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��2��2����������	������ ����"	��������#���������������!���$�������	��������� ���������
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�%�

��2�������������	������ ����"	������
�����������

�	����������&��������
��

3�
���'"���	����������������������	���
��

(����%����������"���	�����������	���	�������(����	�"���������������"�����	����	�"�)"��	�

(#�� !��#"���	���������#�������������������

	�����	��	���!�����������	�

��(�������������	��������*���+	���������	����	��	�
��

������������������	�	�!����	�,������-�,����#���������������,������������*���	����	��	�
��

(�	.4� �� +�"����� �."��������� /��"����� �� ��"����01� ����������	� 	� �!2�3� !�	���$��*��� 	�
�.���4��	�

3	.4���'"�����	�����."��������/��"�����	"�����	����0�

232.4���+!��5�3�'��5�

�������������	�6�!�����2����/2������!���	���������0�


����������	�������	������)��	�

��&��%�!��%#� �!� 
�� �� ����	� �� �	��� ��� ��������� ���	������ ,� 	"�����	� �� ������	� ��
��������-� 	�� (����� ��� �������-� �� �	�������	� �� ��� �� ������-� �� ��#�������������	-� ������ ��
����� �� ������	7� �����������	� ��� �."����	� "���� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� �	����	� ��
���������	����	�������
���	���
�7�

��#� �" )��"#� �� !�	� ��� (��� �		�� 	�� �	�	�� �	�����	���� ����	�� �	� 8����	� 	� "���	� ��
�����������	��9�������	��	�"���	����	����	�

���%����*#������������������	�"��������:�����������
��"������	���;�	����������������#�����7�

	������	��	�����������	���<���7�

(#�&�"�*#� �� '"�����	� (��� �	������� ��� 	���� �	�� ���� ���������	� �� ���� 	�� ��#4��	�� :��
�.��������7�
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���#�&�"�*#� �� '"�����	� �� ��"����	� �� ��������*��� �� ���� :�� �.��������� �� ���� #��4���� ��
������"����	����7�

��!������	�:���	�������������������)��	��(���������������"����������
����������������
������������������	�����,������������	���������������������	��������$���	������7�

����� ��� ���%"�+ ��*#� ��� ��� �� �������� �	������4	� "	�� ��������-� ��������-� �����)��	�� ��
�(��"�����	��(������������������������	��������������7�

�	���2��.��������	���"�����	���:	����	�-���������������,�"�����	����	�#�����-�����#���	����=����7�

�	���<����������	���"�����	���:	����	�-���������������,�"�����	����	�#�����-���������	����"���	��
��=�������������	����#���	����>?����7�

�	5���2��.��������	��	���	����	���#���	����;?������@/�0�

�	6���2��.��������	��	���	����	���"���	����;?������@/�0�

���������������������	�������������������������������������	���
����"�����	���.������
������	���#���	����=�����/�	07�

�	�������������������	������������������������������������	���
����"�����	���.������
������	�������	����#���	����>?���������"���	����=�����/�	07�

7�����A�����!��)�	�����
�%�

7�
���A�	��������������������	�

	�������	��	�������	�2���	�

0�(0���B	�����	�2�������+�"�����B�.	�

8!���C���)����	��

!%����<���	��

!9����������	��

�9����<��D*��������	��

�:;���
���E����D	���
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(7�"���+	��������$�	�����F����	�������	������D�����

�

�

�

�

�

�

�



�
�

��
�����	�

�

� �

��������

	
��
������������

�� � !�"�#��$�� %�&#�����' ��"�!��%#�

'� 	������	� �"�������� 	� ����	� �� ������	�������	� �� �����������	� �� ���� ��
�����������	���
�������������<������"����	�(���(����	�>?;G�>?>;7�

'� "���	� �� �����������	� ��#����� ��� 	�������*��� ������������� (��� �� <������ ����
�����	�"�����	��	�����	�"�	:��	�������������	���
�����������������	������	-�
���� ���D	���� �	���*��� �� ���������� �� �� (������� �� ������	� �� ��������	� 	�
���"������	����������	������*���"����������	��	�����	����	������	-�������������	�
��"��4#�������	������������	���"����������	����	�7�

B�����	�������������	����<����������	�	�������"�	"	����"����	�"��4		�>?;G�>?>;�
���	� ��� �	��������	� �� ��	����	� 	� ��(��������	� ������������-� ���
���	�����*������
�
���	��"������������������	�'"���	������ 
�7�

������ ���D	����� �	�������-� �	���������-� ��� �"���������	� �� ��#	�����	� �����
����D�����	��4���1�

� �����������$���	�����������������������	���
�-��	������������#�������,�
���������������������	H�

� ����	����������	���#������%��������H�
� �����������$���	������#��������������.��������-����������������������������-���

����������	���	���#�������	�����	�������	����	����
�H��
� �����������$���	�	��"�	:��	���������������	���	���#���-��"��������	��	����

��#	�����	�"	���	����D	�����	�"����	���	��D���)���	���	�	�"�������"�	:��*���
���	�����-�"	��	�����	����	-�����	��������������	-�I�

� �	���������	������"	����,�������	�	�������������	�H�
� ���#����������	����"���"�����������	����	���"�	�������	������	��"	��	��

���	����	���������	�H�
� ���(�����#�����	�	������#4��	����	�:����	��	�������������	�7�

�

!�<�������"�������������"�	"	��������������#	������������-��	��������������	�
������>?;J�>?;K-�	���#	���������	�����&���	�	������	�(�������������		��	��
"���	�� �� �����������	� 	�� L� '���� 	� ���"	� 
��"-� ��"	������$��	� �	���	� ��
��#	�����	���#�������������'��7�

�������������	������#������������	�"�������������"�	"	����������"����������������
���� '��-� (��� ��	����� �� ����	�� #��	���� 	�� (����� ��� �������� 	� �	���.�	�
D���)���	-� �� ������	-� �� ���������� �� ��� �������4������� ����	����� ��� ������
�	������	�����	������������7�

'��������	�	��'�������	�"	��	�"	��;;���"������(����.�����������������������
����������.����������������"�����������������4��"����+	������	�	��%������7�

� =���"�������	������������'��-�	��(�����@���	�	����"	�
��"�/%���	����-�
%��������������������0�#	�����$��������������	�����*����	���	���;KK@7�

� >���"����������������/'���3�+A��0-����(�����;���	����"	�
��"�/2�������0-�
�������������	������	����;KKL7�
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� J���"����������������/'���3�+A��0-������	��������	-��9����������������
������"	������������	�����������������	�������4���������	����	��>??>���>??L7�
������-�=���"������"����������	�
��"	�
��"�/��������-������������-�<������
����.���07�

�����"�	"	����#	������	�������"����������������������	�#������	������"�	"	������
������	�"��4		�������	��>?;J�>?;K7�

�	�C���	�;��"����������������4�������	�"���������������"�	"	�����	������7�

�

�

�����.�' ��"�!��%#��������%�&#��#�	
��
�

!�"�	"	������������ #	�� ����	�������"���������,��
�
�����	�	� �	��	������	�
;>M�+�	�������	�%����M�;=?N>??O-���>O���:��D	���������	�(����D��#	���	�#�����
"��	�������	�%����M�>@;N>?;>-���>O���	�����	7�

'��'�������������	���-��	����	��"����-���������7�'������������������������
���������$���	� ����������� ����������	#����� ��"�	����-����������"��������-��#������
�	������������������	������	-�������������		����	���	��	�����
�����������
�	����	�	�:����	���#���������	������	�������	����������������	���"�	����7�

'��'����������"���������������"�	"	������������,��
�
������	�#���������������
������	�"��7�

'�"���	��������������	���	�������	�:����	���9������	��������	�	������*���	�'���
"����������	�+	�����	� ��+	������	-���� ���������	�����	���� ���	�� ����������	��	�
���	�-���"������������	���+����!���7�

������������	�����	����	����	������������1�

� '� 
��"�%#<��� �=� >�?���@-� �� ;J� �� #�������	-� ��� �����	� (��� �D�� #	��
�	�#�����"��	�
��"�%#<����=��>�?����-���>O���	�����	-���������������
���������������	�����$���	���	�#����	������	�	�������������	������
���
�������� /��
�0� ��� �	������-� ���� �	�	� ��� ������ ������� �"��������� �	�
�.���4��	� ��� ��������� �� ������	-� ����$�������	-� �����"	���-�
���%"�+ ��*#����	��������$���	�����������������,�	�����$���	�	�������	��
�������������7�

� 
��"�%#<����=��A�?���@-���>O���:��D	���������	�(����D��#	���	�#�����
"��	�
��"�%#<��� �=� �>�?����-� �� >O� �� 	�����	-� ����������� 	�� ��������
:��4��	�� �"��������� ,�� ��������� �� �����"	���-� �� ����$�������	�
�������8��	��������������-���������	-�����$�������	��� �������#�����	���

C���	�;
��&��%�!��%#�/�P0

�����������	������%�����	����������� @7=?@ 99% >7@?L 83% �;7?KJ -32%

'���	�������������	�������#����������� ? 0% @;O 11% @;O n.a.

'���	�������������	� @O 1% ;J; 5% ;;O 327%

2#%�� >�A>B ���C ����@ ���C @@> �DC
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��������������(��#���	�/
�%0���������%"�+ ��*#����������% "��-� �������	����
���"������� ������ ��� �	�����*��-� ���� �	�	� �� �	��������$���	� �� ����
������������	�����$���	�	�� ���"����	�������	�7�'�������	�%��������������
���������������������������,������	�����������	����	�������������	����������
�������� /��
�0-� �	� "���������	� �� ���� ����	���� �� �����"	���-�
��#������������� �� ����$�������	� �� ���������� �� 
�%� /�� �! 0-� �	�
/�����!��%#����"��������#����������%"�+ ��*#����������% "���/���
�0-�
,� ���������� 	� ������������	� �� ���� �	���	��$���	� �� ,� �	���������	� ��
���������	�����������������������7�

�

�����(�"�%�"�)��*#�����%�&������������%"�+ ��*#�������

!���������������������	���
�������������������������."�	����	������
���	��
����	��"������	���	�������	�%����M�@?N>??O-���;J���#�������	-���������	�(����D��
#	�� �	�#����� "��	� ������	�%��� �M� >@?N>?;>-� �� >O� �� 	�����	-� �-� ��������
+	�����*���	��%��������������4���"��	�����	��	��'���7�

!����������������������	�������������������������������	"�����	�����������
����������	�������������������	���*����������������	�)��������(����7�

!� <������ �����	���� �� ���� �������� �� ����������	� �� 
�� �� ��	�	� �	�� ���
%����������+	������	�������4��"��	�����	��	�����9�7�

!��	������	�����"	��	�:��	�����������������������	��������������-��.���������
���������������	�"&����	-���������������4�7�

�������������	�	�:��	����������1�

� '� ����������	-� �� ���������	� �� �� �������� �� 
�� �������� �� ���� ��
����������	7�

� !��#��%" �*#-���!�� %���*#-���	"�����	������."�	����	����	��������#���
����������� (��� ��������������
�-� ��� ����� �	����"	������ ,� �	������	-� �-�
���������-������������*���������������"����������	"�����	7�

� !� /"#!#�*#� ��� �#��%" �*#-� �#�&�"�*#� 	�� ���' ��*#� �� ���������
�	�"������"���	��� ��������*����������$���	���
�-�"�	"������	�����������
#�����-����		���(�����:��"	��4����	�������������	�������������
�7�

� '�/�����!��%#-� 	������&#�&�!��%#-� ���$/���*#� �� �� �����	� �������� ��
���
�-������������	������	7�

!� <������ ���� ����"��D��� �� �������� �� ����������	� �� ��	�	� �	�� ���
�.��9������ �� ��� �������-� �	��4��	� �� �#�������� #����	������	� 	� ������	� "&����	� ��
�	���-�"����	��#���	-�	�����D	����"�	�������	�-����	��������	�	����������$�	���	�
���	��	����-� �	������������"��%�"-�������������-������ "��������/���#�����
+����������� "������#��+��%���!��%#7�

'� '��� ���-� ����-� !��%�"-� ������� 	� "��$	� �� ���9����� �� �������-� ���
/�"!����%�� ��%��#� ��� +#!� � ���#��!��%#-� �#���"&��*#� �� ��� "����-� 	��
����������	���#��	��,��	������	-��#�����	�"��������	������"����*��-�"��#&�����-�
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���/%��������!#��"��)�������������������	��	������"��D	�	�������	�"&����	�
�	����	7�

�

�

��>��.�' ��"�!��%#���#+,�%�&#���#�	
��
�

!�"�	"	�������������������(����������"��	��"��*�������"�����������������	�
���"������	����	������*���������4����	�'����������	������	�"	��	�������	�7�

'��	�:����	���	���������������������������D	�����	���*����������������	�)������
����������������������	���
���	�#	����"������	���������������."�	����	-������
����	����������	�"�	:��	��������#�����	�����������	������	���<����������
����	� ����� �	���	� ���� �	�� ��� ��#	��	� ��������	� �	� �	��	� 	� "��4		-�
���������	� ������� �� 	�������	� �� ������	� ,� ���
�� 	�� "��	�� �� �����	�
�"�������	��"	����(�����������(������:����	�������
�-��	������	��"������	�����
���������	� �"�������7� ����� 	�������	� ����� "�������� �	� ��+;-� �	� ��"4���	� �	���� ���
�����*���,�������(����#����(���	��'���-�����	������������������	������	-�����
��$� �����	�� 	�� ��(�����	�� ������	�� �� ������� ���������	�� ,� ���� �."�	����	-� �9��
	�������	���������	1�

� ������������*���������������	���	����	���������"���	����;?������@�/�07�
� ������������*���������������	���	����	���������#���	��	����������;?������@�

/�0-�����(���	������	����������������	������������#��9�������������
����������	7�

'��4������ �����������	�������"������	����"�	"	������������ ���������������*���
��������������#������"������"����-��	���������(��������	�	����	��	�
�-�(���
����	�������������������#	��	�#��������	���������$�	7�

����� 	��������	-� �	������ "	�� "����4"�	�� �� ����	������� 	� �����������	� �� ��
"��9����� #�����������������������*������"���������(�����"	������������*�����
�����������	-�������	����	����"��	������	���������������	���*����������	-�
��	���������	���������-����������*���������������	��	�����	��������������
���	�����-� (��� "	��� "������ �� �	��������� ���������� �	� �����	�������	� 	��
"�	:��	�� ���� �	���*��� ������������� �	�D������ �� ��������� �� (��� ��"	������� ���
����*����������������	7�

�	���.��"�	-�"�����."����	�������������	���
���������������������.����*�����
��������	����D	��:��	��	������#�������������	������	�	���	����D	�-�	���#	��	�
�������� �� �	�����	� �	�������	��	� �����������	���� ������� �)��"	��� ���� #	����
"�	���������������	������������	���������*�������������7��	����	����������*������
�	���*���	������	��	���	�����	�"�	����	-��	�����������	��4����	��"���	��
����#��9���������	�����*��������	�����*��������������*��������	������
��	���	�
�4��������	���*����������	�,����-�"	��	���	�����	�����	����")�����	�������	�
�� ������� (���)����	�� �� ���� ��	� ���� "	��4���� �	������$��� 	� �4���� �� ����	� 	��

�����������������������������������������������������������
�
���������	
����������������������������������	�



�
�

��
������

�

� �

��������

	
��
������������

"	��������� ��������� �����#���	�-� �	�"�	�����	� 	�� 	�:����	�� �� ���������	� ��
�	����� �� ���� "���� 	� ��
�� �� �	���(����������� �	�	���� ��� ������ �� "�)"����
�#���9�����	������������	������$�	7�

�

������ �	���.�	-� 	� �	������� ������ �� �����������	� "�	"	��	� ��	� �����
��������������� �	����	��	� "��	� �4���� �� ��������� �� �	�������� �� �����	-�
����������"	�������	�����"�����������#	��	�#��������	����	���.��������	�������
(���	�	� ���	�-� �	�����������	����	�"����"	������������ ������� ���(���	�
�������)��	�(����	����	���	������	�������	�	��"�	:��	���������������	7�

�

'� �����������	� "�	�����	� �� <�����-� ��� ����	�� ������-� �")�� ���� ���9�����
����������������������	�����#������	�"��4		���>??K�>?;J-���������$�����"	��
������������$���	�	��4�������������	�(��� �	�����	��EEE�!���9�"����	�"��4		�
>?;G�>?>;-��������������������#���	���	����	���������	����>??L���>G���97�

�

'����	��"�	"	��	��� �����������	������������	��(����� �����	�������	��!2-��	�
���	������	���$���	�	�����	-�"��	�(�����	�"��������� ��"	����	�	����	��	�����	�
��������	��������	�	���� )� !��"�� �*#����%�"������������#�H��"��������
���%"�+ ��*#7�

�

����� ���9����� �� ���������	� 	� �4���� �� �����������	� ������ "���� 	� (���(����	�
�."�������-� #���������� �	�� "����4"�	�� �� ����	������� �� �� �#���9����� 	��
������	�-� "���� �����	� �� 	�������� 	� ��#	��	� �� �����������	� �� <������ "���� ���
#����������:�������#������	��"�).�����������������������	��.�������-��	����#	��	�
�� ���������$���	� 	� �����������	� ������������� ��� ��#������������� �����$�	� �	�
"����	�"����������	�,������	����������������	7�

�

�����	��������	���������������"��������"�)"����������$��	������������	������$�	���
"�	"	��	��	�"���	�(��������������"�(�������.����*����� ������	�����4���	����
�	�������� �	���� �� ��#������������ �� ����������	� :�� ��� ������	� "���� ������ �	�	��
�����������
�7�

�

�

�

�

�



�
�

��
�������

�

� �

��������

	
��
������������


��#��	�;�

�

!��"��	�������#�����-��	�������"���� ����	���������	�)���������"��9����� #����,�
�������$������	����	�	���(��������	��������)��	�	�������������	�-��	����	��������
�."����	� ����	� ���� "�)"����� #���������� :�� 	����� �� ��#������������� �� ����������	�
�	�	�"�����	����#���������������4�����������������#��9���������"����7�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

(� (�"�%�"�)��*#��������"���%" % "���������%"�+ ��*#����������% "���
�
� .!�%�"!#������"�����#�"������

�
!� ����� �� ����������	� �� <������ �������� >� �	����D	�1� B��	-� '�D�	� ��
�	�����	7�

�

� (#+�"% "����#�"������

'����#��	�>� ��#�����	��4�������	��������	��@��	����D	�����������������	���
<��������	�"��	��������	����D	��������	�����!�����	������"����7�


��#��	�>�

�

!���.�����	��������#	���"������	���������� ��#	�����	�	��"	��	����������������	�
����	�� �� �� (�������� �� ��	:�����	�� #���������>� �.��������� ��� ���� #��������� 	��
�	����D	��	�������"��������������������������	���
�7�

B	�����	���������@�������*��1�

�  �.�� �"����� �	�������	� �	��� ��� #���������� 	�� �	����D	�� ��������	��
/Q 	������#���������R07�

�  �.���"����� �	�������	� �	��������� #���������� ����������� /QB��������� �	��

�R07�

�  �.�� �"����� �	�������	� �	������ ��� #���������� ����������� �	�� ��.��� ��
"��������	���"���	����;?S�/QB����������	����.�T;?SR07�

�����������������������������������������������������������
�
����������������� � ������



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

'� ���#��	� ��������� (��� 	�� �	����D	�� �9�� �#�������� �4����� �� �	�������� ��� �����
#����������	�(��������	��	���#������������������"����	�	���	��������	����	�������
#���������7�
�

�
� .!�%�"!#����������&#�&�!��%#��������"���%" % "���������%"�+ ��*#�

'�(���	�>������������	������������	���������#�����������������"������	�����������	�
	��"	��	����������	�,��� 
��	��������A!
���������	����D	�/�	����>?;J07�

C���	�>�

�

�

� 
��#��;��%-"��#���#���&��%�!��%#����(#�����*#�
�
� ( �%#��%#%���� ��%�"�#�I�232.4�J�(�	.4�K�3	.4�

'�� ����	�� �������	�-� "	�� ������ �� �������� �� "	�� "	��	� �� ������������	-� �"���	��
�	��������	��"��8����	���#���	���������#	�����	�"��������"���������"�����#���	���
����#���	���	�����>?;=�>?;J@-�	���	�����>?;J�>?;O=�����	���	�����>?;O�>?;GJ����	�
	������������"������<�����1�

�

�

�

�

�

�����������������������������������������������������������
!
�"���������	
���������	�	����������	
�	�	��	���	���������#����$�%�&��'�����(�

(
�"���������	
���������	�	����������	
�	�	��	���	���������#����$�%�&��'�����
�



�"���������	
���������	�	����������	
�	�	��	���	���������#����$�%�&��'�����	� �

�	 	�� 7�� �� ��!���
	#�%#�����

�+��%���!��%#�
�%�&#�

L!� M M L!� M M

B��	� ? ? ; O= GK= =7@=? A!


'�D�	 ? ? ; GK >7@?L O7>J= A!


�	�����	 ? ? ; ;;K >7?=? ;?7;@@ A!


2#%���������� � � > �@� E��A� ������

�	1������������������	����������/<�0 ��1������������������	�����������/2�0

�������

	#�%#�����
�����*#�H�
��2���# �

7��

( �%#��%#%����N9O�P
2�"��������PP�
���A���E

2�"��������PP�
���E���@

2�"��������PP�
���@����

232.4�?��:; >AG>E >>GEB >�GE>
232.4�?�	� �@BG>E �@AGE� �A�GDE

U� ' �5�V�+!��5�3�'��5 UU�!�	�
��



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

� ��&��%�!��%#�

'� (���	� @� �"�������� 	� �����������	O� �����$�	� �	�� J� ��	�� ������	���� ,� "�	"	���� 	�
������"����	�(���(����	�>?;G�>?>;7�

�

�

'�����D��	� �����������	�������/������	�������	������)��	0��� %�����	����	�	��
�	��	�� �� !�����������	� /�!0-� 	� �����������	� ��� ��#������������� �.��������� �� 	��
	���	�������������	�����������	-����"������������	��(���	��=-�J���O7�

�

�

�

�

�
�����������������������������������������������������������
	
���	������	��	����	���	
������������

C���	�@
��&��%�!��%#�/�P0 ���� ���> ���A ���E ���@

�����������	����������	�������	����)��	 ;7;=J K@L GO; ==J =K?

�����������	�������#��������������.�������� ? ? ? >O =O

'���	�������������	� @ ? ;O =O ;?G

2#%�� ���AD D>B ��� E�@ @A>

C���	�=
��&��%�!��%#��!�
����&#�&�!��%#����-��#�/�P0 ���� ���> ���A ���E ���@

������������� =;= @;O >=J ;=@ ;J=

������ OK J> @K =G J>

+	�����*��������	�����*�� JG? =KK =>> >@@ >J?

+	���	����N������������ K; G> JJ >> @=

2#%�� ���AE D>B �@� AAE AD�

�	�	�������������
��/W0 ;7JGL ;7=?G ;7?J@ OJJ OLL

+	�����*��������	�����*���/W0 ;>>? ;;LG G;L =K= JO?

��������������/X��0 K O J = @

�������/W0 >OO >?; ;=; ;>> ;=?

C���	�J
��&��%�!��%#���!����"���%" % "����$��%��%���/�P0 ���� ���> ���A ���E ���@

�����!������������������������	 ? ? ? >O >K

����������������'���	� ? ? ? ? ;J

2#%�� � � � �@ A@

C���	�O
��&��%�!��%#��!�# %"����%�&�������N!9O ���� ���> ���A ���E ���@

���	����	��	���	����N�����	��� ? ? ? ;@ ;@

�����������#	�����	 ? ? = G O@

��#4��	�����	������*�� ? ? ? ? ;?

��	:7�+�����	 ? ? ? ? >

�(��"�����	�������	 ? ? ;> @ J

'���	� ? ? ? >@ ;=

2#%�� > � �@ A@ ���



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

� (#�� !��#"��������#��

'��(���	��G���L��"���������	���	�����	��������	�-����"����������-�"	���������	���
"	��"��#������	����	7��

�

�

�
� Q ��%�����������������%"�+ R����

�

�
� (#�� !#��!S��#��/#"��R&������/"���*#�

�

!���#	�����	�����������"	���	����D	��	��������#��D�������������������.	7�

�
�
�
�
�
�
�

C���	�G
	#�%#������+��%���!��%#�N	�O�/#"����!��%# ���� ���> ���A ���E ���@

�	������	 ;G7=@? ;L7J>K ;K7=LO >?7?>L >?7OG?

 �������	 J@K JG@ JKK O=K OJ?

��&����� =G J? =G J? J>

2#%�� �B���@ �D��E� ����>� ������ ���>��

C���	�L
	#�%#������+��%���!��%#�/�!0�/#"��R&������/"���*# ���� ���> ���A ���E ���@

2�Y ;G7KOK ;K7;?> >?7?LJ >?7OGG >;7@>?

2�T =O =K =O =K J;

<� ; ; ; ; ;

!� � � � � �

2#%�� �B���@ �D��E� ����>� ������ ���>��

C���	�K
F#� !���&��� ���#��/#"��R&������/"���*#�N�:;O ���� ���> ���A ���E ���@

2�Y @L =? =; =@ ==

2�T => JJ =G @L =?

<� ? ? ;> ;K ;J

!� � � � � �

2#%�� B� DE DD DD DD

C���	�;?
(#�� !#�!S��#�/#"��R&������/"���*#�N�:;?	�O ���� ���> ���A ���E ���@

2�Y >-;= >-;G >-?L >-;; >-;?

2�T K>;-O ;7;JK-; KLK-@ L??-> GKJ-;

<� ?-? ?-? ;;7O=K-J ;L7J?O-? ;J7?GG-L

!� � � � � �

2#%�� AGE EG� EG� AGD AG�



�
�

��
������	�

�

� �

��������

	
��
������������


� (#�%�$%#���#�"����#����#�, �% "���#��#��#�-!����


��������;!�"L����
��%"�+ ��*#����	#"% ����&��3 %"#��	�R����. "#/� ��

'� ���	�� �� 
�� �	�����9�� �� ���	�� ����	� (��� �� ���	���� 	�� "�4���� ���	"���� �� ��
���������$�	�"	�1�

� !"��������� ��� �	����	� ����� ���.	� ����	� ��� ����	�� ���	���	�� �	�	� "	��
�	�����	�-��	��	�
������"����������	��������������;GS�	��	����	��	����	�
���������	7�

� ���$�	���4�������"��������	�������������	��	�������-��"��������	����	��
��������.	��"��	��	��	����	�������������	����	��	����	�
���	�����	7�

�  ��� �� ����� �������� ���� �� ����������	� �	�� �����#������	�� �� ���������
�����������	�� ���� ��#������������� (��� ����� ��	� ���������� �� ���� "�����
��"�����7�
�


��#��	�@���+������4���������"	����	������	�	������	���
���	�����9��

�

�
� !���������������������	���
������	������������	��������;KKG��������������

��������#�������������	���	��;?���	���	�������������=?�J?���	���	�������	��
����	�����	"���7�

� '������	� �	�����9�� �"�������� ���.��� ��.��� �� "��������	� �	�"�������������
�	�������	������	�����	"���7�

�

�

�

�



�
�

��
������
�

�

� �

��������

	
��
������������


��#��	�=����.�����	�������������.����"��������	�

�

)�* ������ 	!�����	���������	��
���	����"�

)�* #�������	�	���$��	�%	�����	��	���������&'���$��	�%	(����(������	)	���$��	�%	�*!+"	������	%��	(����(����	��	�*!�	 	

!������"�

�


����.�' ��"�!��%#��#���������#�#!���	#"% � ����

Z����������	�"���������������������G1�

� '�"���	������������	���*����	�"���������	�
��#����,���������������
�����������-��	�����	�"����	����	�����������7�
�

��#��	�J���+	�"�����	�������#���������	�
����	������#	���������������

�

� '�
���	��������"�����������	���������	���+'>7�

��#��	�O��������*������������+'>�"�����(��������	�������D�������	�

�

�

�����������������������������������������������������������
+
��������,���-.��/������������������/�������%�0����1��2��3��%�4����  ������5�������%�6��7�� ��5��8�9:8����

������";'��������2�8������������� �����������������#<�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

������ �	���.�	� �� �."�������� �� ���������	� 	� ���������� ��� ����	� �	� 
�-�
�	����������	����	�����������7�

�


�>��	�"�/�%�&������&#� �*#������#�#!���	#"% � ����

��� ��	�	� �	�� ��� "�	:��*��� "���� �� ��	�	���� �	��������� 	� 2���	� �� �	������� ��
��"���	����	��������	����������������	��	���	�������������	�)����7�

�

• ��	��	�������	�2���	�

'���2�����������������������:��)����������"�����	��������������>?;>������	�����
�4����������������	��������	���	�"�	:���	�����>?;L����	����	��;-OS7�


��#��	�G���+	�������	���4(��	��"����	�����������	�	���2�/���"	��	��"����������0L�

�

�

!� ��.�� �� ����������	� �� ��	�	���� "���� >?;O� ������ ������� 	� �4���� �� >?;J� (���
������	�� ���� �������	� �� ;-JS7� ��� >?;G� ������ ��������� "���� ;-GS� �� �������� ���
>?;L��	���������������	�"������	���;-OS7�

�

�

�

�

�

�

�����������������������������������������������������������
=
��������4��������>����������">��&�-?� �����������������>������� ������	@���=#�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

C���	�;;��� �.�����������	�������/���S0K�

�

�
• ��"���	�

C���	�,���	����	�	���"���	����"�	:��*����"	�����"������ �����	������������.��
������"���	7�!�����"�����	��	�����	���"���	���������	��������"��������	����	�
"�	:�����	��	����	�"����	7�


��#��	�L���<����	���������D	��	�����9�;?�

�

�
�����������������������������������������������������������
A
��������4��������>����������">��&�-?� �����������������>������� ������	@���=#�

��
������������  .�������������"������������������������ �#���8�7����������	�



�
�

��
�������

�

� �

��������

	
��
������������

• �����������	�

��"	���������#	���������������	���B2+B�����"���	��	��	��	���>?;O�(���	��4������
B2+B���"�������������"���-�������D���	������	����	�������������	�)����7�C����	�,�
B2+B����D�������	-�����"���	��������������	����>?;O-�(�����	�"��D��	����������	�
	���������	���"	�4������������"�����	�	������	���������D	7�

����� >?;G� �� >?;L� ��� "�	:��*��� �"	����� "���� �������D	���� �	�� ����������	� ���	�
���������	����	��=-JS��	�#	�����������	��	�(���	�;;7�


�A��(#�%�$%#�"���#��������!/"����

!������%�����������<��������������>��	����D	����������������J??�X�>-���"	�����
����"	"�����	�����������;O>�����D���������-�(�����"�������-����"����������-��C�	�
������)��	�����	�������C���"	"�����	��	���7�

�

�
�

�

�������

T"��

�C

�������

	#/ ���*#

	��# �������*#� �#�	�R�

�C



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

�

.!��R�%���-��

� '�����	������������������	������	���
�-�
� '������	�������	������#�������������������������	�����	������-�
� '��4��������"�����������$��������#������������-�
� !�������������	�"���������	��"���	��#������#	���������������������������-�
� '����"��������������������	����4���	���������	����������	���+'>-�
� !�� "���"������� �� ��	����	� �� ��	�	���� ����	���-� ��� #��4����� �� 	� ���	��

��"��������-�

Z9����#	��������	���$����"���������(�����"	��������"�	:��*����������������	������
"���������� �� "�	:��*��� �� �	����	� ����������� ��� "����4"�	�� �	������	���� �� ��
"��9������	�#	�����������	��	��"	��	��B���
����������7�

!��"�	:��*�������������	����	����	���
���������������"����	����	�	��"	��	����
������������	�"����	��(�����#	��������	�����	����	��������	�(��������������������
����"�����"���������	����D	���"���������4������"�����	7�

�	�� ���� ��$-� �� ��"����	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	� ��	���� 	� "	�������� ��
�����	� �� ���� ��������	� �������� �� ��������	� ��� ����� �.��������� 	�� �������� ��
�."����	� ����	���� ��� ��#������������� �� ����������	� �� 
�� "���� ������ 	�:��	� ��
��������	���	��������������������	��������	�	������������*����	��	������������
�����	�/������$�	���-�"�	�	�	���� ��	�������	��	�� ����������-�"�	:�������-�<����4"�	�-�
�������	�������	������	���07��

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

.� .�' ��"�!��%#�������%*#����/"#,�%#�������&��%�!��%#�

.����	"#,�%#�������&��%�!��%#����
��U�<����*#�����#&#��	��

�����	������������	������-����."����	�����������	����	�	���	��������	����	-�
�������������	���
��	�
��"	�
��"� ������#	���	����������������������������
�	���*����������#���9�����������������	�)����7�

�������#	����������"������������������������������	�	�
��"	�
��"���	��#������
���������#���9�������	�)�����	� �����������	�"������"	��������	�����������	�
������	�D���������������	��������������$��7�

+	�������	�"	����� ��	�	���	������	�� ������	�-� �	���������� 	� �	�:���	���
���������	������*���"����������	���+-���"	��	���	-����	��������������������Q�	�����
��
�R�(����"��������	������������	�����������4���	������#��9�����	���"�����	�
�����������	����� ����#���"	���	��$�����������������������;;-�	��'����	�
��"	�

��"�	"������"	�� �����	����(���������	����	� �����������	��	��	���	�	��"	��	��
���	����	�(���������������	��	�������
���	���
�-��	�������	�(���"����	��
�������	������������.	��	����	-��	����������	����	������������-�	��	����	���
������	� �	�� ����� �	� "��#��� ���	� 	� ���"����	� �	����D	� �� �	����$���	� ��
D�������	7��

+	�� ����� ��� �����������	�� �� �����	� �� ���� ������*��� �	�� 	�� �������� ��
�����	� /+8������ <�����"���� 	�� 	������ �������� �	����-� "�	:�������-� "�	�	�	����
��	�������	�� 	�� ����������-� ������$�	���-� �������	���� �� �	������	���0� ��	�
�����#������ "	��������� �.����*��� �� ���� 	�� ������$���	� �� ��������� ���
��#������������������������	�����"����7�

!")�� �� ��������	� �	�������� ��� �.����*��� "�	"	����� �������� ��� �����	���� ��
�#���9�����������	�������	������������	-����	����	����"�	����	-�����"	������$���
,�#	�����	���������������"�����	��������	���������	���"	�����	���	�������	�������
������������	������.�����	������#���������������������	�	��"	��	�����	����	7�

!���� 	�� ����	���� �� "�	:��	-� ��� �#�������� #����� 	� "�	����	� ���	����� �������
�	�"��9������/��������-��	��������-���������������-�#����������������	���	�	0�����
������	�� ������	�� �� D����	�� /(���	�� �� ��"����� �� 	�� ����� "�����	���� ��
������	�0�(��������������	
���	������"	������������"	���	"����*��7��

����� �������� ������� �	�������� "���� �� ������	� �� ���������	� �� �������
(�������� �� "	��	�� �� ������D	-� �	���������� (��� ��(������ (����#����*���
��(����7������������	�	�"�	:��	��������	�������	�����������������������	�
�����	������4	�"�������	������������	�	��������	���7�

!����-� "���� �#���	� �� ��������	� 	� �����������	-� ����������� >� �����	���� (���
�	���������	���#���������"�������	�����������	���	��������	��������������	-����

�����������������������������������������������������������
��
�>������8����-���������������������������������3���� ���� ��� ����B ���� �����C��� �)D�������� �������

����� ����AAE�����F������������� �����������*%�7 <�� ���� ��� ����� ����� �)G�E��� ������ �����������%��� �

H

E������� ���������*�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

����	����	�)���	�-� Q�����������	���N�������R-����������	��	"�����	����-� Q����	��
�����N�������R7�

� '�����	�Q��&��%�!��%#�
��?��#&#������%�������#R�/��"�.��������	0��	��������
	� "�����"��� �����	�� (��� ��"	���� �� �#�����	� �� ������ �� �#���9�����
��	�)�����	������������	7�

��

+	���	��������	������������-��	��������������	��������"	���!����������
�	��������	��������	�"	����������.����*���#��������	���������������������	7�

�������������������������	�������	����	��	�"	����������4���������"��4#�����������
�������	���#����	��'������"	���������#��������."���*��7���

!�������������	��������������������"	������	��#��	����	��(���������������1�

[�!���"	�	���������������	�	���������/�������	��	�	�	���.�������07�
[�!�����������	��������	��.��������/�	������	�	�����	������	07�
[�!��������D�������	��������"����	�	���	��������	����	�(�����#�����������
�������������	�������	�������/����	�������N�������07�
[� !�� ��������4������� ��� D������*��� /�	�����N��	�	� D�������	���0� (���
�	����	����	��4���������������"	�������7�
[�'��4��������������	�D	��$	���������������7�
[� '�� "�)"��	�� ����	�� �������	�� �� ��#�������������	� �� ������	� �� �������� �� 	��
����	���������	�����	�������	���������������-��	����������������	��"�����
��.���������"������	�������.��9������	��<����4"�	��"�����������$���	���	����7�
�
�
� '� �����	�� Q!�%"#�� ��� "���� ?� �����%�R-� ����� 	� ���� ��"����� �	�

Q�����������	� ��� N� +������R-� �	�������� �)� "	�� ��� 	� �����	�� 	"�����	���� ��
��#��9����-��	�������	��	������#������������������������	��	��	��&���	���
��������� ����	�-� �	�������	� (��� "���� 	�� �������	�� �� ����� ���.	�
�	����	-� �	���������� 	� ���	�� ����������-� 	� �	����	� �� ������	� �	��
������	�"��#������	�	����"����	��	����D	����	����$���	���D�������	7�

�
��
�

.����	"#,�%#�������&��%�!��%#��!����"���%" % "����$��%��%���

����9������ ������� "���� �	������� 	� "�	������ "������	� �� Q���������� ��
������������*��R-�(����	������������	�������	�������"���� ����������� ��	�	���� :��
�	�����4	�-�"	��#	���������D�������8�������#�����������������������	7�

����������$�������(����#�����	��������������������	����A!
\�-�(����"���������:��
������� �� ������� �������	-� ����������� 	�� ��	�� �� ������	� �� ���������� �� ����
�	�"������������"���������$��7�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

��� >?>?� "���9���� �� ���������� �� ���� �� ��#	����� �� ����$������� �� A!
� ��
�	�����	��	�������������(��7�

!��	���	��$���	������������D	����"	���������	��������������	�����������
����������	����	��"����	��+!�!7�

+	�������������D	��������������������(���������������	���<������������������	�
��� "�	������ �� �������	� #4����� �� ��������� �� ������� (��� #�������� �� ���"������
�����#�����	����������*�����	"�����	��	�������	���������9����7�

�

.�>��	"#,�%#�������&��%�!��%#��!�# %"����%�&�������

'� "�����"��� "�	:��	� �	������� ��� ���	����	� �� �	���	���� �� ����� ���������� 	�
���"������	� �� 	������*��� ������� �� �� ���������� �� "���������� #��������� 	�
�����������	������7�

!����	� ���������������	���"�	:��	��� �����������	� ��"	���	�"��	� ����������
��#	�����	� �!�-� �� 	"�����	����$���	� �� �������� �� ���������� "��	� ��������
�	��������/'"����
+0�����#�������������	����������������/�	����	�<)���07��

�

!� �������� �� 	���	�� �����������	�� ����	��� 	� �(��"�����	� ������	-� �	�� ������ ,�
��"	����	� �� �(��"�����	�� �� �	���	��$���	� 	�� ���������-� �	�	� "	�� �.��"�	�
����	���� �� ���-� ����	���� ��+'-�  �%� /���������� "	�������� �� �������0� "���� �	���
�����	� 	� ���������� ��������� �� ���� �� ������	�� "���� 	�� ��4���	�� 	�� ������	�� ��
���-�(����������	��	������	����(��"�����	���� #���������������	����������-�
������	����������7�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

0� 	"�&��*#�����#�� !#����������% "���

'�� "�����"	��	�� �� "�	:���	� �� �	����	� �� ���� �������� ��	� ��������	�� �	��
����������#��	���1�

� ��	����	���(����������"	��	����������������	�����	��,������	����	���1�
�

� ���	� ��������	� �� "	��	�� �� �	����	� ���	���	�� �	� "���	� ��
�����������	7�
�	�� "��9����� ���� "�	:��*��-� �	���������� "���� �#���	� �� �"�������	�
	� ��"����� ��� ����#�� ���� ������	� ����� ��#��	������ �� �� �#���9����� 	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� �	�����	���-� �)� #	���� �	������	��
�	�	�� ��������� 	�� �������	�� ����������-� ��������	� �� "�(����� ��&������
����	�� ,� ���� /�	����"	������� �	�� �4����� ����#���	�� 2�Y� �� 2�T;>07� !�
��������� ������	� �� �	�	�� ������� �	�����	���� ���� ��� ��"�����
����������	������������	�#�����	��	������"	���	7�
�

� ����������	���"	��	�����	����	�"	���������	����	�����	7�
B	�� �	������ �	�������� �� ��4�� �� "	��	�� �� �	����	� 	�� �������	��
����������-� ��������	���"�(����� ��&������ ����	��,� ����/�	����"	�������
�	���4���������#���	��2�Y���2�T0-�"	���	��9������	��	�"�����"	��	�������
��#���	�"����	���	�	��"	��	�����	����	7�!�����	�(��������4��������
�������� �� �	�����	���� �� 	���	�� �4����� �� "�����	-� ��� ����	�� ��
�	����-� "	����� �	�"��������-� 	� (��� ����� ��#����	� �	� �	�"	�������	�
�������������� �������� 	�� �	����	�� ��������	�� "����� ����� ��
����������	��	��	��	�	��&����	����	�7�

�
� ���#������	����	��������	�"	���4������"�����	7�

!��"�	:��*������	����	�#	��������	������������	�������������������
�	��"��#������	����	�"	���4������"�����	7�
'��"��#����9������	�"	�������	��#�������	�"	������'"���	���������
�� �����������	� �	�������	� ��� �	���*��� ��"��4#����� �� ���� �����	� ���
����	�� �� �	����	� ���	� ���� ������� ����#�������� �������	� ������
�	����D	��	�����	�'��7�
�������������	���"��������������*����������	���	����	�����	�����	����
#��	���� �	�:��������-� �	���������� (����	� ,� �������	� ��� �	���*���
������������-�#	���	������	-�"�����#���	���"�	:��*��-�������	�����	����	�
���	��"���	��	���������������	�����	��������������#���	���	�"��4		�
>?;>�>?;J�"���������	����D	7�

�

'� ��������	� �� �	����	� ���$�	� "��	� �����������	� �� �����	�������	� �� ���)��	�
"������	��	�������>?;G�>?>;� �����������������	���	�	��"	��	����������������	-�
�	�������	� 	�� "��#��� �������	�� �� �	����	� "	�� �4���� �� "�����	� �� ���� �����	�

�����������������������������������������������������������
��
������4��:�����  .��������� ������������8����������������

!
I������4��:�����  .��������� ����������

 ������������������
!
�



�
�

��
������	�

�

� �

��������

	
��
������������

/�	����D	0-� �	�� "�����"	��	�� �������	�� �� "��9����� 	� ������	� �	������	�;@�
������	�"������������	�	������������	;=7�

�

0����2�/#�#��������#�� !��#"���

]�� @� ������� ���"	�� �� �	�����	���� ��������	�� "���� ��#������������ 	��
'"���	�����������������������	1�

� �	������	�/����������07�
� ���	����������	���"�(�������&�����7�
� 
�������	�����	����/���������������	����	�����������07�

!���#	�����	�����D���"	���	����D	��	��������#��D�������������������.	7�

!�����������	�	��"	��	����������������	����"���������"	���4������"�����	��	�
(���	�;>7�

�	�8����	���"�	:���	����	�	��"	��	�����	����	����������	�"���	�>?;G�>?>;-�"	��
���� ��$�	� �� "��9����� 	� ��"����� ��� ����������� �� ��������	� �� �	�����-� �)�
#	���� �	������	�� ��������� �	�� �����*��� ����� ���.	�� /2�Y� �� 2�T0� �	�#	����
�������	��	�(���	���������7�

�

�����&�-.�����������������'��B����� ��������� �8��'� �����7����� �������:�<�

�

0����.&#� �*#����/"#� "��

� 	"��� /#�%#��
!���	����	���"�	�������������������������	����	����"	�������	��#��	����	��
(����� ������� �� ������$�� �.)����-� ���������� ,�� "�)"����� ��������4������� ��
�����	���,����"���#�����������	����7�
�
�
�

�����������������������������������������������������������
�!
����8�������� ����-.������$����8�������� � �� �������C��� ����>,�,����
@���A��� �9, ��"��	�,-�	��	

���
�	.�
/	��	������	�������/	���	��	���	
���������	��	
�����0��	��	.1	������$�2��#<�
�(
����8��������J�����/�������������<�

C���	�;>

���E�� ���@�	 ���� ���B ���D ���� ���� 2#%��

2�Y >?7OGG >;7@>? OOJ OJL O=; O=; O=; @7>=O

2�T =K J; > > > > > ;?

<� ; ; ? ? ? ? ? ?

!� � � � � � � � �

2#%�� ������ ���>�� @@� @@� @A> @A> @A> >��E@

�=����	� ��"S���!#�����#&#��	�



�
�

��
������
�

�

� �

��������

	
��
������������

� (#�����#�����!#��%"���&�"�����
�
� '� �	���.�	� ��	�)���	� �	����	��� 	�� �4����� �� "�	���	� �	�� ��"����� �	�

�4�������	����	��������������7�
�

� !���	���*���������������� ��#���������	��	����	����	�	���	�����	����
�������������-��	����������	��������	�����������7�
�


��#��	�K����4���������"�������������������	������	�/M+0;J�

�
�

� !� ����������	� �� ���� �������� �� ��� ������	� "&����	����� (��� �	��	���� �	�
�����	� �	�� ������������� ������������ �	�� #	���� "	��� ���	����� (���
��	���� �� ���� ���	�� �������� (��� "������� �	������$��� "	�4������
�	��������� ����������� �	��	#������� �	���*��� ������������ ��"�	��	��(���
�	��	�����������������	��	������������7�

� !���4�����	�����	������������������	��������-�����	��	���������	��
�������������	�	������"�����7�!�������������	�)�������� ��&���������
��"��������������	�-��	����������	����	�������������������������	-�
��:�� #����� �� ��������������� ���� ����	� �	� �����������	� �� "	��	�� ��
������������	��	��"��������	������������	����������������������	7�

�

�
�

!�"�	:���	�"	�������	����D	����"�������������#��D�������������������.	7�

�����������������������������������������������������������
�

���������������������(�

C���	�;@

���� ���B ���D ���� ���� 2#%��

2�Y == =J =O =L =K >@>

2�T ? ? ? ? ? ?

<� ? ? ? ? ? ?

!� � � � � � �

2#%�� AA AE A@ AB AD �>�

��R������	�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

� (#�����#�����!#��"���#�����
�

� !� ���������� �� ��"	�	���� �� �	�����	���� �� ���"����	�� �	����	�� (��� ������
�	�#	�����������������������������	�����	����������������������	���#�����
	��'���7��
'����#��	�;?���������������������	�#	���������	���
��"	���4������<�����7�

�

�
� '� �4���� �� �	�������� ����	���� ��� ��#������������� �� ����������	� �� ����

�������7�
!� "�	:���	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	� "	�� �	����D	� �"���� ���
��#������������� �� ����������	� �� 
�� �.��������� /�	�#	���� ������	� �	�
��"4���	�+0���	������4�����������$���	7�
'���������	����������	���#��	������#�������������������������	���
��������
�� �	����D	� "���� �	����D	� �� ���� '"���	�� �� ����� �� �����������	�
�	�#	�����������	��	���"4���	�+�/���#��	�>07�

!�����������	�����	���������.�����"��������	����>?;J�������������1�

C���	�;=�

�

�

�

�

�

�

�

C���	�;@

	#"%�!*# 3�;*# 0�"# �.
��T�

B����������	��
����>?;J >;-OS @>-LS =G->S ��G@C

B����������	��
����>?>; @>-=S @L-?S OO-@S >BG@C

	��#��#�%#%������	�V� =L-KS @?-;S >;-?S ���G�C



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

'����#��	�;;� ���������� ��	����	���"�����	� ������� �	�������� ����	���� "����
�		��	���	����D	���������	���	�"���	��������������	7�


��#��	�;;�

�

� �	���������������	����	�(��� ������������	���� �����*�����	��������	�
��#	��	� �� �."����	� �� ��������	� ��� ����� �� ����������	� 	�� '���� ���
�.�����	�	�������"���	���������������	��	������	���	�������>?;G�>?>;�
/�	�#	����������	��	���"4���	�+07�

�
!� "�	:���	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	� �� �	���(����������� ��
��	����	� 	�� �	����	�� ��#����� 	� ����	� �� �����	�������	� 	� "�	:��	� ��
�."����	�����#������������7�'����#��	�;>���#�����	��	�)��	�����������	�	�
��#	��	��������������	����������	����	�	��"	��	����������������	7�


��#��	�;>�

�
�



�
�

��
�������

�

� �

��������

	
��
������������

� '��	����	����	�"	���4������"�����	������4�����	�(���	�����.	7�
�

�
�

!�"�	:���	�"	�������	����D	����"�������������#��D�������������������.	7�
�
�

� 	"#,��*#�����#�� !#��

!� �	�������	� 	�� ����	�� #��	���� �	�������� "���� �� 	��������	� �� ��� �	�"	�������	�
����������������������	���	����	����������	��"����������������������	-����	����
�����������"�����	�"������	�	������	���#���	����������7�

!� "���"������ �� ���������	� �� �	����	� ���	���	� �	�� "�	:��	�� �� �����������	� �����
������	���� �	�� �� "�	:���	� �� ������	� �� ��������� �	�� �	����D	�� �� B��	-� '�D�	� ��
�	�����	-��	����	��	�"��	��4��������������	�����	����������	�����"����	��"��#�����
�	����	����	��������	�"	���4������"�����	7�

!� "�	:���	� �� �	����	� ����	���� �������� 	� �	����	� 	�� �	�	�� �!� �	������	�� �	�
"���	� �� �����������	� �� �	�� �	����	� �������	� �	����"	������ ,������ 	� ���	�� �����
����#���	���������	����D	7�

'������������	��	�����������	��	�����	�	��"�	:��	���������#�����	�	���	����D	���	��
��	����$���	�	������	��������������	���������������������������������	����������:��
	���������#������������7�

�

�

�

�

�

C���	�;J

������ ���>�� ���A�� ���E�� ���@�	 ���� ���B ���D ���� ����

2�Y >-; >-> >-; >-; >-; >-; >-; >-; >-; >-;

2�T K>;-O ;7;JK-; KLK-@ L??-> GKJ-; L?=-? L?G-K L;;-G L;J-J L>>-L

<� ?-? ?-? ;;7O=K-J ;L7J?O-? ;J7?GG-L ;J7?GG-L ;J7?GG-L ;J7?GG-L ;J7?GG-L ;J7?GG-L

!� � � � � � � � � � �

2#%�� AGE EG� EG� AGD AG� AG� AG@ AG@ AG@ AGE

�#�� !#�!S��#�/<^DN�!0 �#�� !#�!S��#�/<^DN�!0

C���	�;O

������ ���>�� ���A�� ���E�� ���@�	 ���� ���B ���D ���� ����

2�Y @L-= =?-@ =?-L =@-? ==-? =J-= =O-G =G-K =K-> J?-=

2�T =>-= JJ-; =G-? @L-? @K-L =;-? =;-O =>-> =>-L ==-?

<� ?-? ?-? ;;-O ;L-J ;J-; ;J-; ;J-; ;J-; ;J-; ;J-;

!� � � � � � � � � � �

2#%�� B�GB DEG> DDGA DDGE DBGD ���GA ��>G> ��EG� ���G� ��DGE

0#"����!��%#�������/
^D0 0#"����!��%#�������/
^D0



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

�� 	���#������&��%�!��%#�

�����(�"�%�"�)��*#��#�/���#������&��%�!��%#�

�

'������������	�"������	�"����	�(���(����	�>?;G�>?>;���(���������	������������
"����4"�	��	������	���1�
�

� +��"������	���	������*��������������������������7�
� +��"������	���	������*�����������	�"&����	���	��������	���	�����	��

���	������	�	��������������������������	��	���7�
� '����$���	��	����������������������������	����������	7�
� ��#	��	� �� ���������� �� ������������	� �� �� �#���9����� 	� �������� ��

����������	���
�7�
� ������������"���	��-����������	���������7�
� C���������������	��.��4����,�	"�����	�������������	���
�7�
� �(���4���	� ��	�)���	�	��	��	���	�����$���	� �������������������	����

��� ��������� 	"�����	����� �� �."�	����	� �� ���������	� ���
��#������������-� �� ������	�� �� "�(����-� ������9����� ��������-� ������	�� ��
�������"��	� �� ���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	7�

�
��������(��������	��������������������������	����������������@���"	�	�����
��"�	:��	�1�

� �����������	� ��� ������	�������	� �� ���)��	� /��0� �� %�����	� �� �	�	��
�	��	����!�����������	�/�!07�

� �����������	������#��������������.���������	��	��������#������������7�
� �����������	����	��������������7�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

C���	�;G

��&��%�!��%# 7������ ���� ���B ���D ���� ���� ��������

�����������	������%�����	����������� �P =GJ =G? =J= =J= =J= >7@?L

'���	�������������	�������#����������� �P @> >O >O >>O O @;O

'���	�������������	� �P @@ @? >G >L @> ;J;

 	��� !9 EA� E�@ E�� ��D AD� ����@



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

!� ����������	� 	� �����������	� "������	� "���� >?;G�>?>;� "����� @� ��"	�	����� ��
"�	:��	�������������1�
�
�

��#��	�;@�

�
�

/�0 �����������	� ��� �����	�������	� �� ���)��	� �� "�	:��	� �� ������	� ��
�	�	��"	��	�����	����	1�
'�	�:����	�	������������	����."����	�	������	���
���	������������
�����"	������$���	���
��"�����	�	���������������	����D	�������������
�	������	� :�� 	����� �� ��#������������� �� ����������	-� �� �	������� ���
	����$���	� �	�������� 	�� ����	�� �#��	�� ,� �������� �� ����������	� �� �	�
���"������	����	������*����������������	����������	�"���������#�$���	��
"��	���������	��������������	��"	�����������������-��	����������	�
���	����"��������7�
�
��� ����	�� ������	�� 	�� ���	���� �� �����������	� ��	� �"�������	�� �	�
(���	� ;L� �� ���������$������ �	� ��������	� �� >��E@� �	�	�� "	��	�� ��
�	����	��	�����	�������	����@�(���)����	������������������	���@EA�
������� ��� @� �	����D	�� �� ����� �� ������	� �� <������ ������� 	�
(���(����	�>?;G�>?>;7�
�
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�
�
�
� ������������ �%#�� ��%�"�#�I�
→ �������������

 ������ ����#���	� ��� ����������	� 	�� ����	�� �������	�� ��� ����� ��
	������������	1�

• _���.��9��������"�������	�����.������������������������H�
• !	�������	�	�"��	�	��������	��#�.	�-�������	�	�	��������	��

�� ���"���	-� #������$���	� �� �� �		������	� �� ���������� ���
	���-� (��� �������� 	�� ����	�� �������	�� �	�� �� �����	� ��
�	�������	7�

�

�
�

→ +	�����*��������	�����*���
!�������#��������	��������#��9�����"�����#���	�������	����������"����
�����������������	��(���#	�����	������	���	�	����	������.��	���	�
"���	��������������	���(����������������@@G-J?�P���JG?-??�P7�

�
'�����	����"	���	����D	����	��"�������	������#��D�������������������.	7�

C���	�;L
��&��%�!��%#�
���<����*#������%�� 7������ ���� ���B ���D ���� ���� ��������

������������� �P ;J> ;J> ;=G ;=G ;=G G==
������ �P J? J? =L =L =L >=J
��#�������������	�N��������� �P >=? >@O >>L >>L >>L ;7;O;
��������� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���

 �	�������� �� �� �� �� �� �� ��!

+	���	����N������������ �P @@ @> @; @; @; ;JK

2#%�� !9 A�E A�� AEA AEA AEA ��>�B

��"����#��#/�"���#����

�	�	�������������
� W OOG OO? O=@ O=@ O=@ @7>JO
��������������/X��0 X� @ @ @ @ @ ;O
�������/W0 W ;@J ;@@ ;>K ;>K ;>K OJ=
��#�������������	�N��������� W J@K J@> J;J J;J J;J >O;O
��������� " ��� ��� ��# ��# ��# �$���

 �	�������� " �%# �%# �!� �!� �!� �$�%�

�S%"�����#/�"���#����

�������N�+������ P�N��! G;@ G;> G?O G?O G?O G?K
����N�+������ ����	��N��! J J J J J J
+��������N�X����� �!�N�X� >?L >?G >?L >?L >?L >?L
+��������N������ �! =-KJ =-KO =-KK =-KK =-KK =-KL

( �%#�� ��%�"�#�

��� P�N�����	 =G-J =G-J =G-J =G-J =G-J =G-J
����� P @G=-? @G=-? @G=-? @G=-? @G=-? @G=-?
��#�������������	 P ==J-K ===-= ==>-O ==>-O ==>-O ==@-O
��������� � ���&� ���&� ���&# ���&# ���&# ���&#

���	������	 P @@G-J @@G-J @@G-J @@G-J @@G-J @@G-J

C���	�;K

������ ���>�� ���A�� ���E�� ���@�
(prev)

���� ���B ���D ���� ����

��� P�N�� =G =K =G @G =G =L =L =L =L =L

����� P >JK >JG >GK @L; @G= @G= @G= @G= @G= @G=

�1�����	 �1����� �1��������	

( �%#�� ��%�"�#� 7������
���� 	
��
���������
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/��0 �����������	������#��������������.���������������������	1�
'� �����������	� ��� ��#������������� �.��������� ��#������� �	�����	� ��
�������������������������	7�
��

�

�

'�����	����"	���	����D	���	��"�������	������#��D�������������������.	7�

�
/���0 �����������	����	��������������1�

'� �����������	� ����"�	� ������ ��"	�	���� ������� ��������������� 	�
�����������	�������	����	����	���	�����������	���������������������	�
��� ���	����	� �� 	���	�� �(��"�����	�� ��	� �����4	�� ���� ��#�������������
������������	7�
�
��� ����	�� ������	�� 	�� ���	���� �� �����������	� ��	� �"�������	�� �	�
(���	�>;7�
�

�
�
Z���#�������(���>�C�	����	��	������������	��������"	�	������������	�
"�	:��	� �� ���	����	� �� �	���	���7� ����� �������� :����#������� "����
���������	�	�"��(������	���	�����������	�-�(�������������#���������
	����������������	7�
�
.�%��"��������G��������*#��$/"����&������������G�/#"���� %"�%�"����
 !�3�
�"����%�G�&�!�"��#"��"���/"�#� /��*#��#��3�
���#��" /#�
���/� ��� ���� �*#� �#� ��&��%�!��%#� �!� �#�%��#"��� �#� ���G� /�"��
����%#� ��� �/ "�!��%#� �#�� /"#&��%#�� /�"!�%��#�� ��� �%�&������ ���
���%"�+ ��*#������7����#���	�	��	���	�����������	���4���	�	�����������
����������	���
��(����������������	�������	��������-�	��	��������$�	����	�
'���"��	�(���������������	������	��	�	�����	�������	�����������	7�

!������"������	������������(���������	�#����������������	-����"������������
%��� �M>@N;KKO-� �� >O� �� :��D	-� ��� �����	� (��� �D�� #	�� ��� "���� %���
�M;>N>??L-���>O���#�������	-�����������������	������	��9��������������
	������*��� �� (������� �� #��������� �� �����	-� ��	������� ,��

C���	�>?
3 %"#����&��%�!��%#���!����"���%" % "��7������ ���� ���B ���D ���� ���� ��������

UAG m€ 0 20 20 220 0 260

RS - Anelagens e Reestruturação m€ 20 0 0 0 0 20

Rede Secundária - Outros m€ 12 6 6 6 6 36

2#%�� !9 >� �@ �@ ��@ @ >�@

C���	�>;
��&��%�!��%#��!�# %"����%�&�������N!9O7������ ���� ���B ���D ���� ���� ��������

Renovação contadores m€ 8 8 8 9 13 47

Edifícios e construções m€ 10 10 10 10 10 50

Proj. Cadastro m€ 2 2 2 2 2 10

Outros m€ 13 10 7 7 7 44

2#%�� !9 >> >� �� �B >� �E�



�
�

��
��������

�

� �

��������

	
��
������������

��������	���� ���� ����� �	�����*��� �� ��������-� �� 	� ���	�D�������	� "����
�#���	��������������	�	�������������	���	���(��"�����	�����������	��,�
�	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	� �	�� �	�����	�� ��
�	������	��� �4���	���� ��������	��	���	��,����"�����7�W� !����% ��*#�
' ��  "��� ��"�  �%"�/������� "�/#��#� �� �#�"X����� �� #� �' ��R+"�#�
/"�&��%#�� �#�� %�"!#�� ��#"���#�� ��%"�� #� �#������%�� �� ���
���%"�+ ��#"��7�


��#��	�;=������	����	���+	���	����/����P0�

�

�

!������"������	������������(���������	�#����������������	-����"������������
%��� �M>@N;KKO-� �� >O� �� :��D	-� ��� �����	� (��� �D�� #	�� ��� "���� %���
�M;>N>??L-���>O���#�������	-�����������������	������	��9��������������
	������*��� �� (������� �� #��������� �� �����	-� ��	������� ,��
��������	���� ���� ����� �	�����*��� �� ��������-� �� 	� ���	�D�������	� "����
�#���	��������������	�	�������������	���	���(��"�����	�����������	��,�
�	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	� �	�� �	�����	�� ��
�	������	��� �4���	���� ��������	��	���	��,����"�����7�W� !����% ��*#�
' ��  "��� ��"�  �%"�/������� "�/#��#� �� �#�"X����� �� #� �' ��R+"�#�
/"�&��%#�� �#�� %�"!#�� ��#"���#�� ��%"�� #� �#������%�� �� ���
���%"�+ ��#"��7�

'� ���#��	� ;J� ��"�������� �� ��	����	� 	� "���	� �� �����������	� ��
�	���	���7�


��#��	�;J�������	��������������	����	���	����/W0�

�
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'� "���	� �� ���	����	� �� �����������	� �� �	���	���� ���� "	�� 	�:����	�
���������� 	� �	����	� #����	������	� 	�� �(��"�����	�-� ��������	� ��
(��������������	����	����	���������	�������	����	7�

!� ���������� �� �����������	� 	�� �	���	���� ��	���� 	� ���� ����	� ��
�	��������	�����#����	������	�������	�����	��������������<�

�	�����-�	��	���	������������4	�������;G���>?���	�7�

�

��	������"�������������������	����	���	������������������	�8����	�	�
�����7�

�����	"���R/�#��#"���%��#"������"�%S"�#������ /#"%��H������*#������&��%�!��%#�

'������������	�"������	�"����	�(���(����	�>?;G�>?>;���(���������	������������
"����4"�	��	������	���1�
�

� +��"������	���	������*��������������������������7�
� +��"������	���	������*�����������	�"&����	���	��������	���	�����	��

���	������	�	��������������������������	��	���7�
� ����	������� 	� �����������	� �� ��(����	� 	� ��#	��	� #��������	� �	�

����	��������	�������	�	����	����
�7�
� '����$���	��	����������������������������	����������	7�
� ��#	��	� �� ���������� �� ������������	� �� �� �#���9����� 	� �������� ��

����������	���
�7�
� ������������"���	��-����������	���������7�
� C���������������	��.��4����,�	"�����	�������������	���
�7�
� �(���4���	� ��	�)���	�	��	��	���	�����$���	� �������������������	����

��� ��������� 	"�����	����� �� �."�	����	� �� ���������	� ���
��#������������-� �� ������	�� �� "�(����-� ������9����� ��������-� ������	�� ��
�������"��	� �� ���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	7�

'�� �������	�� �� ��"	���� ,� ������	� �� �����������	� ����	� ��(����	�� �	��
"����4"�	�� 	������	���� ������ ��#���	�� �� ��	� ��������	�� "��	�� "����4"�	��
�#���	�� �	� ��"4���	� �� /��(��������	� �� 
����	� �� ��	:��	�� ��
�����������	07�

C����	� �	� ��(��������	� �	� ������ #	�� �#������ ���� ��������	� 	�
�����������	�������)���������"�������������#��7���������	�#	��������	�����
�������� ��#��.*��� �	���� 	� ��(��������	� 	� �����������	� ��� ������	� ��
�	�	�� "	��	�� �� ������������	� �	�� 	� ������	� �� "�������� 	�� ��"������ �	��
����	��	���
�7�

C���	�>>
���� ���B ���D ���� ���� 2#%��

C�����������	���	��� ;K? >?? >?> >?J >;; ����B

Z��	���	����/�P0 L L L K ;@ A�

Z��	�����	��������	�/P0 == =; =; =O O@ =G
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��>��3+,�%�&#����+����R��#�����#����#���#���&��%�!��%#�/"�&��%#�

� ����������"	�	�������"�	:��	��������������	�>�/Q�����������	������#�������������
�� ����������	� �.��������R0� �� @� /Q�����������	� ��� 	������ ��������R0� ������
��#������	������#4��	����	��������	������������	���	1�
�

� !��������� 	� ���"������	� �� #+"�������� "�� ��!��%�"��� �� ������� ��
�����	����"������	���#+"�������������"&��#�/Y+���#���	��������	��
�	�����	�����	������	�	�������������7�

� ��������� ��#	���������� "���������+��%���!��%#-� �������	� ��#	��	����
��"������ �� �	��������	� "���� 	� ���"������	� 	�� �4����� ��' ��������
�����"&��#��.���	�7�

� <��D	���� ��� �	���*��� �� ��� "����� 	� �������� �� ����������	� �� ��
#%�!�)��*#�	�����#����	������	7�

� !��������� �� ���D	���� �� �����X����� #/�"���#���� �� �������� ��
����������	���
�7�

� !������������#���&�����G�!#��"��)��*#���	�+#!�� ���#��!��%#�	��
����	���#��	��,��	������	7�

�

� ����� 	�� "�	:��	�� �� �����	�������	� �� ���)��	� /��"	�	���� ;0� (��� �	���������	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� �	����	-� 	�� ����#4��	�� ���	���	��
��	����������������$����������*��1�
�
� 
����&#�&�!��%#�� �%��%��#��#�!�"���#��#����

�
� ��	�	��	� ����	���� �� �	�������� 	� ������)��	� ����	���� �	��

��#���������������
�7�
� ������	�������	�����	�������#��������	������	���
������������

	����$���	� 	�� ����	�� �������������� :�� �����$�	�� �	�� #	�	� ���
��������	� ��� ������ ��	���#����� 	����� �� ��#������������� ��
����������	� �� 
�7� '�� "�	:��	�� �� ������	� �� �	�	�� "	��	�� ��
�	����	� �.������ ����� �)����� �� �	��������� �� �������� ��
������	� (��� "������� �	��	����� 	�� �����������	�� ������	�������
�����$�	�� ��� ����	�� �������������� ���� ������ ��	���#�����
������������	��
�7��

� ��������������� 	� �����	� �� 
�� �������� �� �	�"������	� ��
���������"	���	�	��"	��	�����	����	���
�7�!���4�������������
	� �������� ����� ,� �����	� �� �	����	� �� 
�� �	�� ��"�����
�������	� ��� ����#�� �� ��	� ��� ����� �� ����������	� (��� "	�� ����
�	�"�������	��������������	�	��"	��	�����	����	7�
�
�
�
�
�

�
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� 
�!���*#��#����G��#�+�!��%�"������ "�����
�

� ����������	�(����	��������"�����������	��������������������	�����
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� �������,���-.�/��-���0/0�-�������������$����!���!��������"�*��

L���8���@ ��D���� ��� �� �������� � ���������8C�������� ��������������� ������-.�%��� �������� �

7����� ����������� �����������������7� ������������ ��������������M���������� ������8�������

7��������� ������������������	%�������������'���3�����������������>,�,����+@����<�

/�C8�������

�

� �������0/0�-�������������������!"!���#������

�� �7���-.�� �� � �� �� � ����C��� � ���� �������� ��� ������� ��8������ � �� � ����8� � ��� � �� ��� ����� ���

�� ������-.�� ���8����� �� ����M����� ����� ������ ��� �������� ��� 7����� �� �� ����������� �� ���7�� ���

����� ����������J7�������8C������������<�
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��A�������&�����*#���#+���/�"��%#�#�#���&��%�!��%#�

!� ��������	� ��	���� "������� ����#����� �� ��	����	� 	� ����	� �������	� "	�� �������-�
�	�������	1�

� !�"�	:���	�	������������	��	����/@���"	�	����0�"����>?;G�>?>;�
�

� !���#	�����	�"��������"���������"����	���	�����>?;O�>?;G;L�
�

� !�����������������	�	�����	��	���	��������$���	�	������������	7�
�
�

�
�

'����#��	�>=�������������	����	�	��#����������������	�	�����	�"	������������������
�	��	� �����������	�"������	����"�	"	���������������	�#����������9������������	�
��� ����#�� �� �	�"	������ ����������	� 	� ��"����� "���� �����	� ������ 	� ���	�� 	� �!2�
��������	��	�������	��	������������.��������������	��	��	��	�	�"��4		7�

�


��#��	�>=��

�

�

�

�����������������������������������������������������������
�=
��$����">��7���� �>�������� ����&� ������� �������������C ����	@���+#�@�&��'�����	�

���@

�!2�/�P0 ;O7OOJ

 �.��������������	�	�����	 O->?S

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 K=J

+!��5�/�P0 ;7KGL

'��5�/�P0 ;7?OO

232.4�N!9O >��AA

Z	�����/<^D0 KL7LG@

232.4�?��:; >�G�D�9�
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���>?>>;K�	�����	��������	������@GA��9?�:;�	�(�����"�����������������	����������
��=-@OP�/�;=-;LS0�#�����	����	����"��������>�G�D�9?�:;�	���	���>?;O7�

C���	�>@�

�

�

� !�����"�#���%�"��%�&#����	������	��������"����	�"��4		�>?;G�>?>>��������	���	�
��>?;O-��	����������(��-��"����������	����"����-�	� ' �5��������	����$����AG@@C�
�	���	����$���	-�	�(�����"�����������������	����GAA9�"	��<^D��������������4	7�

�

C���	�>=�

�

�

'����#��	�>J� ������������	����	�	�����	��	����"	�����������	�������
���������	7�
 ���	��	�������	������	��������	�	��	�������	�����������	����(�����������	��(���	�
�	�������
�������������	���������������	�"��4		���>?;G���>?>;����������	����	��
����#���	� �	� ��	� �� >?;O7� !� ��	����	� ����������� 	� ����	� �������	� ��
�� �������	�
��������D��	���"�����#��	�������������#������	�������������������	7�

�

�����������������������������������������������������������
�A
��������3�����

���@ ���� ���B ���D ���� ���� ����

�!2�/�P0 ;O7OOJ 16.206 15.715 15.190 14.845 14.267 13.210

 �.��������������	�	�����	 O->?S 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20%

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 K=J 958 971 983 996 1.008 1.007

+!��5�/�P0 ;7KGL 1.963 1.945 1.925 1.916 1.893 1.826

'��5�/�P0 ;7?OO ;7?G@ ;7?L; ;7?LL ;7?KJ ;7;?@ ;7?K=

232.4�N!9O >��AA >��>@ >���@ >���> >���� ��DD@ ��D��

Z	�����/<^D0 98.873 101.445 103.338 105.205 107.051 109.495 110.529

232.4�?��:; >�G�D�9� �DGD>�9��� �DG�B�9��� �BG@A�9��� �BG�>�9��� ��G>@�9��� �@GA��9���

��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P������ 0,86 €-           0,65 €-           0,64 €-           0,51 €-           0,77 €-           0,94 €-           

∆S���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -2,78% -2,16% -2,20% -1,79% -2,73% -3,43%

��#����������������	�������	��������	 � �P������ ?-LO�P������� ;-J?�P������� >-;J�P������� >-OO�P������� @-=@�P������� =-@O�P�������

∆∆∆∆C�
���"��������� ! ���#����� �%#� ��%�"�# � �>-GLS �=-LLS �O-KGS �L-O@S �;;-;@S �;=-;LS

���@ ���� ���B ���D ���� ���� ����

�!2�/�P0 ;O7OOJ 16.206 15.715 15.190 14.845 14.267 13.210

 �.��������������	�	�����	 O->?S 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20% 6,20%

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 K=J 958 971 983 996 1.008 1.007

+!��5�/�P0 ;7KGL 1.963 1.945 1.925 1.916 1.893 1.826

'��5�/�P0 ;7?OO ;7?OK ;7?G= ;7?GL ;7?L> ;7?LO ;7?GO

232.4�N!9O >��AA >��>� >���D >���> ��DDB ��D�D ��D��

Z	�����/<^D0 98.873 98.873 98.873 98.873 98.873 98.873 98.873

232.4�?��:; >�G�D�9� >�G@��9��� >�GE>�9��� >�G>��9��� >�G>��9��� >�G�>�9��� �DG>E�9���

��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P������ 0,12 €-           0,13 €-           0,16 €-           0,05 €-           0,19 €-           0,78 €-           

∆S���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -0,39% -0,43% -0,53% -0,16% -0,64% -2,58%

��#����������������	�������	��������	 � �P������ ?-;>�P������� ?->J�P������� ?-=;�P������� ?-=O�P������� ?-OO�P������� ;-==�P�������

∆∆∆∆C�
���"��������� ! ���#����� �%#� ��%�"�# � �?-@KS �?-L>S �;-@JS �;-J?S �>-;=S �=-OOS
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�
��A�����&�����*#��#���&��%�!��%#����
��U�<����*#�����#&#��	��
�
������"	��	��"�����#	���	������	-�"�����#���	�����������	�	�� ��"�������������#�-�	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	-� �	� "	�� 	� ���������
�����������	����	�#	������/A@��!��;�������� "#�-�	����:����C�	��	����"�	"	��	0�
���� :����#���	� "	�� ���"������	� �� ��(�����	�� ������-� ��������������-� 	� �	�����	� ��
�	������	� 	�� "	�� �	���	� �� ��#	��	� �� ���������� �� �� �#���9����� 	� �������� ��
������������	� �� 
�H� ��-� ����	� (��� 	� ������
�� ��	� "�������� �� ������	� �� �	�	��
��������-������������������	������������"��������������$�	�7����(���(�������	-�������
�����������	������"	����	���	���"�������������#������	����"��������	������	����	��
'��57�
�
'� �����������	���� ��"	�	�����>���@-�	����:�-���� ��#��������������.��������-� ���	����	�
�� �	���	���� �� 	���	�-� ��	� �����������	� �� �	�#	������ �� �	������������� �	�
�����������	������/������	����	�	���!0���	�������������	��������
���	�����������
����������	7�
�
!� �������� ���������� ��� �	�"�����	� 	�� "�	����	�� "������	�� ���$�	�� "��	��
�����������	�-�#����,�����"�����	�����#����������-����	������$�	���	�	��������	����
������	�����	���*���������������	������������	������������#������	����������������	�
����#�������	�!�	�
���>?;O�>?;G����	��#�.�	��"��������7�
�
�
�
�
�
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	"��� /#�%#��.��.>?1�
�

�  �.��������������	1�O->S�
� ��#���	��	���2�/��;01�>?;G1�;-=SH�>?;L������������1�;-OSH��
� ���8����	�1�

�� ���	����������������	���!1�?-?>@@L=?�
�� ���	����������������	���	����1�?-??;O?G?�
���#���9����1�>S�
�

�
�

N�O�&�����*#���#+��>;�
�

� �#&#��/#�%#������#�� !#�/#"��R&������/"���*#�

�

� ��"S���!#�����#�� !#�/#"��R&������/"���*#�

�

�

�	� ��"4���	� B� 	� "�������� 	������	� �	����� �� ��#	�����	� ����� ����D��� �	���� 	��
"�����"	��	���������������	���	����	����
�7�

�

����		�����������������������������	���.�������������	��������-�	���	�	���	������
(�������	�����	���������"	���	��,����
��#	�����"�����	��"������	��"����	���	�	��
��������� 	�� �������	�� ����������-� ��������	� �� "�(����� ��&������ ����	�� ,� ����

�����������������������������������������������������������
��
��$����">��7���� �>�������� ����&� ������� �������������C ����	@���+#�@�&��'�����	�

��
���� ������������������N�������� ���J������7������C:��������4%��� �9>�O������7������������

C���	�>J

���� ���B ���D ���� ���� 2#%��

2�Y OOJ OJL O=; O=; O=; @7>=O
2�T > > > > > ;?
<� ? ? ? ? ? ?
!� � � � � � �

2#%�� @@� @@� @A> @A> @A> >��E@

��"S���!#�����#&#��	�

C���	�>O

���� ���B ���D ���� ���� �����P

2�Y ?-G >-; @-= =-L O-; O-L
2�T ?-? ?-O ;-> ;-L @-? @-O
<� ?-? ?-? ?-? ?-? ?-? ?-?
!� � � � � � �

2#%�� �G� �G� AG@ @G@ DG� ��GA

* ano cruzeiro: todos os novos PA consomem 1 ano inteiro

��"S���!#����&#� !���������#���#&#��	��/�:;0
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/�	����"	��������	���4���������#���	��2�Y���2�T>>07����	�	������������	����������	�,�
������	� �� �	�	�� ��������� ����������� �"����� ��������-� #���� �	�� �	����	�� (��� ������
�"	�����	� ,� ���-� �� �������� �����$��� �	������� ������	� ������	������ ��#��	������ ���
����	������"���������#���	�"	�������7�

�� /"#,��*#� ��� �#�� !#� � !�� +���� �#���"&��#"�� �� /" ���%�� �-� �#�����"��
��"S���!#����&#� !��/�"��#�����R&�������/"���*#�!����+��$#��N�	5����	6O7�

�

!����� �	� ������	� �	������	�� �� "�	:���	� 	� �	����	� �� 
�-� 	� ��������	� ������ ��
�	����� �������4	� "��	�� �	�	�� "	��	�� �� ������������	� "������	�� �	� "���	� �� >?;G�
>?>;���������:;��	���	����$���	7�

�
� ( �%#����+����R��#���#���&��%�!��%#�/�"��#����%�!��
�
→ !�������	����	����1�K����:;?��#-������	����$���	>@�
→ !�������	���"	��	����������������	�/�!01�K�>��E@�/�	�#�����	�"��4		07�
�
→ ��!/��%����#+�������%�"����1�
������#�����	� ��"�������	������������#��������������	��"�����	������	��/'��5�3�+!��50�
"����	���������	������������	����������	����	�	�������������	��������	���"�����	�
��������	� �� ����	�� �� 	�� "�)"��	�� ����	���� �� ����	�� ���������� ���������� �	�
�����������	-�	����:�-�"��	���	�	��"	��	����������������	���	��	�������������������
����������	7�
��� ������� �� �"���	� 	� ���	�� �� "�	����	�� ����"���	�� �������� 	� �	����� �� ����
�������� ����������	������������ /�����	� ���$���	0� ����������� ����#��>=� ����	�������
��	�������������������	7��
�
�
N�O ( �%#��/�"��#����%�!��
�
N��O�( �%#��#/�"���#�����N3	.4O�
�
!�����������	�	��"	��	����������������	���	���������	������������������������9��
�����"������	������	��	���������"���������	���������	�	������	��������������������
�����	���������������D>�!���� "#�>J7�
�
�

�����������������������������������������������������������
��
������4��:�����  .��������� ������������8����������������

!
I������4��:�����  .��������� ����������

 ������������������
!
�

�!
��������D������� �� �������� ������� ������������� ��������������������

�(
�"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$��

�

������������������ ���� �7����� ��B��� �����C��� ��� ����������� ��� ��� �� �7���C7�� ��� �9, ����/��

����� �� ���� �C � ���	@���+%� ����7��� � ����� �$�� ��� &��'�� ��� ���	� ����� � � �������� � ">����� ���

��� ���������#���"��������@�P��������������C �7��������#*�

�������"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$��
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• +���	��B�.	��
+	�	���������������-��	�������	��(���	�"���	��������������	����	��������"��������
�����������	��#�.	�7�
�
�
�
• +���	��Z���������������	���	��	���������������	1��@�!���� "#�?��#�@�
�

�
�
�
• +���	��Z���������������	���������1����!���� "#�?��#���
�

�
�

�
�
N��O�( �%#��#!�(�/�%���N(�	.4O�
�
�	������������	��	����"����	�(���(����	�>?;G�>?>;-��G���9���"���������	��	���������
�����������	� �� �����	�������	� �� ���)��	� "���� ������	� �� �	�	�� "	��	�� ��
������������	-��4(��	�	����	�����(������	����	�	���	���	���7�
'����	��	������������	������)��	��������@B�!���� "#���������������	����(������	���
�	���	����"����������	��>��E@��	�	��"	��	����������������	7�!�����-�������������
�����"������	�����������������������	���	��	���������������"������	�����	���������	�
/�!20�"�����#���	����"�������	�	��"�	����	��"������	������������������������	�
��
�7�
�

�����������������������������������������������������������
�	
�"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$��

�+
�"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$��

P�������+

2�Y @7>J=

2�T >

<� ?

2#%���	� >��E@

����P�N�����	� ?-?>@@L=

( �%#�N!���9O �������������������@���

	#�%#�����
�+��%���!��%#

P�������=

2�Y G

2�T =

<� ?

2#%���N�:;O ��

����P�N�����	� ?-??;O?G

( �%#�N!���9O �����������������������

F#� !��N�:;O
��#��" )��"#



�
�

��
�����
��

�

� �

��������

	
��
������������

'����	����.��	�������������������	���+!��5�������>�!���� "#�7�
+	�������	�������&���������	������	����@@���	�-����	�����������	�������	��!2�
�� ������ ��@B�!��� � "#�� 	� (��� ��"����� ���� �����	� ��AG��!��� � "#�� "	�� ��	� �	�
+���	� �� +�"����-� �	�������	� ���������� �� ��.�� ������ �� ����������	� #�.��� ���
@G��C>L7� '�� ��:�-� 	� ������	� ��	��� �"�������	� "�/"����%�� #� /��#� �� ��� �#��
	"#&��%#�� 	�"!�%��#�-� ���	� (��� 	���������	� �� ����������	� �"����	� "���� �����
�	��$� ���������������� �� ���� �����	� �� ����#�� ��������� "��	� �#���	� �� �����	�
���������� 	� ����	� ��������	� /�!20� ���$�	� "���� ����	� ������ �� ���"������
��	���$���	7�
�

�
�
�

N�>O�( �%#��%#%����N232.4O�
�
+	�������	����"�	:��*���������	���-�	�!#�%��%��!�$�!#����� �%#��� ����/#"%��#�
H� ��
��� �#� ���%�!�� "	�� ������ �����������	�� ����� �� �D@� !��� � "#�7� +	�#	����
��#���	-�	����	���	#��������������	�������"��	��#���	�����	���$���	����$���	����	��	�
����	���������	7�
�

�
�
�
�
�
�
N��O 	"#&��%#��"�� /�"��#��/�����/�����*#�����%�"����>K�
�
������������� ����������� 	�� "�	����	�� ����"���	�� �	� ��	� ���$���	� 	� ������
�-�
�	�������	���� "���� �"������	� ��� ����#��� �� ��	� ��� ����� �� ����������	� �"�	����
"���������"����	���	�����>?;O�>?;G�"����	���#���������4�������"�����	��	������	��

�����������������������������������������������������������
�=
�;�:�������������-.�������������������C ����	@���+%�����7����������$�����&��'��������	�

�)8������"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$�*�
�A
�8������"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$�����&��'��������	�

P�������A

��&��%�!��%#
N!���9O

2�$��
��! ��"��*#

&����Y%���
!S����
N��#�O

�!#"%�)��*#�
.$�"����#�N!���9O

( �%#��#!�
(�/�%���N!���9O

/;0 />0 /@0 /=0�V�/;0�N�/@0 �,��1��2��3��4��5��6�

>7>=?�������������� O->?S @@ OL ������������������>���

P������!� ���	�����

��� %#"�	� ��� %#"�.��"���

/;0 />0 /@0 /=0V/;03/>03/@0

GO ;G >?@ �������������������D@���

3	.4

(�	.4 232.4



�
�

��
�����
��

�

� �

��������

	
��
������������

���"�	:���	���"�	�������
���	�"���	��������������	���������	����	�	��"	��	����
�	����	1�2�T���2�Y@?7�

�
�

�
�
�
�
'� ���	�� ����"���	� ����������� "	�� �"������	� ��� ����#��� 	� ��	� ���� >?;O�>?;G� /�D��
!���� "#�0����!���#�� �%#��/#"%��#��#����%�!��/��#���&��%�!��%#��!������*#����
�#&#�� /#�%#�� ��� �#�� !#� /�D@� !��� � "#�0-� �	� ������	� ����� �	������	�� �� (���
"�/"����%��#�/��#��� ����#��	"#&��%#��	�"!�%��#�7�!��������	-���"�� /�"��*#��#�
� �%#��#����%�!����� )��#��#����%�!��/��#���&��%�!��%#��!������*#���������%���
�!/����"����R&�������%�"�����!����+��$��G�/��#�' ����%����&��%�!��%#��#�%"�+ �"��
/#��%�&�!��%��/�"����%�"��������#������� �#�����"�����������%"�+ ��*#7�
�
�
�
�
N���O��R�%����

�
'� (���	� @>� �"�������� �� �4������ 	� �"�������	� 	�� ��"������ ���� ����#��� 	�
�����������	�����	���� �����*�����"	��	���� �	����	�"���� 	���	������ ��4���	� �	��	�
���	�����	��������	��/'��53+!��50����	�,��	��������	�	����	����������	�	�����	�
��������	�/�!20�����	��#���	��������������	�����	���$���	7�

�

�

�

�

�����������������������������������������������������������
!�
������4��:�����  .��������� ������������8����������������

!
I������4��:�����  .��������� ����������

 ������������������
!
�

P������!�

F#� !��N�:;O 2�"����
����#���

	"#&��%#��
��� /�"��#�

N��#��" )��"#O N9?�:;O N!9O

2�Y O7GKJ @O-O?�P�������� >=K

2�T @7O;J ;@-=K�P�������� =K

<� ? ;-LL�P���������� ?

2#%�� ���A�D �BGEB�9������ �D��

P������!�

 	��� ��a%�����	��! �!�/W0 Z	�����
/
^D0

'��5 +!��5  ' �5  	��� <�����

>7GGO >7@?L @7>JO ;? K@ >?@ >KO �D�� �C

��"S���!#��#��
��� %#"��

��"S���!#����	"#&��%#��
	�"!�%��#��N!9O

�����%���/#"�
�/�����*#����%�"����

7�
�N!9O
��&��%�!��%#



�
�

��
�����
��

�

� �

��������

	
��
������������

N+O �/ "�!��%#����%�"����!S����/�"��"�� /�"�"�#�&��#"�%#%����#��232.4�

�	�"	��	�������	���	�����"������	�������#������	����"	���4������"�����	@;��"��	�����	�
���	���	��������"���	�/�D��!���� "#�0�"����	���������	����������	��������$�	�"��	�
"���	��������������	�/����:;07�������	���������	����	�"	�������������������	�
���	�����BGEB�9?�:;7�

����� ������� 	� ���	�� ��  ' �5� /�D@�!��� � "#�0� �� ����"����� "���� �"������	� �� ����#��
�������A����	��	������"	���	�"��	������������	�������:;-����������������	�����
����#�� ��������� ����� �� �BGA�� 9?�:;G� (��� �� ��#���	�� ,� ����#�� ����� ����������� ��
�"������	��������#�������	�����"	���4������"�����	7�

�

�

N�O �&�����*#��� ���

��� �	�"������	� �"����������-� �	� ���#��	� >O-� �� ��	����	� 	�� "�	����	�� "������	��
/232.40���������"�����	�	��"�	����	��"�����"������	��������#���������	��"����	���	�
����>?;O�>?;G7�`��	�)��	�(��-�,������#���������	�-����	�������	��	������	���������	��
�� "�	:���	� �� �	�����-� 	� "���	� �� �����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� ��
������������	���#��	������"�����������#����������������7�

�


��#����>O�

�

�

�����������������������������������������������������������
!�
�"6��%�	�	
��7��	��	���	�����	
�	�	��	���	���������#�����������������$�����&��'��������	�

P������!!

F#� !��N�:;O 2�"����!S��� 	"#&��%#��
��� /�"��#�

/��	����$���	0 /PN<^D0 /�P0

 ���#�������	�����
!
�;J�;O ;?7=?K �BGEB�9������ >KG

����"�����	�
���	���� ' �5 ;?7=?K ��������BGA��9� �D@

(���"�#



�
�

��
�����
	�

�

� �

��������

	
��
������������

N�O ������������&�� ���/#"�/"#,�%#����
�����������#����;#�
������.	��	����������������������	����D	��������	��������	��"����	�������������
����"�����	���"�	����	��"�����"������	��������#�������	�������A���������	�7�

��� ����������� (����� �		�� "�	:��	�� �"��������� ��� �	�"	�������	� #��	������ ���
����	������"�����	�����	��������	�"	���	������������	7�

�	� ��	� ���$���	� �)� ��� "�	:��	� ��	� �"�������� ������� /�#��������� ������ 	� "�	����	�
����"���	� "���� �"������	� �� ����#�� �� 	�� ����	�� �	����� �"	���	�� �	� �������0� "	������-�
�	���	� �	�� ��	�� ���������� ����� ���9����� ����������7� ��� ��#����� �� ���$�	�
�����������������"�	:��	�(����	��b�"��	���������	�����	������"�������������������
���������-� ������	� �	� "���	� �	��	���	-� ��� ����	�� �� ��"����� ���� ����#��-� ����
"��#	����������������"	�������	������������	����������	����	�	��"	��	�����	����	7�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
�

��
�����

�

�

� �

��������

	
��
������������

.!��R�%�������/"#,�����������&��%�!��%#�/�"��#�/�"R#�#���������I�

� ���	�"	������"��	��"���	����������������	������*���"����������	��	�����	���

�	������	7�

� ��#�����-� "	�� ��� ��	� 	� ��#	��	� ��� ����	����$���	� 	�� ������	�� �#��	�� �	�

�����������	� 	�� '���� �� �����������	� 	� 
��"	� 
��"� �� "	�� 	���	-� �������

"��9����� (����	� ,�� �������*��� �� "�����"	��	�� �� ��"	���� ,�� "�	:��*��� "	��

������	�����	���*�����������������7�

� +	�#������ �� ���9����� �� ��������$���	� �� ��	����	� 	� �4���� �� �����������	�

�����-��"	�����(����������������	�"��4		�>??K�>?;J7�

� +	�#������ 	� ��#	��	� �� �	��	�����	� 	�� �4����� �� �#���9����� 	� �����������	�

"�������������	�	��"�����"���������	��������4�������������������$�	�7�

� ��	�"���9����D���"�	:��	����������."����	��������-�������	��������4����

���$�	�������������	����	�	����������"������������	����	�	�����������"����	�

��
�� ���"���	� ��������� �� �#���9����� �	��	��������������������	� ��
��	�


��"	�
��"7�

� ��	� �	����������� �	�� ��� "�	:��*��� "���� �� ��	�	���� ����	���� �� ����	���-�

�	����������(����	��	��"�����"	��	������"	����,����������������"�	�������


�������	������������������	������	7�

�
�

�
�
�
�

�
�
�
�
�
�

Projetos Investimento 

(m€)

PA Investimento 

por PA (€/PA)

Projeto DN - Faro 1.022 6,1 1.193 857

Projeto DN - Olhão 231 1,1 498 464

Projeto DN - Portimão 1.055 3,3 1.565 674

Total Investimento DN 2.308 10,4 3.256 709

Outros investimentos 467 0 0 n.a.

Investimento global do PDIRD 2.776 10,4 3.256 852

Volume 

adicional ano 

cruzeiro (GWh)
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