
�



�
�
�

�
�

���������	�	
�����	

���	



	
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

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

������������

���������	
��������	�

������������������	���������������

��	������������������� �����������!!����

��������������������

�"���������	
��������	��

�������!#����������������������

��	��������!���������� ��������!���$�!%



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � � �
�
 

�

�

������ �

�

Órgãos Sociais ...................................................................................................................................................................... 4�
Relatório de Actividades e Contas do Exercício de 2017 ..................................................................................................... 5�

&���&�'���(�)��   %�

II – Enquadramento Geral ..................................................................................................................................................... 6�
�����������'��*
��+��
��&�'����
����	�  !�

���,�*
�����������"��������  !�

��������
����-�.(�����  $�

III – Actividade Seguradora da ÍMPAR ............................................................................................................................... 8�
IV – Exploração Industrial .................................................................................................................................................... 8�

�����/���������   ��

�����/����0)�������   ��

�����/�11�.(����������  ��� �

V – Gestão de Meios ........................................................................................................................................................... 10�
%����/�
(�1�1�2(����1�  ����

%����/�
(�1�1���
��	+.�
�1�  ����

VI – Análise Económica e Financeira................................................................................................................................. 12�
!����3	�1����1�
�������1�  ����

!��&�"�1'����'�1�   ����

VII – Nota Final .................................................................................................................................................................. 15�
��������	
������	�����	�  ...................................................................................................................................... 17�
	������������	�  ............................................................................................................................................................ 23�

��/*�*/�45���67/&5888888888888888888888888888888888 8888888888888888888888$!�

/*9��:/&5�4*��64&�5/&�88888888888888888888888888888 888888888888888888888888$��

/*9��:/&5�45��&-��9�;0&�588888888888888888888888888 888888888888888888888888�� �

� �



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � � �
�
 

�

�	
��������� �

Assembleia Geral 

�(.(1'����1
��
�	�1�9�<�1��� ����������	

�	=�����>����1����������1��� 
������������� �

����
�1
����.(�������-�	"���� ��������	���������� �

?�1@���(	��������1'���� �������	���������� �

 

Conselho de Administração 

?�1@���'+�������A�/��)���� ����������	 �

9(B1���1
��
�	�1�9�<�1��� �������������	�������� ��

?��C(����	���'����������� 	�������������	

��(	��?��.�����5	�"�����9������ �������������	

-��������'�B
����	�������������� 	�������������� �

�

Fiscal Único 

>45���/�<��1��'����<�����'+������������1�
��

-(�1'�'(B���<�����'+����������D���1�-�	"�����0�"��� ���������$�

�

Comissão de Remunerações e Previdência 

���	�1����(�	���������������������� ���������� �

-�<E������
�		�1����2�'�	�������A���� 
����	

?�)�����(�	�9�<�1����-�	"���� 
���� �

�



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � %�
�
 

�

�

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

-��E���1��

����1'�1F�

4�� �
����� 
��� �� �1'���	�
���� ��� 9�.�1	��)�� �� ��1� *1 '�'('�1� ��� ���<��E��F� �� ���1�	E�� ���
������1'���)�� ��� G���/� �� ���<��E��� ����"�������� ��� -�.(��1F� -�/9F� 1(���'�� H� 1(<������
�<��
���)�� ��1� -��E���1� �

����1'�1� �� /�	�'+���� ��� �
'�"�����1� �� �1� ���'�1� ��=����'�1� ��� �!��
� ��
B
���=��������������4�A������������$�

�

����������%&'��
�
5� �%�� ���"��13���� ��� ���<��E��� ���
�� �� ��B
��� ��� (� �� ��"�� ���F� 
���
������� �� ��1��� 
��� ��
�C(�1��)����������������
�<�'�	����>�0���>��
������ "�����������0�.+
��1�
�����.@��1�����
����)��
���(��D�(<��=����
����������'��A�����,"��������
��� ���<�
��'������G���/�������I
	����(�����1�
1�(1��

����1'�1�
�
5� <��
�11�� ��� ��"�1'����'�� ��� >�0� ��<	�
�(� �� ��1��" �1'����'�� ��� �*��� �� ��� �� *
��+��
�� ���
����� �����F� ��1(	'����� ��� 1�.��=�
�'�"�1� ���1� "�	�� 1F� 
��� =��'�1� ��=	� �1� ��1� ��11�1� ��<�'��1�
<�+<���1� C(�� 1�� "�	���A����� ��� 
��
�� ��� ����� ��	E)� � ��� 
��'�1F� <�11����� �� "�	��� ���1� ��� �F%�
��	EJ�1����
��'�1�
�
�1� D�	�1� ��.	�����1� ��1� 
�	�����J�1� ��� �%�� ���"��13 ���� ��� &���/F� ���	�A���1� ��� �����	�� �� ���
�����F� <��1�����1� <��� -(�1� * 
�	K�
��1� �� -��E��� ��� �����,����1'��� �� �� -��E��� ���1����'�� ���
/�<I�	�
�F�'���(A����,1���(�������'�����.�������=�� ���)�����<��L�
'��G���/���C(��'��D�(<��
���"���� 0�
����	� ��� ��=��K�
��� ��� ��<	����'��)�� ��� ��"�� �1'��'@.��� �1
�	E���� <���� �=�����)��
�
��+��
�������B1�
�
��<��=�����
�����&���/����	��.���������������$��
�� <��E�(�����	'������"��1)�����<��=�����
��
���*
�����������,"�������F�
������&>���
��1
����MF� �)����1'��'������<�
'��C(���1��	'����J�1���1�
	��E�1�� <	�����1�<�	�1������<��"�
����������11��
� �'����F�'�������&���/��������
����1�.(������

���,"����������'����(��
��1
����'����<��'�1�<��
�� '(��1��
�������
��1
����'�������B1�
�
*�� 
��1�C(K�
��� ��11�� 
��1
����'�� 1��@'��
�� ��� ���
 ���F� �� C(�'�� ��� ���
���� ��� G���/�
���'�"�,1����1���M���1���.+
��1����&��(1'����-�.(�� �����0�
����	�
�



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � ! �
�
 

�

5� ���� ��� ���$� =��� ������ ���
���� <��� (��� 1���1'��	�� ���� ��� <��'�� ��� /���� ���B'���� ��1
�F�
���	�����,1�� �� <����� '�'�	� ��� (�� ����N� >��'� �� �� ��
 	����)�� L(��
��	� ��� (�� .������ <��
�11��
��
	������<�	�1�/�11�.(������1�
�
*�� 
���	3���� ��� �
���� ��1
��'�F� �� >�	����� ��� ���<�� E��� ��.�1'�(� (�� 
��1
����'�� ��� �%M� ��1�
��1(	'���1�	BC(���1F��1�C(��1�=�
�����<�+ ���1���1� �(A��'�1���	EJ�1�����1
(��1�
�
0��O���'�����1(����1<��1���	������1�
��	F���G���/�� �=����(���
��K�
�������1<����<������<��L�
'��
���*1
�	�����'(.(�1����������	�F�����"������.(�	��� '���1�<��'�
�	�1�
���������'@������	B�<�
��
����"�������F��9�&����<���
�<��1��(��
B<��1������B1 �
�

������� !��	�"�����#�	���
�

��������$�����"%�����������"��������	���������
�
��5�4*���5�.���A��)��<���������<����)����4�1��"�	"� ���'��*
��+��
���<��'�(�(��
��1
����'��
����
�������P�&>Q��(����	�����F%M�������$���<��"K�( ���(���'������F$M��������F���1���11�	"��
1�����1(=�
���'��<����<��	��.������=��'�������#F�C( �������"��3���1�
�	�����
�
51�R1����1�<�1�'�"�1S�����=�1'����,1���'��"@1������ 
(<����)�������"�1'����'�� ��1���<��1�1F���1�
�������11�����1(=�
���'�1�<�����	
�������1��B"��1�� ����������'��<���<�11���P<���
�<�'�Q���.�1'���1�
��'�1������B
������
��1�F���������
�
�1� ������1� 1(����1� 1)�� �1� ���A���� ��� �(��F� ��� �F�M� ��� ���$F�1�.(����<�	�1� *1'���1� 6����1� �1�
C(��1� ��.�1'����� (��� 	�.����� ��	E���� ��� �F�MF� 
��=� ������� �1� ��� /����� 6����� �� '���K�
��� ���
C(�����
�
���E����'���@����	E�����1��1'���'�"�1�
���(���(���' ������&>�������$����!F�M�.����1�H�=�����
���1�'������1��"���1������	.(��1����I1'���1��1'��'@ .�
�1�
�
5� ����"������'�� ��� 1�'��� <��"���� �� ��1�=��B	��1� .�� �� <���
(<��)�� ��� 5�4*F� �1<�
��	���'�� ���
<�B1�1�
�������E����
�

�����$��&������"�����%���	������
�
5�>��
�� ��� ����� ������ ��(�
��(�(�� 
��1
����'�� �
��+ ��
�� ��� ���$� 	�.�������'��1(<������ ��1�
�F#M���.�1'���1� ��� ����<��
����'�F� ��'�
�<����� ��	E ����1� ��� ���
���� ��� '����	E�� ��	�
������1�

������(���'����1���"�1'����'�1�<��"���1������=���� �)����('�����
�<�'�	�=� ��<��"���F�1(1'��'����



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � $�
�
 

�

<���<��L�'�1������"�1'����'�� � '�����4�"�,1�F�
��' (��F���=�����C(�F����
��'��<��'�F�E�("��(���
	�.��������(�)����1���"�1'����'�1�<I�	�
�1�
�
5��B"�	����<����1����'�"�,1��
��'���F�1�'(����,1��� (����'��"�	����'���A�������M�
�
5�>��� ����
�� �� ��
(<����)�� ��� 1�'��� ��� 
��1'�(�)�� 
 �"�	� �� ��=����R��1��<��E�1�=�"��3"��1S� ��1�
1�'���1�����	�L����'������1'�(���)�F�������I1'����' ���1=��������������
��@�
����
�
5� �<(�����'�� ��� 
(�1�� ��� �@=�
�� 
����
��	� ����
�� C( �� �� ��1��� ��"��3� �(���'��� '�	� 
���� ��
�@=�
�� 
�����'�F� ��� ��'��'�� �� ��	����� ��� <�.����'�1 � ��"��3� ���'��� �� 1(<���"�'F� 
��� ��

��1
����'�� ��1� ��1��"�1� � '����1� �� .����'��� �
���� ��� 1��1� ��1�1� ��� ��<��'��J�1� ��� ���1� ��
1��"���1��
�
4�1'�� ����F� �1� ��1
�1� H� �1'���	������ ��� 1�1'���� =�� ��
����� ��	�
������1� 
��� �� 
��'� '��
��
���
��+��
����=����
�����1)����1
�����'�1������' ����,1��
��'���1�
�
5� 
��1
����'�� ��� 
�@��'�� H� �
������� ��� '����� �MF� �� ��
�11������ ��� 
��'B�(�� 1�������'�� ���
��	����� ��1� ���
�1F� �� ��	E����� ��� 
��=������ ��1� �.� �'�1� �
��+��
�1� �� �� 
�=����
�����'�� ���
��<���������'�1� '(�B1'�
�1� ��� <����'���1� �1'���.��� �1F� =�"���
�(� �� ���(�)�� ��1� ��1'���J�1� ���
=����
�����'���
�
������ �11��F� �� =����
�����'�� ���
3���� <������
�� 
�� 
��'����� =�
�� �� (�� �I����� ��1'��'�� ���
��<�1�'��'�1F�1�'(��)��C(��1����"��3����'������
(�' �����@����<��A�F�<�	��C(�F��)��1���1<����C(��
�1���1
�1��11�
����1�H��1'�('(������1�'������
3���� "��E������.��"��,1���
��
5� �(���� ����'3���� &�'����
����	� P��&Q� �<��'�(� ��� �� �$� (��� 
��L(�'(��� �
��+��
�� .	���	�
T��	�'�"����'���1'3"�	T�<�����1��
������1���1�<�B1� 1�����.��'�1��������1��"�	"����'�F�'�������
�
������� ��� A���� *(��F� <���
�<�	� <��
����� �
��+��
� � ��� ����� �����F� ���'���� �� '��L�'+���� ���
����1'����
(<����)��
�

��������$'���(�	�������
!	���	�
�
/�.�1'�(,1�� (�� 
��1
����'�� ��� !F%M� ��� ���
���� -�.(� ����� ����,"�������F� '����� �� <���(�)��
��
����	�'�'�	�A�����1���������
��'�1F�
��'����1� ���#��#�
��'�1�������!�
�
5�/���������
��1
�(�	�.�������'���
�������0)������� <�11�������"�	���<��'�
����'���M����'�'�	����
���
����
�
51� 
(1'�1� 
��� 1���1'��1� ��� ���
���� �	
�������� �1� $� $�!%� 
��'�1F� 
��'��� �1� $##$��� ��� ���%F�

�������H�&���/������'��'�������$$���
��'�1�
�



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � � �
�
 

�

�������������������
!	���	������()���
�
51� /���1� 0)�� ����� =����� �� 	�
���'�"�� ��� 
��1
����'� � ��� ���'����� ��� ���$F� 
��'����	��������
�11����������(��)�����/���������
�
51� <�@���1� '�'��1� '���(A��� �� 
��1
����'�� .	���	� ��� !F�MF� (	'��<�11����� <�	�� <�������� "�A� (��
��	E)�����
��'�1F��(�1�L�F�������$�
��'�1�
��'��� �1�#%�#%#�
��'�1�������!�
�
�<�1��� ��� ���� 
��1
����'�� ��1� /���1� ����� /�1
�F� �� = ��'�� �����(��)�� ��1� <���('�1� ��� �����
�����
����� 	�"����� H� C(���� ��� /���� ����� C(�� <�11�(� �� "�	��� �<���1� !F$M� ��� "�	��� '�'�	� ���

��'����F�
��'����1��M������(��������'������
�
51�/���1�0)�,�����1(1'��'�������
��1
����'��������' ����F�
��'���(�����
���(��
��1
����'�����
�MF�
��� �1<�
��	� ��=�C(�� ���&�
K����F� ���1'�(�J�1� � � �('��+"�	F� �1�C(��1� ��'�.����� �� �=��'�� ���
���(�)�������<��'��'��
��'���������"���)�F�=���	�A� ���,1������(������
�����'�'�	����0)�,���������
#�%#%��
��'�1�
��'����1��$%�$��
��'�1�"���=�
���1 ����� ��
B
�����'������

�*�����+��	�,������!�	����
�

-$������"��*����
�
51�-�.(�����������/�1
���(������'�"�������1(��'���K �
������
��1
����'�����(1'�F�(	'��<�11�����
������1������M���<��=�����
�������(��������'������ �
�
��1F���=��'����1�
�	����)�����/��������,�����
����F �
������)������"��)�����1�.��=�
�'�"���<+	�
��
��� &���/� &�"�1'����'�F� 1�
(������ <�	�� �����(��)�� �� 1� ���'�1� ��(<����� /�=����F� �
���(� <���
��'����������(��)�����/���������������<��E��������M �
�
5�/����������(���<�11�(����(���1���1'��	������C(�1� ���� <��11�"��<����(���3
������1���1'��	������
��� ��MF� 
����1<�������� �� ��1'��'�� 1���1'��	������ �� � /���� ��1� "��
����'�1� �� 1�.��=�
�'�"�1�
��1.�'�1���1�����	�����1�=����
����1�
�

-$������"��.���*����
�
����������������&��
�
���'�"����<���)�����
��1
����'�� ���	��E��
�������L� 
'�"�����"����1��1'���	�
����<������<	����
�1'��'@.�
�� ��� 
(�1�� 
���(�� �(���'�� ��� 
��
�� ��� �F$ M�'����� �1�<�@���1��'��.���� 
��
����� ��%�
��	�
��'�1�
��'����1��$����	�
��'�1������(��������' ������



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � #�
�
 

�

�� 1���1'��	������ ���'��,1�� ��� ��1��� ���'��� ��� ��1�� � <���)�� ��� � 
�	K�
��� ��1� ��(�����1�
��'������1F��'��.������1���#���
��'�1�
��'����1��� ����
��'�1����<��B����E��+	�.�F����'����,1��
�(������ ��=�1C(��������M���'������1���1'��	������
�
�
���(�������	%�����������
�
����'����������<��'��'�1���.+
��1����&�
K���������� ���1'�(�)���11�
����1������"�1'����'������
'��
�1'���.�����
��'���(��<���������(1'��
��1
����'���� ���MF�<�11�������"�	�����!���	�
��'�1F�
��'���
�1��%����	�
��'�1����� ��
B
�����'������
�
���'�"�,1�� ��<��=�	� ��� ��� �� �3
��� ��� 1���1'��	���� �F� ��C(�	�C(���(,1�� <�	�1� �MF� '�'�	�A����� (��

(1'��
���1���1'��1�����%����
��'�1�
������'��'�1� <�.�1��(�'��1���	E��'�1���1�������!���
�
�%��� ����
�
5� 
��1
����'�� ��� =��'�� �('��+"�	� ��
����	� <��<��
�� ��(� (�� 
��1
����'�� ��� �M� ��1'�1� /���1�
'�'�	�A������1���!%�$�
��'�1�
��'����1���!�$��
�� '�1��������<�11�����
�
51�
(1'�1�
���1���1'��1�'�"�����(���1(�����1�.��=�
 �'�"�����
��1�C(K�
�����1�<��
�11�1�
�������1�

��<����1��'��.������1�������	�
��'�1�
��'����1���� ���	�
��'�1�������!F���<��1��'�����(���3
������
1���1'��	���������!%M�
�
)����*������
�
�������(��)����1�1�.(��1����'���1<��'�1���� ����������� ���'�(���"�����(�)������F%M���1�<�@���1�
��1'�1�/���1F��1�C(��1��'��.����������'��'������!$ ����
��'�1�
��'����1��$��!��
��'�1�������!��
���
��1���1'��	������=���=��'����'�� �=�
'����<�	��<���� �'�'�	�����U>�-��N���<�	����=�������1�<��"�1J�1�
��1�<��
�11�1����=�1�����	�'�.��)�������������B'��� �
�1
�F�'������1�
(1'�1�
���1���1'������1�C(��
�(<	�
���F�<�11�������"�	���#%��%�
��'����1��%%$� �
��'�1�������!��
�
���*����+��������������
�
���� �� 1�B��� ��1� ��/V1� ��� ���'�� ��1� ����F� �1'�1� /��� 1� '�"����� (��� ��"�� �����(��)�� ��� �$MF�
<�11�������"�	�������%�
��'�1����
��'��<�1��)��
�� ��1�������
��'�1����� ��
B
�����'������
��
51�
(1'�1�
���1���1'��1��'��.������1�!$#��
��'�1�
 ��'����1���!��
��'�1�������!��
�
���������
�� ��'�
(	��)�� 
��� �� �1'�('(��� ��� >�0� '��( �� (�� =��' �� �(���'�� <���(�)�� ��1'�� /���F� �� C(�	�
�(<	�
�(F�'�'�	�A�������%$#�
��'�1�
��'����1����� ��
��'�1������(��������'������



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �� �
�
 

�

�
��1���1'��	������=�������<���1��M����
��1�C(K�
���� ����.���1��1(�1
���)����1'��'�<�������1
�1��

-$'������
!	���������
�
51�<�@���1� ��� /�11�.(��� 
������ '�"�����(�� �(���'�� � �� �M��'��.����� ��$�#$� 
��'�1� 
��'��� �1�
�##�%#�������!�

�1� ����11J�1� �� ���'�
�<��)�� ��1� /�1(	'���1� ��� /�11� .(��� ������� '�"����� (�� �(���'�� ��� ��M�
�'��.������1�!#��%�
��'�1�
��'����1�!�����
��'�1� ���� ��
B
�����'������
�
&�<��'��'�����	����C(������'���1�.��'����
(1��'@
�� 
�����
����'(������(��1���1'����(����<+	�
�����
=���'��.�<���<��'�����(����11�.(�����������.+
���=� 
(	'�'�"�F���1�����,1����� �����	�������	������� �
	�"�(���(���1�.��=�
�'�"��"�����)����1�<��"�1J�1��� 
��.�����/�11�.(���
�
/���"����,1���1����'���1����/�11�.(������'����1��(� '��1���	���1�H������(��������'�������1�C(��1�

��'��(��� �� 
��'��� 
��� �� 	��������� ��� ������ � �� �� <��'�
�<��)�� ��� ��
 F����� F� �������	 ��	
���������� ��� !���"�������� �
�

*���#��������(����

/$�������!	��0!"����
�� ��<	����'��)�� ���4����)�� ��� ���W�'��.� �� �"�	(�)�� ���3����L(�B��
�� ���D�����'��<����4����)��
0�
����	�=����� �1�=�
'�1� ���1� ��	�"��'�1� ��� ��(���� �� ��� �<����F� ���'����� �� ���<��E��� �1�$��
��	���������1�

�� *1'�('(���)�� ������'�� H� 
��1'�(�)�� ��� (�� .�(<�� =� ���
����� 	�"�(� �� �
�J�1� ��� =�����)�� H1�
�1'�('(��1�<���
�<��1����>�0���<����"�(�����'�.���) ��C(����1���1��1'�('(��1����>��
���11(������
����<	����'��)�����>��
�11(���
����1���	
J�1����>�� 
��

���'�"�,1�� �� <�	B'�
�� ��� �'���(��)�� ��� <�@���� ��� <� ��('�"������ ��1� ��	���������1F� �� C(�	� '���
���(A������1��<��E�1�����"��(��1����1�<���
'�"�1��� �=�
�A�1���

�

�

�

�



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �� �
�
 

�

5�>�	�����-�
��	����&���/�������$��	(1'��,1�����1�. (��'��=������

�

5� �(���'�� 1�	����	F� �� 
��1
����'�� ��� <�@���� ��� <��� ('�"������ �� �1� 
(1'�1� ������'�1� H�
��<	����'��)����1��(�1���"�1�4����J�1�	�"��������
� �1
����'�������M���1�
(1'�1�
�������11��	��

�
�

�,��)�	 
-


-��������+�������� $�


.��������/%���0���&'�

4���.��'�1� �

X(����1�-(<������1 � ��

�@���1�X(����1�&�'���@���1 ��

5('��1�X(�	�=�
��J�1 %

��1�

2����1 � ��

�(	E���1 %�

�������2���� �#

����3%�������2��� � �F%�

���%����&4���

�(1'��
�����11��	 �����%#�$

�(1'���@���U��	�������� ��!�$�% �

���������������������

��������'�1 %�

0)����������'�1 ��

,����&'�

0(��������<��'�
�<��'�1 ��

������)��&�'����� �#

������)�� ��

0(��������E���1�����
�J�1����������)� � ��!%

�%��������� #$��$! �



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �� �
�
 

�

�

/$�������!	��1������
����
�
51�<��L�
'�1�'�
��	+.�
�1�=�������'�.����1����"�1)� ����D�(<����'���1��1���"�1'����'�1�<�11�������
1��� ��C(������1����'��� ���(���"�1)�� 
��(�� 
��� ��>�0 F���C(�� ��<	�
�(� �� �1'(��� ��1���	E���1�
1�	(�J�1� ��� 	��.�� ��� ��(������ ��1��E����� (��� ��"�� � �C(�'�
'(���<���� ��&�F� ��C(�	�1��<��"K�1���
��<	����'�������	��.������������������
�
4�(,1�� 1�C(K�
��� ��� <��
�11�� ��� 
��'���	�A��)�� �('� �3'�
�� ��� /�11�.(��F� �1'���� �11��� '���� ��

��
(�'��<��1'�1����1'�����'�.��	���'���('���'�A��� F�
���.��E�1�1�.��=�
�'�"�1����<���('�"��������
�

�*������2���������"������3�������	��
�
51� 
(1'�1�<��� ��'(��A�� ���
������1� ��1� ����'�A��J�1 � ��<��"�1J�1F� ��.�1'����� (��� ��"�� ���(�)�F�
<�11����������M�<�����!M�
�
�<�1��� ��� �1'����1� ��1� 
�	�����J�1� ��� �%�� ���"��13� ��F� 
��1�.(�(,1�� ���(A��� ��� ��M� �� �I���
��
�(�	�
�����������<�.����F���(���.�1')�����1��=�
�A� ����
�����'����(������(�)����1���1	�
��J�1�
�11�.(����������	E���������	(�������'�����
�
�� �����(��)�� 1�.��=�
�'�"�� ��1� '� �1� ��� ���(�����)� F� ���� 
���� �� 1(�1'�'(��)�� ��1� 4�<+1�'�1� ��
<��A��������.��J�1�<�	����"�1'����'�����>�0�	�"�(�H ����(�)����1���������'�1���1���"�1'����'�1�
��
5� ��<�
'�� ��� �(���'�� ��� ��'��� ��� 1���1'��	������ ��� �$M� <���� ��M� =��� ��'�.���� <�	�� ��<�
'��
<�1�'�"�����"��������<�1��)����'���������&Y��*�50:� &���5���'���
���������<�11�(����%%M�<����
!!M�
�
*11�1����1�"�	��1�<����'�����H�&���/���=��������<�� =�����
������ 
�	K�
���C(��"���<���(A��������
	��.�� ��1'�� �@
���F� '���(A����,1�� �(�� ��1(	'���� 	BC (���� ��� ��#�!#� 
��'�1� 
��'��� �1� �������

��'�1������(��������'������
�
*11�1� ��1(	'���1� .����'��� (��� ���'���	������ ��1� 
�< �'��1� <�+<���1� ��� ��M� �� (��� ���'���	������
1����� �1� "����1� ��� ��MF� ���'����,1�� �� &���/� ��'��� � 1� ��<��1�1� ���1� ���'3"��1� ��� '�
����
��<��1����	�
���,"��������
�
�
�
�
�



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �� �
�
 

�

�
�
5�C(��������� ������
�����<��1��'���1�<���
�<��1��� ��
�����1����.�1')�����&���/���
�
�

        

  2014 2015 2016 2017 

          

Prémios brutos emitidos 874.452 937.332 950.959 1.013.387 

Quota de mercado 43,00% 43,50% 42,00% 42,00% 

Total de crescimento dos prémios -0,84% 7% 1,45% 6,57% 

Índice de sinistralidade 32,00% 36,00% 27,00% 41,75% 

Expense ratio 33,00% 31,20% 28,10% 26,30% 

Combined ratio 65,00% 67,20% 55,10% 68,05% 

Resultados Líquidos 112.307 138.530 140.021 189.069 

Investimentos 1.559.933 1.496.385 1.469.762 2.537.412 

  

Quantidade de Empregados 67 67 71 71 

Prémios por Trabalhador 13.061 13.990 13.393 14.273 

Apólices por trabalhador 517 521 519 524 

VAB por Trabalhador 5.492 5.601 5.572 5.790 

  

Rendibilidade das Vendas 13% 15% 15% 18% 

Capitais Próprios 1.007.362 1.064.389 1.077.014 1.604.593 

Rentabilidade dos Capitais Próprios 11% 13% 13% 12% 

  

Cobertura da Margem de Solvência 3,2 4,7 3,2 3,8 
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BALANÇO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

Exercício

Notas Valor Bruto

Imparidade, 
depreciações / 
amortizações e 
ajustamentos

Valor Líquido

Caixa e seus equivalentes e depósitos à ordem  8; 30 529 585 914 529 585 914 58 693 415
Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos 6; 11 1 718 161 629 1 718 161 629
Activos financeiros detidos para negociação 546 503 614
Derivados de cobertura
Activos disponíveis para venda 6; 11 53 329 494 53 329 494
Empréstimos e contas a receber 6; 11 50 000 000 50 000 000 280 000 000
     Empréstimos hipotecários
     Empréstimos sobre apólices
     Empréstimos sobre títulos
     Outros empréstimos
     Depósitos junto de empresas cedentes
     Outros depósitos 6; 11 50 000 000 50 000 000 280 000 000
     Contas a receber
     Outros
Investimentos a deter até à maturidade 6; 11 155 029 667 155 029 667 94 610 000
Terrenos e edifícios 6; 9; 11 560 901 047 -52 895 281 508 005 766 504 999 721
     Terrenos e edifícios de serviço próprio 9 268 222 440 -52 895 281 215 327 159 221 500 944
     Terrenos e edifícios de rendimento 9 292 678 607 292 678 607 283 498 777
Outros activos tangíveis 10 203 771 399 -161 329 418 42 441 981 251 862 155
Inventários 10 391 354 391 354 391 354
Goodwill
Outros activos intangíveis 12 16 137 343 -16 137 343 0 0
Provisões técnicas de resseguro cedido 273 070 234 273 070 234 396 011 485
     Provisões para prémios não adquiridos 4; 14 86 153 169 86 153 169 81 983 314
     Provisão matemática 4 7 945 215 7 945 215 5 896 214
     Provisão para sinistros 4 178 971 850 178 971 850 308 131 957
     Provisão para participação nos resultados
     Provisão para estabilização de carteira
     Outras provisões técnicas
Activos por benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo-prazo
Outros devedores por operações de seguros e outras operações 13 240 436 975 -152 816 659 87 620 316 73 908 780
     Contas a receber por operações de seguro directo 227 610 713 -152 816 659 74 794 054 35 030 921
     Contas a receber por outras operações de resseguro 6 906 746 6 906 746 17 573 554
     Contas a receber por outras operações 5 919 516 5 919 516 21 304 305
Activos por impostos 27 058 302 27 058 302
     Activos por impostos correntes 27 058 302 27 058 302
     Activos por impostos diferidos
Acréscimos e diferimentos 13 2 581 850 2 581 850 11 816 736
Outros elementos do activo
Activos não correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas
TOTAL ACTIVO 3 830 455 209 -383 178 701 3 447 276 508 2 218 797 261

A Direcção Financeira O Conselho de Administração 

ACTIVO
Exercício Anterior 

2016



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �# �
���������&4���,�����������
 

�

����

����

����

����

����

����

����

����

����

BALANÇO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

Notas Valor Bruto
Imparidade, depreciações 

/ amortizações e 
ajustamentos

Valor Líquido

CAPITAL PRÓPRIO
Capital 25 400 000 000 400 000 000 400 000 000
(Acções próprias)
Outros instrumentos de capital
Reservas de reavaliação 26 631 340 659 631 340 659 192 831 042
   Por ajustamentos no justo valor de activos financeiros 26 -8 534 148 -8 534 148 43 281 569
   Por revalorização de terrenos e edifícios de uso próprio 26 27 297 138 27 297 138 27 297 138
   Por revalorização de activos intangíveis 122 252 335
   Por revalorização de outros activos tangíveis
   Por investimentos em filiais, associadas e empreendimentos conjuntos 26 612 577 669 612 577 669
   Por ajustamentos no justo valor de instrumentos de cobertura em coberturas de fluxos de caixa
   Por ajustamentos no justo valor de cobertura de investimentos líquidos em moeda estrangeira
   De diferenças de câmbio
Reserva por impostos diferidos
Outras reservas 384 183 268 384 183 268 344 161 301
Resultados transitados
Resultado do exercício 189 069 595 189 069 595 140 021 967
TOTAL CAPITAL PRÓPRIO 1 604 593 522 1 604 593 522 1 077 014 311
Interesses minoritários
TOTAL CAPITAL PRÓPRIO E INTERESSES MINORITÁRIOS 1 604 593 522 1 604 593 522 1 077 014 311

PASSIVO
Provisões técnicas 2 1 061 957 299 1 061 957 299 960 046 073
   Provisão para prémios não adquiridos 4; 14 198 236 789 198 236 789 180 613 599
   Provisão para seguros e operações do ramo vida 83 076 464 83 076 464 83 525 404
   Provisão para sinistros 4 757 565 595 757 565 595 694 983 013
     De vida 5 204 313 5 204 313 2 660 513
     De acidentes de trabalho 66 360 423 66 360 423 73 024 898
     De automóvel 395 422 860 395 422 860 328 695 739
     De outros ramos 290 577 999 290 577 999 290 601 863
   Provisões para participação nos resultados 4 661 879 661 879 924 057
   Provisão para estabilização de carteira
   Provisão para riscos em curso 4 22 416 572 22 416 572
   Outras provisões técnicas
Passivos financeiros da componente de depósito de contratos de seguros e de contratos de seguro
e operações considerados para efeitos contabilísticos como contratos de investimento
Outros passivos financeiros
   Derivados de cobertura
   Passivos subordinados
   Depósitos recebidos de resseguradoras
   Outros
Passivos por benefícios pós-emprego e outros benefícios de longo-prazo
Outros credores por operações de seguros e outras operações 13 658 317 277 658 317 277 111 326 749
   Contas a pagar por operações de seguro directo 11 538 816 11 538 816 9 481 245
   Contas a pagar por outras operações de resseguro 86 459 337 86 459 337 59 397 539
   Contas a pagar de Empréstimos bancários
   Contas a pagar por outras operações 13 560 319 124 560 319 124 42 447 965
Passivos por impostos 98 954 254 98 954 254 45 113 215
   Passivos por impostos correntes 98 954 254 98 954 254 45 113 215
   Passivos por impostos diferidos
Acréscimos e diferimentos 13 6 754 197 6 754 197 8 596 953
Outras provisões 13 16 699 960 16 699 960 16 699 960
Passivos de um grupo para alienação classificado como detido para venda
TOTAL PASSIVO 1 842 682 986 1 842 682 986 1 141 782 950
TOTAL PASSIVO, INTERESSES MINORITÁRIOS E CAPITAL PR ÓPRIO 3 447 276 508 3 447 276 508 2 218 797 261

A Direcção Financeira O Conselho de Administração 

Exercício Anterior 
2016

PASSIVO E CAPITAL PRÓPRIO

Exercício
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CONTAS DE GANHOS E PERDAS PARA OS EXERCÍCIOS FINDOS  EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016

Notas Técnica Vida Técnica não Vida Não Técnica Total
Prémios adquiridos líquidos de resseguro 35 945 806 546 791 038 582 736 844 535 304 047
   Prémios brutos emitidos 2; 4 ; 14 67 435 394 945 952 248 1 013 387 642 950 959 336
   Prémios de resseguro cedido 2; 14 -31 489 588 -385 707 875 -417 197 463 -399 859 809
   Provisão para prémios não adquiridos (variação) 14 -17 623 190 -17 623 190 1 431 293
   Provisão para prémios não adquiridos, parte resseguradores (variação) 4 169 855 4 169 855 -17 226 773
Custos com sinistros, líquidos de resseguro -34 106 902 -381 454 075 -415 560 977 -201 284 647
   Montantes pagos 2; 4 -33 813 103 -190 107 035 -223 920 138 -199 535 788
     Montantes brutos 2; 4 -39 663 103 -320 909 650 -360 572 753 -223 133 793
     Parte dos resseguradores 5 850 000 130 802 615 136 652 615 23 598 005
   Provisão para sinistros (variação) 2; 4 -293 799 -191 347 040 -191 640 839 -1 748 859
     Montante bruto 2; 4 -2 543 800 -59 936 932 -62 480 732 -21 662 243
     Parte dos resseguradores 2 250 001 -131 410 108 -129 160 107 19 913 384
Outras provisões técnicas, líquidas de resseguro -22 416 572 -22 416 572 6 821 345
Provisão matemática do ramo vida, líquida de resseguro -786 725 -786 725 4 127 219
     Montante bruto -2 835 726 -2 835 726 3 678 496
     Parte dos resseguradores 2 049 001 2 049 001 448 723
Participação nos resultados, líquida de resseguro -397 629 -397 629 908 885
Custos e gastos de exploração líquidas -13 596 463 -190 811 257 -204 407 720 -197 830 459
   Custos de aquisição -6 613 668 -97 705 649 -104 319 317 -101 309 038
   Custos de aquisição diferidos (variação)
   Gastos administrativos -6 982 795 -93 105 608 -100 088 403 -96 521 421
Comissões e participação nos resultados de resseguro 2; 15 10 078 775 59 806 067 69 884 842 62 001 179
Rendimentos 16 13 333 946 19 796 405 33 130 351 31 912 961
   De juros de activos financeiros não valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas

13 333 946 16 320 702 29 654 648 28 928 553
   De juros de passivos financeiros não valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas

   Outros 16 3 475 703 3 475 703 2 984 408
Gastos financeiros 21 -9 246 252 -9 246 252 -14 552 189
   De juros de activos financeiros não valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
   De juros de passivos financeiros não valorizados ao justo valor por via de ganhos e perdas
   Outros -9 246 252 -9 246 252 -14 552 189
Ganhos líquidos de activos e passivos financeiros não valorizados ao justo valor através de 
ganhos e perdas
   De activos disponíveis para venda
   De empréstimos e contas a receber
   De investimentos a deter até à maturidade
   De passivos financeiros valorizados a custo amortizado
   De outros
Ganhos líquidos de activos e passivos financeiros valorizados ao justo valor através de 
ganhos e perdas 10 616 663
   Ganhos líquidos de activos e passivos financeiros detidos para negociação 10 616 663
   Ganhos líquidos de activos e passivos financeiros classificados no reconhecimento inicial 
ao justo valor através de ganhos e perdas
Ganhos líquidos pela venda de activos não financeiros que não estejam classificados como 
activos não correntes detidos para venda e unidades operacionais descontinuadas
Outros rendimentos / gastos técnicos, líquidos de resseguro
Outras provisões (variação) -44 957 486 -44 957 486 -44 010 279
Outros rendimentos / gastos 6 265 806 014 265 806 014 -6 065 776
Goodgwill  negativo reconhecido imediatamente em ganhos e perdas

Ganhos e perdas de activos não correntes (ou grupos para alienação) classificados como 
detidos para venda
RESULTADO LÍQUIDO ANTES DE IMPOSTOS 24 10 470 808 44 881 927 220 848 528 253 784 691 187 948 949
Imposto sobre o rendimento do exercício 64 715 096 47 926 982
RESULTADO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 24 10 470 808 44 881 927 220 848 528 189 069 595 140 021 967

A Direcção Financeira O Conselho de Administração 

CONTAS DE GANHOS E PERDAS
Exercício Exercício Anterior 

2016

Ganhos e perdas de associadas e empreendimentos conjuntos contabilizados pelo método 
da equivalência patrimonial
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Balanço a 31 de Dezembro de 2016 400 000 000 0 0 7 513 000 80 000 000 256 648 301 0 192 831 042 0 0 140 021 967 1 077 014 311 0 1 077 014 311

Correcções de erros (IAS8)

Alterações de Políticas contabilísticas 
(IAS 8)

Transacção de acções próprias

Ganhos/Perdas  líquidoas por 
ajustamentos por revalorização de terrenos 
e edifícios de uso próprio

Balanço de abertura alterado em 01 de 
Janeiro de 2017 400 000 000 0 0 7 513 000 80 000 000 256 648 301 0 192 831 042 0 0 140 021 967 1 077 014 311 0 1 077 014 311

Aumentos/Reduções de capital 

Transacção de acções próprias

Ganhos liquidos por ajustamentos no justo 
valor de filiais, associadas e 
empreendimentos conjuntos 6; 26 0 0 0 0 0 0 0 612 577 669 0 0 0 612 577 669 0 612 577 669

Ganhos liquidos por ajustamentos no justo 
valor de activos financeiros disponíveis 
para venda 6; 26 0 0 0 0 0 0 0 -174 068 053 0 0 0 -174 068 053 0 -174 068 053

Ganhos líquidos por ajustamentos por 
revalorização de terrenos e edifícios de uso 
próprio

Ganhos líquidos por ajustamentos por 
revalorização de activos intangíveis

Ganhos líquidos por ajustamentos por 
revalorização de outros activos tangíveis

Aumentos de reservas por aplicação de 
resultados 

Distribuição de reservas 26 0 0 0 0 0 40 021 967 0 0 0 0 -40 021 967

Distribuição de Lucros 28 -100 000 000 -100 000 000 0 -100 000 000

Alterações de estimativas contabilisticas

Outros ganhos/perdas reconhecidos 
directamente no capital próprio

Transferências entre rubricas de capital 
próprio não incluídas noutras linhas

Total das variações do capital próprio 400 000 000 0 0 7 513 000 80 000 000 296 670 268 0 631 340 658 0 0 0 1 415 523 927 0 1 415 523 927

Resultado líquido em 31 de Dezembro de 
2017 24 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 189 069 595 189 069 595 0 189 069 595

Distribuição antecipada de lucros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Balanço a 31 de Dezembro de 2017 400 000 000 0 0 7 513 000 80 000 000 296 670 268 0 631 340 658 0 0 189 069 595 1 604 593 522 0 1 604 593 522
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DEMONSTRAÇÃO DE ALTERAÇÕES NO CAPITAL PRÓPRIO DOS E XERCÍCIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2017 E 2016
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Capital próprio atribuido aos detentores do capital  (entidade individual/empresa mãe)
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�����-� ���#����� 	��-������&��-+���(�(��(�� ���(�-�� � � ��(�� 	(����������'�� ��� �*�� 	��-���� ��&��-+�
��(�(��(��#����+�!�������(������223+����(�������*�� �����*������(���$��'�(���$�-��4�-������!����-�
�5�6�(���7�(���'�������(���22 3,�8�*��������(�(��	�9����+������������(���9(�)��(� ���$������
����������+� ��&��(�� �� �*�� )���:�� ��� ��*� �����-%�� (� � 	(���������:�+� ;*�� (�-�)�� �� )���:��
�������� �(�<���������*�	(��������(�����-�)�(�, ��

��� ���� ��� ;*�� ��-�&��� �� ��*� 37=� ���'�������+� �� ��$� ��-� (�� ��#	�� $����*� �� $���������
����)��-������ �� ��$������ ���������� �� ��'����(����� � �&� >'��(�����+� ���(� � (���(�� ��� 3?@�$�-��
�����(�(�� ��������-�A�������-���B�$��+�B(�+�3?@�$�- �� ��"�  ���'����������� ��"���:�+�B(�+� 3?@�
$�-��B�&��!�-� ����� ��&��A��(�+�B(� +��? +C33@�$�-�� �B�"����  � ��'����������+� �	+� �6+�3�@� �$���
B*D��A�������-���B�$������������������33 @�$���(�'������	���������� ���������� ,�

E�� (��� ������� ���������� (�� ��#	�� F� �� (�� ����&�-�(�( �� (�� �*�� ����*�*��� ����������� �� ��
�-��%������� ������F)���� (��� �$����� (�� ��#	�� ���� � � '��:�� (��� ����������� +� ������&*��(�� ����� �
$���� ;*�� �� )���:�� �����)�� (�-������ ��� $�����$���� �&G����'��� ������F)���� � � � �� � ����'�(�(��� (��
���$ ��%����*���$���$����'��(�� -��)��$��H�, �
�
������� ������+� �� 37=� ���'���<���� (�� ���$��%��� ����� *� �� ��D���� (�� *��� ��'�� �� ����F)��� (��
4������*������ �������-�H�(�� ���� �� �;*����:�� (�� ���� ���� (�� ��$���-� (�� 4���  � 4�����
��&�'��(����� (�� ��)9����� �����(�� ������ *�� "�*$�� !�� �������� (�� �����H� ��&� >'��(����� ���� ��
�$�����������I�#	��������J�-���(*���(�����*��	����� �����, �
�
�� $�������� (�� � �'���������� ��� 4��� $����*� $�-�� �;*����:�� (�� $����:� � (�� 7� +6@� ;*�� �� 4	���
(����%�� ������ 4����+� &��� ����� �� �;*����:�� (�� K�+7@� (�� ��#� �  � �����(�(�� (�� ���*(��� ��
#�����:��(����'���������� +������(�(�� ����� ;*��(��F��LL@�(����$���-�(��4��+����(����$-���(��
��'��(�� (��������$����:��������A�  ����M������9�����(����&��A��(�+�'��(�������;*��)���* ����� >
'�-������)��!�����'��+����(�������G*����(�������$�� ������)���(��!��������!-�M����������������$������
$�9$����� ;*�� ��� '�-���H����� ��� ������ (�� ����� ��-%:� � (�� ������+�$�����(�� �� '�-��� ����� (�� �+7�
��-%����(��������, �

	� ��#	��F� *��� ���$��%��� ( �� ��)*���� (�� ��$���-� ����)��- ������ ��&�'��(���� � � �(����'�-'�� ��
�*�� ����'�(�(��(�� ��)*��� �M�-*��'������� ��� ��&��A�� (�+��$����(�� ���� ������A�(���� �:��A�(�+�
*��-�H��(�� ������� (�� (�����&*��:�� ;*�� )�������� *��� ��$-�� ��&���*��� (�� ������9���� �������- +�
�������� ��� '��(�� (������� ����'F�� (�� *��� ��(�� (�� �3 �������9�����$�9$��� �+�&��� ����� *��-�H��(� �
�����������+�	)� ���������(��(�����(����)*������ ������-�&���<���,� �
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�����(����(�� �� �*�� (�����:�+� ���� �*&������� � ��������� (�� �����)*��� ���$������������ ��(��� ���
�����+���������*����!�;*����$����-�����(����������� �������:��(�������+������$����M��$-����
	F���+������$����&�-�(�(����'�-��������D����,�	���� �*�*���:��(����������������(�������)*������<�
�*$����(�� ��� �����(���( ��N*����#�����$���� ��)�����-�(�(��(��� ���*�����+��� �M���:��(��� ������
	*���9'�-� �� 	��(������ (�� ���&�-%�� ��(�� ���:�� ����&� -���(��� �����(��� ��� �M����� �!�B���,�#����
�-F��(��������(��+�����#	��!�H���-����:�������)���� (�������)*�����*-����'��$�������������(���
� �)9����� ��$������+� �����(������� ��� (�� 	'���:�� �� ��� $��� ;*�� ��� -��%��� �� ��� -������� (���
�����(�������G�����)���(��+����(����������)9������� �-���(���������������$�-��������)*��(����, �

	� ���$��%��� �����+� �� �D'�-� �F�����+� ���� �� �$���� (�� ��$��������� ����(�(��� ��� ��)*��(�����
��������������+������(������������$��%�-��� ��$!������ ���������-�������)*��� +����(������$!���
�� -D(��� (����(��O6+7@� (��� �����(��� #��$��������� � �:�� #��$���������P� �� 	-��:� �QA+� �� ��������
����� �� �� #���*)*���� ����;*�-�(�(�+� ;*�� $���� �-F�� (� � �*$����� (�(�� �� ������ ��$���(�(�� (��
���*�$�:��(��������+��$������)*�-���������R�&����(� �!�����:��(����������;*�(���, �

	���#	���M$-������(������������(����)*�����:��A�(�+ �$�������;*����!����*����H�(��$�-��4�����(��
��&�� A��(�� �� ��� �*��� $�-D������ �� ��)���� (�� �*&����� :� � '����� �&���� �� �<M���� &���!D���� (��
��)������:�� (��� ����!��� (��� '<����� $��(*���+� ��G��� �-��� $���� $�����*-����� �*� $���� ��$������ ��
*��-�H����(������!������(����!�����:��(��$��D'����$ �������'�-���:��(��;*�-�(�(��(����������!D�����+�
!�������������������,� �

���!� �����������������'�(�����(� ���������-��9���+��������(��3?�6��������A�(����$���� ���*�C+6 @�
(��� $�F����� &�*�� �� �����(��+� ���(�� ;*�� (�����+� LO @� ������$��(�*� �� $��(*���� !����������+�
�����(������� ��)*���� (�� #�*$����� ��!����� ���� ��M�� � F������ )������(�� �� $������$� �:�� ����
���*-��(��,� �� � ������ �:�� A�(�� ��$����������� 2O+O @� (�� ��������� (��� $�F����� &�*���� �����(��+�
��(�� (������� >��� ��� � ����� 	*���9'�-+� ��$��������(��OC+C @�(��� '��(��� �:��A�(�+� ���S �(��� ��
�*����������������������2+6@��� 	��(����������������2 +C@,��

#���� �-F�� (�� ��$�������� ��'���������� ���4���  �4����� ��&�'��(����� (�� ��)9����+� �� ��*�(�(��
(��3?�6� !��� �����(��$��� *�� ���G*���� (�� !�������� �M� ����(��<����+� �����(������� �� ���*��� (��
*�� �����)*��(��� (�� ��*-����'�� ��� ���*���� *�� ������ ��� ���(�� (����&���(�� �*��� -���)��:��
G*(����-� ������� � � ��#	� +� �� �*������ ��)��!�����'�� (��� �*����� ���� ��� (����� � ��$������ ���� ��
�����;*����� ��!����� (��� $��'�����+� ������&�-����(�� � ���� ��� ����� '�-���� �&��(��� ��� '��(�� (��
������ $����:�� ��� ���M�� ����9����� (�� ��&�� A��(�� �����'�� �� �*�� $��!�������� ��� �D'�-� (��
�M��-S����+� ���(*H�(��� �*�� ���*-��(�� -D;*�(�� (� � �K2,?C2� ������+� ������� ��� �L?,?3� � ������� (��
�M���D������������, �

	������������������;*�������)*��+����$���������(�!� ��(�����#-����(���������$���������$������(��
��)*���+����(��(����!�����;*������J����� ��:����(���(���������(��*�������:���S���$-����:�+�$� ��
����-�'R�����(��'�-������*�(�����*����������$�����, �

	�� (������������� !����������� �$�������(��� !����� �$� �'�(��� $�-�� �����-%�� (�� 	(���������:��
���?K�(��������(��3?�K������:��$��(������(���$��'�� :��$�-��	� ���&-����"���-, �
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3�3�3�3�>>>>������!�����:��$�����)��������!�����:��$�����)��������!�����:��$�����)��������!�����:��$�����)������ ����

E�� ��)������ �$��������-� F� *�� ���G*���� (�� ���'��� �� � $�������� ;*�� ���:�� �*G������ �� ������� ��
$��'��������$��D!�����(�!��������(���*�������)����� ���$����������, �

E�� ��)������ )��)�<!���� F� *�� ���G*���� (�� ���'��� �� �$ �� ������ -���-�H�(��� �*�� ��&������
����9����� ��$��D!���+� ;*�� ���<� �*G����� �� ������� �� $ ��'������ ;*�� �:�� (�!�������� (�� �*�����
��)�������;*���$���������*�������&�����������9����� ,�

	����$��%��������(�����������)������$�����$�-�����) �������$��������-,� �

	� ��#	�� �M$- ���� ��(��� ��� ������ (�� ��)*����A�(�� �� �:��A�(�+�$��� � ��� ;*���� !��� �*����H�(��$�-��
4�����(�� ��&��A��(�� ����� �*���$�-D������ �� ��)����(� � �*&�����:�� '����� �&���� �� �<M����&���!D����
(����)������:��(�������!���(���'<�����$��(*���+���G ����-���$����$�����*-������*�$ ������$��������
*��-�H��� ��(��� ��� !������(�� ��!�����:�� (��$��D'���� $���� �'�-���:�� (�� ;*�-�(�(�� (��� ������� !D�����+�
!�������������������,� �

	����$��%���(������������$����������)��������$����� ������&����(��������!�����:��(��)���:��
$��(*H�(��������������,�E���� )�������$��������-�(����)9����F�*������$��������(�� ��!��<'�-�
(�� ���$��%��� ;*�� ��� (������� �� !�������� *�� $��(*��� � *� ���'���� ��(�'�(*�-� �*� *�� )�*$�� (��
$��(*���� �*� ���'����� ��-������(��+� (������ (�� *�� ��& ������ ����9����� ��$��D!���� �� ;*�� ����G��
�*G�������������� ��&���!D�����;*����G���(�!������<'����(���*����,� �

�����)�������(����)9�����&G�����(����-�����:�����$� �(*��������-*�����(����������-�'R�����;*����
���$��%����������(��$���(�����*���-����������)�*$�� >����������)*�T �

>�A�(� �

>��:��A�(�T �

·  	��(�������� ������ �
·  ���S�(������*���������� �
·  	*���9'�- �
·  �*���� �

�

���O��(� ���H��&���(��3?�6���3?�C +��������'�(�(����$�����������(����'�-'�(���$�-���� �$��%���
�$��������� �� ��)*����� (���-%�� ���� $�����$���� �J&��� ��� (�� &�-����� �� (�� (���������:�� (��
���*-��(��T �
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O�O�O�O�>>>>���� 4���� (��4���� (��4���� (��4���� (�� $��$����:�� (��� (������������� !����������� �� $�����$� ��� $�-D������$��$����:�� (��� (������������� !����������� �� $�����$� ��� $�-D������$��$����:�� (��� (������������� !����������� �� $�����$� ��� $�-D������$��$����:�� (��� (������������� !����������� �� $�����$� ��� $�-D������
�����&�-D�����������&�-D�����������&�-D�����������&�-D������ ���� ����

4�����(��	$��������:�4�����(��	$��������:�4�����(��	$��������:�4�����(��	$��������:� ����

	�� (������������� !����������� (�� ��#	�� !�����$��$��� (��� ���$����*$����� (�� ������*�(�(�� (���
�$�������+� ���� &���� ���� ��)������ �����&�-D������� �� ���(��� (�� �� ��(�� ���� ��� $����D$����
�����)��(������#-����(���������$���������$������(�� ��)*���+������������(��	'�����=�OU3?�?���
	'���� �=LU3?�?+�(��3K�(��V*�%�+�;*�������(*H������ � ������ ���������������(�� ��-���� ����������
.���1�������$������(����)*��������&��A��(����(� !�������$-����(���������$���������$������(��
��)*���� ���� ��$����� �� $*&-����:�� (�� ��!�����:�� ���� �&�-D������ �� (������������� !����������+�
$��$���(��� (�� ����(�� ���� ��� ������� ��������������� ( �� ��-���� !���������+� .���1� �����(��� $�-��
������������-�	���*����)���� �(��(�4���(�./�	�401, �

�� ���*�-�#-���� (�� �������$���� ��� ��$������ (�� ��)*�� �� ������$��(�� )������������� ��� �������
���������������(����-��������������.���U�	�1,���� �������-*������������������&�-D������������(���
$�-�� ������������-� 	���*����)� ����(��(�� 4���(� .�	�41� �� ��� �����$��������� �����(��� $�-��

���� ����	
 ����	
 �������� �������
� ��������	 ������ � ���	
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��� �
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�%+������������:�����������

��@�� �1 ���('�1 �� �� '� ��1 !$���%��#� #�%�#%����� ����#%� ���� ��!�����#�� ��!�%�$��%� �����%#���# ��������$�!��

��@�� �1 ��� ���11 �.(���
� �� �� ���������� ��%�$�$��$% %#������%$ ����!$!���� �!�%���#�� �!%������ $� ��$��#$��!�

��@�� �1 ���('�1 �� �C(� �� ��1 !$���%��#� #�����#��%� �$$�$ ���$�� ��#�!�%�!!� ������!���% ����������� ##%�$!���%�

/�1(	 '� ��1���1�&�"�1'� �� �'�1 ���������� �#�$#!���% ��������� ����$�$#� ����!$��!� ��##���%� ���� ����%�

����11J�1����/�11 �.(����� �� �� ����$��$$% %#���!��!$ �� ��!��!#� ���!���$�� �����!� �������!�� !#��������

�(1 '�1 �
���1� ��1 '��1 ���('�1 �����!�#�� ������!�%�� �$� �#!���� �!��$���$� ����%�!���� ����$�#��%� �����%����%

�(1 '�1 �
���1� ��1 '��1 �/�11 �.(����� �� �� ��������� ,!�$� �#� ����#��$#! %�#!��!�� ���$�%�#%� ,%��!�%��$% $��#��%� �

�(1 '�1 ��� �� <	 ��� �) ����('�1 ���%#!��!� �#�������%$ �$� ��$���# �$�%����$$ !#��##���% �!��!���%! ������$�$��

/�1(	 '� ���'@
�� 
� ���!%%��!� !$�%���%�� #%��!���!� �#�$!%���$ %������%�$ , ����#�#��#� $#���!�!$%

�%+��������������&�
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����� �*-��(�����!����������G*����(������'���!����������� (��$��D'����$����'��(�������G*����'�-���$���
'���(�����*-��(����:�������%���(��������*&��������$ ��D!�����(��)��%�����$��(��, �

�� �<-�*-�� (�� �*���� ������H�(�� F� �!���*�(�� *��-�H��( �� �� �F��(�� (�� ��M�� �!����'�+� � ��(�� �� ��*�
��$�������)����(��������(��������(����'���������,�	 ���M��(��G*����!����'��F�����M��;*��(��������
��� $�)�������� �*� ����&�������� !*�*���� ������(��� (*� ����� �� '�(�� ��$���(�� (�� �����*������
!���������,� �

�

��'�(��(�������&�(����'�(��(�������&�(����'�(��(�������&�(����'�(��(�������&�(�� ����

���(�'�(��(����:�������%��� (���;*��(������&�(��, �

����

���*-��(���$������:����*-��(���$������:����*-��(���$������:����*-��(���$������:� ����

������*-��(���$������:��&<�������:����-�*-�(���(�'� (��(�������*-��(��-D;*�(��(�����$��%���$�-��
�J������F(���$��(���(��(�����������(��<����������(� �, �

�

���$�����:��(�������*�������!�������������$�����:��(�������*�������!�������������$�����:��(�������*�������!�������������$�����:��(�������*�������!���������� ����

	���'�����$����'���!�� ����������:���$�������(������&�-�����$�-����*�'�-�� �-D;*�(��;*��(���M�������
$����&�-�(�(��-�)�-�(�����$�������������������G<��� ���%���(������M�������������:��(�����-�;*�(���
$�-����*�'�-���-D;*�(���*����-�H���������'����-�;*� (�����$����'�����*-����������, �

�

�

	G*����������(������&���$�����&������(����F(�����(� ���&������(*'�(���	G*����������(������&���$�����&������(����F(�����(� ���&������(*'�(���	G*����������(������&���$�����&������(����F(�����(� ���&������(*'�(���	G*����������(������&���$�����&������(����F(�����(� ���&������(*'�(��� ����

��� ���������� (������ �G*���������� �:�� ��-�*-�(��� ��� �&���� ��� '�-��� (���$�F�����$��� ��&���� ��
���� (D'�(��� (�� ��&������ (*'�(���+� ��)*�(�� �� �$-���� :�� (��� ����F����� ����&�-���(��� ��� 	'���� �=�
3U3??7+�(��4�����(����&��A��(�, �



� �

� � � �
�

����� �������������!"#$ � � �! �
���1��9���������
�
 

�

�

#�����$������������'�����V*-)��������E��-�H�(������ �-�&����:��(���������������������������#�����$������������'�����V*-)��������E��-�H�(������ �-�&����:��(���������������������������#�����$������������'�����V*-)��������E��-�H�(������ �-�&����:��(���������������������������#�����$������������'�����V*-)��������E��-�H�(������ �-�&����:��(��������������������������� ����

��� ���� ����&�-����� *��� �F���� (�� ������������ �����& �-D������� �� ��;*����� ;*�� �� �����-%�� (��
	(���������:�� *��-�H�� �� G*-)������� �� !��� � ��� ��������'��� ������<����� (�� !����� �� (���(��� ;*�-� ��
����������������&�-D������������(�;*�(�,�	��$�����$ ������������'��������&�-D���������G*-)��������
*��-�H�(�������$-����:��(���$����D$���������&�-D��� ����$�-�����$��%����:�����-���(����������)*�+�
�������� (��(����-%������������(�������(����������*���$-���� :���!�����������*-��(�����$����(���
(�����$��%��������*��(�'*-)��:�,������(����(��;*��� ���*��������*�������M�������-�������'������
����������� �����&�-D������ �(�$��(�� $�-�� �����-%�� (� � 	(���������:�+� ��� ���*-� �(��� ��$����(���
$�-�����$��%���$�(����������(�!�������������*������ �������(�!�������!���������-%�(�, �

�� �����-%�� (�� 	(���������:�� �����(���� ;*�� ��� ����-% ��� �!���*�(�� � �:�� �$��$���(��� �� ;*�� ���
(�������������!������������$���������(��!������(�;* �(����$����:��!����������(�����$��%�����
(����*����$�������������(��������$�������������-��� �����-�'�����,�	���-�������'������-���(���(��
��)*�(�� �:�� �$�������(��� �$����� $���� ������ ��� �� -������ ��� �����(������� (��� (�������������
!����������� �� �:�� �S�� ������:�� (�� �*)����� ;*�� �*��� �� �-�������'��� �*� ��������'��� �:�� �����
�$��$���(��, �

�

��$���(�(��(�������'���!�����������(��$��D'����$��� �'��(���$���(�(��(�������'���!�����������(��$��D'����$��� �'��(���$���(�(��(�������'���!�����������(��$��D'����$��� �'��(���$���(�(��(�������'���!�����������(��$��D'����$��� �'��(� ����

	� ���$��%��� (��������� � �� �M����� ��$���(�(�� ���� � �*�� ����'��� (��$��D'���� $���� '��(�� ;*��(��
�M�����*���(��'�-���H��:��������*�(���*�(��'�-����� )��!�����'�������*�G*����'�-��,�	�(���������:��
(��*���(��'�-���H��:��������*�(���*�(��'�-�����)��! �����'����;*���G*-)������,� �

�

#��'�������F������#��'�������F������#��'�������F������#��'�������F������ ����

	�� $��'������ �F�� ����+� ���-*��(�� $��'������ $���� ���������+� ������$�� (��� ��� ���$����&�-�(�(���
!*�*����(�����������(������������,� �

	��$��'������ �F������� ��-���'��� ����$��(*���� 	��(�� ���� �� �������!�����(��������(��� ���(��$���
&���� '<����� $����*$������ �����(������� �����-�(�(�+� -��)�'�(�(�� �� ��M�� (��G*��+� �$-��<'���� ��
��(��*���(�����&���*�������-*��(��*������)���(����� ������������H�,����$����*$������*��-�H�(���
!����� &����(��� ��� �M$���S����� $����(�� (�� ���$��%��� �� (�� �����(�,� ������ $����*$������
$�(��:�� ���� ��'������ ��� !��� (�������� (�� ;*�� �� �M$���S����� !*�*��� '��%�� �� ���!������ �� �*� �
(���(�;*��:�, �

	��$��'������ �F�������(�����������(�� ����������(�� � �)*��� ���-*���.�1�$��'��:��$����$������$��:��
�������*-��(��+�.��1�$��'��:��$����$�F������:���(;* ���(��+�.���1�$��'��:��$����������������$�� ��(�����
�:����$����(��+����-*��(�����(��$�����(����)*-���H� �:�����$����'�����.����1�$��'��:��$��������������
�*���,� N*��(�� �M������ ���������� $��'���(��� �*� ����� �� ��� ����(����� (�� ��)*��+� ;*�-;*���
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���������$�)���*�;*������������'���������$�)��$�-�� ���$��%���F ������%���(�������$��(������
���*-��(��, �

	�$��'��:��$���������������*���+�������$��(�������� ������������<����$����!�H���!������$��'<'����
��(����H������ �� �����)��� �� �*$������ �$9�� �� ������ (� � �M���D���� �� ;*�� �M��(��� �� '�-��� (���
$�F������:���(;*���(�����(���$�F ������M�)D'������-���'��������������������'�)��,� �

	� ���$��%��� ����&�-���� $��'������ $���� $�)������� (�� ���������� (����������� (��� ���������� (��
��)*��,� ��� (���������:�� (��� $��'������ �F������� (��� �������� (�� ���������� (�� ��)*��+� ��
���$��%����'�-���$����(�������� �����*������$����&�-�(�(���*��-�H��(������(�-�)����� ��*���������
�����(�� ��� �����(����:�� ��� ��&���*���� (�� �����)*��� ���$����'��,� 	�� $��'������ �:�� ��'������
$����(���������$������*<����,� �

	����$��%�����)�����$��'������$��������������(����� ���:��'�(��$������&� �������������'��(���*����
J-�����(��� ���������� ��$����(��� �� �:�� ��$����(��� �� �!���-�(�� ��(��(����(��&�-����,� 	��$��'������
$���� ���������� �:�� ��$��������� *�� �<-�*-�� �M����� (� � '�-��� (�� ���$����&�-�(�(�+� ���� ���� *���
��������'�� ���*-������ (�� �$-����:�� (�� �F���� ��� (�� �'�-���:�� ���*������,� ������$��'������ ������( ���
������$��(��� �� �M$������'�� (�� ���$��%��� (�� ;*�-� ��� <� �� �*���� J-����� (�� ��)*-���H��:�� (���
���������+�&����(���*����'�-���:��(��!������������* ���R���������%���(���������(���+��*�����'��:��
(��� $�(����� %��� 9������ (�� ��)*-���H��:�+� �*��� ��������'�� (��� ���(S� ����� ��� ������� (��
!��;*S�����(����������-�(�(�+�����������&������$��� �&�-�(�(�����*�����!�������, �

	�� $��'������ �:�� ��'������ ��)*-�������� �� ����'F�� (� � *�� $�������� ����D�*�� �� ��(�(�� ;*��
��!�����:���(������-� F�����&�(����������$����&�-�(�(���':�����(��-�;*�(� (��, �

�

L�L�L�L�    �������*��H�����M����:��(����J&��������(�������������*- �������(������������(����)*�����	���'������*��H�����M����:��(����J&��������(�������������*- �������(������������(����)*�����	���'������*��H�����M����:��(����J&��������(�������������*- �������(������������(����)*�����	���'������*��H�����M����:��(����J&��������(�������������*- �������(������������(����)*�����	���'���
(�������)*��(�������)*��(�������)*��(�������)*�� ����

������(�������(�������(�������(�������(�������(�������(�������(� ����

��������(�������(�����<������-�������������(������� ����(��$��(���*��������S�����(���-���������
�('������������*��:��!����������(�����$��%��������* -���(���D'�-��*�(��'�-���-�(�(��(���$������(��
�����(��(��������*�������!����������+������(�����&F ��!����������� �-������(��������������(��
�������%��)� ������ ����'��� �� $����'��,� �����+� ���-*�� >��� ���(�� ��� ������� �������(��� ��� *��� (��
�����*������� !����������� (���'�(��+� &��� ����� �� ���� �� ���&��-+� �� ������ (�� ������+� �� ������
���&�-�<���+���������(����M��(��G*��+���������(� ��$���(� ����������(������������:�,�	�)���:��(��������
(�������(��F�����)��(�����R�&����(��#�-D���������� ����+�������)����(���!�����:��(������'���$���
�-����� �� ��$�� (�� ��������,� 	�� $�-D������ (�� ��'����� ����� �(�$��(��� $�-�� ��#	�+� (�'�(�������
!����-�H�(��+�$�* ��� >���$���$�*(������ �D'���� (�� �������:�� (�� ������ �� (�' ����!����:�� (�� ��������+�
����(��(�����'�-*�:��(��������(���!����������, �

��� 3?�6 � �� $�-D����� (�� ��'���������+� !��� (�� ���$����&�-�(�(� � (������� (�� �����-%�� (��
	(���������:�+�;*��(�!���*���$�-D�����(������� �$���������'����������, �
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�� ������ ���&��-�F����)���(��$�-�� '�-���-�(�(��(��� � �M���(�� �R�&��+���������-������!���� ���(9-���
(�������(���E��(���(��	�F�����.E��1+���-���'������� ���������������������)*��(����,�	��M$����:��
�������������F�����(*�-+�$ ���!�����(����(*H�(��'�-���(������'���������(������ ��)����,�	���<-����(��
�����&�-�(�(�+�$���!�����(���*$�����������(�+����*- ����*���$��(����������-�$���������$��%��, �

	� ��$��+� ���� $�*���� ��)9����� ��-�&��(��� ���E��+� ��� �)�*� �� ������ ���&��-� ���� ��*�� ��)9�����
��(������ �� ��&������ ��� �-������ (�� �R�& ��� �!����'�� � �� (���� (�� �����!��S����+� �*� ��G�+� �� ������
���&��-�F�����-�����������!���(��$�������-�����,�� �

�

������(��������������(��������������(��������������(�������� ��������������������������������������������������������������������������������

��������(��������� ����(����&�����(�������������(����'�����������!���� ����������������, �

��������� >����M$�����������������������D�*-���&�-�������(���( ���$�-�����$��%��� �����$������$������
(�����$��%�������*�������$����� ,�
�

�� �*���� (�� ���:� � (�� ��	��B+� ����(�� ��� &�-��+� �:�� '����*� ���$�����'�� ����� ��� �M���D����
$����(����+�������(� >�����!-*�*��:���(S���������(������$����(����,� �

��� ��'���������� �(�� ���$��%��� ���4��� �� ��� ��#�� )������� !-*�*������ (� � '�-�� �� ����� ��$�����
$�����'��(���$��M���(������ ����C�3�766��������������$������#�9$����, �

����

���������&�-�<������������&�-�<������������&�-�<������������&�-�<��� ����

�����������&�-�<����F����)���(��$�-��'�-���-�(�(��( ���$������(�������(�����&�-�<���,������9'����(��
���(�������;*���:��$��$���(�(��(�����$��%�����$���� �������+7�@�(�������'����M$�������������
�����,�	� ��<-����(�������&�-�(�(��F�(���������������)*�T �

��9'���� >������(��(���?@����'�-���(�����9'���T�����������$��� ��(�����A�32,3CK ��

�

������(����M��(��G*��������(����M��(��G*��������(����M��(��G*��������(����M��(��G*�� ����

��������(����M��(��G*���'���!��� >��������-��:������(����������'�� ���$����'����*G��'�-�����G������D'�-�
���-���������(������*�*������$���-��*�(��'�-���-�(� (��(�����M���(��G*��,�����������(���M$����:��
��������+����;*��(�H����$�������������'����������� >�����&���*(�������&��)�����+������������������
(����M��'���<'�-,����$���� '������:���M$����������'F��(���$������, �
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�����<����(��(����(��(����M���F���J�����;*��$�(��<� ��$-�����$��(��(��'�-���$���������$��%��, �

����

������(��������(��������(��������(�� �$���(�$���(�$���(�$���( ����

��������(�� �$���(� ��!-�������'�-���-�(�(��(��� �$���(�� (����F(�������-��)��(���*�'��(����M���(��G*���
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