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�	

'����$����	�����"���	�����������	���	�������(����	�"���������������"�����	����	�"�)"��	�

'"�� !��"����	���������#������������������	
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��
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��

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

2
-3���'"�����	�����."��������/��"�����	"�����	����0�

121-3	�	+!��5�3�'��5�

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

�����������	�������	������)��	�

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

��"	 �� (���"� �� !�	� ��� (��� �		�� 	�� �	�	�� �	�����	���� ����	�� �	� 8����	� 	� "���	� ��
�����������	��9�������	��	�"���	����	����		

���$����)"	��	��	�����������	�"��������:�����������
��"������	���;�	����������������#�����7�


4����	��	�����������	���<���7�

'"�%���)"� �� '"�����	� (��� �	������� ��� 	���� �	�� ���� ���������	� �� ���� 	�� ��#4��	�� :��
�.��������7�
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��"�%���)"� �� '"�����	� �� ��"����	� �� ��������*��� �� ���� :�� �.��������� �� ���� #��4���� ��
������"����	����7	

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

���	 ��	 ���$��* ��)"	 ��	 ��	 �� �������� �	������4	� "	�� ��������-� ��������-� �����)��	�� ��
�(��"�����	��(������������������������	��������������7	

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

4
	��<����������	���"�����	���:	����	�-���������������,�"�����	����	�#�����-���������	����"���	��
��=�������������	����#���	����>?����7�

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

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

��������������������	�������������������������������������	���
����"�����	���.������
������	���#���	����=�����/�
07	
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07	
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7�	��A�	��������������������	�
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�� � !���"	�#�� $�%"	�	��& ����!��$"	

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

'� "���	� �� �����������	� ��#����� ��� 	�������*��� ������������� (��� �� 2�������� ����
�����	�"���� �	��	����� 	�"�	:��	�������������	���
����� ��������� �� �	������	�
���� ���D	���� �	���*��� �� ���������� �� �� (������� �� ������	� �� ��������	� 	�
���"������	����������	������*���"����������	��	�����	����	������	-�������������	�
��"��4#�������	������������	���"����������	����	�7�

B�����	�������������	����2������������	�	�������"�	"	����"����	�"��4		�>?;G�>?>;�
���	� ��� �	��������	� �� ��	����	� 	� ��(��������	� ������������-� ���
���	�����*������
�
���	��"������������������	�'"���	������ 
�7�

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

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

� ����	����������	���#������+	������	H�
� �����������$���	������#��������������.��������-����������������������������-���

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

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

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

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

�

!�2���������"�������������"�	"	��������������#	��������������	��������������	�
������>?;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

�����������	������%�����	����������� O7L;G 95% J7KG; 80% �L=O -12%

'���	�������������	�������#����������� >>J 3% G;K 10% =K= 219%

'���	�������������	� ;>@ 2% GKO 11% OG= 549%

1"$�� ���@B ���C ��AD@ ���C >�� AC


���	���B����E 
���	��������� F�����)"
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��������������(��#���	�/
�%0�����	���$��* ��)"	��	���	��$ ���-� �������	����
���"������� ������ ��� �	�����*��-� ���� �	�	� �� �	��������$���	� �� ����
������������	�����$���	�	�� ���"����	�������	�7�'�������	�%��������������
���������������������������,������	�����������	����	�������������	����������
�������� /��
�0-� �	� "���������	� �� ���� ����	���� �� �����"	���-�
��#������������� �� ����$�������	� �� ���������� �� 
�%� /�� �! 0-� �	�
.�����!��$"	��	����	����"���	��	���$��* ��)"	��	���	��$ ����/���
�0-�
,� ���������� 	� ������������	� �� ���� �	���	��$���	� �� ,� �	���������	� ��
���������	�����������������������7�

	

����	'���$���(��)"	��	�$�%�����	��	���$��* ��)"	��	��	

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

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

!� 2�������� �����	���� �� ���� �������� �� ����������	� �� 
�� �� ��	�	� �	�� 	�
+	�����	���+	������	�������	����;;�����������>??L7�

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

�������������	�	�:��	����	������	1�

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

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

� !� .�"!"�)"	 ��	 �"��$� �)"-� �"�%���)"� 	�� ���& ��)"� �� ���������
�	�"������"���	��� ��������*����������$���	���
�-�"�	"������	�����������
#�����-����		���(�����:��"	��4����	�������������	�������������
�7�

� '�.�����!��$"-� 	������%"�%�!��$"-� ���#.���)"� �� �� �����	� �������� ��
���
�-������������	������	7�

!� +	������	������ ���� ����"��D��� �� �������� �� ����������	� �� ��	�	� �	�� ���
�.��9������ �� ��� �������-� �	��4��	� �� �#�������� #����	������	� 	� ������	� "&����	� ��
�	���-�"����	��#���	-�	�����D	����"�	�������	�-����	��������	�	����������$�	���	�
���	��	����-� �	���������������$��-�������������-��	��� �����	��	.���"��	�	
*����������� �����	�"	�*��$���!��$"7�

!�+	������	���������-� ����-�!��$��-� �������	�"��$	������9������� �	������	-�
���.��!����$�	��$��"	��	*"!	� ���"��!��$"-��"����%��)"	�	��� �����-�	��
����������	���#��	��,��	������	-��#�����	�"��������	������"����*��-����"%�����-�
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���.$��������!"�����(�������������������	��	������"��D	�	�������	�"&����	�
�	����	7�

�

��>�	-�& ����!��$"	�	"*+�$�%"�	�"	
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�	����������	�����"����	��"��#������	����	����	��������	�"	���4������"�����	7�

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

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

C���	�;=

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

2�\ @-> @-> @-? @-? @-; @-; @-; @-; @-; @-;

2�X ;7JOO-= ;7KKJ-O >7;;@-; ;7KKK-K ;7K;L-L ;7K;L-L ;7K;L-L ;7K;L-L ;7K;L-L ;7K;L-L

<� ;O7>>K-G ;G7OG=-= ;O7KOO-O ;O7G;L-K ;O7LKG-J ;O7LKG-J ;O7LKG-J ;O7LKG-J ;O7LKG-J ;O7LKG-J

!� � � � � � � � � � �

1"$�� ��GB �EG@ �EG� ��GE ��G� ��G� �@G� �@GB �@GA �@G�

�"�� !"	!S��"�/<^DN�!0 �"�� !"	!S��"	/<^DN�!0
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�	��"��9������)�#	���	������	��	����	���	���������	��	�	������	-�	���������	���
	� "�(���	� ���������� �	�� �4����� �� "�����	� 2�\� �� 2�X-� "�	:����	� ��� ������	�
�	������	��"��������	����	����	����	�	���	�	��"	��	����������������	�"������	��
�	�"���	��������������	7�
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C���	�;J

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

2�\ ;J>-G ;JJ-O ;=K-> ;J?-? ;O@-@ ;OO-L ;G?-; ;G@-@ ;GO-J ;GK-O

2�X @GK-; =LK-K J>G-> J?J-? =J>-K =JG-; =O?-G =O=-@ =OG-L =G;->

<� @?L-= @?K-@ >G;-J >JK-; >L>-J >L;-O >L;-O >L;-O >L;-O >L;-O

!� � � � � � � � � � �

1"$�� DA�G� EBAGE EA�GD E�AG� DEDG� E�BGA E��GA E�EG� E�BGE E>�G>

/"�����!��$"	��	��	/
^D0 /"�����!��$"	��	���/
^D0
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�� 
���"	��	��%��$�!��$"	

����	'���$���(��)"	�"	.���"	��	��%��$�!��$"	

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

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

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

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

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

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

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

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

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

C���	�;O

��%��$�!��$" 7������ ���� ���D ���E ���� ���� ���������

�����������	������%�����	����������� �P ;7>@O ;7>>K ;7;G? ;7;OL ;7;OL J7KG;

'���	�������������	�������#����������� �P ;>L ;=J ;@= ;JK ;J@ G;K

'���	�������������	� �P KJ L> ;G; >?O >== GKO

 	��� !9 ��ABE ��ABB ��A�B ��B>� ��B@B ��AD@
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!� ����������	� 	� �����������	� "������	� "���� >?;G�>?>;� "����� @� ��"	�	����� ��
"�	:��	�������������1�
�

��#��	�;@�

�
�

/�0 �����������	� ��������	�������	� �� ���)��	� �� "�	:��	� �� ������	� �� �	�	��
"	��	�����	����	1�
'�	�:����	�	������������	����."����	�	������	���
���	���������������
��"	������$���	� �� 
�� "���� �	�	�� ��������� ��� �	����D	�� ��� ������ ��
�	������	� :�� 	����� �� ��#������������� �� ����������	� �� �	������� ���
	����$���	� �	�������� 	�� ����	�� �#��	�� ,� �������� �� ����������	� �� �	�
���"������	� ��� 	������*��� �� �����������	� ���������	� "���� �����#�$��� 	��
"��	�� �� �����	� �� ����������� 	�� "	��������� ��������-� �	���������� 	�
���	����"��������7�
�
�������	��������	��	�����	�����������������	���	��"�������	���	�(���	�
;G������������$�������	���������	���B�D�@��	�	��"	��	�����	����	��	����
�	�������	� �� A�� (���)����	�� ���� �� ����������	� �� ���E>� ������� ��� �>�
�	����D	�����	������	��������	�(���(����	�>?;G�>?>;7�

�
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� �������	��	� �$"�	 ��$���"�K	

	
→ �������������

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

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

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

�

�
�

�
→ +	�����*��������	�����*���

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

C���	�;G
��%��$�!��$"	��	�	<����)"	�����$�� 7������ ���� ���D ���E ���� ���� ���������

�������������� �P =>> =>> @KL @KL @KL >7?@L
������� �P >;@ >;> >?; >?; >?; ;7?@?
���#�������������	�N��������� �P J@O J@@ J;; J;; J;; >7O?;
�������� � !"# !"! $%& $%& $%& '(!"&

���������� � "# "# "# "# "# ##

+	���	����N������������ �P O= O; O; JL JL @?>

1"$�� !9 ���>@ ����E ����� ���@D ���@D B�E��

�������"�	".�����"����

�	�	�������������
� Z ;7>;L ;7>;? ;7;J? ;7;=K ;7;=K J7LGO
��������������/[��0 [� K K L L L =;
�������/Z0 Z =J= =J> =>K =>K =>K >7;K@
���#�������������	�N��������� Z KKK KK> KJ; KJ; KJ; =L==
�������� ) %$! %$* #%% #%% #%% $(!#'

���������� ) !$ !' !' !' !' '+'

4S$�����	".�����"����

��������N�+������ P�N��! ;7?;J ;7?;J ;7?;L ;7?;O ;7?;O ;7?;O
�����N�+ ������ ����	��N��! G-? G-? G-? G-? G-? G-?
�+ ��������N�[����� �!�N�[� ;=@ ;=> ;== ;== ;== ;=@
�+��������N������ �! >-OL >-OL >-OL >-OL >-OL >-OL

' �$"�	 ��$���"�

���� P�N�����	 =K-G =K-G =K-G =K-G =K-G =K-G
������ P =OK-O =OK-O =OK-J =OK-J =OK-J =OK-J
���#�������������	 P J@O-K J@G-> J@O-K J@O-K J@O-K J@G-?
��������  !$#,& !$#,' !$#,$ !$#,$ !$#,$ !$#,$

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

C���	�;L

����	 ���>	 ���A	 ���B	 ���@	
(prev)

���� ���D ���E ���� ����

��� P�N�� =J =; =@ =K JJ J? J? J? J? J?

����� P @=L @J? @OG =@G @G= =G? =G? =G? =G? =G?

�1�����	 �1����� �1��������	

' �$"�	 ��$���"� 7������
��� 
���	���������
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��	������"������	����D���"��	����."����	�	�����	��� ������	��	�'"���	��
�������� ����"	���-��	�������	1�

� !� ����������� "���� 	� �����	�������	� ��� ����� �� ����������	� �� ����
�������������������������������������	�������	���"�(�������.����*�����
�����	������ ��#�������������.����������#	������"����������	����$���	�	��
����	�� �������� �� ��������	� ��� ������ ��	���#����� 	����� ��
��#�������������������������	���
�H�

� '� �	�D�������	� ������ �� ����������� #������� �� ������	� �� ���������
�����������(��������������"��	���������	�,����7�
�

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

�
�

/��0 �����������	������#��������������.���������������������	1�
'�����	�����������������	���	��"�������	���	�(���	�;K�������	����	��
�����������	����1�

� ��������$���	��������*��H�
� !������������������������	�������H�
� ���	����	��������������������	7�

�

�
�

'������������	���������*�������������������������"�	���������	����
��������$���	���������*���������"�����	�������	�����#����������������
������	�� "�����������-� �	�� ��"������ �����8����� "���� ��� (��� #	����
�(�������,��.� �������-����>??G-��	�8����	�	�"�	����	��������
����(�

'�������������	�����������������������������	����������2����������
��� ,� �����$���	� �� �	�#����*��� �� ���-� �����	� �� ���������� ��
������������	� �� �������� ��#	��	�� �� ��"������ �� �� �	�������	� ��
����8��������������������	7�

�

�

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

�

C���	�;K
2 $�"�	��%��$�!��$"�	�!	�������$� $ ��� 7������ ���� ���D ���E ���� ���� ���������

��������������/	���	�1������*��-�7770 �P >? ;> ;> ;> ;> OL
������!������������������������	 �P GJ ;?? ;?? ;>J ;>J J>J
�������������������� �P J J ? ? ? ;?
�����������������'���	� �P >L >L >> >> ;O ;;O

1"$�� !9 ��D �AB �>A �BE �B> ��E
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/���0 �����������	����	��������������1�
'� �����������	� ����"�	� ������ ��"	�	���� ������� ��������������� 	� �����������	�
������	����	����	���	�����������	���������������������	������(����	�	��
���D	����	���������������#	�����	�	�����	����	���	���	���(��"�����	����	�
�����4	��������#�������������������������	-��	�#	�����������	��	�(���	�>?7�
�

�

�
�

�
Q���#�������(��	��C�	����	��	� �����������	������ ��"	�	������������	�"�	:��	�
�� ���	����	� �� �	���	���7� ����� �������� :����#������� "��	� �����D�������	� 	�
"��(������	���	�����������	��	��(�����"�����:������������	��>?���	������	�
��4��	�����	�����*��7�
�
�
-�$�	 ���������	 %�!	 ���"����	 �	 .��"� .��)"	 �"�	 2��	 �"	 �� ."	 ���.	 ��	
���� �)"	 �"	 ��%��$�!��$"	 �!	 �"�$��"���	 �"	 ��	 .���	 ����$"	 ��	
�. ��!��$"	�"�	.�"%��$"�	.��!�$��"�	��	�$�%�����	��	���$��* ��)"	��	��7�
���#���	�	��	���	�����������	���4���	�	���������������������	���
��(����������
������	�������	��������-�	��	��������$�	����	�'���"��	�(���������������	������	�
�	�	�����	�������	�����������	7�

!� �����"������	� ����������� (��� ���� ��	� #����� �� ���������	-� ��� "���������� �� %���
�M>@N;KKO-���>O���R��D	-���������	�(����D��#	�����"����%����M;>N>??L-���>O�
��#�������	-�����������������	������	��9��������������	������*�����(���������
#��������� �� �����	-� ��	������� ,�� ��������	���� ���� ����� �	�����*��� ��
��������-���	� ���	�D�������	�"�����#���	���� ����������	�	�� �����������	���	��
�(��"�����	�� ���������	�� ,� �	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	�
�	�� �	�����	���� �	������	��� �4���	���� ��������	��	���	��,�� ��"�����7�V	 !�	
��$ ��)"	 & �	  ���	 ���	  �$��.������	 ��."��"	 �	 �"��W����	 �	 "	 �& ��Q*��"	
.��%��$"�	�"�	$��!"�	��"����"�	��$��	"	�"������$�	�	��	���$��* ��"���7�

�

�

�

�

�

�

C���	�>?
��%��$�!��$"	�!	" $���	�$�%������	N!9O 7������ ���� ���D ���E ���� ���� ���������

����	����	��	���	��� �P @J >O ;>L ;G? >?L JOG
���#4��	�����	������*�� �P ;? ;? ;? ;? ;? J?
���	:7�+�����	 �P G G G G G @J
�'���	� �P =@ @K >O ;K ;K ;=J

1"$�� !9 EB D� ��� ��@ �AA �E@
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��#��	�;=������	����	���+	���	����/����P0�

�

!������"������	������������(���������	�#����������������	-����"������������
%��� �M>@N;KKO-� �� >O� �� :��D	-� ��� �����	� (��� �D�� #	�� ��� "���� %���
�M;>N>??L-���>O���#�������	-�����������������	������	��9��������������
	������*��� �� (������� �� #��������� �� �����	-� ��	������� ,��
��������	���� ���� ����� �	�����*��� �� ��������-� �� 	� ���	�D�������	� "����
�#���	��������������	�	�������������	���	���(��"�����	�����������	��,�
�	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	� �	�� �	�����	�� ��
�	������	��� �4���	���� ��������	��	���	��,����"�����7�V	 !�	��$ ��)"	
& �	  ���	 ���	  �$��.������	 ��."��"	 �	 �"��W����	 �	 "	 �& ��Q*��"	
.��%��$"�	 �"�	 $��!"�	 ��"����"�	 ��$��	 "	 �"������$�	 �	 ��	
���$��* ��"���7�

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


��#��	�;J�����	��������������	����	���	����/Z0�

	

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

�


�

���

�
�

���

�
�

���� ���! ���( ���
 ���	 ���1 ���A ���D ���� ����



�
�

��
��������

�

� �

��������	


������	���������	

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

�	�� ����	��	���	������������4	�������;G���>?���	��	�(�����"��������KGW�	�
"���	��������������	7�

�

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

	

����	
����Q.�"�	"����$��"���	�	���$S��"�	��	� ."�$�	H	�����)"	��	��%��$�!��$"	
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���	������	�	��������������������������	��	���7�
� ����	������� 	� �����������	� �� ��(����	� 	� ��#	��	� #��������	� �	�

����	��������	�������	�	����	����
�7�
� '����$���	��	����������������������������	����������	7�
� ��#	��	� �� ���������� �� ������������	� �� �� �#���9����� 	� �������� ��
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�7�
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��� ��������� 	"�����	����� �� �."�	����	� �� ���������	� ���
��#������������-� �� ������	�� �� "�(����-� ������9����� ��������-� ������	�� ��
�������"��	� �� ���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	7�
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"����4"�	�� 	������	���� ������ ��#���	�� �� ��	� ��������	�� "��	�� "����4"�	��
�#���	�� �	� ��"4���	� �� /��(��������	� �� 
����	� �� ��	:��	�� ��
�����������	07�

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

�

C���	�>;

���� ���D ���E ���� ���� 1"$��

C�����������	���	��� G@O J?> >7KO= @7K>G =7LK; �>����

Q��	���	����/�P0 @J >O ;>L ;G? >?L B@�

Q��	�����	��������	�/P0 =L J> =@ =@ =@ AA



�
�

��
�������

�

� �

��������	


������	���������	

��>�	2*+�$�%"�	�	*����Q��"�	���"����"�	�"	��%��$�!��$"	.��%��$"	

� ����������"	�	�������"�	:��	��������������	�>�/U�����������	������#�������������
�� ����������	� �.��������V0� �� @� /U�����������	� ��� 	������ ��������V0� ������
��#������	������#4��	����	��������	������������	���	1�
�

� !��������� 	� ���"������	� �� "*��������	 ��� ��!��$����	 �	 ������� ��
�����	����"������	���"*��������	��	���%��"	.X*���"���	��������	��
�	�����	�����	������	�	�������������7�

� ��������� ��#	���������� �����	��	�*��$���!��$"-� �������	� ��#	��	����
��"������ �� �	��������	� "���� 	� ���"������	� 	�� �4����� ��& �������	
��	���%��"��.���	�7�

� <��D	���� ��� �	���*��� �� ��� ������ 	� �������� �� ����������	� �� ��
"$�!�(��)"�	�����#����	������	7�

� !��������� �� ���D	���� �� �����W����	 ".�����"���� �� �������� ��
����������	���
�7�

� !����������	�"���%�����G	!"�����(��)"	��	�*"!	� ���"��!��$"�	��
����	���#��	��,��	������	7�
�
�

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

� ��	�	��	� ����	���� �� �	�������� 	� ������)��	� ����	���� �	��
��#���������������
�7�

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

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

�
� ��!���)"	�"����G	�"	*�!���$��	�	��� �����	

� ����������	�(����	��������"�����������	��������������������	�����
�	�� �� ��"	������$���	� �� ��� ������	� "&����	� �	�� ��� �������
���9�����������#����������������	���#�����������������	���
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�� �� �������	�� #����� �� "	"�����	� ��
�����"�����7�

� ���"	������$���	�����������������������������1�

•••• <�����)�	��/�	�����������������	07�

•••• <�����������/��	����������"�)"������������4�������	�
�-�
��(���������� ��#�������������������������	���
�-���
�������-����	������*�����	�����$���	�	��'���07�

•••• <������	�)����7�

•••• +	�������	��"��*�����(���������������	�/��	�������
�� "�)"���� 	�����$���	� �� �������� 	�� '���-� �	�� �4����� ��
(��������.���	��"��	�������$���� ������	�"&����	� ��"����
��������	07�
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� ��!���)"	�!*���$��	
!� ����	���	� 	� 
�� "������� ����������� #	����� �� �������� �	�� �����
��"�������������	���	����	���������� �	��������	�"	������������"������
������������������������7�
�
�
�

� ��!���)"	 .�"!"��"���	 �"	 ��	 �!	 
"�$ ���	 �	 �����$�%"	 �"	  �"	 �"	 ��	
.���	����	�"!S�$��"�G	��	���%��"�	�	��� �$�����7�

� '�� "�	:��	�� �� �����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� ��
�	����	� ����	���� ���� 	����	� "���� 	� �����	�������	� ��
�����	�(����	��������"����	���������	�,�����	��	�
�7�
'� �����������	� ��#���	� �	������� ��� ���������	� 	�� "	�	�� ��
�	����	��.����������	���	����	������� ��#���	��	�� ��������;?�����
�@�������������"����	�	���	�������	�����������*����������$���	�
	����������7�
����� �����������	��	������������������&���	� ��������	�,�����	��	�

�����	�	�� ���������"���� 	���
�7� ����� ��������	-� �	��	����	�
��(��������	� �� ��������	� "	�� �������	�� �� ����	�������
��	�)����-�"����������."����	�	������	���
���	������#4��	��
"����	� �������� �	�� �����	��� ����#�� ���$���"��	��	�������	���
�	�	�� ��������� �� ���"����	� �	����	-� 	������	�� �������	�� ��
�#���9�����	������������	7�
!� ����������	� �� 
�� �� ��� ������	� "&����	� ���� (��� �	��	���� �	�
�����	��	����������������������������	��#	����"	������	�����(���
��	���� �� �������	�� �������� (��� "������� �	������$��� "	�4������
�	�������������������7�!"�����	����(���4���	��� #	����-�	��'����
������� "	�� ���� �������	�� ��4���	�� �� �����	�������	� ��
�����	� ���� �	�� ���	�� �� ������	� ������	�� "���� �� ���:�����
"�	�	��	�	�
�7�
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'� ������	� �� �������� �� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� �	����	�
����� #	��������� �	����	��	� "���� �	����� 	�� "	���������
�	�����	���� ��� ������ �	� 
�� ��:�� ����������� �"���� ���
�	���*�����	#������	��������	��'���7�
�
'� �����������	� ��� ��"����	� 	�� �	�������	� �� ��������*��� ��
�����$���	������������	��'������	�&���	�����������	������4���	�,�
����	��	�
�-�����"	��#	��������	����	�	������������	���������
���	� �� ����������� �����#������������� 	� ���� ������	-� �������	� ��
	"�����	����$���	� �� �	���*��� ���������� �� �	��	���������� "��	�
����������	�	��������	������"	�����"��	����������7�
�
'�� '���� ��	� 	�� &���	�� �������� �������	� �	�� ������	������	�
����	� �	�� 	�� �	�����	���� (��-� �� #	���� ����� ��������
�����������������-� �	�������� "���� �� "�	�	��	� 	� 
�7� ���D���
	���	��������	���
�� �����	������	�	�� �	���*���"�������������
"�	�	��	�	�
��"��	�#���	�����	��"������.������������������
U"�	��	V7�'�'�����	�&����	���������������	��	��#	�	�&���	��	�

��� �������-� "��	� (��� �D�� �������� ���� �	�#������ ��� �	���*���
"��������"�	�	��	��#��������	�
�����������
�
�

� ��!���)"	�"����	�	��"�,!���K	!�����"	��	$��*��;"	
!�� �#�������� #����� 	� "�	����	� 	�� "�	:��	�� �� �����	�������	� �� ���)��	�
���	����� ������� �	�"��9������ /��������-� �	��������-� ��������������-�
#����������� �� �� �	���	�	0� �� �� ������	�� ������	�� �� D����	�� /(���	�� ��
��"����� �� 	�� ����� "�����	���� �� ������	�0� (��� ������ ��� ������������ ��
��"	������������"	���	"����*��7�
�
��	� �$����� �� ��"������ ���	������ ��� 	"�����	-� ���-� #	����� �� ����-�
��"�������	�-� �������� �������	���� �� ���-� �������� #������$�	���� �� ���-�
#	�����	�������(��"�����	���������)��	�-�"�	:��������������	�����7�
�
���������������������	��������"������������	������������	��������������
"	��	�� �� ������D	-� �	���������� (��� ��(������ (����#����*��� ��������� �N	��
���������7� ������ �����	� 	� "�	:��	� �� �����	�������	� �� �������� ��
����������	������	������4	�"�������	������������	�	��������	���7�
	
	

� ��!���)"	��"�,!���	
� +	�������	� �� �������4������ 	�� �����������	�� 	������	�� "���� ��

��������	���������� :��	������� ��#������������-�	� �����������	�
"������	�"��������������������$���	�	�������������	����������������
�� ������	� �	�� "	��	�� �� ��������� 	� '"���	�� �� ���� ��
 ����"	����	��A!
`������������������������	�:�������$�	���	��	�
��������	����	�	��"	��	�����	����	��������(������������	��
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� <��������	� �� ���������� 	�����$���	����� �	�� ��"����� ���
�	������	�	������	����	"�����	�������������	���
�7�
'��	��	��������	��	���4������������������	���������	�������	�
�����)��	�/����-�������-���#�������������	���������	����	�	���!0�
���� "������	� �� ���������	� �� ��� �4���� �� ����	�� ���������
��#���	�� �	�� ������ "���� ������������	"�����	��������."�	����	� ��
���������	������#������������-���������	����"�(����-�������9�����
��������-� ������	�� �� �������"��	� �� ���������������	� ��
#	���������	���
���� ������������(��"�����	���������	7������
����������	����	�����	�����������	��,����������� ������	���
�	�	�� ��������� /+!��50� ��:�� ��"������ ��������� "������� ��
	������	��������#���������������������������	��"����������������
	"�����	����� /'��50���(����������"	�� ���� ������������	������
"���� ���� �	�"	������ ��������� (��� �"����� �� (�������� ��
������	�������$��7�
!� �����	� �����#�������� 	� �����������	� ��� �����	�������	� ��
���)��	� /����-� ������-� �	�����*��� �� ���	�����*��0-� ��������� �	�
���#��	� ;O-� "�����	��� 	� �(���4���	� D���)���	� �� ����������	� ���
	"����*��� �� �."�	����	� �� ���������	� ��� ��#������������-� ��
������	����"�(����-�������9�������������-�������	�����������"��	���
���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	7�
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��#��	�;O�

�

a� �."������� (��� ����*��� �	��������� �-� "	��������� ����� �����
���������-� (��� ��� ��#������� �	� "���	� �� �����������	� ���
����$���	� ����� ��	�����$���	� 	�� ������	�� �� ������������ ���
	"����*��� �� �."�	����	� �� ���������	� ��� ��#������������-� ��
������	����"�(����-�������9�������������-�������	�����������"��	���
���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	-��	��	����������	�	�����������	��"����
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�	�"������ �� "���� �� ���������� ���������� ,� ��"������ ���������
���	������ �	�� "�	:��	�� �� �����������	� ��� ������	� �� �	�	��
������������������������$���	����������������������	���"	�	��
�� �	����	� �.��������� �	�� 	� �����������	� ��� �	�����*��� ��
���	�����*�������������*����������$���	�	����������7�

�

� �#���9�����	������������	���������	�������	������)��	�/������	�
���	�	��"	��	�����	����	07�
�	����	�	����"	�
��"���������	�	������������	�����."����	���
�����	� 	������ �� �������	�� �������	�� �� ����	������-�
"����������	� 	�� �����������	�� ��� ��������	� �� ������ :�� 	�����
�����#�������������������������	��	�#	������#���	��	���"4���	��7�

�

� ��� ����	�� ������� ��"	���� ����� ��#����� "	 *����Q��"	 ���"����"	 H	 �%"� �)"	
$�!."���	 �"	 ��%��$�!��$"	 �� ��"����	 (��� ���� ���	� �� ���$���
�����#������������� ���� 	� ��4��	� �� ��������	� 	� ���	�� 	� 
�� �	�#	���� :��
��#���	��	���"4���	�2;O7�

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

!� ��	����	� ����������� 	� �����������	� ����$���� ���� �����������	� ���	�
������ "���� 	� "��4		� 	� ������ >?;G�>?>;� ��#���	�� �	� �	������� ������ ���
��	���$��*��� �� ��"����� 	� (��� ��� ����$� ����� �����	� 	� �!2;G� �� �	�	� 	�
�	���������������	�"���������#����������	�,�����������������	7��	��� �)"	
�"	��	�!.����	����$�!��$�	�	���"�����)"	� �$��$���	���	$������	��	 �"	
���	�����	��	���$��* ��)"	�"	�"��"	�"�	��"�	�"	.���"	�	� *��& ��$��7�

'����#��	�������������������(���	�����	�����"�����"	���	������������������4	�
�"�������� ���� ���9����� ����������� �	�� �!.��$�	 ��%"��%��	 ��	 $������ ��
�����$���	�������������������	7�
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�-�����9@!@���F���������������&���<� ����-2�2�
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!� �������� �� ����������	� �� ���� �������� �� ���� �������� �������� ��:�� #	���� ��
��������	� ���������� ����� ���		�	���� 	� ��"	� ������ ���� "���� 	� '��5� �� �����
���		�	��������"	����������������"����	�+!��57�

'�� �����������	������������������������	� ��"���������� ����#�������	��� ������
����������	�"��	����������	�	�+!��5��-��	����	�	������������	����������	����	�	��
"	��	����������������	�"��	�������	�	�'��57�

!� ���		�	���� �� ��������	� 	�� ����	�� �� �."�	����	� /��"	� ������ ���0� ���� ����
�	�"	������ #�.���������	�"	�����������������(�����	��������#����	�	��&���	���
"	��	����������������	������(������������������������������4	7��	������� ��$�	�
�	������ 	�� �����������	�� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	� �9�� ���
��"������������#�����$�	�"�����	�"	������	�'��57�
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��A���	�.������)"	��"*��	�"	.���"	��	��%��$�!��$"	

'��	�:����	��������#4��	�����	���	���	������������	��	������	��	��������	������	�
"	��	�
7@7�/U'�:����	��������#4��	�����	���	���	������������	�"������	V07�
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+	���� �����	�	�"��	�	� �����������	����������."����	�"������ ������	����	�	��
"	��	����������������	�	�����	��������	�	������������	���	�����������7�

+	�������	� �	������ 	� ����	� �������	� 	� �����������	� ��� ��� ����#������� ��� �4����
������������$�	�����������(�����#��������	�������*�������"�����"���� ���������	���
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�	�������������	3�4�7�&5	
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� # ���0��	�&�#8*	9�#8	�	�9�#8	��������	/�	���	������	
������6
�	

M���+���C ��F���� ��� �� �������� � ���������+*�������� ��������������� ������34�%��� �������� �

<����� ����������� �����������������<� ������������ ��������������.���������� ������+�������

<��������� ������������������	%�������������'���8�����������������-2�2����1C����@�
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� # ���0��	�9�#8	�������	/�	/����	
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�� �<���34�� �� � �� �� � ����*��� � ���� �������� ��� ������� ��+������ � �� � ����+� � ��� � �� ��� ����� ���

�� ������34�� ���+����� �� ����.����� ����� ������ ��� �������� ��� <����� �� �� ����������� �� ���<�� ���

����� ����������,<�������+*������������@�

)�*+�����!�

�

��A�����	�%�����)"	��"*��	.���	$"�"	"	��%��$�!��$"	

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

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

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

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

�
�

�����������������������������������������������������������
�A
��$����"-��<���� �-�������� ����&� ������� �������������* ����	C���1#�C�&��'�����	�

���@

�!2�/�P0 JK7;;?

 �.��������������	�	�����	 O->?W

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7K??

+!��5�/�P0 J7JOJ

'��5�/�P0 @7O@;

121-3	N!9O E��E@

Q	�����/<^D0 LKL7OJK

121-3	?	4:; ��G�>	9			
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'����#��	�>=�������������	����	�	��#����������������	�	�����	�"	������������������
�	��	� �����������	�"������	����"�	"	���������������	�#����������9������������	�
��� ����#�� �� �	�"	������ ����������	� 	� ��"����� "���� �����	� ������ 	� ���	�� 	� �!2�
��������	��	�������	��	������������.��������������	��	��	��	�	�"��4		7�

�

��#��	�>=�

�

���>?>>;K�	�����	��������	�����EG�D	9?4:;�	�(�����"�����������������	������������
;-;JP�/�;;->=W0�#�����	����	����"����������G�>	9?4:;�	���	���>?;O7�

C���	�>>�

�

� !	������"	��$����$�%"����	������	��������"����	�"��4		�>?;G�>?>>��������	���	�
��>?;O-��	����������(��-��"����������	����"����-�	� ' �5��������	����$�����G@EC�
�	���	����$���	-�	�(�����"�����������������	����G�E9	."�	4:;��������������4	7�

�

�

�����������������������������������������������������������
�D
��������8�����

���@ ���� ���D ���E ���� ���� ����

�!2�/�P0 JK7;;? 58.438 57.721 56.966 56.212 55.426 53.104

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

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7K?? 1.933 1.965 1.996 2.026 2.056 2.054

+!��5�/�P0 J7JOJ 5.556 5.543 5.528 5.511 5.493 5.346

'��5�/�P0 @7O@; @7@L> @7@=J @7@?L @7>G; @7>@J @7;G=

121-3	N!9O E��E@ D�E>� D�DDE D�D>B D��D� D���� D�B��

Q	�����/<^D0 LKL7OJK K?J7=>= K;>7=>J K;K7>?J K>J7LK@ K@>7@=L K@L7?KK

121-3	?	4:; ��G�>	9			 EGD�	9					 EG�A	9					 EG@�	9					 EGAD	9					 EG>@	9					 EG�D	9				

��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P�������� 0,36 €-           0,13 €-           0,13 €-           0,13 €-           0,12 €-           0,28 €-          

∆W���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -3,53% -1,31% -1,33% -1,32% -1,31% -2,97%

��#����������������	�������	��������	 � �P�������� ?-@O�P�������� ?-=K�P�������� ?-O>�P�������� ?-GJ�P�������� ?-LG�P�������� ;-;J�P�������

∆∆∆∆C	�����������	�� ! ���"	��	� �$"	 ��$���" � �@-J@W �=-L?W �O-?GW �G-@;W �L-J>W �;;->=W
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'����#��	�>J� ������������	����	�	�����	��	����"	�����������	�������
���������	7�
 ���	��	�������	������	��������	�	��	�������	�����������	����(�����������	��(���	�
�	�������
�������������	���������������	�"��4		���>?;G���>?>;����������	����	��
����#���	� �	� ��	� �� >?;O7� !� ��	����	� ����������� 	� ����	� �������	� ��
�� �������	�
��������D��	���"�����#��	�������������#������	�������������������	7�


��#��	�>J�

	
	
��A���	�%�����)"	�"	��%��$�!��$"	��	��	U	<����)"	��	�"%"�	
�	
	
�
������"	��	��"�����#	���	������	-�"�����#���	�����������	�	�� ��"�������������#�-�	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	-� �	� "	�� 	� ���������
�����������	� �� �	�#	������ /�GB	 !��;���	 ��	 � �"�-� 	�� ��:�� ��G�C� 	� �	����
"�	"	��	0� ���� :����#���	� "	�� ���"������	� �� ��(�����	�� ������-� ��������������-� 	�
�	�����	����	������	�	��"	���	���	�����#	��	������������������#���9�����	���������
��������������	���
�H� ��-�����	�(���	�������
����	�"���������� ������	����	�	��
��������-������������������	������������"��������������$�	�7����(���(�������	-�������
�����������	������"	����	���	���"�������������#������	����"��������	������	����	��
'��57�
�

���@ ���� ���D ���E ���� ���� ����

�!2�/�P0 JK7;;? 58.438 57.721 56.966 56.212 55.426 53.104

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

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7K?? 1.933 1.965 1.996 2.026 2.056 2.054

+!��5�/�P0 J7JOJ 5.556 5.543 5.528 5.511 5.493 5.346

'��5�/�P0 @7O@; @7@GO @7@@@ @7>K? @7>=L @7>?G @7;=>

121-3	N!9O E��E@ D�E>� D�D�� D�D�D D��@� D���� D�ADE

Q	�����/<^D0 LKL7OJK LKL7OJK LKL7OJK LKL7OJK LKL7OJK LKL7OJK LKL7OJK

121-3	?	4:; ��G�>	9			 EGEA	9					 EGDD	9					 EGD�	9					 EG�B	9					 EG@D	9					 EGAB	9				

��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P�������� 0,29 €-           0,06 €-           0,07 €-           0,07 €-           0,07 €-           0,24 €-          

∆W���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -2,87% -0,61% -0,66% -0,66% -0,68% -2,43%

��#����������������	�������	��������	 � �P�������� ?->K�P�������� ?-@J�P�������� ?-=>�P�������� ?-=K�P�������� ?-JJ�P�������� ?-GK�P�������

∆∆∆∆C	�����������	�� ! ���"	��	� �$"	 ��$���" � �>-LGW �@-=GW �=-;;W �=-G=W �J-@KW �G-OKW
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'� �����������	���� ��"	�	�����>���@-�	����:�-���� ��#��������������.��������-� ���	����	�
�� �	���	���� �� 	���	�-� ��	� �����������	� �� �	�#	������ �� �	������������� �	�
�����������	������/������	����	�	���!0���	�������������	��������
���	�����������
����������	7�
�
�
!� �������� ���������� ��� �	�"�����	� 	�� "�	����	�� "������	�� ���$�	�� "��	��
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��"����� �������������� ���������-� ������	� �	� "���	� �	��	���	-� ��� ����	�� ��
��"�������������#��-�����"��#	����������������"	�������	������������	����������	���
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Projetos Investimento 

(m€)

PA Investimento po 

PA (€/PA)

Projeto DN - Castelo Branco 1.315 11,0 1.331 988

Projeto DN - Covilhã 655 1,8 639 1.025

Projeto DN - Fundão 175 0,5 172 1.016

Projeto DN - Guarda 708 3,0 690 1.026

Projeto DN - Lamego 875 2,1 826 1.060

Projeto DN - Lousã 331 0,7 326 1.017

Projeto DN - Mangualde 85 5,4 86 984

Projeto DN - Mortágua 32 0,1 30 1.075

Projeto DN - Nelas 40 0,1 40 1.011

Projeto DN - Santa Comba Dão 36 0,1 35 1.017

Projeto DN - Seia 291 0,7 264 1.102

Projeto DN - Tondela 128 0,5 125 1.027

Projeto DN - Viseu 1.299 9,5 1.312 990

Total Investimento DN 5.971 35,6 5.876 1.016

Outros investimentos 1.515 0 0 n.a.

Investimento global do PDIRD 7.486 35,6 5.876 1.274

Volume 

adicional ano 

cruzeiro (GWh)
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