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I  –  V i s ã o ,  M i s s ã o  e  V a l o r e s  

 

V I S Ã O  

S e r  o  m a i s  c o m p e t i t i v o  e  e f i c i e n t e  p r o d u t o r  e  f o r n e c e d o r  d e  s e r v i ç o s  e  s o l u ç õ e s  e n e r g é t i c a s  d e  
e l e c t r i c i d a d e  e  g á s  n a  P e n í n s u l a  I b é r i c a .  

M I S S Ã O  

A  m i s s ã o  d a  E D P  a s s e n t a  e m  3  p i l a r e s  f u n d a m e n t a i s :  

•  G a r a n t i r  u m  r e t o r n o  s u p e r i o r  a o s  n o s s o s  a c c i o n i s t a s  p a r a  q u e  c o n t i n u e m  a  i n v e s t i r  n a  E D P .  

•  G a r a n t i r  u m a  q u a l i d a d e  d e  s e r v i ç o  e l e v a d a  s u p e r a n d o  a s  e x p e c t a t i v a s  d o s  n o s s o s  c l i e n t e s  e  
a s s e g u r a n d o  a  s u a  l e a l d a d e .  

•  G a r a n t i r  a o s  c o l a b o r a d o r e s  d o  G r u p o  E D P  p e r s p e c t i v a s  d e  p r o g r e s s o  e  c r e s c i m e n t o  p r o f i s s i o n a l  
q u e  l h e s  p e r m i t a m  r e a l i z a r - s e  c o m o  m e m b r o s  d e  u m a  e q u i p a  g a n h a d o r a .  

V A L O R E S  

•  C l i e n t e  –  C o n s i d e r a r  o  c l i e n t e  c o m o  a  e n t i d a d e  c e n t r a l  d a  a c t i v i d a d e  d a  E D P .  

•  A m b i ç ã o  –  S e r  a  e m p r e s a  m a i s  c o m p e t i t i v a  d o  n o s s o  s e c t o r  a s s e n t e  n u m a  b a s e  d e  e x c e l ê n c i a .  

•  E f i c i ê n c i a  –  A p o r t a r  v a l o r  a o s  n o s s o s  c l i e n t e s ,  c o l a b o r a d o r e s  e  a c c i o n i s t a s ,  t r a b a l h a n d o  
e f i c i e n t e m e n t e ,  g e r a n d o  e  i m p l e m e n t a n d o  s o l u ç õ e s  i n o v a d o r a s  e  d e  q u a l i d a d e .  

•  T r a n s p a r ê n c i a  –  T o r n a r  a  t r a n s p a r ê n c i a ,  n a  n o s s a  r e l a ç ã o  c o m  c l i e n t e s ,  c o l a b o r a d o r e s ,  
a c c i o n i s t a s  e  e n t i d a d e  r e g u l a d o r a ,  u m  v a l o r  e m b e b i d o  e  i n t e g r a d o  n a  c u l t u r a  d o  G r u p o .  

•  R i g o r  –  A d o p t a r  o  r i g o r  c o m o  r e g r a  g e r a l  d e  a c t u a ç ã o  e  b a s e  d e  d e c i s ã o .  A c e i t a r  o  e r r o ,  d e s d e  
q u e  n ã o  d e l i b e r a d o ,  f r a u d u l e n t o ,  d e s t r u t i v o  o u  r e i n c i d e n t e ,  c o m o  p r o c e s s o  d e  u m a  e x p e r i ê n c i a  d e  
m e l h o r i a  h u m a n a  e  p r o f i s s i o n a l .  

•  A m b i e n t e  –  R e s p e i t a r  o  a m b i e n t e  d e s e n v o l v e n d o  o  G r u p o  c o m  s o l u ç õ e s  s u s t e n t á v e i s  e  a p o i a r  
a c t i v a m e n t e  a s  c o m u n i d a d e s  q u e  s e r v i m o s .  

•  É t i c a  –  C u m p r i r  o s  m a i s  a l t o s  p a d r õ e s  d e  é t i c a  e m  t o d a s  e  c a d a  u m a  d a s  n o s s a s  a c ç õ e s .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



I I  –  S í n t e s e  d e  I n d i c a d o r e s  

 

I N D I C A D O R E S  E C O N Ó M I C O  -  F I N A N C E I R O S  
 
 
 

Milhares de euros 1S05 1S04 Var. %

Grupo EDP Consolidado
Volume de Negócios 4.844.074 3.660.430 32,3%
EBITDA 1.010.043 925.761 9,1%
EBIT 607.140 578.816 4,9%
Resultado Líquido 318.340 287.997 10,5%
Cash-Flow antes de Investimento (1) 762.147 672.917 13,3%

Investimento Operacional Líquido 515.597 442.927 16,4%

Activo Líquido 22.221.211 17.597.269 26,3%
Capitais Próprios 4.102.306 3.084.901 33,0%
Passivo Financeiro 9.616.093 8.022.197 19,9%

Rentabilidade dos Capitais Próprios 7,9% 9,3% -1,4 p.p.
Rentabilidade do Activo 1,5% 1,6% -0,2 p.p.
Passivo Financeiro / Capitais Próprios 234,4% 260,0% -25,6 p.p.
Activo Líquido / Passivo 130,4% 127,3% 3,1 p.p.

Resultado por Acção (euros) 0,10  0,10  9,4%
Pay Out Ratio 76,4% 70,8% 5,6 p.p.
Capitalização Bolsista 7.605.598 6.900.000 10,2%

Produção de Electricidade - Portugal
Volume de Negócios 922.557 714.006 29,2%
EBITDA 409.572 433.564 -5,5%
EBIT 310.903 329.896 -5,8%
Resultado Líquido 197.546 201.428 -1,9%
Investimento Operacional 62.664 99.584 -37,1%

Eólicas - Portugal
Volume de Negócios 14.652 8.516 72,0%
EBITDA 12.696 7.722 64,4%
EBIT 9.278 6.201 49,6%
Resultado Líquido 5.645 4.031 40,0%
Investimento Operacional 10.493 31.438 -66,6%

Distribuição de Electricidade - Portugal
Volume de Negócios 1.871.752 1.857.149 0,8%
EBITDA 264.058 312.606 -15,5%
EBIT 137.650 188.071 -26,8%
Resultado Líquido 110.232 94.662 16,4%
Investimento Operacional 132.583 118.142 12,2%

Comercialização de Electricidade - Portugal (2)

Volume de Negócios 244.382 153.826 58,9%
EBITDA -13.588 -1.793 -657,9%
EBIT -15.741 -3.532 -345,7%
Resultado Líquido -11.190 -2.319 -382,5%
Investimento Operacional 636 1.629 -61,0%

Electricidade e Gás em Espanha (100%)
Volume de Negócios 1.224.478 879.468 39,2%
EBITDA 284.201 193.370 47,0%
EBIT 193.318 110.703 74,6%
Resultado Líquido 101.284 36.490 177,6%
Investimento Operacional 109.211 50.775 115,1%

Electricidade no Brasil
Volume de Negócios 665.745 524.129 27,0%
EBITDA 162.831 102.448 58,9%
EBIT 131.727 75.845 73,7%
Resultado Líquido 63.820 2.584 2370,3%
Investimento Operacional 180.920 113.962 58,8%

Telecomunicações Fixas
Volume de Negócios 162.453 165.559 -1,9%
EBITDA 11.204 6.570 70,5%
EBIT -15.936 -15.215 -4,7%
Resultado Líquido -36.264 -43.845 17,3%
Investimento Operacional 15.438 13.168 17,2%

Nota: considera-se 100% dos valores apresentados para o Investimento Operacional (Líquido 

de comparticipações). O Grupo EDP Consolidado reflecte a anulação de ajustamentos intra-grupo

e inclui outras actividades do grupo não significativas e, consequentemente, não detalhadas.
(1) Resultado Líquido + Amortizações + Provisões.
(2) Inclui EDP Energia Ibérica em ambos os períodos.  
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I N D I C A D O R E S  O P E R A C I O N A I S  
 

1S05 1S04 Var. %

Número de Colaboradores 14.829 17.354 -14,5%
Portugal - Electricidade 7.255 8.202 -11,5%

Produção 1.724 1.944 -11,3%
Eólicas 15 13 15,4%
Distribuição 5.438 6.178 -12,0%
Comercialização 78 67 16,4%

HidroCantábrico 1.587 1.370 15,8%
Electricidade 1.241 1.072 15,8%
Gás 346 298 16,1%

Brasil - Electricidade 3.575 3.665 -2,5%
Telecomunicações 1.009 1.173 -14,0%
Tecnologias de Informação 0 1.511 -
EDP Valor e SâVida 731 627 16,6%
Outros 672 806 -16,6%

Portugal - Electricidade
Potência Máxima (MW) 8.329 7.971 4,5%
Coeficiente de Hidraulicidade 0,33 0,81 -0,48
Vendas de Electricidade (GWh)

Produção 13.063 12.721 2,7%
Distribuição 21.792 20.400 6,8%
Comercialização 2.890 2.177 32,7%

Número de Clientes
SEP 5.850.178 5.773.909 1,3%
SENV 7.773 1.906 307,8%

Clientes SEP/Colaboradores na Distribuição 1.076 935 15,1%
Vendas Distribuição/Colaboradores na 
Distribuição (milhares de euros) 341 299 14,1%

Espanha
Electricidade
Potência Máxima (MW) 2.576 2.594 -0,7%
Vendas de Electricidade (GWh)

Produção 7.568 7.068 7,1%
Distribuição 4.672 4.525 3,2%
Comercialização 2.420 2.220 9,0%

Número de Clientes
Distribuição 580.759 567.412 2,4%
Comercialização 7.078 5.628 25,8%

Gás
Vendas de Gás (GWh)

Distribuição 12.002 12.581 -4,6%
Comercialização 5.427 5.149 5,4%

Número de Clientes
Distribuição 600.734 559.442 7,4%
Comercialização 4.855 1.364 255,9%

Brasil - Electricidade
Potência Máxima (MW) (1) 999 1.053 -5,1%
Vendas de Electricidade (GWh)

Produção 759 898 -15,5%
Distribuição (2)

11.488 11.112 3,4%
Comercialização 3.179 2.336 36,1%

Número de Clientes 3.045.164 2.963.083 2,8%

Telecomunicações
Clientes Directos Totais 187.469 175.433 6,9%

Portugal 109.463 90.601 20,8%
Espanha 78.006 84.832 -8,0%

Tráfego de Voz (milhões de minutos) 1.419 1.548 -8,3%
Portugal 507 495 2,4%
Espanha 912 1.053 -13,4%

Nota: considera-se 100% dos valores apresentados para todas as empresas, 

independentemente da participação do Grupo EDP. O número de colaboradores inclui órgãos sociais.

(1) Inclui empreendimentos em construção

(2) Inclui energia distribuída a clientes de acesso.  
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I I I  –  P r i n c i p a i s  A c o n t e c i m e n t o s  

7  d e  J a n e i r o  –  C e l e b r a ç ã o  d e  a c o r d o  d e  
c o m p r a  e  v e n d a  e n t r e  a  E D P  e  a  L o g i c a C M G  
C o r p o r a t e  H o l d i n g s  L i m i t e d ,  t e n d o  e m  v i s t a  a  
a l i e n a ç ã o  d e  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  6 0 %  n o  
c a p i t a l  s o c i a l  d a  E d i n f o r  –  S i s t e m a s  
I n f o r m á t i c o s ,  S . A .  O  v a l o r  d a  t r a n s a c ç ã o  
r e f e r e n t e  à  p a r t i c i p a ç ã o  d e  6 0 %  n a  E d i n f o r  
–  q u e  i n c l u i  a s  a c ç õ e s  e  o s  c r é d i t o s  
a c c i o n i s t a s  a s s o c i a d o s  –  é  d e  8 1  m i l h õ e s  d e  
e u r o s ,  c a l c u l a d o  c o m  b a s e  n u m  e n t e r p r i s e  
v a l u e  d e  1 3 5  m i l h õ e s  d e  e u r o s .   

2 7  d e  J a n e i r o  –  A s s i n a t u r a  p e l o  G r u p o  E D P ,  
a t r a v é s  d a  C P P E ,  e  R E N  d o s  a c o r d o s  d e  
c e s s a ç ã o  d o s  C A E  r e l a t i v o s  a o s  r e s p e c t i v o s  
c e n t r o s  e l e c t r o p r o d u t o r e s  v i n c u l a d o s .  O s  
a c o r d o s  d e  c e s s a ç ã o  a g o r a  a s s i n a d o s  
c o n c r e t i z a m  d e t e r m i n a d o s  a s p e c t o s  r e l a t i v o s  
à  p r o j e c t a d a  c e s s a ç ã o  a n t e c i p a d a  d o s  C A E ,  
d e s i g n a d a m e n t e  n o  q u e  r e s p e i t a  a o  c á l c u l o  
d o  m o n t a n t e  g l o b a l  b r u t o  d a s  c o m p e n s a ç õ e s  
d e v i d a s  p o r  e s s a  c e s s a ç ã o ,  o  q u a l  é ,  n a  
p r e s e n t e  d a t a ,  d e  3 . 3 5 6 . 1 3 9  m i l h a r e s  d e  
e u r o s ,  t e n d o  p o r  b a s e  d e t e r m i n a d o s  
p a r â m e t r o s ,  q u e  i n c l u e m  e m  p a r t i c u l a r ,  o  
v a l o r  d o s  C A E  d o  G r u p o  E D P ,  a  a c t u a l  
p r e v i s ã o  d a s  r e c e i t a s  e x p e c t á v e i s  e m  r e g i m e  
d e  m e r c a d o  e  a  t a x a  d e  a c t u a l i z a ç ã o  d e  
3 , 7 8 %  a p l i c á v e l ,  n e s t e  m o m e n t o ,  d e  a c o r d o  
c o m  o  a l u d i d o  d e c r e t o - l e i .  

3 1  d e  J a n e i r o  –  R e a l i z a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a  
G e r a l  d a  E D P ,  o n d e  f o i  e l e i t o  o  F i s c a l  Ú n i c o  
( e f e c t i v o  e  s u p l e n t e ) ,  c o o p t a d o s  o s  
A d m i n i s t r a d o r e s  D r .  J o ã o  E d u a r d o  M o u r a  d a  
S i l v a  F r e i x a  e  P r o f .  J o s é  P e d r o  d a  S i l v a  
S u c e n a  P a i v a  e  e l e i t o s  d o i s  n o v o s  
A d m i n i s t r a d o r e s ,  D .  M a n u e l  M e n é n d e z  
M e n é n d e z  e  D r .  J o s é  A l f r e d o  P a r r e i r a  
H o l t r e m a n  R o q u e t t e .  

2 2  d e  F e v e r e i r o  –  C o m u n i c a ç ã o  p e l o  
M i n i s t é r i o  d a s  A c t i v i d a d e s  E c o n ó m i c a s  e  d o  
T r a b a l h o ,  a t r a v é s  d a  D i r e c ç ã o  G e r a l  d e  
G e o l o g i a  e  E n e r g i a ,  d o  r e s u l t a d o  d o s  
p e d i d o s  d e  a t r i b u i ç ã o  d e  p o n t o s  d e  r e c e p ç ã o  
d e  e n e r g i a  e l é c t r i c a  p a r a  l i g a ç ã o  à  r e d e  
p ú b l i c a  d e  c e n t r a i s  t é r m i c a s  d e  c i c l o  
c o m b i n a d o  a  g á s  n a t u r a l  q u e  c o n s i s t e  n a  
a t r i b u i ç ã o  a o  G r u p o  E D P  d e  u m  p o n t o  d e  
r e c e p ç ã o  d e  e n e r g i a  e l é c t r i c a  c o m  a  
p o t ê n c i a  d e  4 3 0 M V A ,  n a  l o c a l i d a d e  d a  
F i g u e i r a  d a  F o z ,  n a  a t r i b u i ç ã o  a o  G r u p o  E D P  
e  à  E n d e s a  d e  p o n t o s  d e  r e c e p ç ã o  d e  
e n e r g i a  e l é c t r i c a  c o m  a  p o t ê n c i a  d e  8 6 0 M V A ,  
n a  l o c a l i d a d e  d e  S i n e s ,  p a r a  a  c o n s t r u ç ã o  d e  
d o i s  g r u p o s  g e r a d o r e s  d e  4 3 0 M V A  c a d a ,  
e n c o n t r a n d o - s e ,  n o  e n t a n t o ,  a  e n t r a d a  e m  
e x p l o r a ç ã o  d o  s e g u n d o  g r u p o  c o n d i c i o n a d a  
à  r e s o l u ç ã o  d e  u m  c o n j u n t o  d e  r e s t r i ç õ e s  
t é c n i c a s  d e  l i g a ç ã o  à  r e d e ,  o  q u e  s e  e s p e r a  
v e n h a  a  a c o n t e c e r  a  p a r t i r  d e  2 0 1 0 .  

2 4  d e  F e v e r e i r o  –  A t e n t a  a  d i s c o r d â n c i a  e m  
r e l a ç ã o  à  D e c i s ã o  d a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a  
q u a n t o  à  o p e r a ç ã o  d e  c o n c e n t r a ç ã o  
r e s p e i t a n t e  à  a q u i s i ç ã o  d o  c o n t r o l o  c o n j u n t o  
d a  G D P  –  G á s  d e  P o r t u g a l ,  S G P S ,  S . A .  p e l a  
E D P  e  p e l a  E n i  S p a ,  e  a p ó s  a n á l i s e  d e t a l h a d a  
e f e c t u a d a  a o  p r o c e s s o ,  n o m e a d a m e n t e  p o r  
p a r t e  d e  e n t i d a d e s  n ã o  e n v o l v i d a s  n a  
n o t i f i c a ç ã o  i n i c i a l  e  n a  o b s e r v a ç ã o  d o  p r a z o  
l e g a l  p a r a  a p r e s e n t a ç ã o  d e  r e c u r s o ,  a  E D P  
a p r e s e n t o u  n o  T r i b u n a l  d e  P r i m e i r a  I n s t â n c i a  

d a s  C o m u n i d a d e s  E u r o p e i a s  ( “ T P I ” ) ,  n o s  
t e r m o s  d o  A r t .  2 3 0 . º ,  n . º  4  d o  T r a t a d o  C E ,  o  
r e c u r s o  d e  a n u l a ç ã o  d a  r e f e r i d a  D e c i s ã o .  

1 6  d e  M a r ç o  –  E D P  P a r t i c i p a ç õ e s  a d q u i r e  à  
N a t i o n a l  P o w e r  I n t e r n a t i o n a l  H o l d i n g s  B V  
( I P B V ) ,  p o r  u m  v a l o r  g l o b a l  d e  
€ 5 1 . 9 8 4 . 9 7 7 , 5 5 ,  p a r t i c i p a ç õ e s  
r e p r e s e n t a t i v a s  d e  2 0 %  d o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  
T u r b o g á s  –  P r o d u t o r a  E n e r g é t i c a ,  S . A .  e  d e  
2 6 , 6 6 7 %  d o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  P o r t u g e n  –  
E n e r g i a ,  S . A .  C o m  a  c o n c r e t i z a ç ã o  d a  
p r e s e n t e  t r a n s a c ç ã o ,  a  E D P  P a r t i c i p a ç õ e s  
p a s s o u  a  s e r  t i t u l a r  d e  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  
4 0 %  n o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  T u r b o g á s ,  s e n d o  o  
o u t r o  a c c i o n i s t a  d e s t a  s o c i e d a d e  a  I P B V ,  c o m  
u m a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  6 0 % .  P o r  o u t r o  l a d o ,  a  
E D P  P a r t i c i p a ç õ e s  t o r n o u - s e  a c c i o n i s t a  d a  
P o r t u g e n ,  p a s s a n d o  a  d e t e r  u m a  
p a r t i c i p a ç ã o  d e  2 6 , 6 6 7 %  n o  r e s p e c t i v o  
c a p i t a l  s o c i a l  e  s e n d o  o  o u t r o  a c c i o n i s t a  
d e s t a  s o c i e d a d e ,  a  I n t e r n a t i o n a l  P o w e r  
P o r t u g a l  H o l d i n g s  S . G . P . S . ,  S . A . ,  c o m  u m a  
p a r t i c i p a ç ã o  d e  7 3 , 3 3 3 % .  

3 1  d e  M a r ç o  -  R e a l i z a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a  
G e r a l  p a r a  v o t a ç ã o  e  a p r o v a ç ã o  d e  
d o c u m e n t o s ,  i n d i v i d u a i s  e  c o n s o l i d a d o s ,  d e  
p r e s t a ç ã o  d e  c o n t a s  d o  e x e r c í c i o  d e  2 0 0 4 .  
F o i  a p r o v a d a  a  p r o p o s t a  d e  a p l i c a ç ã o  d e  
r e s u l t a d o s  d o  e x e r c í c i o  ( €  4 4 0 . 1 5 2 . 4 0 7 , 1 4 )  
a p r e s e n t a d a  p e l o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
–  r e s e r v a  L e g a l :  €  2 2 . 0 0 7 . 6 2 0 , 3 6 ;  
R e s u l t a d o s  T r a n s i t a d o s :  €  8 0 . 1 4 4 . 7 8 6 , 7 8  
D i v i d e n d o s :  €  3 3 8 . 0 0 0 . 0 0 0 , 0 0 ; –  q u e  
c o r r e s p o n d e  à  d i s t r i b u i ç ã o  d e  u m  d i v i d e n d o  
p o r  a c ç ã o  d e  9 , 2 4 3  c ê n t i m o s  d e  e u r o .  

1  d e  A b r i l  -  N a  s e q u ê n c i a  d o  d i s p o s t o  n a  l e i  
e s p a n h o l a  a t r a v é s  d o  R e a l  D e c r e t o  5 / 2 0 0 5 ,  
d e  1 1  d e  M a r ç o ,  q u e  l i m i t o u  a  p a r t i c i p a ç ã o  
d a s  e m p r e s a s  d o  s e c t o r  d a  e l e c t r i c i d a d e  n o  
c a p i t a l  s o c i a l  d a  R e d  E l é c t r i c a  d e  E s p a ñ a ,  
S . A .  a  u m  m á x i m o  d e  1 % ,  a  H i d r o C a n t á b r i c o ,  
s u b s i d i á r i a  d a  E D P ,  v e n d e u ,  p o r  u m  v a l o r  d e  
€ 7 6  m i l h õ e s ,  a  t o t a l i d a d e  d a s  4 . 0 5 8 . 1 0 0  
a c ç õ e s ,  r e p r e s e n t a t i v a s  d e  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  
s o c i a l  d e  c e r c a  d e  3 % ,  q u e  d e t i n h a  n e s s a  
e m p r e s a .   

7  d e  A b r i l  –  C e l e b r a ç ã o  p e l a  E D P  –  
E n e r g i a s  d o  B r a s i l  d e  u m  a c o r d o  r e l a t i v o  à  
r e o r g a n i z a ç ã o  d a s  s u a s  p a r t i c i p a d a s  
B a n d e i r a n t e  E n e r g i a  S . A . ,  I v e n  S . A . ,  E s p í r i t o  
S a n t o  C e n t r a i s  E l é t r i c a s  S . A .  –  E s c e l s a ,  
M a g i s t r a  P a r t i c i p a ç õ e s  S . A .  e  E m p r e s a  
E n e r g é t i c a  d e  M a t o  G r o s s o  d o  S u l  S . A . ,  t e n d o  
e m  v i s t a  a  c o n c e n t r a ç ã o  d a  t o t a l i d a d e  d o  
c a p i t a l  d e s t a s  e m p r e s a s  n a  E n e r g i a s  d o  
B r a s i l ,  c o m  o  c o n s e q u e n t e  “ r o l l - u p ”  d o s  
r e s p e c t i v o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t á r i o s  q u e  
i r ã o ,  a s s i m ,  p a s s a r  a  d e t e r  p a r t i c i p a ç õ e s  
s o c i a i s  r e p r e s e n t a t i v a s ,  n a  g l o b a l i d a d e ,  d e  
c e r c a  d e  3 0 , 7 %  d o  c a p i t a l  d a  E n e r g i a s  d o  
B r a s i l .  

1 1  d e  A b r i l  -  A  A N E E L ,  e n t i d a d e  r e g u l a d o r a  
d o  s e c t o r  e l é c t r i c o  b r a s i l e i r o ,  d e f i n i u  o  v a l o r  
f i n a l  d a  r e v i s ã o  t a r i f á r i a  d e  A b r i l  d e  2 0 0 3  d a  
E n e r s u l ,  a  q u a l  p a s s a  d e  4 3 , 5 9 %  p a r a  
5 0 , 8 1 % .  

2 0  d e  A b r i l  -  A p ó s  v e r i f i c a d a s  a s  c o n d i ç õ e s  
d e  e f i c á c i a  r e l e v a n t e s ,  n o m e a d a m e n t e  a  
a p r o v a ç ã o  d a  o p e r a ç ã o  p e l a  D i r e c ç ã o  G e r a l  
d a  C o n c o r r ê n c i a  d a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a ,  E D P  



 

7 

v e n d e  à  L o g i c a C M G  C o r p o r a t e  H o l d i n g s  
L i m i t e d ,  e m  e x e c u ç ã o  e  n o s  t e r m o s  d o  
c o n t r a t o  d e  c o m p r a  e  v e n d a  d e  a c ç õ e s  
r e p r e s e n t a t i v a s  d e  6 0 %  d o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  
E d i n f o r  –  S i s t e m a s  I n f o r m á t i c o s ,  S . A . ,  
c e l e b r a d o  e m  7  d e  J a n e i r o ,  a  r e f e r i d a  
p a r t i c i p a ç ã o  s o c i a l  e  c o r r e s p o n d e n t e s  
c r é d i t o s  a c c i o n i s t a s ,  p e l o  p r e ç o  g l o b a l  d e  
8 1 , 0  m i l h õ e s  d e  E u r o s  c a l c u l a d o  c o m  b a s e  
n u m  “ e n t e r p r i s e  v a l u e ”  d e  1 3 5  m i l h õ e s  d e  
E u r o s .  

1 5  d e  J u n h o  –  C o n c l u s ã o  d a  O f e r t a  d e  T r o c a  
d o s  t í t u l o s  d e  d í v i d a  r e p r e s e n t a t i v o s  d o  
E u r o b o n d  € 5 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0  5 , 0 0 0 %  c o m  
v e n c i m e n t o  e m  2 0 0 8  e m i t i d o s  p e l a  E D P  
F i n a n c e  B . V .  e  d o  E u r o b o n d  € 1 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0  
5 , 8 7 5 %  c o m  v e n c i m e n t o  e m  2 0 1 1  e m i t i d o  p e l a  
E D P  p o r  u m  n o v o  E u r o b o n d ,  e m i t i d o  p e l a  E D P  
F i n a n c e  B . V .  a  t a x a  f i x a  d e  3 , 7 5 0 %  e  c o m  
v e n c i m e n t o  e m  2 0 1 5 .  O  N o v o  E u r o b o n d  é  
e m i t i d o  p e l a  E D P  F i n a n c e  B . V .  a o  a b r i g o  d o  
p r o g r a m a  d e  e m i s s ã o  d e  t í t u l o s  d e  D í v i d a  
“ € 5 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0  P r o g r a m m e  f o r  t h e  I s s u a n c e  
o f  D e b t  I n s t r u m e n t s ”  d a  E D P  e  E D P  F i n a n c e  
B . V .  e  s e r á  a d m i t i d a  à  c o t a ç ã o  n a  L o n d o n  
S t o c k  E x c h a n g e .   

3 0  d e  J u n h o  –  E D P  t r a n s f e r e  6 5 . 4 7 3 . 7 5 7  
a c ç õ e s  r e p r e s e n t a t i v a s  d e  2 , 0 1 %  d o  c a p i t a l  
s o c i a l  d o  B C P  p a r a  o  F u n d o  d e  P e n s õ e s  d a  
E D P  t e n d o  p a r a  e f e i t o s  d e  r e g i s t o  n a  
E u r o n e x t  L i s b o n  s i d o  c o n s i d e r a d o  v a l o r  d e  
€ 2 , 1 2  p o r  a c ç ã o .  

A c o n t e c i m e n t o s  a p ó s  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 5  

1 3  d e  J u l h o  –   A d m i s s ã o  à  n e g o c i a ç ã o  n o  
N o v o  M e r c a d o  d a  B o v e s p a  ( S ã o  P a u l o ,  B r a s i l )  
d a s  a c ç õ e s  r e p r e s e n t a t i v a s  d o  c a p i t a l  s o c i a l  
d a  E D P  -  E n e r g i a s  d o  B r a s i l  n a  s e q u ê n c i a  d e  
u m a  O f e r t a  P ú b l i c a  d e  S u b s c r i ç ã o  d e  
2 4 . 1 6 1 . 0 0 0  n o v a s  a c ç õ e s  o r d i n á r i a s  a  u m  
p r e ç o  d e  1 8  R e a i s  p o r  a c ç ã o  n u m  m o n t a n t e  
g l o b a l  d e  4 3 4 , 9  m i l h õ e s  d e  R e a i s  ( e x c l u i n d o  
o  e x e r c í c i o  d o  g r e e n s h o e ) .  A  O f e r t a  
c o n t e m p l o u  u m a  p r o c u r a  e f e c t i v a  
c o r r e s p o n d e n t e  a  c e r c a  d e  2 , 5  v e z e s  o  
m o n t a n t e  t o t a l  d e  a c ç õ e s  o f e r e c i d a s ,  s e n d o  
a s  o r d e n s  d e  s u b s c r i ç ã o  p r o v e n i e n t e s  
p r i n c i p a l m e n t e  d o s  E s t a d o s  U n i d o s  ( c e r c a  d e  
5 0 % )  e  d o  B r a s i l  ( c e r c a  d e  4 0 % ) .  

E s t a  o p e r a ç ã o  t e v e ,  c o m o  p r i n c i p a i s  
o b j e c t i v o s  d o  p o n t o  d e  v i s t a  d a  E n e r g i a s  d o  
B r a s i l ,  e s t a b e l e c e r  o  i n í c i o  d e  u m a  p a r c e r i a  
d e  l o n g o  p r a z o  c o m  o  m e r c a d o  d e  c a p i t a i s  
b r a s i l e i r o ,  d a n d o  m a i o r  v i s i b i l i d a d e  a o s  
a c t i v o s  d e t i d o s  p e l a  s o c i e d a d e ,  a l é m  d e  
d o t a r  a  e m p r e s a  c o m  o s  r e c u r s o s  
n e c e s s á r i o s  a o  f i n a n c i a m e n t o  d e  p r o j e c t o s  
d e  e x p a n s ã o ,  c o m  d e s t a q u e  p a r a  
i n v e s t i m e n t o s  n a  á r e a  d a  p r o d u ç ã o  d e  
e n e r g i a  e l é c t r i c a ,  e  d e  c o n f e r i r  m a i o r  
a u t o n o m i a  f i n a n c e i r a  à  E n e r g i a s  d o  B r a s i l .  

1 4  d e  J u l h o  –  O n i  a s s i n a  c o m  a  T e l e 2  u m  
a c o r d o  p a r a  a  v e n d a  d a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  
9 9 , 9 3 %  q u e  d e t é m  n o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  
C o m u n i t e l .  O  v a l o r  d a  t r a n s a c ç ã o  r e f e r e n t e  à  
p a r t i c i p a ç ã o  d e  9 9 , 9 3 %  n a  C o m u n i t e l  t e m  
c o m o  r e f e r ê n c i a  u m  “ e n t e r p r i s e  v a l u e ”  d e  
2 5 7  m i l h õ e s  d e  e u r o s  e  u m a  d í v i d a  
f i n a n c e i r a  l í q u i d a  d e  4 2  m i l h õ e s  d e  e u r o s .  O  
m o n t a n t e  a  r e c e b e r  c o m  a  c o n c l u s ã o  d e s t e  
n e g ó c i o  a s c e n d e  a  2 1 5  m i l h õ e s  d e  e u r o s  

( i n c l u i n d o  a  c e s s ã o  d e  s u p r i m e n t o s  n o  v a l o r  
d e  1 0 0  m i l h õ e s  d e  e u r o s ) .  O  v a l o r  
c o n t a b i l í s t i c o  d a  p a r t i c i p a ç ã o  d a  C o m u n i t e l  
o b j e c t o  d o  a c o r d o  d e  c o m p r a  e  v e n d a  a g o r a  
c e l e b r a d o  e n t r e  a  O n i  e  a  T e l e 2  é  d e  1 6 4  
m i l h õ e s  d e  e u r o s ,  p e l o  q u e  a  e m p r e s a  
e s p e r a  r e g i s t a r  c o m  e s t a  t r a n s a c ç ã o  u m a  
m a i s  v a l i a  c o n t a b i l í s t i c a  d e  5 1  m i l h õ e s  d e  
e u r o s .  A  c o n c l u s ã o  d a  p r e s e n t e  t r a n s a c ç ã o  
e n c o n t r a - s e  s u j e i t a  à  n ã o  o p o s i ç ã o  d a  
a u t o r i d a d e  d e  c o n c o r r ê n c i a  E s p a n h o l a .  

1 2  d e  A g o s t o  -  A  e n t i d a d e  r e g u l a d o r a  d o  
s e c t o r  e l é c t r i c o  b r a s i l e i r o ,  a  A N E E L ,  d e f i n i u  o  
v a l o r  f i n a l  r e f e r e n t e  a o  a u m e n t o  m é d i o  d a s  
t a r i f a s  d e  2 0 0 4  a t r i b u í d o  à  E s c e l s a  –  
a n t e r i o r m e n t e  e s t a b e l e c i d o  n o  â m b i t o  d o  
p r o c e s s o  d e  r e v i s ã o  t a r i f á r i a  t r i e n a l  d a q u e l a  
e m p r e s a  e m  7  d e  A g o s t o  d e  2 0 0 4  –  q u e  
p a s s a  d e  6 , 3 3 %  p a r a  8 , 5 8 % .  

2 1  d e  S e t e m b r o  –  O  T r i b u n a l  d e  P r i m e i r a  
I n s t â n c i a  d a s  C o m u n i d a d e s  E u r o p e i a s  e m i t e  
A c ó r d ã o ,  n o  q u a l  é  i n d e f e r i d o  o  a p e l o  
i n t e r p o s t o  p e l a  E D P  r e l a t i v o  à  a n u l a ç ã o  d a  
d e c i s ã o  d a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a  d e  p r o i b i r  a  
o p e r a ç ã o  d e  a q u i s i ç ã o  c o n j u n t a  d a  G D P  p e l a  
E D P  e  E N I ,  t e n d o ,  d e s s a  f o r m a ,  s i d o  
e s t a b e l e c i d a  d o u t r i n a  c o n t r á r i a  a o  c o n t e ú d o  
d o  p r o j e c t o  a p r e s e n t a d o  p e l a  E D P .  D e  a c o r d o  
c o m  o  r e f e r i d o  A c ó r d ã o ,  o  T r i b u n a l  
r e c o n h e c e u ,  c o n f o r m e  c o m u n i c a d o  
o p o r t u n a m e n t e  d i v u l g a d o  p o r  e s t a  i n s t â n c i a  
j u d i c i a l ,  q u e  a  a n á l i s e  d o  m e r c a d o  p o r t u g u ê s  
d o  g á s  q u e  c o n s t a  d a  d e c i s ã o  d a  C o m i s s ã o  
E u r o p e i a  c o n t é m  e r r o s  j u r í d i c o s ,  
n o m e a d a m e n t e  p o r  n ã o  t e r  s i d o  c o n s i d e r a d a  
a  e x i s t ê n c i a  d e  u m a  d e r r o g a ç ã o  c o n c e d i d a  a  
P o r t u g a l  p e l a  S e g u n d a  D i r e c t i v a  d o  G á s  
q u a n t o  à  l i b e r a l i z a ç ã o  d e s t e  m e r c a d o .  O  
A c ó r d ã o ,  t a l  c o m o  p r e t e n d i d o  e  c o m  a  
r a p i d e z  s o l i c i t a d a ,  e s t a b e l e c e u  o r i e n t a ç õ e s  
q u e  s e r v i r ã o  c e r t a m e n t e  d e  b a s e  p a r a  
a n á l i s e  d e  f u t u r a s  o p e r a ç õ e s  c o m  
c a r a c t e r í s t i c a s  s i m i l a r e s .  

2 3  d e  S e t e m b r o  –  N e s t a  d a t a ,  f o i  
c o m u n i c a d a  à  E D P  a  r e n ú n c i a  d e  J o ã o  
E d u a r d o  d a  S i l v a  F r e i x a  à s  f u n ç õ e s  d e  V o g a l  
d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o .  

2 7  d e  S e t e m b r o  –  A  E D P  d e c i d e  n ã o  
a p r e s e n t a r  r e c u r s o  j u n t o  d o  T r i b u n a l  d e  
J u s t i ç a  d a s  C o m u n i d a d e s  E u r o p e i a s  
r e l a t i v a m e n t e  à  d e c i s ã o  d o  T r i b u n a l  d e  
P r i m e i r a  I n s t â n c i a  d a s  C o m u n i d a d e s  
E u r o p e i a s  d e  d i a  2 1  d e  S e t e m b r o  d e  2 0 0 5 .  
E s t a  d e c i s ã o  t e m  t a m b é m  o  i n t u i t o  d e  e v i t a r  
a  i n c e r t e z a  q u e  r e s u l t a r i a  d a  m a n u t e n ç ã o ,  
p o r  t e m p o  i n d e t e r m i n a d o ,  d e  u m  p r o c e s s o  
j u r í d i c o  q u e  j á  s e  p r o l o n g a  d e s d e  A b r i l  d e  
2 0 0 4 .  A  E D P  m a n t é m  a  c o n v i c ç ã o  d e  q u e ,  n o  
a c t u a l  c o n t e x t o  n a c i o n a l  e  i n t e r n a c i o n a l  d o  
s e c t o r  e n e r g é t i c o ,  c o n t i n u a  a  s e r  a d e q u a d a  
a  o r i e n t a ç ã o  e s t r a t é g i c a ,  q u e  a s s u m i u ,  d e  
i n t e g r a ç ã o  d a s  a c t i v i d a d e s  d e  e l e c t r i c i d a d e  
e  g á s .  N e s t e  s e n t i d o ,  a  E D P  p r o s s e g u i r á  a  
i m p l e m e n t a ç ã o  d a s  m e d i d a s  n e c e s s á r i a s  a o  
s e u  c r e s c i m e n t o  o r g â n i c o  e  à  e x p l o r a ç ã o  
a c t i v a  d a s  o p o r t u n i d a d e s  c r i a d a s  p o r  
m o v i m e n t o s  d e  c o n s o l i d a ç ã o  e m p r e s a r i a l ,  
c o m  o  o b j e c t i v o  d e  r e f o r ç a r  o  s e u  p o r t f o l i o  
d e  n e g ó c i o s  n a s  á r e a s  d a  e l e c t r i c i d a d e  e  d o  
g á s ,  a  n í v e l  i b é r i c o ,  n o  c u m p r i m e n t o  d a s  
d i s p o s i ç õ e s  l e g a i s  e  r e g u l a m e n t a r e s  
a p l i c á v e i s .  
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I V  –  O r g a n i g r a m a  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

· Produção 96% 100% 100%

100%

· Produção 69% 100%

100% 100%

· Produção 100%

82% 90% 100%

100%

65% 100% 14%

100%

100% · Regime Especial 60%

100%

80%

80% 49%

100%

50%

60% · Comercialização
100%

· Distribuição 100%

· Renováveis
100% 100%

100% · Distribuição

· Comercialização 100% 100%

100%

100%

100% 100%

· Distribuição
50%

100% 100% 100%

· Gás
· Comercialização 100%

56%

60% 40%

· Telecomunicações
100%

46%

· Actividades Laboratoriais

100%

Nota Geral:
As % estão arredondadas. Algumas das % apresentadas correspondem a participações indirectas.

Enernova

EDP Distribuição

Bandeirante

Enersul

Escelsa

EDP Produção Bioeléctrica

Energest

CPPE Elerebro

Soporgen D.E. Bahía Cadiz
SCS

Mercado Ibérico Brasil Serviços de Suporte

PORTUGAL ESPANHA

HidroCantábrico EDP Internacional

EDP Produção

Bioastur

Energias do Brasil

O&M Serviços

Tergen

Energin

EDP Produção EM

MRH

SãVida

EDP VALOR

Edalpro

EDP Finance BV

Genesa

HC Generacíon 
Investco          
(Lajeado)

EDP Imobiliária

Enerpeixe

Enertrade
EDP Ireland

EDP, S.A. 

Couto Magalhães

EDP Energia Ibérica

EDP Comercial

SPTA

Labelec

Naturgás

EDP Estudos e Consultoria

EDP Soluções Comerciais

HC Distribucíon

HC Energía

Canal Energía

Energia RE

EDP Serviner

EDP Powerline

57% 21%

53%

100%

40%

60% 17%

31%

70%

60%

100% 30%

10%

100%

100%

100% 45% Affinis

2% BCP
100%

10% EDA

60% 5% Efacec

4% Elcogás

14% GALP Energia

50% Geoterceira

29% LBC Tanquipor

40% Portsines

27% Portugen

10% Tejo Energia

40% Turbogás

16% Valorsul

Central-e

EDINFOR

EEGSA (Guatemala)

Electra (Cabo Verde)

CEM (Macau)

Telecomunicações Participações

ONI, SGPS

ONI Telecom

REN

Setgás

EDP Participações

Grupo Comunitel

ONI Web

ONI Multimédia

ONI 
Plataformas

ONI Madeira

ONI Açores

Portgás

U Call
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V  –  Ó r g ã o s  S o c i a i s   

 

M E S A  D A  A S S E M B L E I A  G E R A L  

J o s é  M a n u e l  G a l v ã o  T e l e s  P r e s i d e n t e  
A n t ó n i o  C a m p o s  P i r e s  C a i a d o  V i c e -
P r e s i d e n t e  

 

Ó R G Ã O  D E  F I S C A L I Z A Ç Ã O  

F i s c a l  Ú n i c o  E f e c t i v o :  K P M G  &  A s s o c i a d o s ,  
S R O C ,  S . A . ,  r e p r e s e n t a d a  p o r  J e a n - é r i c  
G a i g n ,  R O C  

F i s c a l  Ú n i c o  S u p l e n t e :  V í t o r  M a n u e l  d a  C u n h a  
R i b e i r i n h o ,  R O C  

 

C O N S E L H O  D E  A D M I N I S T R A Ç Ã O  

F r a n c i s c o  d e  l a  F u e n t e  S á n c h e z  P r e s i d e n t e   
J o ã o  L u í s  R a m a l h o  d e  C a r v a l h o  T a l o n e  
A n t ó n i o  A f o n s o  d e  P i n t o  G a l v ã o  L u c a s  
A r n a l d o  P e d r o  F i g u e i r o a  N a v a r r o  M a c h a d o  
J o ã o  E d u a r d o  M o u r a  d a  S i l v a  F r e i x a     
J o r g e  M a n u e l  d e  O l i v e i r a  G o d i n h o   
J o s é  A l f r e d o  P a r r e i r a  H o l t r e m a n  R o q u e t t e   
J o s é  M a n u e l  G o n ç a l v e s  d e  M o r a i s  C a b r a l  
J o s é  M a n u e l  T r i n d a d e  N e v e s  A d e l i n o   
J o s é  P e d r o  d a  S i l v a  S u c e n a  P a i v a    
L u í s  F i l i p e  R o l i m  d e  A z e v e d o  C o u t i n h o    
M a n u e l  M e n é n d e z  M e n é n d e z    
P a u l o  A z e v e d o  P e r e i r a  d a  S i l v a  
P e d r o  M a n u e l  B a s t o s  M e n d e s  R e z e n d e  
R u i  M i g u e l  d e  O l i v e i r a  H o r t a  e  C o s t a  

 

C O M I S S Ã O  D E  V E N C I M E N T O S  

B r i s a ,  r e p r e s e n t a d a  p o r  V a s c o  M a r i a  
G u i m a r ã e s  J o s é  d e  M e l l o  

P a r p ú b l i c a ,  r e p r e s e n t a d a  p o r  J o ã o  P l á c i d o  
P i r e s  

R u y  M a n u e l  C o r t e - R e a l  d e  A l b u q u e r q u e  

 

S E C R E T Á R I O  D A  S O C I E D A D E  

A n t ó n i o  M a n u e l  B a r r e t o  P i t a  d e  A b r e u              
E f e c t i v o  

A n t ó n i o  J o s é  M a r r a c h i n h o  S o a r e s   
S u p l e n t e  
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V I  –  G o v e r n o  d a  S o c i e d a d e  

A  E D P  é  u m a  d a s  s o c i e d a d e s  e m i t e n t e s  d e  
v a l o r e s  m o b i l i á r i o s  a d m i t i d o s  à  n e g o c i a ç ã o  
n a  E u r o n e x t  L i s b o n  c o m  m a i o r  n ú m e r o  d e  
f a c t o s  r e l e v a n t e s  e  o u t r a s  c o m u n i c a ç õ e s  
d i v u l g a d a s  a o  m e r c a d o .  D u r a n t e  o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 5  a  E D P  d i v u l g o u  1 1  f a c t o s  
r e l e v a n t e s ,  1 3  c o m u n i c a d o s  e  6  a n ú n c i o s  a o  
m e r c a d o .  

D e  f a c t o ,  a  E D P ,  e n q u a n t o  e n t i d a d e  e m i t e n t e  
q u e  p r e s e r v a  u m a  r e l a ç ã o  d e  e l e v a d a  
t r a n s p a r ê n c i a  c o m  o s  i n v e s t i d o r e s  e  o  
m e r c a d o  d e  c a p i t a i s ,  t e m  m a n t i d o  u m a  
p o l í t i c a  d e  c o n t í n u a  e  f r e q u e n t e  
c o m u n i c a ç ã o  c o m  o  m e r c a d o ,  a o  m e s m o  
t e m p o  q u e  t e m  a t r i b u í d o  e s p e c i a l  
i m p o r t â n c i a  à  a d o p ç ã o  d o s  m e l h o r e s  
m o d e l o s  o r g a n i z a t i v o s  e  d a s  m e l h o r e s  
p r á t i c a s  e  o r i e n t a ç õ e s  d e  c o n d u t a  e m  
m a t é r i a  d e  g o v e r n o  s o c i e t á r i o ,  m e d i a n t e  o  
a c o m p a n h a m e n t o  d a  e v o l u ç ã o  d a s  
t e n d ê n c i a s  i n t e r n a c i o n a i s  e  a  p r o m o ç ã o  
i n t e r n a  d a  r e f l e x ã o  a c e r c a  d e s s a s  m a t é r i a s .  

P o r  e s t a  r a z ã o ,  a  E D P  é  h o j e  e m  d i a  u m a  d a s  
e n t i d a d e s  e m i t e n t e s  c o m  v a l o r e s  m o b i l i á r i o s  
a d m i t i d o s  à  n e g o c i a ç ã o  n a  E u r o n e x t  L i s b o n  
q u e  a p r e s e n t a  u m  d o s  m a i s  e l e v a d o s  í n d i c e s  
d e  o b s e r v â n c i a  d a s  r e c o m e n d a ç õ e s  d a  C M V M  
s o b r e  o  g o v e r n o  d a s  s o c i e d a d e s ,  s e n d o ,  
a l é m  d i s s o ,  p i o n e i r a  n a  a d o p ç ã o  d e  m e d i d a s  
d e  o r g a n i z a ç ã o  e  f u n c i o n a m e n t o  i n t e r n o  
d e s t i n a d a s  a  p r o m o v e r  a s  m e l h o r e s  p r á t i c a s  
n e s t e  t e m a .   

O  p r e s e n t e  r e l a t ó r i o  f o i  o r g a n i z a d o  e m  
c o n f o r m i d a d e  c o m  o  m o d e l o  p r e v i s t o  n o  
R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  7 / 2 0 0 1  ( a l t e r a d o  
p e l o  R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  1 1 / 2 0 0 3 ) ,  
a p r e s e n t a n d o  u m  r e s u m o  d o s  a s p e c t o s  m a i s  
r e l e v a n t e s  s o b r e  a s  p r á t i c a s  l i g a d a s  a o  
g o v e r n o  d a  E D P .  

 

 

0. DECLARAÇÃO DE CUMPRIMENTO 

0 . 1 .  D e  h a r m o n i a  c o m  o  e s t a b e l e c i d o  n o  
R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  7 / 2 0 0 1  ( a l t e r a d o  
p e l o  R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  1 1 / 2 0 0 3 ) ,  
r e g i s t a - s e  q u e  a  E D P ,  c o m  a s  e x c e p ç õ e s  
a d i a n t e  r e f e r i d a s  n o  p o n t o  0 . 2 ,  a d o p t a  n a  
í n t e g r a  a  t o t a l i d a d e  d a s  r e c o m e n d a ç õ e s  d a  
C M V M  s o b r e  o  g o v e r n o  d a s  s o c i e d a d e s  
c o t a d a s ,  d e s i g n a d a m e n t e :  

•  R e c o m e n d a ç ã o  1  ( C o n t a c t o  c o m  o s  
i n v e s t i d o r e s ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  2 ,  a l í n e a s  b ) ,  c )  e  d )  
( E x e r c í c i o  d o  d i r e i t o  d e  v o t o  e  r e p r e s e n t a ç ã o  
d e  a c c i o n i s t a ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  3  ( S i s t e m a  d e  c o n t r o l o  
i n t e r n o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  4  ( M e d i d a s  d e f e n s i v a s  
c o n t r a  o f e r t a s  p ú b l i c a s  d e  a q u i s i ç ã o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  5  ( C o m p o s i ç ã o  d o  
ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  6  ( I n d e p e n d ê n c i a  d o  
ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  7  ( C o m i s s õ e s  d e  
c o n t r o l o  i n t e r n a s ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  8  –  1 ª  p a r t e  
( R e m u n e r a ç ã o  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  9  ( I n d e p e n d ê n c i a  d a  
c o m i s s ã o  d e  r e m u n e r a ç ã o ) ;  

•  R e c o m e n d a ç ã o  1 0  ( P l a n o s  d e  
a t r i b u i ç ã o  d e  a c ç õ e s ) ;  

0 . 2 .  O s  e s t a t u t o s  d a  E D P  d e t e r m i n a m  u m  
p r a z o  d e  b l o q u e i o  d a s  a c ç õ e s  d e  q u i n z e  d i a s  
a n t e s  d e  c a d a  A s s e m b l e i a  G e r a l ,  c o m o  f o r m a  
d e  p e r m i t i r ,  c o m  u m a  a n t e c e d ê n c i a  r a z o á v e l ,  
d e t e r m i n a r  a  c o m p o s i ç ã o  a c c i o n i s t a  q u e  
p a r t i c i p a r á  n a  r e s p e c t i v a  r e u n i ã o  d e s s e  
ó r g ã o  s o c i a l .  E s t e  p r a z o  e s t a t u t á r i o  n ã o  s e  
a p r e s e n t a  p a r t i c u l a r m e n t e  l o n g o  –  p a r a  
a l é m  d e  q u e  a  p r o v a  d a  t i t u l a r i d a d e  d a s  
a c ç õ e s  a p e n a s  d e v e  s e r  r e a l i z a d a  c o m ,  p e l o  
m e n o s ,  o i t o  d i a s  d e  a n t e c e d ê n c i a  e m  r e l a ç ã o  
à  d a t a  d a  r e a l i z a ç ã o  d a  r e u n i ã o  – ,  s e n d o  
c o m p a t í v e l  c o m  o  p r a z o  d e  a n t e c e d ê n c i a  
m í n i m a  p a r a  d i v u l g a ç ã o  p ú b l i c a  d a  
c o n v o c a t ó r i a  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l  p r e v i s t o  
n a  l e i ,  o  q u a l  é  a p l i c á v e l  h á  v á r i o s  a n o s  s e m  
q u e ,  d u r a n t e  e s s e  p e r í o d o ,  s e  t e n h a  
r e v e l a d o  r e s t r i t i v o  d o  e x e r c í c i o  a c t i v o  d o  
d i r e i t o  d e  v o t o  p e l o s  a c c i o n i s t a s .  

A l i á s ,  a  E D P  t e m  v i n d o  a  p r o m o v e r ,  d e  f o r m a  
a c t i v a ,  a  p a r t i c i p a ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  n a  
A s s e m b l e i a  G e r a l ,  d e v e n d o  a  e s s e  r e s p e i t o  
d e s t a c a r - s e  a  d e c i s ã o  d e  o s  c u s t o s  c o m  a  
e m i s s ã o  d a s  d e c l a r a ç õ e s  d e  t i t u l a r i d a d e  e  
c o m  o  b l o q u e i o  d e  a c ç õ e s  p a r a  p a r t i c i p a ç ã o  
d o s  a c c i o n i s t a s  n a  A s s e m b l e i a  G e r a l  A n u a l  
d e  M a r ç o  d e  2 0 0 5  t e r e m  s i d o  s u p o r t a d o s  
p e l a  e m p r e s a .  D e s t e  m o d o ,  a  E D P  a d o p t o u ,  
d e  f o r m a  p i o n e i r a  e m  P o r t u g a l ,  u m a  m e d i d a  
f o m e n t a d o r a  d o  e x e r c í c i o  d o  d i r e i t o  d e  v o t o  
p e l o s  r e s p e c t i v o s  a c c i o n i s t a s .  

 

0 . 3 .  R e l a t i v a m e n t e  à s  r e c o m e n d a ç õ e s  d a  
C M V M  a d o p t a d a s ,  o  q u a d r o  s e g u i n t e  i l u s t r a  
r e s u m i d a m e n t e  o s  p r i n c i p a i s  a s p e c t o s  
r e l e v a n t e s :  
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M E D I D A S  D E  A D O P Ç Ã O  D A S  R E C O M E N D A Ç Õ E S  D A  C M V M  

R E C O M E N D A Ç Ã O  C M V M  M E D I D A S  D E  A D O P Ç Ã O  

I .  –  D i v u l g a ç ã o  d e  I n f o r m a ç ã o :   

1 .  A  s o c i e d a d e  d e v e  a s s e g u r a r  a  e x i s t ê n c i a  d e  
u m  p e r m a n e n t e  c o n t a c t o  c o m  o  m e r c a d o ,  
r e s p e i t a n d o  o  p r i n c í p i o  d a  i g u a l d a d e  d o s  
a c c i o n i s t a s  e  p r e v e n i n d o  a s  a s s i m e t r i a s  n o  
a c e s s o  à  i n f o r m a ç ã o  p o r  p a r t e  d o s  
i n v e s t i d o r e s .  P a r a  t a l  d e v e  a  s o c i e d a d e  c r i a r  
u m  g a b i n e t e  d e  a p o i o  a o  i n v e s t i d o r .  

 

E x i s t ê n c i a  e  d e s e n v o l v i m e n t o  d o s  s e g u i n t e s  c a n a i s  
d e  c o m u n i c a ç ã o  c o m  o s  i n v e s t i d o r e s :  

•  G a b i n e t e  d e  R e l a ç ã o  c o m  o s  I n v e s t i d o r e s  ( G R I ) ;  
•  “ w e b s i t e ”  d e  a c e s s o  g e n e r a l i z a d o .  

I I .  –  E x e r c í c i o  d o  D i r e i t o  d e  V o t o   e  
R e p r e s e n t a ç ã o  d e  A c c i o n i s t a s  

2 .  N ã o  d e v e  s e r  r e s t r i n g i d o  o  e x e r c í c i o  a c t i v o  
d o  d i r e i t o  d e  v o t o ,  q u e r  d i r e c t a m e n t e ,  
n o m e a d a m e n t e  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a ,  q u e r  p o r  
r e p r e s e n t a ç ã o .  C o n s i d e r a - s e ,  p a r a  e s t e  e f e i t o ,  
c o m o  r e s t r i ç ã o  d o  e x e r c í c i o  a c t i v o  d o  d i r e i t o  
d e  v o t o :  

a )  A  i m p o s i ç ã o  d e  u m a  a n t e c e d ê n c i a  d o  
d e p ó s i t o  o u  b l o q u e i o  d a s  a c ç õ e s  p a r a  a  
p a r t i c i p a ç ã o  e m  A s s e m b l e i a  G e r a l  
s u p e r i o r  a  5  d i a s  ú t e i s ;   

b )  Q u a l q u e r  r e s t r i ç ã o  e s t a t u t á r i a  d o  v o t o  
p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a ;  

c )  A  i m p o s i ç ã o  d e  u m  p r a z o  d e  
a n t e c e d ê n c i a  s u p e r i o r  a  5  d i a s  ú t e i s  
p a r a  a  r e c e p ç ã o  d a  d e c l a r a ç ã o  d e  v o t o  
e m i t i d a  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  

d )  A  n ã o  e x i s t ê n c i a  d e  b o l e t i n s  d e  v o t o  à  
d i s p o s i ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  p a r a  o  
e x e r c í c i o  d o  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a .   

•  E x p r e s s a  p r e v i s ã o  e  r e g u l a m e n t a ç ã o  d e  
d i s p o s i ç õ e s  e s t a t u t á r i a s  s o b r e  o  e x e r c í c i o  d e  
v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  s e m  i m p o s i ç ã o  d e  
r e s t r i ç õ e s ;  

•  P r a z o  c o m p a t í v e l  c o m  a  n ã o  i m p o s i ç ã o  d e  
a n t e c e d ê n c i a  s u p e r i o r  a  5  d i a s  ú t e i s  p a r a  a  
r e c e p ç ã o  d a  d e c l a r a ç ã o  d e  v o t o  p o r  
c o r r e s p o n d ê n c i a ;  

•  O  d i r e i t o  d e  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  p o d e  
t a m b é m  s e r  e x e r c i d o  p o r  v i a  e l e c t r ó n i c a ;  

•  D i s p o n i b i l i z a ç ã o  d e  b o l e t i n s  p a r a  e x e r c í c i o  d o  
d i r e i t o  d e  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  ( n o  
“ w e b s i t e ” ,  p o r  e n t r e g a  p e s s o a l  o u  e n v i o  
p o s t a l ,  p e l o  G R I  o u  a  s o l i c i t a ç ã o  d e  
a c c i o n i s t a ) ;  

•  V o t o  p o r  r e p r e s e n t a ç ã o  a d m i t i d o  s e m  
q u a i s q u e r  r e s t r i ç õ e s ,  s e n d o  o  s e u  e x e r c í c i o  
f a c i l i t a d o  p e l a  c o l a b o r a ç ã o  q u e  o  G R I  p r e s t a  a  
t o d o s  o s  a c c i o n i s t a s  i n t e r e s s a d o s ,  
d e s i g n a d a m e n t e  f o r n e c i m e n t o  d e  m o d e l o s  d e  
c a r t a s  d e  r e p r e s e n t a ç ã o .  

•  P a g a m e n t o  d a s  d e s p e s a s  b a n c á r i a s  c o m  a  
e m i s s ã o  d a s  d e c l a r a ç õ e s  d e  t i t u l a r i d a d e  e  c o m  
o  b l o q u e i o  d e  a c ç õ e s  p a r a  p a r t i c i p a ç ã o  d o s  
a c c i o n i s t a s  n a  A s s e m b l e i a  G e r a l  a n u a l  d e  3 1  
d e  M a r ç o  d e  2 0 0 5 ;  

I I I .  –  R e g r a s  S o c i e t á r i a s   

3 .  A  s o c i e d a d e  d e v e  c r i a r  u m  s i s t e m a  i n t e r n o  
d e  c o n t r o l o ,  p a r a  a  d e t e c ç ã o  e f i c a z  d e  r i s c o s  
l i g a d o s  à  a c t i v i d a d e  d a  e m p r e s a ,  e m  
s a l v a g u a r d a  d o  s e u  p a t r i m ó n i o  e  e m  b e n e f í c i o  
d a  t r a n s p a r ê n c i a  d o  s e u  g o v e r n o  s o c i e t á r i o .   

 

•  A d o p ç ã o  d e  u m  s i s t e m a  d e s e n v o l v i d o ,  
a r t i c u l a d o  e  e f i c i e n t e  d e  c o n t r o l o  i n t e r n o ,  c o m  
o  o b j e c t i v o  d e  d e t e c t a r  e  m i t i g a r  o s  r i s c o s  
i n e r e n t e s  à  a c t i v i d a d e  d a  s o c i e d a d e .  

4 .  A s  m e d i d a s  q u e  s e j a m  a d o p t a d a s  p a r a  
i m p e d i r  o  ê x i t o  d e  o f e r t a s  p ú b l i c a s  d e  
a q u i s i ç ã o  d e v e m  r e s p e i t a r  o s  i n t e r e s s e s  d a  
s o c i e d a d e  e  d o s  s e u s  a c c i o n i s t a s .  
C o n s i d e r a m - s e  n o m e a d a m e n t e  c o n t r á r i a s  a  
e s t e s  i n t e r e s s e s  a s  c l á u s u l a s  d e f e n s i v a s  q u e  
t e n h a m  p o r  e f e i t o  p r o v o c a r  a u t o m a t i c a m e n t e  
u m a  e r o s ã o  n o  p a t r i m ó n i o  d a  s o c i e d a d e  e m  
c a s o  d e  t r a n s i ç ã o  d e  c o n t r o l o  o u  d e  m u d a n ç a  
d a  c o m p o s i ç ã o  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o ,  
p r e j u d i c a n d o  d e s s a  f o r m a  a  l i v r e  
t r a n s m i s s i b i l i d a d e  d a s  a c ç õ e s  e  a  l i v r e  
a p r e c i a ç ã o  p e l o s  a c c i o n i s t a s  d o  d e s e m p e n h o  
d o s  t i t u l a r e s  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o .  

 
 
•  I n e x i s t ê n c i a  d e  c l á u s u l a s  d e f e n s i v a s  c u j o  

e f e i t o  p r o v o q u e  u m a  e r o s ã o  a u t o m á t i c a  n o  
p a t r i m ó n i o  d a  s o c i e d a d e  e m  c a s o  d e  t r a n s i ç ã o  
d e  c o n t r o l o  o u  d e  m u d a n ç a  d a  c o m p o s i ç ã o  d o  
ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o  ( s e m  p r e j u í z o  d e  
c l á u s u l a s  u s u a i s  d e  a l t e r a ç ã o  d e  c o n t r o l o  s e m  
c a r á c t e r  d e f e n s i v o ,  d e s t i n a d a s  à  p r o t e c ç ã o  d e  
c o n t r a p a r t e s  e m  t e r m o s  c o n f o r m e s  c o m  a s  
p r á t i c a s  i n t e r n a c i o n a i s ) .    
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I V .  –  Ó r g ã o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  

5 .  O  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o  d e v e  s e r  
c o m p o s t o  p o r  u m a  p l u r a l i d a d e  d e  m e m b r o s  
q u e  e x e r ç a m  u m a  o r i e n t a ç ã o  e f e c t i v a  e m  
r e l a ç ã o  à  g e s t ã o  d a  s o c i e d a d e  e  a o s  s e u s  
r e s p o n s á v e i s .  

 

 

•  O r i e n t a ç ã o  e f e c t i v a  e m  r e l a ç ã o  à  g e s t ã o  d a  
s o c i e d a d e  e  a o s  s e u s  r e s p o n s á v e i s  p e l o  ó r g ã o  
d e  a d m i n i s t r a ç ã o ;   

•  D i s t i n ç ã o  d o s  c a r g o s  d e  P r e s i d e n t e  d o  Ó r g ã o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o  e  P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ;  

•  S e p a r a ç ã o  e  a r t i c u l a ç ã o  d a s  f u n ç õ e s  d e  
c o n t r o l o  e  s u p e r v i s ã o  r e l a t i v a m e n t e  à  f u n ç ã o  
d e  a d m i n i s t r a ç ã o  e  g e s t ã o ,  a t r a v é s  d a  
e x i s t ê n c i a  d e  A d m i n i s t r a d o r e s  c o m  f u n ç õ e s  
e x e c u t i v a s  e  n ã o  e x e c u t i v a s .    

 

6 .  O  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o  d e v e  i n c l u i r  p e l o  
m e n o s  u m  m e m b r o  q u e  n ã o  e s t e j a  a s s o c i a d o  
a  g r u p o s  d e  i n t e r e s s e s  e s p e c í f i c o s ,  p o r  f o r m a  
a  m a x i m i z a r  a  p r o s s e c u ç ã o  d o s  i n t e r e s s e s  d a  
s o c i e d a d e .   

 

•  C o m p o s i ç ã o  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o  
f u n d a m e n t a l m e n t e  p o r  m e m b r o s  n ã o  
a s s o c i a d o s  a  g r u p o s  d e  i n t e r e s s e s  e s p e c í f i c o s ,  
i n c l u i n d o ,  e m  e s p e c i a l ,  t r ê s  A d m i n i s t r a d o r e s  
i n d e p e n d e n t e s  q u e  i n t e g r a m  a  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a ;  

•  A v a l i a ç ã o  p e r m a n e n t e  p e l o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  i n d e p e n d ê n c i a  d o s  
A d m i n i s t r a d o r e s .  

 

7 .  O  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o  d e v e  c r i a r  
c o m i s s õ e s  d e  c o n t r o l o  i n t e r n a s  c o m  a t r i b u i ç ã o  
d e  c o m p e t ê n c i a s  n a  a v a l i a ç ã o  d a  e s t r u t u r a  e  
g o v e r n o  s o c i e t á r i o s .  

 

•  E x i s t ê n c i a  d e  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  c o m  
f u n ç õ e s  n o m e a d a m e n t e  d e  r e v i s ã o  e  
a p e r f e i ç o a m e n t o  d e  p r i n c í p i o s  e  p r á t i c a s  
c o n t a b i l í s t i c a s  e  d e  a u d i t o r i a  d a  s o c i e d a d e .  

 

8 .  A  r e m u n e r a ç ã o  d o s  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  d e  
a d m i n i s t r a ç ã o  d e v e  s e r  e s t r u t u r a d a  p o r  f o r m a  
a  p e r m i t i r  o  a l i n h a m e n t o  d o s  i n t e r e s s e s  
d a q u e l e s  c o m  o s  i n t e r e s s e s  d a  s o c i e d a d e  e  
d e v e  s e r  o b j e c t o  d e  d i v u l g a ç ã o  a n u a l  e m  
t e r m o s  i n d i v i d u a i s .  

 

•  D i v u l g a ç ã o  a n u a l  d o s  v a l o r e s  g l o b a i s  d a  
r e m u n e r a ç ã o  a t r i b u í d a  a o s  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  
d e  a d m i n i s t r a ç ã o ,  d i s c r i m i n a n d o  q u e r  a s  
c o m p o n e n t e s  f i x a  e  v a r i á v e l ,  q u e r  a s  
r e m u n e r a ç õ e s  d o s  A d m i n i s t r a d o r e s  e x e c u t i v o s  
e  n ã o  e x e c u t i v o s  e  d e s a g r e g a n d o  a s  r e l a t i v a s  
a o  P C A  e  P C E  

9 .  O s  m e m b r o s  d a  c o m i s s ã o  d e  r e m u n e r a ç õ e s  
o u  e q u i v a l e n t e  d e v e m  s e r  i n d e p e n d e n t e s  
r e l a t i v a m e n t e  a o s  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  d e  
a d m i n i s t r a ç ã o .  

•  F i x a ç ã o  d a s  r e m u n e r a ç õ e s  d o s  ó r g ã o s  s o c i a i s  
p o r  C o m i s s ã o  d e  V e n c i m e n t o s  e l e i t a  p e l o s  
a c c i o n i s t a s ,  c o m p o s t a  p o r  m e m b r o s  
i n d e p e n d e n t e s  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o .  

 

1 0 .  A  p r o p o s t a  s u b m e t i d a  à  A s s e m b l e i a  G e r a l  
r e l a t i v a m e n t e  à  a p r o v a ç ã o  d e  p l a n o s  d e  
a t r i b u i ç ã o  d e  a c ç õ e s  e / o u  d e  o p ç õ e s  d e  
a q u i s i ç ã o  d e  a c ç õ e s  a  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  d e  
a d m i n i s t r a ç ã o  e / o u  a  t r a b a l h a d o r e s  d e v e  
c o n t e r  t o d o s  o s  e l e m e n t o s  n e c e s s á r i o s  p a r a  
u m a  a v a l i a ç ã o  c o r r e c t a  d o  p l a n o .  O  
r e g u l a m e n t o  d o  p l a n o ,  s e  j á  e s t i v e r  
d i s p o n í v e l ,  d e v e  a c o m p a n h a r  a  p r o p o s t a .  

 

•  P l a n o s  d e  a t r i b u i ç ã o  d e  a c ç õ e s  o u  o p ç õ e s  d e  
a q u i s i ç ã o  d e  a c ç õ e s  a p r o v a d o s  p e l a  
A s s e m b l e i a  G e r a l  n o s  t e r m o s  r e c o m e n d a d o s .   
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1. DIVULGAÇÃO DE INFORMAÇÃO 

1.1. Estrutura Orgânica da Sociedade 

Electricidade
Museu de 

Cabo Verde

Serviços de Suporte

Participações Sociais

Comissão de Controlo e 
Procedimentos de 
Divulgação de Informação

Comité Geral de Controlo de 
Risco 

Conselho Estratégico de 
Prevenção e Segurança 

Directores Gerais

Secretário Geral

Gabinetes

Macau

Produção/Trading

Comercialização
Distribuição

Internacional

Telecomunicações

Distribuição
Engenharia e O&M
Gás (Distrib./Comercializ.)

Brasil

Mercado Ibérico
Produção/Trading
Comercialização
Energias Renováveis

Centro Corporativo Comissões 
Específicas

Fundação EDP Negócios/ 
Empresas

Secretário da 
Sociedade

Comissão de 
AuditoriaComissão Executiva

Conselho de 
Administração

Conselho de 
Ambiente

Comissão de 
Vencimentos

Fiscal Único

Assembleia Geral

Ó
rg

ão
s 

So
ci

ai
s

Es
tr
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ai

s
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1.2. Órgãos de Governo Corporativo 

1.2.1. Assembleia Geral 

A  A s s e m b l e i a  G e r a l  d e  A c c i o n i s t a s  é  o  ó r g ã o  
m á x i m o  d a  S o c i e d a d e  e  t e m ,  e n t r e  o u t r a s ,  a s  
s e g u i n t e s  f u n ç õ e s :  

•  a p r e c i a r  o  r e l a t ó r i o  d o  c o n s e l h o  d e  
a d m i n i s t r a ç ã o ,  d i s c u t i r  e  v o t a r  o  b a l a n ç o ,  a s  
c o n t a s  e  o  p a r e c e r  d o  ó r g ã o  d e  f i s c a l i z a ç ã o  e  
d e l i b e r a r  s o b r e  a  a p l i c a ç ã o  d o s  r e s u l t a d o s  
d o  e x e r c í c i o ;  

•  e l e g e r  a  m e s a  d a  a s s e m b l e i a  g e r a l ,  
o s  a d m i n i s t r a d o r e s  e  o s  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  
d e  f i s c a l i z a ç ã o  e  d o  c o n s e l h o  d e  a m b i e n t e ;  

•  d e l i b e r a r  s o b r e  q u a i s q u e r  a l t e r a ç õ e s  
d o s  e s t a t u t o s ,  i n c l u i n d o  a u m e n t o s  d e  c a p i t a l ;  

•  n o m e a r  u m a  c o m i s s ã o  d e  
v e n c i m e n t o s ,  c o m p o s t a  p o r  a c c i o n i s t a s ,  c o m  
o  e n c a r g o  d e  f i x a r  a  r e m u n e r a ç ã o  d o s  
m e m b r o s  d o s  ó r g ã o s  s o c i a i s ;  

Mesa da Assembleia Geral 

A  m e s a  d a  a s s e m b l e i a  é  c o n s t i t u í d a  p o r  u m  
p r e s i d e n t e  e  u m  v i c e - p r e s i d e n t e ,  e l e i t o s  p e l a  
a s s e m b l e i a ,  e  p e l o  s e c r e t á r i o  d a  s o c i e d a d e .  

Mesa da Assembleia Geral

Presidente José Manuel Archer Galvão Teles
Vice-Presidente António Campos Pires Caiado

 

 

1.2.2. Comissão de Vencimentos 

À  C o m i s s ã o  d e  V e n c i m e n t o s ,  e l e i t a  e m  
A s s e m b l e i a  G e r a l ,  c o m p e t e  f i x a r  a s  
r e m u n e r a ç õ e s  d o s  m e m b r o s  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e  d e m a i s  ó r g ã o s  s o c i a i s .  ( v e r  
1 . 9 . )  

 

1.2.3. Conselho de Administração 

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P ,  c u j o  
m a n d a t o  t e v e  i n í c i o  n a  A s s e m b l e i a  G e r a l  d e  
2 2  d e  M a i o  d e  2 0 0 3 ,  é  c o m p o s t o  p o r  1 5  
m e m b r o s ,  d o s  q u a i s  5  s ã o  i n d e p e n d e n t e s  e  é  
o  ó r g ã o  r e s p o n s á v e l  p e l a  g e s t ã o  d a s  
a c t i v i d a d e s  d a  s o c i e d a d e ,  n o s  t e r m o s  
p r e v i s t o s  n o  C ó d i g o  d a s  S o c i e d a d e s  
C o m e r c i a i s  e  n o  C o n t r a t o  d e  S o c i e d a d e . :  

Conselho de Administração

Presidente Francisco de la Fuente Sánchez
João Luís Ramalho de Carvalho Talone (Presidente)
Arnaldo Pedro Figueirôa Navarro Machado
Jorge Manuel Oliveira Godinho             
Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende
Rui Miguel de Oliveira Horta e Costa
José Manuel Trindade Neves Adelino
Luís Filipe Rolim de Azevedo Coutinho
António Afonso de Pinto Galvão Lucas
João Eduardo Moura da Silva Freixa
José Alfredo Parreira Holtreman Roquette
José Manuel Gonçalves de Morais Cabral
José Pedro da Silva Sucena Paiva
Manuel Menéndez Menéndez
Paulo de Azevedo Pereira da Silva

Administradores
Não Executivos

Comissão Executiva

Comissão de Auditoria

 

A  c o m p o s i ç ã o  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
f o i  m o d i f i c a d a  p o r  c o o p t a ç õ e s  e f e c t u a d a s  e m  
2 9  d e  A b r i l ,  3 0  d e  N o v e m b r o  d e  2 0 0 4  e  3 1  d e  
J a n e i r o  d e  2 0 0 5 ,  p a r a  s u b s t i t u i ç ã o  d e  
a d m i n i s t r a d o r e s  q u e  e n t r e t a n t o  c e s s a r a m  
f u n ç õ e s .  

N a  A s s e m b l e i a  G e r a l  d e  3 1  d e  J a n e i r o  d e  
2 0 0 5 ,  o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  f o i  
a m p l i a d o  d e  1 3  p a r a  1 5  m e m b r o s  m e d i a n t e  a  
e l e i ç ã o  d e  d o i s  A d m i n i s t r a d o r e s  q u e  n ã o  
d e s e m p e n h a m  f u n ç õ e s  e x e c u t i v a s .  

 

Comissão Executiva do Conselho de Administração 

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  p r o c e d e u  à  
d e l e g a ç ã o  d e  c o m p e t ê n c i a s  p a r a  a  g e s t ã o  
c o r r e n t e  d a  s o c i e d a d e  n u m a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ,  c o m p o s t a  p o r  c i n c o  m e m b r o s .  

A  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  e s t á  o r g a n i z a d a  d e  
a c o r d o  c o m  a s  s e g u i n t e s  f u n ç õ e s :  
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Comissão Executiva

João
Talone
(CEO)

Rui
Horta

e Costa

Navarro
Machado

Jorge
Godinho           

Pedro 
Rezende

• Secretaria Geral

Temas Corporativas
• Chefe de Gabinete do Presidente da Comissão Executiva
• Gabinete de Apoio ao Desenvolvimento de Quadros
• Gabinete de Articulação Corporativa
• Gabinete de Auditoria Interna
• Gabinete de Comunicação e Imagem
• Gabinete de Gestão de Risco
• Gabinete de Recursos Humanos
• Gabinete Jurídico
• Participações Nacionais

Funções Executivas
• HidroCantábrico
• ONI

• Gabinete de Análise de Negócios
• Gabinete Fundo de Pensões
• Gabinete de Gestão Financeira
• Gabinete de Planeamento, Controle de Gestão, 
Consolidação e Fiscalidade
• Gabinete de Relações com  Investidores
• Gabinete de Sistemas de Informação
• Projecto Gás

• Gabinete de Qualidade
• Gabinete de Regulação
 e Tarifas
• Marca

• Participações 
Internacionais
• Comercialização
• Soluções Comerciais
• Labelec (R&D)

• EDP Valor
• Energia Eólica Ibérica
• Energias do Brasil

• Produção/Trading
• HidroCantábrico
• Naturcorp

HidroCantábrico
ONI

• Gabinete da 
Sustentabilidade e Temas de 
Ambiente
• Gabinete de Interligação 
Comunitária
• Gabinete de Planeamento 
Energético

• Gabinete de Ligação ao 
Brasil

Temas 
Corporativas

Funções Executivas 
(1)

(1) Em maior detalhe no capítulo 5.6. deste caderno
Nota: A Área de Ambiente e Desenvolvimento Sustentável está adstrita ao Presidente do Conselho de Administração

 

 

Comissão de Auditoria do Conselho de Administração 

A  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  d a  E D P  c o n s t i t u i  
u m a  c o m i s s ã o  e s p e c í f i c a  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  c o m p o s t a  p o r  t r ê s  
A d m i n i s t r a d o r e s  i n d e p e n d e n t e s ,  q u e  n ã o  
i n t e g r a m  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a .  

À  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  f o r a m  a t r i b u í d a s ,  
p o r  d e l i b e r a ç ã o  d o  ó r g ã o  d e  a d m i n i s t r a ç ã o ,  
c o m p e t ê n c i a s  e s p e c í f i c a s  e m  m a t é r i a  d e  
s u p e r v i s ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  d a  
s o c i e d a d e  e  d e  a c o m p a n h a m e n t o  p e r m a n e n t e  
d a  a c t i v i d a d e  d o  a u d i t o r  e x t e r n o ,  d o  a u d i t o r  
i n t e r n o  e  d o s  s i s t e m a s  i n t e r n o s  d e  c o n t r o l o .  
A d i c i o n a l m e n t e  f a z e m  p a r t e  d a s  f u n ç õ e s  d a  
C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  p r o n u n c i a r - s e  s o b r e  a  
n o m e a ç ã o  o u  d e s t i t u i ç ã o  d o  a u d i t o r  e x t e r n o ,  
o b s e r v a n d o  a s  s u a s  r e l a ç õ e s  c o m  o s  
d i f e r e n t e s  ó r g ã o s  s o c i a i s ,  b e m  c o m o  d e  d a r  
p a r e c e r  s o b r e  o s  p r o c e d i m e n t o s  i n t e r n o s  e m  
m a t é r i a  d e  a u d i t o r i a  o u  s o b r e  q u e s t õ e s  q u e  
s e j a m  s u s c i t a d a s  a  r e s p e i t o  d a s  p r á t i c a s  
c o n t a b i l í s t i c a s  s e g u i d a s  p e l a  s o c i e d a d e .  

O s  a c t u a i s  m e m b r o s  d e s t a  c o m i s s ã o  s ã o :  

Comissão de Auditoria
Presidente José Manuel Trindade Neves Adelino 

Luís Filipe Rolim de Azevedo Coutinho 
António Afonso de Pinto Galvão Lucas 

 

E s t ã o  a t r i b u í d a s  à  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  a s  
s e g u i n t e s  f u n ç õ e s :  

•  S u p e r v i s i o n a r  o  c u m p r i m e n t o  e  a  
c o r r e c t a  a p l i c a ç ã o  d o s  p r i n c í p i o s  e  n o r m a s  
c o n t a b i l í s t i c a s  e m  v i g o r ,  e m  a r t i c u l a ç ã o  c o m  
a  a c t i v i d a d e  d e s e n v o l v i d a  p e l o  ó r g ã o  d e  
f i s c a l i z a ç ã o  e  p e l o  a u d i t o r  e x t e r n o ,  

p r o m o v e n d o  e  s o l i c i t a n d o  a  t r o c a  d e  
i n f o r m a ç õ e s  n e c e s s á r i a s  p a r a  o  e f e i t o ;  

•  A n a l i s a r  a  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  
t r i m e s t r a l ,  s e m e s t r a l  e  a n u a l ,  e l a b o r a n d o  u m  
r e l a t ó r i o ,  s e m  c a r á c t e r  v i n c u l a t i v o ,  a c e r c a  
d e s s a s  c o n t a s  p a r a  a p r e c i a ç ã o  p e l o  C o n s e l h o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o  a n t e s  d e  e s t e  p r o c e d e r  à  
r e s p e c t i v a  a p r o v a ç ã o  e  a s s i n a t u r a ,  p o d e n d o  
e s s e  r e l a t ó r i o  i n c l u i r  n o m e a d a m e n t e  
r e c o m e n d a ç õ e s  a o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e m  m a t é r i a  d e  p r e s t a ç ã o  d e  
i n f o r m a ç ã o  a o s  a c c i o n i s t a s ;  

•  A p r e s e n t a r  a o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  u m a  p r o p o s t a  p a r a  d e s i g n a ç ã o  
d o  a u d i t o r  e x t e r n o  d a  s o c i e d a d e  e  
d e t e r m i n a ç ã o  d a  r e s p e c t i v a  r e m u n e r a ç ã o ;  

•  A c o m p a n h a r  a  a c t i v i d a d e  e  a s  
v i c i s s i t u d e s  d a  r e l a ç ã o  c o n t r a t u a l  c o m  o  
a u d i t o r  e x t e r n o ,  i n c l u i n d o  r e c o m e n d a ç õ e s  n o  
â m b i t o  d o  r e l a c i o n a m e n t o  e n t r e  o  C o n s e l h o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  o u  
A d m i n i s t r a d o r e s  e  o  a u d i t o r  e x t e r n o  e m  
r e l a ç ã o  à  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a ,  b e m  c o m o  
p r o c e d e r  à  a p r e c i a ç ã o  d a  o b j e c t i v i d a d e  e  
i n d e p e n d ê n c i a  d o  a u d i t o r  e x t e r n o ;  

•  V e r i f i c a r  a  c o n f o r m i d a d e  e  a d e q u a ç ã o  
d a s  d e s p e s a s  c o m  a  a u d i t o r i a  r e l a t i v a m e n t e  
à  s u a  e f i c i ê n c i a ,  i n c l u s i v a m e n t e  m e d i a n t e  a  
a p r e s e n t a ç ã o  d e  p a r e c e r  s o b r e  a  c o n t r a t a ç ã o  
d e  s e r v i ç o s ,  d i r e c t a  o u  i n d i r e c t a m e n t e ,  à  
e n t i d a d e  q u e  p r e s t a  o s  s e r v i ç o s  d e  a u d i t o r  
e x t e r n o  o u  a  e n t i d a d e s  q u e  c o m  e l a  e s t e j a m  
e m  r e l a ç ã o  d e  g r u p o  o u  d e  r e d e ;  

•  D i s c u t i r  c o m  o  a u d i t o r  e x t e r n o  o  
â m b i t o  e  e s c o p o  d a  a u d i t o r i a ,  p a r a  e f e i t o s  d e  
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a p r e s e n t a ç ã o  d e  r e c o m e n d a ç õ e s  à  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a  o u  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ;  

•  D i s c u t i r  o  c o n t e ú d o  d o  r e l a t ó r i o  d e  
a u d i t o r i a  a n u a l  c o m  o  a u d i t o r  e x t e r n o ,  
n o m e a d a m e n t e  n o  q u e  r e s p e i t a  a  e v e n t u a i s  
r e s e r v a s  a p r e s e n t a d a s ,  p a r a  e f e i t o s  d e  
a p r e s e n t a ç ã o  d e  r e c o m e n d a ç õ e s  à  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a  o u  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ;  

•  P r o p o r  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
m e d i d a s  d e s t i n a d a s  a  m e l h o r a r  o  
f u n c i o n a m e n t o  d o s  s i s t e m a s  i n t e r n o s  d e  
c o n t r o l o  e  a  a u d i t o r i a  i n t e r n a ;  

•  D e b a t e r  o  c o n t e ú d o  d o  r e l a t ó r i o  d e  
c o n t r o l o  i n t e r n o  c o m  o  a u d i t o r  i n t e r n o ;  e  

•  D e f i n i r  e  i m p l e m e n t a r  o s  
p r o c e d i m e n t o s  r e s p e i t a n t e s  a o  r e c e b i m e n t o  e  
t r a t a m e n t o  d e  r e c l a m a ç õ e s  e m  m a t é r i a  
c o n t a b i l í s t i c a ,  d e  c o n t r o l o s  c o n t a b i l í s t i c o s  
i n t e r n o s  e  d e  a u d i t o r i a ,  b e m  c o m o  d e  q u e i x a s  
a p r e s e n t a d a s  p o r  t r a b a l h a d o r e s  
r e l a t i v a m e n t e  a  p r á t i c a s  c o n t a b i l í s t i c a s  o u  d e  
a u d i t o r i a .  

P a r a  a  p r o s s e c u ç ã o  d a s  f u n ç õ e s  a s s i n a l a d a s ,  
a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  p o d e  c o n t r a t a r  
s e r v i ç o s  d e  c o n s u l t o r e s  e x t e r n o s  e  r e a l i z a r  a s  
d i l i g ê n c i a s  n e c e s s á r i a s  j u n t o  d o s  s e r v i ç o s  e  
d a s  s o c i e d a d e s  d o  G r u p o  E D P .  

O s  m e m b r o s  d a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  s ã o  
A d m i n i s t r a d o r e s  i n d e p e n d e n t e s  d e  a c o r d o  
c o m  o s  c r i t é r i o s  d e f i n i d o s  n o  a r t i g o  1 . º ,  n . º  2  
d o  R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  7 / 2 0 0 1  
( c o n f o r m e  a l t e r a d o  p e l o  R e g u l a m e n t o  d a  
C M V M  n . º  1 1 / 2 0 0 3 ) .  D e s d e  a  s u a  c o n s t i t u i ç ã o ,  
a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  t e v e  l o g o  e m  
c o n s i d e r a ç ã o  c r i t é r i o s  d e  i n d e p e n d ê n c i a  d o s  
s e u s  m e m b r o s ,  t a i s  c o m o  a  i n e x i s t ê n c i a  d e  
q u a l q u e r  r e l a ç ã o  l a b o r a l  o u  v í n c u l o  
c o n t r a t u a l  c o m  a  E D P  e  r e s p e c t i v a s  
p a r t i c i p a d a s ,  n e m  c o m  a c c i o n i s t a s  c o m  
p a r t i c i p a ç ã o  i g u a l  o u  s u p e r i o r  a  2 %  o u  
e n t i d a d e s  e m  r e l a ç ã o  d e  d o m í n i o  o u  d e  
g r u p o  c o m  e s s e s  a c c i o n i s t a s .  

A s  a l u d i d a s  c a r a c t e r í s t i c a s  e  f u n ç õ e s  d a  
C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a ,  d e f i n i d a s  h á  c e r c a  d e  
2  a n o s ,  a p r e s e n t a m - s e  c o n s o n a n t e s  c o m  a s  
q u e  s ã o  a g o r a  p r o p o s t a s  p e l a  C o m i s s ã o  
E u r o p e i a  n a  R e c o m e n d a ç ã o  d e  1 5  d e  
F e v e r e i r o  d e  2 0 0 5 .  E m b o r a  a  r e f e r i d a  
R e c o m e n d a ç ã o  n ã o  s e j a  a i n d a  a p l i c á v e l  a  
n í v e l  i n t e r n o ,  c o n s t a t a - s e  q u e  n o  q u e  
r e s p e i t a  à  s u a  c o m p o s i ç ã o ,  a  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a  i n t e g r a  e x c l u s i v a m e n t e  3  
A d m i n i s t r a d o r e s  N ã o  E x e c u t i v o s ,  c u j o  p e r f i l  
d e  i n d e p e n d ê n c i a  c o r r e s p o n d e ,  e m  g e r a l ,  
à q u e l e  p r e c o n i z a d o  p e l a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a .  
D e  i g u a l  f o r m a ,  a s  f u n ç õ e s  a t r i b u í d a s  à  
C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  d a  E D P  s ã o  
c o m p a t í v e i s  c o m  o  p a p e l  p r o p o s t o  p e l a  
C o m i s s ã o  E u r o p e i a  p a r a  o  c o m i t é  d e  
a u d i t o r i a  d a s  s o c i e d a d e s  c o t a d a s  n a s  á r e a s  
d o s  p r o c e d i m e n t o s  i n t e r n o s  e  d a  a u d i t o r i a .  

A  c o n s t i t u i ç ã o  d a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a ,  
e x p e r i ê n c i a  p i o n e i r a  e m  m a t é r i a  d e  g o v e r n o  
s o c i e t á r i o  e m  P o r t u g a l ,  t e m  c o n t r i b u í d o  p a r a  
o  r e f o r ç o  d o s  m e c a n i s m o s  i n t e r n o s  d e  
c o n t r o l o  n o  s e i o  d a  E D P ,  e m  v i r t u d e  d a  
a c t u a ç ã o  d e  m e m b r o s  d o  ó r g ã o  d e  
a d m i n i s t r a ç ã o  i n d e p e n d e n t e s  q u e  d i s p õ e m  d e  

e f e c t i v a s  c o m p e t ê n c i a s  d e  v i g i l â n c i a .  C o m o  é  
a s s i n a l a d o  a  n í v e l  i n t e r n a c i o n a l ,  a  a c t u a ç ã o  
d e s t a  c o m i s s ã o  a s s u m e  d e s t a q u e  n o  d o m í n i o  
d o  r e f o r ç o  d o s  m e c a n i s m o s  d e  c o n t r o l o  
i n t e r n o  d a  g e s t ã o ,  a t r a v é s  d e  u m a  
i n t e r v e n ç ã o  “ e x - a n t e ”  q u e  c o n t r i b u i  p a r a  
e l i m i n a r  e  p r e v e n i r  e v e n t u a i s  s i t u a ç õ e s  d e  
c o n f l i t o s  d e  i n t e r e s s e s  e  p a r a  a u m e n t a r  a  
t r a n s p a r ê n c i a  d a  g e s t ã o .  

D u r a n t e  o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  a  
C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  p r o s s e g u i u  
a c t i v a m e n t e  a  s u a  a c t i v i d a d e  n o  â m b i t o  d a s  
c o m p e t ê n c i a s  q u e  l h e  e s t ã o  a t r i b u í d a s ,  t e n d o  
r e a l i z a d o  1 2  r e u n i õ e s .  

 

1.2.4. Conselho de Ambiente 

O  C o n s e l h o  d e  A m b i e n t e  é  u m  d o s  m a i s  
a n t i g o s  ó r g ã o s  f u n c i o n a i s  d a  E D P ,  c o m  
p r e v i s ã o  e s t a t u t á r i a  e x p r e s s a  d e s d e  1 9 9 1 .  

E n c o n t r a m - s e  a t r i b u í d a s  a o  C o n s e l h o  d e  
A m b i e n t e  d e t e r m i n a d a s  c o m p e t ê n c i a s  
c o n s u l t i v a s  j u n t o  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e m  m a t é r i a  a m b i e n t a l ,  
i n c l u i n d o  a  f o r m u l a ç ã o  d e  p a r e c e r e s  e  
r e c o m e n d a ç õ e s  s o b r e  o  i m p a c t o  a m b i e n t a l  d e  
p r o j e c t o s  a  p r o m o v e r  p e l o  G r u p o  E D P .   

O  C o n s e l h o  d e  A m b i e n t e  é  c o m p o s t o  p o r  
c i n c o  p e r s o n a l i d a d e s  d e  r e c o n h e c i d a  
c o m p e t ê n c i a  n a  á r e a  d a  d e f e s a  d o  a m b i e n t e ,  
e l e i t a s  p e l a  A s s e m b l e i a  G e r a l :  

Conselho de Ambiente
Coordenador Eduardo Oliveira Fernandes 

Carlos Alberto Pimenta
Gonçalo Ribeiro Teles
Maria Teresa Andresen 
Álvaro José Patrício Costa  

1.2.5. Fiscal Único 

O  ó r g ã o  d e  f i s c a l i z a ç ã o  d a  S o c i e d a d e  é  e l e i t o  
p e l a  A s s e m b l e i a  G e r a l ,  i n c l u i n d o  
o b r i g a t o r i a m e n t e  u m  R e v i s o r  O f i c i a l  d e  
C o n t a s .  

A o  F i s c a l  Ú n i c o  c o m p e t e  e s p e c i a l m e n t e :  

•  e x a m i n a r ,  s e m p r e  q u e  o  j u l g u e  
c o n v e n i e n t e ,  e  p e l o  m e n o s  u m a  v e z  p o r  m ê s ,  
a  e s c r i t u r a ç ã o  d a  s o c i e d a d e ;  

•  s o l i c i t a r  a o  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o  a  c o n v o c a ç ã o  d e s t e  ó r g ã o  
e  a s s i s t i r  à s  r e u n i õ e s  d o  m e s m o  s e m p r e  q u e  
o  e n t e n d a  c o n v e n i e n t e ;  

•  p e d i r  a  c o n v o c a ç ã o  e x t r a o r d i n á r i a  d a  
A s s e m b l e i a  G e r a l  s e m p r e  q u e  o  e n t e n d a  
c o n v e n i e n t e .  

Órgão de Fiscalização

Fiscal Único Efectivo KPMG & Associados, SROC, S.A., representada por 
Jean-éric Gaign, ROC

Fiscal Único Suplente Vítor Manuel da Cunha Ribeirinho, ROC  
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1.2.6. Secretário da Sociedade 

O  S e c r e t á r i o  d a  S o c i e d a d e  e  o  S u p l e n t e  s ã o  
d e s i g n a d o s  p e l o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  
c e s s a n d o  a s  s u a s  f u n ç õ e s  c o m  o  t e r m o  d a s  
f u n ç õ e s  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  q u e  o  
d e s i g n o u .  

Secretário da Sociedade
Secretário efectivo António Manuel Barreto Pita de Abreu 
Secretário suplente António José Marrachinho Soares  

 

1.2.7. Fundação EDP 

E m  2 0 0 4 ,  a  E D P  i n s t i t u i u  a  F u n d a ç ã o  E D P ,  
v o c a c i o n a d a  p a r a  a  a c t i v i d a d e  m e c e n á t i c a ,  
p a r a  a  i n t e r v e n ç ã o  d o  G r u p o  E D P  n a  á r e a  d a  
c i d a d a n i a  s o c i a l  e  c u l t u r a l  e  p a r a  a s s e g u r a r  
a  g e s t ã o  d o  M u s e u  d e  E l e c t r i c i d a d e .  

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  F u n d a ç ã o  
E D P  t e m  a  s e g u i n t e  c o m p o s i ç ã o :  

Fundação EDP
Presidente Francisco de la Fuente Sánchez

João Luís Ramalho de Carvalho Talone
Fernando Ivo Gonçalves
Humberto da Costa Biu
José Luis dos Santos Pires (Administrador Delegado)  

 

1.2.8. Estrutura Funcional da EDP 

A  E D P  t e m  a s  s u a s  a c t i v i d a d e s  e s t r u t u r a d a s  
e m  g r u p o  e m p r e s a r i a l  d e  a c o r d o  c o m  a  
o r g a n i z a ç ã o ,  f u n ç õ e s  e  r e s p o n s a b i l i d a d e s  
d e t e r m i n a d a s  p e l a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  a  
q u a l  d e f i n e  o  m o d e l o  o r g a n i z a t i v o  d o  G r u p o  e  
a  r e p a r t i ç ã o  d e  f u n ç õ e s  e n t r e  a s  d i f e r e n t e s  
U n i d a d e s  d e  N e g ó c i o ,  a  U n i d a d e  d e  S e r v i ç o s  
P a r t i l h a d o s  –  E D P  V a l o r  –  e  a  e s t r u t u r a  
c e n t r a l  q u e  f u n c i o n a  j u n t o  d a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ,  c o n s t i t u í d a  p o r  u m  c o r p o  d e  
D i r e c t o r e s  G e r a i s ,  p o r  u m  S e c r e t á r i o  G e r a l  e  
p o r  u m  C e n t r o  C o r p o r a t i v o ,  o r g a n i z a d o  e m  
G a b i n e t e s  e  Á r e a s  d e  C o o r d e n a ç ã o .  

A p ó s  a  r e o r g a n i z a ç ã o  e m  2 0 0 4  d o  C e n t r o  
C o r p o r a t i v o  f o r a m  r e d e f i n i d a s  a s  s u a s  á r e a s  
p r i o r i t á r i a s  d e  a c t u a ç ã o ,  t e n d o  f i c a d o  c o m  
c o m p e t ê n c i a s  a o  n í v e l  d o s  s e r v i ç o s  
e s s e n c i a i s  e  d e  v a l o r  a c r e s c e n t a d o ,  e  s i d o  
r e f o r ç a d o  o  s e u  p a p e l  d e  p ó l o  d e f i n i d o r  d a  
e s t r a t é g i a  q u e  é  i m p l e m e n t a d a  p e l a s  
u n i d a d e s  d e  n e g ó c i o .  

J á  n o  i n í c i o  d e  2 0 0 5 ,  f o i  i n t r o d u z i d o  u m  n o v o  
r e a j u s t e  p o r  f o r m a  a  d a r  u m a  m e l h o r  
r e s p o s t a  à  i d e n t i d a d e  m a i s  m a r c a d a m e n t e  
i b é r i c a  q u e  a  E D P  a s s u m i u  a p ó s  a  a q u i s i ç ã o  
d o  c o n t r o l o  d a  H i d r o C a n t á b r i c o  e ,  e m  
s i m u l t â n e o ,  p a r a  a d a p t a r - s e  à s  d e f i n i ç õ e s  
r e s u l t a n t e s  d a  D i r e c t i v a  C o m u n i t á r i a  s o b r e  o  
M e r c a d o  d e  E l e c t r i c i d a d e .  A  a c t u a l  
c o n f i g u r a ç ã o  d a  e s t r u t u r a  c e n t r a l  d e  a p o i o  
a o s  p r o c e s s o s  d e  d e c i s ã o  é  a  s e g u i n t e :  

 

Conselho de Administração • Comissão Executiva

 Directores Gerais • Gabinetes Corporativos
DIRECTORES GERAIS

António Manuel Barreto Pita de Abreu
António Manuel Pacheco de Castro
António Martins da Costa
João Manuel Manso Neto
Joaquim Armando Ferreira Silva Filipe
Joaquín Coronado
Jorge Manuel Ribeirinho Soares Machado
Manuel Luis Norton Brandão
Vasco Manuel de Castro Coucello

SECRETÁRIO GERAL António Manuel Barreto Pita de Abreu

GABINETES E DEPARTAMENTOS

Chefe de Gabinete do Presidente da Comissão Executiva Bernardo Sá Nogueira Dantas Cunha
Gabinete de Análise de Negócios Carlos Alves Pereira
Gabinete de Apoio ao Desenvolvimento de Quadros Maria Adília Pina Pereira
Gabinete de Articulação Corporativa Rui Maria Ribeiro Ferin Cunha
Gabinete de Auditoria Interna Vitor Manuel Silva Leitão
Gabinete de Comunicação e Imagem Corporativa Horácio Manuel Piriquito Casimiro
Gabinete de Fundo de Pensões Luis Manuel da Costa Veloso
Gabinete de Gestão Financeira Magda Abdool Magid Vakil
Gabinete de Gestão de Risco António Maria Ramos da Silva Vidigal
Gabinete de Interligação Comunitária António Manuel Vaz Pacheco de Castro
Gabinete Jurídico António Pedro Balançuela Alfaia de Carvalho
Gabinete de Ligação ao Brasil Joaquim Pedro de Macedo Santos
Gabinete de Planeamento, Controle de Gestão, Consolidação e Fiscalidade Miguel Ribeiro Ferreira
Gabinete de Planeamento Energético António José Silva Coutinho
Gabinete da Qualidade Paula Pinto da Fonseca
Gabinete de Recursos Humanos Eugénio André da Purificação Carvalho
Gabinete de Regulação e Tarifas Maria Joana Mano Pinto Simões
Gabinete de Relações com Investidores Pedro Manuel Carreto Pires João
Gabinete de Sistemas de Informação Luis Pedro Ferraz Flores
Gabinete de Sustentabilidade e Termas de Ambiente António Manuel Neves de Carvalho
Projecto Negócio do Gás José Manuel Ferrari Bigares Careto  
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O s  D i r e c t o r e s  G e r a i s  d e s e m p e n h a m  f u n ç õ e s  
d e  “ c h e f e s  d e  m i s s ã o ”  a o s  q u a i s  a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a  a d j u d i c a  p r o j e c t o s  e s p e c í f i c o s  d e  
n í v e l  c o r p o r a t i v o .  A d i c i o n a l m e n t e ,  e n q u a n t o  
ó r g ã o  c o n s u l t i v o ,  f a z e m  o  a c o n s e l h a m e n t o  d a  
C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  c o m  a  q u a l  r e ú n e  d e  
d o i s  e m  d o i s  m e s e s  p a r a  d i s c u t i r  d a  e v o l u ç ã o  
d o s  o b j e c t i v o s  e s t r a t é g i c o s  d o  G r u p o .  

O  Secretário-Geral t e m  c o m p e t ê n c i a s  d e l e g a d a s  
p a r a  a  r e p r e s e n t a ç ã o  e x t e r n a  d o  G r u p o  e  
p a r a  a  p r á t i c a  d e  a c t o s  d e  g e s t ã o  c o r r e n t e  
e m  m a t é r i a  d e  c a r á c t e r  a d m i n i s t r a t i v o .  
C o o r d e n a  t a m b é m  a  S e c r e t a r i a  G e r a l  n a  s u a  
f u n ç ã o  d e  s u p o r t e  à s  a c t i v i d a d e s  d o s  Ó r g ã o s  
S o c i a i s  e  d o  r e l a c i o n a m e n t o  d a  E D P  c o m  a s  
E m p r e s a s  P a r t i c i p a d a s .  

A s  c o m p e t ê n c i a s  e  f u n ç õ e s  d o s  G a b i n e t e s  
a c t u a l m e n t e  e x i s t e n t e s  s ã o  a s  s e g u i n t e s :  

O  P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  e  o s  
r e s t a n t e s  m e m b r o s  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  s ã o  a s s e s s o r a d o s  
p e l o  Chefe de Gabinete do Presidente da Comissão Executiva,  
q u e  a l é m  d e  s e c r e t a r i a r  a s  r e u n i õ e s  
s e m a n a i s  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  l i d e r a  e  
a c o m p a n h a  p r o j e c t o s  d e  r e l e v â n c i a  
e s t r a t é g i c a  e  f i n a n c e i r a  e  r e p r e s e n t a  a  E D P  
j u n t o  d e  e n t i d a d e s  e x t e r n a s .  

O  Gabinete de Análise de Negócios (GAN) t e m  c o m o  
m i s s ã o  o p t i m i z a r  o  p o r t f o l i o  d e  n e g ó c i o s  d o  
G r u p o ,  a t r a v é s  d e  u m a  a n á l i s e  c r í t i c a  à  l u z  
d o  d e s e n v o l v i m e n t o  e s t r a t é g i c o  d e l i n e a d o  
p e l o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o .  A s  
p r i n c i p a i s  á r e a s  d e  a c t u a ç ã o  r e s p e i t a m  à  
a v a l i a ç ã o  d e  p r o j e c t o s ,  i d e n t i f i c a ç ã o  d e  
o p o r t u n i d a d e s  d e  n e g ó c i o ,  a n á l i s e  e  
e x e c u ç ã o  d e  o p e r a ç õ e s  d e  c o m p r a  e  v e n d a  
d e  a c t i v o s  e  d e  p a r t i c i p a ç õ e s  s o c i a i s ,  
n e g o c i a ç ã o  d e  a c o r d o s  d e  p a r c e r i a ,  b e m  
c o m o  a p o i o  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  n a  
t o m a d a  d e  d e c i s õ e s  r e l a t i v a s  a  i n v e s t i m e n t o s  
e  d e s i n v e s t i m e n t o s  e s t r a t é g i c o s .  

O  Gabinete de Apoio ao Desenvolvimento de Quadros (GDQ) 
f o i  c o n s t i t u í d o  j á  e m  2 0 0 5  c o m  a  m i s s ã o  d e  
a p o i a r  o  d e s e n v o l v i m e n t o  d o s  “ Q u a d r o s -
C h a v e ”  d a  E D P .  O  G D Q  t e m  c o m o  o b j e c t i v o s  
c o n t r i b u i r  p a r a  a  o p t i m i z a ç ã o  d o  c a p i t a l  
h u m a n o  d o  G r u p o  E D P ,  p o t e n c i a n d o  a s  
c o m p e t ê n c i a s  t é c n i c a s  e  c o m p o r t a m e n t a i s  
i n d i v i d u a i s  d o s  s e u s  q u a d r o s - c h a v e  e  
c o l a b o r a r  n o  d e s e n v o l v i m e n t o  o r g a n i z a c i o n a l  
d o  G r u p o ,  a c t u a n d o  a o  n í v e l  d o  p l a n e a m e n t o  
d a s  c a r r e i r a s  d o s  q u a d r o s - c h a v e  e  d a  
c r i a ç ã o  d e  c o n d i ç õ e s / p r e d i s p o s i ç õ e s  p a r a  a  
r e s p e c t i v a  m o b i l i d a d e  f u n c i o n a l  e  g e o g r á f i c a .  

O  Gabinete de Articulação Corporativa (GAC) f o i  c r i a d o  j á  
e m  2 0 0 5  c o m  o  o b j e c t i v o  d e  a p o i a r  e  g a r a n t i r  
o  b o m  f u n c i o n a m e n t o  d a  n o v a  e s t r u t u r a  
m a t r i c i a l ,  a s s e g u r a n d o  o  a d e q u a d o  
d e s e m p e n h o  d o s  C o m i t é s  d e  G e s t ã o  e  a  
r e s p e c t i v a  a r t i c u l a ç ã o  c o m  o s  ó r g ã o s  s o c i a i s  
d a s  e m p r e s a s  p o r  e l e s  a b r a n g i d a s ,  
g a r a n t i n d o ,  n o m e a d a m e n t e ,  q u e  a s  d e c i s õ e s  
t o m a d a s  s e j a m  f o r m a l i z a d a s  e  e x e c u t a d a s  
e m  s e d e  p r ó p r i a .  

O  Gabinete de Auditoria Interna (GAI) t e m  c o m o  p r i n c i p a l  
f u n ç ã o  o  a p o i o  à  g e s t ã o  n a  c o n c e p ç ã o ,  
i m p l e m e n t a ç ã o  e  m o n i t o r i z a ç ã o  d e  u m  
S i s t e m a  d e  C o n t r o l o  I n t e r n o  a d e q u a d o  à  
p r o s s e c u ç ã o  d o s  o b j e c t i v o s  d e  e f i c á c i a  e  

e f i c i ê n c i a  o p e r a c i o n a i s  e s t a b e l e c i d o s ,  
a t r a v é s  d a  r e a l i z a ç ã o  d e  a u d i t o r i a s  d e  
a v a l i a ç ã o  e s t r u t u r a l  d o  c o n t r o l o  i n t e r n o  e  d e  
v e r i f i c a ç ã o  d o  f u n c i o n a m e n t o  e f e c t i v o  e  d a  
e f i c á c i a  d o s  c o n t r o l o s  i n s t i t u í d o s ,  f o r n e c e n d o  
à  g e s t ã o  u m a  g a r a n t i a  r a z o á v e l  q u a n t o  à  
c a p a c i d a d e  d a q u e l e s  p a r a  p r e v e n i r ,  d e t e c t a r  
e  c o r r i g i r  a  o c o r r ê n c i a  d e  n ã o  c o n f o r m i d a d e s  
o p e r a t i v a s  e  e r r o s  o u  o m i s s õ e s  
m a t e r i a l m e n t e  r e l e v a n t e s  n a  i n f o r m a ç ã o  
u t i l i z a d a  p a r a  m e d i r  o  g r a u  d e  c u m p r i m e n t o  
d o s  o b j e c t i v o s  e s t a b e l e c i d o s  e  g e r i r  a  
o r g a n i z a ç ã o ,  a r t i c u l a n d o  a  s u a  a c t u a ç ã o  c o m  
A u d i t o r e s  E x t e r n o s  e  R e v i s o r e s  O f i c i a i s  d e  
C o n t a s .  

O  Gabinete de Comunicação e Imagem Corporativa (GCI) t e m  
c o m o  á r e a s  d e  a c t u a ç ã o  a  g e s t ã o  d o s  
c o n t a c t o s  c o m  o s  ó r g ã o s  d e  c o m u n i c a ç ã o  
s o c i a l ,  a  p u b l i c i d a d e  e  g e s t ã o  d e  m e i o s ,  a  
c o m u n i c a ç ã o  i n t e r n a  e  o r g a n i z a c i o n a l ,  o s  
m e d i a  c o r p o r a t i v o s  ( s í t i o ,  i n t r a n e t  e  r e v i s t a s  
i n t e r n a s )  e  a s  r e l a ç õ e s  i n s t i t u c i o n a i s .  O  G C I  
c e n t r a l i z a  t o d a s  a s  á r e a s  d e  c o m u n i c a ç ã o  d o  
G r u p o  E D P ,  i n c l u i n d o  a  E D P  B r a s i l .  

O  Gabinete Fundo de Pensões (GFP),  c r i a d o  e m  2 0 0 4 ,  
t e m  c o m o  p r i n c i p a i s  c o m p e t ê n c i a s  d o t a r  o  
F u n d o  d e  P e n s õ e s  d o  G r u p o  E D P  d e  u m a  
g e s t ã o  d e d i c a d a  e  e s p e c i a l i z a d a  e  a s s e g u r a r  
u m a  g e s t ã o  i n t e g r a d a  d e  a c t i v o s  e  p a s s i v o s ,  
d e  m o d o  a  m i n i m i z a r  o  r i s c o  d e  
f i n a n c i a m e n t o  d o  B a l a n ç o  d o  F u n d o  d e  
P e n s õ e s .  

O  Gabinete de Gestão Financeira (GFN) é  r e s p o n s á v e l  
p e l a  a p r e s e n t a ç ã o  d e  p r o p o s t a s  d e  d e f i n i ç ã o  
d a  p o l í t i c a  d e  g e s t ã o  f i n a n c e i r a  d o  G r u p o ,  
p e l a  o b s e r v a ç ã o  d o  r e s p e c t i v o  c u m p r i m e n t o  e  
p e l o  c o n t r o l o  d a s  s u a s  r e s p o n s a b i l i d a d e s  
f i n a n c e i r a s .  A s  f u n ç õ e s  d o  G F N  i n c l u e m  a  
g e s t ã o  d a  c a r t e i r a  d e  d í v i d a  d a  E D P ,  S . A .  e  
d a  E D P  F i n a n c e  B V ,  a  g e s t ã o  d e  r i s c o  d e  t a x a  
d e  j u r o  e  d i v i s a  a s s o c i a d a  e  a  g e s t ã o  
c e n t r a l i z a d a  d a  T e s o u r a r i a  d a s  e m p r e s a s  d o  
G r u p o  q u e  a c t u a m  n o  s e c t o r  e l é c t r i c o  
n a c i o n a l  o u  q u e  s ã o  d e t i d a s  e m  1 0 0 % ,  d i r e c t a  
o u  i n d i r e c t a m e n t e ,  p e l a  E D P  e  a  n e g o c i a ç ã o  e  
c o n t r a t a ç ã o  d e  f i n a n c i a m e n t o  e  l i n h a s  d e  
c r é d i t o .  E m  p a r a l e l o ,  a c o m p a n h a  a s  á r e a s  
f i n a n c e i r a s  d a s  e m p r e s a s  p a r t i c i p a d a s .  O  
G F N  é  a i n d a  o  p r i n c i p a l  i n t e r l o c u t o r  c o m  o s  
m e r c a d o s  d e  d í v i d a  e  b a n c á r i o s  e  c o m  a s  
a g ê n c i a s  d e  “ r a t i n g ” .  

A  m i s s ã o  d o  Gabinete de Gestão de Risco (GGR) 
c o n s i s t e  n a  d e f i n i ç ã o ,  i m p l e m e n t a ç ã o  e  
m a n u t e n ç ã o  d e  u m  S i s t e m a  d e  G e s t ã o  
I n t e g r a d a  d e  R i s c o  ( S G I R )  p a r a  o  G r u p o  E D P .  A  
u t i l i z a ç ã o  d o  S G I R  r e p r e s e n t a  u m a  f o n t e  d e  
v a n t a g e n s  c o m p a r a t i v a s  p a r a  a  E D P  a o  
p o s s i b i l i t a r  a  i n c l u s ã o  d a  d i m e n s ã o  r i s c o  n a s  
d e c i s õ e s  e s t r a t é g i c a s  e  o p e r a c i o n a i s  d o  
G r u p o .  C o m  e f e i t o ,  à s  o p o r t u n i d a d e s  q u e  
p e r m a n e n t e m e n t e  s e  a p r e s e n t a m  a  u m  G r u p o  
c o m  a  d i m e n s ã o  d a  E D P ,  e s t ã o  a s s o c i a d a s  
i n c e r t e z a s  c u j a  q u a n t i f i c a ç ã o ,  a t r a v é s  d a  
d e t e r m i n a ç ã o  d o  r i s c o  q u e  l h e s  c o r r e s p o n d e ,  
c o n s t i t u i  u m  c o n t r i b u t o  d e c i s i v o  p a r a  a  
c o r r e c t a  t o m a d a  d e  d e c i s õ e s .  

O  Gabinete de Interligação Comunitária (GIC) f o i  c r i a d o  j á  
e m  2 0 0 5  e  t e m  c o m o  f u n ç õ e s  a  a s s e s s o r i a  d a  
C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  d a  E D P  n o  â m b i t o  d o  
r e l a c i o n a m e n t o  c o m  a s  e n t i d a d e s ,  n a c i o n a i s  
e  i n t e r n a c i o n a i s ,  c u j a  a c t u a ç ã o  t e n h a  
i m p a c t o  s i g n i f i c a t i v o  s o b r e  o s  n e g ó c i o s  d a  
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E D P  e  a  r e p r e s e n t a ç ã o  d o  G r u p o  E D P  j u n t o  
d a s  i n s t i t u i ç õ e s  d a  U n i ã o  E u r o p e i a .  

O Gabinete Jurídico (GJR) p r e s t a  a s s e s s o r i a  j u r í d i c a  
d i r e c t a  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  e  à  
C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  b e m  c o m o  a o s  G a b i n e t e s  
e  à s  d i v e r s a s  S o c i e d a d e s  d o  G r u p o  q u e  a  
s o l i c i t e m .  A c o m p a n h a  e  d i v u l g a  a  e v o l u ç ã o  
l e g i s l a t i v a  d e  i n t e r e s s e  p a r a  o s  n e g ó c i o s  
s o c i a i s ,  c o m  e s p e c i a l  r e l e v o  n o  q u e  r e s p e i t a  
a o  s e c t o r  e l é c t r i c o .  C o l a b o r a  n a  e l a b o r a ç ã o  
d e  e s t u d o s  e  p a r e c e r e s  j u r í d i c o s  d a  
E U R E L E C T R I C .  D e s e m p e n h a  a c t i v i d a d e  d e  
c o n t e n c i o s o ,  p a t r o c i n a n d o  a  E D P  e  d i v e r s a s  
o u t r a s  s o c i e d a d e s  d o  G r u p o  e m  a c ç õ e s  
j u d i c i a i s ,  d e  n a t u r e z a  c i v i l ,  a d m i n i s t r a t i v a  e  
f i s c a l .  

O  Gabinete de Ligação ao Brasil (GLB) f o i  c r i a d o  e m  
2 0 0 3 ,  c o n s i d e r a n d o  a  r e l e v â n c i a  d o s  
i n v e s t i m e n t o s  e f e c t u a d o s  n o  s e c t o r  e l é c t r i c o  
b r a s i l e i r o  p e l a  E D P .  N u m  p e r í o d o  d e  g r a n d e s  
t r a n s f o r m a ç õ e s  s o c i e t á r i a s  n o  B r a s i l ,  t e m  s e  
r e v e l a d o  d e  a c r e s c i d a  i m p o r t â n c i a  a  
e x i s t ê n c i a  d e  u m  G a b i n e t e  n a  E D P  c o m  u m a  
v i s ã o  i n t e g r a d a  d a s  á r e a s  m a i s  r e l e v a n t e s  e  
c r í t i c a s  d o s  n e g ó c i o s  n e s t e  p a í s .  O  G L B  
a c o m p a n h a  e  m o n i t o r i z a  a  e v o l u ç ã o  d a s  
o p e r a ç õ e s  n o  B r a s i l ,  n a s  s u a s  d i f e r e n t e s  
v e r t e n t e s ,  n o m e a d a m e n t e  e s t r a t é g i c a ,  
f i n a n c e i r a ,  o p e r a c i o n a l  e  j u r í d i c o -
o r g a n i z a t i v a ,  r e f o r ç a n d o  t a m b é m  a  
i n t e r a c ç ã o  e n t r e  a  E D P  e  a s  s u a s  p a r t i c i p a d a s  
n a q u e l e  p a í s .  

O Gabinete de Planeamento, Controle de Gestão, Consolidação e 
Fiscalidade (GCO) e s t á  o r g a n i z a d o  e m  q u a t r o  
á r e a s  d e  a c t u a ç ã o :  ( i )  a  á r e a  d e  
C o n s o l i d a ç ã o  e  C o n t r o l o  C o r p o r a t i v o ,  q u e  t e m  
c o m o  p r i n c i p a l  f u n ç ã o  a  c o n s o l i d a ç ã o  e  
r e p o r t e  c o n t a b i l í s t i c o ,  ( i i )  a  á r e a  d e  
P l a n e a m e n t o  e  C o n t r o l e  d e  G e s t ã o  
C o r p o r a t i v o ,  r e s p o n s á v e l  p e l o  p l a n e a m e n t o  
o p e r a c i o n a l  e  o r ç a m e n t o  d o  G r u p o ,  c o n t r o l o  
d e  g e s t ã o ,  c o n t r o l o  o r ç a m e n t a l ,  r e p o r t e  
f i n a n c e i r o ,  e l a b o r a ç ã o  d e  “ b a l a n c e d  
s c o r e c a r d s ”  e  r e v i s ã o  d o s  p r o c e s s o s  e  
s i s t e m a s  d e  o r ç a m e n t a ç ã o ,  ( i i i )  a  á r e a  d e  
N o r m a l i z a ç ã o  C o n t a b i l í s t i c a  C o r p o r a t i v a  
( n a c i o n a l ,  i n t e r n a c i o n a l  e  a m b i e n t a l )  e  ( i v )  a  
á r e a  d e  F i s c a l i d a d e  d o  G r u p o .  A s s u m i n d o  a  
l i d e r a n ç a  d o  G r u p o  n e s t a s  c o m p e t ê n c i a s ,  o  
G C O  p r o s s e g u i u  e m  2 0 0 4  c o m  a  
i m p l e m e n t a ç ã o ,  t r a n s v e r s a l  a  t o d o  o  G r u p o ,  
d e  u m  s i s t e m a  i n t e g r a d o  d e  i n f o r m a ç ã o  
c o n t a b i l í s t i c a  d e  g e s t ã o  e  c o n t r o l o  
c o r p o r a t i v o .  

O  Gabinete de Planeamento Energético (GPE) f o i  
c o n s t i t u í d o  e m  2 0 0 3  c o m  o  p r o p ó s i t o  d e  
a p o i a r  o  G r u p o  c o m  u m a  v i s ã o  i n t e g r a d a  d e  
t o d o  o  “ p o r t f o l i o ”  e  d o  s e u  p o s i c i o n a m e n t o  
p r e s e n t e  e  f u t u r o  n o  m e r c a d o  i b é r i c o ,  
p e r s p e c t i v a n d o  n e c e s s i d a d e s  e  o p ç õ e s  d e  
“ s o u r c i n g ”  d e  e n e r g i a .  N e s t e  s e n t i d o ,  o  G P E  
c o n s t i t u i - s e  c o m o  u m a  p l a t a f o r m a  
o r g a n i z a t i v a  d e  a r t i c u l a ç ã o  e n t r e  a s  v á r i a s  
á r e a s  d e  n e g ó c i o  d e  e l e c t r i c i d a d e  e  g á s  d o  
G r u p o  p a r a  a  c o n c r e t i z a ç ã o  d a  n e c e s s á r i a  
v i s ã o  i n t e g r a d a  d o  m e r c a d o  e  d a  a c t u a ç ã o  d o  
G r u p o  E D P .  

A  m i s s ã o  do Gabinete da Qualidade (GQL) c o n s i s t e  e m  
c o l a b o r a r  c o m  a s  u n i d a d e s  d e  n e g ó c i o  d o  
G r u p o  d e  f o r m a  a  a u m e n t a r  a  s u a  
r e n d i b i l i d a d e ,  c o m p e t i t i v i d a d e  e  q u o t a  d e  
m e r c a d o  n o s  c a s o s  a p l i c á v e i s .  P a r a  t a l ,  

r e ú n e ,  s e l e c c i o n a  e  a n a l i s a  i n f o r m a ç ã o  
r e l e v a n t e  p a r a  a p o i a r  a  t o m a d a  d e  d e c i s õ e s ,  
p o s s i b i l i t a r  u m a  m e l h o r  c o n d u ç ã o  d o s  
p r o c e s s o s  d e  a p e r f e i ç o a m e n t o  i n t e r n o  e  
f a c i l i t a r  a  c o n c r e t i z a ç ã o  d e  o b j e c t i v o s .  P a r a  
a t i n g i r  e s t e s  o b j e c t i v o s  ( i )  u t i l i z a  c o m o  
p r i n c i p a l  m e t o d o l o g i a  d e  s u p o r t e  a  
e l a b o r a ç ã o  d e  e s t u d o s  d e  m e r c a d o ,  j u n t o  d o s  
c l i e n t e s  e x t e r n o s ,  c l i e n t e s  i n t e r n o s  e  
c o l a b o r a d o r e s  d o  G r u p o ,  ( i i )  i d e n t i f i c a  n o v a s  
o p o r t u n i d a d e s  d e  n e g ó c i o ,  ( i i i )  a s s e g u r a  
a c ç õ e s  d e  f o r m a ç ã o  n a  á r e a  d a  q u a l i d a d e  e  
( i v )  a c t u a  c o m o  u m  c o n s u l t o r  i n t e r n o .  

O  Gabinete de Recursos Humanos (GRH) t e m  p o r  
f i n a l i d a d e  a p o i a r  o  d e s e n v o l v i m e n t o  d a  
o r g a n i z a ç ã o  e  d a s  p e s s o a s  a t r a v é s  d a  
e l a b o r a ç ã o  d e  p o l í t i c a s  e  e s t r a t é g i a s  
a l i n h a d a s  c o m  o s  o b j e c t i v o s  e  v a l o r e s  d o  
G r u p o .  T e m  c o m o  p r i n c i p a i s  
r e s p o n s a b i l i d a d e s  ( i )  a  c o n c e p ç ã o  e  
d e s e n v o l v i m e n t o  d e  e s t r a t é g i a s ,  p o l í t i c a s  e  
p r o c e d i m e n t o s  d e  R H  e  P r e v e n ç ã o  e  
S e g u r a n ç a  n o  T r a b a l h o ,  ( i i )  n e g o c i a ç õ e s  c o m  
p a r c e i r o s  s o c i a i s ,  ( i i i )  o  c o n t r o l o  d a  e x e c u ç ã o  
d a  p o l í t i c a  d e  R H ,  ( i v )  o  d e s e n v o l v i m e n t o  d e  
i n s t r u m e n t o s  d e  G e s t ã o  d a s  P e s s o a s ,  ( v )  a  
i m p l e m e n t a ç ã o  d a s  p o l í t i c a s  d e  a p o i o  s o c i a l  
a o s  t r a b a l h a d o r e s  e  r e f o r m a d o s ,  ( v i )  o  
d e s e n v o l v i m e n t o  d e  u m a  c u l t u r a  d e  
s e g u r a n ç a  e  ( v i i )  a  a d e q u a ç ã o  d o s  s i s t e m a s  
c o r p o r a t i v o s  d e  R H  à  r e g u l a m e n t a ç ã o  e  
l e g i s l a ç ã o  a p l i c á v e i s  e  à s  n e c e s s i d a d e s  d e  
d e s e n v o l v i m e n t o  o r g a n i z a t i v o .  

O  Gabinete de Regulação e Tarifas (GRT) t e m  c o m o  
m i s s ã o  a p o i a r  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  n a  
t o m a d a  d e  d e c i s õ e s  n o  â m b i t o  d a  r e g u l a ç ã o  
e  n o  r e l a c i o n a m e n t o  c o m  a s  d i v e r s a s  
e n t i d a d e s  s u p e r v i s o r a s  d o  s e c t o r  e n e r g é t i c o .  
O  G R T  a c o m p a n h a  o  d e s e n v o l v i m e n t o  e  a  
i m p l e m e n t a ç ã o  d a s  n o v a s  D i r e c t i v a s  
E u r o p e i a s  d a  E l e c t r i c i d a d e  e  d o  G á s  N a t u r a l  e  
e s t u d a  o s  i m p a c t o s  d e c o r r e n t e s  d a  
c o n c r e t i z a ç ã o  d o  M I B E L .  A  l i b e r a l i z a ç ã o  d o s  
s e c t o r e s  e n e r g é t i c o s  e  a  r e g u l a ç ã o  d o s  
“ m o n o p ó l i o s  n a t u r a i s ” ,  c o n s u b s t a n c i a m - s e  
a t r a v é s  d e  a l t e r a ç õ e s  p r o f u n d a s  a o  n í v e l  
l e g i s l a t i v o ,  r e g u l a m e n t a r  e  o r g a n i z a t i v o ,  
c u j a s  i m p l i c a ç õ e s  n a  r e n t a b i l i d a d e  d a s  
e m p r e s a s  i m p o r t a  e s t u d a r ,  o b r i g a n d o  a o  
d e s e n v o l v i m e n t o  d e  m o d e l o s  e c o n ó m i c o  
f i n a n c e i r o s  e  d e  e s t u d o s  t a r i f á r i o s .  

Gabinete de Relações com Investidores (GRI) ( v e r  1 . 8 . 2 )  

A o  Gabinete de Sistemas de Informação (GSI) c o m p e t e  
p r o m o v e r  o  a l i n h a m e n t o  d o s  S i s t e m a s  d e  
I n f o r m a ç ã o  d o  G r u p o  c o m  o s  o b j e c t i v o s  d e  
n e g ó c i o  e  c o m  a  e v o l u ç ã o  d a  t e c n o l o g i a ,  
a p o i a r  o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  n a  
d e f i n i ç ã o  d o s  o b j e c t i v o s ,  p o l í t i c a s  e  n o r m a s  
n a  á r e a  d o s  S i s t e m a s  e  d a s  T e c n o l o g i a s  d e  
I n f o r m a ç ã o  e  a  c o n t r a t a ç ã o  g l o b a l  d e  b e n s  e  
s e r v i ç o s .  O  G S I  t e m  a i n d a  p o r  m i s s ã o  a u x i l i a r  
a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  n a  d e f i n i ç ã o  d a  
e s t r a t é g i a  d e  S i s t e m a s  e  T e c n o l o g i a s  d e  
I n f o r m a ç ã o  d o  G r u p o  e  e s t a b e l e c e r  o  P l a n o  
D i r e c t o r  d e  S i s t e m a s ,  d e f i n i r  o  m o d e l o  d e  
a r q u i t e c t u r a  d e  s i s t e m a s  e  t e c n o l o g i a ,  
p r o m o v e r  a  s e g u r a n ç a  i n f o r m á t i c a  e  e f e c t u a r  
o  p l a n e a m e n t o ,  o r ç a m e n t o  e  c o n t r o l o  d e  
g e s t ã o  d o s  s i s t e m a s  e  t e c n o l o g i a s  d e  
i n f o r m a ç ã o .  

A s  p r i n c i p a i s  c o m p e t ê n c i a s  do Gabinete de 
Sustentabilidade e Termas de Ambiente (GSA) c o n s i s t e m  e m  
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( i )  a s s e s s o r a r  o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
e m  m a t é r i a  d e  A m b i e n t e  e  S u s t e n t a b i l i d a d e ,  
n o m e a d a m e n t e  n a  d e f i n i ç ã o  d e  p o l í t i c a s  e  
e s t r a t é g i a s  d e  a c t u a ç ã o  c o r p o r a t i v a  e  n a  
d e f i n i ç ã o  e  s u p e r v i s ã o  d e  m e t a s  e  o b j e c t i v o s ,  
b e m  c o m o  n o  r e l a c i o n a m e n t o  c o m  o  C o n s e l h o  
d e  A m b i e n t e  ( i i )  r e p o r t a r  a  a c t i v i d a d e  
d e s e n v o l v i d a  p e l a  e m p r e s a  e m  m a t é r i a  d e  
A m b i e n t e ,  ( i i i )  a s s e g u r a r  a  c o o r d e n a ç ã o  d a s  
a c t i v i d a d e s  d e  o r d e m  e s t r a t é g i c a ,  e m  
m a t é r i a s  d e  í n d o l e  a m b i e n t a l ,  n o  C e n t r o  
C o r p o r a t i v o  e  g a r a n t i r  q u e  a  a c t u a ç ã o  
o p e r a c i o n a l  n o  G r u p o  s e  f a z  e m  c o e r ê n c i a  
c o m  a s  o r i e n t a ç õ e s  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e  ( i v )  a c o m p a n h a r  o  
d e s e n v o l v i m e n t o  d a s  q u e s t õ e s  a m b i e n t a i s  d e  
m a i o r  i m p o r t â n c i a  p a r a  o s  n e g ó c i o s  e  p r o p o r  
a  a d o p ç ã o  d e  e s t r a t é g i a s  g l o b a i s  d e  
a c t u a ç ã o  d a  e m p r e s a .  

O  Projecto Negócio do Gás (PNG) é  r e s p o n s á v e l  p e l a  
e x p a n s ã o  d a  E D P  p a r a  o  n e g ó c i o  d o  g á s  
n a t u r a l .  A s  s u a s  f u n ç õ e s  i n c l u e m  a  
c o o r d e n a ç ã o  d a s  a c t i v i d a d e s  n e c e s s á r i a s  à  
e n t r a d a  n o  m e r c a d o  d o  g á s  e  a o  
d e s e n v o l v i m e n t o  d o  n e g ó c i o  q u e  l h e  e s t á  
a s s o c i a d o ,  n a  p e r s p e c t i v a  d a  m a x i m i z a ç ã o  
d a s  s i n e r g i a s  e n t r e  o  g á s  e  a  e l e c t r i c i d a d e .  

N o  i n í c i o  d e  2 0 0 5 ,  e  c o n s i d e r a n d o  a  
n e c e s s i d a d e  d e  a d o p t a r  u m  m o d e l o  d e  
g e s t ã o  q u e  c o n s u b s t a n c i e  o  c a r á c t e r  d e  
G r u p o  E m p r e s a r i a l  I b é r i c o  a s s u m i d o  p e l a  E D P  
n a  s e q u ê n c i a  d o  r e f o r ç o  d e  p a r t i c i p a ç ã o  n a  
H i d r o C a n t á b r i c o ,  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
d e c i d i u  a t r i b u i r  a o  C e n t r o  C o r p o r a t i v o  a s  
f u n ç õ e s  d e  C e n t r o  C o r p o r a t i v o  I b é r i c o  e  
a p r o v a r  u m a  e s t r u t u r a  m a t r i c i a l  d e  g e s t ã o  e  
d e  r e p o r t e ,  d e  â m b i t o  g e o g r á f i c o  e  f u n c i o n a l ,  
c o n s t i t u í d a  p o r  c o m i t é s  d e  g e s t ã o ,  c o n f o r m e  
o  e s q u e m a  a b a i x o  a p r e s e n t a d o .  

 

 

1.2.9. Comissões e Comités específicos da EDP 

T e m - s e ,  p r o g r e s s i v a m e n t e ,  g e r a d o  c o n s e n s o  
i n t e r n a c i o n a l  s o b r e  a  i m p o r t â n c i a  –  n o  p l a n o  
d a  e f i c i ê n c i a  d e  c o n t r o l o ,  a c r é s c i m o  d e  v a l o r  
p a r a  o s  a c c i o n i s t a s  e  r e s p o n s a b i l i d a d e  s o c i a l  
c o r p o r a t i v a  –  d a  i n s t i t u i ç ã o  d e  e s t r u t u r a s  
i n t e r n a s  e s p e c i a l i z a d a s ,  n o  s e i o  d a s  q u a i s  s e  
a g i l i z e  a  p r o s s e c u ç ã o  d e  o b j e c t i v o s  s o c i a i s  
e s p e c í f i c o s ,  e m  c u j a  e s t r u t u r a ç ã o ,  p o r é m ,  s e  
d e v e  t e r  e m  c o n t a  a  p r o t e c ç ã o  f a c e  a  
o b j e c t i v o s  r e a i s  d i v e r g e n t e s  e ,  b e m  a s s i m ,  
u m  p r i n c í p i o  d e  e q u i l i b r a d a  c o n c e n t r a ç ã o  
q u e ,  s e m  c a i r  e m  d i l u i ç ã o  d e  c o m p e t ê n c i a s ,  
p o s s a  e f e c t i v a m e n t e  m i n i m i z a r  o s  c u s t o s  d e  
c o n t r o l o  e  s u p e r v i s ã o .  

P o r  o u t r o  l a d o ,  t e m  s i d o  t a m b é m  s a l i e n t a d o  o  
p r i n c í p i o  d o  a j u s t a m e n t o  d a s  c o m i s s õ e s  
i n t e r n a s  à s  c a r a c t e r í s t i c a s  d e  c a d a  c o n t e x t o  
n a c i o n a l ,  s u b l i n h a n d o ,  p o r  e x e m p l o ,  a s  
r e c e n t e s  “ g u i d e l i n e s ”  d e f i n i d a s  n a  
R e c o m e n d a ç ã o  d a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a  d e  1 5  
d e  F e v e r e i r o  d e  2 0 0 5  ( q u e  o s  E s t a d o s -
M e m b r o s  d a  U n i ã o  E u r o p e i a  s ã o  c o n v i d a d o s  

a  p r o m o v e r  a t é  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 6 )  q u e  a s  
c o m i s s õ e s  i n t e r n a s  t ê m  u m  p a p e l  r e l e v a n t e  
s o b r e t u d o  n o s  d o m í n i o s  e m  q u e  a  
p r o b a b i l i d a d e  d e  c o n f l i t o s  d e  i n t e r e s s e s  a  
n í v e l  d a  g e s t ã o  é  m a i s  e l e v a d a ,  p e r m i t i n d o ,  
d e s i g n a d a m e n t e ,  a  p r o s s e c u ç ã o  d e  u m a  
s u p e r v i s ã o  e f i c a z  d a  g e s t ã o  o u  u m a  m a i s  
a d e q u a d a  p r e p a r a ç ã o  d a s  d e c i s õ e s  a  t o m a r  
p e l o  p r ó p r i o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  c o m  
a  f i n a l i d a d e  d e  m e l h o r a r  o  g o v e r n o  d a s  
s o c i e d a d e s  c o t a d a s .  

E s t e s  p r i n c í p i o s  e  o r i e n t a ç õ e s  q u e  s ã o  a g o r a  
r e c o m e n d a d o s  p e l a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a ,  n a  
e s t e i r a  d a  e x p e r i ê n c i a  i n t e r n a c i o n a l ,  e m  
e s p e c i a l ,  n o s  E s t a d o s  U n i d o s  d a  A m é r i c a ,  
t ê m  e s t a d o  p r e s e n t e s  n a  r e f l e x ã o  l e v a d a  a  
c a b o  p e l a  E D P  e  n a  d e c i s ã o  p o n d e r a d a  s o b r e  
a  i n s t i t u i ç ã o  d e  c o m i s s õ e s  i n t e r n a s  
e s p e c í f i c a s .   

C o m  e f e i t o ,  e n q u a n t o  s o c i e d a d e  c o m  v a l o r e s  
m o b i l i á r i o s  a d m i t i d o s  à  n e g o c i a ç ã o  n a  N e w  
Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e ,  a  E D P  e n c o n t r a - s e  
s u j e i t a  n ã o  s ó  à s  r e g r a s  j u r í d i c a s  n a c i o n a i s  e  
c o m u n i t á r i a s  a p l i c á v e i s ,  m a s  i g u a l m e n t e  a  
d e t e r m i n a d a  l e g i s l a ç ã o  e  r e g u l a m e n t a ç ã o  
n o r t e - a m e r i c a n a  d e  v a l o r e s  m o b i l i á r i o s ,  



 

21 

i n c l u i n d o  o  “ S a r b a n e s  O x l e y  A c t ”  d e  J u l h o  d e  
2 0 0 2  e  à  r e g u l a m e n t a ç ã o  d e  e x e c u ç ã o  
a p r o v a d a  p e l a  S e c u r i t i e s  a n d  E x c h a n g e  
C o m m i s s i o n  e  p e l a  p r ó p r i a  N e w  Y o r k  S t o c k  
E x c h a n g e .  

A s  r e f e r i d a s  l e g i s l a ç ã o  e  r e g u l a m e n t a ç ã o  
c o n s t i t u í r a m  u m  g u i a  e s s e n c i a l  p a r a  a l g u m a s  
d a s  a l t e r a ç õ e s  o r g â n i c a s  o c o r r i d a s  n a  E D P  
d u r a n t e  o  p r e s e n t e  m a n d a t o ,  d e s t a c a n d o - s e  
a  c r i a ç ã o ,  e m  2 0 0 3 ,  d e  u m a  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  
E D P  ( v e r  p o n t o  1 . 2 . 3 . ) ,  c o m  f u n ç õ e s  
s i g n i f i c a t i v a s  n o  d o m í n i o  d a  v i g i l â n c i a ,  d a  
p r e p a r a ç ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  e  d o  
f u n c i o n a m e n t o  d o s  s i s t e m a s  d e  c o n t r o l o ,  b e m  
c o m o  d e  u m a  C o m i s s ã o  d e  C o n t r o l o  e  
P r o c e d i m e n t o s  d e  D i v u l g a ç ã o  d e  I n f o r m a ç ã o ,  
c u j a  p r i n c i p a l  f u n ç ã o  c o n s i s t e  n o  c o n t r o l o  d o  
p r o c e s s o  i n t e r n o  d e  c e r t i f i c a ç ã o  e n c a d e a d a  
d e  i n f o r m a ç ã o  p a r a  o  e f e i t o  d e  p r e p a r a ç ã o  
d a s  c o n t a s  a n u a i s .  

Comissão de Controlo e Procedimentos de Divulgação de 
Informação (CDI) 

A  C D I  t e m  a  s e u  c a r g o  t r ê s  f u n ç õ e s  
p r i m o r d i a i s :  

•  I d e n t i f i c a r  e  a n a l i s a r  o s  f a c t o s  
i n f o r m a t i v o s  q u e  d e v a m  s e r  p e r i o d i c a m e n t e  
t o r n a d o s  p ú b l i c o s  p e l a  e m p r e s a ;  

•  P a r t i c i p a r  n a  r e v i s ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  
p r e s t a d a  p e r i o d i c a m e n t e  p e l a  E D P ,  n o  â m b i t o  
d a  p r e p a r a ç ã o  d o s  r e l a t ó r i o s  e  o u t r o s  
c o m u n i c a d o s  a o  m e r c a d o ;  e  

•  A v a l i a r  t r i m e s t r a l m e n t e  o s  
m e c a n i s m o s  d e  c o n t r o l o  e  d i v u l g a ç ã o  d a  
i n f o r m a ç ã o  d a  E D P .  

A s s i m ,  e s t a  c o m i s s ã o  c o n s t i t u i - s e  c o m o  u m a  
e s t r u t u r a  o r g a n i z a t i v a  r e s p o n s á v e l  p e l o  
a c o m p a n h a m e n t o  e  a v a l i a ç ã o  d o s  
m e c a n i s m o s  d e  c o n t r o l o  e  p r o c e d i m e n t o s  d e  
i n f o r m a ç ã o ,  c o m p r e e n d e n d o - s e  n o  P r o j e c t o  
d e  C e r t i f i c a ç ã o  d a  I n f o r m a ç ã o  d o  G r u p o  E D P  
d e  q u e  f a z e m  i g u a l m e n t e  p a r t e  u m  G r u p o  d e  
T r a b a l h o  d o  P r o j e c t o ,  l i d e r a d o  p e l o  G a b i n e t e  
d e  A u d i t o r i a  I n t e r n a  e m  l i g a ç ã o  e s t r e i t a  c o m  
a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  e  E q u i p a s  d a s  Á r e a s  
d e  N e g ó c i o  r e s p o n s á v e i s  p e l o s  
p r o c e d i m e n t o s  d e  c o n t r o l o  d e  c a d a  s e c t o r  d e  
a c t i v i d a d e .  

A  c o m p o s i ç ã o  d a  C D I  i n t e g r a  o s  r e s p o n s á v e i s  
p e l o s  G a b i n e t e s  d e  R e l a ç õ e s  c o m  
I n v e s t i d o r e s ,  A u d i t o r i a  I n t e r n a ,  J u r í d i c o ,  
P l a n e a m e n t o ,  C o n t r o l e  d e  G e s t ã o ,  
C o n s o l i d a ç ã o  e  F i s c a l i d a d e ,  G e s t ã o  
F i n a n c e i r a ,  R e g u l a ç ã o  e  T a r i f a s ,  R e c u r s o s  
H u m a n o s ,  A m b i e n t e  e  S e c r e t a r i a  G e r a l  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  c o m  i n t e r v e n ç ã o  
n a  p r e p a r a ç ã o  d e  i n f o r m a ç ã o ,  b e m  c o m o  o s  
r e s p o n s á v e i s  p e l a s  p r i n c i p a i s  á r e a s  d e  
n e g ó c i o  d a  e m p r e s a .  

Comité Geral de Controlo de Risco (CGCR) 

O  C G C R  t e m  c o m o  a t r i b u i ç õ e s :  

•  E f e c t u a r  u m a  c o r r e c t a  m o n i t o r i z a ç ã o  e  
a v a l i a ç ã o  d o  p e r f i l  d e  r i s c o  d o  G r u p o  E D P ;  

•  P r o p o r  r e c o m e n d a ç õ e s  s o b r e  o s  
p r o c e d i m e n t o s  e  l i m i t e s  d e  r i s c o  p a r a  a  
a p r e c i a ç ã o  e  a p r o v a ç ã o  p e l a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ;  e  

•  A n a l i s a r  s i t u a ç õ e s  e x t r a o r d i n á r i a s  e m  
t e r m o s  d e  R i s c o .  

N o  â m b i t o  d o  C G C R  f o i  c r i a d o  u m  S u b - C o m i t é  
d e  R i s c o s  E n e r g é t i c o s  e  F i n a n c e i r o s  ( S C R E F )  
c o m  r e s p o n s a b i l i d a d e s  a o  n í v e l  d a  á r e a  d e  
“ T r a d i n g ”  e  d a  á r e a  F i n a n c e i r a ,  c o m p e t i n d o -
l h e  n o m e a d a m e n t e  a  m o n i t o r i z a ç ã o  
o p e r a c i o n a l  d a s  d e c i s õ e s  d o  C G C R  e  a  g e s t ã o  
d o s  r i s c o s  c o m u n s  à s  á r e a s  f i n a n c e i r a s  e  d e  
“ T r a d i n g ” .  

Conselho Estratégico de Prevenção e Segurança (CEPS/EDP) 

O  C E P S / E D P  t e m  c o m o  p r i n c i p a i s  
c o m p e t ê n c i a s :  

•  O  a p o i o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  n a  
e l a b o r a ç ã o  d e  p r o p o s t a s  p a r a  a  d e f i n i ç ã o  
d o s  o b j e c t i v o s  e s t r a t é g i c o s  d o  G r u p o  E D P  e m  
m a t é r i a  d e  p r e v e n ç ã o  e  s e g u r a n ç a  n o  
t r a b a l h o ,  a  a v a l i a ç ã o  d o  s e u  g r a u  d e  
a p l i c a ç ã o  e  e f i c á c i a  e  o  r e p o r t e  d o  r e s p e c t i v o  
p r o g r e s s o ;  

•  A  a n á l i s e  c r í t i c a  d o  R e l a t ó r i o  A n u a l  
d e  A c t i v i d a d e s  e  d a r  p a r e c e r  s o b r e  o  P l a n o  
d e  A c t i v i d a d e s  d e  P r e v e n ç ã o  e  S e g u r a n ç a  d a  
E D P ;  

•  O  a c o m p a n h a m e n t o  d a  e v o l u ç ã o  d o s  
p r i n c i p a i s  i n d i c a d o r e s  d e  s e g u r a n ç a  n o  
t r a b a l h o  e  a  e l a b o r a ç ã o  d e  p r o p o s t a s  d e  
a c ç õ e s  d e  m e l h o r i a ;  

 

1.3. Cumprimento do “Sarbanes-Oxley Act” 

A  l e i  “ S a r b a n e s - O x l e y ” ,  p u b l i c a d a  e m  J u l h o  
d e  2 0 0 2 ,  o b r i g a  t o d a s  a s  e m p r e s a s  
r e g i s t a d a s  n a  S e c u r i t i e s  a n d  E x c h a n g e  
C o m i s s i o n  ( S E C )  à  c e r t i f i c a ç ã o  d o  r e s p e c t i v o  
r e l a t ó r i o  a n u a l  q u a n t o  à  t o t a l i d a d e  e  
e x a c t i d ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  n e l e  c o n t i d a ,  b e m  
c o m o  a  d i v u l g a r  p u b l i c a m e n t e  o  r e s u l t a d o  d a  
a v a l i a ç ã o  d o  c o n t r o l o  i n t e r n o  d a  i n f o r m a ç ã o  
f i n a n c e i r a  d i v u l g a d a  p a r a  o  m e r c a d o .  

C i e n t e  d o s  b e n e f í c i o s  q u e  a  a d o p ç ã o  d o s  
p r i n c í p i o s  e  d a s  p r á t i c a s  p r e c o n i z a d a s  n a  l e i  
“ S a r b a n e s - O x l e y ”  t e r i a m  n a  t r a n s p a r ê n c i a  
d a s  r e l a ç õ e s  d a  e m p r e s a  c o m  o  m e r c a d o ,  a  
E D P  l a n ç o u  u m  p r o j e c t o  c o m  o  o b j e c t i v o  d e ,  
e m  t e m p o  o p o r t u n o ,  c r i a r  a s  c o n d i ç õ e s  q u e  
l h e  p e r m i t a m  c u m p r i r  c a b a l m e n t e  o s  
r e q u i s i t o s  d a q u e l a .  

A s s i m ,  n u m a  p r i m e i r a  f a s e ,  o  p r o j e c t o  
c e n t r o u  s e  n o  e s t a b e l e c i m e n t o  e  
i m p l e m e n t a ç ã o  d e  p r o c e d i m e n t o s  e  c o n t r o l o s  
d e  d i v u l g a ç ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  c o n s i s t e n t e s  
c o m  o  d i s p o s t o  n a  s e c ç ã o  3 0 2  d a  r e f e r i d a  l e i  
e  o r i e n t a d o s  f u n d a m e n t a l m e n t e  p a r a  o s  
p r o d u t o s  d e  r e p o r t e  o b r i g a t ó r i o  p a r a  o  
m e r c a d o  a m e r i c a n o .  
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A c t u a l m e n t e ,  o  p r o j e c t o  a b r a n g e  P o r t u g a l ,  
E s p a n h a  e  B r a s i l  e  c e n t r a - s e  e m :  

•  L e v a n t a m e n t o ,  d o c u m e n t a ç ã o ,  
a v a l i a ç ã o  e  c o r r e c ç ã o  d e  l a c u n a s  e  
f r a g i l i d a d e s  i d e n t i f i c a d a s  n o  c o n t r o l o  
i n t e r n o :  

•  D o s  f l u x o s  d e  i n f o r m a ç ã o  r e l a t i v a  a  
a c o n t e c i m e n t o s  e  t r a n s a c ç õ e s  c o m  i m p a c t o  
m a t e r i a l m e n t e  r e l e v a n t e  n a s  d e m o n s t r a ç õ e s  
f i n a n c e i r a s  d a  E D P ;  e   

•  D o s  c o n t r o l o s  r e l a t i v o s  a o s  r e s t a n t e s  
c o m p o n e n t e s  d o  m o d e l o  d e  r e f e r ê n c i a  C O S O  
( C o m m i t t e e  o f  S p o n s o r i n g  O r g a n i z a t i o n s  o f  
t h e  T r e a d w a y  C o m i s s i o n ) .  

•  F o r m a l i z a ç ã o  d o s  p r o c e d i m e n t o s  d e  
g e s t ã o  d o  c o n t r o l o  i n t e r n o  e m  c o n f o r m i d a d e  
c o m  o s  r e q u i s i t o s  d a  r e f e r i d a  l e i .  

O  o b j e c t i v o  d e s t e s  t r a b a l h o s  c o n s i s t e  
e s s e n c i a l m e n t e  e m :  

•  M o n i t o r a r ,  d e  m o d o  m a i s  e f i c a z ,  o  
f u n c i o n a m e n t o  d o  c o n t r o l o  i n t e r n o  d a  
i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  e ,  c o n s e q u e n t e m e n t e ,  
a c t u a r  m a i s  r a p i d a m e n t e  n o  s e n t i d o  d e  
c o r r i g i r  l a c u n a s  o u  f r a g i l i d a d e s  
p o t e n c i a l m e n t e  c o m p r o m e t e d o r a s  d a  
q u a l i d a d e  d a  i n f o r m a ç ã o  d i s p o n i b i l i z a d a ;  

•  F u n d a m e n t a r ,  d e  m o d o  m a i s  
o b j e c t i v o ,  a  a v a l i a ç ã o  d o  c o n t r o l o  i n t e r n o  d a  
i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  a  q u e ,  n o s  t e r m o s  d a  
l e i  S a r b a n e s - O x l e y ,  e s t á  o b r i g a d a .  

1.4. Aumento de capital social da EDP 

E m  2 9  d e  J u l h o  d e  2 0 0 4  a  E D P  a n u n c i o u  q u e  
i r i a  r e f o r ç a r  d a  s u a  p o s i ç ã o  a c c i o n i s t a  n a  
H i d r o C a n t á b r i c o  p a r a  9 5 , 7 % ,  a t r a v é s  d a  
a q u i s i ç ã o  d e  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  a d i c i o n a l  d e  
5 6 , 2 %  p o r  u m  m o n t a n t e  d e  1 , 2  m i l  m i l h õ e s  d e  
e u r o s ,  f i n a n c i a d o  a t r a v é s  d e  a u m e n t o  d e  
c a p i t a l  d a  E D P ,  q u e  v e i o  a  s e r  i n t e g r a l m e n t e  
s u b s c r i t o  e  r e a l i z a d o .  

A  t r a n s a c ç ã o  f o i  c o m u n i c a d a  à  C o m i s s ã o  
E u r o p e i a ,  t e n d o  a  D i r e c ç ã o  G e r a l  d a  
C o n c o r r ê n c i a  d i v u l g a d o ,  e m  9  d e  S e t e m b r o  d e  
2 0 0 4 ,  a  s u a  d e c i s ã o  d e  n ã o  o p o s i ç ã o  à  
o p e r a ç ã o .  

N o  d i a  4  d e  N o v e m b r o  d e  2 0 0 4 ,  n a  s e q u ê n c i a  
d e  a u t o r i z a ç ã o  a p r o v a d a  e m  A s s e m b l e i a  
G e r a l  E x t r a o r d i n á r i a ,  r e a l i z a d a  n o  d i a  7  d e  
O u t u b r o  d e  2 0 0 4 ,  o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P  d e l i b e r o u  a  r e a l i z a ç ã o  
d o  a u m e n t o  d e  c a p i t a l ,  a t r a v é s  d a  o f e r t a  
p ú b l i c a  d e  s u b s c r i ç ã o ,  r e s e r v a d a  a o s  
a c c i o n i s t a s ,  d e  6 5 6 . 5 3 7 . 7 1 5  n o v a s  a c ç õ e s  
c o m  o  v a l o r  n o m i n a l  d e  1  e u r o  c a d a ,  a o  p r e ç o  
u n i t á r i o  d e  1 , 8 4  e u r o s .  

Principais datas relativas à Oferta Pública de Subscrição: 

Início de transacção das acções ex-
rights 9 de Novembro de 2004

Período de subscrição 12 a 25 de Novembro de 2004
Período de negociação de direitos 12 a 19 de Novembro de 2004
Admissão à negociação das novas 
acções 

7 de Dezembro de 2004

 

A  o f e r t a  p ú b l i c a  d e  s u b s c r i ç ã o  d o  a u m e n t o  
d e  c a p i t a l  d a  E D P  f o i  t o t a l m e n t e  s u b s c r i t a  
p e l o  e x e r c í c i o  d e  d i r e i t o s  e  p e l o s  p e d i d o s  
s u p l e m e n t a r e s  d e  a c ç õ e s  s o b r a n t e s .   

O  m o n t a n t e  d e  s u b s c r i ç õ e s  p o r  e x e r c í c i o  d e  
d i r e i t o s  a s c e n d e u  a  6 2 4 . 3 6 5 . 8 2 7  a c ç õ e s ,  
t e n d o  s i d o  p e d i d a s  8 4 2 . 7 2 0 . 3 1 3  a c ç õ e s  e m  
r a t e i o .  A s s i m ,  a  p r o c u r a  t o t a l  a s c e n d e u  a  
1 . 4 6 7 . 0 8 6 . 1 4 0  a c ç õ e s ,  e q u i v a l e n t e  a  2 , 2 3  
v e z e s  o  m o n t a n t e  t o t a l  d e  a c ç õ e s  o f e r e c i d a s .  

T r a t o u - s e  d a  m a i o r  o p e r a ç ã o  d e  a u m e n t o  d e  
c a p i t a l  j a m a i s  r e a l i z a d a  n o  m e r c a d o  d e  
c a p i t a i s  e m  P o r t u g a l  e  u m a  d a s  m a i o r e s  n a  
E u r o p a  e m  2 0 0 4 .  

 

1.5. EDP no Mercado de Capitais 

A s  a c ç õ e s  r e p r e s e n t a t i v a s  d o  c a p i t a l  s o c i a l  
d a  E D P  f o r a m  i n i c i a l m e n t e  a d m i t i d a s  à  
n e g o c i a ç ã o  n o  m e r c a d o  d e  c o t a ç õ e s  o f i c i a i s  
d a  E u r o n e x t  L i s b o n  ( e n t ã o  d e n o m i n a d a  B o l s a  
d e  V a l o r e s  d e  L i s b o a )  e m  1 6  d e  J u n h o  d e  
1 9 9 7 .  

A c t u a l m e n t e  a  E D P  t e m  a d m i t i d a s  à  
n e g o c i a ç ã o ,  n a  E u r o n e x t  L i s b o n ,  
2 . 9 3 6 . 2 2 2 . 9 8 0  a c ç õ e s  o r d i n á r i a s ,  c o m  o  v a l o r  
n o m i n a l  d e  1  e u r o ,  r e p r e s e n t a t i v a s  d e  8 0 , 3 0 %  
d o  s e u  c a p i t a l  s o c i a l .  

P a r a  a l é m  d a  E u r o n e x t  L i s b o n ,  a  E D P  t e m  
v a l o r e s  m o b i l i á r i o s  r e p r e s e n t a t i v o s  d o  s e u  
c a p i t a l  s o c i a l  i g u a l m e n t e  a d m i t i d o s  n a  B o l s a  
d e  N o v a  I o r q u e  ( N e w  Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e  -  
N Y S E ) ,  s o b  a  f o r m a  d e  “ A m e r i c a n  D e p o s i t a r y  
S h a r e s ”  ( A D S ’ s ) .  
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EDP – Energias de Portugal, S.A. 
Acções 
 Capital Social € 3.656.537.715 

Valor Nominal das Acções € 1,00 
Nº de Acções 3.656.537.715 

 Data de entrada em bolsa 16 Junho 1997 
 Euronext Lisbon Acções 

Reuters RIC EDP.LS 
Bloomberg EDP PL 

 ISIN EDP0AM0009 
 New York Stock Exchange ADS’s 

Reuters RIC EDP.N 
Bloomberg EDP US 
ISIN US2683531097 

 

 

A d i c i o n a l m e n t e ,  a s  a c ç õ e s  E D P  c o n s t i t u e m  
a c t i v o  s u b j a c e n t e  a  c o n t r a t o s  d e  f u t u r o s  
t r a n s a c c i o n a d o s  n a  p r a ç a  d e  L i s b o a .  

E n c o n t r a m - s e  a i n d a  a d m i t i d o s  à  n e g o c i a ç ã o  
s e i s  e m p r é s t i m o s  o b r i g a c i o n i s t a s  d a  E D P :  

Obrigações ISIN Code Emissão Maturidade Cupão Bolsa

22ª Emissão PTEDPROE0003 30-05-1996 02-06-2006 Semestral Euribor 
6m - 10,0bp

Euronext Lisbon

23ª Emissão PTEDPSOE0002 20-12-1996 20-12-2011 Semestral Euribor 
6m - 12,5bp

Euronext Lisbon

25ª Emissão PTEDPKOE0000 23-11-1998 23-11-2008 Semestral Euribor 
6m + 22,5bp

Euronext Lisbon

26ª Emissão PTEDPAOE0002 26-03-2003 26-03-2013 Semestral Euribor 
6m + 50,0bp

Não listada

1ª Emissão EMTN (1) XS0103383286 29-10-1999 29-10-2009 Anual Taxa fixa 
EUR 6,400%

Londres, Suiça, 
Euronext Paris

2ª Emissão EMTN (1) XS0126990778 28-03-2001 28-03-2011 Anual Taxa fixa 
EUR 5,875%

Londres, Frankfurt

(1) EMTN - Euro Medium Term Notes

Data

 

 

A  E D P  e s t á  e n t r e  a s  e m p r e s a s  p o r t u g u e s a s  
c o m  m a i o r  p e s o  r e l a t i v o  n o  í n d i c e  d a  
E u r o n e x t  L i s b o n ,  o  P S I 2 0 ,  n a  o r d e m  d o s  1 9 % ,  
s e n d o  i g u a l m e n t e  u m a  d a s  s e t e  e m p r e s a s  
p o r t u g u e s a s  c o m  r e p r e s e n t a t i v i d a d e  n o  
í n d i c e  E u r o n e x t  1 0 0  c o m  u m  p e s o  n a  o r d e m  
d o s  0 , 5 2 % .  A  a c ç ã o  E D P  c o n s t i t u i  t a m b é m ,  
u m a  r e f e r ê n c i a  e m  v á r i o s  í n d i c e s  e u r o p e u s ,  
t a i s  c o m o  o  D o w  J o n e s  E u r o s t o x x  U t i l i t i e s ,  
c a l c u l a d o s  c o m  b a s e  n a  p e r f o r m a n c e  b o l s i s t a  
d a s  p r i n c i p a i s  e  m a i s  r e p r e s e n t a t i v a s  
e m p r e s a s  e u r o p e i a s  d o  s e c t o r  d e  “ U t i l i t i e s ” .  

N o  p e r í o d o  c o m p r e e n d i d o  e n t r e  3 0  d e  J u n h o  
d e  2 0 0 4  e  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 5 ,  a s  a c ç õ e s  
E D P  d e s v a l o r i z a r a m  5 , 8 % ,  t e n d o  p a s s a d o  d o s  
2 , 2 1  e u r o s  p a r a  o s  2 , 0 8  e u r o s .  D u r a n t e  e s t e  
p e r í o d o :  a  E R S E  d i v u l g o u  a s  t a r i f a s  d a  E D P  
D i s t r i b u i ç ã o  p a r a  2 0 0 5 ,  o s  q u a i s  a i n d a  n ã o  
p e r m i t e m  a  i m e d i a t a  c o n v e r g ê n c i a  p a r a  o  
n í v e l  d e  r e n t a b i l i d a d e  p r e v i s t a  n a  r e g u l a ç ã o ;  
a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a  n o t i f i c o u  a  E D P  s o b r e  a  
s u a  d e c i s ã o  d e s f a v o r á v e l  à  o p e r a ç ã o  d e  
a q u i s i ç ã o  c o n j u n t a  d a  G D P  p e l a  E D P  e  p e l a  
E n i ;  o  G o v e r n o  p u b l i c o u  D e c r e t o - l e i  r e l a t i v o  à  
c e s s a ç ã o  a n t e c i p a d a  d o s  C o n t r a t o s  d e  
A q u i s i ç ã o  d e  E n e r g i a  ( C A E s ) ,  a o  a b r i g o  d o s  
q u a i s  s e  d e s e n v o l v e  a  a c t i v i d a d e  d a  m a i o r  
p a r t e  d a  c a p a c i d a d e  d e  g e r a ç ã o  d a  E D P  e m  
P o r t u g a l .  

E s t a  e v o l u ç ã o  n e g a t i v a  f o i ,  n o  e n t a n t o ,  
i n v e r t i d a  j á  d u r a n t e  o  i n í c i o  d o  t e r c e i r o  
t r i m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  t e n d o  a  c o t a ç ã o  d a  a c ç ã o  
a t i n g i d o  2 . 2 8  e u r o s  e m  f i n a i s  d e  A g o s t o .  

A  a c ç ã o  E D P  é  a c t u a l m e n t e  u m  d o s  t í t u l o s  
c o m  m a i o r  l i q u i d e z  d o  m e r c a d o  n a c i o n a l .  O  
v a l o r  d e  m e r c a d o  d o  G r u p o  E D P ,  c a l c u l a d o  
c o m  b a s e  n a  s u a  c a p i t a l i z a ç ã o  b o l s i s t a  a  3 0  
d e  J u n h o  d e  2 0 0 5 ,  a s c e n d i a  a  7 . 6 0 6  m i l h õ e s  
d e  e u r o s ,  o  e q u i v a l e n t e  a  7 %  d a  
c a p i t a l i z a ç ã o  t o t a l  d e  a c ç õ e s  d a  E u r o n e x t  
L i s b o n  q u e ,  n o  f i n a l  d o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  
2 0 0 5 ,  a s c e n d i a  a  1 1 6 . 0 2 7  m i l h õ e s  d e  e u r o s .  
D u r a n t e  o s  p r i m e i r o s  s e i s  m e s e s  d e  2 0 0 5 ,  
f o r a m  t r a n s a c c i o n a d a s  n e s t e  m e r c a d o  d e  
c o t a ç õ e s  o f i c i a i s  c e r c a  d e  1 . 2 4 3  m i l h õ e s  d e  
a c ç õ e s  E D P ,  o  q u e  c o r r e s p o n d e  a  u m a  m é d i a  
d i á r i a  d e  1 0  m i l h õ e s  d e  a c ç õ e s ,  a  u m  p r e ç o  
m é d i o  d e  € 2 , 1 7  e  a  c e r c a  d e  4 2 %  d o  t o t a l  d e  
a c ç õ e s  E D P  a d m i t i d a s  à  n e g o c i a ç ã o  n e s t e  
m e r c a d o .  E m  t e r m o s  d e  v o l u m e  d e  n e g ó c i o s ,  
a s  a c ç õ e s  E D P  r e p r e s e n t a r a m  o  e q u i v a l e n t e  a  
1 8 %  ( 2 . 6 9 5  m i l h õ e s  d e  e u r o s )  d o  v o l u m e  
g l o b a l  d e  a c ç õ e s  t r a n s a c c i o n a d o  n o  m e r c a d o  
r e g u l a m e n t a d o  l i s b o e t a  ( 1 4 . 5 7 6  m i l h õ e s  d e  
e u r o s ) .  

D e  s e g u i d a  a p r e s e n t a m - s e  d o i s  g r á f i c o s  c o m  
a  v a r i a ç ã o  d i á r i a  e  i n t r a d i á r i a  d a  a c ç ã o  E D P  
n a  E u r o n e x t  L i s b o n ,  d e  o n d e  s e  c o n c l u i  a  
r e d u z i d a  v o l a t i l i d a d e  d o  t í t u l o .  
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1.5.1. Factores que influenciaram da evolução da cotação das 
acções EDP 

O  p e r í o d o  d e  1 2  m e s e s  i n i c i a d o  n o  s e g u n d o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  f o i  c a r a c t e r i z a d o  p o r  u m a  
p e r f o r m a n c e  m u i t o  p o s i t i v a  d o s  p r i n c i p a i s  
í n d i c e s  b o l s i s t a s ,  n o m e a d a m e n t e  n o  s e c t o r  
d a s  u t i l i t i e s .  T a l  f i c o u  a  d e v e r - s e  a  a l g u n s  
s i n a i s  d e  r e c u p e r a ç ã o  e c o n ó m i c a  e  à  
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m e l h o r i a  d a  p e r f o r m a n c e  f i n a n c e i r a  d a s  
e m p r e s a s .  

D u r a n t e  e s t e  p e r í o d o ,  o b s e r v a r a m - s e  a i n d a  
d o i s  f e n ó m e n o s  c o m  e f e i t o s  c o n t r á r i o s  n a  
a v a l i a ç ã o  d a s  u t i l i t i e s :  p o r  u m  l a d o ,  
c o n t i n u o u  a  r e g i s t a r - s e  u m  c r e s c i m e n t o  
c o n t i n u a d o  e  a c e n t u a d o  d o s  p r e ç o s  d o  
p e t r ó l e o ;  p o r  o u t r o ,  a  m a n u t e n ç ã o  d a s  t a x a s  
d e  j u r o  a  n í v e i s  m í n i m o s  h i s t ó r i c o s .  

EDP vs PSI20 vs DJ Euro Stoxx Utilities
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O  c o m p o r t a m e n t o  d a  a c ç ã o  E D P  f o i ,  n o  
e n t a n t o  d i s t i n t o  d a  t e n d ê n c i a  d e  a l t a  d a s  
s u a s  c o n g é n e r e s ,  t e n d o  e v o l u í d o  m a i s  e m  
l i n h a  c o m  o s  í n d i c e s  b o l s i s t a s  n a c i o n a i s .  

D e  s a l i e n t a r  q u e  o s  d e s e n v o l v i m e n t o s  n o  
p r o c e s s o  d e  r e e s t r u t u r a ç ã o  d o  s e c t o r  
e n e r g é t i c o  e m  P o r t u g a l ,  n o m e a d a m e n t e  o s  
r e l a t i v o s  à  p r o j e c t a d a  i n t e g r a ç ã o  d e  a c t i v o s  
d e  g á s  d a  G a l p  E n e r g i a  n a  E D P ,  
i n f l u e n c i a r a m ,  t a n t o  p o s i t i v a  c o m o  
n e g a t i v a m e n t e ,  o  c o m p o r t a m e n t o  d a  a c ç ã o  
E D P  n o  m e r c a d o  d e  c a p i t a i s  d u r a n t e  2 0 0 4  e  
2 0 0 5 .  

A s s i m ,  p o r  u m  l a d o ,  o  a c o r d o  d e  p r i n c í p i o s  
c e l e b r a d o  e n t r e  a  E D P  e  a  E n i  S . p . A . ,  q u a n t o  
à  j u n ç ã o  d a s  f i l e i r a s  d a  e l e c t r i c i d a d e  e  d o  
g á s ,  f o i  o b s e r v a d o  p e l o  m e r c a d o  c o m o  u m  
p a s s o  s i g n i f i c a t i v o  n a  r e d e f i n i ç ã o  d o  s e c t o r  
d a  e n e r g i a  e m  P o r t u g a l .  P o r  o u t r o ,  a  
d e c l a r a ç ã o  d e  o p o s i ç ã o  à  o p e r a ç ã o  p r o f e r i d a  
e m  D e z e m b r o  d e  2 0 0 4  p e l a  C o m i s s ã o  
E u r o p e i a  v e i o  c u l m i n a r  u m  p e r í o d o  e m  q u e  o  
c o m p o r t a m e n t o  d a  a c ç ã o  f o i  i n f l u e n c i a d o  
n e g a t i v a m e n t e  d e v i d o  a o  f l u x o  n o t i c i o s o  q u e  
a n t e c i p a v a  e s t a  d e l i b e r a ç ã o  e m  s e n t i d o  
d e s f a v o r á v e l .  

E m  D e z e m b r o ,  a  d i v u l g a ç ã o  p e l a  E R S E  d o s  
p a r â m e t r o s  r e g u l a t ó r i o s  p a r a  2 0 0 5  p a r a  a  
E D P  D i s t r i b u i ç ã o ,  t e r á  c o n s t i t u í d o  t a m b é m  
f a c t o r  d e  d e p r e s s ã o  d a  a c ç ã o ,  u m a  v e z  q u e  o  
n í v e l  d e  p r o v e i t o s  f i x a d o  n ã o  p e r m i t e ,  a i n d a ,  
a  i m e d i a t a  c o n v e r g ê n c i a  p a r a  o s  n í v e i s  d e  
r e n t a b i l i d a d e  d o s  a c t i v o s .   

E m  m e a d o s  d e  D e z e m b r o ,  f o r a m  
a p r e s e n t a d o s ,  e m  L o n d r e s ,  a  a n a l i s t a s  
f i n a n c e i r o s  e  i n v e s t i d o r e s  i n s t i t u c i o n a i s ,  o s  
o b j e c t i v o s  e s t r a t é g i c o s  d a  E D P  p a r a  o  t r i é n i o  
2 0 0 5 - 2 0 0 7 .  

J á  n o s  ú l t i m o s  d i a s  d e  2 0 0 4  f o i  p u b l i c a d o  o  
D e c r e t o - L e i  n º  2 4 0 / 2 0 0 4 ,  d e  2 7  d e  D e z e m b r o ,  
q u e  a t r i b u i  o  d i r e i t o  a  c o m p e n s a ç õ e s  p e l a  
c e s s a ç ã o  a n t e c i p a d a  d o s  C o n t r a t o s  d e  
A q u i s i ç ã o  d e  E n e r g i a  ( C A E ’ s )  r e s p e i t a n t e s  a o s  
c e n t r o s  e l e c t r o p r o d u t o r e s  v i n c u l a d o s  d o  
S i s t e m a  E l é c t r i c o  P ú b l i c o  ( S E P )  p o r t u g u ê s ,  
b e m  c o m o  o  m o d o  e  o  m o m e n t o  d o  s e u  
p a g a m e n t o .  

C o n s i d e r a n d o  q u e  o  d i s p o s t o  n e s s e  d i p l o m a  
g a r a n t e  a  n e u t r a l i d a d e  d a  e x t i n ç ã o  d o s  C A E ’ s  
e ,  s o b r e t u d o ,  a  p o s s i b i l i d a d e  d e  s e  p r o c e d e r  
à  t i t u l a r i z a ç ã o  d a s  c o m p e n s a ç õ e s  q u e  
v e n h a m  a  s e r  a t r i b u í d a s  a o s  p r o d u t o r e s  
v i n c u l a d o s ,  f i c o u  a s s i m  r e s o l v i d o  u m  d o s  
f a c t o r e s  d e  i n c e r t e z a  s u s c e p t í v e l  d e  a f e c t a r  o  
c o m p o r t a m e n t o  d a  a c ç ã o  E D P ,  t e n d o  
p r o v a v e l m e n t e  i n f l u e n c i a d o  d e  f o r m a  p o s i t i v a  
a  p e r f o r m a n c e  d o  t í t u l o .  

J á  d u r a n t e  o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  e m  
2 7  d e  J a n e i r o ,  a  E D P  f o r m a l i z o u  o s  c o n t r a t o s  
d e  c e s s a ç ã o  a n t e c i p a d a  d o s  C A E ’ s  c o m  a  
R E N ,  c u j o s  e f e i t o s  s ó  s e  p r o d u z i r ã o  c o m  a  
e f e c t i v a  e n t r a d a  e m  v i g o r  d o  M I B E L .  

D u r a n t e  o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  f o i  
c o n c l u í d o  o  p r o c e s s o  d e  r e e s t r u t u r a ç ã o  d a s  
a c t i v i d a d e s  d o  G r u p o  n o  B r a s i l ,  a t r a v é s  d o  
q u a l  s e  p r o c e d e u  à  m i g r a ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  
m i n o r i t á r i o s  d a  E s c e l s a ,  E n e r s u l  e  
B a n d e i r a n t e  p a r a  o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  E n e r g i a s  
d o  B r a s i l .  

E s t e  p r o c e s s o , q u e  a n t e c e d e u  O f e r t a  P ú b l i c a  
I n i c i a l  d a  E n e r g i a s  d o  B r a s i l  n a  B o l s a  d e  S ã o  
P a u l o  e m  J u l h o ,  f o i  b e m  a c e i t e  p e l o  m e r c a d o  
d e  c a p i t a i s .  A  p r ó p r i a  O f e r t a  P ú b l i c a  I n i c i a l  
f o i  b e m  s u c e d i d a ,  t e n d o  a  p r o c u r a  e x c e d i d o  
e m  2 , 5  v e z e s  o  c a p i t a l  c o l o c a d o .  A s  o r d e n s  
d e  s u b s c r i ç ã o  t i v e r a m  o r i g e n s  n o s  E s t a d o s  
U n i d o s  d a  A m é r i c a  ( c e r c a  d e  5 0 % ) ,  n o  B r a s i l  
( c e r c a  d e  4 0 % )  e  n a  E u r o p a  ( c e r c a  d e  1 0 % ) .  O  
p r e ç o  d a  o f e r t a  f o i  d e  1 8  R $  p o r  a c ç ã o ,  t e n d o  
n o s  d i a s  s e g u i n t e s  à  o p e r a ç ã o  a  c o t a ç ã o  
s u b i d o  a  u m  m á x i m o  d e  2 6  R $  p o r  a c ç ã o .  

O  a n o  d e  2 0 0 5  f o i  a i n d a  t e s t e m u n h a  d a  
a l i e n a ç ã o  d e  a l g u n s  a c t i v o s  n ã o  e s t r a t é g i c o s  
p e l a  E D P ,  c o m o  d i s s o  s ã o  e x e m p l o  a  v e n d a  
d e  6 0 %  d a  E d i n f o r  à  L ó g i c a  C M G ,  a  v e n d a  d e  
3 %  d a  R E E  p e l a  H i d r o c a n t á b r i c o ,  a  
t r a n s f e r ê n c i a  d e  2 , 0 1 %  d o  B C P  p a r a  o  F u n d o  
d e  P e n s õ e s  d a  E D P ,  e  j á  n o  s e g u n d o  
s e m e s t r e ,  a  v e n d a  d a  C o m u n i t e l  à  T e l e 2 .  
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P r i n c i p a i s  m a r c o s  n a  e v o l u ç ã o  d a  c o t a ç ã o  d a  a c ç ã o  E D P  n o  P r i m e i r o  S e m e s t r e  d e  2 0 0 5  
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

2005
 

# Data Descrição 

1 07-Jan Venda de 60% da Edinfor 

2 27-Jan Assinatura CMECs 

3 24-Fev EDP interpõe recurso da decisão da CE sobre a compra da GDP 

4 01-Mar Resultados 2004 da EDP 

5 15-Mar Apresentação Contas IAS pro-forma 2004 

6 16-Mar Exercício da opção de compra de 20% da Turbogás 

7 31-Mar Assembleia Geral de Accionistas 

8 01-Abr Venda de 3% da REE 

9 08-Abr Reorganização societária da Energias do Brasil 

10 11-Abr Ajustamento tarifário da Enersul 

11 26-Abr Ex-dividend date 

12 24-Mai Resultados 1T2005 da EDP 

13 30-Jun EDP transfere 2,01% do BCP para F. Pensões 

14 13-Jul IPO da Energias do Brasil 

15 14-Jul Venda da Comunitel 

16 26-Jul Livro branco do sector eléctrico espanhol 

17 28-Jul Resultados 1S2005 da EDP 

18 12-Ago Ajustamento tarifário da Escelsa 
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Indicadores - Mercado de Capitais

1S2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997

Cotação de início 1,58 2,43 3,52 3,50 3,79 3,49 3,49
Cotação de fecho 2,09 1,59 2,44 3,52 3,47 3,75 3,48
Cotação máxima 2,14 2,50 3,64 4,22 4,36 4,99 4,04
Cotação mínima 1,38 1,47 2,29 3,10 2,82 3,40 2,64

Cotação de início 2,22 2,01 1,52 2,33 3,38 3,36 3,64 3,35 3,35
Cotação de fecho 2,08 2,23 2,01 1,53 2,34 3,38 3,33 3,60 3,34
Cotação máxima 2,42 2,42 2,06 2,40 3,50 4,05 4,19 4,79 3,88
Cotação mínima 1,93 1,93 1,33 1,41 2,20 2,98 2,71 3,26 2,54

Cotação de início 30,03 26,59 16,79 22,19 33,50 34,75 45,50 38,38 25,84
Cotação de fecho 25,08 30,23 26,37 16,80 21,80 33,88 34,88 44,56 38,75
Cotação máxima 31,15 31,15 26,50 22,19 34,31 39,50 50,04 54,50 39,63
Cotação mínima 25,75 25,75 15,10 14,56 20,90 25,81 29,00 38,38 25,84

Acções EDP (1) (7%) 11% 31% (35%) (31%) 2% (8%) 8% 12%
ADSs EDP (17%) 15% 57% (23%) (36%) (3%) (22%) 15% 12%
PSI20 (1%) 13% 16% (26%) (25%) (13%) 9% 25% 20%
Dow Jones Eurostoxx Utilities 14% 25% 10% (27%) (11%) 7% (5%) 32% 19%
Euronext 100 10% 8% 13% (33%) (20%) - - - -

Volume na Euronext Lisboa (M. euros) 2.694,8 5.470,9 2.800,2 2.489,5 3.475,5 4.535,4 3.450,1 4.364,0 2.226,1
Volume médio diário (M. euros) 21,2 21,1 11,0 10,1 14,1 18,4 13,9 17,6 16,4

Volume na NYSE (M. dólares) 117,5 124,3 40,8 43,1 33,2 73,2 55,4 179,4 301,5
Volume médio diário (M. dólares) 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3 0,8 2,2

Número de Acções Transaccionadas (M.) (2) 1.243,4 2.477,2 1.587,5 1.294,2 1.228,9 1.308,4 1.024,2 1.078,0 726,7
Número de ADRs Transaccionados (M.) 1,3 2,0 2,0 2,3 1,3 2,5 1,5 3,9 8,5

Número Total de Acções Emitidas (M.) 3.656,5 3.656,5 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0 3.000,0
Acções privatizadas no final do ano (M.) 2.936,2 2.936,2 2.099,1 2.099,1 2.099,1 2.099,1 1.499,1 1.499,1 899,8

% do Capital já privatizado 80% 80% 70% 70% 70% 70% 50% 50% 30%
Número de Acções Próprias a 31 Dez (M.) 73,2 14,3 21,4 17,4 11,7 2,4 1,8 0,0 0,0

Rotação anualizada do Capital (acções privatizadas) 84,7% 84,4% 75,6% 61,7% 58,5% 62,3% 68,3% 71,9% 80,8%
Rotação anualizada do Capital (ADRs) 0,9% 0,7% 0,9% 1,1% 0,6% 1,2% 1,0% 2,6% 9,5%

Capitalização bolsista no final do período 7.605,6 8.154,1 6.270,0 4.770,0 7.320,0 10.560,0 10.398,0 11.250,0 10.431,0

Variação anual da cotação (1) (0,15) 0,22 0,48 (0,82) (1,04) 0,05 (0,27) 0,26 (0,01)
Dividendo Bruto por Acção distribuído no ano 0,092 0,090 0,090 0,113 0,140 0,140 0,140 0,130 -
Rendibilidade total do Accionista -3% 16% 37% -30% -27% 6% -4% 12% 12%

Dividendo por acção 0,09243 0,090 0,090 0,113 0,140 0,140 0,140 0,130
Dividend yield 4,1% 4,3% 5,7% 4,6% 4,0% 4,0% 3,7% 3,7%

Rendibilidade total do Accionista

Valor de Mercado da EDP (M. euros)

Acções da EDP na Euronext Lisboa (euros)

Cotação da EDP ajustada ao Aumento de Capital (euros) (1)

ADRs da EDP na NYSE (dólares norte americanos)

Variação da cotação e de índices de referência

Liquidez das acções da EDP nos mercados

Dividendos

(1) De forma a garantir a comparabilidade, as cotações das acções da EDP anteriores a 9 de Novembro de 2004 foram ajustadas pelo destaque dos direitos ao aumento de capital da
EDP 2004.
(2) O Número de acções transaccionadas foi ajustado de forma a manter inalterado o Volume de Negócios diário, após o ajustamento à cotação referido em (1)

 

 

1.5.2. Estrutura Accionista da EDP 

P a r t i c i p a ç õ e s  Q u a l i f i c a d a s  
D e  a c o r d o  c o m  o  d i s p o s t o  n a  a l í n e a  e )  d o  n . º  
1  d o  a r t i g o  8 . º  d o  R e g u l a m e n t o  d a  C M V M  n . º  
4 / 2 0 0 4 ,  d e  1 1  d e  J u n h o ,  p r e s t a - s e  a  s e g u i n t e  
i n f o r m a ç ã o  r e s p e i t a n t e  à s  p a r t i c i p a ç õ e s  
q u a l i f i c a d a s  d e t i d a s  p o r  a c c i o n i s t a s  n o  
c a p i t a l  s o c i a l  d a  E D P ,  a  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 5 :  

Estrutura Accionista da EDP
% %

Capital Voto

Parpública - Participações Públicas (SGPS), S.A. 569.951.658 15,59% 15,68%
Caixa Geral de Depósitos, S.A. 358.298.869 9,80% 9,85%
Iberdrola - Participações, SGPS, SA 208.422.650 5,70% 5,00%
Caja de Ahorros de Asturias (CajAstur) 202.250.158 5,53% 5,00%
Banco Comercial Português, S.A. 106.399.730 2,91% 2,93%
Fundo de Pensões do Grupo BCP 112.464.496 3,08% 3,09%
BRISA - Participações, SGPS, S.A. 73.211.244 2,00% 2,01%
EDP (Acções próprias) 21.662.109 0,59% -
Restantes Accionistas 2.003.876.801 54,80%

Total 3.656.537.715 100,00%
Nota: De acordo com o disposto no nº 3 do Art. 12º do contrato de sociedade da EDP, 

nenhum accionista privado pode emitir votos que excedam 5% da totalidade dos votos 

correspondentes ao capital social.

Accionistas Nº acções 
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A  r e p a r t i ç ã o  g e o g r á f i c a  e  p o r  t i p o  d e  
i n v e s t i d o r  d a  e s t r u t u r a  a c c i o n i s t a  d a  E D P  e r a ,  
e m  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 5 ,  a  s e g u i n t e :  

R e p a r t i ç ã o  G e o g r á f i c a  d a  E s t r u t u r a  A c c i o n i s t a  

59%

12%

8%

9%

12%
0%

Portugal

Espanha

Reino Unido

E.U.A.

Resto da Europa

Resto do Mundo

 

R e p a r t i ç ã o  d a  E s t r u t u r a  A c c i o n i s t a  p o r  T i p o  
d e  I n v e s t i d o r  

75%

20%

1%
4%

Institucionais

Particulares

Fundos de Investimento

Fundos de Pensões

 

 

 

I m p u t a ç ã o  d e  d i r e i t o s  d e  v o t o ,  n o s  t e r m o s  d o  
n . º  1  d o  a r t i g o  2 0 º  d o  C ó d i g o  d o s  V a l o r e s  
M o b i l i á r i o s  

Participações informadas pelos Accionistas
% %

Capital Voto

Caixa Geral de Depósitos 355.006.683 9,71% 9,77%
Império Bonança, S.A. 2.992.183 0,08% 0,08%
Fidelidade Mundial, S.A. 122.886 0,00% 0,00%
Caixa BI 175.000 0,01% 0,00%
Cares, S.A. 2.117 0,00% 0,00%

Sub-Total 358.298.869 9,80% 9,85%

BRISA Participações, S.G.P.S. 73.202.802 2,00% 2,01%
Membros do Conselho de Administração da 
BRISA Participações, S.G.P.S.

8.442 0,00% 0,00%

Sub-Total 73.211.244 2,00% 2,01%

Banco Comercial Português, S.A. 106.039.594 2,90% 2,92%
Fundo de Pensões do Grupo BCP 112.464.496 3,08% 3,09%
Fundação Banco Comercial Português 350.000 0,01% 0,01%
Órgãos de Adm. e Fiscalização do BCP, S.A. 10.136 0,00% 0,00%

Sub-Total 218.864.226 5,99% 5,00%
Nota: De acordo com o disposto no nº 3 do Art. 12º do Contrato de Sociedade da EDP, 
nenhum accionista privado pode emitir votos que excedam 5% da totalidade dos votos 

correspondentes ao capital social.

Nº acções Accionistas

 

 

1.5.3. Política de Distribuição de Dividendos 

D e s d e  o  i n í c i o  d a  a d m i s s ã o  à  c o t a ç ã o  d a s  
a c ç õ e s  E D P  n a  B o l s a  d e  V a l o r e s  d e  L i s b o a  
( a c t u a l  E u r o n e x t  L i s b o n ) ,  a  E D P  t e m  
a n u a l m e n t e  p r o c e d i d o  a  u m a  c r i t e r i o s a  e  
f u n d a m e n t a d a  d i s t r i b u i ç ã o  d e  d i v i d e n d o s ,  
s e g u n d o  r e g r a s  d e  p r u d ê n c i a  e  d e  c r i a ç ã o  d e  
v a l o r  p a r a  o s  s e u s  a c c i o n i s t a s .  E m  
c o n s o n â n c i a  c o m  e s s a s  r e g r a s ,  o s  v a l o r e s  
d o s  d i v i d e n d o s  d i s t r i b u í d o s  p e l a  E D P ,  d e s d e  
1 9 9 7 ,  s ã o  o s  s e g u i n t e s :  

Dividendo líquido 
Exercício Data de 

aprovação 
Data de 

pagamento 
Dividendo 

bruto Residentes Não 
Res. 

1997 (1) 17-04-98 18-05-98 € 0,648 € 0,534 € 0,534 

1998 (1) 11-05-99 28-05-99 € 0,698 € 0,620 € 0,620 

1999 (1) 12-05-00 31-05-00 € 0,698 € 0,611 € 0,611 

2000 (2) 10-05-01 31-05-01 € 0,140 € 0,119 € 0,119 

2001 (2) 10-05-02 06-06-02 € 0,113 € 0,099 € 0,093 

2002 (2) 22-05-03 18-06-03 € 0,090 € 0,079 € 0,074 

2003 (2) 31-03-04 30-04-04 € 0,090 € 0,083 € 0,079 

2004 (2) 31-03-05 29-04-05 € 0,09243 € 0,085 € 0,081 
(1) Valores convertidos de escudos para euros aproximados à terceira 
casa decimal. O valor bruto por acção referenciado na moeda em 
circulação à data do pagamento do dividendo foi de 129$87 em 1997, 
140$00 em 1998 e 140$00 em 1999 
(2) Após “stock split” em que cada acção foi substituída por cinco 
acções com o valor nominal igual a um quinto do seu valor anterior. 

 

E m  r e l a ç ã o  a o  e x e r c í c i o  d e  2 0 0 4 ,  o  C o n s e l h o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P  s u b m e t e u  à  
a p r o v a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l  d e  
A c c i o n i s t a s ,  r e a l i z a d a  e m  3 1  d e  M a r ç o  d e  
2 0 0 5 ,  u m a  p r o p o s t a  d e  a p l i c a ç ã o  d o  
r e s u l t a d o  l í q u i d o  ( P O C )  d e  4 4 0 , 2  m i l h õ e s  d e  
e u r o s ,  d o  q u a l  3 3 8 , 0  m i l h õ e s  d e  e u r o s  s e  
d e s t i n a v a m  a  d i s t r i b u i ç ã o  a o s  a c c i o n i s t a s  
s o b  a  f o r m a  d e  d i v i d e n d o s .  A  p r o p o s t a  f o i  
a p r o v a d a  c o m  9 9 , 9 9 %  d o s  v o t o s  e m i t i d o s  
n a q u e l a  A s s e m b l e i a  G e r a l ,  t e n d o  s i d o  
c o l o c a d o  a  p a g a m e n t o ,  e m  2 9  d e  A b r i l  d e  
2 0 0 5 ,  u m  d i v i d e n d o  b r u t o  d e  0 , 0 9 2 4 3  e u r o s  
p o r  c a d a  a c ç ã o .  

O s  e s t a t u t o s  d a  E D P ,  e m  c o n f o r m i d a d e  c o m  
a s  d i s p o s i ç õ e s  l e g a i s  v i g e n t e s ,  p r e v ê e m  q u e  
o s  r e s u l t a d o s  d o  e x e r c í c i o  s e j a m  a p l i c a d o s ,  
n o m e a d a m e n t e ,  p a r a :  

•  C o b e r t u r a  d o s  p r e j u í z o s  d e  e x e r c í c i o s  
a n t e r i o r e s ;  

•  C o n s t i t u i ç ã o  o u  e v e n t u a l  r e i n t e g r a ç ã o  
d a  r e s e r v a  l e g a l  e  d e  o u t r a s  r e s e r v a s  
d e t e r m i n a d a s  p o r  l e i ;  

•  C o n s t i t u i ç ã o  o u  r e f o r ç o  d e  o u t r a s  
r e s e r v a s  c o n s t i t u í d a s  p o r  d e l i b e r a ç ã o  t o m a d a  
n a  A s s e m b l e i a  G e r a l ;  

•  D i s t r i b u i ç ã o  d e  d i v i d e n d o s  a  
a c c i o n i s t a s ;  e  

•  A t r i b u i ç ã o  d e  g r a t i f i c a ç ã o  a o s  
a d m i n i s t r a d o r e s  e  c o l a b o r a d o r e s ,  s e g u n d o  
c r i t é r i o s  d e f i n i d o s  p e l a  A s s e m b l e i a  G e r a l .  
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D e  a c o r d o  c o m  o s  p r i n c í p i o s  c o n t a b i l í s t i c o s  
g e r a l m e n t e  a c e i t e s  e m  P o r t u g a l ,  
c o n s i d e r a m - s e  r e s u l t a d o s  d i s t r i b u í v e i s  s o b  a  
f o r m a  d e  d i v i d e n d o s  a q u e l e s  q u e  r e s u l t a m  
a p ó s  a  d e d u ç ã o  d o s  p r e j u í z o s  t r a n s i t a d o s  d e  
e x e r c í c i o s  a n t e r i o r e s  e  a  d o t a ç ã o  d e  5 %  p a r a  
r e f o r ç o  d a  r e s e r v a  l e g a l ,  a t é  p e r f a z e r  a  
q u i n t a  p a r t e  d o  c a p i t a l  s o c i a l  e  c o n s i d e r a d a s  
t o d a s  a s  o u t r a s  l i m i t a ç õ e s  l e g a i s  e  
e s t a t u t á r i a s  a p l i c á v e i s .  

“Dividend Payout” e “Dividend Yield” 

A  E D P  t e m  s e g u i d o  u m a  p o l í t i c a  s u s t e n t a d a  
d e  d i s t r i b u i ç ã o  d e  d i v i d e n d o s  q u e  p r o c u r a  
c o n c i l i a r ,  p o r  u m  l a d o ,  a  e s t r i t a  o b s e r v â n c i a  
p e l a s  d i s p o s i ç õ e s  l e g a i s  e  e s t a t u t á r i a s  
r e l e v a n t e s ,  e ,  p o r  o u t r o  l a d o ,  a  p a r t i l h a  c o m  
t o d o s  o s  s e u s  a c c i o n i s t a s  d e  u m a  p a r c e l a  
r e l e v a n t e  d o  v a l o r  c r i a d o  p e l o  G r u p o  e m  
h a r m o n i a  c o m  a s  c o n d i ç õ e s  c o n c r e t a s  d a  
e m p r e s a  e  d o  m e r c a d o .  A  p r o s s e c u ç ã o  d e s t a  
p o l í t i c a  v i s a  p e r m i t i r  a  o b t e n ç ã o  p e l o s  
a c c i o n i s t a s  d e  u m  a d e q u a d o  r e t o r n o  s o b r e  o  
s e u  i n v e s t i m e n t o ,  s e m  c o m p r o m e t e r  a  
c o n s e r v a ç ã o  d e  v a l o r  d a  e m p r e s a ,  c o n f o r m e  
f i c a  e v i d e n c i a d o  p e l a  c o m p a r a ç ã o  c o m  a  
d i s t r i b u i ç ã o  d e  d i v i d e n d o s  r e a l i z a d a  p e l a s  
s u a s  c o n g é n e r e s  i b é r i c a s :  

Dividend Payout (%)
Dividendo distribuído/Resultado Líquido

83,8 80,1 81,5 76,3 75,2 80,5
70,8

76,8

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

EDP Endesa Iberdrola Union Fenosa
 

N o t a :  R e s u l t a d o  L í q u i d o  d e  a c o r d o  c o m  o s  
P r i n c í p i o s  C o n t a b i l í s t i c o s  G e r a l m e n t e  A c e i t e s  
d e  c a d a  p a í s .  

 

Dividend Yield (%)
Dividendo distribuído por acção/Cotação fecho de final de ano

3,7 3,7 4,0 4,0
4,6

5,7

4,3 4,1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

EDP Endesa Iberdrola Union Fenosa
 

C o m  s u j e i ç ã o  à  s i t u a ç ã o  f i n a n c e i r a  d a  
e m p r e s a  e  n a  m e d i d a  e m  q u e  s e  v e r i f i q u e m  
a s  p r e v i s õ e s  a p r e s e n t a d a s  n o  p l a n o  
e s t r a t é g i c o  p a r a  2 0 0 5 - 2 0 0 7 ,  é  i n t e n ç ã o  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P ,  n o  q u e  
r e s p e i t a  a o  m o n t a n t e  g l o b a l  d e  d i v i d e n d o s  
d i s t r i b u í d o s ,  a p r e s e n t a r  u m  c r e s c i m e n t o  
a n u a l  d e ,  a p r o x i m a d a m e n t e ,  7 %  a  8 %  p o r  
a n o ,  p a r a  o  p e r í o d o  c o m p r e e n d i d o  e n t r e  
2 0 0 5  e  2 0 0 7 .  

C o n f o r m e  d i s p o s t o  n o  p r o s p e c t o  d o  a u m e n t o  
d e  c a p i t a l  d a  E D P  r e a l i z a d o  e m  N o v e m b r o  d e  
2 0 0 4 ,  o  v a l o r  g l o b a l  d o s  d i v i d e n d o s  
d i s t r i b u í d o s  p e l a  e m p r e s a  e m  r e l a ç ã o  a o  
e x e r c í c i o  d e  2 0 0 4  f o i  a j u s t a d o  p e l o  e f e i t o  
t é c n i c o  d e c o r r e n t e  d a q u e l e  a u m e n t o ,  
c o n s i d e r a n d o - s e  p a r a  t a l  a  c o t a ç ã o  d e  f e c h o  
d a  a c ç ã o  E D P  n a  E u r o n e x t  L i s b o n ,  n o  ú l t i m o  
d i a  d e  n e g o c i a ç ã o  c o m  d i r e i t o s  d e  
s u b s c r i ç ã o .  

A s s i m  s e n d o ,  o  m o n t a n t e  g l o b a l  d e  
d i v i d e n d o s  d i s t r i b u í d o s  p e l a  E D P  e  a  
r e s p e c t i v a  v a r i a ç ã o  f u t u r a  d e v e r á  s e r  
d e t e r m i n a d o  c o m  b a s e  n a  p r o p o r ç ã o  
c o r r e s p o n d e n t e  a o  e f e i t o  d o  a u m e n t o  d e  
c a p i t a l  s o b r e  a  c a p i t a l i z a ç ã o  b o l s i s t a  d a  E D P  
r e g i s t a d a  a n t e s  d o  m e s m o .  

N e s t e  s e n t i d o ,  A s s e m b l e i a  G e r a l  r e a l i z a d a  
e m  3 1  d e  M a r ç o  d e  2 0 0 5 , a p r o v o u  a  p r o p o s t a  
d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d e  d i s t r i b u i r  
u m  d i v i d e n d o  b r u t o  p o r  a c ç ã o ,  e m  r e l a ç ã o  a o  
e x e r c í c i o  d e  2 0 0 4 ,  c o r r e s p o n d e n t e  a  9 , 2 4 3  
c ê n t i m o s  d e  e u r o .  

Perspectivas 

A  E D P  e n t e n d e  q u e  u m a  r e l a ç ã o  t r a n s p a r e n t e  
c o m  o s  i n v e s t i d o r e s  e  c o m  o  m e r c a d o  e n v o l v e  
a  d e f i n i ç ã o  d e  c r i t é r i o s  c l a r o s  e  o b j e c t i v o s  
r a z o á v e i s  q u a n t o  à  p o l í t i c a  d e  d i s t r i b u i ç ã o  
d e  d i v i d e n d o s ,  c o n f o r m e  t e m  s i d o  s a l i e n t a d o  
p e l a  c r e s c e n t e  e x i g ê n c i a  p o r  p a r t e  d a  
c o m u n i d a d e  d e  i n v e s t i d o r e s  f a c e  à  
i n s t a b i l i d a d e  d o s  m e r c a d o s  d e  c a p i t a i s  q u e  
s e  t e m  f e i t o  s e n t i r  n o s  ú l t i m o s  a n o s .  

N e s t e  s e n t i d o ,  n a  a p r e s e n t a ç ã o  r e a l i z a d a  n o  
d i a  1 5  d e  D e z e m b r o  d e  2 0 0 4  c o m  i n v e s t i d o r e s  
e  a n a l i s t a s ,  t a n t o  n a c i o n a i s  c o m o  
e s t r a n g e i r o s ,  f o i  r e n o v a d o  o  o b j e c t i v o  d e  
c r e s c i m e n t o  d o s  d i v i d e n d o s  e m  
a p r o x i m a d a m e n t e  7 %  p o r  a n o ,  p a r a  o  p e r í o d o  
d e  2 0 0 5  a  2 0 0 7 .  

 

1.6. Planos de Atribuição de Acções ou Opções 

O  G r u p o  E D P  i m p l e m e n t o u  d o i s  p l a n o s  d e  
a t r i b u i ç ã o  d e  a c ç õ e s  n o  s e g u i m e n t o  e  n o s  
t e r m o s  d e  d e l i b e r a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l  
d e  1 1  d e  M a i o  d e  1 9 9 9 ,  u m  r e f e r e n t e  a  
A d m i n i s t r a d o r e s  E x e c u t i v o s  e  o u t r o  r e f e r e n t e  
a  q u a d r o s  d a s  e m p r e s a s  d o  G r u p o .   

N o  f i n a l  d o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  
a p e n a s  o  p l a n o  r e f e r e n t e  a  A d m i n i s t r a d o r e s  
E x e c u t i v o s  t i n h a  o p ç õ e s  e x e r c i t á v e i s ,  
c o n f o r m e  o  q u a d r o  s e g u i n t e :  

31-Dez-01 7 490.000 2,95 31-Dez-03 31-Dez-06 206.889
31-Dez-02 9 490.000 2,00 31-Dez-04 31-Dez-07 160.386

Data de 
atribuição

Nº de Benef.
Nº opções 

canceladas
Nº de opções 

atribuídas
Preço de 
exercício

Data início 
exercício

Data de 
caducidade 

 

O s  d e m a i s  t e r m o s ,  o b j e c t o  e  c a r a c t e r í s t i c a s  
d o s  p l a n o s  d e  o p ç õ e s  d e  c o m p r a  d e  a c ç õ e s  
m a n t é m - s e  c o n f o r m e s  à  d e s c r i ç ã o  f e i t a  n o  
p o n t o  1 . 6  d o  R e l a t ó r i o  e  C o n t a s  –  C a d e r n o  
I n s t i t u c i o n a l  d o  e x e r c í c i o  d e  2 0 0 3 .  



 

29 

E m  M a r ç o  d e  2 0 0 4 ,  a  C o m i s s ã o  d e  
V e n c i m e n t o s  d e f i n i u  o s  f a c t o r e s  d e  a v a l i a ç ã o  
d e  d e s e m p e n h o  r e f e r e n t e s  à  c o m p e n s a ç ã o  
v a r i á v e l  d o  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o ,  P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a  e  V o g a i s  E x e c u t i v o s  p a r a  o  p e r í o d o  
2 0 0 3 / 2 0 0 6  e  a t r i b u i u  a s  o p ç õ e s  d e  c o m p r a  
d e  a c ç õ e s  r e l a t i v a s  a o  a n o  d e  2 0 0 3 ,  c o m  u m  
p r e ç o  d e  e x e r c í c i o  d e  2 , 2 9 € ,  a n t e s  d o  
a u m e n t o  d e  c a p i t a l  e m  9  d e  N o v e m b r o  d e  
2 0 0 4 ,  c o m  a  d i s c r i m i n a ç ã o  s e g u i n t e :  

Data de Atribuição: 30 de Abril de 2004 Valor  (euros) Quantidade
Presidente CA 47.052 114.832
Presidente CE 67.217 164.046
Vogais Comissão Executiva 197.332 481.604
Total  311.601 760.482  

E s t e  p l a n o  p r e v ê  q u e  c a d a  o p ç ã o  d e  c o m p r a  
p o s s a  s e r  e x e r c i d a  a t é  u m  m á x i m o  d e  1 / 3  e m  
c a d a  u m  d o s  p r i m e i r o s  a n i v e r s á r i o s  a  c o n t a r  
d a  d a t a  d e  a t r i b u i ç ã o .  A s  o p ç õ e s  n ã o  
e x e r c i d a s  n o  f i n a l  d o s  8  a n i v e r s á r i o s  d a  d a t a  
d e  a t r i b u i ç ã o  c a d u c a m .  

N ã o  h o u v e  e x e r c í c i o  d e  o p ç õ e s  a o  a b r i g o  
d e s t e  p l a n o .  

 

1.6. Negócios entre a sociedade e os Membros dos Órgãos de 
Administração e Fiscalização, titulares de Participações 
Qualificadas e Sociedades em relação de domínio ou de grupo 

A  E D P  o b s e r v a  e s t r i t a m e n t e  a s  r e s t r i ç õ e s  
l e g a i s  a p l i c á v e i s  e m  m a t é r i a  d e  n e g ó c i o s  
e n t r e  o s  A d m i n i s t r a d o r e s  e  a  s o c i e d a d e  o u  
s o c i e d a d e s  e m  r e l a ç ã o  d e  d o m í n i o  o u  d e  
g r u p o .  

N o  e x e r c í c i o  d e  2 0 0 4  n ã o  s e  c o n c r e t i z a r a m  
q u a i s q u e r  n e g ó c i o s  e n t r e  o s  A d m i n i s t r a d o r e s  
e  a  s o c i e d a d e  o u  c o m  s o c i e d a d e s  e m  r e l a ç ã o  
d e  d o m í n i o  o u  d e  g r u p o .  

Q u a n t o  a o s  c o n t r a t o s  d e  p r e s t a ç ã o  d e  
s e r v i ç o s ,  c o m p r a s  o u  f i n a n c i a m e n t o  c o m  
a c c i o n i s t a s  q u a l i f i c a d o s ,  o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d e t e r m i n o u  q u e  p a r a  t o d a s  a s  
t r a n s a c ç õ e s  d e  v a l o r  i g u a l  o u  s u p e r i o r  a  u m  
m i l h ã o  d e  e u r o s  p a r a  s e r v i ç o s  e  
f o r n e c i m e n t o s  e  a  d e z  m i l h õ e s  d e  e u r o s  p a r a  
o p e r a ç õ e s  e  r e s p o n s a b i l i d a d e s  f i n a n c e i r a s  
d e v e m  s e r  s e m p r e  s u b m e t i d a s  à  a p r o v a ç ã o  
o u  h o m o l o g a ç ã o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  
p r e s t a n d o - s e  i n f o r m a ç ã o  à  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a .    

 

1.7. Estruturas de Apoio aos Investidores 

1.7.1. Política de Comunicação da EDP 

A  E D P ,  e m  l i n h a  c o m  a s  b o a s  p r á t i c a s  d o  
g o v e r n o  d a s  s o c i e d a d e s  c o t a d a s  n o  q u e  
r e s p e i t a  a o  d i r e i t o  d e  a c e s s o  d o s  a c c i o n i s t a s  
à  i n f o r m a ç ã o  s o b r e  a  a c t i v i d a d e  d o  G r u p o ,  
t e m  a  c o n s t a n t e  p r e o c u p a ç ã o  d e  a s s e g u r a r  
q u e  a  p o l í t i c a  d e  c o m u n i c a ç ã o  d a  e m p r e s a  e  
a  d i s s e m i n a ç ã o  d e  t o d a  a  i n f o r m a ç ã o  d e  
c a r á c t e r  r e l e v a n t e  s e j a  e f e c t u a d a  d e  f o r m a  
n ã o  d i s c r i m i n a t ó r i a  p a r a  o s  d i f e r e n t e s  

i n t e r v e n i e n t e s  n o  m e r c a d o  f i n a n c e i r o  e  q u e  o  
c o n t e ú d o  d e s s a  i n f o r m a ç ã o  s e j a  c l a r o  e  
o b j e c t i v o .  

A  p o l í t i c a  d e  c o m u n i c a ç ã o  d a  E D P  p a u t a - s e  
p e l a  a d o p ç ã o  d a s  r e c o m e n d a ç õ e s  p r o p o s t a s  
p e l a  C M V M  e  d a s  m e l h o r e s  p r á t i c a s  d e  
g o v e r n o  s o c i e t á r i o  d o  m e r c a d o  n e s t a  
m a t é r i a ,  c o m o  f o r m a  d e  a s s e g u r a r  a  
t r a n s p a r ê n c i a  d a  g e s t ã o  e  a  c r e d i b i l i d a d e  d a  
i n f o r m a ç ã o  v e i c u l a d a  p e l a  E D P  c o m  o  i n t u i t o  
d e  p r o m o v e r  e  r e f o r ç a r  a  c o n f i a n ç a  d e  
a c c i o n i s t a s ,  p a r c e i r o s  e s t r a t é g i c o s ,  
t r a b a l h a d o r e s ,  c l i e n t e s ,  c r e d o r e s  e  p ú b l i c o  
e m  g e r a l .  

1.8.2. Gabinete de Relações com Investidores da EDP 

O  G a b i n e t e  d e  R e l a ç õ e s  c o m  I n v e s t i d o r e s  d a  
E D P ,  i n s t i t u í d o  e m  1 9 9 7  n a  s e q u ê n c i a  d a  
p r i m e i r a  f a s e  d o  p r o c e s s o  d e  r e p r i v a t i z a ç ã o  
d a  s o c i e d a d e ,  d e s e m p e n h a  u m  p a p e l  d e  
r e l e v o  p a r a  a  p r o s s e c u ç ã o  d e s s e  o b j e c t i v o ,  
p e r m i t i n d o  m a n t e r  u m  a d e q u a d o  
r e l a c i o n a m e n t o  i n s t i t u c i o n a l  e  i n f o r m a t i v o  
c o m  o  v a s t o  u n i v e r s o  d e  a c c i o n i s t a s ,  
a n a l i s t a s  f i n a n c e i r o s  e  p o t e n c i a i s  
i n v e s t i d o r e s  d a  E D P ,  b e m  c o m o  c o m  a s  b o l s a s  
d e  v a l o r e s  d o s  m e r c a d o s  o n d e  a s  a c ç õ e s  E D P  
s e  e n c o n t r a m  a d m i t i d a s  à  n e g o c i a ç ã o  e  
r e s p e c t i v a s  e n t i d a d e s  r e g u l a d o r a s  e  d e  
s u p e r v i s ã o  ( a  C o m i s s ã o  d o  M e r c a d o  d e  
V a l o r e s  M o b i l i á r i o s  e m  P o r t u g a l  e  a  
S e c u r i t i e s  a n d  E x c h a n g e  C o m m i s s i o n  n o s  
E s t a d o s  U n i d o s  d a  A m é r i c a ) .  

A  f u n ç ã o  p r i m o r d i a l  d o  G a b i n e t e  d e  R e l a ç õ e s  
c o m  I n v e s t i d o r e s  c o n s i s t e  e m  a c t u a r  c o m o  
i n t e r l o c u t o r  e n t r e  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P  e  o s  
i n v e s t i d o r e s  e  o s  m e r c a d o s  f i n a n c e i r o s  e m  
g e r a l ,  s e n d o  r e s p o n s á v e l ,  n o  â m b i t o  d a  s u a  
a c t i v i d a d e  n o r m a l ,  p o r  t o d a  a  i n f o r m a ç ã o  
d i s p o n i b i l i z a d a  p e l o  G r u p o  E D P ,  q u e r  n o  q u e  
s e  r e f e r e  à  d i v u l g a ç ã o  d e  f a c t o s  r e l e v a n t e s  e  
o u t r a s  c o m u n i c a ç õ e s  a o  m e r c a d o ,  q u e r  n o  
q u e  r e s p e i t a  à  p u b l i c a ç ã o  d a s  d e m o n s t r a ç õ e s  
f i n a n c e i r a s  p e r i ó d i c a s .  P a r a  o  d e s e m p e n h o  
d a s  s u a s  f u n ç õ e s ,  e s t e  g a b i n e t e  m a n t é m  u m  
f l u x o  d e  c o m u n i c a ç ã o  c o n s t a n t e  c o m  
i n v e s t i d o r e s  e  a n a l i s t a s  f i n a n c e i r o s ,  
d i s p o n i b i l i z a n d o  t o d a  a  i n f o r m a ç ã o  
n e c e s s á r i a  p a r a ,  c o m  o b s e r v â n c i a  d a s  
d i s p o s i ç õ e s  l e g a i s  e  r e g u l a m e n t a r e s  
a p l i c á v e i s ,  s a t i s f a z e r  a s  s o l i c i t a ç õ e s  d e  
i n f o r m a ç ã o  q u e  l h e  s ã o  d i r i g i d a s  p o r  e s t a s  
e n t i d a d e s .  

O  r e p r e s e n t a n t e  p a r a  a s  r e l a ç õ e s  c o m  o  
m e r c a d o  é  o  D r .  R u i  H o r t a  e  C o s t a ,  m e m b r o  
d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o .  O  G a b i n e t e  d e  R e l a ç õ e s  c o m  
I n v e s t i d o r e s  d a  E D P  é  c o o r d e n a d o  p e l o  D r .  
P e d r o  P i r e s  J o ã o  e  e n c o n t r a - s e  l o c a l i z a d o  n o  
e d i f í c i o  s e d e  d a  e m p r e s a  e m :  

P r a ç a  M a r q u ê s  d e  P o m b a l ,  n . º  1 2 ,  4 º  P i s o  

1 2 5 0 - 1 6 2  L i s b o a  

T e l e f o n e :  + 3 5 1  2 1  0 0 1  2 8 3 4  

F a x  +  3 5 1  2 1  0 0 1  2 8 9 9  

E m a i l :  i r @ e d p . p t  
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D u r a n t e  o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5  t i v e r a m  
l u g a r  d i v e r s a s  r e u n i õ e s  c o m  a n a l i s t a s ,  
a c c i o n i s t a s  e  i n v e s t i d o r e s  e  r e a l i z a r a m - s e  
d o i s  “ r o a d - s h o w s ” ,  o  p r i m e i r o ,  e m  M a r ç o ,  e m  
O v i e d o  e  o  s e g u n d o  e m  J u n h o ,  n o  B r a s i l  n a  
o c a s i ã o  d a  O f e r t a  P ú b l i c a  I n i c i a l  d a  E n e r g i a s  
d o  B r a s i l .  

N o  q u a d r o  s e g u i n t e  a p r e s e n t a - s e  u m a  
s í n t e s e  d o s  c a n a i s  d e  c o m u n i c a ç ã o  q u e  a  E D P  
c o l o c a  à  d i s p o s i ç ã o  d o s  s e u s  a c c i o n i s t a s  
p a r a  d i v u l g a ç ã o  d e  i n f o r m a ç ã o  r e s p e i t a n t e  a  
c a d a  u m  d o s  t i p o s  d e  d o c u m e n t a ç ã o  
a s s i n a l a d a .  
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Convocatória v v v v v v v
Propostas do Conselho de Administração v v - v - - -

Alteração dos Estatutos v v - v - v -
Outras Propostas v v - v - - -
Relatório e Contas referente ao exercício 
de 2004 4

v v v - v v v

Cargos de administração e fiscalização 
desempenhados em outras sociedades 
pelos membros dos órgãos sociais

v v - v - - -

Nome, qualificações e experiência 
profissional de dois novos membros a 
propor para o Conselho de 
Administração

v v - v - - -

Minutas para o exercício de voto por 
representação

v v v v v - -

Boletins de voto para o exercício de voto 
por correspondência postal

v v v v v - -

Minutas para o exercício de voto por 
correspondência electrónica

v - v v v - -

Esclarecimento de questões v v v v v - -
Estatutos e regulamentos da EDP v v v v v v -
Resultados das votações das propostas v v - v v v -

Elementos obrigatórios por lei ou regulamento 3

Elementos adicionais disponibilizados pela EDP

 

1 Na sede da EDP. 
2 Adicionalmente, por iniciativa da EDP: Informação do Presidente 
do C.A. relativa à participação em Assembleias Gerais de 
Accionistas, Comunicação do Presidente da C.E. dando 
conhecimento da actividade e indicadores económico-financeiros 
no final de cada exercício e Comunicações sempre que ocorram 
factos de relevância para a sociedade, como por exemplo o 
aumento de capital. 
3 Código das Sociedades Comerciais (artigo 289.º) e Regulamento 
da CMVM n.º 7/2001. 
4 Relatório de gestão, contas individuais e consolidadas, 
certificação legal das contas e parecer do Fiscal Único 
5 Linha telefónica Relação com Investidores: +351 21 001 28 34 

1.8.3. Utilização das Novas Tecnologias de Informação para 
Divulgação de Informação Societária 

P a r a  a l é m  d a  e x i s t ê n c i a  d o  G a b i n e t e  d e  
R e l a ç õ e s  c o m  I n v e s t i d o r e s ,  e  e m  c u m p r i m e n t o  
d a s  e x i g ê n c i a s  r e g u l a m e n t a r e s  d a  C M V M ,  a  
E D P  d i s p o n i b i l i z a ,  a t r a v é s  d o  s e u  s í t i o  
i n s t i t u c i o n a l  n a  “ i n t e r n e t ”  ( w w w . e d p . p t ) ,  t o d a  
a  i n f o r m a ç ã o  d e  c a r á c t e r  l e g a l  o u  r e s p e i t a n t e  
a o  G o v e r n o  d a  S o c i e d a d e ,  a c t u a l i z a ç õ e s  
a c e r c a  d o  d e s e n v o l v i m e n t o  d a  a c t i v i d a d e  d o  
G r u p o ,  b e m  c o m o  u m  c o m p l e t o  c o n j u n t o  d e  
d a d o s  f i n a n c e i r o s  e  o p e r a c i o n a i s  d a  

e m p r e s a ,  d e  m o d o  a  f a c i l i t a r  a  c o n s u l t a  e  o  
a c e s s o  à  i n f o r m a ç ã o  p o r  p a r t e  d o s  s e u s  
a c c i o n i s t a s ,  a n a l i s t a s  f i n a n c e i r o s  e  o u t r o s  
i n t e r e s s a d o s .   

A  i n f o r m a ç ã o  d i s p o n i b i l i z a d a  p o r  e s t e  m e i o  
i n c l u i  o s  r e l a t ó r i o s  d e  p r e s t a ç ã o  d e  c o n t a s ,  
o s  c o m u n i c a d o s  d e  f a c t o s  r e l e v a n t e s ,  o s  
r e g u l a m e n t o s  i n t e r n o s  e  o  c o n t r a t o  d e  
s o c i e d a d e ,  a  e s t r u t u r a  a c c i o n i s t a  d o  G r u p o ,  a  
d o c u m e n t a ç ã o  p r e p a r a t ó r i a  d e  c a d a  
A s s e m b l e i a  G e r a l ,  a  e v o l u ç ã o  h i s t ó r i c a  d a  
c o t a ç ã o  d a  a c ç ã o  E D P ,  p a r a  a l é m  d e  o u t r a s  
i n f o r m a ç õ e s  d e  p o t e n c i a l  i n t e r e s s e  s o b r e  o  
G r u p o .  O  s í t i o  d a  E D P  n a  “ i n t e r n e t ”  p o s s i b i l i t a  
a i n d a  a  t o d o s  o s  i n t e r e s s a d o s  c o n s u l t a r  o u  
r e q u e r e r  o  e n v i o  d o s  d o c u m e n t o s  d e  
p r e s t a ç ã o  d e  c o n t a s  r e f e r e n t e s  a  q u a l q u e r  
e x e r c í c i o  c o n t a b i l í s t i c o  d e s d e  1 9 9 7 .  

A  E D P  t e m  i n c r e m e n t a d o  o  r e c u r s o  a o  s u p o r t e  
i n f o r m á t i c o  e m  t o d o s  o s  p r o c e s s o s  d e  
d i v u l g a ç ã o  d e  i n f o r m a ç ã o ,  m u i t o  p a r a  a l é m  
d a  s u a  p á g i n a  i n s t i t u c i o n a l  n a  “ i n t e r n e t ” .  
C o m  e f e i t o ,  h á  u m a  p r á t i c a  c o n s i s t e n t e  d e  
i n v e s t i m e n t o  n a s  t e c n o l o g i a s  d e  i n f o r m a ç ã o  
q u e  v i s a  f a c i l i t a r  q u e r  o  a c e s s o ,  q u e r  a  t r o c a  
d e  i n f o r m a ç ã o  e n t r e  a s  e m p r e s a s  d o  G r u p o  
E D P  e  o s  d i f e r e n t e s  “ s t a k e h o l d e r s ” ,  e m  
e s p e c i a l  a c c i o n i s t a s ,  a n a l i s t a s  f i n a n c e i r o s  e  
p r o f i s s i o n a i s  d a  c o m u n i c a ç ã o  s o c i a l .   

N e s t e  s e n t i d o ,  a  E D P  t e m  p r o m o v i d o  e  
i n c e n t i v a d o  a  u t i l i z a ç ã o  d o  c o r r e i o  
e l e c t r ó n i c o  p a r a  a  r e c e p ç ã o  e  p r e s t a ç ã o  d e  
i n f o r m a ç ã o  n a s  r e l a ç õ e s  c o m  a  e n t i d a d e  d e  
s u p e r v i s ã o  e  o  m e r c a d o ,  b e m  c o m o  d e  
m e t o d o l o g i a s  d e  t e l e c o n f e r ê n c i a  e  
v i d e o c o n f e r ê n c i a  n a  i n t e r a c ç ã o  c o m  a g e n t e s  
e  i n v e s t i d o r e s  i n s t i t u c i o n a i s .  

 

1.9. Comissão de Vencimentos 

A s  r e m u n e r a ç õ e s  d o s  A d m i n i s t r a d o r e s  e  d o s  
d e m a i s  m e m b r o s  d o s  ó r g ã o s  s o c i a i s  s ã o  
f i x a d a s  p e l a  C o m i s s ã o  d e  V e n c i m e n t o s  ( e m  
l i n h a  c o m  a  o r i e n t a ç ã o  p r e c o n i z a d a  n a  
R e c o m e n d a ç ã o  d a  C o m i s s ã o  E u r o p e i a ,  d e  1 4  
d e  D e z e m b r o  d e  2 0 0 4 ) ,  c o m p o s t a  p o r  t r ê s  
a c c i o n i s t a s  e l e i t o s  p e l a  A s s e m b l e i a  G e r a l ,  d e  
a c o r d o  c o m  o  C o n t r a t o  d e  S o c i e d a d e .   

O s  a c t u a i s  m e m b r o s  d a  C o m i s s ã o  d e  
V e n c i m e n t o s  s ã o :  

Comissão de Vencimentos
Brisa representada por Vasco Maria Guimarães José de Mello 
Parpública representada por João Plácido Pires 
Ruy Manuel Corte-Real de Albuquerque  

N e n h u m  d o s  m e m b r o s  d e s t e  ó r g ã o  e x e r c e  
f u n ç õ e s  n o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  
E D P ,  n e m  é  c ô n j u g e ,  p a r e n t e  o u  a f i m  e m  
l i n h a  r e c t a  a t é  a o  3 . º  g r a u  d e  q u a l q u e r  
A d m i n i s t r a d o r  d a  E D P .  

A  c o m p o s i ç ã o  d a  C o m i s s ã o  d e  V e n c i m e n t o s  
r e s p e i t a  o s  c r i t é r i o s  d e  i n d e p e n d ê n c i a  
d e f i n i d o s  p e l a  C M V M .  

N o s  t e r m o s  d o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e  d a  E D P ,  
c o m p e t e  à  C o m i s s ã o  d e  V e n c i m e n t o s  f i x a r  a s  
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r e m u n e r a ç õ e s  d o s  A d m i n i s t r a d o r e s ,  b e m  
c o m o  o s  e v e n t u a i s  c o m p l e m e n t o s ,  
d e s i g n a d a m e n t e  o s  c o m p l e m e n t o s  d e  p e n s ã o  
d e  r e f o r m a  p o r  v e l h i c e  o u  i n v a l i d e z ,  a s s i m  
c o m o  a s  r e m u n e r a ç õ e s  d o s  d e m a i s  ó r g ã o s  
s o c i a i s .  

 

1.10. Auditores 

A  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  r e v i u  o  p r o c e s s o  d e  
r e p o r t e  d e  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a  d o  G r u p o .  
O s  ó r g ã o s  d e  g e s t ã o  s ã o  r e s p o n s á v e i s  p e l a  
p r o d u ç ã o  e  “ r e p o r t i n g ”  d a s  d e m o n s t r a ç õ e s  
f i n a n c e i r a s ,  a s s i m  c o m o  p e l o s  s i s t e m a s  d e  
c o n t r o l o  i n t e r n o  q u e  s e r v e m  d e  b a s e  à  
r e s p e c t i v a  e l a b o r a ç ã o .  

O  G a b i n e t e  d e  A u d i t o r i a  I n t e r n a ,  q u e  r e p o r t a  
a o  P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  é  
r e s p o n s á v e l  p e l a  v e r i f i c a ç ã o  d a  c o n s i s t ê n c i a  
d o s  s i s t e m a s  d e  c o n t r o l o  i n t e r n o ,  
n o m e a d a m e n t e  n o  q u e  d i z  r e s p e i t o  à  
p r o t e c ç ã o  d o s  a c t i v o s ,  à  a b r a n g ê n c i a  e  r i g o r  
d a  i n f o r m a ç ã o  o p e r a c i o n a l  e  f i n a n c e i r a  e  a o  
r e s p e i t o  p e l a s  l i n h a s  d e  o r i e n t a ç ã o  d o  G r u p o  
E D P .  

O s  a u d i t o r e s  e x t e r n o s  i n d e p e n d e n t e s  –  
K P M G  &  A s s o c i a d o s ,  S R O C ,  S . A .  –  s ã o  
r e s p o n s á v e i s  p o r  e x p r e s s a r  a  s u a  o p i n i ã o  
s o b r e  a s  d e m o n s t r a ç õ e s  f i n a n c e i r a s  
i n d i v i d u a i s  e  c o n s o l i d a d a s  p r e p a r a d a s  d e  
a c o r d o  c o m  o s  p r i n c í p i o s  c o n t a b i l í s t i c o s  
g e r a l m e n t e  a c e i t e s  e m  P o r t u g a l .  P o r  s u a  v e z ,  
c o m o  f o i  j á  a s s i n a l a d o ,  a  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a  t e m  c o m o  m i s s ã o  a c o m p a n h a r  a  
r e a l i z a ç ã o  d e s t a s  a c t i v i d a d e s  e  e l a b o r a r  
r e c o m e n d a ç õ e s  n o  â m b i t o  d o  p r o c e s s o  d e  
p r e p a r a ç ã o  d a  i n f o r m a ç ã o  f i n a n c e i r a .  

R e l a t i v a m e n t e  a o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5  
e  a p ó s  r e a l i z a ç ã o  d o s  t r a b a l h o s  n e c e s s á r i o s ,  
a  K P M G  e m i t i u  o  r e l a t ó r i o  d e  R e v i s ã o  
L i m i t a d a  n o s  t e r m o s  p r e v i s t o s  n a  
r e g u l a m e n t a ç ã o  d a  C M V M  e  d e  a c o r d o  c o m  
a s  p r á t i c a s  i n t e r n a c i o n a i s  d e  A u d i t o r i a ,  a  
r e s p e i t o  d a s  c o n t a s  i n d i v i d u a i s  e  
c o n s o l i d a d a s .  

A  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  d e b a t e u  c o m  o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  e  c o m  o s  
a u d i t o r e s  i n d e p e n d e n t e s  a s  m a t é r i a s  
r e l e v a n t e s  q u e  d i z e m  r e s p e i t o  à s  
d e m o n s t r a ç õ e s  f i n a n c e i r a s  e  r e c o m e n d o u  a o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  t e n d o  e s t e  
a p r o v a d o ,  a  i n c l u s ã o  d a s  d e m o n s t r a ç õ e s  
f i n a n c e i r a s  a u d i t a d a s  n e s t e  R e l a t ó r i o  e  
C o n t a s  d o  P r i m e i r o  S e m e s t r e  d e  2 0 0 5 .  



 

32 

2. EXERCÍCIO DO DIREITO DE VOTO E REPRESENTAÇÃO DE 
ACCIONISTAS 

2.1. Regras Estatutárias 

D e  a c o r d o  c o m  o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e  d a  
E D P ,  a  a s s i s t ê n c i a  e  p a r t i c i p a ç ã o  n a s  
r e u n i õ e s  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l  d e  A c c i o n i s t a s  
e  a  a t r i b u i ç ã o  d o  d i r e i t o  d e  v o t o  d e p e n d e m  
d a  t i t u l a r i d a d e  d e  u m  m í n i m o  d e  1 0 0  a c ç õ e s ,  
c o r r e s p o n d e n d o  1  v o t o  a  c a d a  1 0 0  a c ç õ e s ,  
s e m  p r e j u í z o  d o s  d i r e i t o s  d e  a g r u p a m e n t o  e  
r e p r e s e n t a ç ã o ,  n o s  s e g u i n t e s  t e r m o s :   

•  O s  a c c i o n i s t a s  p o s s u i d o r e s  d e  u m  
n ú m e r o  d e  a c ç õ e s  i n f e r i o r  a  1 0 0  p o d e r ã o  
a g r u p a r - s e  d e  f o r m a  a ,  e m  c o n j u n t o  e  
f a z e n d o - s e  r e p r e s e n t a r  p o r  u m  d o s  
a g r u p a d o s ,  r e u n i r e m  e n t r e  s i  o  m o n t a n t e  
n e c e s s á r i o  a o  e x e r c í c i o  d o  d i r e i t o  d e  v o t o ;  

•  C o m o  i n s t r u m e n t o  d e  r e p r e s e n t a ç ã o  é  
s u f i c i e n t e  u m a  c a r t a ,  c o m  a s s i n a t u r a ,  
d i r i g i d a  a o  P r e s i d e n t e  d a  M e s a  d a  
A s s e m b l e i a  G e r a l .   

2.2. Legitimação para o Exercício do Direito de Voto 

O s  a c c i o n i s t a s  a p e n a s  p o d e m  p a r t i c i p a r  n a  
A s s e m b l e i a  G e r a l  s e  f o r e m  t i t u l a r e s  d e  
a c ç õ e s  d e s d e ,  p e l o  m e n o s ,  o  d é c i m o  q u i n t o  
d i a  a n t e r i o r  à  d a t a  d a  r e a l i z a ç ã o  d a  
A s s e m b l e i a  e  d e s d e  q u e  m a n t e n h a m  e s s a  
q u a l i d a d e  a t é  à  d a t a  d a  s u a  r e a l i z a ç ã o .  

A  p r o v a  d a  t i t u l a r i d a d e  d a s  a c ç õ e s  é  
r e a l i z a d a  m e d i a n t e  o  e n v i o  a o  P r e s i d e n t e  d a  
M e s a  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l ,  c o m ,  p e l o  m e n o s ,  
o i t o  d i a s  d e  a n t e c e d ê n c i a  e m  r e l a ç ã o  à  d a t a  
d a  r e a l i z a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a ,  d e  d e c l a r a ç ã o  
e m i t i d a  e  a u t e n t i c a d a  p e l o  i n t e r m e d i á r i o  
f i n a n c e i r o  a  q u e m  e s t e j a  c o m e t i d o  o  s e r v i ç o  
d e  r e g i s t o  e m  c o n t a  d a s  a c ç õ e s ,  d a  q u a l  
d e v e r á  c o n s t a r  q u e  a s  a c ç õ e s  e m  c a u s a  s e  
e n c o n t r a m  r e g i s t a d a s  n a  r e s p e c t i v a  c o n t a  
d e s d e ,  p e l o  m e n o s ,  o  d é c i m o  q u i n t o  d i a  
a n t e r i o r  a o  d a  d a t a  d a  r e a l i z a ç ã o  d a  r e f e r i d a  
a s s e m b l e i a ,  e  q u e  f o i  e f e c t u a d o  o  b l o q u e i o  
e m  c o n t a  d e s s a s  a c ç õ e s  a t é  à  d a t a  e m  q u e  a  
m e s m a  A s s e m b l e i a  G e r a l  t e r á  l u g a r .  

D e  f o r m a  p i o n e i r a  e m  P o r t u g a l ,  a  E D P  d e c i d i u  
s u p o r t a r  o s  c u s t o s  c o m  a  e m i s s ã o  d e  
d e c l a r a ç õ e s  d e  t i t u l a r i d a d e  e  c o m  o  b l o q u e i o  
d e  a c ç õ e s  p a r a  p a r t i c i p a ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  
n a  A s s e m b l e i a  G e r a l  a n u a l .  E s t a  m e d i d a  v i s a  
i n c e n t i v a r  o  e x e r c í c i o  a c t i v o  d o  d i r e i t o  d e  
v o t o  p e l o s  a c c i o n i s t a s ,  a t r a v é s  d a  e l i m i n a ç ã o  
d e  o b s t á c u l o s ,  d e s i g n a d a m e n t e  d e  o r d e m  
f i n a n c e i r a ,  s u s c e p t í v e i s  d e  d e s i n c e n t i v a r  a  
p a r t i c i p a ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  m e d i a n t e  o  
e x e r c í c i o  d o s  r e s p e c t i v o s  d i r e i t o s  d e  v o t o .  

2.3. Modos de exercício do direito de voto 

2.3.1. Titulares de acções EDP 

O s  a c c i o n i s t a s  p o d e m  e x e r c e r  o  s e u  d i r e i t o  
d e  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  s o b r e  c a d a  u m  
d o s  p o n t o s  d a  o r d e m  d e  t r a b a l h o s ,  m e d i a n t e  
c a r t a  d i r i g i d a  a o  P r e s i d e n t e  d a  M e s a  d a  
A s s e m b l e i a  G e r a l  p o r  c o r r e i o  r e g i s t a d o  c o m  
a v i s o  d e  r e c e p ç ã o ,  p a r a  a  s e d e  s o c i a l ,  c o m ,  

p e l o  m e n o s ,  o i t o  d i a s  d e  a n t e c e d ê n c i a  e m  
r e l a ç ã o  à  d a t a  d a  a s s e m b l e i a .  

A  E D P  t e m  p r o c u r a d o  i n c e n t i v a r  a  
p a r t i c i p a ç ã o  d o s  s e u s  a c c i o n i s t a s  n a  v i d a  d a  
e m p r e s a ,  n o m e a d a m e n t e  a t r a v é s  d o  e x e r c í c i o  
d o  d i r e i t o  d e  v o t o  n a s  A s s e m b l e i a s  G e r a i s ,  
p e l o  q u e  c o n s a g r o u  o  e x e r c í c i o  d o  v o t o  p o r  
c o r r e s p o n d ê n c i a  n o s  r e s p e c t i v o s  e s t a t u t o s ,  
i m e d i a t a m e n t e  a p ó s  a  e n t r a d a  e m  v i g o r  d o  
C ó d i g o  d o s  V a l o r e s  M o b i l i á r i o s .  

P a r a  p e r m i t i r  e s t e  m o d o  d e  e x e r c í c i o  d o  
d i r e i t o  d e  v o t o ,  a s  p r o p o s t a s  a  s u b m e t e r  p e l o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  à  A s s e m b l e i a  
G e r a l ,  b e m  c o m o  o s  r e l a t ó r i o s  q u e  
l e g a l m e n t e  a c o m p a n h a m  e s t a s  p r o p o s t a s  e  
d e m a i s  e l e m e n t o s  d e  i n f o r m a ç ã o  
p r e p a r a t ó r i a ,  s ã o  d i s p o n i b i l i z a d o s  a  t o d o s  o s  
a c c i o n i s t a s  n a  s e d e  s o c i a l  d a  E D P ,  c o m  a  
a n t e c e d ê n c i a  m í n i m a  d e  q u i n z e  d i a s  s o b r e  a  
r e a l i z a ç ã o  d a  A s s e m b l e i a  G e r a l .  A  E D P  
p r o c e d e  t a m b é m  a o  e n v i o  p o r  c o r r e i o ,  f a x  o u  
c o r r e i o  e l e c t r ó n i c o  d a q u e l a  i n f o r m a ç ã o ,  
m e d i a n t e  s o l i c i t a ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s .  

2.3.2. Titulares de “American Depositary Shares” (ADS’s) 

O s  t i t u l a r e s  d e  d i r e i t o s  r e p r e s e n t a t i v o s  d e  
a c ç õ e s  a o  a b r i g o  d e  p r o g r a m a s  d e  A D S ’ s  q u e  
s e  e n c o n t r a m  a d m i t i d o s  à  c o t a ç ã o  n a  B o l s a  
d e  N o v a  I o r q u e  p o d e r ã o  d a r  i n s t r u ç õ e s  a o  
r e s p e c t i v o  b a n c o  d e p o s i t á r i o  p a r a  o  e x e r c í c i o  
d o  d i r e i t o  d e  v o t o  o u  c o n f e r i r  p r o c u r a ç ã o  a  
r e p r e s e n t a n t e  d e s i g n a d o  p e l a  E D P  p a r a  o  
e f e i t o ,  c o m  r e s p e i t o  p e l a s  d i s p o s i ç õ e s  l e g a i s  
e  e s t a t u t á r i a s  a p l i c á v e i s ;  o  c o n t r a t o  d e  
d e p ó s i t o  d e v e r á  r e g u l a r  o s  p r a z o s  e  m o d o s  
d e  e x e r c í c i o  d a s  i n s t r u ç õ e s  d e  v o t o ,  b e m  
c o m o  o s  c a s o s  d e  a u s ê n c i a  d e  i n s t r u ç õ e s .  

A o s  d e t e n t o r e s  d e  A D S ’ s  s ã o  c o n f e r i d o s  
d i r e i t o s  i d ê n t i c o s  a o s  d o s  t i t u l a r e s  d e  a c ç õ e s  
o r d i n á r i a s .  O s  d i r e i t o s  d e  v o t o  d o s  d e t e n t o r e s  
d e  A D S ’ s  s ã o  d e t e r m i n a d o s  t e n d o  e m  
c o n s i d e r a ç ã o  q u e  u m  A D S  é  r e p r e s e n t a t i v o  d e  
d e z  a c ç õ e s  o r d i n á r i a s  d a  E D P .  

2.3.3. Limitação ao Exercício do Direito de Voto 

C o m  e x c e p ç ã o  d o  E s t a d o  o u  d e  e n t i d a d e s  a  
e l e  e q u i p a r a d a s  p o r  l e i  p a r a  e s s e  e f e i t o ,  
n e n h u m  a c c i o n i s t a  p o d e  e m i t i r  v o t o s ,  e m  
n o m e  p r ó p r i o  o u  c o m o  r e p r e s e n t a n t e  d e  
o u t r o ,  q u e  e x c e d a m  5 %  d a  t o t a l i d a d e  d o s  
v o t o s  c o r r e s p o n d e n t e s  a o  c a p i t a l  s o c i a l .   

A c r e s c e  q u e  o s  a c c i o n i s t a s  q u e  p a s s e m  a  
d e t e r  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  i g u a l  o u  s u p e r i o r  a  
5 %  d o s  d i r e i t o s  d e  v o t o  o u  d o  c a p i t a l  s o c i a l ,  
d e v e m  c o m u n i c a r  e s s e  f a c t o  a o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o ,  n o  p r a z o  d e  c i n c o  d i a s  ú t e i s  
c o n t a d o s  d a  d a t a  e m  q u e  s e  t e n h a  v e r i f i c a d o  
a  r e f e r i d a  d e t e n ç ã o ,  n ã o  p o d e n d o  e x e r c e r  o s  
r e s p e c t i v o s  d i r e i t o s  d e  v o t o  e n q u a n t o  n ã o  
h o u v e r e m  p r o c e d i d o  a  e s s a  c o m u n i c a ç ã o .   

2.4. Modelo para o Exercício do Direito de Voto por 
Correspondência 

D e  f o r m a  a  a l a r g a r  a  u t i l i z a ç ã o  e  f a c i l i t a r  o  
e x e r c í c i o  d e  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a  a o s  
a c c i o n i s t a s  q u e  p r e t e n d a m  u s u f r u i r  d e s t a  
p r e r r o g a t i v a ,  a  E D P  d i s p o n i b i l i z a  n a  p á g i n a  
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d a  “ i n t e r n e t ”  w w w . e d p . p t  o u  a  q u e m  o  
r e q u e i r a  p e s s o a l m e n t e ,  p o r  e s c r i t o  o u  p o r  
t e l e f o n e ,  m i n u t a s - t i p o  d e  c a r t a  d e  
r e p r e s e n t a ç ã o  e  d e  b o l e t i m  d e  v o t o  p a r a  o  
e x e r c í c i o  d e  v o t o  p o r  c o r r e s p o n d ê n c i a ,  e m  
c o n f o r m i d a d e  c o m  a s  r e g r a s  l e g a i s  e  
e s t a t u t á r i a s  a p l i c á v e i s .  

2.5. Possibilidade de Exercício do Direito de Voto por Meios 
Electrónicos 

A  E D P  d i s p o n i b i l i z a  a  p o s s i b i l i d a d e  d e  
e x e r c í c i o  d o  d i r e i t o  d e  v o t o  p o r  
c o r r e s p o n d ê n c i a  m e d i a n t e  m e n s a g e m  
e l e c t r ó n i c a ,  d e s d e  q u e  s e  c u m p r a m  o s  
f o r m a l i s m o s  l e g a i s  e  e s t a t u t á r i o s  p a r a  
p a r t i c i p a ç ã o  n a  A s s e m b l e i a  G e r a l  e  d e s d e  
q u e  s e j a  a s s e g u r a d a  a  i d e n t i f i c a ç ã o  d o  
a c c i o n i s t a  m e d i a n t e  a d e q u a d o s  m é t o d o s  d e  
c e r t i f i c a ç ã o .  
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3. REGRAS SOCIETÁRIAS 

3.1. Regulamentos Internos 

O  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e  d a  E D P ,  q u e  d e f i n e  
a s  p r i n c i p a i s  r e g r a s  d e  f u n c i o n a m e n t o  e  
o r g a n i z a ç ã o  d a  e s t r u t u r a  o r g â n i c a  e  
a d m i n i s t r a t i v a  d a  s o c i e d a d e ,  c o n s t i t u i  u m  
d o c u m e n t o  p a r a  c o n s u l t a  p ú b l i c a ,  p o d e n d o  
s e r  d i s p o n i b i l i z a d o  a  t o d o s  a q u e l e s  q u e  
a s s i m  o  r e q u e i r a m  a o  G a b i n e t e  d e  R e l a ç õ e s  
c o m  I n v e s t i d o r e s  d a  E D P  o u  q u e  a c e d a m  à  
p á g i n a  d a  E D P  n a  “ i n t e r n e t ”  e m  w w w . e d p . p t .   

P a r a  a l é m  d o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e  d a  E D P ,  
o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  a p r o v o u  
d e t e r m i n a d o s  r e g u l a m e n t o s  i n t e r n o s  
r e s p e i t a n t e s  a o  s e u  f u n c i o n a m e n t o  e  a o  
f u n c i o n a m e n t o  d e  c o m i s s õ e s  d e s t e  ó r g ã o .  
A s s i m ,  o  R e g u l a m e n t o  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e s t a b e l e c e  u m  c o n j u n t o  d e  
r e g r a s  d e  c o m p e t ê n c i a  e  p r o c e d i m e n t a i s  
r e l a t i v a s  a o  f u n c i o n a m e n t o  d e s t e .  P o r  o u t r o  
l a d o ,  a s  p r i n c i p a i s  r e g r a s  d e  f u n c i o n a m e n t o  
d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a ,  c o n s t i t u í d a  p o r  
d e l e g a ç ã o  d e  p o d e r e s  d e l i b e r a d a  e m  2 2  d e  
M a i o  d e  2 0 0 3 ,  e n c o n t r a m - s e  e s t a b e l e c i d a s  
n o  R e g u l a m e n t o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a .  

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P  c r i o u  
a i n d a  u m a  c o m i s s ã o  e s p e c i a l i z a d a  
c o n s t i t u í d a  p o r  t r ê s  a d m i n i s t r a d o r e s  
i n d e p e n d e n t e s  d e n o m i n a d a  C o m i s s ã o  d e  
A u d i t o r i a ,  t e n d o  e m  v i s t a  i m p l e m e n t a r  a s  
R e c o m e n d a ç õ e s  d a  C M V M  s o b r e  o  G o v e r n o  
d a s  S o c i e d a d e  C o t a d a s  e  c u m p r i r  a s  n o r m a s  
a p l i c á v e i s  à s  s o c i e d a d e s  c o t a d a s  n a  N e w  
Y o r k  S t o c k  E x c h a n g e ,  d e c o r r e n t e s  d o  
“ S a r b a n e s - O x l e y  A c t ” ,  a p r o v a d o  p e l o  S e n a d o  
d o s  E s t a d o s  U n i d o s  d a  A m é r i c a ,  e m  J u l h o  d e  
2 0 0 2 .   

O s  r e g u l a m e n t o s  i n t e r n o s  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e  d a s  a l u d i d a s  c o m i s s õ e s  
e n c o n t r a m - s e  à  d i s p o s i ç ã o  d o s  a c c i o n i s t a s  
p a r a  c o n s u l t a  n a  s e d e  d a  s o c i e d a d e  o u  n a  
p á g i n a  d a  E D P  n a  “ i n t e r n e t ”  e m  w w w . e d p . p t ,  
b e m  c o m o  n a  i n t r a n e t  d o  G r u p o .   

3.2. Indicação das medidas susceptíveis de interferir no êxito de 
ofertas públicas de aquisição 

E m b o r a  n ã o  e x i s t a m  l i m i t a ç õ e s  à  
t r a n s m i s s i b i l i d a d e  d a s  a c ç õ e s  E D P ,  d a d o  q u e ,  
n o s  t e r m o s  d o  C ó d i g o  d o s  V a l o r e s  
M o b i l i á r i o s ,  a s  a c ç õ e s  t r a n s a c c i o n a d a s  e m  
m e r c a d o  d e v e m  s e r  l i v r e m e n t e  
t r a n s m i s s í v e i s ,  o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e  d a  
E D P  c o n t é m  r e g r a s  r e l a t i v a s  à  l i m i t a ç ã o  d o  
e x e r c í c i o  d e  d i r e i t o  d e  v o t o  e  o  d i p l o m a  l e g a l  
q u e  d e f i n i u  a s  c o n d i ç õ e s  p a r a  a  4 . ª  f a s e  d e  
r e p r i v a t i z a ç ã o  d a  E D P ,  r e a l i z a d a  e m  O u t u b r o  
d e  2 0 0 0 ,  e s t a b e l e c e  d e t e r m i n a d o s  d i r e i t o s  
e s p e c i a i s  a t r i b u í d o s  a o  E s t a d o  P o r t u g u ê s  
e n q u a n t o  a c c i o n i s t a  d a  E D P ,  q u e  s ã o  
s u s c e p t í v e i s  d e  i n t e r f e r i r  n o  ê x i t o  d e  o f e r t a s  
p ú b l i c a s  d e  a q u i s i ç ã o  d e  a c ç õ e s  E D P .  

S e g u n d o  o s  e s t a t u t o s  d a  E D P ,  n e n h u m  
a c c i o n i s t a ,  c o m  e x c e p ç ã o  d o  E s t a d o  o u  d e  
e n t i d a d e s  a  e l e  e q u i p a r a d a s  p o r  l e i  p a r a  
e s s e  e f e i t o ,  p o d e  e m i t i r  v o t o s ,  e m  n o m e  
p r ó p r i o  o u  c o m o  r e p r e s e n t a n t e  d e  o u t r o ,  q u e  

e x c e d a m  5 %  d a  t o t a l i d a d e  d o s  v o t o s  
c o r r e s p o n d e n t e s  a o  c a p i t a l  s o c i a l .   

A c r e s c e  q u e  o s  a c c i o n i s t a s  q u e  p a s s e m  a  
d e t e r  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  i g u a l  o u  s u p e r i o r  a  
5 %  d o s  d i r e i t o s  d e  v o t o  o u  d o  c a p i t a l  s o c i a l ,  
d e v e m  c o m u n i c a r  e s s e  f a c t o  a o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o ,  n o  p r a z o  d e  c i n c o  d i a s  ú t e i s  
c o n t a d o s  d a  d a t a  e m  q u e  s e  t e n h a  v e r i f i c a d o  
a  r e f e r i d a  d e t e n ç ã o ,  n ã o  p o d e n d o  e x e r c e r  o s  
r e s p e c t i v o s  d i r e i t o s  d e  v o t o  e n q u a n t o  n ã o  
h o u v e r e m  p r o c e d i d o  a  e s s a  c o m u n i c a ç ã o .  
P a r a  e s t e  e f e i t o ,  c o n s i d e r a m - s e  e m i t i d o s  p e l o  
m e s m o  a c c i o n i s t a  o s  d i r e i t o s  d e  v o t o  q u e ,  
n o s  t e r m o s  d o  C ó d i g o  d o  M e r c a d o  d e  V a l o r e s  
M o b i l i á r i o s ,  s ã o  c o n s i d e r a d o s  c o m o  
i n t e g r a n t e s  d e  u m a  p a r t i c i p a ç ã o  q u a l i f i c a d a ;  
n e s t e  c a s o ,  o s  a c c i o n i s t a s  t ê m  o  d e v e r  d e  
p r e s t a r  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  p o r  
e s c r i t o  e  d e  f o r m a  c o m p l e t a ,  o b j e c t i v a ,  c l a r a  
e  v e r í d i c a ,  e  d e  f o r m a  s a t i s f a t ó r i a  p a r a  e s t e ,  
t o d a s  a s  i n f o r m a ç õ e s  q u e  o  m e s m o  l h e s  
s o l i c i t e  s o b r e  f a c t o s  q u e  l h e s  d i g a m  r e s p e i t o  
e  q u e  e s t e j a m  r e l a c i o n a d o s  c o m  a q u e l a  
p a r t i c i p a ç ã o  q u a l i f i c a d a .   

P o r  o u t r o  l a d o ,  n o s  t e r m o s  d o  a r t i g o  1 3 º  d o  
D e c r e t o - L e i  n . º  1 4 1 / 2 0 0 0 ,  d e  1 5  d e  J u l h o ,  
r e s p e i t a n t e  à  4 ª  f a s e  d o  p r o c e s s o  d e  
r e p r i v a t i z a ç ã o  d a  E D P ,  e n q u a n t o  o  E s t a d o  
P o r t u g u ê s  f o r  a c c i o n i s t a  d a  E D P ,  
i n d e p e n d e n t e m e n t e  d o  n ú m e r o  d e  a c ç õ e s  d e  
q u e  s e j a  t i t u l a r ,  q u e r  d i r e c t a ,  q u e r  
i n d i r e c t a m e n t e  a t r a v é s  d e  e n t e s  p ú b l i c o s ,  a  
a p r o v a ç ã o  d a s  s e g u i n t e s  d e l i b e r a ç õ e s  
d e p e n d e  d o  r e s p e c t i v o  v o t o  f a v o r á v e l :  

•  A l t e r a ç ã o  d o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e ,  
i n c l u i n d o  a u m e n t o  d o  c a p i t a l  s o c i a l ,  f u s ã o ,  
c i s ã o  e  d i s s o l u ç ã o ;  

•  C e l e b r a ç ã o  d e  c o n t r a t o s  d e  g r u p o  
p a r i t á r i o  e  d e  s u b o r d i n a ç ã o ;  e  

•  S u p r e s s ã o  o u  l i m i t a ç ã o  d o  d i r e i t o  d e  
p r e f e r ê n c i a  d o s  a c c i o n i s t a s  e m  a u m e n t o s  d e  
c a p i t a l .  

D e  i g u a l  m o d o ,  e n q u a n t o  o  E s t a d o  c o n s e r v a r  
a  q u a l i d a d e  d e  a c c i o n i s t a  d a  E D P ,  d i s p õ e  d o  
d i r e i t o  d e  d e s i g n a r  u m  a d m i n i s t r a d o r  n o  c a s o  
d e  v o t a r  c o n t r a  a  p r o p o s t a  q u e  f i z e r  
v e n c i m e n t o  n a  e l e i ç ã o  d o s  a d m i n i s t r a d o r e s  
d a  E D P .  E s t e  d i r e i t o  c o n f e r i d o  a o  E s t a d o  
P o r t u g u ê s  p r e v a l e c e  s o b r e  o s  d i r e i t o s  
c o n f e r i d o s  a o s  a c c i o n i s t a s  m i n o r i t á r i o s ,  n o s  
t e r m o s  d o  a r t i g o  3 9 2 º  d o  C ó d i g o  d a s  
S o c i e d a d e s  C o m e r c i a i s .  
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4. ÓRGÃO DE ADMINISTRAÇÃO 

4.1. Caracterização do Órgão de Administração 

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P ,  q u e  
i n c l u i  p e r s o n a l i d a d e s  i n d e p e n d e n t e s ,  é  
a c t u a l m e n t e  c o m p o s t o  p o r  q u i n z e  
A d m i n i s t r a d o r e s  e l e i t o s  e m  A s s e m b l e i a  
G e r a l ,  q u e  t a m b é m  d e s i g n a  o  P r e s i d e n t e  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o .  O  m a n d a t o  d o s  
A d m i n i s t r a d o r e s  é  d e  t r ê s  a n o s ,  n ã o  
e x i s t i n d o  q u a l q u e r  r e s t r i ç ã o  q u a n t o  à  s u a  
r e e l e i ç ã o .   

4.2. Descrição do modo de funcionamento do Órgão de 
Administração 

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  E D P  é  
r e s p o n s á v e l  p e l a  a d m i n i s t r a ç ã o  e  g e s t ã o  d a  
a c t i v i d a d e  d a  s o c i e d a d e ,  c o m p e t i n d o - l h e ,  
n o m e a d a m e n t e ,  d e  a c o r d o  c o m  o  c o n t r a t o  d e  
s o c i e d a d e :  

•  F i x a r  o s  o b j e c t i v o s  e  a s  p o l í t i c a s  d e  
g e s t ã o  d a  E D P  e  d o  G r u p o  E D P ;  

•  E l a b o r a r  o s  p l a n o s  d e  a c t i v i d a d e s  e  
f i n a n c e i r o s  a n u a i s ;  

•  G e r i r  o s  n e g ó c i o s  s o c i a i s  e  p r a t i c a r  
t o d o s  o s  a c t o s  e  o p e r a ç õ e s  r e l a t i v o s  a o  
o b j e c t o  s o c i a l  q u e  n ã o  c a i b a m  n a  
c o m p e t ê n c i a  a t r i b u í d a  a  o u t r o s  ó r g ã o s  d a  
s o c i e d a d e ;  

•  R e p r e s e n t a r  a  s o c i e d a d e  e m  j u í z o  e  
f o r a  d e l e ,  a c t i v a  e  p a s s i v a m e n t e ,  p o d e n d o  
d e s i s t i r ,  t r a n s i g i r  e  c o n f e s s a r  e m  q u a i s q u e r  
p l e i t o s  e ,  b e m  a s s i m ,  c e l e b r a r  c o n v e n ç õ e s  d e  
a r b i t r a g e m ;  

•  A d q u i r i r ,  v e n d e r  o u  p o r  q u a l q u e r  
o u t r a  f o r m a  a l i e n a r  o u  o n e r a r  d i r e i t o s  o u  
b e n s  i m ó v e i s ;  

•  C o n s t i t u i r  s o c i e d a d e s  e  s u b s c r e v e r ,  
a d q u i r i r ,  o n e r a r  e  a l i e n a r  p a r t i c i p a ç õ e s  
s o c i a i s ;  

•  D e l i b e r a r  s o b r e  a  e m i s s ã o  d e  
o b r i g a ç õ e s  e  o u t r o s  v a l o r e s  m o b i l i á r i o s  n o s  
t e r m o s  d a  l e i  e  d o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e ;  

•  E s t a b e l e c e r  a  o r g a n i z a ç ã o  t é c n i c o  
a d m i n i s t r a t i v a  d a  E D P  e  a s  n o r m a s  d e  
f u n c i o n a m e n t o  i n t e r n o ,  d e s i g n a d a m e n t e  
s o b r e  p e s s o a l  e  s u a  r e m u n e r a ç ã o ;  

•  C o n s t i t u i r  m a n d a t á r i o s  c o m  o s  
p o d e r e s  q u e  j u l g u e  c o n v e n i e n t e s ,  i n c l u i n d o  
o s  d e  s u b s t a b e l e c e r ;  

•  D e s i g n a r  o  s e c r e t á r i o  d a  s o c i e d a d e  e  
r e s p e c t i v o  s u p l e n t e ;  e  

•  E x e r c e r  a s  d e m a i s  c o m p e t ê n c i a s  q u e  
l h e  s e j a m  a t r i b u í d a s  p o r  l e i  o u  p e l a  
A s s e m b l e i a  G e r a l .  

A o  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
e n c o n t r a m - s e  a t r i b u í d a s  c o m p e t ê n c i a s  
p r ó p r i a s ,  c a b e n d o - l h e :  

•  R e p r e s e n t a r  o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  e m  j u í z o  e  f o r a  d e l e ;  

•  C o o r d e n a r  a  a c t i v i d a d e  d o  C o n s e l h o  
d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  b e m  c o m o  a  c o n v o c a r  e  a  
p r e s i d i r  à s  r e s p e c t i v a s  r e u n i õ e s ;  

•  E x e r c e r  v o t o  d e  q u a l i d a d e ;  e  

•  Z e l a r  p e l a  c o r r e c t a  e x e c u ç ã o  d a s  
d e l i b e r a ç õ e s  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o .  

O  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  e m  r e g r a ,  
r e ú n e  m e n s a l m e n t e  c o m  a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  
t o d o s  o s  A d m i n i s t r a d o r e s ,  n ã o  p o d e n d o  
d e l i b e r a r  s e m  q u e  e s t e j a  p r e s e n t e  a  m a i o r i a  
d o s  s e u s  m e m b r o s .  N ã o  é  p e r m i t i d a  a  
r e p r e s e n t a ç ã o  d e  m a i s  d e  u m  A d m i n i s t r a d o r  
e m  c a d a  r e u n i ã o .  T o d o s  o s  A d m i n i s t r a d o r e s  
p o s s u e m  i g u a l  d i r e i t o  d e  v o t o ,  t e n d o  o  
P r e s i d e n t e  v o t o  d e  q u a l i d a d e .  O  
f u n c i o n a m e n t o  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
é  d i s c i p l i n a d o  p o r  u m  r e g u l a m e n t o  i n t e r n o .  

N o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  r e a l i z o u  6  r e u n i õ e s  o r d i n á r i a s  
e  2  e x t r a o r d i n á r i a s .  

4.3. Comissão Executiva 

N o s  t e r m o s  d e l i b e r a d o s  p e l o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o ,  e m  2 2  d e  M a i o  d e  2 0 0 3 ,  d e  
h a r m o n i a  c o m  o  p r e v i s t o  n o  c o n t r a t o  d e  
s o c i e d a d e ,  a  g e s t ã o  c o r r e n t e  d a  E D P  
e n c o n t r a  s e  d e l e g a d a  n u m a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ,  c o m p o s t a  p o r  c i n c o  
A d m i n i s t r a d o r e s .   

E m  r e g r a ,  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  r e ú n e  
s e m a n a l m e n t e  c o m  a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  t o d o s  
o s  s e u s  m e m b r o s .  O  m o d o  d e  f u n c i o n a m e n t o  
d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  e n c o n t r a - s e  
e s t a b e l e c i d o  n o  r e s p e c t i v o  r e g u l a m e n t o ,  
a p r o v a d o  p e l o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o ,  o  
q u a l  t a m b é m  d e s i g n o u  o  P r e s i d e n t e  d a  
C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  e  f i x o u  a s  r e g r a s  d e  
i n f o r m a ç ã o  e  d e  a c o m p a n h a m e n t o  d a s  s u a s  
a c t i v i d a d e s  p e l o  C o n s e l h o .   

E m  t o d a s  a s  r e u n i õ e s  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o ,  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
a p r e s e n t a  o s  d e s e n v o l v i m e n t o s  d a  a g e n d a  
e s t r a t é g i c a  d o  G r u p o  e  a s  d e c i s õ e s  m a i s  
r e l e v a n t e s  q u e  t o m o u ,  b e m  c o m o  a s  a c t a s  
d a s  r e u n i õ e s  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a .  

P a r a  a s s e g u r a r  o  c o m p l e t o  c o n h e c i m e n t o  d e  
t o d a s  a s  m a t é r i a s  t r a t a d a s  p e l a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a ,  e s t á  e s t a b e l e c i d o  q u e  a  p r e s t a ç ã o  
d e  i n f o r m a ç õ e s  a  a l g u m  d o s  m e m b r o s  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  é  d a d a  a  
c o n h e c e r  a  t o d o s  o s  m e m b r o s  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o .  

A s  a t r i b u i ç õ e s  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  f o r a m  
f i x a d a s  p e l o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  n a  
d e l i b e r a ç ã o  d e  d e l e g a ç ã o  d e  p o d e r e s  d e  
g e s t ã o  c o r r e n t e  d a  s o c i e d a d e ,  c o n s i s t i n d o  
e s s e n c i a l m e n t e  n o :  
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•  D e s e n h o  e  p r o p o s t a  d a  e s t r a t é g i a  e  
p o l í t i c a  d o  G r u p o ;  

•  C o n d u ç ã o  c o r r e n t e  d o s  n e g ó c i o s  d a  
E D P  e  d a s  e m p r e s a s  d o  G r u p o ;  

•  C o o r d e n a ç ã o  d a  a c t i v i d a d e  d a s  
e m p r e s a s  p a r t i c i p a d a s  m a i o r i t a r i a m e n t e ;  

•  G e s t ã o  d a s  p a r t i c i p a ç õ e s  s o c i a i s  n a  
t i t u l a r i d a d e  d a  E D P ;  e  

•  C o o p e r a ç ã o  c o m  o  C o n s e l h o  p a r a  a  
d e f i n i ç ã o  d a s  p o l í t i c a s  d o  G r u p o .  

N o  e n t a n t o ,  a  d e l e g a ç ã o  d e  c o m p e t ê n c i a s  n a  
C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  n ã o  i n c l u i :  

•  A  c o o p t a ç ã o  d e  A d m i n i s t r a d o r e s ;  

•  O  p e d i d o  d e  c o n v o c a ç ã o  d e  
A s s e m b l e i a s  G e r a i s ;  

•  A  a p r o v a ç ã o  d o  r e l a t ó r i o  e  c o n t a s  
a n u a i s  a  s u b m e t e r  à  A s s e m b l e i a  G e r a l ;  

•  A  a p r o v a ç ã o  d a s  c o n t a s  s e m e s t r a i s  e  
t r i m e s t r a i s  a  p u b l i c a r  n o s  t e r m o s  l e g a i s ;  

•  A  a p r o v a ç ã o  d o s  p l a n o s  e  o r ç a m e n t o s  
a n u a i s  e  p l u r i a n u a i s  e  o  a c o m p a n h a m e n t o  
p e r i ó d i c o  d a  s u a  e x e c u ç ã o ;  

•  A  m u d a n ç a  d e  s e d e  d a  E D P ,  n o s  
t e r m o s  p r e v i s t o s  n o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e ;  

•  O s  p r o j e c t o s  d e  f u s ã o ,  c i s ã o ,  
t r a n s f o r m a ç ã o  e  a l i e n a ç ã o  d e  e m p r e s a s  d o  
G r u p o  E D P ;  e  

•  P r e s t a ç ã o  d e  c a u ç õ e s  e  g a r a n t i a s  
p e s s o a i s  o u  r e a i s  p e l a  e m p r e s a .  

A  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  d e v e r á  a i n d a  d a r  
c o n h e c i m e n t o  a o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
d a s  d e l i b e r a ç õ e s  d e  e s p e c i a l  i m p o r t â n c i a  
q u e  t e n h a  t o m a d o  e ,  q u a n d o  s e  j u s t i f i q u e ,  
s u b m e t e r  à  a p r e c i a ç ã o  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  a s  d e l i b e r a ç õ e s  q u e ,  p e l a  s u a  
r e l e v â n c i a ,  c o n s i d e r e  j u s t i f i c a r e m  a  
c o n f i r m a ç ã o  d e s t e  ó r g ã o .  

N ã o  o b s t a n t e  e s t a  d e l e g a ç ã o  d e  p o d e r e s ,  o s  
m e m b r o s  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  q u e  
n ã o  i n t e g r e m  a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  s ã o ,  n o s  
t e r m o s  d a  l e i  a p l i c á v e l ,  r e s p o n s á v e i s  p e l a  
v i g i l â n c i a  d a  a c t u a ç ã o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
e ,  b e m  a s s i m ,  p e l o s  p r e j u í z o s  c a u s a d o s  p o r  
a c t o s  o u  o m i s s õ e s  d e s t a ,  q u a n d o ,  t e n d o  
c o n h e c i m e n t o  d e  t a i s  a c t o s  o u  o m i s s õ e s  o u  
d o  p r o p ó s i t o  d e  o s  p r a t i c a r ,  n ã o  p r o v o q u e m  a  
i n t e r v e n ç ã o  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
p a r a  t o m a r  a s  m e d i d a s  a d e q u a d a s .  

N o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  a  C o m i s s ã o  
E x e c u t i v a  r e a l i z o u  2 2  r e u n i õ e s  o r d i n á r i a s  e  2  
e x t r a o r d i n á r i a s .  

4.4. Remuneração dos Órgãos Sociais 

D e  h a r m o n i a  c o m  o  c o n t r a t o  d e  s o c i e d a d e ,  a  
A s s e m b l e i a  G e r a l  e l e g e  u m a  C o m i s s ã o  d e  

V e n c i m e n t o s  q u e  f i x a  a s  r e m u n e r a ç õ e s  d o s  
m e m b r o s  d o s  Ó r g ã o s  S o c i a i s .  A  A s s e m b l e i a  
G e r a l  p o d e  a i n d a  d e t e r m i n a r  a  a t r i b u i ç ã o  d e  
u m a  p a r t e  d o s  l u c r o s  a  A d m i n i s t r a d o r e s ,  a  
t í t u l o  d e  p a r t i c i p a ç ã o  n o s  r e s u l t a d o s ,  b e m  
c o m o  a  i m p l e m e n t a ç ã o  d e  p l a n o s  d e  o p ç õ e s  
d e  a q u i s i ç ã o  d e  a c ç õ e s .  

Política de compensação dos Membros do Órgão de 
Administração  

N o  a c t u a l  m a n d a t o ,  a  C o m i s s ã o  d e  
V e n c i m e n t o s  d e f i n i u  u m  c o n j u n t o  d e  
p r e s s u p o s t o s  d e s t i n a d o s  a  p r e m i a r  o  
d e s e m p e n h o  e  a  i n c e n t i v a r  a  c o n s i s t ê n c i a  d e  
g e s t ã o  a  m é d i o  e  l o n g o  p r a z o ,  e m  s i n t o n i a  
c o m  a s  r e c o m e n d a ç õ e s  d a  C M V M  e  c o m  a s  
m e l h o r e s  p r á t i c a s  i n t e r n a c i o n a i s  d e  
a l i n h a m e n t o  d e  i n t e r e s s e s  d o s  g e s t o r e s  c o m  
o s  i n t e r e s s e s  d a  s o c i e d a d e .   

P a r a  o  e f e i t o ,  f o i  f i x a d o  u m  t e c t o  d e  
c o m p e n s a ç ã o  v a r i á v e l ,  p a r a  c a d a  t i p o  d e  
f u n ç õ e s ,  q u e  p o d e r á  s e r  a t i n g i d o  e m  f u n ç ã o  
d e  c r i t é r i o s  d e  d e s e m p e n h o  q u a l i t a t i v o s  e  
q u a n t i t a t i v o s ,  s e g u n d o  o b j e c t i v o s  
p r e d e f i n i d o s :  

•  C u r t o  p r a z o  –  B ó n u s  m o n e t á r i o ,  
a t e n d e n d o  a  o b j e c t i v o s  d e  r e n d i b i l i d a d e  d o s  
c a p i t a i s  p r ó p r i o s  ( R O E ) ,  r e n d i b i l i d a d e  d o  
c a p i t a l  i n v e s t i d o  ( R O I C ) ,  e x c e d e n t e s  b r u t o s  d e  
e x p l o r a ç ã o  ( E B I T D A )  e  v a r i a ç ã o  d a  s i t u a ç ã o  
l í q u i d a ;  

•  M é d i o  p r a z o  –  A c ç õ e s  p o r  
d e s e m p e n h o ,  a t e n d e n d o  a  o b j e c t i v o s  d e  
r e n d i b i l i d a d e  t o t a l  d o s  a c c i o n i s t a s ,  
c o n s i d e r a n d o  o  c o n j u n t o  d a s  e m p r e s a s  
c o n g é n e r e s  e  e v o l u ç ã o  d o  P S I  2 0 ;  e  

•  L o n g o  p r a z o  –  P l a n o  d e  o p ç õ e s  d e  
a c ç õ e s ,  a t e n d e n d o  a  o b j e c t i v o s  d e  
r e n d i b i l i d a d e  d o s  c a p i t a i s  p r ó p r i o s  ( R O E ) ,  
r e n d i b i l i d a d e  d o  c a p i t a l  i n v e s t i d o  ( R O I C ) ,  
e x c e d e n t e s  b r u t o s  d e  e x p l o r a ç ã o  ( E B I T D A )  e  
v a r i a ç ã o  d a  s i t u a ç ã o  l í q u i d a .  

4.5. Acções da EDP detidas por titulares de Órgãos Sociais 

D e  a c o r d o  c o m  o  n . º  5  d o  A r t i g o  4 4 7 º  d o  
C ó d i g o  d a s  S o c i e d a d e s  C o m e r c i a i s ,  a  s e g u i r  
s e  i n d i c a  o  m o v i m e n t o  h a v i d o ,  d u r a n t e  o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  c o m  a s  a c ç õ e s  
p e r t e n c e n t e s  a o s  m e m b r o s  d o s  Ó r g ã o s  
S o c i a i s .  

A c ç õ e s  d a  E D P  d e t i d a s  p o r  m e m b r o s  d e  
ó r g ã o s  s o c i a i s  
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Mesa da Assembleia Geral
José Manuel Archer Galvão Teles 1.043 5.320
António Campos Pires Caiado 0 5.078

Conselho de Administração
Francisco de la Fuente Sánchez 0 12.654
João Luís Ramalho de Carvalho Talone 0 2.324
António Afonso de Pinto Galvão Lucas 0 0
Arnaldo Pedro Figueirôa Navarro Machado 0 11.809
João Eduardo Moura da Silva Freixa 0 0
Jorge Manuel de Oliveira Godinho 0 35.380
José Alfredo Parreira Holtreman Roquette 0 1.000.000
José Manuel Gonçalves de Morais Cabral 0 0
José Manuel Trindade Neves Adelino 0 1.091
José Pedro da Silva Sucena Paiva 0 10.060
Luís Filipe Rolim de Azevedo Coutinho 0 0
Manuel Menéndez Menéndez 0 0
Paulo Azevedo Pereira da Silva 0 7.304
Pedro Manuel Bastos Mendes Rezende 0 0
Rui Miguel de Oliveira Horta e Costa 0 4.432

Secretário da Sociedade
António Manuel Barreto Pita de Abreu 20.541 2,08 25.521
António José Marrachinho Soares (Suplente) 0 11.696

Comissão de Vencimentos
BRISA 0 73.202.802
PARPÚBLICA 0 569.951.658
Ruy Manuel Corte-Real de Albuquerque 0 4.561

N.º Acções
31-12-2005

Preço Médio 
Aquis./Alien.

N.º Acções
30-06-2005

Movimentos 
em 2005

 

4.6. Cargos Sociais Desempenhados pelos membros do 
Conselho de Administração 

4.6.1. Cargos desempenhados pelo Presidente do Conselho de 
Administração e pelos Membros da Comissão Executiva 

 

 

Francisco 
Sánchez

João Talone
Navarro 
Machado

Jorge 
Godinho

Pedro 
Rezende

Rui Horta e 
Costa

EDP - Energias de Portugal, S.A. PCA PCE A A A A
Central-e-Informação e Comércio Electrónico, S.A. PCA
CPPE - Companhia Portuguesa de Produção de Electricidade, S.A. PCA PCE A
Edalpro - Imobiliária, Lda. G
EDP - Gestão da Produção de Energia, S.A. PCA PCE A
EDP - Investimentos, Gestão de Participações e Assistência Técnica, Lda. A
EDP Energias do Brasil, S.A. A PCA A
EDP Comercial - Comercialização de Energia, S.A. PCA
EDP Energia Ibérica, S.A. PCA
EDP - Estudos e Consultoria, S.A. PCA A A A
EDP Imobiliária, S.A. A PCA
EDP - Soluções Comerciais, S.A. PCA
EDP Participações - S.G.P.S., S.A. PCA A
EDP Produção EM - Engenharia e Manutenção, S.A. PCA
EDP Produção - Bioeléctrica, S.A. PCA
EDP Serviner - Serviços de Energia, S.A. PCA
EDP Valor - Gestão Integrada de Serviços, S.A. PCA A
Electricidade de Portugal Internacional, SGPS, S.A. PCA A
Energia RE - Sociedade Cativa de Resseguro A
Enernova - Novas Energias, S.A. PCA
Hidroeléctrica del Cantábrico, S.A. PH A A A
Iberenergia, S.A. A
Internel - Serviços de Consultoria Internacional, S.A. PCA A
Labelec - Estudos, Desenvolvimento e Actividades Laboratoriais, S.A. PCA
Nuevas Energias de Occidente, S.L. PCA A
ONI - SGPS, S.A PCA A A
Tergen - Operação e Manutenção de Centrais Termoeléctricas, S.A. PCA

PCA: Presidente do Conselho de Administração

PCE: Presidente da Comissão Executiva

PH: Presidente Honorário

A: Administrador

G: Gerente  
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4.6.2. Cargos desempenhados pelos Administradores não 
Executivos 

A n t ó n i o  A f o n s o  P i n t o  G a l v ã o  L u c a s :  
P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  
E P M  –  S o c i e d a d e  G e s t o r a  d e  P a r t i c i p a ç õ e s  
S o c i a i s ,  S . A . ;  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  F á b r i c a  C e r â m i c a  d e  
V a l a d a r e s  S . A . ;  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  V a l a d a r e s  E s p a ñ a  S . A . ;  
G e r e n t e  d a  C C S  S e r v i ç o s  d e  G e s t ã o  L d a .  

J o ã o  E d u a r d o  M o u r a  d a  S i l v a  F r e i x a :  V i c e  
P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  
C a i x a  G e r a l  d e  D e p ó s i t o s .  

J o s é  A l f r e d o  P a r r e i r a  H o l t r e m a n  R o q u e t t e :  
P r e s i d e n t e  d o s  C o n s e l h o s  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  
d a  F i n a g r a  –  S o c i e d a d e  I n d u s t r i a l  e  
A g r í c o l a ,  J H R  –  S o c i e d a d e  G e s t o r a  d e  
P a r t i c i p a ç õ e s  S o c i a i s ,  S . A . ,  G e s p a r t e  –  
S o c i e d a d e  d e  G e s t ã o ,  P a r t i c i p a ç ã o  e  
A u d i t o r i a ,  S . A . ,  S T D A  –  S o c i e d a d e  T u r í s t i c a  
d o  A l e n t e j o ,  S . A . ,  S I L A  –  S o c i e d a d e  
I m o b i l i á r i a  L a g o a  d o  A l q u e v a ,  S . A . ,  S e t e g e b e  
–  S o c i e d a d e  T u r í s t i c a  d e  E m p r e e n d i m e n t o s  
d o  D e g e b e ,  S . A .  e  M a n t e r o  –  A g r i c u l t u r a  e  
C o m é r c i o  I n t e r n a c i o n a l ,  S . A .  M e m b r o  d o  
C o n s e l h o  S u p e r i o r  d o  B a n c o  C o m e r c i a l  
P o r t u g u ê s ;   

J o s é  M a n u e l  G o n ç a l v e s  d e  M o r a i s  C a b r a l :  
A d m i n i s t r a d o r  d a  S o p o n a t a ;  A d m i n i s t r a d o r  
d a  E f a c e c  C a p i t a l ,  S G P S ;  A d m i n i s t r a d o r  d a  
S o i m p e r ;  A d m i n i s t r a d o r  d a  J o s é  d e  M e l l o  
P a r t i c i p a ç õ e s  I I ,  S G P S ;  G e r e n t e  d a  J o s é  d e  
M e l l o  S e r v i ç o s ,  L d a .  

J o s é  M a n u e l  T r i n d a d e  N e v e s  A d e l i n o :  
M e m b r o  d o  C o n s e l h o  C o n s u l t i v o  d a  S o n a e  
S G P S ;  M e m b r o  d o  C o n s e l h o  d e  G e s t ã o  d o  
F u n d o  d e  G a r a n t i a  d e  D e p ó s i t o s ;  M e m b r o  d o  
C o n s e l h o  E s t r a t é g i c o  d a  P o r t u g a l  T e l e c o m ;  
M e m b r o  d o  C o n s e l h o  C o n s u l t i v o  d a  
C o n f e d e r a ç ã o  d a  I n d ú s t r i a  P o r t u g u e s a ;  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  N a c i o n a l  d a  E d u c a ç ã o .  

J o s é  P e d r o  d a  S i l v a  S u c e n a  P a i v a :  P r o f e s s o r  
C a t e d r á t i c o  d e  S i s t e m a s  d e  E n e r g i a  E l é c t r i c a  
n o  I S T ,  U T L ;  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  
C i e n t í f i c o  d o  C e n t r o  d e  E n e r g i a  E l é c t r i c a  d o  
I S T ;  M e m b r o  d o  C o n s e l h o  D i r e c t o r  d a  C O G E N  
P o r t u g a l  e  d o  C o n s e l h o  C o n s u l t i v o  d a  C O G E N  
E u r o p e ;  P r e s i d e n t e  d o  J ú r i  d o  P r é m i o  R E N  e  
d o  P r é m i o  L u í s  V i d i g a l .  

L u í s  F i l i p e  R o l i m  d e  A z e v e d o  C o u t i n h o :  
P r o f e s s o r  A u x i l i a r  C o n v i d a d o  d a  F a c u l d a d e  
d e  E c o n o m i a  d a  U n i v e r s i d a d e  N o v a  d e  
L i s b o a ;  D i r e c ç ã o  d a  A s s o c i a ç ã o  d e  M ú s i c a ,  
E d u c a ç ã o  e  C u l t u r a ;  C o n s u l t o r  d e  E m p r e s a s .  

M a n u e l  M e n é n d e z  M e n é n d e z :  P r e s i d e n t e  d a  
C a j a  d e  A h o r r o s  d e  A s t ú r i a s ;  P r e s i d e n t e  d a  
H i d r o C a n t á b r i c o ;  P r e s i d e n t e  d a  N a t u r C o r p ;  
V o g a l  d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  
C o n f e d e r a c i ó n  E s p a ñ o l a  d e  C a j a s  d e  
A h o r r o s ;  V o g a l  d a  J u n t a  D i r e c t i v a  d e  U N E S A ;  
M e m b r o  d o  R e g i s t r o  O f i c i a l  d e  A u d i t o r e s  d e  
C u e n t a s .  

P a u l o  A z e v e d o  P e r e i r a  d a  S i l v a :  P r e s i d e n t e  
d o  C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d o  M i l l e n n i u m  
B C P  –  S e r v i ç o s  d e  C o m é r c i o  E l e c t r ó n i c o ,  S A ;  
A d m i n i s t r a d o r  d o  B C P  I n v e s t i m e n t o  –  B a n c o  

C o m e r c i a l  P o r t u g u ê s  d e  I n v e s t i m e n t o ,  S A ;  
A d m i n i s t r a d o r  d a  C r e d i c a r  -  A l u g u e r  d e  
L o n g a  D u r a ç ã o ,  S A R L ;  A d m i n i s t r a d o r  d a  O N I ,  
S G P S ;  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  T e c n i l e a s e ;  P r e s i d e n t e  d o  
C o n s e l h o  d e  A d m i n i s t r a ç ã o  d a  L u s o -
A t l â n t i c a ;  P r e s i d e n t e  d o  C o n s e l h o  d e  
A d m i n i s t r a ç ã o  d a  U n i l o n g ;  G e r e n t e  d a  C i s f  
V e í c u l o s ;  A d m i n i s t r a d o r  d o  B I M - L e a s i n g ,  
S A R L  ( M o ç a m b i q u e ) .  
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V I I  –  S í n t e s e  d e  A c t i v i d a d e  

N o s  p r i m e i r o s  s e i s  m e s e s  d e  2 0 0 5 ,  o  E B I T D A  
c o n s o l i d a d o  d o  G r u p o  E D P  a s c e n d e u  a  1 . 0 1 0  
m i l h õ e s  d e  e u r o s ,  u m  c r e s c i m e n t o  d e  9 , 1 %  
f a c e  a o s  9 2 5 , 8  m i l h õ e s  d e  e u r o s  r e g i s t a d o s  
n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 .  N ã o  o b s t a n t e  
o  i m p a c t o  p o s i t i v o  d a  c o n s o l i d a ç ã o  i n t e g r a l ,  
p e l a  p r i m e i r a  v e z ,  d a  H i d r o C a n t á b r i c o ,  e s t a  
e v o l u ç ã o  r e f l e c t e  e s s e n c i a l m e n t e  u m a  
m e l h o r i a  o p e r a c i o n a l  n a s  á r e a s  d e  n e g ó c i o  
d o  G r u p o  r e s u l t a n t e s  d e :   

EBITDA (€ M)

EDP Produção

EDP Comercial

Enernova & EDP Bioeléctrica

EDP Distribuição

Hidrocantábrico (1)

Brasil

Oni

Outros & Ajustamentos

EBITDA Consolidado

12,2

409,6 433,6 -5,5%

49,3%

(13,6) (1,8) -657,9%

1S2005

(13,1)

9,1%925,8

1S2004 Var.

58,9%102,4

284,2

162,8

77,3 267,4%

264,1 312,6 -15,5%

-815,9%

11,2 6,6 70,5%

(120,4)

1.010,0

8,2

 
(1) 40% no 1S04 

•  P r e s e n ç a  e m  m e r c a d o s  d e  e l e c t r i c i d a d e  
d e  e l e v a d o  c r e s c i m e n t o  –  a  E D P  
c o n t i n u a  a  b e n e f i c i a r  d a  s u a  e x p o s i ç ã o  
a o s  m e r c a d o s  d e  e l e c t r i c i d a d e  m a i s  
d i n â m i c o s  n a  E u r o p a .  A  p r o c u r a  d a  I b é r i a  
r e g i s t o u  u m  f o r t e  c r e s c i m e n t o  n o  p e r í o d o  
–  6 , 4 %  e m  P o r t u g a l  e  7 , 0 %  e m  E s p a n h a  
–  e n q u a n t o  q u e  n o  B r a s i l ,  a  p r o c u r a  n a s  
á r e a s  c o n c e s s i o n a d a s  d a  E D P  s u b i u  
3 , 4 % .   

•  E s t r a t é g i a  o r i e n t a d a  p a r a  o  c l i e n t e  c o m  
u m a  p r o p o s t a  d e  v a l o r  a c r e s c e n t a d o  -  
a p ó s  r e n o v a r  a  i m a g e m  d e  m a r c a  e  
r e e s t r u t u r a r  a  s u a  o r g a n i z a ç ã o  c o m e r c i a l  
e m  P o r t u g a l ,  e m  2 0 0 5  a  E D P  f o c o u - s e  n a  
i m a g e m  c o m e r c i a l  d a s  s u a s  s u b s i d i á r i a s  
e m  E s p a n h a ,  H i d r o C a n t á b r i c o  e  
N a t u r C o r p ,  e  l a n ç o u  u m a  o f e r t a  
i n t e g r a d a  d e  “ d u a l - f u e l ” ,  e l e c t r i c i d a d e  e  
g á s ,  c o m  r e s u l t a d o s  p o s i t i v o s  q u e  s e  
r e f l e c t i r a m  n o  a u m e n t o  d o  n ú m e r o  d e  
c l i e n t e s .  

•  M e l h o r i a s  d e  e f i c i ê n c i a  –  o  G r u p o  E D P  
r e d u z i u  o  n ú m e r o  d e  t r a b a l h a d o r e s  e m  
2 . 6 0 0  e m p r e g a d o s ,  f a c e  a o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 ,  d e v i d o  a o  s u c e s s o  
a l c a n ç a d o  c o m  a  i m p l e m e n t a ç ã o  d o  
P r o g r a m a  d e  R e e s t r u t u r a ç ã o  d o s  
R e c u r s o s  H u m a n o s  e m  2 0 0 3  e  2 0 0 4 ,  e  à  
v e n d a  d e  6 0 %  d a  E d i n f o r  à  L ó g i c a  C M G .  
O s  c u s t o s  c o m  p e s s o a l  r e f e r e n t e s  a  
t r a b a l h a d o r e s  a c t i v o s  n o  “ c o r e  b u s i n e s s ”  
d o m é s t i c o  ( e x c l u i n d o  i n d e m n i z a ç õ e s )  
c a í r a m  4 %  n o  p e r í o d o .  

•  F o r t e  p e r f o r m a n c e  o p e r a c i o n a l  e m  
E s p a n h a  –  a  H i d r o C a n t á b r i c o  b e n e f i c i o u  
d e  u m  a u m e n t o  d o s  p r e ç o s  d a  “ p o o l ”  e m  
r e s u l t a d o  d a  s u a  p o s i ç ã o  l o n g a  e m  
p r o d u ç ã o  v s .  c o m e r c i a l i z a ç ã o .  

•  F o r t e  p e r f o r m a n c e  o p e r a c i o n a l  n o  B r a s i l  
–   a s  o p e r a ç õ e s  n o  B r a s i l  c o n t i n u a r a m  a  
r e g i s t a r  f o r t e s  c r e s c i m e n t o s  n o  
s e g u i m e n t o  d o  a u m e n t o  d o  c o n s u m o  e  
d o s  a j u s t a m e n t o s  t a r i f á r i o s .  

N o  q u e  r e s p e i t a  a o  m e r c a d o  d o m é s t i c o ,  a s  
o p e r a ç õ e s  f o r a m  a f e c t a d a s  p o r  e l e v a d o s  
c u s t o s  c o m  a s  c o m p r a s  d e  e n e r g i a .  A  E D P  
P r o d u ç ã o  f o i  a f e c t a d a  p e l o s  e l e v a d o s  p r e ç o s  
d a  “ p o o l ”  e m  c o n s e q u ê n c i a  d a  s u a  p o s i ç ã o  
c u r t a  e m  P r o d u ç ã o  n ã o - v i n c u l a d a  v s .  
a c t i v i d a d e  d e  g e s t ã o  d e  e n e r g i a  p r e s t a d a  à  
E D P  C o m e r c i a l  ( c o m e r c i a l i z a ç ã o  n ã o  
r e g u l a d a )  e  a  E D P  D i s t r i b u i ç ã o ,  a p e s a r  d e  
b e n e f i c i a r  d e  u m  f o r t e  a u m e n t o  d a  p r o c u r a ,  
f o i  i n f l u e n c i a d a  n e g a t i v a m e n t e  p o r  u m  
a u m e n t o  d o s  c u s t o s  c o m  c o m p r a s  d e  
e l e c t r i c i d a d e ,  n o m e a d a m e n t e  c u s t o s  c o m  
c o m b u s t í v e i s  e l e v a d o s ,  q u e  s e r ã o  p a s s a d o s  
p a r a  a  t a r i f a  n o s  p r ó x i m o s  a n o s .  

DR Consolidada (€ M)

Vendas de electricidade
Outras vendas
Prestação de serviços

Proveitos Operacionais

Electricidade & gás
Combustíveis
Materiais diversos e mercadorias

Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta/Proveitos

Fornecimentos e serviços externos
Custos com pessoal
Custos com benefícios sociais
Rendas de concessão
Outros custos/(proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA/Proveitos

Amortizações
Compensação amort. activo subsidiado

EBIT
EBIT/Proveitos

Resultados financeiros
Amortização dos direitos de concessão

Actividades descontinuadas

Resultados Antes de Impostos

Imposto correntes e impostos diferidos

Interesses Minoritários

Resultados Líquidos

(18,8)

925,8

134,9

578,8

384,9

405,4

124,7

607,1

-

318,3

(40,9)

12,5%

(103,3)

3.660,4

1.645,0
222,8

32,1

20,9%

443,8

32,3
834,8

25,3%

-8,7%

7,7%

10,5%

33,2%306,9

48,1%

(38,0)

510,6

(21,4)

18,4
2.934,6

-

485,1

31,8

87,4

-42,6%

39,4%

408,8

1.899,9

1.760,6

170,6%

-

15,3%

-

-4,4%
9,1%

8,2%

19,6%

54,5%

-3,3%
4,9%

12,5%
32,0%

-7,7%

2,4%

8,8%
-88,3%

8,5%

279,3
121,6

94,7103,1
14,2

313,7
287,1

3.266,74.243,3

1S2005

2.405,6

4.844,1

1.909,4

899,4

1.010,0

285,9

(7,3)

288,0

32,3%

15,8%

(151,9)

46,2%
129,2%

146,7%
7,7%

127,2
266,6

29,9%

Var.1S2004

 

 

A c t i v i d a d e  d e  e n e r g i a  d o  G r u p o  E D P  e m  
P o r t u g a l  

P r o d u ç ã o  d e  E n e r g i a  E l é c t r i c a  

A  p r o d u ç ã o  d e  e l e c t r i c i d a d e  d a  E D P  
a u m e n t o u  2 , 7 %  n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  
2 0 0 5 ,  d e v i d o  a  u m  a u m e n t o  d e  c i n c o  v e z e s  
d a  e m i s s ã o  d a s  c e n t r a i s  a  f u e l  ó l e o  e  a o  
c o n t r i b u t o  d o  s e g u n d o  g r u p o  d e  3 9 2  M W  d a  
c e n t r a l  d o  R i b a t e j o  ( C C G T )  q u e  c o m e ç o u  a  
o p e r a r  n o  ú l t i m o  t r i m e s t r e  d e  2 0 0 4 .  E s t e s  
e f e i t o s  c o m p e n s a r a m  a  m e n o r  u t i l i z a ç ã o  d a s  
c e n t r a i s  h i d r o e l é c t r i c a s  d a  E D P  –  5 0 %  d a  
c a p a c i d a d e  d a  E D P  e m  P o r t u g a l  –  n u m  d o s  
p e r í o d o s  m a i s  s e c o s  d o s  ú l t i m o s  a n o s  
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( c o e f i c i e n t e  d e  h i d r a u l i c i d a d e  d e  0 , 3 3  v s .  
0 , 8 1  n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 ) .  C o m o  
c o n s e q u ê n c i a ,  a  c o n t r i b u i ç ã o  d a s  c e n t r a i s  
h i d r o e l é c t r i c a s  d a  E D P  p a r a  a  p r o d u ç ã o  
d o m é s t i c a  d o  G r u p o  c a i u  d e  4 4 %  n o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  p a r a  1 9 %  n o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 .  N o  e n t a n t o ,  a  m a r g e m  
b r u t a  d a  E D P  é  a p e n a s  m a r g i n a l m e n t e  
a f e c t a d a  p o r  a l t e r a ç õ e s  n o  m i x  d e  p r o d u ç ã o  
e  a u m e n t o  d o  p r e ç o  d o s  c o m b u s t í v e i s  u m a  
v e z  q u e  8 4 %  d a  c a p a c i d a d e  i n s t a l a d a  d o  
G r u p o  e m  P o r t u g a l  e s t á  v i n c u l a d a  a  
c o n t r a t o s  d e  a q u i s i ç ã o  d e  e n e r g i a  ( C A E )  d e  
l o n g o  p r a z o  d o  S i s t e m a  E l é c t r i c o  P ú b l i c o  
( S E P ) .  

C o e f i c i e n t e  d e  H i d r a u l i c i d a d e  

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

J-
0

4

F-
0
4

M
-0

4

A
-0

4

M
-0

4

J-
0

4

J-
0

4

A
-0

4

S-
0

4

O
-0

4

N
-0

4

D
-0

4

J-
0

5

F-
0
5

M
-0

5

A
-0

5

M
-0

5

J-
0

5

0,81

0,33

 

Produção de Electricidade (GWh)

Emissão Hidroeléctrica (SEP) (1)

Emissão Termoeléctrica (SEP) (1)

Produção Vinculada
Hidroeléctrica (SENV) (2)

CCGT (SENV) (2)

Produção Não-vinculada
Mini Hídrica
Cogeração
Eólica
Biomassa

Produção em Regime Especial
Total emissão EDP Produção

Emissão Central Térmica do Pego (SEP) (1)

Emissão Central Térmica da Tapada (SEP) (1)

Emissão Central Hídrica de Alqueva 
Autoprodutores (SEI) (3)

Saldo Importador / Exportador
Vendas Directas Cli. Indust. (incl. em Coger.)
Bombagem
Consumo referido à emissão

Compensação síncrona
Consumos próprios da produção
Consumos próprios da rede de transporte
Perdas na rede de transporte
Energia entregue na distribuição

Coeficiente de Hidraulicidade 0,33 0,81 -59,3%

(345) (405) 14,7%
23.634 22.129 6,8%

(2) (5) 65,1%
(5) (5) 3,5%

24.001 22.565 6,4%

(15) (22) 33,2%

(119) (268) 55,5%
(270) (176) -53,4%

2.592 1.882 37,7%
2.929 3.351 -12,6%

3.297 3.049 8,1%
45 34 32,4%

13.063 12.719 2,7%

2.465 1.974 24,9%

571 561 1,9%

48 83
93,9%

23 24 -2,7%

2.685
-42,4%

1.385

61 230 -73,4%
2.624 1.155 127,2%

2.328 5.335 -56,4%
7.478 5.439 37,5%

1S2005 1S2004 Var.

9.806 10.774 -9,0%

-5,2%
161 96 67,3%
339 358

 
(1) SEP - Sistema Eléctrico Público 
(2) SENV - Sistema Eléctrico Não-vinculado  
(3) SEI - Sistema Eléctrico Independente 

O  E B I T D A  d a  E D P  P r o d u ç ã o  c a i u  5 , 5 %  p a r a  
4 0 9 , 6  m i l h õ e s  d e  e u r o s  n a  s e q u ê n c i a  d o  
e f e i t o  n e g a t i v o  d a  r e d u ç ã o  d a s  v e n d a s  p a r a  
a  p a r c e l a  l i v r e  d a  E D P  D i s t r i b u i ç ã o  e  
e l e v a d o s  p r e ç o s  d a  “ p o o l ” .  

M a r g e m  B r u t a  d a  E D P  P r o d u ç ã o  ( M € )  

496,0

529,9
-2,3-0,2

-38,1+6,6

1S2004 SEP SENV PRE Outros 1S2005

 

M a r g e m  B r u t a  d a  E D P  P r o d u ç ã o  n o  S E N V  ( M € )  

14,2

52,3

+27,2

+27,0 -18,3

-74,0

1S2004 Volume Preço de Venda Combustíveis Margem de
"Trading" de

Energia

1S2005

Produção Não-Vinculada

 

DR Operacional (€ M)

Vendas de Electricidade
Prestação de Serviços
Outras Vendas

Volume de Negócios

Compras de Electricidade
Combustíveis para produção de elec.
Materiais diversos e mercadorias

Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta / Vendas

FSEs Grupo
FSEs Terceiros
Custos com o pessoal
Custos com benefícios sociais
Rendas de Centros Electroprodutores
Outros custos (proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA / Proveitos

Amortizações do exercício
Compensação amort. activos subsidiados

EBIT
EBIT / Proveitos

1S2005 1S2004 Var.

668,0
(39,6) 35,6

42,4%
-

951,1

11,0 10,4 6,0%
922,6 714,0 29,2%

91,2 18,0 407,2%
333,3 164,8 102,2%

426,6 184,1 131,7%
1,32,1 64,7%

42,5

529,9

48,7

496,0
53,8%

9,6

-20,5 p.p.

14,3
25,2

1,9 1,8 4,0%
(2,8) (4,2) 34,8%
86,4 96,4 -10,3%

409,6 433,6 -5,5%
44,4% 60,7% -16,3 p.p.

99,0 103,7 -4,6%
(0,3) (0,0) -938,1%

33,7% 46,2% -12,5 p.p.
310,9 329,9 -5,8%

5,4 17,5 -69,4%

49,2%
23,0 9,6%

-12,8%

-6,4%
74,2%

 

O  I n v e s t i m e n t o  O p e r a c i o n a l  c i f r o u - s e  e m  
6 2 , 7  m i l h õ e s  d e  e u r o s  n o s  p r i m e i r o s  s e i s  
m e s e s  d e  2 0 0 5  ( m e n o s  3 7 , 1 %  q u e  n o  m e s m o  
p e r í o d o  d e  2 0 0 4 ) ,  n a  s e q u ê n c i a  d o  
c o m i s s i o n a m e n t o  d o  s e g u n d o  g r u p o  d a  
C e n t r a l  d o  R i b a t e j o .  O  t e r c e i r o  g r u p o  d e s t a  
c e n t r a l  r e p r e s e n t o u  c e r c a  d e  5 0 %  d o  
i n v e s t i m e n t o  t o t a l  d o  p e r í o d o .  

Investimento Operacional (€ M)

Produção vinculada
Produção não vinculada
Outros iInvestimentos
Encargos financeiros
Investimento Operacional Total

Investimento recorrente
Investimento não recorrente

1S2005 1S2004 Var.

69,4%18,1 10,7
-58,1%

1,4 1,7 -12,5%
33,8 80,7

9,3 6,6 42,1%
62,7 99,6 -37,1%

5,4 5,2 4,0%
57,3 94,4 -39,3%  

 

R e n o v á v e i s  

A  c a p a c i d a d e  i n s t a l a d a  e m  e n e r g i a s  
r e n o v á v e i s  a u m e n t o u  4 6  M W ,  
c o m p a r a t i v a m e n t e  a  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 4 ,  
n o  s e g u i m e n t o  d a  e n t r a d a  e m  f u n c i o n a m e n t o  
d e  d o i s  p a r q u e s  e ó l i c o s  e m  2 0 0 4  –  V i l a  
N o v a  I  ( 2 0  M W )  e m  J u l h o  d e  2 0 0 4  e  S e r r a  d o  
A ç o r  ( 2 0  M W )  e m  S e t e m b r o  d e  2 0 0 4  –  e  d o  
r e f o r ç o  p o t ê n c i a  d e  V i l a  N o v a  I  ( 6  M W )  e m  
A b r i l  d e  2 0 0 5 .  

N a  s e q u ê n c i a  d e s t e  a u m e n t o  d e  c a p a c i d a d e ,  
a  p r o d u ç ã o  e ó l i c a  a u m e n t o u  6 6 % ,  
a l c a n ç a n d o  u m  “ o u t p u t ”  t o t a l  d e  1 6 1  G W h  n o s  
p r i m e i r o s  s e i s  m e s e s  d e  2 0 0 5 .  A  p r o d u ç ã o  
e ó l i c a  f o i  t a m b é m  i n f l u e n c i a d a  p o r  u m  
n ú m e r o  d e  h o r a s  v e n t o  s u p e r i o r  a o  
v e r i f i c a d o  n o s  p r i m e i r o s  s e i s  m e s e s  d e  2 0 0 4 ,  
r e s u l t a n d o  n u m  a u m e n t o  d o  f a c t o r  d e  
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u t i l i z a ç ã o  e ó l i c o  p a r a  2 6 , 0 % ,  q u a n d o  
c o m p a r a d o  c o m  2 4 , 6 %  n o  m e s m o  p e r í o d o  d o  
a n o  p a s s a d o .  

A  c r e s c e n t e  p r o d u ç ã o  r e n o v á v e l  p e r m i t i u  
a l c a n ç a r  u m  a u m e n t o  d o  E B I T D A  d e  4 9 , 3 %  
p a r a  1 2 , 2  m i l h õ e s  d e  e u r o s ,  a p e s a r  d o  
a u m e n t o  d o s  c u s t o s  o p e r a c i o n a i s  ( s o b r e t u d o  
F o r n e c i m e n t o s  e  S e r v i ç o s  E x t e r n o s  e  R e n d a s  
d o s  C e n t r o s  E l e c t r o p r o d u t o r e s )  d e v i d o  à  n o v a  
c a p a c i d a d e  q u e  e n t r o u  e m  s e r v i ç o .  

O s  i n v e s t i m e n t o s  r e a l i z a d o s  e m  2 0 0 5  
t o t a l i z a r a m  2 8 , 6  m i l h õ e s  d e  e u r o s ,  t e n d o  
s i d o  a  m a i o r i a  c a n a l i z a d o  p a r a  n o v o s  
p a r q u e s  e ó l i c o s .   

 

C o m e r c i a l i z a ç ã o  

O  t o t a l  d e  e n e r g i a  f o r n e c i d a  n o  S E N V  c r e s c e u  
4 0 %  d e s d e  o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 ,  
p a r a  u m  t o t a l  d e  4 . 4 2 2  G W h  n o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  q u e  a g o r a  r e p r e s e n t a  2 0 %  
d o  t o t a l  d o  c o n s u m o  e m  P o r t u g a l  ( 1 5 %  n o  
p e r í o d o  h o m ó l o g o  d e  2 0 0 4 ) .  

Q u o t a  d e  M e r c a d o  E D P  C o m e r c i a l  -  G W h   

2.177
2.890

1S2004 1S2005

3.149

4.422

 

O  m e r c a d o  l i b e r a l i z a d o  e m  P o r t u g a l  e s t á  
n u m a  f a s e  a i n d a  i n i c i a l  d e  d e s e n v o l v i m e n t o  
e  c o m o  c o n s e q u ê n c i a ,  o  p r e ç o  d e  v e n d a  
r e f l e c t e  o  c u s t o  d e  c a p t u r a  d e  n o v o s  
c l i e n t e s .  A s s i m ,  o  a u m e n t o  p a r a  m a i s  d o  
q u á d r u p l o  d o  n ú m e r o  d e  c l i e n t e s  d a  E D P  
C o m e r c i a l  r e s u l t o u  n u m  i m p a c t o  n e g a t i v o  d o  
p r e ç o  d e  v e n d a  d e  9 , 3  m i l h õ e s  d e  e u r o s  n a  
m a r g e m  b r u t a  d a  e m p r e s a .  

A  E D P  C o m e r c i a l  t e m  u m  c o n t r a t o  a  p r e ç o  
f i x o  ( c o m  r e v i s õ e s  p e r i ó d i c a s )  c o m  o  
d e p a r t a m e n t o  d e  g e s t ã o  d e  e n e r g i a  d a  E D P  
P r o d u ç ã o  q u e  c o m p r a  e l e c t r i c i d a d e  
( n o m e a d a m e n t e  n a  “ P o o l ”  E s p a n h o l a )  a o  
s e r v i ç o  d a  E D P  C o m e r c i a l .  E s t e  f a c t o  p e r m i t i u  
i s o l a r  a  m a r g e m  b r u t a  d a  E D P  C o m e r c i a l  d a  
e s c a l a d a  d o s  p r e ç o s  d e  e l e c t r i c i d a d e  e  d o s  
e l e v a d o s  c u s t o s  c o m  c o m b u s t í v e i s .  

1T2004 Volume Preço de
Venda

Custo da
Electricidade

Desvios REN Prest.
Serviços

Outros 1T2005

Margem Bruta (M€)
3,1 -1 ,7

-9,3

+7,4

-0,5
-1,1 -7 ,6

-5,5

 

 

DR Operacional (€ M)

Volume de Negócios

Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta / Vendas

FSEs
Custos com o pessoal
Custos com benefícios sociais
Outros custos (proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA / Proveitos

Amortizações do exercício
Compensação amort. activos subsidiados

EBIT
EBIT / Proveitos -6,4% -2,3% -4,1 p.p.

- - -

(15,7) (3,5) -345,7%

0,0 0,3 -99,9%

(13,6) (1,8) -657,9%

2,2 1,7 23,9%

1,2 1,6 -24,9%
0,2 0,2 -2,9%

-3,1% 2,0% -5,1 p.p.

4,7 2,9 62,7%

(7,6) 3,1 -

244,4 153,8 58,9%

252,0 150,7 67,2%

1S2005 1S2004 Var.

6,0 4,9

-5,6% -1,2%

23,0%

-4,4 p.p.

 

 

D i s t r i b u i ç ã o  

N o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  a s  v e n d a s  d e  
e l e c t r i c i d a d e  r e g i s t a r a m  u m  c r e s c i m e n t o  
a n u a l  d e  6 , 8 % ,  p a r a  2 1 , 8  T W h .  O  c o n s u m o  
b e n e f i c i o u  d e  u m  I n v e r n o  r i g o r o s o  e  d o  f a c t o  
d o s  c o g e r a d o r e s  t e r e m  o p t a d o  p o r  v e n d e r  
t o d a  a  e n e r g i a  p r o d u z i d a  à  t a r i f a  d e  r e g i m e  
e s p e c i a l ,  r e c o m p r a n d o  a o  s i s t e m a ,  a  p r e ç o s  
i n f e r i o r e s ,  a  e n e r g i a  d e  q u e  n e c e s s i t a m .  D e  
n o t a r  t a m b é m  q u e  o  c r e s c i m e n t o  d o  c o n s u m o  
d e  e l e c t r i c i d a d e  e m  P o r t u g a l  r e f l e c t e  o  f a c t o  
d e  o  c o n s u m o  d e  e l e c t r i c i d a d e  “ p e r  c a p i t a ”  
e s t a r  3 4 %  a b a i x o  d a  m é d i a  E u r o p e i a .  

Electricidade Distribuida (GWh)

Electricidade Entregue na Distribuição
Vendas a centrais do Grupo EDP
Consumos próprios da distribuição
Perdas da distribuição

Total das Vendas de Electricidade (2)

Vendas de Electricidade - SEP (3)

MAT (Muito Alta Tensão)
AT (Alta Tensão)
MT (Média Tensão)
BTE (Baixa Tensão Especial)
BT (Baixa Tensão)
IP (Iluminação Pública)

Vendas de Electricidade - SENV (4)

EDP
MAT (Muito Alta Tensão)
AT (Alta Tensão)
MT (Média Tensão)
BTE (Baixa Tensão Especial)
Outros
AT (Alta Tensão)
MT (Média Tensão)
BTE (Baixa Tensão Especial)

1S2005 1S2004 (1) Var.

(6) (7) 16,2%
23.634 22.128 6,8%

(1.819) (1.704) -6,8%
(16) (16) -1,1%

17.370 17.251 0,7%

21.792 20.400 6,8%

2.527 2.053 23,1%
657 606 8,5%

1.285 1.555 -17,4%
2.653 3.378 -21,5%

720 664 8,5%
9.528 8.995 5,9%

4.422 3.149 40,4%

24 17 43,8%

2.890 2.177 32,7%
24 - -

235 - -
2.607 2.161 20,7%

23 10 125,2%
1.532 972 57,6%

80 - -
1.429 962 48,6%

 
(1) O Balanço Energético para o 1S2004 foi ajustado em 15.5 GWh relativos à inclusão 
das vendas da Energin e Soporgen como "Vendas ao Grupo EDP para consumo final". 
(2) Inclui Vendas ao Grupo EDP para consumo final  
(3) SEP - Sistema Eléctrico Público 
(4) SENV - Sistema Eléctrico Não-Vinculado 

A  l i b e r a l i z a ç ã o  t o t a l  d o  m e r c a d o  o c o r r e u  e m  
A g o s t o  d e  2 0 0 4  c o m  a  e x t e n s ã o  d a  
e l e g i b i l i d a d e  a  t o d o s  o s  c o n s u m i d o r e s  d e  B T .  
A  r e g u l a ç ã o  a p l i c á v e l  f o i  p u b l i c a d a  e m  
J a n e i r o  e  J u l h o  d e  2 0 0 5 ,  n o  e n t a n t o ,  a  
p o s s i b i l i d a d e  d e  o p ç ã o  p e l o  m e r c a d o  n ã o  
v i n c u l a d o  p o r  p a r t e  d o s  c l i e n t e s  d e  B T  a i n d a  
e s t á  d e p e n d e n t e  d o  d e s e n v o l v i m e n t o  d e  
s o l u ç õ e s  e m  m a t é r i a  d e  s u p o r t e  i n f o r m á t i c o .  

O s  p r o v e i t o s  p e r m i t i d o s  d a  E D P D  d i m i n u í r a m  
2 , 7 %  n o  p e r í o d o :  

40%

33%
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( a )  O s  p r o v e i t o s  p e r m i t i d o s  p a r a  o  U s o  d a  
R e d e  d e  D i s t r i b u i ç ã o  ( U R D )  a u m e n t a r a m  1 , 8 % ,  
s e n d o  q u e  o  a u m e n t o  n a  e l e c t r i c i d a d e  
d i s t r i b u í d a  m a i s  d o  q u e  c o m p e n s o u  a  
r e d u ç ã o  d e  4 %  d o  p r o v e i t o  m é d i o  u n i t á r i o  
p a r a  e s t a  a c t i v i d a d e ;  

( b )  O s  p r o v e i t o s  p e r m i t i d o s  p a r a  a s  
a c t i v i d a d e s  d e  C o m e r c i a l i z a ç ã o  d e  R e d e s  
( C R E D E S )  e  C o m e r c i a l i z a ç ã o  n o  S E P  ( C S E P ) ,  
d i m i n u í r a m  2 0 %  d e v i d o :  ( i )  a  u m a  r e d u ç ã o  n a  
t a x a  d e  r e m u n e r a ç ã o  d o s  a c t i v o s  r e g u l a d o s  
d e  9 , 0 %  p a r a  8 , 5 % ;  ( i i )  a  u m a  r e d u ç ã o  d e  
1 3 , 8 %  n o s  c u s t o s  d a  e s t r u t u r a  c o m e r c i a l ;  e  
( i i i )  a  u m a  m e n o r  b a s e  d e  a c t i v o s  r e g u l a d a  
a f e c t a  à  a c t i v i d a d e  d e  C R E D E S ,  d e v i d o  à  r e -
a l o c a ç ã o  d e  s u b s í d i o s  a o  i n v e s t i m e n t o  d a  
a c t i v i d a d e  d e  U R D  p a r a  a  C R E D E S  n a  ú l t i m a  
r e v i s ã o  t a r i f á r i a  ( s e m  i m p a c t o  n o  v a l o r  t o t a l  
d o s  a c t i v o s  a f e c t o s  à s  3  a c t i v i d a d e s  
r e g u l a d a s ) ;  

( c )  O s  p r o v e i t o s  p e r m i t i d o s  p a r a  o  1 S 2 0 0 5  
i n c l u e m  t a m b é m  € 1 8 , 9 M  r e l a t i v o s  à  
r e c u p e r a ç ã o  ( p e l a s  t a r i f a s )  d o s  c u s t o s  
i n c o r r i d o s  c o m  o  P r o g r a m a  d e  A p o i o  à  
R e e s t r u t u r a ç ã o  ( P A R )  n a  E D P D .  

A s  c o m p r a s  d e  e l e c t r i c i d a d e  a u m e n t a r a m  
1 2 , 8 %  n o  p e r í o d o  e m  a n á l i s e ,  d e v i d o :  ( i )  a  
u m  a u m e n t o  n a  e l e c t r i c i d a d e  d i s t r i b u í d a ;  ( i i )  
a  u m  a u m e n t o  d e  4 4 %  n a  t a r i f a  m é d i a  d o  
U s o  G l o b a l  d o  S i s t e m a  ( U G S ) ,  n o  s e g u i m e n t o  
d a  r e v i s ã o  t a r i f á r i a  p a r a  o  a n o  2 0 0 5  e  
r e s u l t a d o  d e  u m  a u m e n t o  d a  P r o d u ç ã o  e m  
R e g i m e  E s p e c i a l ,  q u e  s e  r e f l e c t i u  n u m  
a u m e n t o  d e  € 6 4 , 4 M  d o s  c u s t o s  c o m  e s t a  
a c t i v i d a d e  ( u m  p a s s - t h r o u g h  p a r a  a  t a r i f a ) ;  e  
( i i i )  a  u m  a u m e n t o  d e  € 8 1 , 7 M  n o s  c u s t o s  c o m  
c o m b u s t í v e i s  r e l a c i o n a d o  c o m  u m a  v a r i a ç ã o  
n o s  a j u s t a m e n t o s  t r i m e s t r a i s  –  o s  
a j u s t a m e n t o s  n o s  c u s t o s  c o m  c o m b u s t í v e i s  
a s c e n d e r a m  a  € 7 3 , 5 M  n o  1 S 2 0 0 5  d o s  q u a i s  
€ 2 1 , 2 M ,  r e l a c i o n a d o s  c o m  o s  s e g m e n t o s  d e  
A T / M T ,  f o r a m  r e c u p e r a d o s  n a  t a r i f a  n o  
1 S 2 0 0 5 ,  e  € 5 2 , 3 M ,  r e l a c i o n a d o s  c o m  o  
s e g m e n t o  d e  B T ,  s e r ã o  r e c u p e r a d o s  n a s  
t a r i f a s  e m  2 0 0 6 .  

A  m a r g e m  b r u t a  d e  e l e c t r i c i d a d e  c a i u  1 8 , 9 %  
n o  p e r í o d o :  

( a )  A  p r o c u r a  d e  e l e c t r i c i d a d e  p a r a  o  1 S 2 0 0 4  
f i c o u  a c i m a  d a  e s t i m a d a  p e l a  E R S E  p a r a  o  
p e r í o d o ,  o  q u e  s e  r e f l e c t i u  n u m a  d i f e r e n ç a  
t a r i f á r i a  n e g a t i v a  d e  € 7 8 , 8 M  e n t r e  o  p r o v e i t o  
p e r m i t i d o  e  a  m a r g e m  b r u t a  d e  
e l e c t r i c i d a d e ;  

( b )    A  m a r g e m  b r u t a  d e  e l e c t r i c i d a d e  n o  
1 S 2 0 0 5  f i c o u  € 3 8 , 5 M  a b a i x o  d o s  p r o v e i t o s  
p e r m i t i d o s  p a r a  o  p e r í o d o  d e v i d o :  ( i )  a  u m  
d e s v i o  d e  € 5 2 , 3 M  a c i m a  m e n c i o n a d o  n o s  
c u s t o s  c o m  c o m b u s t í v e i s  ( s e g m e n t o  d e  B T ) ,  a  
r e c u p e r a r  n o  p r ó x i m o  a n o ;  i i )  q u e  f o i  
p a r c i a l m e n t e  c o m p e n s a d o  p e l o  f a c t o  d a  
p r o c u r a  r e a l  d e  e l e c t r i c i d a d e  t e r  f i c a d o  6 , 4 %  
a c i m a  d a  e s t i m a d a  p e l a  E R S E  p a r a  o  p e r í o d o ,  
i m p l i c a n d o  a  d e v o l u ç ã o  à s  t a r i f a s ,  p o r  p a r t e  
d a  E D P D ,  d a  c o m p o n e n t e  f i x a  d a s  c o m p r a s  
d e  e l e c t r i c i d a d e  r e c e b i d a  e m  e x c e s s o  
a t r a v é s  d a s  t a r i f a s .     

O s  F S E s  G r u p o  a u m e n t a r a m  8 , 0 %  n o  p e r í o d o ,  
r e f l e c t i n d o :  ( i )  u m  a u m e n t o  d e  € 5 , 2 M  n o s  
c u s t o s  c o m  T I  ( d e v i d o  a  m e l h o r i a s  n o  p r a z o  

d e  f a c t u r a ç ã o  n o  1 S 2 0 0 5 ) ;  e  ( i i )  u m  a u m e n t o  
n o s  c u s t o s  d e  g e s t ã o  p r e s t a d o s  p e l a  E D P  
V a l o r  ( + € 2 , 0 M .  O s  F S E s  T e r c e i r o s  
a u m e n t a r a m  1 6 , 3 % ,  d e v i d o  a  d e s p e s a s  d e  
i n s t a l a ç ã o  c o m  o  r e - b r a n d i n g  d a  r e d e  d e  
l o j a s  d a  E D P D  e  à  c o n t a b i l i z a ç ã o  d o s  F S E s  
p r e s t a d o s  p e l a  E d i n f o r  e n q u a n t o  “ t e r c e i r o s ”  
( € 3 , 8 M ) ,  n o  s e g u i m e n t o  d a  v e n d a  d e  6 0 %  d a  
E D I N F O R  à  L o g i c a C M G .  

O s  c u s t o s  c o m  p e s s o a l  d i m i n u í r a m  4 , 8 %  p o r   
r e d u ç ã o  d e  1 2 %  n o  n ú m e r o  d e  e m p r e g a d o s ,  
r e d u z i n d o  4 , 2 %  o s  c u s t o s  c o m  p e s s o a l  a c t i v o  
( a p ó s  a u m e n t o  s a l a r i a l  m é d i o  d e  2 , 9 %  e m  
2 0 0 5 )  e  p o r  m e n o r e s  c u s t o s  c o m  
i n d e m n i z a ç õ e s .  O s  c u s t o s  c o m  b e n e f í c i o s  
s o c i a i s  c a í r a m  9 1 , 1 %  n o  p e r í o d o ,  d e v i d o :  a o  
c u s t o  d e  € 4 4 , 3 M  ( V A L )  r e l a c i o n a d o  c o m  o  
P r o g r a m a  d e  A p o i o  à  R e s t r u t u r a ç ã o ;  a  € 8 , 2 M  
d e  p r é m i o s  d e  p a s s a g e m  à  “ r e f o r m a  
f l e x í v e l ” ,  a  € 1 7 , 9 M  d e  p r é m i o s  p a r a  p e n s õ e s  
p o r  i n s u f i c i ê n c i a  n o  e s t u d o  a c t u a r i a l  e m  
2 0 0 4  e  a  u m a  d i m i n u i ç ã o  d e  € 2 2 , 3 M  n o s  
p r é m i o s  p a r a  p e n s õ e s  d o  1 S 2 0 0 5  p o r  e x c e s s o  
n o  e s t u d o  a c t u a r i a l  d o  a n o  2 0 0 5 .  E m  a m b o s  
o s  s e m e s t r e s ,  o s  s a l á r i o s  c o m  p r é -
r e f o r m a d o s  f o r a m  c o m p e n s a d o s  p e l a  
u t i l i z a ç ã o  d e  u m a  p r o v i s ã o  c r i a d a  p a r a  e s t e  
f i m  n a  E D P D .  

DR Operacional (€ M)

Vendas de electricidade
Prestação de serviços
Outras vendas

Proveitos Operacionais

Compras de electricidade
Materiais

Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta/Proveitos Operacionais

FSEs Grupo
FSEs Terceiros
Custos com o pessoal
Custos com benefícios sociais
Rendas de concessão
Outros custos (proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA/Proveitos Operacionais

Amortizações
Compensação amort. activos subsidiados

EBIT
EBIT/Proveitos Operacionais

52,8 48,9 8,0%

95,9
66,2 56,9 16,3%

321,4

137,7

(4,0) (4,5) 9,8%

264,1 312,6
-2,7p.p.
-15,5%

164,9 161,4

14,1% 16,8%

(38,5)

188,1 -26,8%

7,4 7,6 -2,3%

(36,9)

403,5 -20,4%

100,7 -4,8%

31,3%
-18,2%

1.286,3 1.141,0 12,7%

585,5 716,2
38,6% -7,3p.p.

1.857,1 0,8%
1,3 17,0%

10,7 33,0%

100,9 92,7 8,8%
9,7 108,8 -91,1%

2,2%

7,4% 10,1% -2,8p.p.

-4,4%

1.278,8 1.133,4 12,8%

1S2005 1S2004 Var.

1.871,8
1,5

14,2
1.856,0 1.845,1 0,6%

 

O  i n v e s t i m e n t o  o p e r a c i o n a l  n a  r e d e  d e  
d i s t r i b u i ç ã o  a u m e n t o u  9 , 2 %  n o  p e r í o d o ,  o  
q u e  e m  c o n j u n t o  c o m  c o n d i ç õ e s  
m e t e o r o l ó g i c a s  f a v o r á v e i s ,  p o s s i b i l i t o u  u m a  
m e l h o r i a  d e  1 7 , 6 %  n o  T e m p o  d e  I n t e r r u p ç ã o  
E q u i v a l e n t e .  

Investimento Operacional

Rede de distribuição
Outros investimentos
Encargos financeiros capitalizados

Investimento Operacional

Subsidios ao investimento - Numerário
Subsidios ao investimento - Especie

(-) Total de Subsidios ao Investimento

Investimento Operacional Líquido 12,2%118,1132,6

68,3 70,1 -2,7%
27,2 31,1 -12,4%
41,1 39,1 5,1%

5,8 4,9

171,2 9,2%

6,7%200,8 188,3
19,0%

1S2005 1S2004 Var.

8,2 12,2 -33,3%
186,9
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T e m p o  d e  i n t e r r u p ç ã o  e q u i v a l e n t e  ( m i n . )  

161

100

82

1S03 1S04 1S05

 

 

A c t i v i d a d e  d e  e n e r g i a  d o  G r u p o  E D P  e m  
E s p a n h a  

N a  p r i m e i r a  m e t a d e  d e  2 0 0 5 ,  a  p r o c u r a  d e  
e l e c t r i c i d a d e  n o  m e r c a d o  e s p a n h o l  
a p r e s e n t o u  u m  c r e s c i m e n t o  d e  7 , 0 %  f a c e  a o  
p e r í o d o  h o m ó l o g o ,  o u  4 , 1 %  q u a n d o  c o r r i g i d o  
d o s  e f e i t o s  d e  t e m p e r a t u r a  e  d i a s  ú t e i s .  A  
H i d r o C a n t á b r i c o  a p r e s e n t o u  u m  c r e s c i m e n t o  
d e  7 , 1 %  n a  p r o d u ç ã o  d e  e l e c t r i c i d a d e  e m  
2 0 0 5  d e v i d o  a  u m  a u m e n t o  g e n e r a l i z a d o  d a  
p r o d u ç ã o  d a s  c e n t r a i s  t e r m o e l é c t r i c a s  n u m  
p e r í o d o  e x t r e m a m e n t e  s e c o  ( o  c o e f i c i e n t e  d e  
h i d r a u l i c i d a d e  e m  E s p a n h a  c a i u  d e  0 , 8 2  n o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  p a r a  0 , 4 5  e m  
2 0 0 5 ) ,  a  u m a  m e n o r  u t i l i z a ç ã o  d o  g r u p o  
A b o ñ o  2  ( 5 3 6  M W )  d e v i d o  a  p a r a g e n s  p a r a  
r e p a r a ç õ e s  a  u m a  p a r a g e m  p r o g r a m a d a  n o  
g r u p o  S o t o  I I  ( 2 3 6  M W )  d e v i d o  à  r e v i s ã o  
g e r a l  t r i a n u a l .  

A  m a r g e m  b r u t a  d a  a c t i v i d a d e  d e  P r o d u ç ã o  e  
C o m e r c i a l i z a ç ã o  a p r e s e n t o u  u m  c r e s c i m e n t o  
d e  5 7 , 0 %  e m  r e l a ç ã o  a o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  
d e  2 0 0 4 ,  n o  s e g u i m e n t o  d o  f o r t e  a u m e n t o  d o  
p r e ç o  m é d i o  d e  v e n d a  p a r a  a  p o o l  d a  
a c t i v i d a d e  d e  P r o d u ç ã o ,  c o m  u m  i m p a c t o  
p o s i t i v o  d e  1 8 8  m i l h õ e s  d e  e u r o s  n a  m a r g e m  
b r u t a ,  d o  a u m e n t o  m a r g i n a l  d o  c u s t o  m é d i o  
c o m  c o m b u s t í v e i s ,  c o m  u m  i m p a c t o  n e g a t i v o  
1 9  m i l h õ e s  d e  e u r o s ,  d e  u m a  p r o v i s ã o  d e  8 , 5  
m i l h õ e s  d e  e u r o s  r e l a c i o n a d a  c o m  o  
c o n s u m o  e m  e x c e s s o  d e  l i c e n ç a s  d e  C O 2  
n u m  p e r í o d o  e x t r e m a m e n t e  s e c o ,  d o  a u m e n t o  
d o  p r e ç o  m é d i o  d e  c o m p r a  n a  “ p o o l ”  d a  
a c t i v i d a d e  d e  C o m e r c i a l i z a ç ã o  ( - 6 9  m i l h õ e s  
d e  e u r o s )  e  d o  f a c t o  q u e  n o  p r i m e i r o  
s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  a  H C  t e r  c o n s e g u i d o  
r e c u p e r a r  1 4 , 6  m i l h õ e s  d e  e u r o s  d e  C T C s .  

Produção Liqª de Electricidade (GWh)

Hidroeléctrica
Nuclear
      Aboño
      Soto de Ribera
Termoeléctrica (clássica)
CCGT Castejón
Produção Total
Bombagem
Energia entregue na Pool
Quota de Mercado da Hidrocantábrico

Produção - Preço Venda e Custos Comb.

Preço Médio de Venda da HC (€/MWh)
Custo Médio dos Combustíveis (€/MWh)

Comercialização - Vendas Energia 

Electricidade Fornecida - GWh
Vendas de Electricidade - € M
Número de Clientes

Margem Bruta (Produção + Comerc.)

Proveitos Operacionais
Custos Directos da Actividade
Margem Bruta 209,0 133,1 57,0%

569,8 365,9 55,7%
360,8 232,8 55,0%

7.078 5.628 25,8%

1S2005 1S2004 Var.

2.420 2.157 12,2%
130,8 122,5 6,7%

1S2005 1S2004 Var.

55,4 30,5 81,5%
22,3 19,7 13,1%

6,9% 7,4% -

1S2005 1S2004 Var.

(32) -
7.486 7.036 6,4%

905 20,8%
7.568 7.068 7,1%

1.620 30,9%
5.343 5.052 5,8%

568 1,3%
3.223 3.432 -6,1%

575

2.120

1.093

(82)

1S2004 Var.

557 544 2,4%

1S2005

 

O s  p r e ç o s  d a  “ p o o l ”  e m  2 0 0 5  c o n t i n u a r a m  a  
a p r e s e n t a r  n í v e i s  e l e v a d o s ,  r e g i s t a n d o  u m a  
m é d i a  d e  5 7 , 2  € / M W h  v s .  3 1 , 6  € / M W h  n o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 ,  n o  s e g u i m e n t o  
d e  u m  p e r í o d o  e x t r e m a m e n t e  s e c o ,  n u m  
c o n t e x t o  d e  c u s t o s  c o m  c o m b u s t í v e i s  
e l e v a d o s  e  f o r t e  c r e s c i m e n t o  d a  p r o c u r a  n o  
p i c o .  O  a u m e n t o  d o s  c u s t o s  d e  p r o d u ç ã o  d o  
s i s t e m a  n ã o  f o i  c o m p e n s a d o  p e l o  a u m e n t o  
d a s  r e c e i t a s  r e g u l a d a s ,  t r a d u z i n d o - s e  n u m  
d é f i c e  t a r i f á r i o  p a r a  o  s i s t e m a .  D e  a c o r d o  
c o m  a  l e g i s l a ç ã o  e s p a n h o l a  a  
H i d r o C a n t á b r i c o  é  r e s p o n s á v e l  p e l o  
f i n a n c i a m e n t o  d e  6 , 0 8 %  d e s t a  d i f e r e n ç a  
t a r i f á r i a ,  a s c e n d e n d o  a  8 8 , 9  m i l h õ e s  d e  
e u r o s  n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 .  E s t e  
m o n t a n t e  n ã o  f o i  d e d u z i d o  à s  v e n d a s ,  t e n d o  
s i d o  c o n t a b i l i z a d o  c o m o  u m  a c t i v o  a  r e c e b e r  
d e v i d o  à  e l e v a d a  p r o b a b i l i d a d e  d a  s u a  
r e c u p e r a ç ã o .  

O s  p r o v e i t o s  r e g u l a d o s  d a  a c t i v i d a d e  d e  
D i s t r i b u i ç ã o  d e  E l e c t r i c i d a d e  a p r e s e n t a r a m  
u m  c r e s c i m e n t o  d e  2 , 3 %  e m  r e l a ç ã o  a o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 ,  n o  s e g u i m e n t o  
d o  a u m e n t o  d a  r e m u n e r a ç ã o  p a r a  a s  
a c t i v i d a d e s  r e g u l a d a s  r e c o n h e c i d o  n a  t a r i f a  
d e  2 0 0 5 .  D e  a c o r d o  c o m  o  R e a l  D e c r e t o  q u e  
d e f i n e  o  p r o v e i t o  p e r m i t i d o  p a r a  a s  
a c t i v i d a d e s  r e g u l a d a s  p a r a  2 0 0 5 ,  d o s  
2 . 9 4 2 , 7  m i l h õ e s  d e  e u r o s  a t r i b u í d o s  à  
a c t i v i d a d e  d e  d i s t r i b u i ç ã o  d e  e l e c t r i c i d a d e ,  
9 3 , 7  m i l h õ e s  d e  e u r o s  o u  3 , 2 %  f o r a m  
a t r i b u í d o s  à  H i d r o C a n t á b r i c o .  

Distrib. Electricidade (GWh)

Baixa Tensão
Média Tensão
Alta Tensão

Electricidade Distribuida
dos quais: clientes acesso

1S2005 1S2004 Var.

1.224 1.154 6,1%

2.902 2.863 1,4%
546 515 6,0%

4.672 4.532 3,1%
760 693 9,7%  

Distrib.  Electricidade (€ M)

Transmissão 
Distribuição
Comercialização

Proveito Permitido

Var.

3,8 3,8 -0,0%
48,0

1S2005 1S2004

46,9 2,4%
3,7 3,6 3,1%

2,3%55,6 54,3  

N o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5  o  c o n s u m o  n o  
s e c t o r  d e  g á s  e m  E s p a n h a  a u m e n t o u  c e r c a  
d e  2 0 % .  O  s e c t o r  e l é c t r i c o ,  b a s e a d o  n a  
t e c n o l o g i a  C C G T ,  c o n t r i b u i u  c o m  7 5 %  p a r a  
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e s t e  a u m e n t o  d e v i d o  a o  p e r í o d o  
e x t r e m a m e n t e  s e c o  e m  E s p a n h a .  E x c l u i n d o  o  
s e c t o r  e l é c t r i c o ,  a  p r o c u r a  c o n v e n c i o n a l  d e  
g á s  a u m e n t o u  6 %  d e v i d o  à s  b a i x a s  
t e m p e r a t u r a s  n o  I n v e r n o  e  a o  a u m e n t o  d o  
n ú m e r o  d e  c l i e n t e s ,  p r i n c i p a l m e n t e  n o  
s e g m e n t o  l i b e r a l i z a d o .  

O  v o l u m e  d e  G á s  D i s t r i b u í d o  p e l a  
H i d r o C a n t á b r i c o  a u m e n t o u  3 , 1 % ,  e n q u a n t o  
q u e  o  n ú m e r o  d e  c o n s u m i d o r e s  c r e s c e u  7 , 4 %  
f a c e  a  3 0  d e  J u n h o  d e  2 0 0 4 .  D e  a c o r d o  c o m  
a  O r d e m  M i n i s t e r i a l  q u e  d e f i n e  o  p r o v e i t o  
p e r m i t i d o  p a r a  a s  a c t i v i d a d e s  r e g u l a d a s  d o  
s e c t o r  d o  g á s  p a r a  2 0 0 5 ,  d o s  1 . 1 7 9 , 7  m i l h õ e s  
d e  e u r o s  a t r i b u í d o s  à  a c t i v i d a d e  d e  
d i s t r i b u i ç ã o  d e  g á s ,  1 2 0 , 8  m i l h õ e s  d e  e u r o s  
o u  1 0 %  f o r a m  a t r i b u í d o s  à  N a t u r C o r p  e  s u a s  
s u b s i d i á r i a s  ( 1 0 8 , 9  m i l h õ e s  d e  e u r o s  s e  
c o n s i d e r a r m o s  o  m é t o d o  d e  c o n s o l i d a ç ã o  
d a s  s u b s i d i á r i a s  d a  N a t u r C o r p ) .  E s t e  
m o n t a n t e  r e p r e s e n t a  u m  c r e s c i m e n t o  d e  1 2 %  
e m  r e l a ç ã o  a o  p r o v e i t o  p e r m i t i d o  a t r i b u í d o  
e m  2 0 0 4 ,  r e f l e c t i n d o  o  c r e s c i m e n t o  e s t i m a d o  
p a r a  2 0 0 5 ,  e m  t e r m o s  d e  v o l u m e  d e  p r o c u r a  
e  n ú m e r o  d e  c o n s u m i d o r e s ,  p a r a  a  
a c t i v i d a d e  d e  g á s  d a  H i d r o C a n t á b r i c o .   

Distribuição Gás (GWh)

Gás distrib. a clientes directos
Gás distrib. a clientes acesso

Gás Distribuído

1S2005 1S2004 Var.

7.538 7.544 -0,1%
4.463 4.095 9,0%

12.002 11.639 3,1%  

Distribuição Gás (€ M)

Transmissão 
Distribuição
Comercialização

Proveito Permitido

1S2005 1S2004 Var.

5,9 5,4 8,7%
54,5 48,1 13,3%

7,1 7,1 -0,2%

67,5 60,6 11,3%  

A  C o m e r c i a l i z a ç ã o  d e  G á s  a p r e s e n t o u  u m  
a u m e n t o  d e  2 7 , 5 %  n o s  v o l u m e s  
c o m e r c i a l i z a d o s  a  c l i e n t e s  l i b e r a l i z a d o s ,  
r e f l e c t i n d o  o  f o r t e  a u m e n t o  d o  n ú m e r o  d e  
c l i e n t e s .  E s t e  a u m e n t o  é  o  r e s u l t a d o  d e  u m a  
e f i c i e n t e  c a m p a n h a  n a  o f e r t a  “ d u a l - f u e l ”  
( e l e c t r i c i d a d e + g á s )  l a n ç a d a  n o  s e g u n d o  
t r i m e s t r e  d e  2 0 0 5 .  C o m  e s t a  c a m p a n h a  a  
H i d r o C a n t á b r i c o  e s t á  a  c o n s e g u i r  m a n t e r  o s  
c l i e n t e s  q u e  o p t a m  p o r  m u d a r  d o  m e r c a d o  
r e g u l a d o  p a r a  o  m e r c a d o  n ã o  r e g u l a d o .  
D e s t e  m o d o ,  a  H i d r o C a n t á b r i c o  c o n s e g u i u  
a u m e n t a r  a  s u a  q u o t a  n o  m e r c a d o  
l i b e r a l i z a d o  ( e x c l u i n d o  a  c o m e r c i a l i z a ç ã o  
p a r a  o  s e c t o r  e l é c t r i c o )  d e  4 %  n o s  p r i m e i r o s  
s e i s  m e s e s  d e  2 0 0 4  p a r a  5 %  e m  2 0 0 5 .  

Gás Comercializado (GWh)

Gás Comercializado

1S2005 1S2004 Var.

5.427 4.255 27,5%  

Vendas de Gás (€ M)

Vendas de Gás

1S2005 1S2004 Var.

54,2 42,2%77,1  

C o n s i d e r a n d o  o  m e r c a d o  d e  g á s  r e g u l a d o  e  
l i b e r a l i z a d o ,  a  H i d r o C a n t á b r i c o  v e n d e u  
9 . 8 9 0  G W h  a  c l i e n t e s  d i r e c t o s  e m  2 0 0 5 ,  o  
q u e  r e p r e s e n t a  u m  a u m e n t o  d e  1 8 %  f a c e  a o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4 .  A s s i m ,  a  q u o t a  
d e  m e r c a d o  d a  H i d r o C a n t á b r i c o  n o  r e t a l h o  
d o  g á s  e m  E s p a n h a ,  a u m e n t o u  d e  6 %  n o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  p a r a  7 %  n o  
m e s m o  p e r í o d o  d e  2 0 0 5  ( e x c l u i n d o  a  
c o m e r c i a l i z a ç ã o  p a r a  o  s e c t o r  e l é c t r i c o ) .  

N o  R e g i m e  E s p e c i a l ,  a  p r o d u ç ã o  d e  
e l e c t r i c i d a d e  a u m e n t o u  1 3 8 %  p a r a  o s  5 3 7  
G W h ,  d e v i d o  a o  a u m e n t o  d a  c a p a c i d a d e  
i n s t a l a d a  d o s  1 6 1  M W  n a  p r i m e i r a  m e t a d e  d e  
2 0 0 4  p a r a  o s  3 4 6  M W  n o  f i n a l  d e  J u n h o  d e  
2 0 0 5  ( + 1 2 4  M W  e m  p a r q u e  e ó l i c o s ,  + 3 9  M W  
e m  r e s í d u o s  e  + 1 8  M W  e m  c o g e r a ç ã o ) .  A  
e n e r g i a  e ó l i c a  a l c a n ç o u  o s  2 2 3  M W  d e  
c a p a c i d a d e  i n s t a l a d a ,  a u m e n t a n d o  a  s u a  
p r o d u ç ã o  d e  e l e c t r i c i d a d e  d e  1 0 7  G W h  n o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  p a r a  2 4 0  G W h  n o  
m e s m o  p e r í o d o  d e  2 0 0 5 .  A  m a r g e m  b r u t a  d a  
a c t i v i d a d e  d e  p r o d u ç ã o  e m  r e g i m e  e s p e c i a l  
a u m e n t o u  d e  1 1 , 3  m i l h õ e s  d e  e u r o s  p a r a  3 0 , 8  
m i l h õ e s  d e  e u r o s  n o s  p r i m e i r o s  s e i s  m e s e s  
d e  2 0 0 5 .  E m  2 0 0 5 ,  d e v e r ã o  e n t r a r  e m  
f u n c i o n a m e n t o  o s  s e g u i n t e s  p a r q u e s  e ó l i c o s :  
L a s  L o m i l l a s  ( 5 0  M W  –  5 0 %  d e t i d o  p e l a  
G e n e s a )  ( J u l h o ) ;  L a  S o t o n e r a  ( 1 9  M W )  ( J u l h o ) ;  
L a  B r ú j u l a  ( 7 4  M W )  ( S e t e m b r o ) ;  e  E L  B o q u e r ó n  
( 2 2  M W )  ( D e z e m b r o ) .  

D e c o r r e n t e  d o  a t r á s  e x p o s t o ,  o  E B I T D A  
c o n s o l i d a d o  d a  H i d r o C a n t á b r i c o  c r e s c e u  4 7 %  
f a c e  a o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 4  p a r a  
2 8 4 , 2  m i l h õ e s  d e  e u r o s .  

 

Demonstração de Resultados (€ M)

Volume de Negócios

Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta / Proveitos

Fornecimentos e serviços externos 
Custos com o pessoal e benefícios sociais
Outros custos (ou proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA/Proveitos

Amortizações
Compensação amort. activos subsid.

EBIT
EBIT/Proveitos

Resultados Financeiros

Resultados antes de impostos

Impostos

Interesses Minoritários

Resultado Líquido

8,7 8,8 -1,4%

101,3 36,5 177,6%

51,3 26,9 90,7%

161,3 72,2 123,3%

15,8% 12,6% 3,2p.p.

(32,0) (38,5) 16,8%

193,3 110,7 74,6%

92,8 84,3 10,2%
(2,0) (1,6) -22,2%

284,2 193,4 47,0%
23,2% 22,0% 1,2p.p.

102,2 103,3 -1,1%

58,8 49,0 20,0%
(9,2) 11,2 -

31,6% 33,7% -2,2p.p.

52,6 43,1 22,0%

838,1 582,8 43,8%

386,4 296,7 30,2%

1.224,5 879,5 39,2%

1S2005 1S2004 Var.

 

Investimento Operacional (€ M)

Investimento recorrente
Investimento não-recorrente
(-) Subsidios

Investimento Operacional 109,2 126,1 -13,4%

68,8 74,7 -7,8%
(10,7) (7,5) -42,5%

1S2005 1S2004 Var.

51,1 59,0 -13,4%

 

 

A c t i v i d a d e  d o  G r u p o  E D P  n o  B r a s i l  

O  v o l u m e  d e  d i s t r i b u i ç ã o  d e  e l e c t r i c i d a d e  d a  
E n e r g i a s  d o  B r a s i l  a p r e s e n t o u  u m  
c r e s c i m e n t o  d e  3 , 4 %  f a c e  a o  p e r í o d o  
h o m ó l o g o .  O  c o n s u m o  n a s  á r e a s  d e  
c o n c e s s ã o  d a  E s c e l s a  e  d a  E n e r s u l  a u m e n t o u  
6 , 2 %  e  5 , 3 % ,  r e s p e c t i v a m e n t e ,  d e v i d o  a  u m  
m a i o r  c r e s c i m e n t o  e c o n ó m i c o  n e s s a s  
r e g i õ e s ,  t e m p e r a t u r a s  e l e v a d a s  n o  v e r ã o  e  
u m  a u m e n t o  d o  n ú m e r o  d e  c l i e n t e s .  N a  
B a n d e i r a n t e ,  o  c o n s u m o  a u m e n t o u  1 , 2 %  n o  
s e g u i m e n t o  d e  u m a  q u e d a  n o  s e g m e n t o  
r e s i d e n c i a l ,  c o m p e n s a d a  p e l o  c r e s c i m e n t o  
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d o s  s e g m e n t o s  i n d u s t r i a l  ( c l i e n t e s  c a t i v o s  +  
l i v r e s )  e  c o m e r c i a l ,  c o m o  r e s u l t a d o  d a  f o r t e  
a c t i v i d a d e  e c o n ó m i c a  n a  r e g i ã o  d e  S ã o  
P a u l o .  

T o t a l  d e  E l e c t r i c i d a d e  d i s t r i b u í d a  n o  m e r c a d o  
B r a s i l e i r o  ( G W h )   

2.291 2.286

5.730 6.027

1.400 1.489
1.297 1.338
394 347

1S2004 1S2005

Residencial Industrial 

Comercial Outros

Distribuidoras
 

O  E B I T D A  d a s  a c t i v i d a d e s  d a  E D P  n o  B r a s i l  
a u m e n t o u  4 3 , 5 %  p a r a  5 3 4 , 6  m i l h õ e s  d e  r e a i s  
n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5  n o  s e g u i m e n t o  
d o  c r e s c i m e n t o  d a  p r o c u r a  e  d o s  a u m e n t o s  
t a r i f á r i o s .  A  a c t i v i d a d e  d e  d i s t r i b u i ç ã o  
c o n t r i b u i u  c o m  8 6 %  p a r a  o  c r e s c i m e n t o  d a  
m a r g e m  b r u t a ,  e n q u a n t o  q u e  a  a c t i v i d a d e  d e  
P r o d u ç ã o  e  T r a d i n g  c o m  1 4 % .  

Proveitos Operacionais
Custos Directos da Actividade

Margem Bruta
Margem Bruta/Proveitos

Fornecimentos e serviços externos
Custos com pessoal e benef. sociais
Outros custos operacionais (Líq.)

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA / Proveitos

Amortizações

EBIT   
EBIT / Proveitos

Resultado Financeiro

Resultado Antes de Impostos

Impostos

Interesses Minoritários

Resultado Líquido

-

209,5 9,4 -

-0,2 (30,2)

162,7 24,1

-372,4 3,3

(60,0) (272,5) 78,0%

432,5 275,8
19,8% 14,5% 5,3p.p.

56,8%

102,1 96,7 5,5%

534,6 372,6
24,5% 19,5% 4,9p.p.

43,5%

366,1 308,2 18,8%
72,8 56,5 28,8%

160,5 125,2
132,8 126,5 5,0%

28,2%

41,2% 35,7% 5,5p.p.

14,7%

Demonstração de Resultados Milhões de R$ 
1S2005 1S2004 Var.

1.284,9 1.225,3 4,9%
2.185,6 1.906,1

900,7 680,8 32,3%

 

N o  s e g u i m e n t o  d a  r e o r g a n i z a ç ã o  s o c i e t á r i a  
i m p l e m e n t a d a  e m  A b r i l ,  c o m  a  m i g r a ç ã o  d o s  
a c c i o n i s t a s  m i n o r i t á r i o s  d a s  s u b s i d i á r i a s  d e  
d i s t r i b u i ç ã o  p a r a  a  E n e r g i a s  d o  B r a s i l ,  a  E D P  
r e d u z i u  a  s u a  p a r t i c i p a ç ã o  n a  E n e r g i a s  d o  
B r a s i l  d e  1 0 0 %  p a r a  6 9 % .  J á  e m  J u l h o  d e  
2 0 0 5 ,  a s  a c ç õ e s  d a  E n e r g i a s  d o  B r a s i l  f o r a m  
a d m i t i d a s  à  n e g o c i a ç ã o  a t r a v é s  d e  u m a  
O f e r t a  P ú b l i c a  d e  S u b s c r i ç ã o .  A p ó s  e s t a  
o p e r a ç ã o  e  c o n v e r s ã o  p a r a  c a p i t a l  d e  6 7 0  
m i l h õ e s  d e  r e a i s  r e f e r e n t e s  a o s  S e n i o r  N o t e s  
d a  E s c e l s a  d e t i d o s  p e l a  E D P ,  a  p a r t i c i p a ç ã o  
d a  E D P  r e d u z i u - s e  p a r a  6 6 % .  

A c t i v i d a d e  d e  T e l e c o m u n i c a ç õ e s  

N o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  o  n ú m e r o  d e  
n o v o s  c l i e n t e s  r e g i s t o u  u m  c r e s c i m e n t o  
a n u a l  d e  5 1 , 7 % ,  s u p o r t a d o  n a  a p o s t a  
e s t r a t é g i c a  d o  G r u p o  O n i  n o s  c l i e n t e s  d e  
a c e s s o  d i r e c t o  e  n o  l a n ç a m e n t o  p o r  p a r t e  d a  
O n i  T e l e c o m  d o  O n i  D u o  ( “ b u n d l e ”  d e  v o z  e  
I n t e r n e t  d e  b a n d a  l a r g a ) .  

G r o s s  A d d s  ( m i l . )            T r á f e g o  V o z  ( M .  m i n . )  

8,9

22,0

21,2

23,8

1S2004 1S2005

ONI Telecom Comunitel

386,4
530,9

122,3
85,6

699,1
721,6

1S2004 1S2005

Operadores Residencial Empresarial
 

O  t r á f e g o  d e  v o z  c o m u t a d o  p e l o  G r u p o  O n i  
a u m e n t o u  1 0 , 8 %  n o  p e r í o d o ,  r e s u l t a d o  d e  u m  
c r e s c i m e n t o  d e  3 7 %  n o  s e g m e n t o  d e  
o p e r a d o r e s .  O  t r á f e g o  d e  v o z  n o  s e g m e n t o  
r e s i d e n c i a l  r e g i s t o u  u m  d e c r é s c i m o  m o t i v a d o  
p e l a  e r o s ã o  d o s  c l i e n t e s  d e  a c e s s o  i n d i r e c t o ,  
a i n d a  n ã o  c o m p e n s a d a  p e l o  c r e s c i m e n t o  
r e g i s t a d o  n o s  c l i e n t e s  d e  a c e s s o  d i r e c t o  
( r e l a t i v a m e n t e  a o s  q u a i s  o  t r á f e g o  m a i s  d o  
q u e  d u p l i c o u  e m  r e l a ç ã o  a o  p e r í o d o  
h o m ó l o g o ) .  

A  m e l h o r i a  n a  m a r g e m  b r u t a  d o  G r u p o  O n i ,  
e m  c o n j u n t o  c o m  u m  f o r t e  c o n t r o l o  d o s  
c u s t o s  c o m  p e s s o a l  e  F S E s ,  o u t r o s  q u e  n ã o  
o s  r e l a c i o n a d o s  c o m  a  a q u i s i ç ã o  e  r e t e n ç ã o  
d e  c l i e n t e s ,  p o s s i b i l i t a r a m  u m a  m e l h o r i a  d o  
E B I T D A  p a r a  1 1 , 2  m i l h õ e s  d e  e u r o s  n o  
p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  2 0 0 5 ,  c o r r e s p o n d e n t e s  
a  u m a  m a r g e m  E B I T D A  d e  6 , 9 % .  

DR Operacional (€ M)

Voz
Voz de Valor Acrescentado
Dados & Internet
Outros

Serviços de telecomunicações
Vendas de equipamento

Proveitos Operacionais

Serviços de telecomunicações
Vendas de equipamento

Custos Directos da Actividade

Serviços de telecomunicações
Vendas de equipamento

Margem Bruta
Margem Bruta/Proveitos Operacionais

FSEs
Custos com o pessoal e benefícios sociais
Outros custos (proveitos) operacionais

Custos Operacionais

EBITDA
EBITDA/Proveitos Operacionais

Amortizações

EBIT
EBIT/Proveitos Operacionais

101,8 97,8 4,1%

41,8 37,9 10,2%
14,3 13,1 9,1%

158,6 160,3 -1,1%
3,8 5,2 -27,0%

162,5 165,6 -1,9%

78,2 84,3 -7,2%
3,4 4,5 -25,7%

69,7
(2,8)

81,5 88,8

80,5 76,1

(0,2)

0,5 0,7
80,9

46,2 42,4 8,9%
26,4 28,0 -5,8%

2,9p.p.

49,8% 46,4% 3,4p.p.

11,2 6,6 70,5%

70,2 -0,7%

-0,6p.p.

27,1 21,8 24,6%

(15,9) (15,2) -4,7%
-9,8% -9,2%

6,9% 4,0%

Grupo ONI 
1S2005 1S2004 Var.

-

-8,2%

5,8%
-35,3%

5,4%76,8

0,7 11,4 -93,7%

 

O  i n v e s t i m e n t o  o p e r a c i o n a l  t o t a l i z o u  1 5 , 4  
m i l h õ e s  d e  e u r o s  n o  p r i m e i r o  s e m e s t r e  d e  
2 0 0 5 ,  o  q u e  r e p r e s e n t a  u m  c r e s c i m e n t o  
a n u a l  d e  1 7 , 2 % ,  d e v i d o  a o s  i n v e s t i m e n t o s  
r e a l i z a d o s  n o  d e s e n v o l v i m e n t o  d a  r e d e  A D S L  
( n o m e a d a m e n t e  e m  c e n t r a i s  d e  a c e s s o  d e  
b a n d a  l a r g a )  e  n a  a q u i s i ç ã o  d e  

11.112
11.488

3,4%

+ 51,7%

30,2

45,8 1.207,8

1.338,1+ 10,8%
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e q u i p a m e n t o s  p a r a  s o l u ç õ e s  e m p r e s a r i a i s .  
E s t a s  r u b r i c a s  d e  i n v e s t i m e n t o  e s t ã o  
a s s o c i a d a s  a  u m  e n f o q u e  c r e s c e n t e  n o s  
s e r v i ç o s  d e  I n t e r n e t  d e  b a n d a  l a r g a  e  à  
c o n q u i s t a  d e  n o v o s  c l i e n t e s .  

J á  e m  J u l h o ,  a  O n i  a s s i n o u  c o m  a  T e l e 2  u m  
a c o r d o  p a r a  a  v e n d a  d a  p a r t i c i p a ç ã o  d e  
9 9 , 9 3 %  q u e  d e t é m  n o  c a p i t a l  s o c i a l  d a  
C o m u n i t e l .  
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O  C O N S E L H O  D E  A D M I N I S T R A Ç Ã O  
 
 
 
 
 
 
F r a n c i s c o  d e  l a  F u e n t e  S á n c h e z  
P r e s i d e n t e  
 
 
 
 
 
 
J o ã o  L u í s  R a m a l h o  d e  C a r v a l h o  T a l o n e  
P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
 
 
 
 
 
 
A n t ó n i o  A f o n s o  d e  P i n t o  G a l v ã o  L u c a s  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  
 
 
 
 
 
 
A r n a l d o  P e d r o  F i g u e i r ô a  N a v a r r o  M a c h a d o  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
 
 
 
 
 
 
J o r g e  M a n u e l  d e  O l i v e i r a  G o d i n h o  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
 
 
 
 
 
 
J o ã o  E d u a r d o  M o u r a  d a  S i l v a  F r e i x a     
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
J o s é  A l f r e d o  P a r r e i r a  H o l t r e m a n  R o q u e t t e  
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
J o s é  M a n u e l  G o n ç a l v e s  d e  M o r a i s  C a b r a l  
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
J o s é  M a n u e l  T r i n d a d e  N e v e s  A d e l i n o  
P r e s i d e n t e  d a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
J o s é  P e d r o  d a  S i l v a  S u c e n a  P a i v a    
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
L u í s  F i l i p e  R o l i m  d e  A z e v e d o  C o u t i n h o  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  d e  A u d i t o r i a  
 
 
 
 
 
 
M a n u e l  M e n é n d e z  M e n é n d e z    
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
P a u l o  A z e v e d o  P e r e i r a  d a  S i l v a  
V o g a l ,  N ã o  E x e c u t i v o  
 
 
 
 
 
 
P e d r o  M a n u e l  B a s t o s  M e n d e s  R e z e n d e  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
 
 
 
 
 
 
R u i  M i g u e l  d e  O l i v e i r a  H o r t a  e  C o s t a  
M e m b r o  d a  C o m i s s ã o  E x e c u t i v a  
 
 
 
 
 
 
 
 

L i s b o a ,  2 7  d e  S e t e m b r o  d e  2 0 0 5  
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����$�!���� �'#��(" � �'#��(" � � �

����������������
����
�0$��1�,�
2�1����0 ".( � � � ".( �

��+������$������� ��#'' � � � ��#'' �

��3����������� ���"#. � � � ���"#. �

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

/ �!" % ��
�����0�� ���� ���� �����
�� �� 1��
������ &��1'$ ����� "��������� -�
�������$ ����� ������+������� -�
������� � ����� ����
��� -�
�������. 2 ��1$
��
������
��� � �!� 3 ���� !�%������ �����
��$ �.2.$ ��	���� ����#���� � ���
������ �� �
��#�� ��%������ � � #���,� �%�
��� #��+�� �� �!". /� "���������
-�
������� �
��
���	3�� ��#���� � ��1 ��� ��
������ �� ��
#� ���4� �� ���
���	�
�� �(������� &�2!5� 3 ��
������ �� 26�����,� �� !
��#��'. /�
������+������� -�
������� ����	�	 � �+��#���������� �� ���
���	�
�� ��� ���� ����
���$ ��#�
�� �� ������� � ��
����� ��(����$ 
�� ���	�� �� ���$ ����
!
������ ��#������� ��� �������� !
��#%����� &!��!'. /� ����
��� -�
������� ��������
��	 ��� ��
��	������ �� �
��#�� ��%������ 6�� 
,� ����	 ����� ���
�	 ���
������ �� �!�- &������	�
�� �� ��
��	������ ���	�
����� �	 +��(� ��
�,�' �� 6��$ ����
��$ ������	 ��� ��6����� � �
��#�� ��%������ ��
�����������������+��������
�������
�����
�����������	�
����������!��!.

/ �!�- % ��	����� ����
����	�
�� ����� "��������� �,� -�
������� � ����� ����
��� �,� -�
�������$ ��
�� ����� *���	�� � ������� �� �����4�� �� ����� ��
�!" �����%� �� ������� ��(����$ 
�� ���	�� �� ���$ ���� !��!. /� "��������� �	 ��#�	� !������� �����	 
� 7��� ��� �
��#��� ��
��7���� � �� ��#����,�$
�������
�� �
���#�� �� �
��#�� ��%������ �� ����� �� �!" �� �+��#� �� ��#�����,� �����0����. �� ������ ��	 � ���$ ��	���� � !
������ ��#������� ���
�������� !
��#%����� &!��!' � �(���0��� �� ��
�,� �� ��#����,� �� ������$ �����%� �� ��������,�$ �	���,� � �������,� �� ��#���	�
���$ +�	 ��	� �
����
��,� ��� ������� ��������
��� 6��� � �����4��,� ��� �
���3���������� 6��� �� ���
���	�
�� �� �
��#�� ��%������ � ����
��� �� �!". / 8���� !�"$ �����%� ���
���� !	������ �� "�����,� � ������+���,� �� �
��#�� ��%������$ ����	��
�� �	 ����� ��
��	�
��� �	 ���� � �!� ����
�� �	� �����,� ������
�� 
� ����
����!"�������
�����	+%	��	����������������,��6��������	�
���!�$�6�������
0��������!�-$�6�������
0��������"�!.

!	 !���
��$ � 8���� !�" �������� �	 ��4�	+�� �� ���9 � ��� ����������,� ��
�
����� 
� :������%������ ��� ��
�7+���� �.2. &����
�� ����#
��� ���
:������
�7+����'$ �����
�� � ������ �� ; $<= �� ������� �� �	����� � ��� ��
��#��
�� �� ��� ��
����� �(�������. 2 :������
�7+���� % � �	�����3	,� ��
�	 8���� �	��������� 6�� ����
����� ����������� 
�� �������� ��%������$ #7� � ������	�
������. �� ������ ��%������$ ����
����� � ��� ���������� 
��
7���� �� ������,�$ ���
������ � ������+���,�$ � ��	�������4��,� �� �
��#�� ��%������. / ���6�� �������� ���7 ����
��$ ��
��	�
���	�
��$ �	 ��
�����
1%�	���� ��7������ � ����,�$ � �	 	�
�� �����
��#�	 
� ������������������ � 
� 
������. / ���
������ � ������+���,� �� ������������� % �	� ����������
��#����� +�	 ��	� � ���
���	�
�� �� �
��#�� � ����
��� ��>����� � ������$ ��
������	�
�� �� 6�� ������ 
� ���������� �� ��	�������4��,� �	 6�� ��
��������,������+��������������	�
����������
���
�	�
������	������.

2 :������
�7+���� �������� � ��� �����,� 
� ������ �� ������+���,� � ��	�������4��,� �� #7� 
������ ��?� � �6�����,� �� ��������� 
� �������� ���	����� ��
���� � � �
��#���,� 
���� �	����� �� ����� �� ������� #������� �� 6�� �����
�� �
������	�
��. 2 ���������� �� ������+���,� �� #7� 
������ ���7 ��>���� �
��#����,�. �� ������ ��� ������	�
������$ � :������
�7+���� ��	 �	� ����������,� ��#
��������� 
�� ��
������ �� ��	�
������ ��� ��+� 
� ��#�,� ���
2��*������������������3@��
�&���
�	���,���	�+�
������#�����������
��$����������+�����
���
��'.
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�	����
��	�������
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���A�����$���8�����!�"�������
�����������%������$�
�	����	�
���
��������,�$�������+���,������	�������4��,�.

����
�� � 	)� �� 2+��� �� ��� $ � !�" 3 !
��#��� �� A�����$ �.2. ����+��� �	 ������ �������� � ����#�
�4��,� ��� ���� ������������ A�
�����
�� !
��#��$
�.2.$ ���
$ �.2.$ !��0���� ��
�� ��
����� !�%�������$ �.2.$ B�#����� "�����������$ �.2. � !	����� !
��#%���� �� B��� 8����� �� ���$ �.2. ��
�� �	 ����� �
��
��
����,� �� ���������� �� ������� ������ �	������ 
� !
��#��� �� A�����. ����� 	���$ �� �����
����� 	�
����7���� ��6����� �	������ �������	 � �����
���������������������
�������������!�"�3�!
��#�������A�����$��.2.

�� ������ �� ������,� �� �
��#�� ��%������$ � 8���� !�" ���%	 ������������ 
� C��
� :������%������ &C:!' @�>���� &�<$D =' � �	 �������� ��	 � 8����
��������A�����$���
�����	����E�����������������������
����,�������
�����,�����(������,������C:!����"��(��2
#����������������B�#���,��.

�� ��	�������4��,�$ ���� ��%	 �� ���������� �(������ ����� �	������ �� ������+���,�$ � 8���� !�" ����� 
� 	������ �� 5�����
#5 �� �
��#�� ��%������
�����%�����!
�������.

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

�� ������ ��� ������	�
������$ � 8���� !�" ���%	  D$D�<= �� ������� ������ �� /�� �8"�$ ��
�� � �����
�� ������� ������ ���� A�
�� ��	������
"����#�)�$ 8��� !
��#�� � A����. / 8���� /�� ����� 
�� ������	�
������ ��(��$ ������ �������� �� ��4 � �� �����$ ����
�� �����
�� 
�� 	�������
�����#�)��&
�����#	�
�����	������������������
����'�������
����&
����#	�
����	���������'.

"	���	
�	
��	 ��
��
��	����
���������"	���	
�	
��	 ��
��
��	����
���������"	���	
�	
��	 ��
��
��	����
���������"	���	
�	
��	 ��
��
��	����
���������

�� ������ ��	 � ���$ �	 "����#�� ��	���� � !��! � �(���0��� �� ��
�,� �� ��#����,� �� ������$ �����%� �� ��������,�$ �	���,� � �������,� ��
��#���	�
���$ +�	 ��	� � ����
��,� ��� ������� ��������
��� 6��� � �����4��,� ��� �
���3���������� 6��� �� ���
���	�
�� �� �
��#�� ��%������ ��� ����
��� ��
�!". �� A����� ����� ��
��� �,� �#���	�
�� ����	���� ��� �	� �
������ ��#������� 3 2#)
��� �����
�� �� !
��#�� !�%������ &2�!!@'. !	 !���
��$ ��
�����������
��#�����%��������,����(����������8����
�$�������������+��������������
���������#�������$���5��	����?
������
������!
��#��5.

2 �	�����3	,� �� 8����$ !�" 3 !
��#��� �� "����#��$ �.2.$ &����
�� ����#
��� ��� !�"$ �.2.'$ ��� ��
�����0�� �	 E;<D 
� ��6�)
��� �� 
����
���4��,� �
��
��6��
�� ���,� ��� ���
������ �	������ �� ������ ��%������ �� "����#�� ��
��
�
���. 2 ��� ���� ������ % �	 @��+��$ 
� "���� B��6�)� �� "�	+��$ E�$ DF.
!	 E;;9$ ��
���	� ����
��� ����� ��������3@�� 
F <G;E � E�EG;9$ ��
�������3�� � 8���� !�" &����
�� ����#
��� ��� 8���� !�" �� 8����' ��?� � ���,� �� !�"$
�.2�$����6�������������	���
>�
�������	����������������������E��=��������?�����!�"���.2.$�������������
�������	�
��.

2� ����������� �� 8���� ���,� ������	�
�� ��
������ 
�� 7���� �� ������,�$ ������+���,� � ��	�������4��,� �� �
��#�� ��%������$ ������+���,� �
��	�������4��,� �� #7�$ ������	�
������ � ���
���#��� �� �
���	��,�$ 	�� �+��
#�	 ��	+%	 ������ 7���� ��	���	�
����� � �������
����$ ��	� �� ��
7#��$��
#�
�����$��
��������+����������$����	��,�����������
�����#���,����������	?
����	�+���7���.

/�8�����!�"�����������
����	�
���
���	���������+%�������A���������$�
����������������
��#�����������	�
������.

 ;



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

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

3�

#�#�#�#� ���������
������������������������
������������������������
������������������������
���������������


�$
�$
�$
�$ ���	�
�	
���	�	��� %����	�
�	
���	�	��� %����	�
�	
���	�	��� %����	�
�	
���	�	��� %�

"	���	
�	
&���	��%�
��
��������� %�
�	
��	����
���������
	�
���'�
�	��%�"	���	
�	
&���	��%�
��
��������� %�
�	
��	����
���������
	�
���'�
�	��%�"	���	
�	
&���	��%�
��
��������� %�
�	
��	����
���������
	�
���'�
�	��%�"	���	
�	
&���	��%�
��
��������� %�
�	
��	����
���������
	�
���'�
�	��%�

�� ������ ��	 � ����+������� �	 ��#�����,� �����0���� &�������3@�� 
F �993AGH�'$ � ������� �� ������+��� �
��#�� ��%������ �	 +��(� ��
�,� �	 "����#�� ���7
����+�0�� ��� 	�
��0����. �� �
��
��$ ��� �������� � �����+������� ����� ���������� ��� �(������ ���� 8���� !�"$ ��� ��
����,�$ �����%� �� ����+���,� ��
���������� ��
����� �� ��
����,�$ ��� ���0���� 6�� ��#���	 �� �	 	��� #���� ���� ���4� �� �� �
��$ ����
�� ��� ����#���� ��	 ����� ��%��� �� � �
��. ��
�������� �� ���,� �������� �	 E;;9 ���� �����+������� ��� 	�
���� �	 �����,� �� 6����� !	������ �� ������+���,� �� !������������ �
�,� �������$
���������	�
�� �+>���� �� ���,� 
� �
� �� ���� 
� !�" ������+���,�$ �.2. !���� ��
������ �)	 ��	� ��
���������� � ��#�	�
�� �� �	� ��
�� ��� 	�
��0����
��
����
���.
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!	 "����#��$ ��#�
� �	�+���4���� ������� � "�����,� � ������+���,� �� �
��#�� ��%������ 
� �!" ���,� ��>����� �� ��#�	� �� ��	0
�� �*+����. !���� �	�+���4����
���,� ������� � ���������� �� 8���� 6�� �� ���� ��	�
������ �����	�
��$ 
���� I	+���$ 	�� 
,� ������ ��� 	��	��$ 
� ��	0
�� �� ��	%���� >��0���� �������$
�
6��
�� �� 	�
����� � ��� �������,�. �� A�����$ �� �	�+���4���� �����4���� 
� ������+���,� � ��	�������4��,� �� �
��#�� ��%������ �,� ��
������� � �����
��������$ 
,� ����
�� ��� ���������$ ����
����$ ������� �� ����� �	 #���
��� �������7��� ��	 � ��%��� � �(������ ������4��,� �� �
������ ��#�������. 2
2�!!@ >7 ��#���	�
��� � �����
�����,� �� +�
� ��� ��
������ �� ������� "*+���� �� !
��#�� !�%������$ ��
����
�� ������4��,� ��%��� ���� �����
�����,� ��
+�
� ��	 ��������� ���� � ��
����,�$ 6��
�� �����
���� � ����
��,�$ �����	�
�
�� ��
�� 6�� � ������� �� ����
��,� ��>� ���������� �	 ��
�� +�
�7���
��
������$�������������,��
����
����,�.

2����	�
����������
�
�������������
����������	������������	����
�,�������
���������2�	�
������,�������4�����	��<��������	+��������� .

2�% �E �� ��4�	+�� �� ���9$ �
�������$ �� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �� 8���� !�" ����	 ���������� �	 ��
���	����� ��	 �� ���
�0����
��
��+��0�������#����	�
������������	�"����#��.�

�� I	+��� �� �������� 
� ��#���	�
�� &�!' 
.F ED�DG���� �� "����	�
�� !������ � �� ��
�����$ �� E; �� ����� �� ����$ 
� ��� ���
������,� ���� � ��#�����,�
"����#���� �����%� �� �������3@�� 
.F � G��� $ �� E< �� ���������$ �� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �� 8���� !�" ����	 ��� ���������� �� ������
��	 �� ���	�� �
���
����
��� �� ������ ��
�
����� &J����K' � ������ �� �(���0��� �� ��� . ����� +���$ ��	 ������ � E �� ��
���� �� ��� �� ��	�
�������
��
�
������ ��
��������� �,� ���������� �	 ��
���	����� ��	 �� ���� ��� ��	� ��������� ���� C
�,� !�������. /� ���� �
����	 �� 
��	�� ��
��+��0������
�	������ ���� �
���
����
�� 2����
��
# ���
����� A���� &J�2�AK' � �� �
����������� �	������ ���� 5�
���
����
�� ��
�
���� �������
# �
�����������
 ��		�����5
&J�����K'$���������������������?�#,����
����������.

2� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �
���������� �� 8���� !�" �#��� ������
�����$ �������	3�� �� ���0��� �� ���� 	���� ��
�� �	 �� �� ��
�� ��
��� � ����	 ���������� �� ������ ��	 �� ���� 6�� ���,� �	 ��#�� � 6�� ����	 ��������� ���� C
�,� !�������$ ��	�
�� ��	+%	 �	 ��
�������,� ��
�(�������� �� �������,� �� ��������� �� 
��	�� 6�� �����	 ��� � ��� ��������� ��% �E ��4�	+�� �� ��� . ����� I	+���$ � 8���� �������
�
��������	�
�� � �������,� �������� �	 �����,� �� �2� E; 
� 6�� �� ������ �� ��#���� ��� #�
��� � ������ ���������� ��� ��
�������� �� �������� 
�
���������������6���������������,�����
��	�����7���������������C
�,��!����������%������
�������
�.

/� ���� 6�� ���,� �����7���� �� �����,� �����
0���� ���� �����,� �
�������� ��������	�
�� �� ��	�
������� ��
�
������ ���� � �(���0��� ��
�� � �E ��
��4�	+�� �� ��� $ �
��
���	3�� ��
�� ��>����� � ���������$ � �	���,� �� �
����������� ������
��� � �� �������� �� �����,� ���� C
�,� !������� 
,�
����
�� ��� ���� ��� �����	�
���� � ���� ����. ����� ���	�$ �� ���0����� ��
��+��0������ �����4���� 
� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ �
����$
������
��� ���� �� ��	�
������� ��
�
������ �#��� ������
�����$ �? ���,� �����	�
���� �6��
�� �� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ �
���� �	
�E������4�	+��������� .

2� ��	�
������� ��
�
������ �
����
�� �#��� ������
����� ����	 ���������� �	 ��
���	����� ��	 � �2� �9 L ������ ��
�
����� �
�������� � 
,� �
����	
��������
���	��,����6�����������������	�
����������
�
���������	�����������(���0����6������,��������
��������	������)
�������E������4�	+��������� .

2� ��	�
������� ��
�
������ ���,� �(������� �	 	������� �� �����$ ������
���� �� 	����� 	��� ��?(�	�. !���� ����	 ���������� �� ������ ��	 � ���
�0���
�� ����� ����?����$ ��	 �(����,� ��� ������� � �������� ��#������� �� ��� >���� �����$ 
�	����	�
�� �
����	�
��� ��
�
������ ���������$ ������� ��
�
������ ��
>����������������%����������������$��
�����	�
���������
0������������
��������������������������+�����$�
��������	��
�
���6������7��������+>����������+������.
�
2 ��������,� �� ��	�
������� ��
�
������ �
����
�� ��6��� 6�� � 8���� ������� >��#�	�
��� � ����	������ � �����4� ������������ 6�� ������	 � �������,� ���
���0��������
��+��0������������	�
��
����������������$�������$�������������������.�/���������������������
��������������,��
,����������
���������������	������.

2� ���0����� ��
��+��0������ ������
����� 
���� 
��� ����	 ��������� �� ���	� ��
�����
�� � ����� �� �
������� �� #����$ �	 ����� �� ���0���� ������
�����

�����	�
����������
�
���������
������������
��+���
�������+��������������	������)
������E������
�����������9.

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

�� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� � �
��������� ���������� � �� �� ��
�� �� ��� � 
� �����	�
��,� ��� �>����	�
��� �� ���
���,�$
� 8���� !�" ������� ������� ������ ��#��� �� ���
���,� ����+�������� 
� ���� E L 2����,� ���� "��	���� -�4 ��� ���	�� �� ������ ��
�
�����$ 
�	����	�
��

� 6�� �� ������ � ��������,� �� �
���	��,� ��	�������� � � �������,� ������������� ��� ����. / ���� E ���	��� ������ �(������ � �������,� ������������� ���
����.�����
��������(����������	������$���8�����!�"����#����������������#��
���M

&�'�-�����4��,����������������(�����
#0����
��
���	� ���,� ���	����� ���� ���� E$ � 8���� ������� ��
������� ��	� ����� ��� ������� ��(�� ��
#0����$ 
� ���� �� ���
���,� &E �� ��
���� �� ���9'$ � ����� ��
+���
��������	�
�����	���
���	��������	�����
������������0��������
��+��0���������6�����
���0�����������������������������%��
�,������������.

&��'�����
����	�
���������������������������������
��
���	� � ���,� ���	����� ���� ���� E$ � 8���� !�" ������� ����
����� � ���������� ��� ������ ���������� ��������� �(����
���$ 
� ���� �� ���
���,� &E ��
��
�����������9'$�������
����������������������.

&���'���
��
�����������������������	����������
/ 8���� !�" ������� 
,� ������� �������������	�
�� � ���� � L ��
��
������ �� 2���������� !	����������. 2���	$ �� ��
��
������ �� �����������
�	��������������8������
�����������E������
�����������9$�	�
�)	3�����
��+���4�����������������	�����
�����������#������
��+��0����������������������8����.

��	��(����,������������������������$���8��������������������������	�
�����������
��������.�
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�	
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�	
��������� %�

��������	�
�� �� ������������ �(������� �	 	���� �����
#���� �	 6�� �� ������ � 	%���� �� ��
�������,� �
��#���$ ���������
�� � �6�����)
��� �����	�
���$
�� ������
��� ��	+���� �������� �
��� � ����� �� ��
����,� �	 ����� �� ������,� �����	�
��� 
� �
0��� �� �
� � � ��(� �� �I	+�� �	 ��#�� 
� ���� �� +���
��
� 6�� �� �������	 �� ��
��� ��
���������$ ����	 ��� ��������� ��� ��
���������� �� �������� ��?�����. 2� ������
��� ��	+���� �������
��� ��� �������� ��
��+������ ��������	�
�� �� ������������ �(������� �	 	���� �����
#���� �,� �
������ 
� �������� �� ��
�������,�$ ��� ��
���������� ��� ������
���
��	+���� ��#������� �	 �����,� �6����� ������������ ��
�
������ 
�� ��������. ��	��� 6�� � ��+������ 
,� ��>� �����	�
�� ��������$ � ������
�� ������� %
��#�������������
������������������������.

2� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �#��� ������
����� ��������	 �� �������$ �������� � ���������� �� !�"$ �.2.$ � ��� ���� ��+����7���� &J8���� !�"K'$
��������������������+�0��������8�����������
����������������������
�
��������	��	�����������������.

��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
�������+������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
�������+������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
�������+������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
�������+����

�,� ������������� ��	� ��+����7���� �� �	������ ��+�� �� 6���� � 8���� �(���� ��
�����. "����	�3�� � �(���)
��� �� ��
����� 6��
�� � 8���� ���%	 � �����
�� �(����� � 	������ ��� �������� �� ����. !(���� ��
�� ��
����� 6��
�� � 8���� ���%	 � �����$ ������� �� �
�������	�
��$ �� #���� � ���0���� ��
�
����� �
��������
�� �� �����	�
��� �	����� �� ���	� � �+��� +�
��0���� ��� ���� �����������$ 	��	� 6�� � �����
��#�	 6�� ���%	 ��+�� �� ���� �������� ��?�����
��>� �
������ �  �=. 2� �	������ ��+����7���� �,� ��
��������� �
��#���	�
�� �����$ � 	�	�
�� �	 6�� � 8���� ����	� � ��
����� ��+�� �� ���� �����������$
��%����	�	�
����	�6����������
�����������.

N��
�� �� ������ ���	������ �� �	� ��+����7��� �(����	 � �
������� 	�
����7��� 
� ������� ��?���� ����� ��+����7���$ ��� �(����� % ����+�0��� �� 8���� 
�
	����� �	 6�� ��� �
�������$ �(����� �� �� �
�������� 	�
����7���� ������	 ����	��� �	� �+��#��,� ��#�� �� ��
�������� �� ����
����� ����� ������.
��+��6��
������������+����������������+����7�����,������
����������	���������������8�������%�6�������������������	�
����+�����������>�	������������.

��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
������������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
������������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
������������������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
����������

�,� ������������� ��	� ����������$ ����� �� �	������ ��+�� �� 6���� � 8���� ���%	 � ����� �� �(����� �
���)
��� ��#
��������� ��+�� �� ���� ���0�����
��
�
������ � ��������
���$ �	+��� 
,� ����
�� � ��� ��
�����. "����	�3�� 6�� � 8���� �(���� �
���)
��� ��#
��������� 6��
�� ���%	 � ����� �� �(����� 	���
�� ��= ��� �������� �� ���� �� ���������. B��	� 6��
�� �� �������� �� ���� ��>�	 �
�������� � ��=$ �����7 � 8���� �(����� �
���)
��� ��#
��������� �����%� ��
����������,� 
� #���,� �� ��������� �� 
� ��	�����,� ��� ��
������ �� 2�	�
������,� ��	 ������� �(��������. /� �
�����	�
��� �	 ���������� �,�
��
��������� ���� 	%���� �� �6�����)
��� �����	�
��� �����$ � 	�	�
�� �	 6�� � 8���� ��6���� � �
���)
��� ��#
���������$ ��% �� 	�	�
�� �	 6�� � 	��	�
���	�
�.�

N��
�� � ����� ��� ������ ���	������ �
�������� ��� �	� ��������� � ����+�0���� �� 8���� �#���� �� �(���� � ����� ��
��+��0����� �� ����������,� � ��
6����6��� ������ �
�������� �� 	%��� � ��
#� ���4� 
���� ���������$ � 	%���� �� �6�����)
��� �����	�
��� % �
�����	����$ �(����� �� � 8���� ����� �
�+��#��,����#��������
����������������
���������������������������������4������#�	�
�����	�
�	��������������.

��������� !	�
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	���	���
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�
*����
�	
��������
���,����
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
����������
����	
�
*����
�	
��������
���,����
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
����������
����	
�
*����
�	
��������
���,����
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
����������
����	
�
*����
�	
��������
���,����


2� �
������� ��
�������� ��
>�
��	�
��$ �	 6�� � 8���� !�" ��	 ��
����� ��
>�
�� ����
��� ��� ������ ��
�������$ �,� ��
��������� ���� 	%����
���������
��. 2� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �
����	 
�� ��
��� �����������$ � ������� ���������
�� �� 8���� 
�� �������$ ��������$ �������� �
��������$���������������	�6�������
��������
>�
�������
��������%���������	�6��������.

&��������-� %�.
����
���	
����������.
���
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
*������
	
����������&��������-� %�.
����
���	
����������.
���
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
*������
	
����������&��������-� %�.
����
���	
����������.
���
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
*������
	
����������&��������-� %�.
����
���	
����������.
���
��������� !	�
*�����	����
	�
	���	���
*������
	
����������

/� �
�����	�
��� ��
�
������ �	 �	������ ������� � ����������$ �	 +��� �
��������$ �
��
���	3�� ��#������� �� ����� �� �6�����,�$ ��
�� ��>����� � ������ ��
�	�������������?�������	���
���	��������	������������
���2���D.

��*	�	� ��
�	
��������� %�
/����0���1��*	�	� ��
�	
��������� %�
/����0���1��*	�	� ��
�	
��������� %�
/����0���1��*	�	� ��
�	
��������� %�
/����0���1

/ O#���P���Q �������
�� �� �6�����,� �� ������������ ��
�
������ �	 �	������ ��+����7���� � ����������$ �������
�� � ������
�� �
��� � ����� �� �6�����,� ��
����������,������	������	�
��������>���������������+�0�����������������06��������6�������.

/ O#���P���Q �������� % ��#������ 
� ������ ���� ��� ����� �� ����� � 
,� % �	����4���$ �� ������ ��	 � ���� � L ��
��
������ �� 2���������� !	����������. ��
���� �� �
�����	�
��� �	 ����������$ � O#���P���Q ���7 �
���0�� 
� ���������� ����� �� +���
�� �����	�
��� ��	 +��� 
� 	%���� �� �6�����)
��� �����	�
���. /
O#���P���Q�
�#������%�����
��������������	�
����	������������
�����0�����	�6������6�����,��������.

/ ����� �������7��� �� O#���P���Q ��#������ 
� ������ % �������� �
���	�
��$ �
����
��
��	�
�� �� �(���)
��� �� ��
��� �� �	��������. 2� ���
����� ������ ��
�	��������������	�
������,������
��������
����	�
�����,����������������.

���	����
�	
����	��%�
��
��������� %�
�	
	�	���������	
��
���������	����
�	
����	��%�
��
��������� %�
�	
	�	���������	
��
���������	����
�	
����	��%�
��
��������� %�
�	
	�	���������	
��
���������	����
�	
����	��%�
��
��������� %�
�	
	�	���������	
��
������

/� �������� �� ��
����,� 
� ������+���,� �� ������������� 
� A�����$ 
�	����	�
�� �� ��������� ��� �
�����	�
��� 
� A�
�����
��$ !������ � !
�����$ �������	 ��
�7������ � 	�������#��� ��)
����� �� �� �7����� �� O#���P���Q$ �� ��>� �������
��	 � ������
�� �
��� � ����� �� �6�����,� �� ����������,� � � >���� �����
����+�0��� ��� ������� �06����� ��6�������. /� �������� �� ��
����,� �,� ��#������� ��	� ������� �
����?���� � �	����4���� ���� ���0��� �� ���� *��� ��
��
����,�$�
,���(����
����������
��.

�������� %�
�	
�	������� !	�
*�����	����
	�
��	��
	������	����������� %�
�	
�	������� !	�
*�����	����
	�
��	��
	������	����������� %�
�	
�	������� !	�
*�����	����
	�
��	��
	������	����������� %�
�	
�	������� !	�
*�����	����
	�
��	��
	������	���

2����	�
����������
�
����������������	��������+����7���������������������8������,�������������
������	�������
���
��$�����
������	����	��������
���
�	����
�����������+����7�����������������������	.�2����	�
����������
�
���������
�������������8������,��������������	������$���	�������
���
���
���8�����!�".

�����
�������,�$�������������������������������������+����7�����������
����
�������
#������,����#�������������������
����������	������������(�������I	+���
����������	���#�������������+���
��.
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*�����	����
	�
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	$	$	$	$ �������	����
*�����	����
�	�������
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�	
���	������������	����
*�����	����
�	�������
	
������������	
�	
���	������������	����
*�����	����
�	�������
	
������������	
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���	������������	����
*�����	����
�	�������
	
������������	
�	
���	�����

2 ������4��,� ��� ������� �� 8����$ ��	 �(����,� ��� ������������ �� �
�����	�
��$ �(���)
����$ ������� �������
��� �� +�
��0���� � ����+�������� � �������
��� �	������ ��������� % ��������$ �	 ���� ���� �� +���
��$ �� ���	� � �����	�
�� � �(���)
��� �� ��
��� �� �	��������. "��� �� ������� �	 6�� �� ��
����
��+�� � �(���)
��� ��� ��������� ��
��� �� �	��������$ � 8���� �����	�
� � ����� �������7��� �� ������$ �	 ��
���	����� ��	 �� ����%���� ����
���� 
���� 
���
��
������������������	�����������#��������������
������������������������.

��������	�
�� �� O#���P���Q$ ������� ��	 �	� ���� *��� ����	��� �
����
��� � ������� 
,� �����
0���� ���� ���$ � ��� ����� �������7��� % ����	��� �	 ���� ����
���+���
����
����
��
��	�
�������(���)
���������
��������	��������.

2� ������ �� �	�������� ����
������� ��������	�
�� �� �
������ #�������� �� ���(� �,� ����4���� �
�����	�
�� �� ���������� ����� ��
��+��0����� �� O#���P���Q
������	�
����
��������������
��+��0�����������������������������
������#��������������(��
�	��+������?�����.

/ 8���� !�" ���������� �� ���� �
�����	�
��� 
� 	�	�
�� �� ��� �6�����,� ��
������
�� � �
��
�,� 6�� ���� ���7 ��+>���
��$ �� ������ ��	 �� ��#��
���
����#�����M �' 
�#�����,�R ��' ������� ���� ��
�� &S������+�� ��� ����S'. 2 �����������,� % ����
��
�� �� ����?���� ���� � 6��� �� �
�����	�
��� ����	 ��6�������. /
��
���������2�	�
������,�������	�
���������������,������������
�����	�
���������������6�����,�����������������������������,��
�	��+������#����.

&���	���
�	
�������
�	����+�	��
23�������
�������
�	������	�3$&���	���
�	
�������
�	����+�	��
23�������
�������
�	������	�3$&���	���
�	
�������
�	����+�	��
23�������
�������
�	������	�3$&���	���
�	
�������
�	����+�	��
23�������
�������
�	������	�3$

/� �
�����	�
��� 6�� ��>�	 ��6������� ���
�����	�
�� ��	 � �+>������ �� ����	 ���
������
���� 
� 	���� ����� ���4�$ �,� ������������� ��	� �0�����

�#���7���� � �
���0��� 
�� ������� �����
���. "��� � ����?���� ������ ��	�
������� ��
�
������$ ����� ���4� % ����
��� ��	� � 	����. /� #�
��� � ������$
�����4���� � 
,� �����4����$ �����
��
��� �� ��������� 
� >���� ����� ��� �0����� 
�#���7���� �,� ����
������� 
� ��	�
�����,� �� ���������� 
� ���0��� �	
6���������	.

/� �
�����	�
��� ��
�
������ �	 �	?���� �
��
���	3�� ��#������� �� ����� �� �6�����,� �	 ��
���	����� ��	 � �������� 
� �2� 9�. / 	����� �� ����� % �
�����	�
�����������)
������#�
������2��ED$�����
������
�����	�
�������	�
�����������������������	����4���$�����4��������������������	��������.
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���	����	����
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23���	���	��
��������	
*��
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��������	
*��
���	3$&���	���
�	
�������
�	
���	����	����
�	
�����
	
�����
���-�
23���	���	��
��������	
*��
���	3$&���	���
�	
�������
�	
���	����	����
�	
�����
	
�����
���-�
23���	���	��
��������	
*��
���	3$

/� �
�����	�
��� 6�� �� �����
�	 � ��� ������� ��� �	 ���0��� �
����
��� �� ��	��$ 6�� �����	 ��� ��
����� ��� 
����������� �� ��6����4 �� ��������� 
��
��(�� �� >���$ �,� ������������� ��	� ������� ���� ��
�� � �,� �
���0��� 
�� ������� 
,� �����
���$ � 
,� ��� 6�� � ��
����� �� 2�	�
������,� ��
�� �	�
�
��
�,� �(������ �� ����� � �
�����	�
�� ����
�� �	 ���0��� �
������ � E� 	����$ �� ���� �� +���
��$ �� 6�� ��>� 
���������� �� ��
�� ���� � �+��
�,� ��
������� ��������
��$ ��
�� 6�� 
���� ���� �,� �
���0��� 
�� ������� �����
���. / ����� �� �6�����,� �
���� �� ������ �� ���
����,�. /� �
�����	�
��� �������
�������
����,��	�
���������������>����������.

/� #�
��� � ������ 
,� �����4���� �����
��
��� �� ��������� 
�� >����� ������� ��� �
�����	�
��� ������������� ��	� ������� ���� ��
�� �,� ����
�������
�	 ��������$ �(����� �� �� ������ �� �	� ����� ��� �	�������� 
�� ��������� �
�����	�
���. / >���� ����� ��� �
�����	�
��� % +������ 
�� ������� ������� ��
	�
��
�����������������	�����������������,��+��������
������(���������(�������
�����.�

/� >����� ������� ���� �
����	�
��� �� ������� ��?���� 
,� ������� �,� ����	���� ���
�� �� �7���� �� 5�����G���
�
#�5 �� �� 5�����G���� ���P5 �����7����$
�>������� ���� ��������� �����
��I
���� �����0����� �� �	���
�� �� �0����. 10����� �	 ����� ���� �� 6���� �� >����� ������� 
,� �����	 ��� 	�
������� ��	
���+���������,������
�������������������������6�����,������4��������������������	��������.

N��
�� �� �
����	�
��� ������������� ��	� ������� ���� ��
�� �,� ��
�����$ �� �>����	�
��� ��	�������� �� >���� ����� ��#������� �	 �������� �,�
����
��������
����	�
�����,�������������������	��#�
�����������������
�����	�
������
�
������.

������
	
������� !	�
	���������
��
��������� %�������
	
������� !	�
	���������
��
��������� %�������
	
������� !	�
	���������
��
��������� %�������
	
������� !	�
	���������
��
��������� %�

������ � ���
������ �
��� �	������ �� 8����$ �
����
�� 6����6��� #�
��� �� ������ 
,� �����4���� �������
��� �� �������� �
���#����$ �,� ���	�
���� 
�
�������� �� ��
�������,�$ �(����� 
�� ����� �	 6�� �� ������ 
,� �����4���� �
�����	 � �(���)
��� �� �	�������� 6�� ���� ��� ����
������ 
�� ��
���
��
���������.

8�
��� 
,� �����4���� �������
��� �� ���
������ ��	 �
������� ���������� �,� ���	�
���� 
� �������,� �� ����������,� �� 8���� 
�� 	��	��. "����� 
,�
�����4������,����	+%	����	�
����$�	������
���
�������������	�6������	��	���
,���
�����	��(���)
��������	��������.

/� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� �,� ����
������� 
� ���� �� ��� 
�#�����,� &J����� ����K'$ ���� ��� >���� �����. ��+��6��
��	�
��$ � >���� ����� ���
�
����	�
��� ��
�
������ ��������� % ���������� 
�	� +��� ��#����$ ��
�� �� #�
��� �� ������ �������
��� ����� ���������,� ��#������� �������	�
�� �	
���������� �� ���0���$ �(����� 
� 6�� �� ������ ��� ��������� �� ��+������. / ����
����	�
�� ��� �������� �� >���� ����� ��� ��������� �� ��+������
����
������
�����4�������������+����������	�����������+������������4���.

/ >���� ����� ��� �
����	�
��� ��
�
������ ���������$ ��������
�� �� ��� ����� �� �����,�$ 6��
�� �����
0���$ �� % �����	�
��� ��
�� ��� +��� �%�
���� ��
������4��,� �
����
�� 	������ �� �����
�� �� ���(�� �� ���(� &J������
��� ���� ���P�K' � 	������ �� �������,� �� �����$ ��
���	� ��>� ����������. "��� ��
�������	�6���
,��%�����0���������������	����+����������>����������$�����
����	�
��������	���#���������������������6�����,�.

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

/� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� �����4���� ���� ��
� �� ��+������$ ����	 ��� ������������� ��
��+��������	�
�� ��	� �� ��+������ ����� 6�� ��	���	$
��	�������	�
��$���	������#��
������
�����M

&�' T ���� �� �
0��� �� ���
����,� � �����,� �� ��+������ �
��
���3�� ���
�������� � ���	��	�
�� ����	�
����$ �
����
�� � ���
�������,� �� ���	 ��+����$ ��
�
����	�
��������+������������������,�����������������������+������R

/� ���������� ������ ��+����7���� �,� ��
��������� ���� ��� ��
�������� �	 ����� � ��(� �� �I	+�� 	%��� 	�
��� �� �(���0���. 2� ������
��� ��	+����
�������
���������
����,���	��������������������������(���0���$�����(������I	+�����������
����������+���
��$��,����#���������	������������?�����.�
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*$*$*$*$ 4�	�� !	�
	�
��	��
	������	���4�	�� !	�
	�
��	��
	������	���4�	�� !	�
	�
��	��
	������	���4�	�� !	�
	�
��	��
	������	���

�$�$�$�$ �������-� !	�
�����	���������-� !	�
�����	���������-� !	�
�����	���������-� !	�
�����	��

�*	�������
�
��

!���0����������������
������� H��� �
!6����	�
���+7����M
������"�����,��:������%������ �����D�
������"�����,��1��	���%������ � �����
������"�����,����
��7���� ��
������������+���,������������������ E������
������/������6����	�
���+7����  ���E�
!6����	�
���������
������ 9���� 
!6����	�
�����	�
���������������
�0���� 9���E�
/�������	�+���4���������?���� E����� 

2� ���
������ �	 	���� �����
#���� �,� ��
�������� � ��(� �� �I	+�� �	 ��#�� 
� ���� �� ���
����,�. /� ������� � �������� 	�
��7���� �(������� �	
	���� �����
#���� �,� ��
�������� ���� ����� � ��(� �� �I	+�� �	 ��#�� 
� ���� �� +���
��. 2� ������
��� ��	+���� �������
��� ����� ��
����,� �,�
����
���������	�����������.�

/� ������� � �������� 
,� 	�
��7���� ��#������� �� ����� ����?����$ �(������� �	 	���� �����
#����$ �,� ��
�������� � ��(� �� �I	+�� � ���� �� ���
����,�.
2������ � �������� 
,� 	�
��7���� �(������� �	 	���� �����
#���� ��#������� �� >���� ����� �,� ��
�������� � ��(� �� �I	+�� �	 ��#�� 
� ���� �	 6�� �
>��������������������	�
���.

�������-� !	�
������	���	
��
������������-� !	�
������	���	
��
������������-� !	�
������	���	
��
������������-� !	�
������	���	
��
�����

2� �	�+���4���� ����?���� �� 8���� �
��
���	3�� ������4���� �� ����� �����	�
��� 
� ���� �� ���
���,� ���� �� ���� �� ������ ��	 � ���� E$ ����4��� ���
�������������	����4��������	��������������������	��������.�/��������
��������������6����,���������	�
�������+�0��������6�����,������+�
�.

/� ������ ��+��6��
��� ��	 �� ������� ��
#0���� �,� ����
������� ���
�� �� ��� ����7��� 6�� ����� ��������,� +�
��0���� ���
?	���� ������� ���� � 8����.
1�������������������	�	�
���
�,�����������,���,������
����������	�������$�������������	������
�0����������������4��,�������(���0����.

/� �����
�� 
,� �,� �	����4����. 2� �	����4���� ��� ������ ������� ��
#0���� �,� ���������� ��#�
�� � 	%���� ��� 6����� ��
���
���$ �� ������ ��	 ��
��#��
�������0�������������*���M

&��'�!(��������(�������������6����������,�������+���������>������	�
�����������$������������
0����������
����,���������
#�������������������,�R

&���'�2�����7���������+�����������������	�
���������	����+�������������������
0����������
����,���������
#�������������������,�R

&��'�"������������������+�������������(���������(�����	��	�������	���������	�
�������7������������	����������.

�����������	�
��

��	� ������,� �� ��+������ �� >���� ����� �� �	 ������ �� ������� &J���� ����� ���#�K'$ � ����� �� +���
�� ����� ������ �� �������$ �����	�
��� ��	 +��� 
�
���������� ���0���� ��
��+��0�����$ % �>������ ��� ���	� � ��������� � ������,� �� ��� >���� ����� ����+�0��� �� ����� ��+����. 2� �������� �� >���� ����� ��� ���������
�����+��������,������
���������	�����������$���
>�
��	�
�����	����������������>����������������������������������������������������+�����.

�� � ��+������ ���(�� �� ��	���� ��	 �� ����%���� �(�#���� ���� � �����,� �� ��
��+������� �� ��+������$ � �
����	�
�� ��
�
����� �������� % ���
������� ���� �
�������� �� 
�#�����,� � �� ������� � �������� ��+����� ���(�	 �� ��� �>������� ����� �������� �� >���� ����� �� ����� ��+����. ���� � ������ �� �������
��+�������������
������	��
����	�
��������
��	�
�����(�$����>����	�
��������������4��,��%��	����4������%�������	���������������	%����������(����������.�

��	������	�
��

��	� ������,� �� ��+������ �� �(�����,� � �����+������� 
�� ���(�� �� ���(� &J���� ���P ���#�K'$ � ����� �������� ��� �������� �� >���� ����� �� �������� ��
��+������ % ����
������ �	 ��������$ ��
�� ���
������� ���� ���������� 
�� ���0���� �	 6�� � ���������� ���	 ��+���� ������ ����������. 2 ����� �
�������� ��
��+�������%���#��������	�����������.

N��
�� �	 �
����	�
�� �� ��+������ �(���� �� % ��
����$ �� 6��
�� � ��+������ ���(� �� ��	���� �� ����%���� �(�#���� ���� � �����,� �� ��
��+������� ��
��+������$ �� �������� �� >���� ����� �� �������� ���	������ �	 �������� �,� ����
������� �	 ���������� 6��
�� � ������,� ��+���� ��	+%	 �������
����������. �� ��� ������0��� 6�� � ������,� ��+���� 
,� �� ��������7$ �� 	�
��
��� ��
�� ��#������� �	 ������� ��?���� �,� �	������	�
�� ����
������� �	
����������.

/� ������ �
�������� ���� 8���� 
� ��
�����,� �� �	�+���4���� ��� ��	�
������,� �������$ ����
����	�
�� ��
�����0��� ��� 	��������$ ������ ��	 � ������� �
�
���#�� ��
�
������$ �,� ��#������� �� ������ ��	 �� ���� 
�����4�� 
� ��	�
�����,� ��� ����������$ ��
�� ���������	�
�� �	�������$ ��	 +��� �	
����%����������0�����$��	��	�+���4����������
�������������������+����.

/� ������� ��
����0��� �� ��6������� �
����	 &�' �	� ����	����� �
�����$ 
� 	�	�
�� �� ��
�����,� � �� ��
#� �� ���0��� �� ���$ ��� ������ ��
���	�
����	�
�� � &��' ��������� 
� �������,� ��� �����
��+�������� ���������� � ����� ������ �������
��� �� ��������� �� 5��	�
#�5 �� ��� ��������

�����7��������������,���������������+��#��,������������
����������������
����(����������
��.

!���� ������� �,� ��>����� � ������ �� �	�������� ��	��� 6�� ���
��� �� �����
��I
���� �
�����	 6�� � ����� �� +���
�� �(���� � ��� ����� �����47���$ ��
�� �
������
��$ ���� �(����$ ����
������ �	 ����������. / ����� �����47��� % � 	���� �� �
��� � ����� �� 	������ �� ������ ����4��� ��� ������ �� ��
�� � � ���
������������.
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5$5$5$5$ 6��� !	�6��� !	�6��� !	�6��� !	�

�$�$�$�$ �������-� !	�
�������	���������-� !	�
�������	���������-� !	�
�������	���������-� !	�
�������	��

,$,$,$,$ �'���7������'���7������'���7������'���7�����

8$8$8$8$ "	���5	���	���
�	
������
	
����	����9������"	���5	���	���
�	
������
	
����	����9������"	���5	���	���
�	
������
	
����	����9������"	���5	���	���
�	
������
	
����	����9������

������������	������������#�������	��
������,�����
�����#��,���,���	�������
���(���0�����	�6����,���
��������.

���6�������������������������������
�����	�
��$�������6���������,����	��������������
���������������,��������
������������%���������
�����
���2���H.�

2� ��+����� �� ������
��� �� ��
�������,� &5#���P���5'$ ������
����� ��������	�
�� 
� +���
��$ � �� �������� �� ��
����,� 
� A�����$ �,� ��#������� �� ������
��	��������������
��+������������������
��
�����.+'.

/� �
�����	�
��� 6�� ��	�
��	 � 5������	�
��5 ��� ���#��	�� �� 5����P���5 ���� ��%	 ��� ���� ������������� ���#�
��� ��+�� �� 6���� ��>� �(����7��� 6��
��
��	 � #���� +�
��0���� ���
?	���� ������� ���� ��%	 �� �	 �(���0���$ �,� ������
���� �� ����� ���#�
�� �� 5����P���5. /� ������ �� ����
�����	�
�� ��
5����P���5�����
����������	�����������,���	����4��������
�����	%���������6��������
���
������+�����������������*����.

2� �����
��� �	�+���4���� �
����?���� �,� ��#������� �� ���������� ����� �� �6�����,�$ ����4��� ��� ���
��#����� ���	������ � ������ ��� �	��������.
!������	�+���4������,���	����4��������
�����	%���������6��������
���
������+�����������������*����.

2� �(���)
���� �,� ������4���� �� 	�
�� �
��� � ��� ����� �� ����� �� �6�����,� � � ����� �� 	������. / ����� �� 	������ % � ����� ����	��� �� ��
�� 
�
��������
��	���������������������4��������������������������������
��.�2����0���������	�4%	�&��
��	��'��,��������4��������������	%���.

/� ������ � �� ��������� �,� ��#������� 
� �(���0��� � 6�� ��������	$ �
����
��
��	�
�� �� 	�	�
�� �� ��� ��#�	�
�� �� ����+�	�
��$ �� ������ ��	 �
���
�0��� ��
��+��0����� �� ���������4��,� ��� �(���0����. 2� ������
��� �
��� �� 	�
��
��� ����+���� � ��#�� � �� ��������
��
��� �������� � �������� �,�
��#��������
�����������������+�������������������������������
���	����>�	���������������+����������#��.

/ �%���� ��	����
�� �� 	�
��
��� ���������� 
� ��
�� �� �������� �� ��������� �� �������� �06����� �� �	������ ��+�� � ����� �������
����$ �+���� �
�����
��� ������ �� ���	�
��,� ��� ��
��� �
���#����. 2 ��������,� �� ��
��� �� ������������� % ��������� 
�	� +��� 	�
���. 2� �������� 	�
���� ��
������������� �,� +������� �	 ��
��#�
� ����� �� ��
��	� �� �	 ��
��	�� ����	���� +������� 
�� ����� ����?����� �� ���� ��
��	����. !	 "����#�� ��
������������
��#�����%������������!"��,����(����������!��!.�

/� ��������� ��������
��� � �
��#�� � ��������$ ��� ��
��	�� ��������� � 
,� ����� ��% � ���� �� +���
��$ �,� ���������� ��	 +��� 
� 	%��� ��� *���	��
��
��	��.�

2� �������� ��� �������� �� ������	�
������ �,� ����
������� 
� ���0��� �	 6�� ������	. 2 ��������,� ������ �������� % ��������� 
�	� +��� 	�
���. /�
������� 
,� ����������$ ����� � *���	� ����� �� ��������,� ��% �� ��
�� �� 	)�$ �,� ��#������� ��� ����	����� ��	 +��� 
� ��7��#� ����	�
�� ��������. 2�
������
�����
����������������������	���������������$�6���
��	��	�
���
,���,����#
����������$��,����#��������
������0�������+��6��
���.

�������-� !	�
�*	����
:�
����	��!	�
��
���
��������� %��������-� !	�
�*	����
:�
����	��!	�
��
���
��������� %��������-� !	�
�*	����
:�
����	��!	�
��
���
��������� %��������-� !	�
�*	����
:�
����	��!	�
��
���
��������� %�

��� ���	�� �� �������3@�� 
F �993AGH�$ ��
���	� �������� 
� 
��� E$ � ��
����,� �� ������+���,� �� �
��#�� ��%������ �	 +��(� ��
�,� 
,� �
����� � ����
��,�
��� �����	?
��� ��� 	�
��0���� ��
����
���$ �� 6���� �� ��
������,� 
� ����������� ���	�� ������$ ��	 ���>�04� �� ��� �������,� � �(������,� ���� 8����.
!	 ��
���	����� ��	 � �������
��$ �� �	�+���4���� ������� � ��
����,� �,� �����
������ �	 �	�+���4���� ����?����$ ��	 ��
���������� 
� ������� � 	%���
����
#�����4��&���������������������������3���
��������#�����4��,������@��993AGH�'.

/� ������� ������ �	�+���4���� ���,� ��#������� ����� ������� �������
��� �� �������,� ��������� 
� �(���0��� �� E;;�$ �06����� ��� �	����4���� ���	������.
/� �	�+���4���� ������� � ��
����,� �,� �	����4���� 
� 	��	� +��� � �� 	��	�� ��(�� �	 6�� �,� �	����4���� �� �	�+���4���� ��?����� �� �	�����$
��
�� � ���������� ����� ��	��
���� �	 ��������� ��
�
������ &
��� ��'$ ���� �����,�$ �	 �#��� 	�
��
��$ �� �����
��+������� ���� ��	 �� B�
��0����
��#�������
���������.

2 	�
���
�,� � �������,� ������ �	�+���4���� % �� �����
��+������� �� 8���� ����
�� � ���0��� �� ���� �� ��
����� �� ��
����,�$ ��
�� �� ���� ������
��#��������������	����
�����
�����	���������	�+���4�������?���������8����.

/��+�
���	�+���4�������
�����0����������	��
�
������	�������*����������
�����,����#����������������	�
���
�������+������	���
�,��������������*��������	���.�
2���	����4���������	�+���4��������?�����,����#��������������
�������������������������
�	��+������
���������
#����������*��������	��������������	��
�
���
�������������	�+���4����.

2���������������������,����	�
���
�,�������
�������	�+���4�����,����
������������	���������������0�����	�6���������	.��

/ 8���� ���������� �� �������� �� �����,� ��	� ������� ��
�
������ �� ������� ��������
���$ �	 ��
�,� �� ��� ��+��I
��� � 
,� �� ��� ���	� ��#��
��	���
�� �� ����%���� ����
���� 
� �2� E< L @������. �,� ������������� ��	� ������� ��
�
������ �� �������� �	 6�� �� ������ � +�
��0���� �
���
��� �
����������������	���������,�����
���������������������7���.�1�������������
���������������������,���,������������������	������������������
���.

6��� !	�
��	���������6��� !	�
��	���������6��� !	�
��	���������6��� !	�
��	���������

/����#�	�
��������������������8���������4�������
���������������,����������
����,����#���������	��������
������0�������6�����4�	���������.

6��� !	�
*�����	����6��� !	�
*�����	����6��� !	�
*�����	����6��� !	�
*�����	����

/� ��
������ �� �����,� ��
�
����� �,� ��#������� 
� ���� �� ��� �
0���$ 
� ������ � 
� �������$ ���� ����� �� �6�����,� �� ����������� ������$ 6�� %
�6������
�� �� ����� ������ ��� ��
��� �� �����,� ��
��
���. 2� ��
��� �,� ��
�����0��� &�' ���� �
���#� ��
�
����� 6�� % ��+����� �	 ���������� � &��' ����
�	����4��,� ��
�
����� �� ������� 6�� % ����4��� �� �������. /� �
���#�� ��
�
������ �,� ����
������� ��	� ������ �� ��
#� �� ���0��� �� �����,�$ � ��	 ��
�����4���	��	����(�����>��������?�������
���
�����+�������������	�
����
���������������	���������0���.
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�$�$�$�$ &�����
�
�	�	�	�&�����
�
�	�	�	�&�����
�
�	�	�	�&�����
�
�	�	�	�

�$�$�$�$ �	�	*�����
�������
�
�����������	�
��
�����
����	�	*�����
�������
�
�����������	�
��
�����
����	�	*�����
�������
�
�����������	�
��
�����
����	�	*�����
�������
�
�����������	�
��
�����
���

�$�$�$�$ �����	����
�
����������	����
�
����������	����
�
����������	����
�
�����

�$�$�$�$ ��������� %�
�	
�	��������
�	���
�����������	���������� %�
�	
�	��������
�	���
�����������	���������� %�
�	
�	��������
�	���
�����������	���������� %�
�	
�	��������
�	���
�����������	�

�$�$�$�$ �������
����	
�������������
����	
�������������
����	
�������������
����	
������

2� ��
��� � ����+�� �,� ��������� �� ��� ����� �06���� �� �����4��,�$ ��
�� �	 ��
�������,� �� ������ ��� �	�������� ���������� ��� ��%����� �� ��+��
��
��������$������	�
�������	�+����
���������,�����������������	����$����������������������������%����������������+���
��.

�	��!	��	��!	��	��!	��	��!	�

2�#�	�� �	������ �� 8���� !�"$ ����+��	 +�
��0���� �?�3�����	� ��� ���� ����+�������� ��+�� � ���	� �� ���
�� �� +�
��0���� ����
���� � ���
�� ��
��
���+���,� ����
���$ 
�	����	�
��$ ���
�� �� ��
��� 6�� ��#�	 ��
��� ��	���	�
����� �� �����	� ��� �����$ �
������4 � ��+�����)
��� � ��
��� ��
�����	� �
��������. ���#�
� ����� �,� ��
�� ��
������� +�
��0���� ��������� � �������� 	%����� ����
�� � ���0��� �� �����	� � �� �����	� �
��������$
�����%�����	���
��	�����	���	�
��������������������������
��������*��.

2� �	������ �� 8���� ��	 ���������� �	 "����#�� �������
��� �� ���,� �� !�" �	 E;;9 �����	 �� �	 ���
� �� +�
��0���� ����
��� ��
�
����� �����%� �� �	
��
�� �� ��
��� ������� ��	���	�
���� ��� ������,� �����0����. ����� ��
�� �
��
���	3�� �
���0��� �� �����
��+�������� ��	 ��	���	�
��� �� �����	�$
+�	���	����������
��+��������������������������	����
���������.

�� A�����$ � A�
�����
�� ����� �� ���� ���
�� �� +�
��0���� ����
���� #������ ���� ��
���,� �!�"$ �
������ ������� �� ������)
��� ��	���	�
���$ ��	
�����	?
��� ��?����� � ��#��#���� ��� �����	?
��� ��� �������
������. 2 !������ � � !
�����$ �����	 �� �	 ���
� �� +�
��0���� ����
��� 6�� #���
�� �	
��	���	�
�� �� ��
��� �� �����	� ��� �����$ �
������4 � ��+�����)
���. 2 !������ ����� ��
�� �� �	 ���
� �������� ��	���	�
��� �� ��
��� �� �����	�
����(3��	+���
���.

!���� ���
�� �� ��
��� �(����
��� 
� 8���� ��������
��	 � ���
�� �� +�
��0���� ����
����$ �	� ��4 6�� ����
�	 �� ����%���� �� �����	�
��,� �� ����� ��
��
�,��6����	�����+�����������+��7�����
����������	�$������	�
�������
��
�������	����	���������������	����>�	��������$��
���������������������+���,�.

!	�!���
�����
��A�����$�����	�������:������
�7+����$�A�
�����
��$�!���������!
�����$������	�������
������+�
��0���������������	���	�
������������
��������
����� �����	�� �� ������)
��� ������ �� ���� ��
���+���,� ����
���$ �������
�� ����� 	��� �	 ���� �
� �	� ��
���+���,� ���� ����� ���
�� ��������� ��
���������	������������������#���.

T ��4 �� ���� E$ � 8���� ����� ��� 
� ���� �� ���
���,�$ E �� ��
���� �� ���9$ ����
����� ��� ��
���������� �� �������� � ���������� ��� ������ ����������
�����������(����
���������������.

2� �����
��+�������� �� 8���� ��	 ��
��� �� �����	� �,� ���������� �
���	�
��$ 
� ���� �� ����� �� ��
���$ ��� �������$ �
��������	�
�� ���� ���� ���
�$
��	 +��� 
� B%���� �� C
����� �� ��%���� "��>������. 2 ��(� �� �����
�� �����4��� 
���� ������� % �����	�
��� ��	 +��� 
�� ��(�� �� 	������ ����������
� �+��#���� �� �	������ �� 5����
#5 �������$ ��
�	�
���� 
� 	���� �	 6�� �� +�
��0���� ���,� ��#�� � ��	 	��������� ��	����
�� � ���� �� ���	� ���
�+��#�����������
�.

/� #�
��� � ������ ���������� �����	�
���� �
���	�
��$ �������
��� &�' ��� ������
��� �
��� �� ������������ ���������� � ��
�
������ �����4���� � �� �������
��������	�
�����������������&��'�����������������������������������������$��,������
���������	���������.

/���	�
���������������	��������������������������
�����������	����
����������%�����
��������	������������6��
����
�������.

4�����
�	�	*�����4�����
�	�	*�����4�����
�	�	*�����4�����
�	�	*�����

!	 "����#�� �� �	������ �� 8���� �������
��� �� ���,� �� !�" �	 E;;9 �����	 �� �	 ���
� �� �������� 	%����� �� ���� +�
��0��� ����
���$ ���������
�����%������	��������,����
��+��0�����$��
�������
��
���	��
���0�����������������������������
��+��������.�

�� A�����$ � !������ ����� ��	+%	 �� �	 ���
� �� ������)
��� 	%���� ���� �� �����	����$ �#���	�
�� ��������� �����%� �� �	� ������,� ��
��+��0�����$ �
��
����
��
���	��
���0�����������������������������
��+��������.

/ �7����� � ��#���� ��� �+��#���� ��	 +�
��0���� �� ��*�� ����+�0���� ��� ����+�������� 
� ����� �� �����	� �,� ���������� �� ���	� ��	����
�� ��
�����
��+�����������	���
���.

/� ������
��� � ��#�� �,� ��#������� 
�� ��	�
������� ��
�
������ �� 8���� 
� �(���0��� �	 6�� ����� �,� ��������� ����� �����
����� �� �	����� 	,� 3
!�"$��.2.

/� �	������ ��+�� ������ ��	����
��	 �� �	������ �����
��� � �� �	������ ���������. /� �	������ ��+�� ������ �,� ����
������� �	 ����������$ �(�����
6��
�� ���,� �������
���� ��	 ���	� 6�� �,� ����
������� �������	�
�� 
�� �������� ��?�����$ ���� �	 6�� �,� ��	+%	 ��#������� ��� ��
���������� ���
�������� ��?�����. /� �	������ ��������� ����
������� 
�� �������� ��?����� �������
��� �� ���������,� �� �
�����	�
��� �����
0���� ���� ��
�� � �� ���������
�� ��+������ �� ���(�� �� ���(� �,� ���������	�
�� ����
������� �	 ���������� 
� 	�	�
�� �	 6�� ����	 ����
������� �	 ���������� �� #�
��� � ������
6������������	����#�	.

/� �	������ �����
��� �,� �� 6�� �� ������	 6�� ��>�	 ��#�� ��	 +��� 
� ��������� ���+��7��� ������� �� ������ ��	 �� ��#��� ������� �	 ��#�� � �����4�
��
����(������	��������������������+���
����	�
�������������	������>�������,�.

/�����������������+�0���������!�"�3�!
��#�������"����#��$��.2.����������������+����7������������������+����������,����
��+���4������	������������
���(���0������
6�����������	.

/� >���� ����+���� �,� ����
������� ���� ���
�0��� �� ���������4��,� �� �(���0���$ ��
�� �	 ��
�������,� � 	�
��
�� �	 �0���� � � ��(� �������� ����
�� �
���0������%���	���������.
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/ 8���� ����� �
���
����
��	�
�� �
��
���
��3�� �(����� � ����� ��	+��� �	 �7���� 	�����$ 
�	����	�
��M ����� 2	�����
� &C��' � ���� A��������� &A�@'.
2�����	�
��$ � �(�����,� �� ����� �� �������,� ��	+��� C��G!C� ������� �� ��
�������,� ��� �	������ +���������� 6�� �)	 �0���� �	����� �	 C��. 2 �0����
��
���0�� ���� !�"$ �.2.$ �
��
���3��$ �
��#���	�
��$ ��
�	�
��� �	 !����. 2� �	����� �� �+��#���� �	������ ���� !�" ��
�
��$ A.-.$ �� �+��#� �� ���#��	�
5B����	�1��	������5��	��"U���8A"�����	$������������	���,�$���+������
��6�����������������������	+�����������(�����>���.�

/ 8�+�
��� ��
�
����� �� !�"$ �.2.$ % �����
�7��� ���� ���	��
��	�
�� �� ������,� ��	+��� ��� 	����� ���������$ �������
�� 	���#�� � �	����� ��
�������,� ��	+��� 
�� �
���#�� ��
�
������ ��� �	������ �� 8���� �$ ��
��6��
��	�
��$ 
�� ���������� ��
���������$ �������
�� � �����4��,� �� ��������
��	��
����	�
������
�
�������������������	+������G��������������������������+������.

2� ��+����7���� +���������� �(������ � �������,� ��	+��� C��GA�@$ �����%� �� �
������	�
�� �	 �?����� �	�����
��$ �����4�	 ��
������ � ���4� �� �I	+�� �
5�P���5 �� 	���� ��	� �
����	�
��� �� ��+������ ����� �����. 2�����
��	�
��$ �� �
�����	�
��� 
�� ��+����7���� +����������$ ��>�� ������� �06����� ���,�
�(������ �� ����� �� ��
����,� ��	+���$ �,� ���	��
����� ���� �
7���� �� ������,� �� �I	+�� A�@G!C�. ���� � 
�����4� �� ��
#� ���4� ����
��� ���� ��
�
�����	�
��� 
�� ��+����7���� +����������$ � 8���� ������� 
,� �����4�� �
����	�
��� ��
�
������ ���� ��+������ �� ����� ��	+��� ��������� �� ����� ���
�
�����	�
����
��������+����7����.

2 ���0���� ��#���� ���� 8���� !�" ��
����� �	 �������� �������� ��	 ��������� ���
�� ��	 � ��	 �� ��+������ �� ����� � ��	 ��������0������ ��	����
��� ��
�� ������� ��+����. 2� �������� �,� ����������� � ���	��
����� ����
�� � ��� ���� *��� �$ ���������	�
��$ % �������� � ��� ����7��� 
� ���������,� ��
�+>������������
����������+����������������6��������������#�	.��

"��� ������� �� ��	�
�����,� ��� ���(�� �� ���(�$ � ���(� � ���� �6������
��� �
#��+�	 �� ������� ��#������� 
� +���
�� ��	 	��������� �
������ � ��)� 	����
����
���������������+���
��.

�	��%�
��
�����
*�����	����	��%�
��
�����
*�����	����	��%�
��
�����
*�����	����	��%�
��
�����
*�����	���

2� ����������� �� 8���� !�" �(��	3
� � �	� ��������� �� ������ ��
�
������$ �
����
�� �� ������� �� ��������� �	 ������ �� 	������$ ��(�� �� �I	+�� �
��(�� �� >���. 2 �(�����,� �� 8���� � ������ ��
�
������ ������ ����
����	�
�� 
� ��� �������� �� �0����$ �������
�� �	 ������ �� ��(� �� >���$ �� �I	+�� � ��
�
��	���	�
�� �� ��
�������� �� ���� ������,�. 2 �	�������+������� ��� 	������� ��
�
������ % �
������� ��
��
��	�
�� �	 ��
��
I
��� ��	 � ���0���� ��
#���,� �� ������ �� 8����. �� ���	� � 	�
�	�4�� ����
����� ������� �������� 
� ��� ������	�
�� ��
�
�����$ �,� �����4���� �
����	�
��� ��������� ����
��+���������������������(�����>�����G�������I	+��.

2 #���,� �� ������ ��
�
������ �� !�"$ �.2.$ !�" ��
�
��$ A.-. � �� ������ �
������� �� 8����$ % ��������� ��
����	�
�� ���� 8�+�
��� ��
�
����� �� !�"$ �.2.$
�� ������ ��	 �� ���0����� ��������� ���� ��
����� �� 2�	�
������,�. / 8�+�
��� ��
�
����� ���
������$ ������ � ����� � �������,� �� ��
����� ��
2�	�
������,� 	���
��	�� �� ��+������ ����������� � ���� �(�����,�. / ��
����� �� 2�	�
������,� ��	 � �����
��+������� �� ����
�� ���
�0���� #����� ��
#���,�����������$�+�	���	����	���������(�����,�.�

1���� �� �������� �����4���� ��	 �
����	�
��� ��
�
������ ��������� ������	 �� �������,� ��%��� �� ��
����� �� 2�	�
������,�$ 6�� ����
� �� ���I	�����
��������������,������������������	�
�������	���������������������+>������������	��	��.�

/ ���#��	� �� ��	�
����,� ��	 ����� ��+�� ����� &O����V �����
�Q' ���	��� ��� ����+�������� �� 8���� ��6����� ����� �� 8���� !�". / ����� ��
�(���0��������������%��#����������������	�����������������
������������
����,�������6���
����������������
,��%�����
�������6���6��������������+��#��,�.�

/ >���� ����� ��� ����� ����+�0���$ �����	�
��� 
� Q#��
� ����Q$ % ����
������ �	 ����������$ ��� ��
���������� �� �������� ��?�����$ ����
�� � ���0��� ��
�������������+�����,��&O�����
#�������Q'$���
�������+�������������������	�����������������
��������������+���,�.

����������,����
����������(������$���8�������������7����6�����,������������
��	�������������������������������+���,����������+��������.

�� 	�	�
�� �
������ � �����������,� �� �	 ������ ������ ���� ��
��$ � 	�
�����,� ��� ������� &�� �� ��
>�
�� �� ������� � �������� �
���0��� 
�	 5��������
#����5' % �������4��� �� ������ ��	 � 
��	� 6�� ��� % �����7���. �� ����
����	�
�� �
����� �� ������� ������� ���� ��
��$ ������� 
,� �����
��� � 5��������
#�����5��,������
�����������	����+��(�$��
������������������
��+��0�������������������	��������06��������������������
��.

2� ������ ��� �	�������� 
� ����
����	�
�� �
����� � 
� 	�
�����,� ��+��6��
�� �,� ����
������� 
� ��	�
�����,� �� ����������$ 	��	� 
�� ����� �	
6����(������	�����������,�.

C	� ������,� �����
��
���� % �	� ��	��
�
�� �� 
�#?��� �� 8���� 6�� �������
�� �	� ��
�� �� 
�#?��� ��������$ �	� 7��� #��#�7���� �� �������� ��
�	����+����7������6��������(�������	�
����������
�����+��6��
��.

2 �����������,� �� �	� ������,� ��	� �����
��
���� ������ ���
�� 
� ���� �� ����
��,� �� 6��
�� � ������,� ��	��� �� ����%���� �� �����������,� ��	�
��������������
��.

/� �	������ ��������� �,� ����������$ �� ������ ��	 � 	%���� �� ������� ��	 +��� 
� +���
��$ ��+�� �� ������
��� ��	���7���� �
��� �� �������
��
��+��0������ ��� ������� � �������� � � ��� +��� ������$ �����4�
�� �� ��(�� �� �	����� ��������� �� ��+���
����	�
�� ��������� � ���� �� +���
�� �	 ����
>�������,����6���������������>�	�����������������6��
������������
������	���7�����������������	.

/� �	������ ��������� �������� �,� #����	�
�� ����
������� ���� ����� �� ������
��� ��	���7���� ���+��7����. /� �	������ ��������� ������� �,� ����
�������
���
���
��	�������	�6�����>���(����7����6����(����	�����������+��7�����
�������������4�������+����������������
������	���7����������0����.

DD
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���	�+���4��������+��#�������#�	������@��993AGH� �9�.D�< �9�.D�< 3 3
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������� EE;.��; EE;.<D�  �.�HE   .<�;
��!���0����������������
������� 9�H.9�; 9�D.��� ��.�D�  <.; ;
��!6����	�
���+7����M
������"�����,��:������%������ D.9� .�H; D.9E9.�EE 3 3
������"�����,��1��	���%������  .H�E.���  .<�<.;E 3 3
������"�����,����
��7���� 9 �.E�D 9  . �H 3 3
������������+���,������������������ E�.9D .;;H EE.<<�.;<D 3 3
������/������6����	�
���+7���� E.ED�.�D� E.EHH.EDE 3 3
��!6����	�
���������
������ <<.D9< < .E H �. �� �.�E�
��!6����	�
�����	�
���������������
�0���� �HE. �� �H .�� D9.D9� D9.�D 
��/�������	�+���4���������?���� ��.  9 E<.�DH E�. �; E�. �;
���	�+���4������	������ E.9<H.;D� E.E;�.D99 H.�  E�.D<D
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/� ���(�� �� ���(� ��������
��� � ��
�
������ �� #���� �,� ��+���
����	�
�� �
����
��
��� �� �������,� ��� 	������� �� ��(� �� >���. / 8���� 
,� ������
���������������	����+���
�����6�����
��	�>����.

2 ���0���� �� #���,� �� ����� �� ��(� �� >��� ��	 ��	� �+>������ � �����,� ��� �
���#�� ��
�
������ � � �����,� �� �(�����,� ��� 5�������P�5 �� �0���� ��
��������� �� 	������ �����%� �� ��
������,� �� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� &5�P���5 � ���������� �� 5�������5' ���� ��(��,� ��� ��(�� �� >��� ��
�
������	�
��.

�� ��
��(�� ��� ��
�
���	�
��� � ��(� ����7���$ � 8���� ������� � ��
������,� �� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� �� ��(� �� >��� ���� ��+������ �� ���(�� ��
���(� ���������� � ��#�	�
��� ������� �� >����$ 6�� �)	 � ������ �� ��
������ �� �	��%���	�� �� ��(� �� >��� ����7��� �	 �	��%���	�� �� ��(� �� >��� ��(�. 2�
�0����� �� ��
#� ���4� ��
���0��� � ��(�� ��(�� �,�$ ��	��� 6�� �� >������6��$ ��
�������� ���� ��(�� ����7���� �����%� �� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� ��
��(� �� >���$ ��	 � �
����� �� ����4�� �� �
���#�� ��
�
������ � �� �� �>����� �� ��
����� �� 	������. 2 ����� �������� �,�$ ��	��� 6�� 
�����7���$
������
������������������������������5�������5$����	������	���#������(�����,���������(���������(������0������������������������(������	������.
�
1���� �� �������� �,� �����4���� ��+�� �������� �(����
��� 
� �������� �� �0���� �� 8���� � ��
��#���	$ 
� ��� 	������$ ��+������� ���������$ �����%� ��
�����������������������������5����������5�����
�����	�
��������+�������������������������5����������5���������������(�����>������G����	+���.

/ 8���� ���%	 �	� �������� �� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� �� ��(� �� >���$ ��>�� ��
��	�
��� �����	 �
��� E � E �
�� ����(�	���	�
��. / 8�+�
���
��
�
���������8�����������������	������������
��+�����������>����������������
����	�
������
�
������������������
�����(������>���.�

�	��%�
��
�����
�	
�������
�	
����������	
���
��	�� !	�
*�����	�����	��%�
��
�����
�	
�������
�	
����������	
���
��	�� !	�
*�����	�����	��%�
��
�����
�	
�������
�	
����������	
���
��	�� !	�
*�����	�����	��%�
��
�����
�	
�������
�	
����������	
���
��	�� !	�
*�����	����

2 ���0���� �� 8���� !�"$ �	 ���	�� �� ����� �� ��
�������� ��� �������� ��
�
������$ ��#�3�� ���� �
7���� �� ���������� �%�
���$ ��	������������$ 
����,� ��
��%���� � �(�����,� � ���� ��
��������$ �����
��3�� ��
��
������ ��#
���������� �� ����� �� ��%����. 2� ��
��������� ��� �
����	�
��� ��
�
������ ��������� �,�
�
��������� �� ��%���� �� ������� 
����,� �� ��%����$ ���� 6�� 
,� �� ����+�0 �	 ����� ��#
��������� �� �
��	���	�
�� �� ��
��������. ����� ��
����$ 
,� �,�
�(�#�����#���
��������������������������
���������������������.

/ 8���� ��	 ��������� � ����	�
���,� ��� �������� ��
�
������ �����4����. ����� ��
����$ � #�
��������� ��� �������� ��	 �
����	�
��� ��
�
������
�����������,����
�������������+��#��������2�B������2#���	�
��$����(�+���4�
��������
����)
���������
����	�
�����	�	������.

�� 6�� �������� �� ������� �� ���������$ �������
��� �� ���������� �����
�� �� 8����$ � ����� �� ��%���� ������� ����
����	�
�� �� �+��#���������� ��#�� ��
��
��
������ �� ���
���	�
�� �� ������������� �� +��(� ��
�,� ��	 ������� ������ 
� ��#�	�
��. ��
������3�� 6�� ���� ����� % 	���#��� ���� ������� 
*	���
�������
�������������������������	����	��������������������������$�����	���	�������#��
�������	���������
����������
�����.

�	��%�
��
�����
�	
��;���	-�	��%�
��
�����
�	
��;���	-�	��%�
��
�����
�	
��;���	-�	��%�
��
�����
�	
��;���	-

/ 8���� !�" ������� � #���,� �� ����� �� ��6����4 �����%� �� ��
������,� � 	�
���
�,� �� ��
��� �� ��%���� � ����������� �� ��
�
���	�
�� ��	 ��	���	����
�� ��	��� ���	� >�
�� �� �
��������� ��
�
������ 
����
��� � �
���
����
��� �� ������� 
����,� �� ��%���� 6�� ���	���	 ������ �	������ � ��
��� ��	
���(�+�������. !���� ��
��� �,� �����4���� �	 ��	���	�
�� � ���#��	�� �� �	���,� �� ����� ��	������ 
����
�� � �
���
����
��$ 6�� ���	���	 ������������ ��
��
���������
�
���	�
���������������4�����8����.�
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-������06����  .99H D.9< 
� �

/��	���	�
���������+���������������-���
�����	��������-���
�����	��������-���
�����	��������-���
�����	������
���������	�����������	����������� $�����
�
���������
�
���������
�
���������
�
�����$��,���
�����������	����#��M
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?��	��� 9
���� !	�9
���� !	�9
���� !	�9
���� !	� 9
����	�9
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����	�9
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���	����� ��	 � 2��.F �; �� �?��#� ��� ���������� ��	������� � �� ������ ��	 �� ��������� �� !�"$ � ������� @�#�� % �+��#������	�
�� ������ ��	
�	 	0
�	� ��  = ��� ������ �
���� ��% � ��
����)
��� �� �	 ����� �6������
�� � ��= �� ������� �� ���������. !��� ������� �? ���� ��� �����4��� 
� ��+������
������>�04������
����	�
��������������������.
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��������0�������������.
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���	3�� ��
��� ��� ��	���� ����+�������� ����� !�������� �� ��������� � ���� �?��#� ��� ���������� ��	�������.
!������������
��
���	3�����
��+���4������������������6�����,�.�2������
����������������?�������,���������������
�������+����������%����������/.
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/��������������������.D D. �<.<E ��!����$��������
����������.D D. �<.<E ����������������
�	�
������E�!���$��
��
���3����
��#���	�
��������4���.

�� ��6�)
��� �� 2���	+���� 8���� �� < �� /���+�� �� ���9$ � ��
����� �� 2�	�
������,� �� !�" ����+���� � �����4��,� �� �	 ��	�
�� �� ������� ������ 
�
	�
��
�� �� D D. �<.<E �����$ �����%� �� �	� ������ �*+���� �� ��+�����,�$ ��������� � �����
����� ��� �(���0��� �� ������� �� ������)
���$ �� D D. �<.<E 

���� ����� ����
7����$ ����������� � 
�	�
������ ��	 � ����� 
�	�
�� �� E ���� ����. 2� ����� ����	 ���������� � ��+�����,� �� ����� �
��7��� �� E$H9 �����$
�������,�$���
�����������,���������
���0����	��������4�	+���������9.

/ ��	�
�� �� ������� �������� �����
��3�� �� ��
�
���	�
�� �� ������,� �� �6�����,� �� �	� ����������,� ������
�� ��������
��
�� �  D$�= 
� 8����
:������
�7+����$ ���	���
�� ��	�
��� � ����������,� 
���� #���� ���� ; $<=. / ��	�
�� �� ����������,� ���	��� ��
�� � ��
����� �
������� �� ���������$
�	���������#7�����������
��	�����������
���.

2 !�"$ 6�� ��	���� ��� ��� �	� �	����� �*+����$ ��� � ��� �������� ��� ���
����	��� ���������	�
�� �	 ��������� 2
?
�	� �� �������� �(�������	�
��
�*+����� �$ ��#����	�
��$ ��������� 2
?
�	� �� �������� 	����������	�
�� �*+�����. 2�����	�
�� % �	� ��������� 2
?
�	� �	 ��>� ������� � !����� � ������
�
��� �*+����� ���)	 �	� ����������,� 	�
����7���. / �������� �� �������4��,� �
�����3�� �	 E;;<$ ��
�� ���� ��
�����4���� �� ��#�
�� � �������� ����� ��
�������4��,���	�E;;H�����6������������	�����$���?����6�����!��������������������������������=�����������$������������
�������	�
��.
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2 ��
�� �� �������������� ��
������ �	 	���
��	� �
�����0�� ��#��	�
�� &�������3@�� 
F ��HG;E' ���� ��	��
���,� ��� ������ ����7���� �� ������,� �� �
��#��
��%������. !	 �
�� ����� � �����	� ���	���%������ % ��+�������4��� � �� #����� ��	 ��	+���0���� �� �	������,� �� ������������� ��	�
��	 ��#
���������	�
��.
!	 �
�� �*	���� � ������,� �
�����3��. 2� ������� �� ���
���	�
�� �� �
��#�� ��%������ � ����
��� �� �!" 
,� ����	 ��� ��������� �	 ��
�,� �� �����+������� ��
��������������
��������������������.

�� ������ ��	 � "������� 
F ;H<G����$ � ��
�� �� �������,� �� �������������� �
��
���3�� ������ �� ��
��� �� !�"$ ��
��$ �	 ��
��6�)
���$ �����
�����

�	����
���������������������+���
����������������
��
����	���	�
�����
������(�����������
���
�(�����+���
���������	�
�����,����������������.�

/ ����� �
��� �� �������,� �� �������������� % ��������� �� ������ ��	 ���I	����� ����+�������� 
� ��� � �
#��+�M &�' / ������
���� �
��� � ����� ���
?	��� ��
������,� �� �
��#�� ��%������ � � ����� ���
?	��� �� �����)
���$ � 6��� % ��������� ���� �!� 
� ��� 6�������� �� ��
������
7��� �� ��1 � #������ �(�������
�� ��
�� �� �������,� �� ��������������. 2 !�" ��#� 	�
���	�
�� � �!� �� ������
����� ��������� � ����+� �� �!� �� ������
����� 
�#������. !���� ��#�	�
���
� ����+�	�
��� �,� ���������� ��� ��
���������� �� ��
�� �� �������,� �� ��������������R &��' /� ������ �� ��������� ��
�
������ ���������� �� ����� ���	�����
����� ��
�� ��
������	 �	 ����� �� �	 �������� �� !�"R &���' 2 ������� ��������
��
�� �� 	�
��
�� 
�����7��� ���� ���
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����������$ ��	 ����� �
�
��
�������������,����������.
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������ 6�� 
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���� ��������� &
,� �(����	 #���
���� ����� ���������'$
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/ 8���� !�" ��	 ���� ���
�� �� ����� �� ��	��� �� �����. �� 6�� �������� �� "��
� �� ��
����� �� 2�	�
������,� �� 8���� �������� �	 E;;;$ ����	
��� ��
������ ����� ��+�� ����� ����
7���� ��% �� ��	��� �� �.9 �.��� �����. �� 6�� �������� �� "��
� ��� ��
������ �� 2�	
������,� � �� 5B�
�#�	�
�5
������+����7��������8���������	�������
����������������+�������������
7�������%������	�������ED.� �.���������.��

!	 �	+�� �� "��
�� � ����� �� �(���0��� �� ���� ���,� % ��������� ��	 +��� 
� ����� �� 	������ �� ���,� 
� ���� �� ����+���,� �� ���,�$ +�	 ��	� �
	����������	7(�	�������������,��%������
����
��.
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����,���(���0����������������6�������>�	�������
�������������.

;<



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

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

2��
���	��,����+���5����V������
�5�����������������	�������	������������ $�%��
����������	����#��M

4� !	�
�����4� !	�
�����4� !	�
�����4� !	�
�����

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

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


	'	������	'	������	'	������	'	������

B���
�����
B���
�����
B���
�����
B���
�����

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


*����*����*����*����
4� !	�
4� !	�
4� !	�
4� !	�

	'	����	��	'	����	��	'	����	��	'	����	��

DE�.<� �$99 �$EE��
�� DE�.<� 

<K�<K�<K�<K� ������ %�
	
����	�	��� %�
���
������
N���	���������
)��������
"	�������
���������N
2�)"�
D
���*����$
��
�����
��������� %�
	
����	�	��� %�
���
������
N���	���������
)��������
"	�������
���������N
2�)"�
D
���*����$
��
�����
��������� %�
	
����	�	��� %�
���
������
N���	���������
)��������
"	�������
���������N
2�)"�
D
���*����$
��
�����
��������� %�
	
����	�	��� %�
���
������
N���	���������
)��������
"	�������
���������N
2�)"�
D
���*����$
��
�����
���

�
�	
?��	���
�	
�
�	
?��	���
�	
�
�	
?��	���
�	
�
�	
?��	���
�	

#@@>#@@>#@@>#@@>




&�������





&�������





&�������





&�������



����������������������������

"	�������
"	�������
"	�������
"	�������

6�;����6�;����6�;����6�;����

&�������
&�������
&�������
&�������

����������������������������

"	�������
"	�������
"	�������
"	�������

6�;����6�;����6�;����6�;����

&�������
&�������
&�������
&�������

����������������������������

D.9�E.<E9 99�.E �  .�D9.��E �<9.H �  .�;H.��<

���	�+���4��� &�' 3E.��E.;�  �.;D� 3E.�9<.D�9 �H.E9� 3E.�< .;9�
��"�
�������������+�
��0�������������	� &+' 3E.E<<.<�� ��.;<� 3;;;.�;D 3D. DE 3<;�.9D;
��������+���,����������������������+�������� &�' 3�9.D�D 3�9.D�D 3E�.�9� 3E�.�9� 3��.<��
��2	����4��,�����#���P��� &�'  E. D<  E. D< � .��� � .���
��/�������������+������ &�' 3E�<.;99 E�.D�� 3EE9.<D� D.HED 3E�E. <D
��2>����	�
�����������
����
��������	����������������#����� &�' 3 D�. E; 3�D�.� < 3�H9.�9E 9<.<9H 3�;;.��9
��"���������,��
���!� &#' 3EE9.�<9 3�<.�9� 3;E.��; 3E9.9�< 3<D.H�E
���
���������	�
����7���� &�'  H.H�E 39H.9;� 3;;. H9 3� .9;� 3HD.��E
����+�0�����������
���#��������
����,� &�' ��.��� �.��� E<.�HE E.DD� �D.H;;
���	���������������� &>'  E9.�D� E�;.�< �9<.;EH 3��.<�D �<E.HH 
����
�������������������� &V' 3�E . ;� �E . ;� �E . ;�
��/������ 3H.<D; 3 .�D 3<.;9 3E9.�EH �.D H

2>����	�
���������"�����	� 3�.�D�.H D 3�;<.��< 3�.� �. E< E�.E9 3E.< D.�EE

9.��<.H H 9�.HE �.�E�.<�9 �H<.;;< �. 9E.;;D

<@
�	
?��5�
�	
#@@><@
�	
?��5�
�	
#@@><@
�	
?��5�
�	
#@@><@
�	
?��5�
�	
#@@>


&�������
�������
	
"	��������
&�����������
�	
������

&�������
�������
	
"	��������
&�����������
�	
������

&�������
�������
	
"	��������
&�����������
�	
������

&�������
�������
	
"	��������
&�����������
�	
������

���
�
�4&���
�
�4&���
�
�4&���
�
�4&


&�������
�������
	
"	��������
��������	��
���
���	�	��	�

&�������
�������
	
"	��������
��������	��
���
���	�	��	�

&�������
�������
	
"	��������
��������	��
���
���	�	��	�

&�������
�������
	
"	��������
��������	��
���
���	�	��	�

�������+����
�)"�
���*�����������+����
�)"�
���*�����������+����
�)"�
���*�����������+����
�)"�
���*����

<�
�	
�	-	����
�	
#@@><�
�	
�	-	����
�	
#@@><�
�	
�	-	����
�	
#@@><�
�	
�	-	����
�	
#@@>

2 �
���	��,� ������
���� �� ��#���� ��� ��������� 
�	� +��� ���3���	� �� ������ ��	 �� ���� �����7���� � �����
�� ���� � 
,� �
���� ���� � �
���	��,�
��
�
����� 6�� ���7 
�����7��� �����#�� 
�� ��	�
������� ��
�
������ ��	 �����)
��� � �E �� ��4�	+�� �� ��� $ 
�	 ��
������ � �	����� ��
��+��0����� 6��
������� �������� �� ���
����� ��������� ��� ���
�0���� ��
��+��0������$ 6�� �����	 ������� ��% �E �� ��4�	+�� �� ��� �������
�� �� �����,� �� �������,� ���

��	���������2�A����C.!.

2 �
���	��,� �������
��� ��	 �� �>����	�
��� �� ���
���,� ���� �� ���� �������� � 	����� ����	����� 
���� ���� ��� 
��	�� 6�� �����,� �	 ��#�� ��	
�����)
��� � �E �� ��4�	+�� �� ��� $ 	�� 
,� �
���� ����� �� �����#����$ ������������� � ������
��� �� 
0��� �� ������
���,� 
�����7���� �� ������ ��	 ��
����.

2 �
���	��,� ��
�
����� ��� ��������� ��	 +��� �	 �(����������$ �
7�����$ ������������ � ����	������$ �� 6���� �
�����	 �	 #��� �� ����� � �
�����4�$ ����
��
��������������
����	����������
���������������������������������	���������������.

2�����
��3�� �� ��#���� �	 ����	� ��� ���
������ ������
��� ���
��������� �
��� �� ���
�0���� ��
��+��0������ ��������� ���� 8���� �� ������ ��	 �� "�82 �	
"����#�����������������	����������,������������������������������
���,�M

�� I	+��� �� �������� 
� ��#���	�
�� &�!' 
.F ED�DG���� �� "����	�
�� !������ � �� ��
�����$ �� E; �� ����� �� ����$ 
� ��� ���
������,� ���� � ��#�����,�
"����#���� �����%� �� �������3@�� 
.F � G��� $ �� E< �� ���������$ �� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �� 8���� !�" ����	 ��� ���������� �� ������
��	 �� ���	�� �
���
����
��� �� ������ ��
�
����� &J����K' � ������ �� �(���0��� �� ��� . ����� +���$ ��	 ������ � E �� ��
���� �� ��� ����� ��	�
�������
��
�
���������
�����������,��������������	���
���	��������	���������������	�����������������C
�,��!�������.�

/� ���� �
����	 �� 
��	�� ��
��+��0������ �	������ ���� ������������� ���������� ����
��
 ����
 &J�2�AK' � �� �
����������� �	������ ���� �������������
�������������������������������������������� �&J�����K'$���������������������?�#,����
����������.

/� ���� 6�� ���,� �����7���� �� �����,� �����
0���� ���� �����,� �
�������� ��������	�
�� �� ��	�
������� ��
�
������ ���� � �(���0��� ��
�� � �E ��
��4�	+�� �� ��� $ �
��
���	3�� ��
�� ��>����� � ���������$ � �	���,� �� �
����������� ������
��� � �� �������� �� �����,� ���� C
�,� !������� 
,�
����
�� ��� ���� ��� �����	�
���� � ���� ����. ����� ���	�$ �� ���0����� ��
��+��0������ �����4���� 
� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ �
����$
������
��� ���� �� ��	�
������� ��
�
������ �#��� ������
�����$ �? ���,� �����	�
���� �6��
�� �� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ �
���� �	
�E������4�	+��������� .

��� ���	�� ����
���� ���� ���� E L �
����� ���� �������� ��� 
�  ���� 
� ������ ���������� $ �
��
���3�� ����+������� 6�� �� �
������� �������
������
��	 ��	�
������� ��
�
������ ��	��������� ���� � ���0��� �	������	�
�� �
������ �� ���0��� ��
�� �	 �E �� ��4�	+�� �� ��� . ����� ���	� ����	
�����������������������	��������$���	�
����������
�
���������
�������������8�����!�"$����3���	�$���	������)
�������E������4�	+���������9.

�� ��������,� ��� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� ���3���	� � 
� �����	�
��,� ��� �>����	�
��� �� ���
���,�$ � 8���� !�" ������� ������� ������
��#����������
���,������+���������
�������E$�
�	����	�
���
��6�����������������������,������
���	��,����	��������������������,������������������������.
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������-� %�
��
����0���


	$	$	$	$ 4�	�� !	�
�	
���	�����4�	�� !	�
�	
���	�����4�	�� !	�
�	
���	�����4�	�� !	�
�	
���	�����

��
���	� ���,� ���	����� ���� ���� E$ � 8���� ������� ��
������� ��	� ����� ��� ������� ��(�� ��
#0����$ 
� ���� �� ���
���,� &E �� ��
���� �� ���9'$ � ����� ��
+���
��$��
����
������������������������������%��
�,������������$������	�
�����	���
���	��������	�����
������������0��������
��+��0������.

�� �
��
��$ ��
������
�� 6�� 
,� ��	����	 �� ����%���� ���� ����
����	�
�� ��	� ������� �� ������ ��	 �� ����$ �� ������ #����� � �� ������
��� �� �I	+��
��������4���� 
� �	�+���4��� ����?��� ����	 ��	� � �	�+���4��� �
����?��� �� 8���� ����	 �>������� 
� ���
���,�$ � 6�� ��������
�� � �
����,� ������
��������������
����������������������$���
���	��%��(��������
������7#��������#��
���.

�� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ �� #����� �� 
�����4� #���� � ��	�
��������� ���������� �� �	�+���4��� �	 ����� �,� ��������4���� � �	����4���� ��
���	� ��
���
�� ���� ���0��� �� ���� *��� �� �	�+���4��� � 6�� ���,� �������. �� ������ ��	 �� ����$ ����� #����� 
,� �,� ��������47���� ��
�� ��
���������
��	���	�������
�����0�����	�6���������	.

��
���	� ���	����� ����� "�82 �	 "����#��$ ��% E;; $ � 8���� !�" ��������4�� #�
��� � ������ �������
���� ��	 ������
��� ��	+���� �������
��� ��
�	��%���	�� ��
�������� �	 	���� �����
#���� ��	 ����� � �
�����	�
�� �	 ������� ��(��. ��� ���	�� ����
���� ����� ����$ ����� ������
��� ��	+���� 
,� �,�
��������47����$���
�����#���������	������������
�����0�����	�6���������	.�

2�#�	�� �	������ �� 8���� !�"$ ����+��	 +�
��0���� �?�3�����	� ��� ���� ����+�������� ��+�� � ���	� �� ���
�� �� +�
��0���� ����
���� � ���
�� ��
��
���+���,� ����
���$ 
�	����	�
��$ ���
�� �� ��
��� 6�� ��#�	 ��
��� ��	���	�
����� �� �����	� ��� �����$ �
������4 � ��+�����)
��� � ��
��� ��
�����	� �
��������. ���#�
� ����� �,� ��
�� ��
������� +�
��0���� ��������� � �������� 	%����� ����
�� � ���0��� �� �����	� � �� �����	� �
��������$
�����%� �� 	���
��	�� ��	���	�
����� ��� �� ������� �����
�� �� ��*��. 2� �����
��+�������� � �� �������� �
����$ ��	 ����� 	%����� � ��	 ��
���
���������������
������+�
��0���������
������,�������	�
�����
�	��+�������������.

��� ���	�� ����
���� ����� "�82 �	 "����#��$ �� #�
��� � ������ ���������� ��������� �,� �	����4���� �� ������ ��	 � 	%���� �� ��������. !��� 	%����
�����	�
� 6��$ ��% E�= �� 	���� 	�
��
�� �
��� � ����� ������ ��� �����
��+�������� � � ����� ��� ������� �� ���
�$ �� #�
��� � ������ ���������� 
,� ��>�	
����
������� �� �	����4���� ��	� ����� �� ����� �06���� �� �
�. / ����� ��� #�
��� � ������ ���������� 
,� ����
������� 6�� �(����	 �� ��������� E�= �,�
���������������
*	����	%������	�
����
�������
�������������������	���#����.

��
���	� � ���,� ���	����� ���� ���� E$ � 8���� !�" ������� ����
����� � ���������� ��� ������ ���������� ��������� �(����
���$ 
� ���� �� ���
���,� &E ��
��
�����������9'$�������
����������������������.

�� ������ ��	 �� ��������� ��� �	������ �� 8���� �� �����
�����$ �	 2���	+���� 8����$ ����	 ��(�� �	� �����
��#�	 �� ������ � ��� ������+�0�� ��� ����
����+��������$ ��	����
�� �� ��
����� �� 2�	�
������,� ����
�� �� ����������� ����%���� �� ������+���,�. !���� 	�
��
��� � ��#�� ��������
��	 � �	�
������+���,� �� ���������� ��	 � 	��	� 
�����4� ��� ������
��� ��#�� ��� �����
����� ���� �,� ��#��	�
�� �	� ���
����)
��� �� ��������$ ��� �����
����� ����
�������+��������.

�� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ ���� ������+���,� �� ���������� % ��#������ �	 ���������� ���
������� 
� �
� �	 6�� % ��#� ��
�� ������	�
�� �����0���

�� ���������� �� �
� � 6�� �� ������. ��� ���	�� ��� ����$ �� ���������� ������+�0��� �������
��� �� �������� ��������� �,� ����
������� ��	� �	 ����� 
�
�
����6�����4�	���������.

�� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ � O#���P���Q ������� 
� �6�����,� �� ������������ �	 ��+����7���� � �	������ ����������$ �������
�� �� ������
�� �
���
������������6�����,�������������,�����>������������������������06��������6�������$�%��	����4������������������*��������	���$�
,���(����
�������
��.

2� ���� �����	�
�	 6�� � O#���P���Q$ �
����
�� � O#���P���Q #����� �
������	�
�� �(����
�� � ���� �� ���
���,�$ 
,� ��>� �	����4���$ 	�� �
��� ��>���� � ������ ��
�	��������$ �����4���� ��	 �	� ������������� 	0
�	� �
���. ����� ���	�$ �� �	����4���� �� O#���P���Q ���������� ����
�� � �(���0��� �� ���9$ �	
��
���	����� ��	 �� "�82 �	 "����#��$ ����	 ���������� �	 ����. 2�����
��	�
��$ � 8���� ������� � �
7���� ����?���� �� ����� �� O#���P���Q ��	 � �+>������
�� ���
������� �� ������ ��� �	�������� 6�� 
,� ��>�	 ��	���7����$ ��
�� ����
������ �	 ����������$ ����
�� ���9$ ������ ��� �	�������� �������
���� ��	
��
�#?�����������
���#��������
���	��,�.

��	 �����)
��� � E �� ��
���� �� ����$ � ��
����� �� 2�	�
������,� �� 8���� !�" ������� ����� ���� �����,� �
�������� �� �2� �; ��+��������	�
�� �� "��
�
/������ �� ��
��+�������. 2 ���� ����$ �� ��6������� ���� � �������,� �� �2� �;$ ��������	�
�� � ��+������ �� ����� �� ��(� �� >��� � ����� ��	+���$ 
,� ��
�
��
�����	 �
��#���	�
�� ��	������. ����� ��
����$ 	��	� ��
������
�� 6�� �� �������� ����	 ��
�������� ��	 � �+>������ �� ��+������$ 
,� �,�
�����7������������%����������
��+�������������+������.

�#���	�
�� � �� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ �� �������� �� �
������,�$ �� �������� �� �
�����#��,� � ����
�����	�
�� � ������ ������ ��������� �,�
��������4���� � �	����4���� ���� ��� ���0��� �� ���� *���. 2� ����$ ��
������	 6�� ����� �������� �,� ������ �� ���0��� �	 6�� ������	$ 
,� ��
��
��������47����. 2�����
��	�
��$ �� ��+�0���� ����+���� �������
���� ��	 �� �������� �� �
�����#��,� � ����
�����	�
�� � 6�� �,� ��������� �� ������ ��	 ��
"�82 �	 "����#��$ �,� ����
������� ��	� ��������� �	 ���� 
� 	��	� 	����� �	 6�� �� ��������� �������� � 6�� ���,� ���������� �,� ��#������� ��	�
�����.

!	��E������4�	+���������9����	������
��������������?��������
���������������>����	�
�������������+���������	�+���4���$�%��
����������	����#��M

;;
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�$�$�$�$ ��������� %�
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"�L��������� %�
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5$5$5$5$ ���	�	��	�
�������+�������	�	��	�
�������+�������	�	��	�
�������+�������	�	��	�
�������+����

�$�$�$�$ ���������
����
	�������
�	
����	��%����������
����
	�������
�	
����	��%����������
����
	�������
�	
����	��%����������
����
	�������
�	
����	��%�

,$,$,$,$ ��������
��*	�������������
��*	�������������
��*	�������������
��*	�����

��� ����������� ��#������$ � ����
����	�
�� �� #�
��� � ������ 
�� ���0���� ��
��+��0������ ���� ��� ������
�� �� 6�� �� �������� 
�� ����������� 
,�
��#������. N��
�� � ��#������ ����+����� ����%���� �� ������,� �� #�
��� �� ������ � �
�� �������$ �,� ��#������� ������� �� �������� ��#����?���� 
��
��	�
����������
�
������$�6����	��������
��7���$������	���#����������	��#�
������������������
�.

�� ������ ��	 � �
6�����	�
�� ��
������� ��� ����$ �� ������� � �������� ��#����?���� 
,� �,� ����
�������$ ���� 6��$ 
� ���� �� ���
���,�$ �� 	��	�� �,�
�
�������������
����������������������.

2�����
��	�
��$ �� ������� ��#����?���� �������
���� ��	 ������ ���������$ ����
���� � ��#������ ���� ��#������ � 6�� ��>�	 �������7���� �����%� �� �������
�����7������������������
�������
�����	��
����������$�����	������������������������#���	�
����
�������������
����������������������.

!	 �
�� �
�������� � �� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ �� ������ ���	������ ����+�0���� ��� �
�������� 	�
����7����$ 6�� �(�������	 � ����� �� �������
����+�0��� ��� �
�������� 	�
����7���� 
�� ��+����7����$ ���	 ��#������� 
� +���
�� ��	� �
�������� 	�
����7���� 
�#������. �� ��	�
�����,� �� ����������$ ��
�����������+�0����������
���������	�
����7��������	���#��������
����
���������	�
����7�����
���������,�������������������.

2 ������ �� E �� ��
���� �� ���9$ � 8���� !�" ������� �	� 
��� ���0���� ��
��+��0����� 
� 6��� �� ������ ���	������ ����+�0���� ��� �
�������� 	�
����7���� 6��
�(����	 � ��� ����� �� ������� 
�� ��+����7����$ �������
�� �	 �
�������� 	�
����7���� 
�#������$ �,� ��#������� 
� ������� ��?���� �� 8����. !	 �����,� �
��	�
�����,���������������$�������������
��
��	�����������+�0���������
���������	�
����7�����
���������,�������������������.

�� ������ ��	 �� ����$ 6��
�� �� ������ ���	������ �� �	� ��+����7��� �(����	 � �
������� 	�
����7��� 
� ������� ��?���� ����� ��+����7���$ ��� �(����� %
����+�0��� �� 8���� 
� 	����� �	 6�� ��� �
�������$ ��
�� ����
������ 
� ��	�
�����,� �� ����������$ �(����� �� �� �
�������� 	�
����7���� ������	 ����	���
�	� �+��#��,� ��#�� �� ��
�������� �� ����
����� ����� ������. �� ���� �� �� ����������	 #�
��� �������$ �� ������ �,� ���������� �� �����
���� 	������7���
��%������	����������������
������	�
�������	����.

2�����
��	�
��$ 
�� ����$ � 	�
��
�� �� O#���P���Q ����+�0��� ��� �
�������� 	�
����7����$ 6�� ��
�� ��������� �	 �
�������� 	�
����7���� 
�#������$ ���� ���
������
��� �� O#���P���Q. ����� ��
����$ � 	�
��
�� ��  H 	����� �� ����� ��#������ 
�� �������� ��?����� �� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#�� ��� ���������
��
������O#���P���Q����������������������.

/��	�
��
������������������+�0�������#����������	�������������������������������
��������	�+���4�����	���
����,��
��A�����$�
,�����	��	����4����.�"������������
��� ���� � ��
������
��$ 6�� � �	�+���4��� �	 ��
����,� % �	����4��� �� ���	� ��
���
�� ���� ���0��� �� ��
����,�$ � ����
����	�
�� �	 ���������� ���
����������������������������������������������
�������+������	��	�����0��������	����4��,����������������+>���
���.�

�� ������ ��	 � ���0���� ��
��+��0����� �� 8���� !�"$ �� �	������ �����
��� �,� �� 6�� �� ������	 6�� ��>�	 ��#�� ��	 +��� 
� ��������� ���+��7��� �������
�� ������ ��	 �� ��#��� ������� �	 ��#�� � �����4�
�� � ��(� �� �	����� �������� �� ��+���
����	�
�� �������� �	 ���� >�������,�. /� �	������ ��������� �,�
����������$ �� ������ ��	 � 	%���� �� ������� ��	 +��� 
� +���
��$ ��+�� �� ������
��� ��	���7���� �
��� �� ������� ��
��+��0������ ��� ������� � �������� �
� ��� +��� ������$ �����4�
�� �� ��(�� �� �	����� ��������� �� ��+���
����	�
�� ��������� � ���� �� +���
�� �	 ���� >�������,� � 6�� �� ������ ��
��	 �
��������������6��
������������
������	���7�����������������	.

����� ��
����$ �� �>����	�
��� ��������� � �	������ ��������� ���������� 
� I	+��� �� �����,� ��� ����$ ���,� �������
���� ��	 � �	����� ��� �>����	�
���
	�
���
���� �
������	�
��$ ��	��� 6�� 
�� ���	�� �� �2� E�$ �(����	 ������
��� ��	���7���� �
��� �� ���
�0���� ��
��+��0������ � �� ��#��� ������� 6�� �������	
�	��������������������������	����������������.

/�8�����!�"�����+������$����������(���0������������������9$��	����
�����������������,��������������������6����	�������	�������,���������
*	�������
����+��������.�/�������������
������)�6����������,�������
�����4��
������	����������������%������������������%3�����	�$������	���
������������
�
��	
�4����.�/������������������������������
�����������������,������	��������������!
���������#��������&!��!'���	���������������������
����������
�����0���
�	����������#����?������	��	����0��������	����4��,���������
��$���	��
0�����	���� .

������������	��������$��������������#����?�����
,���,���
6����7�����
��������������
������������
��	��������6��$�����������������������������������,�$�����	�
����
���������	������������
�����0�����	�6����
�������	.

/ ����� �� �
�����	�
�� ��������� ���� 8���� 
� ��� ��������� �!�$ % �������� ��� ������
��� �
��� � ������
���� ��
��+��0����� ���� � �� "�82 �	 "����#��. 2�
���
������ ������
��� �
��
���	3�� �������
���� ��	 � ��������4��,� �� ������ #����� � ��	�
����������$ ������	�
��� �� ������$ ������+���,� �� ���������� �
����+�������������#���������	����������������.

"��� ������ ��� ��	�
������� ��
�
������ ��
��������� �� 8���� !�"$ �	 ����$ �� ��������� ������
��� ��
������	 �	 �>����	�
�� ��������� �� 
0��� ��
��
�������,�������	%���������6�����)
���������	�
���.

��
������
�� 6�� � 8���� !�" % �	 O����� ��	� �������Q 
�� ���	�� ����
���� ���� ���� E$ ������
��
�� ���� ���	���� ��4 �� ���� ��	�
������� ��
�
������
��
��������� �� ������ ��	 �� ���� � ������ �� E �� ��
���� �� ��� $ �� ��#��� �� ���
���,� ��������� 
� ���� E ��������	�
�� � �������,� �� �2� �; �,�
�����7��������8����.

��� ���	�� ��� ��#��� �� ���
���,� ����
���� ���� ���� E$ ��
������
�� 6�� ��� ��������� � ����	�
���,� 
�����7���$ �� ������ ��	 �� ��6������� �� �2� �;$ �
6�� �� �������� ����	 ��
�������� ��	 � �+>������ �� ��+��� � ����� �� ��(� �� >��� � � ����� ��	+���$ �� ��������� �������� ����	 ��
��������� ��	� ��
��
�����+��������������������������
���,�.

/ 8���� !�" �������$ 
�� ���	�� ����
���� ���� �2� �;$ �� 	������ �� ��
��+������� �� ��+������ �� >���� ����� � �� ��+������ �� ���� ���P�$ ���� 6�� ��
�������������>�������������������������+����������	�����
���������	������������	���	��>����	�
���������
���,�$�������������	��������E.
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2 ��
�� �� �������������� ��� ����+������� ���� �������3@�� 
.F ��HG;E � ��
������ �	 	���
��	� ��#�� �� ��	��
���,� ��� ������ ����7���� �� ������,� ��
�
��#��. !	 E;;9$ ����
�� � ���0��� �	 6�� � ������ 8���� !�"$ ��� ������ ���� !�����$ � ��
�� �� �������������� ��� ��
�����0�� 
�� ��
��� �� !�" ���
��
���������� �� ����������. !	 ����$ � �!� ��� ��
�����0�� ��� �������,� �� !�"$ ��
�� 
���� ������ ���� �	����� 
��� ��#���	�
���,� &�����%� �� �������3@��

.F�;HG����'�6������������������+���������	�
���
�,�������
���������������������
��A���
������!�".

/ ���
����� �+>������ �� ��
�� �� �������������� % ������ �����	��
����� 
� ������ ��%������ ������ � ��������� 
�� ������ ����7���� �
��������$ 6��
��
���������� ��� ��������� ��� ��
����� ������?#����. ����� ��
����$ � ��
������
�� 6�� � ���������,� 
�� ������� ��� ��������� ��������� ��� ������
����7����$ 
,� % �	������$ ���� ��
�� % �����4��� ���� ��	��
��� � ������������ ��� ������ ��������
��� �� ������,� �� ������������� 
� ������ �� !������������
"*+���� &�!"'. N��
�� �� ��������	 ��
����� ������?#���� ��������7����$ � ������,� �%�	��� ��	�
�� �$ ��
��6��
��	�
��$ �� ������ ��	 � ��	+���0��� �
�	�������� �� �������������. ��� �
�� �� ������������$ ��������3�� � ������,� ������. b 
���� ��
��(�� 6�� ��	 ����� � ������ ��������� ��#
���������� 
��
���������� ��������
��� ��� ��� ��� ��
����� ������?#����$ 6�� � ��
�� �� �������������� % �>������ ��
�� ��� +��� �� ��
����� ������?#���� 	%����
����	����.

��
���	� 	�
���
���$ ��% �� �
� ���� � �!� ��4�� ����� �� 8���� !�"$ ���� 6�� �� 	���	�
��� ��������� 
���� ��
�� ���	 ���������� ��
��� �� 8����.
����� � �������,� �� �!�$ �	 ��
�� �� ����$ � !�"$ �.2.$ &�����
# �� 8����' ������� ��#�	�
��� �� ����+�	�
��� � �!�$ 6�� �,� ��#������� ���
��
���������� �� ��
�� �� ��������������. /� ��#�	�
��� ���������� �,� �����4���� ���� �!� ���� ��	��
��� �� ���������� �� �!" &��� 6���� � 	������ �,�
��+����7���� �� 8����'$ ��������
��
�� �� ����+�	�
��� �� �!� � ��	��
����� �+����� ��� 	��	�� ����������$ �� ������ ��	 �� �+>������� �� ��
�� ��
������������������	�����������.�2��!����
������$�����	$��	���
���������0�����������������������
��������������������.

������������	����"�82��	�"����#��$��������+�	�
���������#�	�
������������������!���,����#��������������
������������������������$���
����������������
���
��������������������#���������	���	���������
�����	�
����������
�
����������8�����!�".

�� ������ ��	 �� ���� � ���� ������� ��� �>����	�
��� �� ���
���,�$ ��	 �����)
��� � E �� ��
���� �� ���9$ ��
�������3�� 6�� �	 ���	�� ��
��������� ��
�������� ������� ��������
�� �	 ������ ���� � 8����$ �������
�� ��� +�
��0���� ���
?	���� �������. ����� ���	� ��� ��
�����0�� �	 ������ &���%���	� ��
���������'�������
���������������	���	�
������������������?�����.

����
�� � �(���0��� �� ���9 ��� ��+������ � �������3@�� 
.F �9�G���9$ ��	 � �+>������ �� ��#���	�
��� � ������,� �
�������� ��� ��
������ �� 26�����,� ��
!
��#�� &�2!5�'$ ��
������
�� �	 ����� 
� ��
���� �� ���	���� � ��+�����4��,� �� 	������ �+%���� �� ������������� &B�A!@'. !��� �������3@�� ������ 6��$ 
� ��
��(��
�� �	 	������ �� ������������� �����$ � 6�� % �(����7��� 6�� �� ��
�����4� 
�� ��?(�	�� ��4� 	����$ � 8����
� % �+��#��� � ��+����� ��#���	�
���,�
�����0���� �����7��� � ��
�� �� �������,� �� ��������������$ +�	 ��	� ��������	�
�� ��� 	���
��	�� �� ��	��
���,� ��� ���������� �������
��� �� �(��
�,�
�����2!5�.

!	 ������� ����� ��#���	�
���,� � ��	� ��������� ����� �
*
���$ � ��
����� �� 2�	�
������,� �� 8���� !�" ��
������ 6�� % ����	�
�� ����7��� � �(��
�,�
�� 	���
��	� �� �������,� �� ��������������. �� ���� �� �(��
�,� � �����
��+������� ��#������$ �
����
�� � ����� �� ��+���� �������� � ���������� �
������ �
E;;9$ ���7 ��#7��� � �	� �������� �
������ � ����#
�� ���� ��#������. ��
������
�� 6�� ���� ��#���	�
���,� �? ���� �
���� �	 ��#�� �	 ��	���I
�� ��	 �
��+�����4��,� �� 	������ �+%���� �� �������������$ � ��
����� �� 2�	�
������,� �� 8���� !�" ��
������ 6�� � ���%���	� �� ��������� ��#������ 
,� �� �����4��7
�	 6���6��� +�
��0��� ���
?	��� ������$ ���� 6�� �����7 ��� �
��#���	�
�� ��#�����4���. 2���	 ��
��$ 
� ��
�� �� ���9$ � 8���� ��#����� �	� ����� ���
�	��������$ 
�� ���� ��	�
������� ��
�
������ ����$ ��� ��
���������� �� ������ �
�����
�� ��#������ 
� �>����	�
�� �� ���
���,�$ 
� 	�
��
�� �� �E 	�����
��������.

�� ������ ��	 �� "�82 �	 "����#��$ �� ��
����� ������� �� �����	� ��
������ �
��
���	3�� ��
��+���4���� ��	� �	�+���4��� ����?��� 
�� ��	�
�������
��
�
������$���
����	����4�����������������	�������������#���	�
����
.F��G;�.

�� ������ ��	 �� ����$ � ��
���	� ����+������� ���� �
���������,� ����� 9$ �	����� �	 ��4�	+�� �� ���9 � �����7��� � ������ �� E �� ��
���� �� ���D$ ��
��
������ �� 26�����,� �� !
��#�� &�2!5�' ����	 ��� ��
��������� ��	� �����
#� ��
�
������. / ��#�	� �� ���
���,� �������� 
���� �
���������,�$ �����	�
� 6��
����� ��
������ ����	 ��� �
��������$ ��	 +��� 
� �
���	��,� � ������ �(����
��� � ���� �� ���
���,�$ 
� ��
���� �� ������� ��+�� ��$ �	 ��+��I
���$ ��
	��	�� �������	 � 
�����4� �� �����
#� ��
�
������. ����� ��
����$ �� ���	�� �� �������3@�� 
.F �9�G���9 �� �< ��4�	+�� 6�� ����+����� � ������,�
�
�������� ��� �2!5� � �� ���	�� ��� ������� �� ������,� ����
���� ���� 8���� !�" �	 ��
���� �� ��� $ �������
���� ��	 �� ��
����� ������� �� �����	�
��
������$ �,� ������ ������
���.

2�����
��3�� �� ��#���� �	 ����	� ��� ���
������ ������
��� ���
��������� �
��� �� ���
�0���� ��
��+��0������ ��������� 
�� ��	�
������� �
��������� ��
���������	����"�82��	�"����#�����������������	����������,������������������������������
���,�M

2�������#��������>����	�
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� ���� B������ �� A������ &�,� "����$ A�����' �� ����� �������
������� �� �������
������ �� !�" 3 !
��#��� �� A�����$ �.2. &J!
��#��� �� A�����K' 
� ��6�)
��� �� �	� /����� "*+���� �� ��+�����,� &� J/�����K' �� �9.EDE.��� 
���� ����� ����
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���	����������EH��������������,��
�	�	�
��
���#��+������9�9$;�	���������������&�(����
������(���0�������#���
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2 /����� ��
��	���� �	� ������� �������� ��������
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�� ������ �� �$ ��4�� � 	�
��
�� ����� �� ����� ����������$ ��
�� �� ����
� �� ��+�����,�
�����
��
�������
�����	�
�������!�������C
�����&��������� �='������A������&���������9�='.

!	 ��	���I
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����,� �	 ����� �������
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��� � ��
��� ����� �	������ ���� !������ ������� ��% ���� ���� ���� !�"$ �����%� �� ��+�����,� �� �<.���.��� �����
����
7��������	��	���������������,�����������
���������&��J��������4��,�K'.
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�� � /����� � �� �������� �� 	�#���,� ��� �����
����� 	�
����7���� ��� ��+����7���� !������$ !
����� � A�
�����
�� ���� � ������� ������ �� !
��#���
�� A����� �	 2+��� �� ��� $ � 8���� !�" ����
�� � ���������� �� ������� ����� �	�����$ ��
��$ �	 ������� ��6���� �������� �� 	�#���,�$ ������� � ����� �	�
����������,�����D;=.���	��������4��,�����/�������������������4��,�$���8�����!�"��������#������������DD=����������������������!
��#�������A�����.
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0��� �� �	� �������� �� ��
#� ���4� ��	 � 	������ ��
�������� +���������$ ��
�� 	���� ����+������� ��� ������� ������� ���� ���������$ ��%	 �� ����� � �	����� ��	 �� �������� 
�����7���� �� ��
�
���	�
�� ��
���>����� �� �(��
�,�$ ��	 �����6�� ���� �
�����	�
��� 
� 7��� �� ������,� �� �
��#�� ��%������$ � �� ��
����� 	���� ����
�	�� ��
�
����� � !
��#��� ��
A�����.
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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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���,� �� ���� � �������� 6�� ���	�
�� ��	 � �����4��,� �� /����� � �� ��������4��,�$ ��	�
���� �
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�
��K�
������������������������������8��������
?	���.

4L�
�	��	
&������	�
:
�	�	#
�	�	�������������
�	����	�
4L�
�	��	
&������	�
:
�	�	#
�	�	�������������
�	����	�
4L�
�	��	
&������	�
:
�	�	#
�	�	�������������
�	����	�
4L�
�	��	
&������	�
:
�	�	#
�	�	�������������
�	����	�


2 /
� �.8.".�.$ �.2. &J/
�K'$ �	����� �� ������	�
������ ��(�� 
� 6��� � 8���� !�" ���%	 �	� ����������,� �� ����� ��  D$DE=$����
�� �	 E9 �� ����� �� ��� 
��	 � 1���� 1�����		�
������
 ��������$ �.@. &J1����K' �	 ������ ���� � ��
�� �� ����������,� �� ;;$;�= 6�� ���%	 
� ������� ������ �� ��	�
���� 8��+��$ �.2.
&J��	�
����K'.

2 ��	�
����$ ��+����7��� �� /
� ���� �� ������	�
������ ��(�� �	 !���
��$ % �	 �������� �� ������	�
������ ���������4��� 
� ���
���	�
�� �� �������� ��
��4�������������6��
�����	%������	������.

/ ����� �� ���
����,� ������
�� � ����������,� �� ;;$;�= 
� ��	�
���� ��	 ��	� �����)
��� �	 5�
�������� �����5 �� � < 	����� �� ����� � �	� �0����
��
�
����� �06���� �� 9� 	����� �� �����. / 	�
��
�� � ����+�� ��	 � ��
����,� ����� 
�#?��� ����
�� � �E 	����� �� ����� &�
����
�� � ����,� ��
�����	�
����
�����������E���	��������������'.

/ ����� ��
��+��0����� �� ����������,� �� ��	�
���� �+>���� �� ������ �� ��	��� � ��
�� �#��� ����+���� �
��� � /
� � � 1���� % �� ED9 	����� �� �����$ ����
6�� � �	����� ������ ��#����� ��	 ���� ���
����,� �	� 	��� ����� ��
��+��0����� ��  E 	����� �� �����. 2 ��
����,� �� �����
�� ���
����,� �
��
���3��
��>�������
,��������,���������������������
����)
����!���
����.

!��� ���
����,� ��������
�� � ��
�����4��,� �� �����,� ������
�	�
�� ��	��� ���� /
� � ����� ���� �����
����� �� �
����� �����	�
�� �� ���� ����������� ��
������	�
������ ��(�� 
� ����
�����	�
�� �� 
�#?��� �� +�
�� ���#� �	 "����#��$ 
� 6��� � �	����� +�
������ �� �	� ��
��#�	 ��	�������� �������
�� ��
�	���������������������������
�����$��0������
����
����
���������������������������
?	����.

2�����
��	�
��$����
���(��������������,����7����	�������/
�����������������	+���������	����������#
������������������0�������
�
�����.�

E�9
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