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Srbija

ͻ� �ĂŬŽŶŝ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ
ͻ� WŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ�ĂŬƟ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ
ͻ� �ĂŬŽŶŝ�ŽĚ�ƵƟĐĂũĂ�ŶĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ
ͻ� dĂďĞůĂ�ϭ͗͘�'ƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�Ƶ�ZĞƉƵďůŝĐŝ�^ƌďŝũŝ�ƐƚĂŶũĞ�ƉƌĂǀŶŽŐ�ŝ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌŶŽŐ�ŽŬǀŝƌĂ
ͻ� dĂďĞůĂ�Ϯ͗͘�KĐũĞŶĂ�ƵƐŬůĂĜĞŶŽƐƟ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĂ�ĂĐƋƵŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ��h
ͻ� <ƌŝƟēŶĞ�ƚĂēŬĞ͊

Zakoni

ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�;͞^ůƵǎďĞŶŝ�ŐůĂƐŶŝŬ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͕͟ �ďƌ͘ �ϰϬͬϮϭ�ŝ�ϯϱͬϮϯͿ
ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�;͞^ůƵǎďĞŶŝ�ŐůĂƐŶŝŬ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͕͞ �ďƌ͘ �ϭϰϱͬϭϰ͕�ϵϱͬϭϴ͕�ϰϬͬϮϭ͕�ϯϱͬϮϯ͕�ϲϮͬϮϯ͘�ŝ�ϵϰͬϮϰͿ
ͻ� �ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽũ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�ŝ�ƌĂĐŝŽŶĂůŶŽũ�ƵƉŽƚƌĞďŝ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�;͞^ůƵǎďĞŶŝ�ŐůĂƐŶŝŬ�ZĞƉƵďůŝŬĞ�^ƌďŝũĞ͕͞
� ďƌŽũ�ϰϬͬϮϭͿ

WŽĚǌĂŬŽŶƐŬŝ�ĂŬƟ�ŽĚ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ

• Uredbа o kriterijumima, uslovima i načinu obračuna potraživanja i obaveza između
 kupca – proizvođača i snabdevača ("Službeni glasnik Republike Srbije", br. 83/21. i 74/22)
• Uredba o uslovima isporuke i snabdevanja električnom energijom ("Službeni glasnik Republike
 Srbije", br. 84/23)
• Uredba o mrežnim pravilima koja se odnose na priključenje na mrežu proizvodnih jedinica
 ("Službeni glasnik Republike Srbije", broj: 5/22) 
• Uredba o energetski ugroženom kupcu ("Službeni glasnik Republike Srbije", br. 137/22, 93/23. i 116/23)
• Pravilnik o utvrđivanju usklađenih iznosa ostvarenog ukupnog mesečnog prihoda domaćinstva,
 kao uslova za sticanje statusa energetski ugroženog kupca ("Službenom glasniku Republike Srbije",
 broj: 78/24)
• Pravilnik o načinu vođenja Registra kupaca – proizvođača priključenih na prenosni, distributivni,
 odnosno zatvoreni distributivni sistem i metodologiji za procenu proizvedene električne energije u
 proizvodnom objektu kupca – proizvođača („Službeni glasnik Republike Srbije“, broj: 33/22)
• Pravila o radu distributivnog sistema električne energije, „EPS Distribucija“ d.o.o. Beograd,
 2017/2019/2025. godina
• Pravilnik o posebnoj vrsti objekata i posebnoj vrsti radova za koje nije potrebno pribavljati akt
 nadležnog organa, kao i vrsti objekata koji se grade, odnosno vrsti radova koji se izvode, na
 osnovu rešenja o odobrenju za izvođenje radova, kao i obimu i sadržaju i kontroli tehničke
 dokumentacije koja se prilaže uz zahtev i postupku koji nadležni organ sprovodi („Službeni glasnik
 Republike Srbije“, br. 102/20, 16/21, 87/21)
• Opšti uslovi za priključenje fotonaponskih modula na unutrašnje instalacije postojećeg
 objekta, 2021. godina

�ĂŬŽŶŝ�ŽĚ�ƓŝƌĞŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶƐŬƵ�ĞŶĞƌŐŝũƵ

• Zakon o planiranju i izgradnji (“Službeni glasnik Republike Srbije”, br. 72/09, 81/09, 64/10, 24/11,
 121/12, 42/13, 50/13, 98/13, 132/14, 145/14, 83/18, 31/19, 37/19, 9/20, 52/21. i 62/23)
• Zakon o stanovanju i održavanju zgrada ("Službeni glasnik Republike Srbije", br. 104/16 i 9/20)
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dĂďĞůĂ�ϭ͗͘�'ƌĂĜĂŶƐŬĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ�Ƶ��ƌŶŽũ�'Žƌŝ

Građanska energija
u Republici Srbiji

4

ϭͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬƵƐůƵŐĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƉƌŝŬůũƵĐĞŶũĂͲŶĂͲĚƐĞĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƐƟĐĂŶũĂͲƐƚĂƚƵƐĂͲŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĚũĂĐĂͬŽďũĞŬƟͺŬŽũŝͺŶŝƐƵͺĚŽŵĂĐŝŶƐƚǀĂ�
����ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬƵƐůƵŐĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƉƌŝŬůũƵĐĞŶũĂͲŶĂͲĚƐĞĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƐƟĐĂŶũĂͲƐƚĂƚƵƐĂͲŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĚũĂĐĂͬĚŽŵĂĐŝŶƐƚǀĂͺƐĂͺĚŝƌĞŬƚŶŝŵͺŵĞƌĞŶũĞŵ�
ϮͿ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞůĞŬƚƌŽĚŝƐƚƌŝďƵĐŝũĂ͘ƌƐͬƵƐůƵŐĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƉƌŝŬůũƵĐĞŶũĂͲŶĂͲĚƐĞĞͬƉŽƐƚƵƉĂŬͲƐƟĐĂŶũĂͲƐƚĂƚƵƐĂͲŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĚũĂĐĂͬƐƚĂŵďĞŶĞͺǌĂũĞĚŶŝĐĞ

Zakoni
Podzakonski

propisi
Pojednostavljene

procedure Status

Krajnji kupac koji je domaćinstvo,
stambena zajednica ili drugi krajnji 
kupac, stiču status
kupca – proizvođača upisom u
Registar kupaca –proizvođača.
Prethodno je neophodno da 
- je zaključen ugovor o potpunom
snabdevanju, sa neto mjerenjem
odnosno neto obračunom;
- instalisana snaga proizvodnog
objekta nije veća od odobrene snage
priključka objekta krajnjeg kupca;
- proizvodni objekat i mjerno mesto
ispunjavaju sve tehničke i
bezbjednosne zahtjeve u skladu sa
pravilima o radu nadležnog operatora
sistema, 
- kada priključi na svoju unutrašnju
instalaciju proizvodni objekat.
Elektrodistribucija Srbije nije donijela
poseban akt o pojednostavljenim
procedurama priključka
kupaca-proizvođača, ali je na svom
zvaničnom internet sajtu postavila
uputstvo za sticanje statusa svih
kategorija kupaca-proizvođača.

Napomene

Da DaDa Da

Da DaDa Da

Prosumeri/kupci-proizvođači

Prosumeri koji djeluju
zajednički / Stambene zajednice

1

Stambena zajednica može imati
prava i obaveze kupca-proizvođača,
priključenjem elektrane koja koristi
obnovljive izvore energije i koja je u
vlasništvu stambene zajednice i koja
je izgrađena na zajedničkim
dijelovima stambene zgrade. 2



Zakoni
Podzakonski

propisi
Pojednostavljene

procedure Status

Zakonom o korišćenju obnovljivih
izvora energije nije predviđeno
donošenje podzakonskih akata za
sticanje statusa zajednice OIE,
međutim Zakonom o energetici,
njegovim izmjenama i dopunama iz
2024. godine, zajednice OIE su
izjednačene u pravima i obavezama sa
energetskim zajednicama građana
(osnivanje, sticanje statusa, pravna
forma, članstvo, obavljanje
energetskih djelatnosti i posjedovanje
licence za njihovo obavljanje).
Očekuje se i da podzakonski akti koji
se odnose na EZG imaju prošireno
dejstvo i na zajednice OIE u vezi sa
uslovima za osnivanje i raspodjelu
energije između članova i uslovima za
zaključenje i sadržinu ugovora o
osnivanju zajednice.

Napomene

5

Zajednice OIE

Da NeNe NeEnergetske zajednice građana
EZG

Zakonom o energetici, odnosno
njegovim izmjenama i dopunama iz
2024. godine, stvorene su zakonske
pretpostavke za osnivanje i djelovanje
energetskih zajednica građana. Čeka
se da Vlada Srbije svojom uredbom
(rok: polovina 2025. godine), reguliše 
uslove za osnivanje energetske
zajednice građana i raspodjelu
energije između članova i uslove za
zaključenje i sadržinu ugovora o
osnivanju energetske zajednice
građana;

Građanska energija
u Republici Srbiji

Da NeNe Ne



Zakoni
Podzakonski

propisi
Pojednostavljene

procedure Status Napomene

6

Da DaDaEnergetsko siromaštvo Zakonskim i podzakonskim aktima
Srbija je de!nisala energetsko 
siromaštvo i obezbijedila podršku
energetski ugroženim kupcima

Da

2

Zakonski okvir je kao i za energetske
zajednice građana stvoren u Zakonu
o energetici (2024), i takođe se čeka na
propisivanje postupka priključenja
elektrane aktivnog kupca, koji treba da
donese Vlada Srbije, međutim do
donošenja predviđene uredbe, zakon
je propisao da se na postupak
priključenja elektrana aktivnog kupca
shodno  primenjuju propisi kojima se
uređuje priključenje elektrana
proizvođača električne energije. Tako
da postoje pravne pretpostavke za
priključenje, ali i dalje nema
registrovanih aktivnih kupaca.

Aktivni kupci

Nema priključenja na mrežu i nema
prepreke za njihovo postavljanje na
balkone domaćinstava u kućama i
stanovima. Iako balkonski solarni
sistemi nisu regulisani zakonskim i
podzakonskim aktima, zbog toga što
se njihova instalacija vrši na balkonu,
priključuju se na unutrašnje instalacije
putem utičnice, a ne na mrežu, i vrlo
su male snage (>800W), mogu se
instalisati bez bilo kakvih dozvola i
saglasnosti.

-Balkonski solarni sistemi -- -

Da NeNe Ne

Građanska energija
u Republici Srbiji



dĂďĞůĂ�Ϯ͗͘�KĐũĞŶĂ�ƵƐŬůĂĜĞŶŽƐƟ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ƐĂ�ĂĐƋƵŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ��h

Tabela 2.: Ocjena usklađenosti
sa acquis communautaire EU

ϯͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ��ǀƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�ϭϭ͘�ĚĞĐĞŵďƌĂ�ϮϬϭϴ͘�Ž�ƉƌŽŵŽǀŝƐĂŶũƵ�ƵƉŽƚƌĞďĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ
ϰͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϭϵͬϵϰϰ��ǀƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�ϱ͘�ũƵŶĂ�ϮϬϭϵ͘Ž�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŵ�ƉƌĂǀŝůŝŵĂ�ǌĂ�ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ�ƚƌǎŝƓƚĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŝǌŵũĞŶŝ��ŝƌĞŬƟǀĞ�ϮϬϭϮͬϮϳͬ�h
ϱͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϮϯͬϭϳϵϭ��ǀƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�ϭϯ͘�ƐĞƉƚĞŵďƌĂ�ϮϬϮϯ͘�Ž�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽũ�ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ�ŝ�ŝǌŵũĞŶŝ�hƌĞĚďĞ�;�hͿ�ϮϬϮϯͬϵϱϱ
ϲͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϮϯͬϮϰϭϯ��sƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�ϭϴ͘�ŽŬƚŽďƌĂ�ϮϬϮϯ͘�Ž�ŝǌŵũĞŶŝ��ŝƌĞŬƟǀĞ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͕�hƌĞĚďĞ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϭϵϵϵ�ŝ��ŝƌĞŬƟǀĞ�ϵϴͬϳϬͬ���Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƉƌŽŵŽǀŝƐĂŶũĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ
�����ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ƚĞ�Ž�ƐƚĂǀůũĂŶũƵ�ŝǌǀĂŶ�ƐŶĂŐĞ��ŝƌĞŬƟǀĞ�sŝũĞđĂ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϲϱϮ
ϳͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϮϰͬϭϳϭϭ��ǀƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�ϭϯ͘�ũƵŶĂ�ϮϬϮϰ͘�Ž�ŝǌŵũĞŶŝ�ĚŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ�ŝ�;�hͿ�ϮϬϭϵͬϵϰϰ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĂ�ŵŽĚĞůĂ�ƚƌǎŝƓƚĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�Ƶ�hŶŝũŝ
ϴͿ��ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϮϰͬϭϮϳϱ��ǀƌŽƉƐŬŽŐ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂ�ŝ�sŝũĞđĂ�ŽĚ�Ϯϰ͘�ĂƉƌŝůĂ�ϮϬϮϰ͘�Ž�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ�ƐǀŽũƐƚǀŝŵĂ�ǌŐƌĂĚĂ

Directive (EU) 2018/2001

Directive (EU) 2019/944 

Directive (EU) 2023/1791 

Directive (EU) 2023/2413 

Directive (EU) 2024/1711

Directive (EU) 2024/1275 
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Ne
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Ocjena Napomena

-  kupci-proizvođači/prosumeri
-  zajednice OIE

-  energetske zajednice građana
-  aktivni kupci

-  “energetska e#kasnost na prvom mjestu”
-  energetske zajednice građana i zajednice OIE kao alat za
 energetsku e#kasnost, osnaživanje građana i smanjenje i
 sprečavanje energetskog siromaštva
-  zaštita i osnaživanje ranjivih grupa krajnjih kupaca u riziku
 od energetskog siromaštva
-  izgradnja multisektorske mreže stručnjaka na lokalnom i
 nacionalnom nivou

- područja za brži razvoj OIE za jednu ili više vrsta energije
 iz obnovljivih izvora
- kontakt tačke za OIE (jedna ili više)
- elektronsko provođenje svih postupaka  izdavanja dozvola
- skraćenje rokova izdavanja dozvola (mjesec /tri mjeseca) i
 priključenja na mrežu (dvije sedmice) za potrebe toplotnih
 pumpi
- stavljanje na raspolaganje javnosti podataka o udjelu
 el.energije iz OIE i sadržaju GHG za el.energiju
- stavljanje na raspolaganje javnosti podataka o potencijalu
 za upravljanje potrošnjom i o el.energiji iz OIE kuju
 proizvode prosumeri i zajednice OIE i koja se šalje u mrežu

- ubrzavanje procedura za priključenje
- dijeljenje energije (aktivni kupci)
- zaštita od energetskih kriza (regulisane cijene)
- zaštita od energetskog siromaštva (dijeljenje energije)
- transparentnost informacija o raspoloživim kapacitetima
 mreže
- 'eksibilni ugovori o priključenju
- zasebno mjerenje i snabdijevanje na jednom priključnom
 mjestu
- mikropostrojenja OIE – priključni solarni minisistemi
 <800W (balkonski solarni sistemi i dr)

- korišćenje energije iz OIE u sektoru zgrada (posebno
 solarne energije)
- ZEB standard
- šema pasoša za obnovu zgrada
- LC GWP – potencijal globalnog zagrijavanja tokom
 životnog ciklusa (kgCO2 eq/m2)
- MEPS – minimalni standardi energetskih svojstva za
 obnovu
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EĞƚŽ�ŵũĞƌĞŶũĞ͕�ŬĂŽ�ƐŚĞŵĂ�ǌĂ�ƵŐŽǀŽƌ�Ž�ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũƵ�ǌĂ�ŶŽǀĞ�ŬƵƉĐĞͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĞ͕��ĂŬŽŶŽŵ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ
ƐĞ�ƵŬŝĚĂ�ŽĚ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕�Ă��ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĐŝ�ŬŽũŝ�ƐƚĞŬŶƵ�ƐƚĂƚƵƐ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�Ƶ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũŝ
ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŽ͕�ŶĂ�ŶĂēŝŶ�ĚĂ�ǌĂŬůũƵēƵũƵ�ƵŐŽǀŽƌ�Ž�ƉŽƚƉƵŶŽŵ�ƐŶĂďĚĞǀĂŶũƵ�ƐĂ�ŶĞƚŽ�ŽďƌĂēƵŶŽŵ͕
ŽĚ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϲ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕�ŝǌũĞĚŶĂēĂǀĂũƵ�ƐĞ�ƐĂ�ĂŬƟǀŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ��ƚĂƌŝĨŶŝŚ�ƐƚĂǀŽǀĂ�ƵƚǀƌĜĞŶŝŚ
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũŽŵ�ǌĂ�ŽĚƌĞĜŝǀĂŶũĞ�ĐŝũĞŶĞ�ƉƌŝƐƚƵƉĂ�ƉƌĞŶŽƐŶŽŵ�ŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŵ�ƐŝƐƚĞŵƵ͕�Ă�ŬŽũŝ�ŽĚƌĂǎĂǀĂũƵ
ƚƌŽƓŬŽǀĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŝ�ŝ�ŶĞĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŽƌŶŝ͕�Ɖƌŝ�ēĞŵƵ�ƐĞ�ƉŽƐĞďŶŽ�ŽďƌĂēƵŶĂǀĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĂ�ĞŶĞƌŐŝũĂ
ŬŽũĂ�ƐĞ�ƉƌĞĚĂũĞ�Ƶ�ŵƌĞǎƵ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ�ƉƌĞƵǌŝŵĂ�ŝǌ�ŵƌĞǎĞ͘�/ŵĂũƵđŝ�Ƶ�ǀŝĚƵ�ĚĂ�ũĞ�ďƌŽũ�ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�Ƶ
^ƌďŝũŝ�ƌĞůĂƟǀŶŽ�ŵĂůŝ͕�ŝƐƉŽĚ�ϱϬϬϬ͕�ƉŽ�Ɛǀŝŵ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂŵĂ�͕�ƵŬŝĚĂŶũĞ�ŶĞƚŽ�ŵũĞƌĞŶũĂ�ŝ�ŝǌũĞĚŶĂēĂǀĂŶũĞ�ƐĂ
ĂŬƟǀŶŝŵ�ŬƵƉĐŝŵĂ�ĞǀŝĚĞŶƚŶŽ�đĞ�ĚũĞůŽǀĂƟ�ĚĞƐƟŵƵůŝƌĂũƵđĞ�ŶĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƉŽǀĞđĂŶũĞ�ďƌŽũĂ
ŬƵƉĂĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ͕�ŝĂŬŽ�^ƌďŝũĂ�ƌĂƐƉŽůĂǎĞ�ƐĂ�ƐŬŽƌŽ�ĚǀĂ�ŵŝůŝŽŶĂ�ŬƵđĂ�;ϭ͘ϵϴϯ͘Ϯϲϵ͕�ŽĚ�ƚŽŐ�ďƌŽũĂ͕�ŶĞƓƚŽ�ǀŝƓĞ
ŽĚ�ũĞĚŶĞ�ƉĞƟŶĞ͗�ϯϳϬ͘Ϯϱϴ�ũĞ�ŝǌŐƌĂĜĞŶŽ�ŶĂŬŽŶ�ϮϬϬϬ͘�ŐŽĚŝŶĞͿ͕�ŝ�ŶũŝŚŽǀŝ�ŬƌŽǀŽǀŝ͕�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ŐůĂǀŶŝ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂů
ǌĂ�ƉŽǀĞđĂŶũĞ�ďƌŽũĂ�ƉƌŽǌƵŵĞƌĂ͘��WŽƌĞĚ�ƚŽŐĂ�^ƌďŝũĂ�ŝŵĂ�ŝ�ƉƌĞŬŽ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ƐƚĂŵďĞŶŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�;ŽĚ�ēĞŐĂ�ƐĂŵŽ
ϰ�Ƶ�ƐƚĂƚƵƐƵ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂͿ͘

EŽǀŽ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀŽ�Ƶ��h�ƉŽƐĞďĂŶ�ŶĂŐůĂƐĂŬ�ĚĂũĞ�ŶĂ�ĚŝũĞůũĞŶũĞ�ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶĞ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ĂŬƟǀŶŝŚ
ŬƵƉĂĐĂ�;�ŝƌĞŬƟǀĂ�;�hͿ�ϮϬϮϰͬϭϳϭϭͿ͕�ēŝŵĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞďŶŽ�ĂƉŽƐƚƌŽĮƌĂ�ďŽƌďĂ�ƉƌŽƟǀ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ�ŝ
ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ�ŶĂ�ƚƌǎŝƓŶĞ�ŽƐĐŝůĂĐŝũĞ�Ƶ�ĐŝũĞŶĂŵĂ�ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�Ăůŝ��ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�^ƌďŝũĞ͕�ŽĚŶŽƐŶŽ
ŶũĞŐŽǀĞ�ƐǀĞŽďƵŚǀĂƚŶĞ�ŝǌŵũĞŶĞ�ŝ�ĚŽƉƵŶĞ�ŝǌ�ŶŽǀĞŵďƌĂ�ϮϬϮϰ͘�ŐŽĚŝŶĞ͕�ƐƵ�ƉƌŽƉƵƐƟůĞ�ĚĂ�ĚŝũĞůũĞŶũƵ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ƉŽƐǀĞƚĞ�ĚƵǎŶƵ�ƉĂǎŶũƵ͕�ŬĂŽ�ŝ�ĚĂ�ŽǀƵ�ŽƉĐŝũƵ�ƉŽƐĞďŶŽ�ĚŽĚŝũĞůĞ�ŬĂŽ�ƉƌĂǀŽ�ĂŬƟǀŶŽŵ�ŬƵƉĐƵ͘�

WƌĞŵĂ�ǌĂŬŽŶƵ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũĞ�ĚƵǎĂŶ�ĚĂ�ŶĂ�ǌĂŚƚũĞǀ�ŬƌĂũŶũĞŐ�ŬƵƉĐĂ�ŽďĞǌďŝũĞĚŝ�ŝ�ƵŐƌĂĚŝ
ŶĂƉƌĞĚŶŽ�ďƌŽũŝůŽ͕�ĂŬŽ�ƵǀŽĜĞŶũĞ�ŶĂƉƌĞĚŶŽŐ�ŵũĞƌŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŝũĞ�ŝƐƉůĂƟǀŽ�ŝůŝ�ĂŬŽ�ƉůĂŶŽŵ�ƵǀŽĜĞŶũĂ
ŶĂƉƌĞĚŶŝŚ�ŵũĞƌŶŝŚ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŝƐƵ�ŽďƵŚǀĂđĞŶŝ�Ɛǀŝ�ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĐŝ͘�dƌŽƓŬŽǀĞ�ŶĂďĂǀŬĞ�ŝ�ƵŐƌĂĚŶũĞ�ŶĂƉƌĞĚŶŽŐ
ďƌŽũŝůĂ�ƐŶŽƐŝ�ƉŽĚŶŽƐŝůĂĐ�ǌĂŚƚũĞǀĂ͘��ĂŬŽŶ�ŶĞ�ƉƌĂǀŝ�ƌĂǌůŝŬƵ�ŝǌŵĞĜƵ�ŬƌĂũŶũŝŚ�ŬƵƉĂĐĂ�ŬŽũŝ�ǌĂŚƚũĞǀĂũƵ�ƵŐƌĂĚŶũƵ
ŶĂƉƌĞĚŶŽŐ�ďƌŽũŝůĂ͕�ēŝŵĞ�ƐĞ�Ƶ�ŶĞƉŽǀŽůũĂŶ�ƉŽůŽǎĂũ�ƐƚĂǀůũĂũƵ�ŬƌĂũŶũŝ�ŬƵƉĐŝ�ŬŽũŝ�ƐƵ�Ƶ�ƌŝǌŝŬƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ
ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ�ŝ�ŝŵĂũƵ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝ�ƵŐƌŽǎĞŶŽŐ�ŬƵƉĐĂ͕�ŬĂĚĂ�ŝŵ�ŶĂƉƌĞĚŶŽ�ďƌŽũŝůŽ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�ƉŽƚƌĞďŶŽ�ǌďŽŐ
ƐƟĐĂŶũĂ�ƐƚĂƚƵƐĂ�ŬƵƉĐĂͲƉƌŽŝǌǀŽĜĂēĂ�ŝůŝ�ēůĂŶĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝůŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ͕
ēŝŵĞ�ƐĞ�ŶũŝŚŽǀŽ�ƉƌĂǀŽ�ŶĂ�ƉĂŵĞƚŶŽ�ďƌŽũŝůŽ�ĚŽǀŽĚŝ�Ƶ�ƉŝƚĂŶũĞ͘

KƉĞƌĂƚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟǀŶŽŐ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ũĞ�ƉƌĞŵĂ��ĂŬŽŶƵ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�ĚƵǎĂŶ�ĚĂ�ũĂǀŶŽ�ŽďũĂǀŝ�ĚŽƐƚƵƉŶĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ
ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ŝǌǀŽƌĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ƐŬůĂĚŝƓƚĂ͘�/ĂŬŽ�ũĞ�ŽĚ�ǀĞůŝŬŽŐ�ǌŶĂēĂũĂ�ǌĂ�ĚŽŶŽƓĞŶũĞ
ŝŶĨŽƌŵŝƐĂŶĞ�ŽĚůƵŬĞ�ƐǀŝŚ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŽĚůƵēƵũƵ�ǌĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝ�ŬŽƌŝƓđĞŶũĞ�K/�͕�ŽǀĂ�ŽďĂǀĞǌĂ�ŶŝũĞ
ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶĂ�ŝ�ŶĞŵĂ�ũĂǀŶŽ�ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ�ƉŽĚĂƚĂŬĂ�Ž�ŬĂƉĂĐŝƚĞƟŵĂ�ǌĂ�ƉƌŝŬůũƵēĞŶũĞ�ĞůĞŬƚƌĂŶĂ�ŶĂ�K/�͘

�ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ũĞ�ƉƌŽƉŝƐĂŽ�ĚĂ�ũĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ
ƉƌĂǀŶŽ�ůŝĐĞ�;ďĞǌ�ŶĂǀŽĜĞŶũĞ�ŽďĂǀĞǌŶĞ�ĨŽƌŵĞͿ͕�ŽƐŶŽǀĂŶŽ�ŶĂ�ƉƌŝŶĐŝƉƵ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŐ�ŝ�ĚŽďƌŽǀŽůũŶŽŐ�ƵēĞƓđĂ
ƐǀŽũŝŚ�ēůĂŶŽǀĂ�Ƶ�ƐŬůĂĚƵ�ƐĂ�Žǀŝŵ�ǌĂŬŽŶŽŵ͘�DĞĜƵƟŵ͕��ĂŬŽŶ�Ž�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ�;ŝǌŵũĞŶĞ�ŝ�ĚŽƉƵŶĞ�ŝǌ�ϮϬϮϰͿ͕�ũĞ
ƉƌŽƓŝƌŝŽ�ƐŚŽĚŶƵ�ƉƌŝŵũĞŶƵ�ŽĚƌĞĚďŝ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŽĚŶŽƐĞ�ŶĂ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŐƌĂĜĂŶĂ�;ŶĞƉƌŽĮƚŶĂ�ƉƌĂǀŶĂ�ůŝĐĂͿ
ŝ�ŶĂ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͕�ēŝŵĞ�ƐĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟǌƵũĞ�ƉƌĂǀŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ǌĂ�ŽďĞ�ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘
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•



�ĂŬŽŶ�Ž�ŬŽƌŝƓđĞŶũƵ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŶŝũĞ�ĚŽǌǀŽůŝŽ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ƉƌĞĚǀŝĜĞŶƵ��ŝƌ�;�hͿ�ϮϬϭϴͬϮϬϬϭ͕
ƉƌĞŵĂ�ŬŽũŽũ͗�ƉŽƐƚƌŽũĞŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�ǀůĂƐƟƚĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ�ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ�ŵŽǎĞ�ďŝƟ�Ƶ�ǀůĂƐŶŝƓƚǀƵ�ƚƌĞđĞ
ƐƚƌĂŶĞ�ŝůŝ�ŽŶĂ�ŵŽǎĞ�ŶũŝŵĞ�ƵƉƌĂǀůũĂƟ�Ƶ�ƉŽŐůĞĚƵ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝũĞ͕�ƌĂĚĂ͕�ƵŬůũƵēƵũƵđŝ�ŵũĞƌĞŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�ŝ
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ͕�ƉŽĚ�ƵƐůŽǀŽŵ�ĚĂ�ƚƌĞđĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ŝ�ĚĂůũĞ�ƉŽĚůŝũĞǎĞ�ƵƉƵƚƐƚǀŝŵĂ�ƉŽƚƌŽƓĂēĂ�ǀůĂƐƟƚĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ�ŝǌ
ŽďŶŽǀůũŝǀŝŚ�ŝǌǀŽƌĂ͘�dƌĞđĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ƐĞ�ŶĞ�ƐŵĂƚƌĂ�ƉŽƚƌŽƓĂēĞŵ�ǀůĂƐƟƚĞ�ŽďŶŽǀůũŝǀĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘�EĞƉŽƐƚŽũĞŶũĞ�ŽǀĞ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�Ƶ�ǌĂŬŽŶŽĚĂǀƐƚǀƵ�^ƌďŝũĞ�ŵŽǎĞ�ĚũĞůŽǀĂƟ�ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂũƵđĞ�ŶĂ�ƌĂǌǀŽũ�ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ�ĞŶĞƌŐŝũĞ͘

�ĚƵŬĂĐŝũĂ�ŝ�ƉŽĚŝǌĂŶũĞ�ƐǀŝũĞƐƟ�ʹ�ŶĂƌŽēŝƚŽ�Ž�ŵĞĜƵ�ƉŽƉƵůĂĐŝũŽŵ�ŬŽũĂ�ũĞ�Ƶ�ƌŝǌŝŬƵ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŽŐ�ƐŝƌŽŵĂƓƚǀĂ͕�ƚĞ
ĐũĞůŽŬƵƉŶŽ�ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀŽ�ŝŶĨŽƌŵŝƐĂůŽ�Ž�Ɛǀŝŵ�ƉƌĞĚŶŽƐƟŵĂ�ƉƌŽƐƵŵĞƌĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŚ�ǌĂũĞĚŶŝĐĂ͕�ŬĂŽ�ŝ
ƉŽĚƐƟĐĂũŶŝŵ�ŵũĞƌĂŵĂ�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŶƵĚĞ�;ĚƌǎĂǀŶŝ�ŝ�ŶŝǀŽ�ũĞĚŝŶŝĐĂ�ůŽŬĂůŶĞ�ƐĂŵŽƵƉƌĂǀĞͿ͘

DũĞƌĞ�ǌĂ�ŽƚŬůĂŶũĂŶũĞ�ďĂƌŝũĞƌĂ�ŝ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶŝŚ�ǌĂŐƵƓĞŶũĂ�ŵŽƌĂũƵ�ƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŶŽ�ƵƐǀĂũĂƟ�ƌĂĚŝ�ƵďƌǌĂŶũĂ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝ�ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ�ŶĂũǀĞđĞŐ�ďĞŶĞĮƚĂ�Ƶ�ŶĂũŬƌĂđĞŵ�ƌŽŬƵ�ǌĂ�ŐƌĂĜĂŶĞ͘
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