ�ŝǌ�ĚƌƵŐŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ƐĞ�Ƶ�ŶĞŬŽũ�ŵĞƌŝ�ƌĂǌůŝŬƵũƵ͘

dĂďĞůĂ�ϭ��ůĞŬƚƌĂŶĞ�ƉŽǀĞǌĂŶĞ�ŶĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ͘
/ǌǀŽƌ͗�/ǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ǌĂ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶƵ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϱ�WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶŝŚ�ŶĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�Ƶ�ƉĞƌŝŽĚƵ�ŽĚ�ϮϬϮϬ�ĚŽ�ϮϬϮϯ�Ƶ
^ƌďŝũŝ�Ƶ�DtŚ͘�/ǌǀŽƌ͗�/ǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ǌĂ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶƵ͘

     Broj elektrana /ŶƐƚĂůŝƐĂŶŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�Ƶ�Dt� /ƐƉŽƌƵēĞŶŽ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�DtŚ
��,ŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � � ϭϰ� � Ϯ͘ϵϴϲ� � � � ϭϮ͘ϱϮϱ͘ϲϱϮ
��WƌŽƚŽēŶĞ�ŚŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � ϱ� � Ϯ͘ϬϬϲ� � � � ϭϬ͘ϴϴϴ͘ϴϮϴ
���ŬƵŵƵůĂĐŝŽŶĞ�ŚŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � ϴ� � ϯϲϲ� � � � ϭ͘ϲϯϲ͘ϴϮϰ
��ZĞǀĞƌǌŝďŝůŶĞ�ŚŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � ϭ� � ϲϭϰ� � � � ƵŬůũƵēĞŶŽ
��dĞƌŵŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ůŝŐŶŝƚ� � � ϳ� � ϯ͘ϵϰϳ� � � � Ϯϭ͘ϱϯϱ͘Ϯϭϰ
��<ŽŵďŝŶŽǀĂŶĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ƚŽƉůŽƚŶĞ�ŝ� ϰ� � ϱϲϮ� � � � ϭ͘ϱϳϱ͘ϳϮϮ
��ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ� � �
��sĞƚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � � ϱ� � ϱϭϭ� � � � ϵϴϱ͘Ϯϲϭ
��^ŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � �
  Ostale elektrane   
  UKUPNO    30  8.277    36.621.849

ϰϬ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

ϯϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

30.000.000

Ϯϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

20.000.000

ϭϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

10.000.000

ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ

-
,ŝĚ
ƌŽĞ
ůĞŬ
ƚƌĂ
ŶĞ

WƌŽ
ƚŽē
ŶĞ
�Śŝ
ĚƌŽ

ĞůĞ
Ŭƚƌ
ĂŶ
Ğ

�Ŭ
Ƶŵ
ƵůĂ
ĐŝŽ
ŶĞ
�Śŝ
ĚƌŽ

ĞůĞ
Ŭƚƌ
ĂŶ
Ğ

ZĞ
ǀĞ
ƌǌŝ
ďŝů
ŶĞ
�Śŝ
ĚƌŽ

ĞůĞ
Ŭƚƌ
ĂŶ
Ğ

dĞ
ƌŵ
ŽĞ
ůĞŬ
ƚƌĂ
ŶĞ
�ŶĂ
�ůŝŐ
Ŷŝƚ

<Ž
ŵď
ŝŶŽ
ǀĂ
ŶĂ
�Ɖƌ
Žǌ
ŝǀŽ
ĚŶ
ũĂ�
ƚŽƉ
ůŽƚ
ŶĞ
�ŝ�Ğ
ůĞŬ
ƚƌŝ
ēŶ
Ğ�Ğ
ŶĞ
ƌŐŝ
ũĞ

sĞ
ƚƌŽ
ĞůĞ
Ŭƚƌ
ĂŶ
Ğ

^Ž
ůĂƌ
ŶĞ
�Ğů
ĞŬ
ƚƌĂ
ŶĞ

Osta
le elektr

an
e

UKUPNO

2020
2021
2022
2023

ϴ



�ůĞŬƚƌĂŶĞ�Ƶ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ƉŽĚƐƟĐĂũĂ�ēŝũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ƉůĂđĂũƵ�Ɛǀŝ�ƉŽƚƌŽƓĂēŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŽĚ�ŬŽũŝŚ�ǀĞđŝŶĂ
ƚĂŬŽĜĞ�ŬŽƌŝƐƟ�ŝŶƚĞŵŝƚĞŶƚŶĞ�ŝǌǀŽƌĞ�ƐƵ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ƉƌŽŝǌǀĞůĞ�ŝ�ƉƌŽĚĂůĞ�ƉŽ�ƉŽǀůĂƓđĞŶŝŵ�ƵƐůŽǀŝŵĂ
ϭ͕ϴ�dtŚ�ŽĚ�ēĞŐĂ�ƐƵ�ǀĞƚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ƉƌŽŝǌǀĞůĞ�ϭ͕Ϭϯ�dtŚ͘
ϮϰϮ�ǀůĂƐŶŝŬĂ�ϯϬϵ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ƉŽĚƐƟĐĂũĂ�ƐƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŝƐƉŽƐƚĂǀŝůŝ�ƌĂēƵŶĞ�ŝ
ŶĂƉůĂƟůŝ�Ϯϱ�ŵŝůŝũĂƌĚŝ�ĚŝŶĂƌĂ͘
KǀĂũ�ƌĂēƵŶ�ũĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶ�Ɛǀŝŵ�ƉŽƚƌŽƓĂēŝŵĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ǌĂ�ƚƵ�ƐǀƌŚƵ�ƉůĂƟůŝ�Ϭ͕ϴϬϭ�ĚŝŶĂƌĂ�ƉŽ�ƐǀĂŬŽŵ
ƉŽƚƌŽƓĞŶŽŵ�ŬtŚ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

�ŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ƐƵ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ƐƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŝůĂ�ϰϬй�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽ�ƉƌŽĚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ă�ϭϴ͕ϱ�dtŚ
ƵŬƵƉŶĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŶĂ�ŶŝƐŬŽŵ�ŶĂƉŽŶƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ�ϲϬй�ƵŬƵƉŶŽ�ƉŽƚƌŽƓĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
hĚĞŽ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚĂũĞ�ŶĂ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶŽŵ�ƚƌǎŝƓƚƵ�ƐĞ�ƐŵĂŶũƵũĞ�ƐĂ�ŐŽĚŝŶĂŵĂ͘
sŝƓĞ�ĚĞƚĂůũĂ�Ž�ƉŽƚƌŽƓŶũŝ�ŝ�ƉƌŽĚĂũŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŽ�ũĞ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϳ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϲ�WƌŽŝǌǀŽĚŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ƐŝƐƚĞŵƵ�ƉŽĚƐƟĐĂũĂ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ͘�/ǌǀŽƌ͗��W^

'ƌĂĮŬŽŶ�ϳ�WŽƚƌŽƓŶũĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂŵĂ�ŝ�ŶĂƉŽŶƐŬŝŵ�ŶŝǀŽŝŵĂ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘�'ŽĚŝŶŝ
/ǌǀŽƌ͗��ŐĞŶĐŝũĂ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͘

ϵ



�ŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ŝ�ĐĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ

dͣƌĂŶǌŝĐŝŽŶŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ǌĂŚƚĞǀĂ�ƓŝƌŽŬƵ�ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ�ƉŽĚƌƓŬƵ͘��ďŽŐ�ƚŽŐĂ�ũĞ�ďŝƚŶŽ�ƉŽĚƌǎĂƟ�ŶŽǀĞ�ŽďůŝŬĞ
ũĂǀŶŽŐ�ĂŶŐĂǎŵĂŶĂ�ŐƌĂĜĂŶĂ͕�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ĚĞŵŽŬƌĂƟũƵ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽ�ŐƌĂĜĂŶƐƚǀŽ͕�ŬŽũŝ�ƉƌĞǀĂǌŝůĂǌĞ
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶĞ�ŽďůŝŬĞ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ�ƉŽůŝƟēŬŝŵ�ŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŶŝŵ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�Ƶ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͘�WĂƌƟĐŝƉĂĐŝũĂ
ŐƌĂĜĂŶĂ�đĞ�ƐĞ�ŽƐƚǀĂƌŝƟ�ŬƌŽǌ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂĚƌƵŐĞ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ŬĂŽ�ŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂŬƟǀŶŽŐ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ�ŐƌĂĜĂŶƐŬŝŵ�ŝŶŝĐŝũĂƟǀĂŵĂ�ŝ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�ĚŽŶŽƓĞŶũĂ�ŽĚůƵŬĂ
ŝǌ�ŽďůĂƐƟ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ͘��Ă�ďŝ�ŽǀĞ͕�ŝ�ƐǀĞ�ĚƌƵŐĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ƚƌĂŶǌŝĐŝŽŶŽŐ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ďŝůĞ�ƵƐƉĞƓŶĞ͕�ƉŽƚƌĞďŶŽ
ũĞ�ŬƌŽǌ�ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ�ĂŬƟǀŶŽ�ƌĂĚŝƟ�ŶĂ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũƵ�ƐǀĞƐƟ͕�ƐƚĂǀŽǀĂ�ŝ�ǀĞƓƟŶĂ͕�ƉŽƐĞďŶŽ�ĚĞĐĞ�ŝ�ŵůĂĚŝŚ͕
ŬŽũĞ�ƐƵ�ŽĚ�ƐƵƓƟŶƐŬŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ĚƵŐŽƌŽēŶƵ�ƵƐƉĞƓŶŽƐƚ�ŝ�ŽĚƌǎŝǀŽƐƚ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ͘͞ �^ƚƌĂƚĞŐŝũĂ
ƌĂǌǀŽũĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ĚŽ�ϮϬϰϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƐĂ�ƉƌŽũĞŬĐŝũĂŵĂ�ĚŽ�ϮϬϱϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘

ZĞƉƵďůŝŬĂ�^ƌďŝũĂ�ũĞ�ƵƐǀŽũŝůĂ�^ƚƌĂƚĞŐŝũƵ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ĚŽ�ϮϬϰϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƐĂ
ƉƌŽũĞŬĐŝũĂŵĂ�ĚŽ�ϮϬϱϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ��ŝ�/ŶƚĞŐƌŝƐĂŶŝ�ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝ�ŬůŝŵĂƚƐŬŝ�ƉůĂŶ�ǌĂ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚŽ
ϮϬϯϬ͘�ƐĂ�ǀŝǌŝũŽŵ�ĚŽ�ϮϬϱϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ�͘

h�ŽďĂ�ƐƚƌĂƚĞƓŬĂ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ�ƐĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŬĂŽ�ĂůĂƚ�ǌĂ�ƉŽĚƌƓŬƵ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũŝ͕�Ăůŝ
ƐĞ�ēŝŶŝ�ĚĂ�ƐĞ�ŶĞ�ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞ�ŵŽŐƵđŝ�ĚŽƉƌŝŶŽƐ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŽƐŶŽǀŶŝŵ�ĐŝůũĞǀŝŵĂ�ƐĞŬƚŽƌƐŬĞ
ƉŽůŝƟŬĞ�ƉŽƌĞĚ�ĚŽƐƟǌĂŶũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŶĂǀŽĚĞ�Ƶ�^ƚƌĂƚĞŐŝũŝ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ͗
ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĂ�ƐƚĂŶũĂ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ǌĂƓƟƚĞ�ǎŝǀŽƚŶĞ�ƐƌĞĚŝŶĞ͕�ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ďĞǌďĞĚŶŽƐƟ͕
ƉŽƐƟǌĂŶũĂ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ�ŵŽŐƵđĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ŶĞǌĂǀŝƐŶŽƐƟ�ŝ�ĞŬŽŶŽŵƐŬĂ�ŽĚƌǎŝǀŽƐƚ͘

^ƌďŝũĂ�ũĞ�ǌĞŵůũĂ�ǀŝƐŽŬŽŐ�ƵŐůũĞŶŝēŬŽŐ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĂ͘�^ƌƉƐŬĂ�ƉƌŝǀƌĞĚĂ�ũĞ�ŐŽƚŽǀŽ�ēĞƟƌŝ�ƉƵƚĂ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĂ�ŽĚ�ƉƌŝǀƌĞĚĞ��h�Ă�ĚǀĂ�ƉƵƚĂ�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĂ�ŽĚ�ǌĞŵĂůũĂ�ŬŽũĞ�Ƶ�ǀĞůŝŬŽũ�ŵĞƌŝ�ŬŽƌŝƐƚĞ
ůŝŐŶŝƚ�ŝ�ƵŐĂůũ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ƐƵ��ĞƓŬĂ�ŝůŝ�WŽůũƐŬĂ͘�hŐůũĞŶŝēŬŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�ũĞ�ƓĞƐƚ�ƉƵƚĂ�ǀĞđŝ�ŽĚ��h�Ă�ĚǀĂ�ƉƵƚĂ�ǀĞđŝ
ŽĚ�ēĞƓŬŽŐ�ŝ�ƉŽůũƐŬŽŐ͘�^ĂŵŽ�ƉƌŝǀƌĞĚĞ�ŝǌ�ƌĞŐŝŽŶĂ�ŝŵĂũƵ�ƐůŝēŶĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ�ƓƚŽ�ƐĞ�ŵŽǎĞ�ǀŝĚĞƟ�ŶĂ
'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϴ͘

ϭϯͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌĂǀŶŽͲŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶŝͲƐŝƐƚĞŵ͘ƌƐͬĞůŝͬƌĞƉͬƐŐƌƐͬƐŬƵƉƐƟŶĂͬƐƚƌĂƚĞŐŝũĂͬϮϬϮϰͬϵϰͬϭ
ϭϰͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌĞ͘ŐŽǀ͘ƌƐͬƚĞŬƐƚͬƐƌͬϭϭϭϱͬͲŝŶƚĞŐƌŝƐĂŶŝͲŶĂĐŝŽŶĂůŶŝͲĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝͲŝͲŬůŝŵĂƚƐŬŝͲƉůĂŶͲƌĞƉƵďůŝŬĞͲƐƌďŝũĞͲǌĂͲƉĞƌŝŽĚͲĚŽͲϮϬϯϬͲƐĂͲǀŝǌŝũŽŵͲĚŽͲϮϬϱϬͲŐŽĚŝŶĞ͘ƉŚƉ

'ƌĂĮŬŽŶ�ϴ��ŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�ŝ�ƵŐůũĞŶŝēŶŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�ŶĂ��ĂƉĂĚŶŽŵ��ĂůŬĂŶƵ�ŝ�Ƶ��h͘
/ǌǀŽƌ͗�DĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ�ĂŐĞŶĐŝũĂ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ

ϮϬ

ϭϱ

ϭϬ

ϱ

Ϭ
Bosna i Hercegovina Kosovo* Srbija EU WŽůũƐŬĂ �ĞƓŬĂ

�ŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�ŝ�ƵŐůũĞŶŝēŶŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�ŶĂ��ĂƉĂĚŶŽŵ��ĂůŬĂŶƵ�ŝ�Ƶ��h

�ŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�;d�^�':ͬ'�W�ŚŝůũĂĚĞ�ϮϬϭϱ�h^�Ϳ�Ƶ�ϮϬϮϬ

hŐůũĞŶŝēŶŝ�ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ�;ŬŐ��KϮͬ'�W�ϮϬϭϱ�h^�Ϳ�Ƶ�ϮϬϮϮ

ϭϬ



'ƌĂĮŬŽŶ�ϵ�KĐĞŶĞ�ŶĂƉƌĞƚŬĂ�^ƌďŝũĞ�ƉŽ�ŽďůĂƐƟŵĂ�Ƶ�ĚŝŵĞŶǌŝũĞ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĂ͘�/ǌǀŽƌ͗�^ĞŬƌĞƚĂƌŝũĂƚ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ

^ƌďŝũĂ�ũĞ�ēůĂŶŝĐĂ�hŐŽǀŽƌĂ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽũ�ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͘�^ĞŬƌĞƚĂƌŝũĂƚ�ŽǀŽŐ�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ�ƵŐŽǀŽƌĂ�ƉƌĂƟ
ŶĂƉƌĞĚĂŬ�ƐƚƌĂŶĂ�ƉŽƚƉŝƐŶŝĐĂ�Ƶ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũƵ�ĐŝůũĞǀĂ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŝŚ�ƵŐŽǀŽƌŽŵ�ŝ�ŝǌǀĞƓƚĂǀĂ�Ž�ƚŽŵ�ŶĂƉƌĞƚŬƵ
ŬŽƌŝƐƚĞđŝ�ƉĞƚ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ĚŝŵĞŶǌŝũĂ͗�ƚƌǎŝƓƚĂ�ŝ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ͕�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐĞŬƚŽƌĂ͕
ŽďĞǌďĞĜŝǀĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕�ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĂ�ƐƚĂŶũĂ�ǎŝǀŽƚŶĞ�ƐƌĞĚŝŶĞ�ŝ�ƌĂĚ�ŽƌŐĂŶĂ�ũĂǀŶĞ�ǀůĂƐƟ͘

<ĂĚĂ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�ĚŝŵĞŶǌŝũĂ�ĚĞŬĂƌďŽŶŝǌĂĐŝũĞ�ŶĂƉƌĞĚĂŬ�^ƌďŝũĞ�ũĞ�ŶĂƚƉƌŽƐĞēŶŽ�ŽĐĞŶũĞŶ�Ƶ�ƐǀĞ�ēĞƟƌŝ�
ŽďůĂƐƟ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ƉƌĂƚĞ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƚĞ�ĚŝŵĞŶǌŝũĞ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŽ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϵ͘

h�ŽďůĂƐƟ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝ�ŝǌǀŽƌŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŽĐĞŶũƵũĞ�ƐĞ�ƓĞƐƚ�ƉŽĚŽďůĂƐƟ͘�hƐƉĞƓŶŽƐƚ�^ƌďŝũĞ�Ƶ�ƉŽĚŽďůĂƐƟ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ
ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ũĞ�ŽĐĞŶũĞŶĂ�ƐĂ�ϴϴй�ƓƚŽ�ũĞ�ŶĂũǀĞđĂ�ŽĐĞŶĂ
ŽĚ�ƐǀŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ�ƉŽƚƉŝƐŶŝĐĂ�ŽǀŽŐ�ƵŐŽǀŽƌĂ͘

&ŝŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ƚƌĂŶǌŝĐŝũĞ�ƐĞ�ŽďŝēŶŽ�ƉŽǀĞǌƵũĞ�ƐĂ�ƌĂƐƚŽŵ�ĐĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�^ƌďŝũĂ�ŝ�ĚĂůũĞ
ŝŵĂ�ƌĞůĂƟǀŶŽ�ŶŝƐŬĞ�ĐĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŝ�Ƶ�ŵĂŶũŽũ�ŵĞƌŝ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝĂŬŽ�ŝŵĂ�ǌĞŵĂůũĂ
ŝ�Ƶ�ƌĞŐŝŽŶƵ�ŝ��h�ŬŽũŝ�ƐƵ�ŝŵĂůŝ�ũĞŌŝŶŝũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŝ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŝ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŬĂŬŽ�Ƶ�ĂƉƐŽůƵƚŶŽŵ
ŝǌŶŽƐƵ�ƚĂŬŽ�ŝ�ŬĂĚĂ�ƐĞ�ĐĞŶĞ�ŵĞƌĞ�ƉŽ�ƉĂƌŝƚĞƚƵ�ŬƵƉŽǀŶĞ�ŵŽđŝ͘
Kǀŝ�ŽĚŶŽƐŝ�ƐƵ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϬ�ŝ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϭ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϬ��ĞŶĞ�ƐƚƌƵũĞ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�Ƶ�ĚƌƵŐŽũ�ƉŽůŽǀŝŶŝ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶŝ͘�/ǌǀŽƌ͗��ƵƌŽƐƚĂƚ͕��ŶĞǀŶŝ�ůŝƐƚ��ĂŶĂƐ͘
ϭϭ

Cena struje za domaćinstva u drugoj polovini 2024.
(cene uključuju sve državne namete)

Cena struje za privredu u drugoj polovini 2024.
(cene uključuju sve državne namete)

Cena (€/kWh) Cena (€/kWh)
Napomena: Cene se odnose na potrošnju od 500 do 2000 MWhNapomena: Cene se odnose na potrošnju od 1.000 do 2.500 kWh

0.1

Irska
Nemačka

Danska
Češka

Belgija
Italija
Kipar

Finska
Lihtenštajn

Francuska
Norveška
Španija

Portugal
Švedska
Austrija

Grčka
Poljska

Estonija
Luksemburg

Litvanija
Slovenija

Island
Letonija

Slovačka
Rumunija
Hrvatska

Malta
Moldavija

Srbija
Holandija
Bugarska
Albanija

Crna Gora
Bosna i Hercegovina

Mađarska
Gruzija
Turska

0.2 0.3 0.40.0

Kipar
Danska

Mađarska
Nemačka

Irska
Italija

Hrvatska
Poljska

Slovačka
Austrija

Holandija
Češka

Luksemburg
Slovenija

Belgija
Grčka

Francuska
Lihtenštajn

Rumunija
Litvanija
Estonija
Letonija
Španija

Portugal
Srbija

Bugarska
Albanija

Malta
Turska

Moldavija
Bosna i Hercegovina

Švedska
Crna Gora

Finska
Gruzija

Norveška

0.05 0.10 0.15 0.200.00 0.25 0.30

0.3041
0.2867
0.2861
0.2834
0.2772
0.2641
0.2600
0.2583
0.2473
0.2407
0.2399
0.2347
0.2209
0.2199
0.2197
0.2124
0.2122
0.2050
0.1986
0.1985
0.1811
0.1767
0.1703
0.1626
0.1593
0.1587
0.1551
0.1454
0.1167
0.1163
0.1114
0.1006
0.1023
0.0959
0.0950
0.0855

0.4569
0.4433
0.4028
0.3910
0.3695
0.3603
0.3452
0.3408
0.3381
0.3371
0.3143
0.2893
0.2877
0.2633
0.2631
0.2562
0.2544
0.2514
0.2458
0.2415
0.2313
0.2221
0.2050
0.1969
0.1660
0.1591
0.1465
0.1292
0.1260
0.1230
0.1224
0.1150
0.1077
0.1054
0.0877
0.0621
0.0566
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h�ƉŽƐƚŽũĞđĞŵ�ǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ŽŬǀŝƌƵ͕�ƉŽ�ŵŝƓůũĞŶũƵ�ĂƵƚŽƌĂ͕�ŶŝũĞ�ũĞĚŶŽǌŶĂēŶŽ�ƌĞŐƵůŝƐĂŶŽ�ƉŝƚĂŶũĞ�ĚĂ�ůŝ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŵŽǎĞ�ĚĂ�ŽďĂǀůũĂ�ĨƵŶŬĐŝũƵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ͘

ϭϯ



h�ǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ŽŬǀŝƌƵ�ũĞ�ŶĂǌŶĂēĞŶĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�K�^�ĚĂ�ƉƌŝŚǀĂƟ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŬŽũƵ�ŝƐƉŽƌƵēƵũĞ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘�K�^�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�ĚƵǎĂŶ�ĚĂ�ƐŶĂďĚĞǀĂēƵ�ĚŽƐƚĂǀŝ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ƉƌĞƵǌĞƚŽũ͕�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŽũ�ŝ
ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶŽũ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽũ�ĞŶĞƌŐŝũŝ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ēůĂŶŽǀĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ŬĂŽ�ŝ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ƉƌŝŵĞŶũĞŶŝŵ
ŵƌĞǎŶŝŵ�ƚĂƌŝĨĂŵĂ�ǌĂ�ƐǀĂŬŽŐ�ŽĚ�ēůĂŶŽǀĂ͘�^ŶĂďĚĞǀĂē�ũĞ�ĚƵǎĂŶ�ĚĂ�ƉƌŝƉƌĞŵŝ�ŝ�ƵēŝŶŝ�ũĂǀŶŽ�ĚŽƐƚƵƉŶŝŵ�ŵŽĚĞů
ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƉŽƚƉƵŶŽŵ�ƐŶĂďĚĞǀĂŶũƵ�ǌĂ�ēůĂŶŽǀĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŬŽũŝ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ĨŽƌŵƵůƵ�ǌĂ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ
ǀŝƓŬĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũƵ�ŝƐƉŽƌƵēƵũĞ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘��ĂŬŽŶ�ŶĞ�ĚĞĮŶŝƓĞ�ĚĞƚĂůũĞ
ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ďŝůŽ�ŬŽũŝ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŵŽĚĞůĂ�ƵŐŽǀŽƌĂ͕�Ă�ŶĞ�ŶĂǌŶĂēĂǀĂ�Ŷŝ�Ƶ�ŬŽũŝŵ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�Ŷŝ�ƐĂ�ŬŽũŝŵ�ƌŽŬŽǀŝŵĂ
đĞ�ƐĞ�ƌĂǌǀŝƟ�ŵŽĚĞů�ƚĂŬǀŽŐ�ƵŐŽǀŽƌĂ͘

K�^�ũĞ�ĚƵǎĂŶ��ĚĂ�ŽďĞǌďĞĚŝ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽ�ŝ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŶŽ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ�ŵƌĞǎĞ͘�KďĂǀĞǌĂ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ�ũĞ�ĚĂ
ƉƌĂƟ�ŝ�ƉƌŽĐĞŶũƵũĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�K�^ͲĂ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŶĂƉƌĞĚŶŽŐ�ŵĞƌĞŶũĂ�ŬĂŽ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ǌĂ�ƉŽĚƐƟĐĂŶũĞ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�ŝ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŐ�ƐŬƵƉĂ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ
ŝ�ĚĂ�ũĞĚŶŽŵ�Ƶ�ĚǀĞ�ŐŽĚŝŶĞ�ŽďũĂǀůũƵũĞ�ŝǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ŝǌǀƌƓĞŶŽũ�ƉƌŽĐĞŶŝ͘�KǀŽ�ũĞ�ŽĚƐƚƵƉĂŶũĞ�ŽĚ�ƉƌĂǀŶĞ�ƚĞŬŽǀŝŶĞ
�h�Ƶ�ƐŵŝƐůƵ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌĂǀŶĂ�ƚĞŬŽǀŝŶĂ��h�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ƉĂŵĞƚŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ŝ�ƉŽƐĞďŶŽ�ƉŽǌŝǀĂ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ�ĚĂ�ƵŬůũƵēŝ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�Ƶ�ŝǌǀĞƓƚĂũ�ŬŽũŝ�ŽďũĂǀůũƵũĞ͘�ZĞŐƵůĂƚŽƌ�ũĞ�ƚĂŬŽĜĞ�Ƶ�ŽďĂǀĞǌŝ�ĚĂ�ƉƌĂƟ�ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ�ŶĞŽƉƌĂǀĚĂŶŝŚ
ƉƌĞƉƌĞŬĂ�ŝ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ŝ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘

�ƌƵŐŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ƉŽũŵŽǀŝ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƵēĞƓđĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ

h�ǌĂŬŽŶƐŬŽŵ�ŽŬǀŝƌƵ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŵŶŽŐŽďƌŽũŶŝ�ĚƌƵŐŝ�ƉƌĂǀŶŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƵēĞƓđĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ͘�

h�ƉƌĂǀŶŝ�ŽŬǀŝƌ�ƵǀĞĚĞŶ�ũĞ�ƉŽũĂŵ�ĂŬƟǀŶŽŐ�ŬƵƉĐĂ͘�dŽ�ũĞ�ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĂĐ�ŝůŝ�ŐƌƵƉĂ�ŬƌĂũŶũŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ�ŬŽũŝ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ
ĚĞůƵũƵ͕�ŬŽũŝ�ŬŽƌŝƐƟ�ŝůŝ�ƐŬůĂĚŝƓƟ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶƵ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƐǀŽũŝŚ�ŽďũĞŬĂƚĂ�ƐŵĞƓƚĞŶŝŚ�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ
ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ�ŐƌĂŶŝĐĂ�ŝůŝ�ŬŽũŝ�ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ�ƉƌŽĚĂũĞ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŝůŝ�ƵēĞƐƚǀƵũĞ�Ƶ�ƵƐůƵŐĂŵĂ
ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƟ�ŝůŝ�ŵĞƌĂŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵƵ�ŽǀĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ŶũĞŐŽǀƵ�ŽƐŶŽǀŶƵ
ŬŽŵĞƌĐŝũĂůŶƵ�ŝůŝ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ�ĚĞůĂƚŶŽƐƚ͘��ŬƟǀŶŝ�ŬƵƉĂĐ�ŵŽǎĞ�͗
ͻ�� hēĞƐƚǀŽǀĂƟ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽ�ŝůŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂŐƌĞŐĂĐŝũĞ
ͻ�� WƌŽĚĂǀĂƟ�ĞůĞŬƚƌŝēŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŬŽũƵ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŝ�ƐǀŽŵ�ĚŽďĂǀůũĂēƵ�ƉƵƚĞŵ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƐŶĂďĚĞǀĂŶũƵ
� ŬŽũŝ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ŝƐƉŽƌƵŬƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ĂŬƟǀŶŽŐ�ŬƵƉĐĂ
ͻ�� hēĞƐƚǀŽǀĂƟ�Ƶ�ƉƌƵǎĂŶũƵ�ƵƐůƵŐĂ�ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƟ�ŝ�Ƶ�ƓĞŵĂŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ
ͻ�� WŽǀĞƌŝƟ�ƚƌĞđŝŵ�ůŝĐŝŵĂ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƐǀŽũŝŵ�ŽďũĞŬƟŵĂ�ŝ�ƉŽĚĂĐŝŵĂ

�ŬƟǀŶŝ�ŬƵƉĂĐ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƉƌŝŬůũƵēĂŬ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ�Ƶ�ƌĂǌƵŵŶŽŵ�ƌŽŬƵ͕�Ƶǌ�ŽďĂǀĞǌƵ�ĚĂ�ŽďĞǌďĞĚŝ�ŵĞƌŶŝ�ƵƌĞĜĂũ
ǌĂ�ƐǀŽũĞ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĞ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŵƌĞǎŶŝŵ�ŬŽĚĞŬƐŽŵ͘
�ĂŬŽŶŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽ�ĚĂ�đĞ�ŶĞƚŽ�ŵĞƌĞŶũĞ�ŝ�ŶĞƚŽ�ŽďƌĂēƵŶ��ŬĂŽ�ŵĞƚŽĚĞ�ǌĂ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ƉƌĞĚĂƚĞ
ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ďŝƟ�ŬŽƌŝƓđĞŶŝ�ŶĂũŬĂƐŶŝũĞ�ĚŽ�ϯϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϮϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘

�ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�ƵǀĞĚĞŶ�ũĞ��ŬŽŶĐĞƉƚ�ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ăůŝ�Ƶ�ǌŶĂēĞŶũƵ�ƉŽũŵŽǀĂ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ǌĂŬŽŶƵ
ŶŝũĞ�ĚĂƚŽ�ŶũĞŐŽǀŽ�ǌŶĂēĞŶũĞ͘�ZĂƐƉŽĚĞůĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ƉŽŵĞŶƵƚĂ�Ƶ�ēĞƟƌŝ�ƐůƵēĂũĂ͗
ͻ�� K�^�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ŶĂƉůĂđƵũĞ�ƵƐůƵŐƵ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŵĞĜƵ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ͻ�� �ŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũĞ�ŵĞĜƵ�ƐǀŽũŝŵ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ
� ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�Ƶ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũŝŵĂ�ŬŽũŝŵĂ�ƵƉƌĂǀůũĂ
ͻ�� �ŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŽďĂǀĞƓƚĂǀĂ�K�^�Ž�ƉůĂŶƵ�ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ͻ�� sůĂĚĂ�ƉƌŽƉŝƐƵũĞ�ƉƌĞĚƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ŽƐŶŝǀĂŶũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
� ŵĞĜƵ�ŶũĞŶŝŵ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ

ϭϰ



'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϮ��ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝ�ƐŶĂŐĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŶũŝŚŽǀŽŵ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ŬƌĂũĞŵ�ĂƉƌŝůĂ�ϮϬϮϱ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘
/ǌǀŽƌ͗��ůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ�^ƌďŝũĞ͘

�ĂŬŽŶ�ƵǀŽĚŝ�ŝ�ŬŽŶĐĞƉƚ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ĚŝŶĂŵŝēŬŽũ�ĐĞŶŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉƌĞĚǀŝĜĂ�ĚĂ�đĞ�sůĂĚĂ�ĚĞƚĂůũŶŝũĞ
ƌĞŐƵůŝƐĂƟ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�ƚĂŬǀŝŚ�ƵŐŽǀŽƌĂ͕�ŬĂŽ�ŝ�ƐĂĚƌǎĂũ�ƵŐŽǀŽƌĂ͘�<ƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĂĐ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ
ǌĂŬůũƵēŝ�ƚĂŬĂǀ�ƵŐŽǀŽƌ�ƐĂ�ĚŽďĂǀůũĂēĞŵ�ŬŽũŝ�ŽƉƐůƵǎƵũĞ�ǀŝƓĞ�ŽĚ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ŬƵƉĂĐĂ͘�

hƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ�ũĞ�ĚĞĮŶŝƐĂŶŽ�ŬĂŽ�ũĞ�ƉƌŽŵĞŶĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽĚ�ŬƌĂũŶũŝŚ
ŬƵƉĂĐĂ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀ�ƵŽďŝēĂũĞŶ�ŝůŝ�ƚƌĞŶƵƚŶŝ�ŽďƌĂǌĂĐ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŬĂŽ�ŽĚŐŽǀŽƌ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓŶĞ�ƐŝŐŶĂůĞ͕
ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ŝ�ŬĂŽ�ŽĚŐŽǀŽƌ�ŶĂ�ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ�ƉƌŽŵĞŶůũŝǀĞ�ĐĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝůŝ�ƉŽĚƐƟĐĂũŶĂ�ƉůĂđĂŶũĂ͕�
ŝůŝ�ŬĂŽ�ŽĚŐŽǀŽƌ�ŶĂ�ƉƌŝŚǀĂƚĂŶũĞ�ƉŽŶƵĚĞ�ŬƌĂũŶũĞŐ�ŬƵƉĐĂ�ĚĂ�ƐŵĂŶũŝ�ƉŽƚƌŽƓŶũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝůŝ�ĚĂ�ũĞ
ƉŽǀĞđĂ�ƉŽ�ĐĞŶŝ�ŶĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶŽŵ�ƚƌǎŝƓƚƵ�ďŝůŽ�ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ�ŝůŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂŐƌĞŐŝƌĂŶũĂ�ƚĂŬŽĜĞ�ƉŽǀĞǌĂŶ�ƐĂ
ƵŐŽǀŽƌŝŵĂ�Ž�ĚŝŶĂŵŝēŬŝŵ�ĐĞŶĂŵĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

�ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ƐƵ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĞ�ǌĂ�ďĂůĂŶƐŝƌĂŶũĞ͘�^ŶĂďĚĞǀĂē�ũĞ�ĚƵǎĂŶ�ĚĂ�ƉƌĞƵǌŵĞ�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ�ǌĂ
ďĂůĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ƐĂŵŽ�ĂŬŽ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƐůƵǎŝ�ƉŽƚƌĞďĂŵĂ
ēůĂŶŽǀĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘�EŝƐƵ�ĚĂƟ�ĚĞƚĂůũŝ�Ž�ƚŽŵĞ�ƓƚĂ�ǌŶĂēŝ�ĚĂ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƐůƵǎŝ�ƉŽƚƌĞďĂŵĂ
ēůĂŶŽǀĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ŶŝƟ�Ž�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ďŝ�ƐĞ�ŽǀŽ�ǌŶĂēĞŶũĞ�ĚĞĮŶŝƐĂůŽ͘

�ĂŬŽŶŽŵ�ũĞ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽ�ĚĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͗
ͻ�ŵŽŐƵ�ƉƌŝƐƚƵƉŝƟ�Ɛǀŝŵ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ŝůŝ�ƉƵƚĞŵ�ĂŐƌĞŐĂĐŝũĞ͕�ŶĂ�ŶĞĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŽƌĂŶ�ŶĂēŝŶ͘
ͻ�ŝŵĂũƵ�ŝƐƚĂ�ƉƌĂǀĂ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŬĂŽ�ŝ�ĚƌƵŐŝ�ƵēĞƐŶŝĐŝ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓƚƵ
ͻ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĞ�ƐƵ�ǌĂ�ŶĞƌĂǀŶŽƚĞǎĞ�ŬŽũĞ�ŝǌĂǌŝǀĂũƵ�Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ
ͻ�ƚƌĞƟƌĂũƵ�ƐĞ�ŬĂŽ�ĂŬƟǀŶŝ�ŬƵƉĐŝ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕
ͻ�ŝŵĂũƵ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌƵũƵ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƵŶƵƚĂƌ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

dƌĞŶƵƚŶŽ�ƐƚĂŶũĞ�Ƶ�ƌĂǌǀŽũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ

EĂŬŽŶ�ƚƌŝ�ŐŽĚŝŶĞ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ�ŝŶƐƟƚƵƚĂ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ƵŬƵƉŶĂ�ƐŶĂŐĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŶũŝŚŽǀŽŵ
ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ŬƌĂũĞŵ�ĂƉƌŝůĂ�ϮϬϮϱ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŝǌŶŽƐŝůĂ�ũĞ�ŶĞƓƚŽ�ƉƌĞŬŽ�ϵϰ�Dt�Ă�ŶĞŵĂŵŽ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ŬŽůŝēŝŶŝ
ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũƵ�ƐƵ�ƉƌŽŝǌǀĞůŝ͕�ƉŽƚƌŽƓŝůŝ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ�ŝůŝ�ƉƌĞĚĂůŝ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ͘��ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ
ƉŽ�ƉŽũĞĚŝŶŝŵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂŵĂ�ŝ�ƐŶĂŐĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŶũŝŚŽǀŽŵ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ũĞ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĂ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϮ͘
ZĂƐƚ�ďƌŽũĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ƵƐƉŽƌĂǀĂ͘�ZĂǌůŽǌŝ�ǌĂ�ƚŽ�ƵƐƉŽƌĂǀĂŶũĞ�ŵŽŐƵ�ďŝƟ�ƌĂǌůŝēŝƟ�ŽĚ�ƉĞƌĐĞƉĐŝũĞ
ŶĞĚŽǀŽůũŶĞ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬĞ�ŝƐƉůĂƟǀŽƐƟ�ĚŽ�ƚƌĂũĂŶũĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�Ƶ�ƉƌĂŬƐŝ͘�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ
ƐƵ�ǌĂŬŽŶƐŬŝ�ǀĞŽŵĂ�ĚŽďƌŽ�ŝ�ũĂƐŶŽ�ĚĞĮŶŝƐĂŶĞ�ŝ�ǌĂŬŽŶƐŬŝ�ƌŽŬŽǀŝ�ƐƵ�ŬƌĂƚŬŝ͕͘�Ăůŝ�ƐĞ�ĚĞƓĂǀĂ�ĚĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ
ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ǌĂ�ŬƵƉĐĞͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĞ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ�ƚƌĂũĞ�ŵĞƐĞĐŝŵĂ͘
WƌĞŵĂ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͕�ƌŽŬŽǀŝ�Ƶ�ŬŽũŝŵ�ƐĞ�ƉƌŝŬůũƵēƵũƵ�ŬƵƉĐŝͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ
ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ƐƵ�ǌŶĂƚŶŽ�ŬƌĂđŝ͘�

ϭϱ



sĂǎŶŽ�ũĞ�ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ�ĚĂ�ŶĂƐƚĂũĂŶũĞ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŶŝũĞ�ďŝůŽ�ƌĂǀŶŽŵĞƌŶŽ�Ƶ�Ɛǀŝŵ�ĚĞůŽǀŝŵĂ�^ƌďŝũĞ͘
ZĂǌůŽǌŝ�ǌĂ�ƌĂǌůŝŬĞ�ǌĂŚƚĞǀĂũƵ�ĚŽĚĂƚŶŽ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͘�h�ŽŬƚŽďƌƵ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ĂŶĂůŝǌŝƌĂůŝ�ƐŵŽ�ŽĚŶŽƐ�ƵŬƵƉŶĞ
ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝǌ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ďƌŽũ�ǌŐƌĂĚĂ�ƐĂ�ŵĂŶũĞ�ŽĚ
ƚƌŝ�ƐƚĂŶĂ�ǌĂ�ƐǀĞ�ŽƉƓƟŶĞ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͘�h�ƚŽũ�ƐƵ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌŝ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŝǌĚǀŽũŝůĞ�ĚǀĞ�ƌĞůĂƟǀŶŽ�ŵĂůĞ�ŽƉƓƟŶĞ͗
<ůĂĚŽǀŽ�ŝ�<ŽǀĂēŝĐĂ͘�EĂ�ƐƚƵĚŝũĂŵĂ�ƐůƵēĂũĂ�Ƶ�ŽǀĞ�ĚǀĞ�ŽƉƓƟŶĞ�ďŝ�ƐĞ�ŵŽǎĚĂ�ŵŽŐůŝ�ďŽůũĞ�ƌĂǌƵŵĞƟ�ēŝŶŝŽĐŝ�ŬŽũŝ
ŽƉƌĞĚĞůũƵũƵ�ƉŽũĞĚŝŶĐĞ�ĚĂ�ƉŽƐƚĂŶƵ�ŬƵƉĐŝͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēŝ͘

DŽĚĞůŝ�ƉŽĚƌƓŬĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬŽũ�ĞŶĞƌŐŝũŝ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ��

<ĂŬŽ�ũĞ�ǀĞđ�ǀŝƓĞ�ƉƵƚĂ�ŶĂǀĞĚĞŶŽ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ǀĞđ�ƚƌŝ�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽƐƚŽũŝ�ŝŶƐƟƚƵƚ�ŬƵƉĐĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝ�ƉŽĚĂĐŝ�Ž
ďƌŽũƵ�ŬƵƉĂĐĂͲ�ƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝ�ŝŶƐƚĂůŝƌĂŶŝŵ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟŵĂ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�Ƶ�ŶũŝŚŽǀŽŵ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ƐƵ�ĚĂƟ�Ƶ
ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ�ƉŽŐůĂǀůũƵ͘�EĞŬŝ�ŽĚ�ƟŚ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ƐƵ�ƚŽ�ƉŽƐƚĂůŝ�ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ�ƉŽƌĞƐŬŝŵ�ŽďǀĞǌŶŝĐŝŵĂ
ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ŬŽũŝ�ƐƵͲĮŶĂŶƐŝƌĂũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ƐĂŶĂĐŝũƵ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ�ƓŝƌŽŵ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ�ŬƌŽǌ
ƉĞƚŽŐŽĚŝƓŶũŝ�ƉƌŽũĞŬĂƚ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ�ƌƵĚĂƌƐƚǀĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�ŝ�^ǀĞƚƐŬĞ�ďĂŶŬĞ�ͣ�ŝƐƚĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĂ
ĞĮŬĂƐŶŽƐƚ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶĞ͞�ŬŽũŝŵ�ƐĞ�ŽďĞǌďĞĜƵũƵ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĞ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ�ǌĂ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ŵĞƌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ
ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�͘�WƌŽũĞŬĂƚ�ƐĞ�ƐƉƌŽǀŽĚŝ�ŬƌŽǌ�ũĂǀŶĞ�ƉŽǌŝǀĞ�ŬŽũĞ�ƌĂƐƉŝƐƵũƵ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ�ƌƵĚĂƌƐƚǀĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ�ŝ
ũĞĚŝŶŝĐĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ͘�ϱϬ�ŵŝůŝŽŶĂ�ĚŽůĂƌĂ�ũĞ�ŽďĞǌďĞĜĞŶŽ�ŝǌ�ǌĂũŵĂ�ĚŽŬ�đĞ�ũŽƓ�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ĚĞƐĞƟŶĂ
ŵŝůŝŽŶĂ�ĚŽůĂƌĂϯ�ŽďĞǌďĞĚŝƟ�ũĞĚŝŶŝĐĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�Ƶ�ƐǀŽũŝŵ�ďƵĚǎĞƟŵĂ͘��ŝǌĂũŶ�ƉŽǌŝǀĂ�ũĞ�ƚĂŬĂǀ�ĚĂ
ƵƐŵĞƌĂǀĂ�ŶĂũǀŝƓĞ�ũĂǀŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ŽďĞǌďĞĜĞŶŝŚ�Žǀŝŵ�ǌĂũŵŽŵ�ŬĂ�ŽŶŝŵĂ�ŬŽũŝ�ŵŽŐƵ�ĚĂ�ƉŽƚƌŽƓĞ�ŶĂũǀŝƓĞ
ŶŽǀĐĂ͘�ZĞůĂƟǀŶŽ�ƵēĞƓđĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ�ƐĞ�ƐŵĂŶũƵũĞ�ƓƚŽ�ũĞ�ƚƌĂǎĞŶŝ�ŝǌŶŽƐ�ŝ�ďƌŽũ�ŵĞƌĂ�ǀĞđŝ͘�<ĂŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ŽǀĂŬǀŽŐ
ĚŝǌĂũŶĂ�ĚŽďŝůŝ�ƐŵŽ�ŶĂ�ũĞĚŶŽŵ�ŵĞƐƚƵ�ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ�ŬŽũŝ�ũĞ�ĚŽďŝŽ�ϲϱй�ƉŽƚƌĞďŶŽŐ�ŶŽǀĐĂ�ŝǌ�ǌĂũŵĂ
;ŽŬŽ�ϮϬ�ŚŝůũĂĚĂ�ĞǀƌĂͿ�ǌĂ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ēĂŬ�ŽƐĂŵ�ŽĚ�ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ�ĚĞƐĞƚ�ŵĞƌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ
ŶĂ�ƐǀŽũŽũ�ŬƵđŝ͘�h�Ɛǀŝŵ�ůŽŬĂůŶŝŵ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĂŵĂ�ŶĂũǀŝƓĞ�ũĂǀŶŽŐ�ŶŽǀĐĂ�ũĞ�ƉƌŝƉĂůŽ�ŵĂŶũĞŵ�ďƌŽũƵ�ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ
ŬŽũŝ�ƐƵ�ŵŽŐůŝ�ĚĂ�ŝǌĚǀŽũĞ�ŶĂũǀŝƓĞ�ƐŽƉƐƚǀĞŶŝŚ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘�h�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ƐƵ�ĚŽĚĞůũĞŶĂ�Ƶ�ϭϯϭ�:>^
Ă�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�:>^�ƐƵ�ƉŽ�Ɖƌǀŝ�ƉƵƚ�ŵŽŐůĞ�ĚĂ�ďŝƌĂũƵ�ĚĂ�ŬŽŶŬƵƌŝƓƵ�ŝ�ǌĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�đĞ�ƵƐŵĞƌŝƟ�ŬĂ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶŝŵ�ŐƌĂĜĂŶŝŵĂ͘�

ϭϱͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƌĞ͘ŐŽǀ͘ƌƐͬĞǆƞŝůĞͬƐƌͬϰϱϯϲͬWK'DͺŵĂƌƚϮϰͲйϮϬƉƌĞǀŽĚйϮϬƐƌƉƐŬŝ͘ƉĚĨ

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϯ��ƌŽũ�ŶŽǀŝŚ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ƉŽ�ĚĂŶƵ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͕�ϮϬϮϮͲϮϬϮϱ͘
/ǌǀŽƌ͗��ůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ�^ƌďŝũĞ͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ͘

�ƌŽũ�ŶŽǀŝŚ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ƉŽ�ĚĂŶƵ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͕�ϮϬϮϮͲϮϬϮϱ

ϮϬϮϮ ϮϬϮϯ ϮϬϮϰ ϮϬϮϱ

ϰ

ϯ͕ϱ

ϯ

Ϯ͕ϱ

Ϯ

ϭ͕ϱ

ϭ

Ϭ͘ϱ

Ϭ

�ŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ

WƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂ�ŬŽũĂ�ŶŝƐƵ
ƐƚĂŵďĞŶĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ

ϭϲ



ϭϲͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌƐͬĐŝƐƚĂͲĞŶĞƌŐŝũĂͲǌĂͲŶĞŬĞͲŐƌĂĚũĂŶĞͬ
ϭϳͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵƌĞ͘ŐŽǀ͘ƌƐͬƚĞŬƐƚͬƐƌͬϳϯϯϱͬͲũĂǀŶŝͲƉŽǌŝǀͲǌĂͲĚŽĚĞůƵͲƐƌĞĚƐƚĂǀĂͲƌĂĚŝͲĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĂͲƉƌŽũĞŬĂƚĂͲƵŐƌĂĚŶũĞͲƐŽůĂƌŶŝŚͲƉĂŶĞůĂͲŝͲƉƌĂƚĞĐĞͲŝŶƐƚĂůĂĐŝũĞͲǌĂͲƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ
ͲĞůĞŬƚƌŝĐŶĞͲĞŶĞƌŐŝũĞͲǌĂͲƐŽƉƐƚǀĞŶĞͲƉŽƚƌĞďĞͲƵͲŽďũĞŬƟŵĂͲŽĚͲũĂǀŶŽŐͲǌŶĂĐĂũĂͲƵͲũĞĚŝŶŝĐĂŵĂͲůŽŬĂůŶĞͲƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞͲŬĂŽͲŝͲŐƌĂĚƐŬŝŵͲŽƉƐƟŶĂŵĂͲũƉͲϯϮϰ͘ƉŚƉ
ϭϴͿ�KǀĂũ�ƉŽǌŝǀ�ŶŝũĞ�ďŝŽ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶ�ŐŽĚŝƓŶũŝŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŽŵ�hƉƌĂǀĞ͘

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϰ�ZĂƐƉŽůŽǎŝǀŝ�ƉŽĚĂĐŝ�Ž�ĚŽĚĞůũĞŶŝŵ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĂŵĂ�ǌĂ�ƵŐƌĂĚŶũƵ�ĨŽƚŽŶĂƉŽŶƐŬŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ
ƉŽƌŽĚŝēŶŝŵ�ŬƵđĂŵĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũ�Ƶ�ϮϬϮϯ͘ŝ��ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶŝ͘�/ǌǀŽƌ͗�Z�^�ĨŽŶĚĂĐŝũĂ

:>^�ƐƵ�ƐĞ�ŽƉƌĞĚĞůŝůĞ�ĚĂ�ƚƌĂǎĞ�ϭϬ�ƉƵƚĂ�ǀŝƓĞ�ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶĞ�ŬŽũŝ�ŶŝƐƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶŝ͘
ϰϰ�:>^�ƐĞ�ŽƉƌĞĚĞůŝůŽ�ĚĂ�ƚƌĂǎĞ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶĞ�Ă�ϭϯϳ�:>^�ǌĂ�ŽƐƚĂůĞ�ŐƌĂĜĂŶĞ͘
hŬƵƉŶĂ�ĂůŽĐŝƌĂŶĂ�ũĂǀŶĂ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�Ƶ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ǌĂ�ƉŽĚƌƓŬƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶŝŵĂ�ŝǌŶŽƐĞ
ϮϮϭ�ŵŝůŝŽŶ�ĚŝŶĂƌĂ�ĚŽŬ�ƐƌĞĚƐƚǀĂ�ŽƉƌĞĚĞůũĞŶĂ�ǌĂ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ�ŬŽũĂ�ŶŝƐƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶĂ
ŝǌŶŽƐĞ�ƉƌŝďůŝǎŶŽ�ϭ͘ϵ�ŵŝůŝũĂƌĚŝ�ĚŝŶĂƌĂ�͘

Z�^�ĨŽŶĚĂĐŝũĂ�ũĞ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂůĂ�ŽǀĞ�ƓĞŵĞ�ŝ�Ƶ�ũĂǀŶŽŵ�ĚŽŵĞŶƵ�ŶĂƓůĂ�ƉŽĚĂƚŬĞ�ǌĂ�ϱϱ�:>^�ǌĂ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ŝǌ
ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŝ�ǌĂ�ϯϵ�:>^�ǌĂ�ŬŽŶŬƵƌƐ�ŝǌ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�ϭϵϲ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝŚ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĂ�ǌĂ�ŬƵƉŽǀŝŶƵ
ƐŽůĂƌŶŝŚ�ƉĂŶĞůĂ�ĚŽĚĞůũĞŶŽ�Ƶ�ϰϭ�:>^�ŬŽŶŬƵƌƐŽŵ�ŝǌ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ�Ă�ϭϲϲ�ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝŚ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĂ
ǌĂ�ŬƵƉŽǀŝŶƵ�ƐŽůĂƌŶŝŚ�ƉĂŶĞůĂ�ĚŽĚĞůũĞŶŽ�Ƶ�Ϯϯ�:>^�ƉŽǌŝǀŽŵ�ŝǌ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�DĞƌĂ�ŶŝũĞ�ďŝůĂ�ŶĂ
ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�ŶĂ�ƉŽǌŝǀƵ�ŝǌ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�ZĞǌƵůƚĂƟ�ĂŶĂůŝǌĞ�ƐƵ
ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϰ͘

DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ�ƌƵĚĂƌƐƚǀĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƟŬĞ͕�ƉƌĞŬŽ�ƐǀŽũĞ�hƉƌĂǀĞ�ǌĂ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ŝ�ƉŽĚƐƟĐĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ͕
ƌĂƐƉŝƐĂůŽ�ũĞ�Ƶ�ŽŬƚŽďƌƵ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽǌŝǀ��ůŽŬĂůŶŝŵ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĂŵĂ�ĚĂ�ƐĞ�ƉƌŝũĂǀĞ�ǌĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ŝǌŐƌĂĚŶũƵ
ƐŽůĂƌŶŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�ũĂǀŶŽũ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌŝ�͘�WƌĞĚŵĞƚ�:ĂǀŶŽŐ�ƉŽǌŝǀĂ�ďŝůŽ�ũĞ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĞ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ǌĂ
ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�ŝ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ƓƚŽ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐŝ�ŶĂ�ƵŐƌĂĚŶũƵ
ƐŽůĂƌŶŝŚ�ƉĂŶĞůĂ�ŝ�ƉƌĂƚĞđŝŚ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝũĂ�ǌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ƐŽƉƐƚǀĞŶĞ�ƉŽƚƌĞďĞ͕�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ
ĚŽ�ϰϵ͕ϵ�Ŭt͕�ƵŐƌĂĚŶũƵ�ĚǀŽƐŵĞƌŶŽŐ�ŵĞƌŶŽŐ�ƵƌĞĜĂũĂ�ŝ�ŝǌƌĂĚƵ�ƉŽƚƌĞďŶĞ�ƚĞŚŶŝēŬĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ�ŝ�ŝǌǀĞƓƚĂũĂ͘
EĂũŵĂŶũĞ�ƌĂǌǀŝũĞŶĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŝŵĂůĞ�ƐƵ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ϭϬϬй�ďĞƐƉŽǀƌĂƚŶŽŐ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĂ͕�ĚŽŬ�ũĞ�ƵĚĞŽ
ďĞƐƉŽǀƌĂƚŶŽŐ�ĮŶĂŶƐŝƌĂŶũĂ�ǌĂ�ŽƐƚĂůĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŝǌŶŽƐŝŽ�ĚŽ�ϵϬй�ƵŬƵƉŶŝŚ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ͘�sůĂĚĂ�ũĞ
ĚŽĚĞůŝůĂ�ϭϲϴ�ŵŝůŝŽŶĂ�ĚŝŶĂƌĂ�ƉƌŽũĞŬƟŵĂ�ŝǌ�ϯϬ�ůŽŬĂůŶŝŚ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĂ͘�hŬƌƐƟůŝ�ƐŵŽ�ƉŽĚĂƚŬĞ�Ž�ĚŽďŝƚŶŝĐŝŵĂ�ƐĂ
ďƌŽũĞŵ�ŬƵƉĂĐĂͲƉŽƚƌŽƓĂēĂ�Ƶ�ŽƉƓƟŶĂŵĂ�Ƶ�ƚƌĞŶƵƚŬƵ�ĚŽĚĞůĞ�ŝ�ďƌŽũĞŵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ�ŬĂŬŽ
ďŝƐŵŽ�ƉƌŽĐĞŶŝůŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂů�ŽǀŝŚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ĚĂ�ƉŽĚƐƚĂŬŶƵ�ƵďƌǌĂŶŝũŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬĂŬŽ�ďŝƐŵŽ
ǀŝĚĞůŝ�ĚĂ�ůŝ�ďŝ�ƚĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ŵŽŐůĂ�ĚĂ�ƐĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũƵũĞ�ƐĂ�ƐŝƌŽŵĂƓŶŝũŝŵ�ŐƌĂĜĂŶŝŵĂ�ŬŽũĞ�ĚƌǎĂǀĂ�ƐǀĂŬĂŬŽ�ǀĞđ
ƉŽŵĂǎĞ͘�ZĞǌƵůƚĂƟ�ŽǀĞ�ŬƌĂƚŬĞ�ĂŶĂůŝǌĞ�ƐƵ�ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϱ͘

ϭϳ



EĞŬĞ�ŶĞǀůĂĚŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ�ŝ�ďŝůĂƚĞƌĂůŶŝ�ƌĂǌǀŽũŶŝ�ƉĂƌƚŶĞƌŝ�ƐƵ�ƉŽŵĂŐĂůŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�Ƶ
ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ͘�KĚ�ŶĂƌŽēŝƚŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ũĞ�ƌĂĚ�&ŽŶĚĂĐŝũĞ�ǌĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽ�ĚƌƵƓƚǀŽ�ŝ�ŶũŝŚŽǀŽŐ�ƉƌŽũĞŬƚĂ
^ƵŶŶǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘

ϭϵͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƐĨǁď͘ŽƌŐͬƉƌŽũĞĐƚͬƐƵŶŶǇͲƐĐŚŽŽůƐͲŝŶŝƟĂƟǀĞͬ

'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϱ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƐƵďǀĞŶĐŝũĂŵĂ�ǌĂ�ƐŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ũĂǀŶŝŵ�ŽďũĞŬƟŵĂ͘�/ǌǀŽƌ͗�sůĂĚĂ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ
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�ŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĂ�ŵƌĞǎĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�

�ŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�ŬŽũŝŵ�ƵƉƌĂǀůũĂ�ũĞĚĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕��ůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ�^ƌďŝũĞ͕�ũĞ
Ƶ�ϮϬϮϮ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ŶĂ�ƉĞƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝŚ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƐŶĂďĚĞǀĂŽ�ũĞ�ϯ͘ϳϱϲ͘ϳϱϬ��ŬƵƉĂĐĂ�ƉƌŽƐĞēŶĞ�ŐƵƐƟŶĞ�ϰϴ͘ϯϬ
ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ͘���ĞƚĂůũŶŝũŝ�ƉƌŝŬĂǌ�ƉŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ĚĂƚ�ũĞ�Ƶ�ƐůĞĚĞđŝŵ�ƚĂďĞůĂŵĂ͘

K�^�ũĞ�Ƶ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ǌĂďĞůĞǎŝŽ�ŐƵďŝƚĂŬ�ŽĚ�ϲ͕ϲ�ŵŝůŝũĂƌĚŝ�ĚŝŶĂƌĂ͘�h�ƐǀŽũŝŵ�ŝǌǀĞƓƚĂũŝŵĂ�K�^�ŶĂƉŽŵŝŶũĞ�ĚĂ
ƐƵ�ƉƌŝŚŽĚŝ�ŶĞĚŽǀŽůũŶŝ�ĚĂ�ƉŽŬƌŝũƵ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ�ũĞƌ�ŽĚ�ϮϬϮϭ͘�ŶŝũĞ�ĚŽƓůŽ�ĚŽ�ŬŽƌĞŬĐŝũĞ�ŶĂŬŶĂĚĂ�ǌĂ
ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ŝ�ƉƌŝƐƚƵƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ�Ƶǌ�ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ�ŝŶŇĂĐŝũĞ�ŝ�ǌŶĂēĂũŶŽ�ƉŽǀĞđĂŶũĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ǌĂ
ŶĂďĂǀŬƵ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ�ƉŽŬƌŝǀĂŶũĂ�ŐƵďŝƚĂŬĂ͘��Ž�ĂƉƌŝůĂ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉƌĞĚƵǌĞđĞ�ŶŝũĞ
ƌĞĚŽǀŶŽ�ƵƐƉĞǀĂůŽ�ĚĂ�ŶĂƉůĂƟ�ƐǀŽũĂ�ƉŽƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ�ŬŽũĂ�ŝŵĂ�ƉƌĞŵĂ��ůĞŬƚƌŽƉƌŝǀƌĞĚŝ�^ƌďŝũĞ�ƓƚŽ�ũĞ�ƵƟĐĂůŽ
ŶĂ�ůŝŬǀŝĚŶŽƐƚ�ƉƌĞĚƵǌĞđĂ�͘�WůĂŶ�ŝŶǀĞƐƟĐŝũĂ�ũĞ�ϮϬϮϮ͕�ϮϬϮϯ͕�ŝ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ŝƐƉƵŶũĞŶ�ƐĂ�ƐǀĞŐĂ�ϳϬй͕�ϱϮй�ŝ
ϳϭй�ƌĞƐƉĞŬƟǀŶŽ���͘

ϮϬͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌƐ͘ƌƐͬŵĞĚŝĂͬ&/>�^ͬ�ŬƟ��Z^ͬ��Z^�ĂũĞ^ĂŐůĂƐŶŽƐƚͬWůĂŶйϮϬƌĂǌǀŽũĂйϮϬĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐйϮϬƐŝƐƚĞŵĂйϮϬǌĂйϮϬƉĞƌŝŽĚйϮϬϮϬϮϯͲϮϬϯϮ͘ŐŽĚŝŶĞ͘ƉĚĨ

dĂďĞůĂ�Ϯ�<ƵƉĐŝ͕�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽŬũƵ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ŝ�ŐƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�<ƌĂůũĞǀŽ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ

� �ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ� � � � � � � � ϵϰϲ͘ϰϳϲ
� WŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽũƵ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�;ŬŵϮͿ� � � Ϯϱ͘ϮϭϮ
� 'ƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ� � � � � � ϯϳ͕ϱϰ

dĂďĞůĂ�ϯ�<ƵƉĐŝ͕�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽŬũƵ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ŝ�ŐƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�EŝƓ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ

� �ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ� � � � � � � � ϱϵϬ͘ϲϬϵ
� WŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽũƵ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�;ŬŵϮͿ� � � ϮϮ͘ϬϮϵ
� 'ƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ� � � � � � Ϯϲ͕ϴϭ

dĂďĞůĂ�ϰ�<ƵƉĐŝ͕�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽŬũƵ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ŝ�ŐƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�<ƌĂŐƵũĞǀĂĐ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ

� �ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ� � � � � � � � ϮϵϬ͘ϬϬϭ
� WŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽũƵ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�;ŬŵϮͿ� � � ϲ͘ϮϬϮ
� 'ƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ� � � � � � ϰϲ͕ϳϲ

dĂďĞůĂ�ϱ�<ƵƉĐŝ͕�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽŬũƵ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ŝ�ŐƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ��ĞŽŐƌĂĚ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ

� �ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ� � � � � � � � ϵϱϱ͘ϭϮϴ
� WŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽũƵ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�;ŬŵϮͿ� � � Ϯ͘ϴϯϴ
� 'ƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ� � � � � � ϯϳ͕ϱϰ

dĂďĞůĂ�ϲ�<ƵƉĐŝ͕�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽŬũƵ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ŝ�ŐƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�EŽǀŝ�^ĂĚ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ

� �ƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂ� � � � � � � � ϵϳϰ͘ϱϯϲ
� WŽǀƌƓŝŶĂ�ŬŽũƵ�ƉŽŬƌŝǀĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�;ŬŵϮͿ� � � Ϯϭ͘ϱϬϲ
� 'ƵƐƟŶĂ�ŬƵƉĂĐĂ�ƉŽ�ŬŵϮ� � � � � � ϰϱ͕ϯϭ

ϭϵ



U više od 42.000 transformatorskih stanica nalazilo se preko 47.000 energetskih transformatora
ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ƉƌĞŶŽƐŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ƵŬƵƉŶĞ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ǀĞđĞ�ŽĚ�ϯϲ͘ϬϬϬ�Ds��ŽĚ�ēĞŐĂ�ƉƌĞŬŽ
ϭϴ͘ϬϬϬ�Ds��Ƶ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŝŚ�ŽĚŶŽƐĂ�ϮϬŬsͬϬ͕ϰ<s�ŝ�ϭϬŬsͬϬ͕ϰ<s͘
�ĞƚĂůũŶŝũŝ�ƉƌŝŬĂǌ�ƉŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ĚĂƚ�ũĞ�Ƶ�ƐůĞĚĞđŝŵ�ƚĂďĞůĂŵĂ͘

ϮϭͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬŽͲŶĂŵĂͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͺŽͺƉŽƐůŽǀĂŶũƵͬĚŽŬƵŵĞŶƚĂͬ<ǀĂƌƚĂůŶŝͺŝǌǀĞƐƚĂũͺйϮϬϬϭ͘ϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ͘ƉĚĨ
ϮϮͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬŽͲŶĂŵĂͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͺŽͺƉŽƐůŽǀĂŶũƵͬĚŽŬƵŵĞŶƚĂͬ/ǌǀĞй�ϱй�ϭƚĂũйϮϬŽйϮϬƐƚĞƉĞŶƵйϮϬƵƐŬůĂй�ϰйϵϭĞŶŽƐƟйϮϬƉůĂŶŝƌĂŶŝŚ
йϮϬŝйϮϬƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝŚйϮϬĂŬƟǀŶŽƐƟйϮϬŝǌйϮϬƚƌŽŐŽĚŝй�ϱй�ϭŶũĞŐйϮϬƉƌŽŐƌĂŵĂйϮϬƉŽƐůŽǀĂŶũĂйϮϬ/Ͳy//йϮϬϮϬϮϮ͘ƉĚĨ
ϮϯͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬŽͲŶĂŵĂͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͺŽͺƉŽƐůŽǀĂŶũƵͬĚŽŬƵŵĞŶƚĂͬ/ǌǀĞƐƚĂũͺŽͺƐƚĞƉĞŶƵͺƵƐŬůĂĚũĞŶŽƐƟͺйϮϬƉůĂŶŝƌĂŶŝŚͺŝͺƌĞĂůŝǌŽǀĂŶŝŚͺ
ĂŬƟǀŶŽƐƟͺŝǌͺйϮϬǌĂͺƉĞƌŝŽĚͺйϮϬϬϭ͘Ϭϭ Ͳ͘ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯͺ͘ƉĚĨ
ϮϰͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬŽͲŶĂŵĂͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͬŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞͺŽͺƉŽƐůŽǀĂŶũƵͬĚŽŬƵŵĞŶƚĂͬ<ǀĂƌƚĂůŶŝͺŝǌǀĞƐƚĂũͺйϮϬϬϭ͘ϬϭͲϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϰ͘ƉĚĨ

dĂďĞůĂ�ϳ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ��W�<ƌĂůũĞǀŽ͘
/ǌǀŽƌ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
      DP Kraljevo
    Broj transformatorskih stanica Broj energetskih transformatora Instalisana snaga (MVA)
��ϭϭϬͬǆ�� � ϲϮ� � � � � ϭϭϬ� � � � ϯ͘ϬϬϮ͕ϱϬ
��ϯϱͬǆ� � � Ϯϳϱ� � � � � ϰϳϯ� � � � Ϯ͘Ϯϱϴ͕ϯϭ
��ϮϬͬϬ͕ϰ� � ϭϬϳ� � � � � ϭϯϭ� � � � ϴϬ͕Ϯϭ
��ϭϬͬϬ͕ϰ� � ϭϯ͘Ϭϲϲ�� � � � ϭϰ͘ϬϮϯ�� � � ϰ͘ϰϲϮ͕ϭϲ

dĂďĞůĂ�ϴ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ��W�EŝƓ͘
/ǌǀŽƌ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
      DP Niš
    Broj transformatorskih stanica Broj energetskih transformatora Instalisana snaga (MVA)
��ϭϭϬͬǆ�� � ϰϮ� � � � � ϴϮ� � � � Ϯ͘ϯϱϲ͕ϱϬ
��ϯϱͬǆ� � � ϭϴϬ� � � � � ϯϯϱ� � � � ϭ͘ϲϯϮ͕ϴϳ
��ϮϬͬϬ͕ϰ� � Ͳ� � � � � Ͳ� � � � Ͳ
��ϭϬͬϬ͕ϰ� � ϳ͘ϱϭϬ� � � � � ϴ͘ϭϮϵ� � � � Ϯ͘ϰϲϱ͕ϲϮ

dĂďĞůĂ�ϵ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ��W�<ƌĂŐƵũĞǀĂĐ͘
/ǌǀŽƌ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
      DP Kragujevac
    Broj transformatorskih stanica Broj energetskih transformatora Instalisana snaga (MVA)
��ϭϭϬͬǆ�� � ϭϳ� � � � � Ϯϴ� � � � ϳϵϯ͕ϱϬ
��ϯϱͬǆ� � � ϲϲ� � � � � ϭϮϭ� � � � ϲϵϮ͕ϲϬ
��ϮϬͬϬ͕ϰ� � Ͳ� � � � � Ͳ� � � � Ͳ
��ϭϬͬϬ͕ϰ� � ϯ͘ϰϰϯ� � � � � ϯ͘ϳϭϲ� � � � ϭ͘ϰϰϬ͕ϰϰ
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ϮϱͿ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ͘
ϮϲͿ�/ǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ǌĂ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶƵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƌƐ͘ƌƐͬŵĞĚŝĂͬ&/>�^ͬ/ǌǀĞƐƚĂũŝͬ'ŽĚŝƐŶũŝͬ/ǌǀĞƐƚĂũйϮϬ�ŐĞŶĐŝũĞйϮϬϮϬϮϯ͘ƉĚĨ

dĂďĞůĂ�ϭϬ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ��W��ĞŽŐƌĂĚ͘
/ǌǀŽƌ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
      DP Beograd
    Broj transformatorskih stanica Broj energetskih transformatora Instalisana snaga (MVA)
  110/x   31     60    2.498,00
  35/x   85     193    1.186,00
  20/0,4  -     -    -
  10/0,4  5.672     6.111    3.750,79

dĂďĞůĂ�ϭϭ�WŽĚĂĐŝ�Ž�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŝĐĂŵĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌŝŵĂ�Ƶ��W�EŽǀŝ�^ĂĚ͘
/ǌǀŽƌ�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
      DP Novi Sad
    Broj transformatorskih stanica Broj energetskih transformatora Instalisana snaga (MVA)
  110/x   62     108    3.315,50
  35/x   59     135    746,36
  20/0,4  11.074     11.989    5.509,09
  10/0,4  1.111     1.310    560,90

KĚŶŽƐ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶĞ�ǌĂďĞůĞǎĞŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ũĞ�ƉƌĞůĂǌŝŽ�ϳϱй�Ƶ�Ϯϰй�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂ
ƉƌĞŶŽƐŶŽŐ�ŽĚŶŽƐĂ�ϯϱŬsͬǆ�͘�sŝƓĞ�ĚĞƚĂůũĂ�ũĞ�ŵŽŐƵđĞ�ǀŝĚĞƟ�Ƶ�dĂďĞůŝ�ϭϮ͘

dĂďĞůĂ�ϭϮ�KĚŶŽƐ�ŵĂŬƐŝŵĂůŶĞ�ǌĂďĞůĞǎĞŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ŝ�ŝŶƐƚĂůŝƐĂŶĞ�ƐŶĂŐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŽŐ�ŽĚŶŽƐĂ�ϯϱŬsͬǆ�Ƶ
ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�^ƌďŝũŝ͘
/ǌǀŽƌ͗�WůĂŶ�ƌĂǌǀŽũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�ƐŽƉƐƚǀĞŶĂ�ƌĂēƵŶŝĐĂ͘
   
���WƌŽĐĞŶĂƚ�ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ�;^ŵĂǆͬ^ŝŶƐƚͿ�� ϬйͲϱϬ�й� ϱϭйͲϳϱй� ϳϲйͲϵϬй� ϵϭйͲϭϬϬй� ϭϬϬйн
����ƌŽũ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŽƌĂ� � � � Ϯϭϳ� � ϭϲϲ� � ϴϱ� � Ϯϯ� � ϭϬ
���WƌŽĐĞŶĂƚ�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽŐ�ďƌŽũĂ�ǌĂ�ŬŽũĞ� � ϰϯй� � ϯϯй� � ϭϳй� � ϱй� � Ϯй
���ƉŽƐƚŽũĞ�ƉŽĚĂĐŝ�

h�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶŝ�ŽĚ�ƉƌĞŬŽ�ϯ͕ϴ�ŵŝůŝŽŶĂ�ďƌŽũŝůĂ�ŝŶƐƚĂůŝƌĂŶŝŚ�ŬŽĚ�ŬƵƉĂĐĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐǀĞŐĂ�ũĞ
ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ŶĂƉƌĞĚŶŝŚ�ďƌŽũŝůĂ͕�ϭϯϴ͘ϬϬϬ�Ƶ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ͘�EĂƉƌĞĚŶĂ�ďƌŽũŝůĂ�ŬŽũĂ�ŝŵĂũƵ�ƐĂŵŽ
ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�K�^�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�Ϯ͕ϴй�ďƌŽũŝůĂ�ŽĚ�ƵŬƵƉŶŽŐ
ďƌŽũĂ�ϭ͕ϰϰй�ŝŵĂ�ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ�ƚƌŝ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƟ͕�ĚŽŬ�ƐĂŵŽ�Ϭ͕ϱϴй�ďƌŽũŝůĂ�ŝŵĂ�ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ
ƐĞĚĂŵ�ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƟ�;ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�K�^͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ŽēŝƚĂǀĂŶũĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ
ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ�;ŬƵƉĐĂͿ͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞͬŝƐŬůũƵēŝǀĂŶũĞ͕�ĚĂůũŝŶƐŬŽ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ͕
ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƚĂƌŝĨĂŵĂ͕�ŬƵđŶŝ�ĚŝƐƉůĞũ�ŝ�ēƵǀĂŶũĞ�ƉŽĚĂƚĂŬĂͿ͘

dĂďĞůĂ�ϭϯ��ůĞŬƚƌĂŶĞ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶĞ�ŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŝ�ƐŝƐƚĞŵ�Ƶ�ƌĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�Ƶ�ϮϬϮϯ�ŐŽĚŝŶŝ͘�KƐŶŽǀŶŝ�ƉŽĚĂĐŝ͘
/ǌǀŽƌ͗�/ǌǀĞƓƚĂũ�Ž�ƌĂĚƵ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ϮϬϮϯ͘�ŐŽĚŝŶĞ

  dŝƉ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � � �ƌŽũ�ĞůĞŬƚĂŶĂ� /ŶƐƚĂůŝƐĂŶŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�;DtͿ� /ƐƉŽƌƵēĞŶŽ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�;DtŚͿ
��DĂůĞ�ŚŝĚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � ϭϲϯ� � ϭϯϮ� �������� � � ϰϵϰ͘ϭϰϮ�
���ůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ďŝŽŵĂƐƵ� � � ϯ� � Ϯ� �� � � Ϯϲ͘Ϭϵϳ�
���ůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ďŝŽŐĂƐ� � � ϯϳ� � ϯϵ� � � � ϮϮϳ͘ϲϮϭ�
��sĞƚƌŽĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � � ϱ� � ϯϰ� � � � ϳϬ͘ϭϮϳ�
��^ŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ� � � ϭϲϰ� � ϰϯ� ����� � � ϯϯ͘ϯϱϱ�
��^ŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ǌĞŵůũŝ� � Ϯϴ� � ϯϲ� � � � Ϯϳ͘ϰϯϰ�
��^ŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ŽďũĞŬƟŵĂ� � ϭϯϲ� � ϳ� ���� � � ϱ͘ϵϮϭ�
���ůĞŬƚƌĂŶĞ�ŶĂ�ĨŽƐŝůŶĂ�ŐŽƌŝǀĂ�ƐĂ� � ϭϱ� � ϯϵ� � � � ϮϭϮ͘ϮϬϱ
��ŬŽŵďŝŶŽǀĂŶŽŵ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũŽŵ� � �
��KƐƚĂůĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�� � � Ϯ� � ϯ� � � � ϳ͘ϵϭϯ�
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<ůũƵēŶĞ�ƉƌĞƉƌĞŬĞ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�^ƌďŝũŝ

ZĂǌŵĂƚƌĂŶĞ�ƉƌĞƉƌĞŬĞ�ŝ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�ƐƵ�ŝǌĂďƌĂŶĞ�ƌĂǌŵĂƚƌĂũƵđŝ��ƌĂǌůŝēŝƚĞ�ŵŽŐƵđĞ�ŵŽĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͗�ŵŽĚĞů�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐĞ�ƵĚƌƵǎƵũƵ�ǀůĂƐŶŝĐŝ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŬŽũŝ�ŵĞĜƵ�ƐŽďŽŵ�ƌĂǌŵĞŶũƵũƵ�ǀŝƓŬŽǀĞ�ŝ
ŵŽŐƵđƵ�ƉƌĞŽƐƚĂůƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƓĂůũƵ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ͖�ŵŽĚĞů�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐĞ�ƵĚƌƵǎƵũƵ�ǀůĂƐŶŝĐŝ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŝ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ
ŬŽũĂ�ƐƵ�ƐĂŵŽ�ƉŽƚƌŽƓĂēŝ͖�ŵŽĚĞů�Ƶ�ŬŽŵĞ�ũĞ�ũĞĚĂŶ�ŝůŝ�ǀŝƓĞ�ēůĂŶŽǀĂ�ƉŽƚƌŽƓĂē�ŬŽũŝ�ũĞ�ƉƌĂǀŶŽ�ůŝĐĞ͖�ŵŽĚĞů�Ƶ
ŬŽŵĞ�ũĞ�ũĂǀŶĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�ǀůĂƐŶŝŬ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�Ă�ĞŶĞƌŐŝũĂ�ƐĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũƵũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƐŝƌŽŵĂƓŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ͘
EĂƌĂǀŶŽ�ŵŽŐƵđĞ�ƐƵ�ŝ�ĚƌƵŐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ�ƵēĞƐŶŝŬĂ�ŝ�ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĞ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ŵŽĚĞůĂ͘

WƌĞƉƌĞŬĞ�ŝ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�ƐĞ�ĂŶĂůŝǌŝƌĂũƵ�Ƶ�ŽĚŶŽƐƵ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀ�ƵƟĐĂũ�ŶĂ͗
ͻ� DŽŐƵđŶŽƐƚ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ǀƌĞŵĞ�ŝ�ĚƌƵŐĞ�ƌĞƐƵƌƐĞ�ƉŽƚƌĞďŶĞ�ǌĂ�ŶũĞŶŽ
� ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ
ͻ� &ŝŬƐŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ͻ� sƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ͕�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ��ŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉƌĞĚĂƚĞ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ�ŝ�ƉƌŽŵĞŶĂ�ƚĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƟ�Ƶ�ǀƌĞŵĞŶƵ͘

/ŶƐƟƚƵƚ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ǎŝǀŝ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ǀĞđ�ƚƌŝ�ŐŽĚŝŶĞ�Ă�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ�ŝ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƉŽƐƚŽũĞ�ŬĂŽ�ƉŽũŵŽǀŝ�Ƶ�ǌĂŬŽŶƵ͘��ĂŬŽŶƐŬĞ�ŝǌŵĞŶĞ�ŝǌ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ�ƉŽ
Ɖƌǀŝ�ƉƵƚ�ĚŽŶŽƐĞ�ŝ�ƉŽŵŝŶũĂŶũĞ�ƉŽũŵĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŽďĂǀĞǌĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ
ĚĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽ�ƉůĂŶŝƌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ƶǌ�ƵēĞƓđĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ�ŬĂŽ�ŝ�ŽďĂǀĞǌƵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ
ĚĂ�ƉƌĂƟ�ŬĂŬŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂũƵ�ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶŝŚ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
dĞŬ�đĞ�ƐĞ�ĚĂůũŝŵ�ƌĂǌǀŽũĞŵ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀĂ�ŬƌŽǌ�hƌĞĚďĞ͕�ƉƌĂǀŝůŶŝŬĞ͕�ƉƌĂǀŝůĂ�ŬŽũĂ�ĚŽŶŽƐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ
ƐƵďũĞŬƟ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ�ŝ�ƚĂƌŝĨĞ͕�ƉŽƐƚĂǀůũĂƟ�ŽŬǀŝƌ�Ƶ�ŬŽŵĞ�đĞŵŽ�ŽĚŐŽǀĂƌĂƟ�ŶĂ�ƉŝƚĂŶũĂ�ǀĞǌĂŶĂ�ǌĂ
ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉŝƚĂŶũĂ�ǀĞǌĂŶŽŐ�ǌĂ�ŝƐƉůĂƟǀŽƐƚ�ŽǀŝŚ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ͗
<ŽůŝŬŽ�ŬŽƓƚĂ�Ă�ŬŽůŝŬŽ�ǀƌĞĚŝ�ŵŽũ�ŝ�ŶĂƓ�<tŚ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶ�ŝǌ�ŬƌŽǀŶĞ�ƐŽůĂƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ͍
WƌĞ�ƵƐǀĂũĂŶũĂ�ŽǀŝŚ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŚ�ĂŬĂƚĂ�ŶŝũĞ�ŵŽŐƵđĞ�ŝĚĞŶƟĮŬŽǀĂƟ�ƐǀĂ�ŬůũƵēŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ƵƐŬĂ�ŐƌůĂ͕
ƉĂ�ēĂŬ�Ŷŝ�ǀĞđŝŶƵ�ƵƐŬŝŚ�ŐƌůĂ͘�sĂǎŶŽ�ũĞ�ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ�ĚĂ�ƐƵ�ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ�ĂŬƟ�ŬůũƵēŶŝ�ǌĂ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ
ŽŬǀŝƌĂ�ŬŽũŝ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ�ŝ�ƌĂĚ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘�sĞđĂ�ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƚ�ǌĂ�ŝǌŵĞŶƵ
ƉŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝŚ�ĂŬĂƚĂ�ƉƌƵǎĂ�ƐƚĂůŶĞ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ�ŽŬǀŝƌĂ�ƵŬŽůŝŬŽ�ƚĂŬǀŽ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ
ďƵĚĞ�ƉŽƚƌĞďŶŽ͘

KŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũĂůŶŽŐ�ŽŬǀŝƌĂ�ŶĂ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ�ũĞĚŶĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŶŝũĞ�ƉŽƚƌĞďŶŽ͘
KǀŽ�ũĞ�ũĞĚŝŶŽ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ�ŬŽũĞ�ƉŽƐƚĂǀůũĂ�ƚƌĞŶƵƚŶŝ�ǌĂŬŽŶƐŬŝ�ŽŬǀŝƌ͘ ��ŝđĞ�ŵŽŐƵđĞ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ
ŐĞŽŐƌĂĨƐŬƵ�ĚŝƐƉĞƌǌŝũƵ�ēůĂŶŽǀĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŬŽũŝ�ĚĞůĞ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŵĞĜƵƐŽďŶŽ�Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽũ
ŵƌĞǎŝ͕�ŬƌŽǌ�ŽƉƌĂǀĚĂŶĞ�ŵƌĞǎŶĞ�ŶĂŬŶĂĚĞ�ŬŽũĞ�đĞ�ƉƌŝŵĞŶũŝǀĂƟ�K�^͘�KŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ�ēůĂŶƐƚǀĂ�ŶĂ
ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ�ũĞĚŶĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂ�ďƌŽũ�ēůĂŶŽǀĂ�ŝ�ŵŽǎĞ�ĚŽǀĞƐƟ�ĚŽ�ƉŽǀĞđĂŶũĂ�ĮŬƐŶŝŚ
ƚƌŽƓŬŽǀĂ�ƉŽ�ēůĂŶƵ͘�ZĂĚ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�đĞ�ƐǀĂŬĂŬŽ�ŝŵĂƟ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�ĮŬƐŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ
;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĞ͕�ƉƌĂǀŶĞ͕�ƐŽŌǀĞƌƐŬĞ͕�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝŽŶĞ͘͘͘Ϳ�ŬŽũŝ�ŵŽŐƵ�ƉŽƐƚĂƟ�ƉƌĞǀĞůŝŬŝ�ǌĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
ƐĂ�ŵĂůŝŵ�ďƌŽũĞŵ�ēůĂŶŽǀĂ͘�WƌĞŬŝĚĂŶũĞ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ�ŶĞƚŽ�ŵĞƌĞŶũĂ�ŝ�ŶĞƚŽ�ŽďƌĂēƵŶĂ�ŵŽǎĞ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƟ
ƉƌĞƉƌĞŬƵ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�^Ă�ĚƌƵŐĞ�ƐƚƌĂŶĞ�ƚĞƓŬŽ�ũĞ�ǌĂŵŝƐůŝƟ�ēĂŬ�ŝ�Ƶ�ŬƌĂƚŬŽŵ�ƌŽŬƵ�ƌĂǌǀŽũ
ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ŶĂēŝŶ�ŬŽũŝ�ŶĞ�ƵǀĂǎĂǀĂ�ĚĂ�ũĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƵƐŬŽ�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ƐĂ
ǀƌĞŵĞŶŽŵ�ŶũĞŶĞ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ�ŝ�ǀƌĞŵĞŶŽŵ�ŶũĞŶŽŐ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĂ͘�dŽ�ũĞ�ƵŽƐƚĂůŽŵ�ǀĞđ�ƐĂĚĂ�ƐůƵēĂũ�ŬĂŽ�ƓƚŽ
ũĞ�ƉŽŬĂǌĂŶŽ�Ƶ�ƉŽŐůĂǀůũƵ�ZĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬĂŽ�ŶŽͲƌĞŐƌĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ͘

WƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ�ŝ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ�K�^Ă�ŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ��ĂŬŽŶƐŬŝ�ŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŶŝ�ǌĂŚƚĞǀŝ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ
ŶĂ�ŵƌĞǎƵ�ŝ�ŽĚůĂŐĂŶũĞ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĂ�ŶĂ�ŵƌĞǎƵ�ŬůũƵēŶŽ�đĞ�ĚĞĮŶŝƐĂƟ�ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ�ŝ�ƌĂĚĂ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͕�ũĞƌ�ŵŽŐƵ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ�ǀĞůŝēŝŶƵ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ͕�ǀƌĞŵĞ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ͕
ŝŶǀĞƐƟĐŝũĞ�ŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶĞ�ƚƌŽƓŬŽǀĞ͕�ĚĂ�ŶĂďƌŽũŝŵŽ�ƐĂŵŽ�ŶĞŬĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞ�ǀĂǎŶĞ�ǌĂ�ŽǀƵ�ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ͘
<ĂƉĂĐŝƚĞƟ�K�^ͲĂ�ĚĂ�ƐƉƌŽǀĞĚĞ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�Ƶ�ǌĂŬŽŶŽŵ�ƉƌŽƉŝƐĂŶŝŵ�ƌŽŬŽǀŝŵĂ�đĞ�ŬůũƵēŶŽ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ
ƉŽǀĞƌĞŶũĞ�ƐǀŝŚ�ďƵĚƵđŝŚ�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌĂ�Ƶ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĞ�ŝǌǀŽƌĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�<ĂƉĂĐŝƚĞƟ�ŝ�ǀŽůũĂ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂ�ĚĂ
ŽďĞǌďĞĚŝ�ƵŬůĂŶũĂŶũĞ�ŶĞƉŽƚƌĞďŶŝŚ�ƉƌĞƉƌĞŬĂ�ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ
ƐŝƐƚĞŵ�ƐƵ�ƚĂŬŽĜĞ�ŽĚ�ǀĞůŝŬŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ͘ ϮϮ



DĞƚŽĚŽůŽŐŝũĂ�ǌĂ�ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ǀŝƓŬĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ƉƌĞĚĂũĞ�ƐŶĂďĚĞǀĂēƵ�Ƶ�ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ
ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĂ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ƉŽƚƉƵŶŽŵ�ƐŶĂďĚĞǀĂŶũƵ�ďŝđĞ�ǀĂǎŶĂ�ǌĂ�ĚĞĮŶŝƐĂŶũĞ�ŽĚůƵŬĂ�Ž�ƐŽƉƐƚǀĞŶŽũ
ƉŽƚƌŽƓŶũŝ͕�ƌĂƐƉŽĚĞůŝ�ŝ�ƚƌŐŽǀŝŶŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŽŵ�Ƶ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũŝŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝůŝ�ŶũĞŶŝŚ�ēůĂŶŽǀĂ͘

hƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ͘�sƌĞĚŶŽǀĂŶũĞ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ�ƉŽƚƌŽƓŶũŽŵ�ďŝđĞ�ǀĂǎŶŽ�ǌĂ�ĚĞĮŶŝƐĂŶũĞ�ŽĚůƵŬĂ�Ž
ƐŽƉƐƚǀĞŶŽũ�ƉŽƚƌŽƓŶũŝ͕�ƌĂƐƉŽĚĞůŝ�ŝ�ƚƌŐŽǀŝŶŝ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŽŵ�Ƶ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũŝŵĂ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝůŝ�ŶũĞŶŝŚ�ēůĂŶŽǀĂ͘�KŶŽ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ŬůũƵēŶŽ�ŝ�ǌĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ
Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ƵēĞƓđĞŵ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓƟŵĂ�ƉŽŵŽđŶŝŚ�ƵƐůƵŐĂ͘

DƌĞǎŶĞ�ƚĂƌŝĨĞ�ǌĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũƵ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�hƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ�ŵĞŚĂŶŝǌŵĂ�ǌĂ�ĚĞĮŶŝƐĂŶũĞ
ŵƌĞǎŶŝŚ�ƚĂƌŝĨĂ�ǌĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ǀƌĞĚŶŽƐƟ�ƟŚ�ƚĂƌŝĨĂ�đĞ�ŬƌŝƟēŶŽ�ŽĚƌĞĚŝƟ�ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ�ƌĂƐƉŽĚĞůĞ
ŝ�ŵŽǎĞ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ�ŝǌǀŽĚůũŝǀŽƐƚ�ŝ�ŽƐŶŝǀĂŶũĂ�ŝ�ƌĂĚĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘�KǀŽ�ũĞ�ǀĞƌŽǀĂƚŶŽ�ƚĞŚŶŝēŬŝ
ŶĂũǌĂŚƚĞǀŶŝũŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ŐĂ�ũĞ�ƌĞƓŝƟ�ƓƚŽ�ũĞ�ƉƌĞ�ŵŽŐƵđĞ�Ƶǌ�ĂŶŐĂǎŽǀĂŶũĞ�ƐǀŝŚ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ͘

�ŝŶĂŵŝēŬŽ�ƵŐŽǀĂƌĂŶũĞ�ĐĞŶĂ͘�KǀĂũ�ŶŽǀŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�đĞ�ƵƟĐĂƟ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�ĚĞůũĞŶũĂ�ŝ�ƚƌŐŽǀĂŶũĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ
ĞŶĞƌŐŝũŽŵ͕�Ăůŝ�ŝ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�ŽĚŐŽǀŽƌĂ�ŶĂ�ƉŽƚƌĂǎŶũƵ�ǌĂ�ƐǀĞ�ĂŬƚĞƌĞ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓƚƵ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

WŽƌĞƐŬŝ�ƚƌĞƚŵĂŶ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�ZĞƓĞŶũĞ�ƉŝƚĂŶũĂ�ŽƉŽƌĞǌŝǀĂŶũĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ŬĂŬŽ
Ƶ�ƐŵŝƐůƵ�W�sͲĂ͕�ƚĂŬŽ�ŝ�ƉŽƌĞǌĂ�ŶĂ�ĚŽŚŽĚĂŬ�ǌĂ�ǀůĂƐŶŝŬĂ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ͕�ŽĚƌĞĚŝđĞ�ǀƌĞĚŶŽƐƚ�ĚĞůũĞŶĞ
ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�ZĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝ�ƚƌĞƚŵĂŶ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ƉƌĞŬŽ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘
WŽƓƚŽ�đĞ�ƐĞ�ƉƌŝŚŽĚ�ǌĂ�ǀůĂƐŶŝŬĞ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ�;ĂŬŽ�ƐĂŵĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŶĞ�ƉŽƐĞĚƵũĞ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĞͿ�ƉƌĞŶŽƐŝƟ�ƐĂ
ēůĂŶŽǀĂ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƉŽƚƌŽƓŝůŝ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ŶĂ�ēůĂŶŽǀĞ�ŬŽũŝ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ�ƉƌĞŬŽ
ƌĂēƵŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕�ƉŽƐƚĂǀůũĂ�ƐĞ�ƉŝƚĂŶũĞ�ŽďƌĂēƵŶĂ�;ŝ�ŽƉŽƌĞǌŝǀĂŶũĂͿ�ŽǀĞ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĞ�ŶĂ
ƌĂēƵŶŝŵĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘�/ĂŬŽ�ũĞ�Ƶ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŵ�ƌĂēƵŶŽǀŽĚƐƚǀĞŶŝŵ�ŽŬǀŝƌŝŵĂ�ŽǀŽ
ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ�ƉŝƚĂŶũĞ͕�ǀŝĚĞůŝ�ƐŵŽ�ƉƌŝŵĞƌĞ�ƐůŝēŶŝŚ�ƚƌĂŶƐĂŬĐŝũĂ�Ƶ�^ƌďŝũŝ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ŶĞƉƌĂǀŝůŶŽ�ŬŶũŝŐŽǀŽĚƐƚǀĞŶŽ
ŽďƌĂēƵŶĂƚĞ�ŬĂŽ�ƉƌŝŚŽĚ�ƉŽƐƌĞĚŶŝŬĂ͘

<ůĂƐŝĮŬĂĐŝũĂ�ƉŽƐůŽǀŶŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘�sĂǎŶŽ�ũĞ�ŽƐŝŐƵƌĂƟ�ĚĂ�ũĞ�ƐǀĂŬĂ�ƉŽƐůŽǀŶĂ�ĂŬƟǀŶŽƐƚ�ŬŽũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĂ
ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŝŵĂ�ƉƌĂǀŽ�ĚĂ�ŽďĂǀůũĂ�ƉƌĂǀŝůŶŽ�ƉƌĂǀŶŽ�ŬůĂƐŝĮŬŽǀĂŶĂ�ŬĂŬŽ�ŶĞ�ďŝ�ŽŵĞƚĂůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝũƵ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�Ƶ��ŐĞŶĐŝũŝ�ǌĂ�ƉƌŝǀƌĞĚŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͘
WƌĂǀŶŝ�ŽďůŝŬ͘�WŽǎĞůũŶŽ�ũĞ�ĚĂ�ƐĞ�ŽďĞǌďĞĚŝ�ĚĂ��ƐĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŵŽǎĞ�ƌĞŐŝƐƚƌŽǀĂƟ�Ƶ�ďŝůŽ
ŬŽŵ�ƉƌĂǀŶŽŵ�ŽďůŝŬƵ�ĂŬŽ�ŝƐƉƵŶũĂǀĂ�ǌĂŬŽŶƐŬĞ�ƵƐůŽǀĞ�ǌĂ�ŽƐŶŝǀĂŶũĞ͘

^ĂĚƌǎĂũ�ƵŐŽǀŽƌĂ�Ž�ŽƐŶŝǀĂŶũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŶĞ�ƚƌĞďĂ�ĚĂ�ďƵĚĞ�ƉƌŽƉŝƐĂŶ�ƐĂ�ƉƌĞǀĞůŝŬŝŵ
ŶŝǀŽŽŵ�ĚĞƚĂůũĂ�ŬĂŬŽ�ŶĞ�ďŝ�ŶĞƉŽƚƌĞďŶŽ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŽ�ƵĚƌƵǎŝǀĂŶũĞ͘�hŐŽǀŽƌ�Ž�ŽƐŶŝǀĂŶũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ
ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ƚƌĞďĂ�ƉƌĞƉƵƐƟƟ�ŶĂ�ĨŽƌŵƵůĂĐŝũƵ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ�Ƶ�ŶĂũǀĞđŽũ�ŵŽŐƵđŽũ�ŵĞƌŝ͘�
:ĂǀŶĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ�ŬĂŽ�ēůĂŶŽǀŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘�<ĂƉĂĐŝƚĞƚ�ũĂǀŶŝŚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�ǌĂ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ
ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ�ũĞ�ŶŝǌĂŬ͘�WŽƚƌĞďŶĂ�ũĞ�ƉƌĂǀŶĂ�ĂŶĂůŝǌĂ�ŝ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ŬĂŵƉĂŶũĞ
ŝŶĨŽƌŵŝƐĂŶũĂ�ŝ�ǌĂŐŽǀĂƌĂŶũĂ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ũĂǀŶĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ�ŽďĂǀĞƐƟůĞ�Ž�ƚŽŵĞ�ƓƚĂ�ŝ�ŬĂŬŽ�ŵŽŐƵ
ĚĂ�ƵƌĂĚĞ�ŬĂŽ�ēůĂŶŽǀŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

dƌĞďĂ�ŝǌďĞŐĂǀĂƟ�ŶĞƉŽƚƌĞďŶĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ƐŽŌǀĞƌƐŬŝŵ�ƌĞƓĞŶũŝŵĂ�ǌĂ�ƌĂƐƉŽĚĞůƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

ZĂŶũŝǀĞ�ŐƌƵƉĞ�ŶĞŵĂũƵ�ŶŝŬĂŬǀƵ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ĚĂ�ƐĞ�ŽŬŽƌŝƐƚĞ�ŽĚ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ�ƓĞŵĂ�ƉŽĚƌƓŬĞ
ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
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'ƌĂĮŬŽŶ�ϭϲ��ŽƐƟǌĂŶũĞ�ǀŝǌŝũĞ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͗�ŵŽŐƵđŝ�ŬŽƌĂĐŝ

WƌĞƉŽƌƵŬĞ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ũĂǀŶŝŚ�ƉŽůŝƟŬĂ�Ƶ�ŽďůĂƐƟ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŵŽŐƵđŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟ�

<ĂŬŽ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŝ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�đĞ�ŽďůŝŬŽǀĂƟ�ŽŬǀŝƌ�ǌĂ�ƵƐƉĞƓŶŽƐƚ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũŽƓ�ƵǀĞŬ�ŶĂ
ƉŽēĞƚŬƵ�ƚŽ�ƐƵ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ƉŽŐůĂǀůũƵ�ƉƌĞ�ƐǀĞŐĂ�ƉƌŝŬĂǌĂŶĞ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ƉƌŽĐĞƐ�ŝ�ŵŽďŝůŝǌĂĐŝũƵ
ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ͘�EĞŬĞ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�ƐƵ�ǀĞđ�ƐĂĚƌǎĂŶĞ�Ƶ�ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ�ƉŽŐůĂǀůũƵ͘

^ŝŐŶĂůŝ�ŬŽũŝ�đĞ�ƵƐŵĞƌĂǀĂƟ�ƵƉƌĂǀůũĂēŬĞ�ŝ�ŝŶǀĞƐƟĐŝŽŶĞ�ŽĚůƵŬĞ�Ƶ�ǀĞǌŝ�ƐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ
ƉƌĂǀŶŝŚ�ůŝĐĂ͕�ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ�ŝ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�ĨŽƌŵŝƌĂđĞ�ƐĞ�Ƶ�ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũŝ�ďƌŽũŶŝŚ�ƌĞǌƵůƚĂƚĂ�ŝǌ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ŬŽũŝ
ŶĞđĞ�ŶƵǎŶŽ�ďŝƟ�ŬŽŽƌĚŝŶŝƐĂŶŝ͘

WŽƐƟǌĂŶũĞ�ďŽůũŝŚ�ƌĞǌƵůƚĂƚĂ�Ƶ�ƉƌŝƉƌĞŵŝ�ŽŬƌƵǎĞŶũĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ďŝ�ǌĂŚƚĞǀĂůŽ
ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũƵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŬŽũŝ�ďŝ�ǌĂƉŽēĞŽ�ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ�ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ
Ă�ŝŶĨŽƌŵŝƐĂŶĞ�ǀŝǌŝũĞ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�^ůĞĚŝůĂ�ďŝ�ŝǌƌĂĚĂ�ƉŽƉŝƐĂ�ƐǀŝŚ�ƚĞŵĂ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ͕
ƐǀŝŚ�ƉƌŽĐĞƐĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�đĞ�ƐĞ�ŽĚůƵēŝǀĂƟ�Ž�ĞůĞŵĞŶƟŵĂ�ŬŽũŝ�đĞ�ƵƟĐĂƟ�ŶĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŽŬǀŝƌĂ�ŝ�ƐǀŝŚ�ĂŬƚĞƌĂ
ŬŽũŝ�ŽĚůƵēƵũƵ�ŝůŝ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝ�ǌĂ�ŽĚůƵŬĞ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ĚŽŶŽƐĞ͘�EĂ�ŽƐŶŽǀƵ�ƉŽƉŝƐĂ�ŝ�ŝ�ǀŝǌŝũĞ�ďŝůŽ
ďŝ�ŵŽŐƵđĞ�ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ�ŵĂƉƵ�ƉƵƚĂ�ŬŽũŽŵ�ďŝ�ƐĞ�ƐƟŐůŽ�ĚŽ�ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ�ǀŝǌŝũĞ�Ă�ǌĂ�ēŝũĞ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ƐƵ
ƉŽƚƌĞďŶŝ�ƌĞƐƵƌƐŝ�ŝ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĂ�ŝŶĨŽƌŵŝƐĂŶũƵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ŝ�ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũƵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǀĂŶŝŚ�ƐƚƌĂŶĂ
ĚĂ�ƌĂĚĞ�ŶĂ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũƵ͕�ǌĂŐŽǀĂƌĂŶũƵ�ŝ�ƉƌĂđĞŶũƵ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ͘
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WŽŬƌĞƚĂēŝ�ŽǀŽŐ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ŵŽŐƵ�ďŝƟ�ŐƌĂĜĂŶŝ�ŝ�ŶũŝŚŽǀĂ�ƵĚƌƵǎĞŶũĂ�ŬĂŽ�ŝ�ƉŽƐůŽǀŶĂ�ƵĚƌƵǎĞŶũĂ͘
h�ƐǀĂŬŽŵ�ƐůƵēĂũƵ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ�ũĞ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ�ƐĂ�ŶĞŬŽůŝŬŽ�ŬůũƵēŶŝŚ�ĂŬƚĞƌĂ͗
ͻ� �ǀƌŽƉƐŬĂ�ŬŽŵŝƐŝũĂ�ŝ�ŶũĞŶĞ�ĚĞůĞŐĂĐŝũĞ�ƐƵ�ŽĚ�ŽŐƌŽŵŶŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƉƌĞƵƐŵĞƌĂǀĂŶũĞ�ƉŽĚƌƓŬĞ
� ŬŽũƵ�ƚƌĞŶƵƚŶŽ�ĚĂũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŵ�ƐĞŬƚŽƌƵ�ŝ�ŬŽũĂ�ũĞ�ƵƐŵĞƌĞŶĂ�ŶĂ�ǀĞůŝŬĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚŶĂ�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĂ
� ŬŽũĂ�ŝŵĂũƵ�ŝƐƚĞ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞ�ŬĂŽ�ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�Ăůŝ�ŶĞŵĂũƵ�ƐǀĞ�ƉƌĞĚŶŽƐƟ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
ͻ� K�^�ēŝũŝ�ƐƵ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ�ŝ�ǀŽůũĂ�ŽĚ�ŬůũƵēŶŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
� h�ƌĂĚƵ�ƐĂ�K�^�ŽĚ�ƉŽŵŽđŝ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ŝ�ƌĂĚ�ƐĂ��/Z���ŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŵ�ƵĚƌƵǎĞŶũŝŵĂ͕�ƌĂĚ
� ƐĂ�hŶŝǀĞƌǌŝƚĞƚŽŵ�ŝ�ƵēĞŶũĞ�ŽĚ�ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ�ŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ�ƓŝƌŽŵ��h�ŬŽũŝ�ŝŵĂũƵ�ŝƐŬƵƐƚǀĂ�Ƶ�ƌĂǌǀŽũƵ
� ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
ͻ� �ŐĞŶĐŝũĂ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ũĞ�ŶĂĚůĞǎŶĂ�ǌĂ�ƉƌĂđĞŶũĞ�ƌĂĚĂ�K�^�ŬĂĚĂ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĞ
� ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ͻ� :ĞĚŝŶŝĐĞ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞ�ŝ�^ƚĂůŶĂ�ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĂ�ŐƌĂĚŽǀĂ�ŝ�ŽƉƓƟŶĂ�ƐƵ�ǀĂǎŶŝ�ƉĂƌƚŶĞƌŝ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ
� ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ƵēĞƐƚǀƵũƵ�ũĂǀŶĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ�ŬĂŽ�ŝ�ǌĂ�ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƉŽĚƌƓŬĞ
� ŐƌĂĜĂŶƐŬŽũ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶĂ�ůŽŬĂůŶŽŵ�ŶŝǀŽƵ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŬĂĚĂ�ũĞ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũƵ�ƵůŽŐĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ
� ƐŵĂŶũĞŶũƵ�ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ͘
ͻ� �ĞůŽǀŝ�ũĂǀŶĞ�ƵƉƌĂǀĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ŶĂĚůĞǎŶŝ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀĂ�ŝ�ũĂǀŶŝŚ�ƉŽůŝƟŬĂ�ƐƵ�ǀĂǎĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ
� Ƶ�ƉƌŽĐĞƐƵ�ŽƉŝƐĂŶŽŵ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϲ͘
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h�ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũ�ďƵĚƵđŶŽƐƟ�ŵŽŐƵđĞ�ũĞ͕�ŬĂŽ�ĚĞŽ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ŽƉŝƐĂŶŽŐ�ŶĂ�'ƌĂĮŬŽŶƵ�ϭϲ�ƉŽŬƌĞŶƵƟ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ēŝũŝ�ďŝ�ƌĞǌƵůƚĂƟ�ƉŽƚƉŽŵŽŐůŝ�ƐƚǀĂƌĂŶũĞ�ŽŬǀŝƌĂ�ǌĂ�ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ�ŽƉƟŵĂůĂŶ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

DŽŐƵđĞ�ũĞ�ŝǌŵĞĜƵ�ŽƐƚĂůŽŐ�ŝ�ƐůĞĚĞđĞ͗
ͻ� /ǌƌĂĚŝƟ�ƵƉŝƚŶŝŬ�ǌĂ�ƉƌŽĐĞŶƵ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�K�^Ă�ĚĂ�ƉŽĚƌǎŝ�ƉŽƐƚŽũĞđĞ�ǌĂŬŽŶƐŬĂ�ƌĞƓĞŶũĂ�ǌĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ
� ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ĚĂ�ƌĂǌƵŵĞ�ŝ�ƉŽĚƌǎŝ�ƌĞƓĞŶũĂ�ŬŽũĂ�đĞ�ƵƐůĞĚŝƟ�ƚƌĂŶƐƉŽŶŽǀĂŶũĞŵ�ĞǀƌŽƉƐŬŽŐ
� ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀĂ͕�ŝǌŵĞĜƵ�ŽƐƚĂůŽŐ�ŝ�ŽĚƌĞĚďŝ�Ž�ƌĂƐƉŽĚĞůŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ƐƚǀĂƌĂŶũƵ�ŝ�ƉƌƵǎĂŶũƵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ
� Ž�ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�ƉŽũĞĚŝŶŝŵ�ĚĞůŽǀŝŵĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕
� ŬĂƉĂĐŝƚĞƟŵĂ�ǌĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŽ�ŝ�ŝŶŬůƵǌŝǀŶŽ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ Ͳ͘�
ͻ� hŽēŝƟ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĞŽƉŚŽĚŶĞ�ǌĂ�ƉŽĚŝǌĂŶũĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�K�^Ă�ŬĂŬŽ�ƐĞ�ŶĞ�ďŝ�ƐƚǀĂƌĂůĂ�ƵƐŬĂ�ŐƌůĂ�ǌĂ
� ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ�ŶŽƌŵŝ�ŝ�ŬĂŬŽ�ƐĞ�ŶĞ�ďŝ�ƐƉƌĞēĂǀĂůŽ�ĚŽŶŽƓĞŶũĞ�ŝ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�ƉƌŽƉŝƐĂ�ŬŽũŝ
� đĞ�ŽŵŽŐƵđĂǀĂƟ�ĚĂůũƵ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘
ͻ� /ƐƉŝƚĂƟ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ��ŐĞŶĐŝũĞ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƟŬƵ�ĚĂ�ƐƉƌŽǀŽĚŝ�ŶĂĚǌŽƌ�ŶĂĚ�ƌĂĚŽŵ�K�^�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ
� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũƵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�ZĂǌǀŝƟ�ƐŬƵƉ�ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĂ�ƉŽ�ŬŽũŝŵĂ�ďŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ƉƌĂƟŽ�ƌĂĚ�K�^
� Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŵ�ĚŝƌĞŬƟǀĂŵĂ��h͘�dƌĂǎŝƟ�ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ�ƉŽ�ŽǀŽŵ�ƉŝƚĂŶũƵ�ƐĂ�ƵĚƌƵǎĞŶũĞŵ
� ĞǀƌŽƉƐŬŝŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌĂʹ����Z�ŝ�ƐĂ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŶŝŵ�ŽĚďŽƌŽŵ��ŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞͲ���Z�͘
ͻ� ^Ă�:>^�ŝ�^<'K�ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ�ƵēĞƓđĞ�Ƶ�ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŵƌĞǎĞ�ŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŶŝŵ
� ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ͘�/ŶŝĐŝƌĂƟ�ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ�ǀĞǌĂŶĞ�ǌĂ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽ�ŶĂĚ�ŵƌĞǎŽŵ͕�ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ�ŝ�ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ�ŵƌĞǎĞ͘
ͻ� /ƐƉŝƚĂƟ�ǌŶĂēĂũ�ŶĞƚŽ�ŵĞƌĞŶũĂ�ŝ�ƵƟĐĂũ�ŶũĞŐŽǀŽ�ƵŬŝĚĂŶũĂ�ŶĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉƌĞĚůŽǎŝƟ
� ƌĞƓĞŶũĂ�ŬŽũŝŵ�ďŝ�ƐĞ�ŝŶĨŽƌŵŝƐĂŶŽ�ƵŽēĞŶŝ�ŶĞĚŽƐƚĂĐŝ�ŽƚŬůŽŶŝůŝ͘
ͻ� /ƐƉŝƚĂƟ�ƉƌĂǀĐĞ�ŵŽŐƵđŝŚ�ŝǌŵĞŶĂ�ƚĂƌŝĨĞ�ǌĂ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶĞ�ŵƌĞǎĞ�ŶĂƌŽēŝƚŽ�ŽƉĐŝũĞ�ƵǀŽĜĞŶũĂ
� '�ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŝ�ƚĂƌŝĮƌĂŶũĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĞ�ƌĂƐƉŽĚĞůũĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�<ŽƌŝƐƟƟ�ŝƐŬƵƐƚǀĂ�ǌĞŵĂůũĂ�ƐĂ�ǀĞůŝŬŝŵ
� ƵēĞƓđĞŵ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�;,ŽůĂŶĚŝũĂ͕��ĞůŐŝũĂ͕�WŽůũƐŬĂͿ͘
ͻ� WƌĂƟƟ�ƐƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ�/E�<W�ŝ�ƉƌĞĚůĂŐĂƟ�ŶũĞŐŽǀĞ�ŝǌŵĞŶĞ�Ƶ�ƐĂƌĂĚŶũŝ�ƐĂ�ĚĞůŽǀŝŵĂ�ũĂǀŶĞ�ƵƉƌĂǀĞ͘
ͻ� h�ƐĂƌĂĚŶũŝ�ƐĂ�ĚĞůŽǀŝŵĂ�ũĂǀŶĞ�ƵƉƌĂǀĞ͕�:>^͕�^<'K͕��h͕�ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŵ�ĮŶĂŶƐŝũƐŬŝŵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂŵĂ�ŝ
� ďŝůĂƚĞƌĂůŶŝŵ�ŝ�ŵƵůƟůĂƚĞƌĂůŶŝŵ�ƌĂǌǀŽũŶŝŵ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŵĂ�;ĂŬŽ�ũĞ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ŝ�ŬŽƌŝƐŶŽ�ŶũŝŚŽǀŽ�ƵēĞƓđĞͿ
� ƌĂǌǀŝƟ�ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ�ǌĂ�ƵŶĂƉƌĞĜĞŶũĞ�ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ�ƓĞŵĂ�ƉŽĚƌƓŬĞ�ŝ�ƉƌŝƉƌĞŵƵ�ŶŽǀŝŚ͘�ZĂǌŵŽƚƌŝƟ�ĚĂ�ƐĞ
� ŽƐŵŝƐůŝ�ŽŬǀŝƌ�Ƶ�ŬŽŵĞ�ƐĞ�ƐƉƌŽǀŽĚŝ�ƉŽĚƌƓŬĂ�ǌĂ�ŝǌŐƌĂĚŶũƵ�ƐŽůĂƌŶŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�ũĂǀŶŝŵ�ŽďũĞŬƟŵĂ
� ƚĂŬŽ�ƓƚŽ�ďŝ�ƐĞ�ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ƉŽĚƌǎĂůĞ�:>^�;ďĞǌ�ŬŽŶŬƵƌƐĂͿ�ƐĂ�ǀĞůŝŬŝŵ�ƵēĞƓđĞŵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŚ
� ŬƵƉĂĐĂ�Ƶ�ƵŬƵƉŶŽŵ�ďƌŽũƵ�ĚŽŵĂđŝŶƐƚĂǀĂ͕�:>^�ƐĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶũŝŵĂ�Ƶ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟŵĂ�ǌĂ�ƐƚĂďŝůŶŽ
� ƐŶĂďĚĞǀĂŶũĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶŽŵ�ĞŶĞƌŐŝũŽŵ͕�:>^�ŬŽũĞ�ŝŵĂũƵ�ĚŽďƌƵ�ŝƐƚŽƌŝũƵ�ƌĂǌǀŽũĂ�ƉƌŽũĞŬĂƚĂ�ŽĚ�ŬŽƌŝƐƟ
� ǌĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐƵ͕�:>^�ƐĂ�ŵĂŶũŝŶƐŬŝŵ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽŵ͘�<ŽƌŝƐƚĞđŝ�ŽǀĞ�ŝůŝ�ĚƌƵŐĞ�ŬƌŝƚĞƌŝũƵŵĞ�ƉŽĚƌǎĂůĞ�ďŝ�ƐĞ
� ĚŝƌĞŬƚŶŽ�ŽĚƌĞĜĞŶĞ�:>^�ƵǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ŝ�ůŽŬĂĐŝũĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ�ŶĂ�ŶũŝŚŽǀŽũ
� ƚĞƌŝƚŽƌŝũŝ�ŬĂŬŽ�ŐĞŽŐƌĂĨƐŬĞ�ƚĂŬŽ�ŝ�ĞůĞŬƚƌŽĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŝǌĂďƌĂůŝ�ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ�ŽďũĞŬƟ�ǌĂ
� ŝǌŐƌĂĚŶũƵ�ƐŽůĂƌŶŝŚ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ͘�sĞůŝēŝŶƵ�ĞůĞŬƚƌĂŶĞ�ďŝ�ƚƌĞďĂůŽ�ďŝƌĂƟ�ƵǌŝŵĂũƵđŝ�Ƶ�Žďǌŝƌ�ŝ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ
� ƌĂƐƉŽĚĞůĞ͘�WƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�ŝůŝ�ĚƌƵŐŝŵ�ēůĂŶŽǀŝŵĂ�ďƵĚƵđŝŚ
� ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘
ͻ� ZĂǌŵŽƚƌŝƟ�ƵǀŽĜĞŶũĞ�ŇĞŬƐŝďŝůŶĞ�ƉŽĚƌƓŬĞ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�ŐĚĞ�ďŝ�ƐĞ�ŽŵŽŐƵđŝůŽ�ĚĂ
� :>^�ŝǌĂďĞƌƵ�ĚĂ�ŶŽǀĂĐ�ǌĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶĞ�ŬƵƉĐĞ�ͣǌĂŵĞŶĞ͞�ǌĂ�ƐƵďǀĞŶĐŝũƵ�ǌĂ�ŝǌŐƌĂĚŶũƵ�ƐŽůĂƌŶŝŚ
� ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŬŽũĞ�ďŝ�ƐŶĂďĚĞǀĂůĞ�ƚĞ�ŬƵƉĐĞ�ŬƌŽǌ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŝůŝ�ŶĂ�ĚƌƵŐŝ�ŶĂēŝŶ͘
ͻ� ZĂǌŵŽƚƌŝƟ�ĨĂǀŽƌŝǌŽǀĂŶũĞ�:>^�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ƉŽƐƚŽũŝ�ǀĞůŝŬŝ�ďƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ǀŽůũŶŝŚ�ĚĂ�ƵēĞƐƚǀƵũƵ
� Ƶ�ƐƚǀĂƌĂŶũƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͘
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