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

��"
 ���(���"� �� !�	� ��� (��� �		�� 	�� �	�	�� �	�����	���� ����	�� �	� 8����	� 	� "���	� ��
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'� 	������	� �"�������� 	� ����	� �� ������	�������	� �� �����������	� �� ���� ��
�����������	���
�������������������������"����	�(���(����	�>?;G�>?>;7�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�

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

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

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

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

� >���"����������������/'���3�+A��0-����(�����;���	����"	�
��"�/2�������0-�
�������������	������	����;KKL7�
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������	�"��4		�������	��>?;J�>?;K7�
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!�"�	"	������������ #	�� ����	�������"���������,��
�
�����	�	� �	��	������	�
;>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

�����������	������%�����	����������� @7KG; 93% @7=@> 81% �J@K -14%

'���	�������������	�������#����������� ;KG 5% =GJ 11% >GL 141%

'���	�������������	� LJ 2% @@= 8% >=K 293%

1"$�� A��B> ���C A��A� ���C ��> �C

����
���B����D ����
��������� E�����)"



�
�

��
�������

�

� �

���������	�


�������
���������


��������������(��#���	�/
�%0�����
���$��*���)"
��
�	�
��$����-� �������	����
���"������� ������ ��� �	�����*��-� ���� �	�	� �� �	��������$���	� �� ����
������������	�����$���	�	�� ���"����	�������	�7�'�������	�%��������������
���������������������������,������	�����������	����	�������������	����������
�������� /��
�0-� �	� "���������	� �� ���� ����	���� �� �����"	���-�
��#������������� �� ����$�������	� �� ���������� �� 
�%� /�� �! 0-� �	�
.�����!��$"
��
����
����"���
��
���$��*���)"
��
�	�
��$�����/���
�0-�
,� ���������� 	� ������������	� �� ���� �	���	��$���	� �� ,� �	���������	� ��
���������	�����������������������7�
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'���$���(��)"
��
�$�%�����
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���$��*���)"
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!���������������������	���
�������������������������."�	����	������
���	��
����	��"������	���	�������	�%����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�
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'� '��� ���-� ����-� !��$��-� ������� 	� "��$	� �� ���9����� �� �������-� ���
.��!����$�
 ��$��"
 ��
 *"!
 �����"��!��$"-� �"����%��)"
 �
 ���������-� 	��
����������	���#��	��,��	������	-��#�����	�"��������	������"����*��-����"%�����-�
���.$��������!"�����(�������������������	��	������"��D	�	�������	�"&����	�
�	����	7�

�

 �>�
-�&�����!��$"
�
"*+�$�%"�
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!�"�	"	�������������������(����������"��	��"��*�������"�����������������	�
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C���	�;G

��%��$�!��$" 7������ ���� ���F ���D ���� ���� ���������

�����������	������%�����	����������� �P OLJ OLG OLG OLG OLG @7=@>

'���	�������������	�������#����������� �P G> K; K; ;;O ;?J =GJ

'���	�������������	� �P GJ JL J> J@ KO @@=
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/�0 �����������	� ��� �����	�������	� �� ���)��	� �� "�	:��	� �� ������	� ��
�	�	��"	��	�����	����	1�
'�	�:����	�	������������	����."����	�	������	���
���	������������
�����"	������$���	���
��"�����	�	���������������	����D	�������������
�	������	� :�� 	����� �� ��#������������� �� ����������	-� �� �	������� ���
	����$���	� �	�������� 	�� ����	�� �#��	�� ,� �������� �� ����������	� �� �	�
���"������	����	������*����������������	����������	�"���������#�$���	��
"��	���������	��������������	��"	�����������������-��	����������	�
���	����"��������7�
�
��� ����	�� ������	�� 	�� ���	���� �� �����������	� ��	� �"�������	�� �	�
(���	� ;L� �� ���������$������ �	� ��������	� �� ���>�� �	�	�� "	��	�� ��
�	����	� �	�� �� �	�������	� �� �B
 (���)����	�� ���� �� ����������	� ��
���FB���������	��B
�	����D	�����������������	����������������������
	�(���(����	�>?;G�>?>;7�
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→ �������������
 ������ ����#���	� ��� ����������	� 	�� ����	�� �������	�� ���
�������	������������	1�

• ^�� �.��9������ �� "�������	� �� ��.��� �� ���������
����������H�

• !	� ������	� 	� "��	� 	�� ������	�� #�.	�-� ����� �	�	� 	��
������	�� �� ���"���	-� #������$���	� �� �� �		������	� ��
���������� ��� 	���-� (��� �������� 	�� ����	�� �������	��
�	���������	����	�������	7�
�

�
�

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



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

C���	�;L
��%��$�!��$"
��
�
<����)"
�����$�� 7������ ���� ���F ���D ���� ���� ���������

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

��	�������� �� � � � � � � 

+	���	����N������������ �P >L >G >G >G >G ;@G

1"$�� !9 @FB @F� @F� @F� @F� >�A>�

�������"�
".�����"����

�	�	�������������
� X J=G J=O J=O J=O J=O >7G@;
��������������/Y��0 Y� J J J J J >J
�������/X0 X >OK >J= >J= >J= >J= ;7>LJ
��#�������������	�N��������� X =KL =KL =KL =KL =KL >=K?
��������� ! "#� "#� "#� "#� "#� ��"� 

��	�������� ! � � � � � � 

4S$�����
".�����"����

�������N�+������ P�N��! ;7>J@ ;7>JL ;7>JL ;7>JL ;7>JL ;7>JG
����N�+������ ����	��N��! K K K K K K
+��������N�Y����� �!�N�Y� ;;> ;?L ;?L ;?L ;?L ;?K
+��������N������ �! >-?@ >-;J >-;J >-;J >-;J >-;@

'��$"�
���$	��"�

��� P�N�����	 J>-G J>-G J>-G J>-G J>-G J>-G
����� P =LG-L =LL-= =LL-= =LL-= =LL-= =LL-@
��#�������������	 P J=;-@ J=;-@ J=;-@ J=;-@ J=;-@ J=;-@
��������� � $"�%� $"�%� $"�%� $"�%� $"�%� $"�%�

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

C���	�;K

����
 ���>
 ���A
 ���B
 ���@

(prev)

���� ���F ���D ���� ����

��� P�N�� =@ =? J? =K JG J@ J@ J@ J@ J@

����� P @;L @=L =?J =>K @G= =LL =LL =LL =LL =LL

�1�����	 �1����� �1��������	

'��$"�
���$	��"� 7������
��� ����
���������
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/��0 �����������	������#��������������.���������������������	1�
'� �����������	� ��� ��#������������� �.��������� ��#������� �	�����	� ��
�������������������������	7�
��

�

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

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

'� �����������	� ����"�	� ������ ��"	�	���� ������� ��������������� 	�
�����������	�������	����	����	���	�����������	���������������������	�
��� ��(����	� 	�� ���D	���� �� ��������*��� 	�� ���	����	� �� 	���	��
�(��"�����	����	� �����4	������ ��#�������������������������	-��	�#	����
�������	��	�(���	�>;7�
�
�

�
�
Q���#�������(��
AAC�	����	��	������������	��������"	�	������������	�
"�	:��	� �� ���	����	� �� �	���	���7� ����� �������� :����#������� "����
���������	�	�"��(������	���	�����������	�-�(�������������#���������
	����������������	7�
�
-�$�
���������G
�����
�)"
�#.�����%�
��
���������	�G
."�
��
$��$��

��
 �!
 2�
 �����$�G
 %�!
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 �
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 �"�
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 �"
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 ���.
 ��
 ������)"
 �"
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 �!
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 �"
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 ��
 �.���!��$"
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 ��
 �$�%�����
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���$��*���)"
��
��7����#���	�	��	���	�����������	���4���	�	���������
������������	���
��(����������������	�������	��������-�	��	��������$�	��
�� 	� '��� "��	� (��� ������� ���� �	������	� �	�	� ����	� ������	� ��
��������	7�

�

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

C���	�>?
2�$�"�
��%��$�!��$"�
�!
�������$��$����7������ ���� ���F ���D ���� ���� ���������

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

1"$�� !9 �� D� D� ��@ ��B A�B

C���	�>;
��%��$�!��$"
�!
"�$���
�$�%������
N!9O7������ ���� ���F ���D ���� ���� ���������

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

1"$�� !9 �B BF B� B> D@ >>A
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��������	���� ���� ����� �	�����*��� �� ��������-� �� 	� ���	�D�������	� "����
�#���	��������������	�	�������������	���	���(��"�����	�����������	��,�
�	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	� �	�� �	�����	�� ��
�	������	��� �4���	���� ��������	��	���	��,����"�����7�W
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�
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%��� �M>@N;KKO-� �� >O� �� :��D	-� ��� �����	� (��� �D�� #	�� ��� "���� %���
�M;>N>??L-���>O���#�������	-�����������������	������	��9��������������
	������*��� �� (������� �� #��������� �� �����	-� ��	������� ,��
��������	���� ���� ����� �	�����*��� �� ��������-� �� 	� ���	�D�������	� "����
�#���	��������������	�	�������������	���	���(��"�����	�����������	��,�
�	�������	� �(������ 	������*��-� ������� �."����	� �	�� �	�����	�� ��
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'� ���#��	� ;J� ��"�������� �� ��	����	� 	� "���	� �� �����������	� ��
�	���	���7�


��#��	�;J�������	��������������	����	���	����/X0�

�

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

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

�	�� ����	� �	���	�� �� ��������4	�������;G���>?���	��	�(��� ��"��������
K>T�	�"���	��������������	7�

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

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

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

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

����������	���
�7�
� ������������"���	��-����������	���������7�
� C���������������	��.��4����,�	"�����	�������������	���
�7�

C���	�>>
���	 ���
 ���� ���� ���� ����

K���������������������� �=! ��( 
=	 
A+ �<	!� �����

L�����;���� �)�M* �� �� �+ �+ +� ��
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� �(���4���	� ��	�)���	�	��	��	���	�����$���	� �������������������	����
��� ��������� 	"�����	����� �� �."�	����	� �� ���������	� ���
��#������������-� �� ������	�� �� "�(����-� ������9����� ��������-� ������	�� ��
�������"��	� �� ���������������	� �� #	���������	� �� 
�� �� ��������� ��
�(��"�����	���������	7�

'�� �������	�� �� ��"	���� ,� ������	� �� �����������	� ����	� ��(����	�� �	��
"����4"�	�� 	������	���� ������ ��#���	�� �� ��	� ��������	�� "��	�� "����4"�	��
�#���	���	���"4���	��7�

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

�
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�
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� ����������"	�	�������"�	:��	��������������	�>�/R�����������	������#�������������
�� ����������	� �.��������S0� �� @� /R�����������	� ��� 	������ ��������S0� ������
��#������	������#4��	����	��������	������������	���	1�
�

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

� ��������� ��#	����������������
��
�*��$���!��$"-� �������	� ��#	��	����
��"������ �� �	��������	� "���� 	� ���"������	� 	�� �4����� ��&��������

��
���%��"��.���	�7�

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

� !��������� �� ���D	���� �� �����X����
 ".�����"���� �� �������� ��
����������	���
�7�

� !����������
�"���%�����G
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����	���#��	��,��	������	7�

�

� ����� 	�� "�	:��	�� �� �����	�������	� �� ���)��	� /��"	�	���� ;0� (��� �	���������	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� �	����	-� 	�� ����#4��	�� ���	���	��
��	����������������$����������*��1�
�
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� ��	�	��	� ����	���� �� �	�������� 	� ������)��	� ����	���� �	��
��#���������������
�7�

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

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

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

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

�
�

'����#��	�>=�������������	����	�	��#����������������	�	�����	�"	������������������
�	��	� �����������	�"������	����"�	"	���������������	�#����������9������������	�
��� ����#�� �� �	�"	������ ����������	� 	� ��"����� "���� �����	� ������ 	� ���	�� 	� �!2�
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��$����">��7���� �>�������� ����&� ������� �������������C ����	@���+#�@�&��'�����	�

���@

�!2�/�P0 @;7JGJ

 �.��������������	�	�����	 O->?T

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7LO>

+!��5�/�P0 @7L>?

'��5�/�P0 ;7L>=
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��$����$�%"����	������	��������"����	�"��4		�>?;G�>?>>��������	���	�
��>?;O-��	����������(��-��"����������	����"����-�	�121-3
���$	��"
����(���

DG�@C��	���	����$���	-�	�(�����"�����������������)"
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�GAD9
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4:;�������
�������4	7�
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'����#��	�>J� ������������	����	�	�����	��	����"	�����������	�������
���������	7�
 ���	��	�������	������	��������	�	��	�������	�����������	����(�����������	��(���	�
�	�������
�������������	���������������	�"��4		���>?;G���>?>;����������	����	��
����#���	� �	� ��	� �� >?;O7� !� ��	����	� ����������� 	� ����	� �������	� ��
�� �������	�
��������D��	���"�����#��	�������������#������	�������������������	7�
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�

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

���@ ���� ���F ���D ���� ���� ����

�!2�/�P0 @;7JGJ 30.407 29.216 27.993 26.769 25.546 23.448

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

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7LO> 1.880 1.897 1.915 1.932 1.950 1.948

+!��5�/�P0 @7L>? 3.765 3.709 3.650 3.592 3.533 3.402

'��5�/�P0 ;7L>= ;7L>O ;7L;> ;7GKG ;7GL@ ;7GOL ;7G@L

121-3
N!9O B�@AA B�BD� B�B�� B�AAF B�>�B B�>�� B��A�

Q	�����/<]D0 >?K7G@@ >;@7=J> >;O7@KJ >;L7K?J >>;7=;> >>@7K;O 225.336
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��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P�������� 0,71 €-            0,68 €-            0,63 €-            0,61 €-            0,60 €-            0,87 €-            

∆T���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -2,65% -2,61% -2,45% -2,46% -2,46% -3,66%

��#����������������	�������	��������	 � �P�������� ?-G;�P�������� ;-=?�P�������� >-?>�P�������� >-O@�P�������� @->@�P�������� =-;?�P��������

∆∆∆∆C
�����������
���!����"
��
���$"
���$	��" � �>-OJT �J-;KT �G-J>T �K-GKT �;>-?;T �;J->@T

���@ ���� ���F ���D ���� ���� ����

�!2�/�P0 @;7JGJ 30.407 29.216 27.993 26.769 25.546 23.448

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

!�	���$��*���	��.���4��	�/�P0 ;7LO> 1.880 1.897 1.915 1.932 1.950 1.948

+!��5�/�P0 @7L>? 3.765 3.709 3.650 3.592 3.533 3.402

'��5�/�P0 ;7L>= ;7L>> ;7L?@ ;7GLO ;7GOL ;7GJ; ;7G;K

121-3
N!9O B�@AA B�BF� B�B�� B�A>@ B�>@� B��FA B����

Q	�����/<]D0 >?K7G@@ >?K7G@@ >?K7G@@ >?K7G@@ >?K7G@@ >?K7G@@ >?K7G@@

121-3
?
4:; �@GD�
9


 �@G@A
9
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9
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9
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9
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��#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � �P�������� 0,27 €-            0,35 €-            0,36 €-            0,36 €-            0,36 €-            0,78 €-            

∆T���#���������������	��������	�#�����	���	�������	� � -1,01% -1,33% -1,38% -1,40% -1,42% -3,09%

��#����������������	�������	��������	 � �P�������� ?->G�P�������� ?-O@�P�������� ?-KK�P�������� ;-@J�P�������� ;-G>�P�������� >-=K�P��������

∆∆∆∆C
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���!����"
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���$"
���$	��" � �;-?;T �>-@@T �@-OLT �J-?@T �O-@GT �K->OT
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������"	��	��"�����#	���	������	-�"�����#���	�����������	�	�� ��"�������������#�-�	�
�����������	� ��� ������	� �� �	�	�� "	��	�� �� ������������	-� �	� "	�� 	� ���������
�����������	� �� �	�#	������ /F�D
!��
 ���"�-� 	�� ��:�� �DC� 	� �	���� "�	"	��	0� ����
:����#���	� "	�� ���"������	� �� ��(�����	�� ������-� ��������������-� 	� �	�����	� ��
�	������	� 	�� "	�� �	���	� �� ��#	��	� �� ���������� �� �� �#���9����� 	� �������� ��
������������	� �� 
�H� ��-� ����	� (��� 	� ������
�� ��	� "�������� �� ������	� �� �	�	��
��������-������������������	������������"��������������$�	�7����(���(�������	-�������
�����������	������"	����	���	���"�������������#������	����"��������	������	����	��
'��57�
�
'� �����������	���� ��"	�	�����>���@-�	����:�-���� ��#��������������.��������-� ���	����	�
�� �	���	���� �� 	���	�-� ��	� �����������	� �� �	�#	������ �� �	������������� �	�
�����������	������/������	����	�	���!0���	�������������	��������
���	�����������
����������	7�
�
!� �������� ���������� ��� �	�"�����	� 	�� "�	����	�� "������	�� ���$�	�� "��	��
�����������	�-�#����,�����"�����	�����#����������-����	������$�	���	�	��������	����
������	�����	���*���������������	������������	������������#������	����������������	�
����#�������	�!�	�
���>?;O�>?;G����	��#�.�	��"��������7�
�
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� ���8����	�1�

�� ���	����������������	���!1�?-?>L@>O?�
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�	� ��"4���	� B� 	� "������	� 	������	� �	����� �� ��#	�����	� ����� ����D��� �	���� 	��
"�����"	��	���������������	���	����	����
�7�

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

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

��
���� ������������������Q�������� ���J������7������C:��������4%��� �9>�R������7������������

C���	�>J

���� ���F ���D ���� ���� 1"$��

2�Z J== J== J== J== J== >7G>?
2�U @ > > > > ;;
<� ? ? ? ? ? ?
!� � � � � � �

1"$�� BA� BA@ BA@ BA@ BA@ ���>�

���S���!"
��
�"%"�
��

C���	�>O

���� ���F ���D ���� ���� ����
P

2�Z ?-K >-O =-= O-> G-K L-L
2�U ?-K >-@ @-@ =-> J-> J-G
<� ?-? ?-? ?-? ?-? ?-? ?-?
!� � � � � � �

1"$�� �GF AGD �G� ��GA �>G� �AGB

* ano cruzeiro: todos os novos PA consomem 1 ano inteiro
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/�	����"	��������	���4���������#���	��2�Z���2�U>>07����	�	������������	����������	�,�
������	� �� �	�	�� ��������� ����������� �"����� ��������-� #���� �	�� �	����	�� (��� ������
�"	�����	� ,� ���-� �� �������� �����$��� �	������� ������	� ������	������ ��#��	������ ���
����	������"���������#���	�"	�������7�

�
 .�"+��)"
 ��
 �"���!"
 ��!�
 *���
 �"����%��"��
 �
 .�����$�
 �,
 �"�������

���S���!"
��
%"��!�
.���
"�
�
�R%���
��
.����)"
!���
*��#"�
N �5
�
 �6O7�

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

�
� '��$"�
�
*����R��"�
�"
��%��$�!��$"
.���
"
���$�!�

→ !�������	����	����1�K�B
�:;?��"-������	����$���	>@�
→ !�������	���"	��	����������������	�/�!01�K���>��/�	�#�����	�"��4		07�
→ ��!.��$�
��"*��
���
$������1�
������#�����	� ��"�������	������������#��������������	��"�����	������	��/'��5�3�+!��50�
"����	���������	������������	����������	����	�	�������������	��������	���"�����	�
��������	� �� ����	�� �� 	�� "�)"��	�� ����	���� �� ����	�� ���������� ���������� �	�
�����������	-�	����:�-�"��	���	�	��"	��	����������������	���	��	�������������������
����������	7�
��� ������� �� �"���	� 	� ���	�� �� "�	����	�� ����"���	�� �������� 	� �	����� �� ����
�������� ����������	������������ /�����	� ���$���	0� ����������� ����#��>=� ����	�������
��	�������������������	7��
�
�
N�O '��$"�
.���
"
���$�!��
�
N��O
'��$"�
".�����"����
N2�-3O

!�����������	�	��"	��	����������������	���	���������	������������������������9��
�����"������	������	��	���������"���������	���������	�	������	��������������������
�����	���������������D@
!��
���"�>J7�
�
• +���	��B�.	��
+	�	���������������-��	�������	��(���	�"���	��������������	����	��������"��������
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Projetos Investimento 

(m€)

PA Investimento 

po PA (€/PA)

Projeto DN - Vila Real 965 3,2 771 1.251

Projeto DN - Bragança 335 3,5 335 270

Projeto DN - Chaves 952 3,4 952 756

Projeto DN - Amarante 569 1,3 569 445

Projeto DN - Marco de Canavezes 612 3,0 612 489

Total Investimento DN 3.432 14,5 3.238 1.060

Outros investimentos 809 0 0 n.a.

Investimento global do PDIRD 4.241 14,5 3.238 1.310

Volume adicional 

ano cruzeiro 

(GWh)
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