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���������
�
���������	
��� ������������ ��� ������� � � ����������������
���� ������	
��� ������������ �������!��"� �
���#��� ����� �	�$ ���������� �� �����������"%��������� � ������������������������
�����	�����������&����������� �� �������� � � ������'� ����	� ���(�%%�������)*�� �	��)++,-�
���. ��������%��� 	���&����������� �� �������� � � �
 ��# ������	�����&����������� �� �������� � � �
������������������	����&����������� �� �������� � � 	�����������	���&��	
����
���. ���/����#����'����&����������� �� �������(�  � ���� � ����� � �� ������� ���0 ��������	
��� ��
�
����������� � � � � ��������
*1�2 �� ��������� � � � �  �	������#��� ��#� ������
������3	��������4�������5�����	����67*8� � � 9 �� �	�7:��4��������3	�$ ��
#�	�% ���;�� < �67�,�=876�)6:+� � � � � ):+����. �������#�������
>������	�;� < �67�,�=876�)6*+� � � � 3��� �45�6+++� � �
����	;�� ��������? ��������@���@��� � � �
4�/����;� ���@��������@���� � � � �'�������������������������#��'���
� � � � � � � 5�/�����3��������9 �������
�	
���������� � � � � � "	��� ������������7),�A �����B ���������������
867��	
������������� � � � � 9 ���������:B �:�� ��C ������2 �������
�����. �/��� � � � � � � #�	�% ���;��������< �::�(+-�)+1�168:�:1++�
5	�������������%�� � � � � � �
#�	�% ���;�� < �)�+8*:�77)*�=� � � � ������#��'���
>������	�;�� < �)�+8*)�)68*�+� � � � # �����4����	�3��������
� � � � � *� �>	�����7+� ����������������
#��'���� � � � � 9 �������C ������2 ����������)��)���
�( )*+,-.,� � � � � #�	�% ���;�����< �::�(+-�)+1�,11�:8++�
&������	�5�����	������'�9 ������� � � � � �
7++����. �������#������� � � � � ��������������	���������������������
3��� �45�6+++� � � � � �( )*+,-.,�
� � � � � ���%����� ����D�� ���������� �����3���9 ���
�/0 1 *� � � � � 9 �� �	�)��:*����. �������#�������
&������	���������. �����	����'� � � � � 3��� ��45��6+++�
*:��	/���	�5 ����5/��	�5$ �$ �������� � � � � #�	�% ���;��������< �67�,�=8)8�)+++�
����������%�� � � � � >������	�;����������< �67�,�=8)8�)+88�
� � � � � �
�/0 1 *� � � � � �,2,3,�
���������	�D�����������	����'� � � � � ���%����� ����
��	����������������� � � � � � 7++�C ��� �������5� ������,� �>	����
5	�������������%��� � � � � #��������"��������"&��*� �)0 7�
� � � � � #�	�% ���;��������< �7�:76�)68�=877�
�2.*43�'.2/356 � � � � � >������	�;����������< �7�:76�=,7�=111�
�	������	�����'�3	�� � � � � �
*+�9 �� ��������� � � � � �2.*43�'.2/356 �
����/��� ���8�=�0 � � � � � ���%����� ����D�� ���������� �����
� � � � � 3"�����,)��# ��3�� �	����������������������
����'��%����	��� ������	����==�1&������	����
# �����%�������	���������� ����		����������'���� �����;� #�	�% ���;��������< �::�(+-�,1+�1+)�+++8�
5�����	������������������ �����(5�E ;�&#-F� >������	�;����������< �::�(+-�,1+�1+8�6776�
5D�����'������� ��9 ����������'���� �����(5D�;��0 -F������ �
#�����������'���� �����(#�E ;���-@� � � � � �
# ���������� ��������3��� @� �
� �
�
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�

"������������G�����%	����������%��������������� �������	���%�������� �����%��������� �������������8+�� ����)++=@�
�

# �������� ��������� �����������	��������������������������������������%	�����������%���������������������%��������� ��
������ ��� � �� ���%� �%� ��� � �� %���������� %������� � �� � ��		� %��%�	� � �� ���%���� ����� ���� ��� � �� ���	�G�� ������������ ��	��
%��������@� D�  �� ���	�����/�	��� ��� � �����'����  ��� � ��%�������	� ���/�������	���	������	��%��� ������ �� ����	������ �����
�� ��� ���� ���� � �� �� ��� ��	��
��		���� ������ ��	����	��� ��� � �� ���	�@� # ��� � ������ ��� ���� ��������� ��� /������ �� ���	����� ����
������������� �������������������������������������%���	��������������������� �������'����� ��/�����������		��������� ��� �	����@�
�
# �� �����������%���������������� �����%���G���%��������	��� ��� ��������������� ���� ��������� ��������� ��������������� ��
��'����������������%������������ ����'������	�������� ����� ��%������������ ���%���%�����������%������������� ����%����������
� ����������	���@�# ��%�������	�������������� �����%	���������� �������������������������������� ��%	������ ���������������
���� �����������������	��������������� ����� ���%� ������ ����'��������/������ �����%	���������� ��)*�'�	������� 	����������
%�%�� 	������� �������� ����������� �� ����%����� 	����� � ������/	�� ������������������������ ����'�� ���%��� �����		� � ��������
������� ���� �������� ���� ������� �%���������� ���� ����� �� ��� ������������ ������ � ���  �� �� 	���� �� ������� ����������� ���� � ��
���%���G�������������� @�
�
5���������H ��������� � �����%���G����� �	�%������������� ���	������ ���� ������� ����� �����%���G�����'�����%���	���������
� ��������������	������������� ���� ��������������%%	��������������������������������� ������%���	����� ��"������	�9 �������� ��C 2 �
9 �������5�� ������������������������� �� 9 ����������'���� ����G����������'��� ����	����������������@�# ��������������������
/�	��� ��� � ��� � �� ���%����  ��� ���� ���� ��� �� ��$ �� ���� ������ ��� ��������� ��� � �� � � �� "������	� 9 ���� ��		� /�� � �� �����
�%%��%������%	������� ���� ������������ @� # �� ���������/�	��� �� � ��� � ����� ����		� ����	�� ��� � �����%����/���������� ��������
����������%�������	���� ������/������� �� ���%����	���������������������� ��	�H ��������������� ����@�4��'� ����������������� ��
	�������%����������� ��� ��� ������%����� � ��� � ������'����������� �� ��� � ������� /�������� � �� 9 ��������%������� 	�������� ��		� /��
����	�����/������� ���������)++=@��
�
4 ������%	������������ ��������������������������������H ���������� ����� �	�%��������� ����'����3��I��������� ���������������
�����	��������� ��� � ����� �	�%�����  ��� ����������	������ ��������������������������5	����/���������%�������� �	������ �
��������������� ����  ����� ���������� ��� �	�%����@� � ���%�� ����  ��� �� ������ ��� � �� ���� ��	�� ������� �%��������� � ��  �����
���������� ���� � �� ���������� �'�		�� ������� ��� ���������� ���� �%������ �� :���		���� ������ %��� ������ ��	������@� # ��� ��� ���
 ���������� ��� �������������%������� ��	����������		�������������G����������%������������� ���������@�
�
D����	���	��� 	�'�� ��� ��'�� � ���%%��������� ��� �����		�� ����������� �����������������%����������� �������'�����������������
 �������!��"�� � ����� �	
��� ��� ������� ��� �������	�� ���������� ���� /���� ����@� � �����  ��� ��'��� ���  ��� � ��	����� � ��
���%����/�	���������'�����		����� ���/�� �� �%%��@�5��� ��� ����������� �����%�����D��������������%����������� ��� �	�����
������������������������� �����������������@�
�
D�� ���%��� ��� ���������� ��� ��I��� � �� ��%%���� ��� ���� ����		����� ���� � >� ���� � �� ��������� ���� 3����	���� ���� ������	�
���������@���������		����� � ������� � ������� ������������� � ������������ D����	�� 	�'�� ��� ��'�� � ����%%��������� �����%��������
�%%�������������� ���������������%%���@�
�����
D���	�������D����	��	�'������ ��'������
��������������� ����������/��������������� ���������		�����	���	��������������������������		�
�������� ��� �	���������������������������%%���@�
�
"��/� �	������ ����������� ��������@�
�
�
�
�
�
�,6 .��-7�,/80 �
�8,.+6 ,2�
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��������������������������������������������
�

�

������������%�� 9 ������� (J��������K����J� �����%���K-� �����������	���%	��������������� �	�%��������%����� ���  ���/����
����� �	����%	������������%��������7==*@�# �����%���G��%�����%�	��������������������������� ����'����. �	��3��I�����	����������� ��
��������  ������ ��� ���%�@� # �� ��'���� . �	�� 3��I���� ��� ��� ��� ��� ������ ������ ��� ��� �	�%������ ��� � �������������  �� ����
�������������� ���������H ����������)++1�������������	��%������������������������ ���������H ����������)++=@��
�
5���������� �������/�	����������(J >�K-������ ����� �	�%�����������������	�%�������������� ����'����. �	��3��I�����������%	�����
���>�/������)++1@��
�
# �� ��'���� . �	�� 3��I���� ��		� /�� � �� ������ 	����
���	�� ������� ��	�� ����� ��� /�� ��� �	�%��� ��� ���%�@� ��������G�� �%��������
��%�������� ��� ���%�� ��� ��� ��� �� ������������ �����
��� ��� ��� ������� ��� ��H ������� ���� ��� �	�%���� �� ��� ��	�� %��I����� ��� � ��
%���%����� ��5��/���
&�/����� ��	�@�# ����'�����������9 ���������� ���������������76+�'�)����� ���������%���������8+��������
��� �����%���������������� ���/�������� ���8+������@�
�
# ����'����. �	��3��I������� ������/����	������� ������� ���
��%������/����	�
�����	��� ����$ ���� ��������	����%�������� �	�%���
��� �� ���������� �������� �� ���%	��@� . �	�� ������	�������� ���  ������ ���	���� �	�� /�� �� ���������� /���� ��� ������������� 
� ����	����
���%������������������������ ����'����3��% ���@��
�
D��5%��	�)++=������������������������%������"��������� �� (�����	��� ��� � �� ��/	��/�	��-����%������������� ������������)@1�
��		�����������(1)L-������� ��%��� ����	����%������8@1���		������������������ �)++1@�
�

��'����"%���3���������	������� �����������������5%��	�)++=��������������������������������������������������������������������������
(��%�����������������������+@:�!��5������������������	% �����������	�����+@*�!�����������������	��������	-�

� �+59 42� �+5:,:-4� �.24+,-��4)4+9 4�

� �5224)�
;�*<�

�( �
;/=*<�

�5224)�
;�*<�

�( �
;/=*<�

�5224)�
;�*<�

�( �
;/=*<�

�52*��( �
;�5> <�

&��������� �� 6:@+� 7@8,� 1,@+� 7@:8� 7:)@+� 7@:+� 6@:�
3��� ����������� �� 8:@7� 7@*+� ::@)� 7@*+� 1,@8� 7@*+� 8@1�

�
"��� ���� ������ ��		� /�� ������ ������ ���� �������	� �%��� %��� ������� ��� ���@� # �� �%�������� ��		� ���	�$ �� ��	����� �� �������
��� ��H ���������%�������������������@�3��� ������ ���/����������������		��������/	��������		�%������������������������	�@�"���
��		�/�� ��	������ � ��������������%�������� ��� � ��3����������3	����������� ���������� ��%%������ � ������ ����������'%�	��� ����
����������	�������� ��:��%��3�������3	����� ���� %�������@�
�
���������		�/��%����������������������������������%��������%���������F��%%��������	��*���		�����������������������%���������
/������������:���		��������������������		�/��%��������������		�@�"%�������������� �����������������������		����� �����
����
������ ���� ����� ��� � ��3	���� (��������������� J����� ��K������-� ���/�� ���������� ��� � �����	����������� � ���� ���	�@�# ��� ��� �����
���������� � �� ����	� ���%��� ���� %��I���� ��� ����� ��� � ���� ���	�� ������� � ��� ����������� � �� ����������� �%�������� ���%	���
��� �	��@�5���������������������� ���	���� � �� 	��
����������'%�	��%�����������������	������%%	������������ �����������		�/��
%���������������������� ���������������������� �����������%��������	�������� ��%��I�������������� ������������@�5��������	���� ��
�� ��������		��� ������ ������� � ��������� %������ ��� ��������� ��� /�� 7@,1� �!�� 5��� ���%����� ��� +@66� �!�� 5�� ���� � �� 	��
������
����'%�	�@��
�
�������������������%�������������������	���@�# ��%�����������	�������/��������8,+����	��������� ����������7*+����	����������
/���� ����'�@�5�� ��		� %����������� ����� %���������� �	������ ��� � ���%������� �� ����	�� ����� ����� ���� � ������ ���������� ��� )+�
����'�����		�/����H �����@�# ��%��%�����%������������������	�;
�

M����� ���F�
M�����'%�	�������� ������F�
M���������F�
M��	�������������(/�	'���	% ���-������������������������� ��%������������	�F�
M�� ��'���������� �������������F�
M��������		�������� �������������F�
M�	��� ����� ��%������������	�������� ���������������������	��������������	�����F�
M������/����� ��%������������	������������ ��������/��F�
M�����%%����� ��%������������	�������� �����/��F�
M������ ������� ��%������������	�������	�����N F�����
M�%	������� �����������������	�������� �����	�����������������	���@�
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#��	����������� ������������������� ������������������	������ ����������� ���	����������������� ���	������������@��������� ��
/�	'��	�����������	�������� �����������/�;�

M�� ��'�����F�
M�	��� ����� ��%������������	�����������	��������������	�����F�
M������/����� ��%������������	������������ ��������/��F�
M�����%%����� ��%������������	�������� �����/��F�
M������ ������� ��%������������	�������	�����N F�����
M�%	������� �������	��������� �����	�����������������	���@�
�

3���������������		�/�������������� ���������@�# �������������		�/��%��%����%%��������	��)*�'������ �����������������������
�		�3�������3	��������������� ��H ���������@��������� � �� �����������		� /�� %��%��� ������� ����������%���� 	������������ � ��
3����������3	������ �	����������*++�O!������		�/��%��%��������4�����#���������3	��������%���/	���������� ���������%%	���@�
�
3�������		�/��������������������/����),��4�%���������������%���������� ��� �����	���	@�5�����������������%�����������������
��������������%%��������	��1++�����%����@��
�
�������������������
�
# ����	����������������� ��'�����	����������������		���;�

� 3��I����. �
5 ���� �������� � >�/�)++1�� (���%	����-�
� 2 ����2 �		��3	����5���� ������%��� A :�)++1��� (���%	����-�
� ),�4�3�������������5���� ��� � A :�)++1��� (���%	����-�
� 3��I����>������� � � A :�)++1� �� (���%	����-�
� 3	������������ �	�4��'�� � A )�)++,� �� (���%	����-�
� ���������3�%�	���� � � A :�)++,� �� (���%	����-�
� #��	�������������>���	���� � A :�)++,� �� (���%	����-�
� �������3��
����%� � � A :�)++,� �� (���%	����-�
� >�����. �	��3���� � � A )�)++=��� (���%	����-�
� ������������������3���������� A )�)++=��� (���������-�

�
��
����������������������������
�
���3	�������������������� �����3���9 �������5�����	���
/��������%���� �� �����%	������ ������������������������������'�����
� ��3�������3	��������  �� ��/��������/�	���������� � ��%��I���@���&�#�������� �5�������������%	������� ��������)�%�%����
����������������� ���	����������%	�������������A 8�)++=@�5��������������������� ���/��������/	�� �������������������������	��
��� �	� ���������	��������������������� �	�%������
/��	����������@��
�
������
����
�
������������� ����� ������ ������		� ��� �����@� � ������ 7� �������������� ���������� ������� � ���� )++=���� � � �� ������ ��	�� /���
%�����������)6�� ����)++=@��# ����������3������������� ���/����������������������������%��� ������%��������� ������@�
�
��������������
� �!����
�
����������������%�������		�����%	������� ���	��%���% ���	����'����� ����%	����	�� ����������������@���� �����	���������������
����� ������ ��� � ��� /�	�� ����'���� ���� ���%	���� ��� � ����	� ������	� �������� �������� �������@� "��� ���� ���� ���������� ���
��%���/���)++=@�
�
"����������������
�
� � ��� � �� �� ���� �   ��� ���� �! � � ���" �#��������������'������ �����������	����� �����������������%���������������	���/	��@��# ��
�%�������������� �����	���������������������%	������� �� �������������������		�����@��������	���������� ��'����		����������
�����A 8�)++=@�

�� ��
��$ ���� ������% ���� �7���		���� �����	� �����		����������%%���� �������%	������������		������		������/	�����%	�����@��5. ���		�
��//���	�����������		����������������I����������� ���//���	������� ����		���		������@���������������������'����%	�����������A 8�
)++=@�

�
& � ' ' �� � � �� � ( ��) � * � � � �+ � � ��) �P����������	�������� �����	� �����		������ �����		� ��� ��������� � %�//	������ ��� �����		�������
�	�������	������������������������%�������@����������������������������	����������@�
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#$�����%&���������
�
���������	� ���� ��� �����	� ���'�� ���� ��		� ��� ������ ��� � �		� ���'� ���'�� ���	������ ��������� �����		������ ���� ���%	���� ����
�����������%�%������	�������	������������������������'�����%�������@�

�
"
������
 ��!�
�
������7� . �	�������������������� ��� � �����		�� ���%	������� � ��	�������� �����������������@� ��������������������I��� � ������
%��'����� ���/�������%	�������� �� ����������	��/���%�����������)6�� ����)++=@��>���	������������������� ����	����������
�������	����������@�

�
���������

�
4��'�� ���� ��/�������		�� ���%	������� � ���������	� ������� �����	����'�� ��� � �� 	����� �	����	����� �������� ���� �������� ������
�������� ���%	������� ���� �		� %�%�������'�� ���������@� �������)� �����������'��  �� �� ���������� ��� � �� 	���� �	�'���� ����
���� ���������@�

�
����'���������� �����

�
������������� ��� � �� ���� ���� ���� � ������ �������� ���� �%%���� ���� ���%	������ ��� � ���'�� ���� /����� %������� ���� �		�
��� �����	� ������  �� ���� /���� �����		��@� � 3�%���� ��� ��		� ��� ������ ���� �	�������	� ���� ����������� �����		������ ��� ��������@��
������������������������������	��A 8�)++=@�

�
# ����� �������������%	����������%	��������� ��������%%������������������	����%��������� ����������������������������A 8�
)++=@�

�
5		���� �����	� ���� ������� ������  �� �� /���� �����		���� %�%���� ��� ��		� ��� �����������	�������	� ���� ����������� �����		������ ���
��������@���

�
(������
�����'�������)���
��

�
#��'� �����		������ ��� �������� ���%	������ ��� � %��%��������� ��������� ���� %�������� ���� ����	�����@� � ��� �����	� ���� %�%����
�����		������ ���������������� �����������������������	�����������'����%	�������A 8�)++=@�

�
���*�������	������

�
������������� ��� � �� ��������� %�%�	���� ��� �%%���� ���� ���%	������ ��� � ��� �����	� �H ��%����� ���������		�� ������@� ������	�
��������� ��'�������������	�����%�������@����������	�������		�����������		���� ��������� �6����=�%��%�������		��������%��������	�
�����������������%%	�@��4 ���� ������	�%��%�����������		���� �����/�����/�������	�����������		�/����%�/	�������%%	�����������
�������������%	����������������@�

�
5%%��� �	������� ����������������������'�� �� ��/���������� ����������'� ������������@������������������� ���������������
%�%�������		������������%�������������� ��������������%���������/���%��������	�/��� ���������)++=@�
�
�
*��������
��

�
# ����������3��������������������������		����������������������A )�)++=����������%%	�����%��������� ������@�

�
4��'� ��� � �� �52 � 3����� �������� ��� �������� ��� � ����� ������ ��������� ��� � ���� �������� ��H ������ ��� ���/	�� ������	� %�����
%������������������	����	@�������������������� �� ��� �����	���	�(J�>"K-��������������%�����������'��%	�����������A :�)++=@�
�
+����������
�����(������!�
�
# �����	�������������������%	������� ��������������'��������������� �����	�������%����������������������������������%�����
���� ������/����������������������������@�
�
�����	�
�
�����%�		����� ���� � � �������%�������� ����������	������������������	������� ���� ������%������ ������������� ����%%	�������
 ��	��������'�������� ���������������������$ ��������� ��%��I���@�# ������������������	�������%�����;
�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
REVIEW OF OPERATIONS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 6 

�5#�1,*������� ��%�#���'��(7+-�
�5#�1,*��4�����#���'�(7-�
"Q 2 ���7)+������� �����()-�
�5#� 7+#� �$ ����(8-�
�5#�7:��. ������(7-�
�5#�76��. ������(7-�
�5#�86*��9 �������� �����(7-�
�5#�=,,. �4 ��	� �$ ����()-�
�7,+ ����'�����'���(7-�

�
>��� ��� ��	�� ������ ���������� �	���������� ���	��� ���� � �� � �������� ����� � H �������� ��� )++=���� � ��� ��������/	��%��/	���� ���
��	�� ���������������� ���	�@�
�
������� ������� ������� %����������� ���� �� ������ ������� � �� )++=� ��������	� ����� ��� � ��� 	���� ����� ���������� ��������@� 5		�
�%�������������/�	����������H ��%������������%������������	�@��# ����������	���� ���/�������	���������%	�������������	��������� �	�
���'������ ��	�������������������������I����������� �%��������������� �����@�
��
>����� /	������� ���'� %	���� ���>�/������ )++=����� � ����  ��� /������ ���������� ��������� ��� ����	���� ������ ��� ���� ����������
����������/���� �����	���@�������������� ������ �� �����������������������7�����)�(5�����������$ ��������%����� �	�-���� �� ��
� ������	���� ����������/�����:,�����������7����� ��77:,��9 �����8,�����������)����� ��77,:��9 �������� ���������������
���/	��������%������������>�/������)++=@��
�
#���	���� ���������)++=�����)@*1���		����/��'���/����������(����-����� �� �7@,8����������������� ���� ��%���	�����@�#���	�
������������������7�����+@=8��������������)��+@=+����@�
�
����	����������������������
�
����������������������+8�5%��	� )++=� � ��� ���  ��� ��������� 9 ��������� D������ ������������ ���� � �� ������������/�	�����������
%�������	������H ��%������������/��H ��������������������������������������������� ��������� � ����'���� . �	��3��I���� ���
���%�@���
�
��/�	�������� ��� ������	� ������������ ������� �	���� ���� ����������� %�������	� ���� ���%	����� ��� � ���@� � ����� ���'��  �� ��
���������� ��� � �	�������	� %����� 	���� ���� �� ��� ��%%���� ���� ����� /����� ����	����@� � 3����	� ������������� ���� ���	����
��� �	�%������������������� �	��)++=@�
��
5�� ������	� ������������ ������� ����� ��� *++�+++� ������� %��� ������ ��� �� ������ /������� *
7+�!�� 5�� ��� /����� ��������� � ���
/�������� �� �����������������������%�������������	����� ����� ����������	�� �� ��/������ ���	���� ���� �������������������
������)�!�@��>�		�%���������������� ������������������� ���	������/���� ��� ����%%��������	��7,����� ���������������������
���� �����	���@�
�
���������	�
�
D��5%��	�)++=�����������%������������ ������		����%�	��� �����	�������	����������������	��������������� ��%�����@�# ��������	�
����	�%��� ������������	���� �I������ ���*�'�	������������	��/�����%���������� ����)++=���������� ����������%%��������	��*+L@�
>��� �������	�%������������/��������%	���������������������	��� �����	���������	��� ���������		�/�����%	�����������	���������
�������������	�� ������	�� �� ���� ������� �� ��/��������'%�	���������������� ���� �� ���D9 ������������� ���������� �������	���@�
# �����		�%��� ���������������� �� ���%%������������/����������������� �����	��%�������������������	�����@�
�
��������������������
�
# ��%���� ��������	������  ������������������������������������� � ����������������� � ����'����. �	��3��I���@� ��������������
D��������� (J�Q DK-� ���������� ���� ���� ���������� ��� /�� )+7@:7��� ? � 7@*8�!�� 5�� ���� =@=7��$ � 5�� ��� � ���������	� D��������
�������������67@8���? �7@1�!������8@8��$ �(#�/	��7-@�# ���������������D������������������ �������������/��7@8*��$ �(76L-�
������ ��%��� �������������	������(>������7-@���������������D�������������������������������1*L����� ���	�/�	���������@�
�
�������������������������������		����������� ��)@*'������'��	���� ����� ����'����%��% ����(>������)-F������� ��5���� ��%��
%��% ����/	��'�������%��R������������������� ������ ����5����R������ ���� �� �����R�������������� ��3 ���� �R�������� �
���77)++&�� ����� ������������������� ����%���������%���$ ����������������F�� ���� ����� ���������� ��������7)+++&�� ����
��������	���������%%�����	��%����������� ���%���		�	�$ �����������������@�
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���� � ��� 7787)@*&�� � �� ��������� ���� D��������� ��������� ��� ���������� ��� ,@,7��$ �� ��� ��������� ��� +@=,��$ � ��� 78L� � ��
%��� �������������	�����@�
�
# �� ��������������������������� ����� ���/	�� ������������������ ��������	��%	�� D��������� 2 ������� (J�D2 K-���� � /	��'���%%����
����������@� #�%���		��� ��������� ���������� 	��� ��� ������ � ���� ���		���� ��� �� ��	�/	�� ��� �� ������	� )*� �� )*� ������ �%�������
���������� ���������������� ������������		�������%%��������	��)*���*+��������%���������� ��������� ���������������� ������������
/������� �%����� ���		���@� # �� �������������	� �������� ����� =1++�&� ��� 7))++�&� ���� ��� ��� �%%��������� ��%� � ��� 7��9 �
(�%%��������	��������������%� � ���7+*+��������/�	�������� 	�� �	-����� ���/���������		� ������ ������� ��	�/	�����8+� � ����
)++=@� � # �� ���������  ��� /���� ��I������ ��� %��
������� 	���� �������� ����  ��������	� �������������������� ���� �		� ����������
����		�������� ��������R���������������������D���������������������������@��# ����������������������%���������767�6:6�
��������������� �	�����%����������������������'�� �%����%	��F����%��������781�+)6����%���������%���������� ��%��� �����
��������	�����@�
�
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 �� ���������%���������%��� $ ��������� �����F������		� ���  �� ����%������� ��%%����������	���������������@� �������� $ �����
���������������������		����������� ����%�����(#�/	��8-@�
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 ��		������������������ ��5���� ��%��%����������������� ����������� ������ �	������������������������������	��������	��������
(#�/	��8-@�� ��		������������������������� ����%��R�������/������ �� �� ��������%%���� ����$ ������������/������� ��������		�
��������������� ��������� �%���5���� ��%��%��% ����/	��'F������ �� ���� �����R�������/������ ���������%%�����/���	�
��������� ����$ ���@��5����%����%����� ��	���������(+@7�P�+@:�!��5�-�/	��'����������	�����%��% ������		���� ��������R��������
������ ������������� ������G�����		�����/����� �� �������%��% �������� ���� �����R����(>������:-@�
�
D���		����		�������� ����%��R���������������������������������		��������������������� ���������������������� ���	��������$ ������
������������ ���������������������������� �� �� �������������	������������H ����$ �� ����P�� ����$ �������������@����	�� 78,1����
7+)1*&� ���������87�� ? �,@1:�!��5�� �����8+)�� (���	������)�� ? � 7+,@1�!��5�� �����8+,�-� ��� � ����%�� R���@� � 78,+� ������
������� ��� � ������ � ������������ 71�� ? �)=@1�!��5�� �����88)�� (���	������)�� ? �):7�!��5�� �����888�-@���	��� 781:�����
 781=��8++������ �������������� ��'���H ���������� �� �������5��������	��������� ���� ����� ��%��% ����(#�/	��8-@�
�
��� ���	� �	�����������		���������� ��� ����� ���� �����R����������	������������ ���� ���	� �� �������$ �����/����������������@��
������	�����������������		���/�����������%��% ���F���� ���%���	���'�����	��������������/	����������������
��	���
��	% �������H ����$ �
� ���������/����������%��% ������������	�������� �/������$ ����������������������� �	�����������@��# ��/��������	��������������
������	�����%��% ����/	��'����� �����/�������������%%����� ����$ �����/���	����� ��5���� ��%��%��% ����/	��'�(>������:-@�
�
# ������ ���
����� ���� �����$ �������������������������������7++*+&���� �	�� 78,,��� ����)+��? �1@8=�!��5�������:8=��
������������@����	�� 78,:����7+7)*&������������������� �����������$ ��������� ���%%�������	������ ����$ ����������������� ��
����� �����%��% ���� $ ���� (7+�� ? �8@=)�!��5�� �����*7)������88�� ? �7@61�!��5�� �����6):�F�#�/	��8-@� �5��7+)*+&��  �	��
 8+,�������������7:��? �:@,6�!��5�������671������ �� ���� ������ ����$ ����(>������:�Q �*-F�� �� ������	�������		���� � 8+8�
���7+81*&�(6��? �6)@7*�!��5�������677�����	������)��? �7,8�!��5�������67)�-@��# ��$ ��������%�������		�������������	����
����'�������������%@�
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 ��		�������� ���	���
����'����������������� �����	��/	��'���5���� ��%��� ���� �����������%��R����������7+1++&���		�������%�
� ���� �������������� ��
���������� �������� � �� ���� ��� � �� ����� ���� ��� �������@� � �������  �	�� 7:**� ������������ �� � ��'��
������	��������	�����5���� ��%��%��% ����/	��'�������%�� R�������:)�� ? �)@1=�!��5�� �����:)8�� (#�/	��8-��������������
 �	��� ������� 7+,++&�  �� �� ������������ ����	��� %�%� ���� ������� � �� � ���  �� 	�� ������������ ���� %��� ���� ����������� ��� � ��
���������������$ ��������� ��������������������������������������������@�
�
�8,+,58�B 524�������&��������
�
 ��		�������� ��3 ���� �$ �������� ����77)++&������ �� �� ����%���������������� ���������������� �������������	���������������
���������� � ��%��% ��������������������������������	��������	�����������%��������������� �����	�����	�����	���	��������'��
�����������%� ����		������@� ��������� � �� ��������������������������� ���� ������������� ������������������ � �� �� ���������
��%��R�����������������		���������� ���� ����� ��%��% ���@��D���������������		�����������������%��������	��� �� �������$ �������
� ����������/���	�%��% ��������������	�������������%%�����������I���������� ����%������������������������ �� �� 	���	����������
� ������%��% ��������������� �����������������%������������������������������������'��(>������8�Q �,�Q �#�/	��8-@�
�
 ��		�����	�������������������������� ���	��� ����������$ ��������������	������������	�����������
	�� �	���	�������������%%����$ ����
���� ��������	�%�������� ��%��% ���F�� ���������%%������������������	��%������������ ���	���/
%���		�	�$ ��������� ���������� @��
"����������		����������������������������� ����$ ������������		������ ����776++&@�
�
# ����������� �� 	�� ����/����� ���	�� ��'�� �� ���������������������/���������������������� ����%���������%���$ ��������� ��
%��% ���@� � �����  �	��� ��������� ������� �������������� ��� � �� /���� ��� � �� %��% ���� ���������@� � ��	��  7:)+� ��� 77)1*&�
���������		�� ������� ��� � �� ������		�� ���������� � �� %��% ���� ����������� ���� ��������� �� � ���� ������������  �� � ������
������������� ��� 1=�� ? � :@,1�!�� 5�� ����� 66)�� ��� � �� �������	�� ��	��������� /���������� ���� ��	% ���� �	������ %��% ���� ��� � ��
������		���������(>������,F�#�/	��8-@�
�
���������	���$ �����������������������	��������'�������������� ������ ����� ��%��% ������������ ������%� ��(#�/	��8-@����	���
��� � ���  7:8*� (77)*+&� 
� :8�� ? � 71@++�!�� 5�� ����� :==�-��  7::+� (778++&� P� 7:�� ? � 6@17�!�� 5�� ����� *6=�-F�  7:)8�
(778*+&�P�:1��? �)@,*�!��5�-�� 7:87�(77:++&�P�71��? �7+@:=�!��5������**��? �8@:,�!��5�-���� :1+�(77*++&�P�66��? �
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��� ������T7�)*+�+++�/��� �����������%����@�# ��"%��������		���%�������87� ����/���)+7)@�
�
"��+)�� �	��)++=��� �����%��������������� ��� ��� ��������������/����%������������%��� ����%	�����������7=���		�������������
� ����� ��� ��� ��������� %����� ��� �T7@*6� %��� ��������� � ����� �������� ������ %�������� ��� �T)=@6� ��		���� (� �� J"�������K-@� # ��
���%������� ������ ���� ��"������	��������76�� �	��)++=@�
�
"��+:�5������)++=���������������������������������������%%	�������������������� ��"������	�9 �������� ��C 2 �9 �������5�� ������
����������������� ��9 ����������'���� ����G����������'�������	����������������@��4��'� ����������������� ��	�������%�������
����������������%������ ���� ������'���������� ������ �������/��������� ��9 �����		�/������	�����/������� ���������)++=@�
�

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

�
# �� ������������������������%��9 ���������/����  ������ � � �������	� ��������	� ��%�������� �����%�������� � ����������	������
������8+� � ����)++=@� D�������� ���� � �����%����������%	����� � � ��%��� ���������� � �����%���������5���)++7�� � �� ��������G�
��%���������		���;
��

�
�%���+#���
�

# ������������%������	�������� ���������������� �����%��������������������� ���������� ����������	���������;
�
�

�+��,6 .��-7�,/80 ���@��@�(����-��>5��D����>��. ���5D� �
�������� ��� ������������6,�
 ��������������)=�5%��	�7==8�
�

5�������������5	��������� C ��� ����������7=6)������	
��� �����'��� ������%����������%��/��������� �������5�����	��� ���7=6,�
����I�������5�����������	���������������������%����(5�����-@�������������������	����� �������� ����������� �	�%����������
���/��������	������������	������� ��4�	����. �	�����������5����������� �����4�	'������. �	������������ �� ������%	�������@�
����	
��� �������������� ��%�������	����� ���������� ��������� ������������0 ����	���	��	����/������� ����������/������
� ����������� ������������������������5�����	��@�����	
��� ��/��������� � ��/������� ���:7���������%������������ ������������
/�� ����5�����	��������� ������@�
�

�+��5)4A��-7�,/80 ���@�����
��������� ��������!���"������8,�
 ��������������)6�5������)++)�
�

� ������	
��� �� �	�������� �	��������������� ������������ ��C ��� ����������4�������5�����	������� ������������������������
����'�/��'���@��������������	����������������/�� ��D���4����. ���������3��������"����������@�������%����������������������	�
��%���	����'����  ��� �����	�� ��������� � �����%���� ��� ���� ������������ ������� �	�%����� ����� �����@�����	
��� ������ �	��� ��
������������D�D������������3	��(����B ������3 �����3	�-������):�>�/������)++*����7,���%���/���)++6@�
�

�+��+49 5+��?8( -*> ���@5�(��"&-���@���(�������-�
�������� �� �����������"%��������������61�
 ��������������)+�����)++,�
�

����� �	�$ � ������������� ���������������������������/������C ��� ����������������������������� ���������������������� ��
4������������� C ��� ������� ���� ���%	����� � �� 5�� ������ ����������� 3������� ��� ���� ���� C ��� ������@� 4�� � ����� � ��� :+�
��������%������������ ���������� �����������������/�����	�� �	���� �	�������������������	�����������%����������	��������3��
�#R!��5�� 3������� . �	�� ���� 5� ����� . �	����	���� #��� ��� ���� ����� ������	�� � �� 3��������� ���� ��"� ��� . ������ . �	��
���%�������@� � ���� ��	���  �� �� ���	����� ��� �	�%����� ��� ��� ���	� ���� ������� �%��������� ��� 5������� ���� � 5������� ���� � ��
C @�@5@������������������ � � ���������� ������������� � �����������������%��I���� ����������������%���	� ��������@������ �	�$ � ���
�������	�� �� ��������� ��� 3������� �������%���	�����������@� >���� 7� 5%��	� )++8� ����	� 87�  ����/��� )++*����� �� �	�$ � ���� ��
������������. ������. �	�����%��������������7� ����/���)++8����7*�� ����)++6����������������������� ��������3���9 ������������
7�"���/���7==6����87� ����/���)++8�������������������5� �����. �	����	���3���9 ��@�
�
�+��5-.2��5H 342��>5DD��5�5��5�D���5�D���>&D�5��� �
&����������� �� �������������6*�
� �������5���������������
���/��������������������������
 ��������������+,����� �7=,)�
�

��	��� ������� ��� � �� �������� �� � ������� ��� ������� 9 �������� �� 	�������� ���������� /��'���� ���%���� ������� ��� 7=1)@�
�������9 ������������%���������/��'������������4�������5�����	������ �/���� ����������������������	/����������5��	����@����
������������H ��	���������������������� ����������������������������>�		������� ��5�����	����D���������D��������@�����������
 ���/������������������4������� ���	������9 �������������)6�"���/���)++*������ �����)1�&�� ��/���7==,�����	�)1�"���/���
)++*��������������������"5�3��9 ������@�
�

�+�	��#+.,2��1 44?8-0 ��>5��D���
&����������� �� �������������16�
 ��������������7*�5������)+++�
�

�������%��� 	�������>�		������� ��5�����	������D���������������������������		�������� ��� ���*+���������%������������ ���������
��������@� ������ ���������������%��� 	�� ���/���� ��� �	� �������� ���8)+��������%��I��������� �������������� ���5�����	�������
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�� ���������������%���� ���/�� ������������������%���%��������������������@�������%������	��	������������ �������� ���� ������
	���������%%���� �������������������@�����%��� 	�� ���/������������������ �����������	��Q ��������D���������),�5%��	�)++:@�
�

+��856 ,)�	���-34+��3  ��>D�����>. ��
&����������� �� �������������1+�
� ������������������������������
���/������%	�����!���%������. �� ������������������
 ��������������+,�����)++)�
�

 �� �	���� ��� �� ���	���� ��������� ���  �� ��� C ��� ������� ���� %���
��������� &5#"� �� �	��� ��� � �� C ��� ������� ��� "�	�@� ����
�������� �� /��'������� ���������	� ��%	������������ ���������� ���I��� ���%������ ���	�������3� ��������#����@� ���	���� ����
��%	��������%�������������� ��C 2 ���%�����D��	���3������	�����. ����	�����������������%�������� ����%%���������������	������
��%	���������������� �����3�������	�� ���7=,8@�>�		������� ����'�
�� ���/������#����� ���7=,=�� ������������������������#�����
��%	��������9 �����������	�7==*��������������%��I������� �	�%����� ��� � ��>��������� ����C ����@� ���	�������������
�������� ��
��������� ���5����� Q ������ ����� 7)� � ������� )++6� ��� 87� � ������� )++=������  �� ����  �	�� � �� %�������� ���3��������� �����+:�
"���/���7==,����8+���%���/���)++1�� ���	�������%%�����������3���������/�����������������
�������� �������������������
��� �������������D�������	�)*�� ����)++=@�
�
�+�����*( ,+*�#5**56 -40 �
&����������� �� �������������6:�
�������D���%������� ��������
���/���5���������������
� ����������%	�����!���%������. �� ������������������
 ��������������)6���%���/���)++*�
�

�������������	��� ���/��������
�������� ��'���	�����������%�����������������������	����������������������'������������
�������%�������������@��5��������'�������������'/��'�����������������������������'��������%�����	��������������� � ��#������
. ���%����C ����#������������������� �������� �%���� ������ ���������/��H ����	����� �� ���� �� �	��D�� ������������������@�
D��7=,:��  �� I������>���	����D�����������	� ���9 ����������'������� � � ����D�5�����%�������������C 2 ���������%�������'���@��
������ 	��� ���� >���	����� �������  ��� �����	���� ���� ��������� %��� ���� ���� %�/	��� ���%������� ��� ����� ����� 5�����	����
���%�������������������� ���5D������������������ D3"�������� ��� ������������@���� ��� �������	�������
�������� �� ������������
5������������	�����������������3	��(������)1�����)++*-��3�	������������������%�(������71�5%��	�)++=-���������	������������
D���(������+7�>�/������)++1-�����B ������3 �����3	��(������):�>�/������)++*-@�
�
�+5A4))5+�	���5:4+*�#5H C 4+��3  ��. 5D� �
&����������� �� �������������*=�
���/��������������������������
���/���5���������������
���/������%	�����!���%������. �� ������������������
 ��������������)7�� �	��)++,�
�

3������������'����������������� ��5�����	����>����������� �������� ����)++,���������81��������������%����	�������������	�������
������@��������5�����	����5�/��������������%��()++*����)++,-������ ������(7=,=����7==)-�� ���������������%�����������������
(7=1=� ��� 7=,7-� ���� ������ 5��/��� (7=1:� ��� 7=16-@� 3��������� ���'��� ���� ����������� ����� ������ ��� �� ���
���������
��/�����������9 �/���������������������#������@�3������������'��� �����3  ������� �������������5��/�����D�	��������������
5�����	����&������	�C ��� �������)++7������5������� �����������������	�����������������	�5��������������5�����	����&������	�
C ��� ������� 7==*�� �� �5� (����-� D���������� ���� ��	����� �������� ���� 3�	�����	� ��������� ��	/������ C ��� ������� 7=1+� ����
���%	���������5>�5��/���������������������	���C 2 �7=,,@�

�
D�6�"�D�6+�
�
�+)��4.3.�#+5H 2��. ����5%%>���(>�����-�
�56 1 ,20 ��4?+4*,+0 �
�

���� ������  ��� �� ��� 77� ������ ��%�������� ��� � �� �������� ���� ����������� ����������� ����  ��� ���%	����� � �� � ��������
������������5�����	��� . �������� �%	����������%������. �� �������@������������	��� �	�����. �����������������������5%%	����
>�����������D�� �������������� �%	�������>�������	�5�� ������� ���� �� ��>�������	����� �����D������������5�����	�����(>�����-@��
�
�+��,+C �.��.-9 .5��@�������5���35�
�8.4A��.2,2?.,-��AA.?4+�
�
��� ����	� ��� �	�������� �	���������������������������C ��� ����������4�������5�����	����������%	��������������������������
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����5������������������ ��C ��� ����������4�������5�����	��@��5�����������3����������5������������� ��� ���7,�������%�������������
��%������������ ����������������������� ����	� ������������� ������������� ���� ������������������/�������	������ ���� ����	��
��������������� �	���/��������2 �	����	����4�������5�����	��@����� ����	� ��� I��������	��������� ����%�������4���������������
9 ������� ��� 7==,�� �������� ��	���	�� ��%�������� � ���� � � �� ��������	� ����������� ��� I����� � �������� ���� � �� ��� �	�%����� ���
������������������%	������������������������@��3��������	��� ����4�����������)++1����� ����	� ����������%����/	������� ��
��������	���������������4�������G����������������	���	��������@�������������	������ ����	� ��������>"�����������	�3����	����
9 ����������I��������	�����������%	�����������%����/��������3��� ��4�������5�����	��@���� ����	� ��������%%����������)*�� �	��
)++,@�
�
�+�
5( ))4A��-7�,/80 �
	424+,-��,2,/4+�7��/0 1 *.,2��1 4+,*.52)�
�

5����������������������� �����%�����3�	����5�����������	
��� �� �	����������������������	������ ���� �����%�����3�	����
������������%������������������������������ �� �������������� �����'������%������%��������I�������� �����%���@�����	
��� �� ���
�������� �� ��������� ��� ��� � �� ��� �������� ���� ��������� ���� ���������� ����		���� ���'���� ��	������ �%�� ��� � �		� ��� � ��
���%���G�����'� �	�������� ������%�@�
�

�%���+#��E�D��+%6"��
�
# ����		��������/	������������ �����/���������������G����������(���	������������������� �������������������������-� �	���������
� ����������	����������� �����/������������������������/����� ����������(� �	��� �����������������������������������/��-@�
 ������� ����������	�������=�����������������8�&�����������������������������������������������8����%	�����!���%������
. �� �������������������������������6�5����������������������������� �	�@��
�
� #5,+3��

5A�.+4?*5+)�
�56 .2,*.52�,23�
�46 ( 24+,*.52�
�56 6 .**44�

�56 1 -.,2?4=�
�5+1 5+,*4�	59 4+2,2?4�

�56 6 .**44�

�( 3.*��
�56 6 .**44�

�

.+4?*5+� �4-3� �**42343� �4-3� �**42343� �4-3� �**42343� �4-3� �**42343�
������	
��� �� =� ,� 
� 
� 
� 
� 
� 
�
������������ =� =� 8� 8� 
� 
� 6� 6�
���. ����%��� 	��� =� =� 
� 
� 
� 
� 
� 
�
 ��#�. ��	���� =� =� 8� 8� 8� 8� 
� 
�
���� ��	
��� �� =� =� 
� 
� 
� 
� 
� 
�
�������������	��� =� ,� 
� 
� 8� 8� 6� 6�
���#����� �	�$ � =� =� 
� 
� 
� 
� 7� 7�
3���������. ���#����'��U� ,� ,� )� )� 8� 8� *� *�

U�3���������. ���#����'���/�������� ������������ �����%�������)7�� �	��)++,�����/�����������/������� ��������������������������5���������������
�������%	�����!���%������. �� ���������������������7*�5������)++,@�

�
D�� ��������� ��� � ���� �����	� ���������� ������� � �� ����� � ��  ��������� ����������� ���� %������ ��� ������� (71-� �����	���
����	�������%������������	�����67����� �����%���G��������������@��
�

��%6�%��&���+%1%+%���
�
# �������	�������������G��%�����%�	������ �������������� ������������� ����������	������������ ����%	������������%������������/����
����	������������������ �	�%��������� ����'����%��I���@�
�

�%1%��6���
�
&����� ������� �� ��/�������	��������%����������� ���������� ��%��� �������������	�����@�
�

�9�6"���%6��+�+��#(��((�%���
�
# ������������ ��������� ����������������������� �������	���������������������� ����������	�����@�

�
(2+2�����1�&#�D�6+��
�
D������ ���/I����� ������ �����%�����������������������		����� ����'����%��I������������������������ ���� ���		���$ ������ �����	�����	�
����������� �	������ � ������������� ����	�������������������� � ��%����������%	������������		���� ��������������@���������������



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 30 

�������������	�%�������������������%�������� � ��������� �	�����)++=@�. �	��%���������������� ����'����%��I���� ���������������
 �� ����%������ ����� �	�������������� �����%�������������	�������������@�
�

�9����#�+%#6��
�
���������������������	���������������
����
�
5�����	����)�,6+�+++���	�������%����������������������������� ����������	���������8+�� ����)++=@�# �������	������ �����%������
���������		���;
�
�

�( 6 :4+�5A��+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�51 *.52�

�I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

6)+�+++� +@8*++� 87�"���/���)+7+�
)*+�+++� +@6*66� 8+�5������)++=�
16+�+++� +@17+6� 87�� �������)+7+�
7�+++�+++� +@:8**� +,� ����/���)++,�
7)*�+++� +@61*+� ),�&�� ��/���)+77�
7+*�+++� 7@+*++� 87�����)+7+�

�
# �� �������� ������� ���� ��������� ���%�� 9 ������@� # �� ���'��� ���� ���� �� ������ �	������ %����� ��� ��������� ���%�� 9 �������
� ������������� ��)++,
)++=����������5T7@+*1=�()++1
)++,;�5T7@8=8,-@�&���������������%�������� ����� ����@��
�
���������%���������#��$��������#�����������
�

7�:1+�+++��%������  �� ��/����������������/��H ����� ���/�	���������@�# �� �������������������������������%�� 9 ������@�&��
�������������%�������� ����� ����@��# �������	������ �����%���������������		���;
�
�

�( 6 :4+� �I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

6++�+++� +@17+6� 87�� �������)+7+�
61+�+++� 7@+*++� 87�����)+7+�
)++�+++� +@8*++� 87�"���/���)+7+�

�
����������������#��$��������#�����������
�

7)*�+++��%������ �� ��	�%������/��H ��������/�	���������@�# �������	������ �����%���������������		���;
�
�

�( 6 :4+� �I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

7)*�+++� +@61*+� ),�&�� ��/���)+77�

�
�����
����������������
�
5��� ��5����	� . �����	������������)=�&�� ��/���)++)��� ��� �	������%%��� ���� ����%	�����"%�����3	���)++)@�# ��������
����%������������������������ ���������%	�������������������������� ����������� �����%���@�
�
5�� � �� 5����	� . �����	� �������� ��� )+� &�� ��/��� )++6�� � ��� �	����� �%%��� ��� � �� ��%	����� "%����� 3	��� )++6@� # ��
��		�������%������������������������ ���������%	������������������������������ ����������� �����%���;�
�

�( 6 :4+�5A��+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�51 *.52�

�I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

=+�+++� +@17+6� 87�� �������)+7+�
7�8=+�+++� 7@+*++� ):�����)+7+�
)*+�+++� 7@:+8:� 7*�"���/���)+7+�
8�*++�+++� 7@1+))� 76�5%��	�)+77�
)*+�+++� 7@7===� )*�5������)+77�
1*+�+++� +@1+88� ),�"���/���)+77�
7�+++�+++�� 7@++++� 7=� ����/���)+77�
8*+�+++� 7@,6*,� 6�5������)+7)�

�
# ����		�������%��������������� �������������������� � ����%	�����"%�����3	�����  ���� �������� ������� ����������������� �
��%	��������������������!��������������������������������������� ����������� �����%���;�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 31 

�( 6 :4+�5A��+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�51 *.52�

�I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

,*+�+++� +@8*++� 87�"���/���)+7+�
7�68+�7*+� 7@)+++� 87� ����/���)+7)�

�
# �� �	��������� �����%������������� �� ��� ����� ���/��� ���������� ���%���������%������%������������ �������������������������������
� �����%�����/�������%���������������������� ���@��# ����������������������		��%����������������������%��9 ������@�
�

F�#G��������6+���
�
#��'�������������������������	���������������
����
�
5�����	����*�*+1�)6+���	������/��'����������������������������������� ����������	���������8+�� ����)++=@�# �������	������ ����
/��'���������������������		���;
�
�

�( 6 :4+�5A��+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�H ,++,2*�

�I 4+?.)4��+.?4�
�J�

�I 1 .+0 �,*4�

8�8=8�61,� +@,6++� 77�5%��	�)++=�
678�*,)� +@,6++� )+�5%��	�)++=�
,)=�),+� 7@)+++� )8�&�� ��/���)++=�
61+�1)+� +@6*++� 7+�>�/������)+77�

�
# ���������������������������������%��9 ������@�&���������������%�������� ����� ����@�
�
#��'��������������������������������#��$��������#�����������
�
# ����		������/��'��������������������������/��H ��������8+�� ����)++=�������� ����������� �����%���;��
�

�( 6 :4+�5A�5+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�H ,++,2*��

�I 4+?.)4�1 +.?4�
�J� �I 1 .+0 �,*4�

1,,�:81� 7@*6� 76�� �	��)+77�
767�*68� 7@*)� )6�5������)+77�

�
# ����		������/��'��������������������� ��������/��H ��������8+�� ����)++=�������� ����������� �����%���;��
�

�( 6 :4+�5A�5+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�H ,++,2*��

�I 4+?.)4�1 +.?4�
�J� �I 1 .+0 �,*4�

7�8)=�),+� 7@)+� )8�&�� ��/���)++=�
�
# ����		������/��'������������������������������������ ����������� �����%���;��
�

�( 6 :4+�5A�5+3.2,+0 �)8,+4)�
( 234+�H ,++,2*��

�I 4+?.)4�1 +.?4�
�J� �I 1 .+0 �,*4�

8�::7�::+� 7@)+� )8�&�� ��/���)++=�
:�686�==+� +@6*� 7+�>�/������77�
1,,�:81� 7@*6� 76�� �	��)+77�
767�*68� 7@*)� )6�5������)+77�

�

# ��  �	�������� � ��������������������  �� �� � �� ��� ��� /�� � ��������� � ����������� ���%������%���� �������� ���� ��������� ���������
���������� �����%������������� ���/�������%���������������������� ���@��# ����������������������		�����������������������
���%��9 ������@�
�

�61%�#6D�6+�&���"2&�+%#6��
�
# �������	������������������������	�����%	�������� ���	�� ������� ���������	�����	����������� ��������������������� ���������	�
�����������������@��
�

�1�6+���2F��C2�6+�+#�F�&�6�����+��
�
"��+)�� �	��)++=��� �����%��������������� ��� ��� ��������������/����%������������%��� ����%	�����������7=���		�������������
� ��������������������%���������T7@*6�%������������� �������������������%������������T)=@6���		���@�# �����%������� �����



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 32 

� ���� ��"������	��������76�� �	��)++=@�
�
"��+:�5������)++=���������������������������������������%%	�������������������� ��"������	�9 �������� ��C 2 �9 �������5�� ������
����������������� ��9 ����������'���� ����G����������'�������	����������������@��4��'� ����������������� ��	�������%�������
����������������%������ ���� ������'���������� ������ �������/��������� ��9 �����		�/������	�����/������� ���������)++=@�
�

��1%���#(�#����+%#6��
�
5���� �������� �����%���G���%������������	����������� ��/������������� ��5����	���%���@�
�

%6��D6%(%��+%#6�#(��%���+#���'��2�%+#����
�
 ������ � �� ��������	� ������ � �����%����%������%������� ��� ���%������������������ ��������� � �� ����������������������� ��� � ��
���%������������ ��	�����/�������%���������������� 	��/�	���� ���������������������������������� ��� � ���������%���������/�� � ��
���%���������5���)++7@��
�
# �� ���%����  ��� ���� �� �������� ������� ��� ������ � �� ���� ��� � �� ��������	� ������ ����%�� ��� � �� ������� %��������� /�� 	����
������������������������� ������������������������������������ �����%����������������	�����/�������%����������������	��/�	����
��������������� ����������������������@�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 33 

��D26���+%#6����#�+�5�2�%+��7�
�
# �� ������������������������%��9 �������%�������� �����������������%����%��%���������������������� ���������8++5����� ��
���%��������� 5��� )++7� ���� � �� ���%���� ���� � �� �����	������� ������� ���� � �� ��������	� ����� ������ 8+� � ���� )++=@� >��� � ��
%��%����� ��� � ��� ��%�����  ��������� ���� �������� ��� ��� � �����%���� ���� �����	������� ������� ���� �������� ��� � ���� %�������
 �� ���� ��� ������ ���� ���%����/�	���� ���� %	�������� ���������� ���� ������		���� � �� ��I��� ����� ������ ��� � �� ���%���� ����
�����	��������������(J� �� . ���%K-��������	�������������	��� ���	�������������������(� �� ����������� ������� ������-����� ��%������
���%���@�# ������������������%����������%�������� �� ��������G���%���@�
�

���������
�

������������� 	�� �	�� ����  ��������� ���� �������� ��� ���� ���%������ �	�� ���� ��� �������� � �� ����� H ��	������ ���� ��%���������
����������@� ����	�� ��� � �����%���G�� ������������� ��������� ���� � �� )++=� ��������	� ����� ���� ���� ���� ��� � ��� �������������
��%���@�
�

# ������������������%���;�
• ��%	������ �������G��%�	��������	������������������������� ��������������������� ��F�
• ����������� ����	������ �%�/�������� ����%�	����������� �����%���G��%����������F�����
• ���������������������������	��������� ����������������������������� �@�

�

# �� ����� %���� ��� &��
�������� ��  ��������� ���� ���� ��� 	�� �	�� � �� � ���	���� /�� � � �� ���%����/�	������ ���� ���� � �� �����
��������������H ��������������� �&��
�������� �� ��������������� ������ �����������������������	��'������� ��%��������������
� �����%���@�
�

# ����������������������������� ����������� ��������!�� ������������ ��"�������(��"-������������� �������	������� �����%����
��������������%���������������� ����%����������� �����%%	���/	���������������%������������������/����������������	�������
/�����%�����������/���������� ������������ �����%���������� �����%����� �� ����������������%��� �������%������ ����������
��� ��������  �� � ��	�/��� �������� ��@� # �� ������ ��� %����������� /������� ���� � ���� �%������� � �	��� ���� ��%������� ��� � ��
%��������������� �����%����������	��������� �� ����������%�������������������������� �������/�������		��������� ��������
�����������/��� ����������� ��������@��
�

���������������������������� �������	�������/�����%�����������/���������� ����"������������� ������������ ��%��%����������
% ����� ��� � �� �������� ��� '��� �/I����� ��� ���� ��� � �������� �� ���� ���������� %����������� �������� � ���� �/I����� ��@� 2 ���
�/I����� ��� ��		� �����		�� ���	���� ��%���	� /������ ��������� � ���� %����������� ��		� /�� ��������� �������� %�������� ����������@�
# ����'����/I����� �����		� 	����	��/�����������/	��/�� � ���/I����� ����������������%�����������/�� � ����"@�# �����������
�%�������%�����������/�����'�����������	� �������������������/����������!����%�������������� ����������������� �������@�# ��
&���������������������������������������� ������ ����"G��%�����������������'������������������������ �� ��������@�
�

� �����%����������������������������� ������� ����������������� �� ���������� �� �������������������� ���� ���������� ��	���� ����
���� ������� �� ��. ���%��� ��%��������%�������	�������/���������� ��%���������� ��. ���%��������������������%��������������� ��
����� ����	@��
�

# ����������������%�	���������	���������	��������� ������%�������%������������'������	�������������������@��
�
# �� ��/	�� /�	��� ����� ���� �������� ������������ �/���� � �� �����	������� ������G�� ��������� ���� ��� ������� ��� � ��� �	����
���	� ������ ����� �����������8+�� ����)++=;�
�

� ����( 24������
��J�

����( 24����!�
��J�

����( 24������
��J�

����( 24����"�
�J�

����( 24���� �
�J�

��� ����� )�,=8�7:7� 6�1,=�+8,� )�,7*�)17� 7�7:+�1++� 7�+:6�8+=�
&���%�����!(	���-�/���������� ())�)17�81:-� :�6:6�=,,� 6�,=+�7,6� 7�+7+�,8+� (,1+�:7)-�
&���%�����!(	���-����������� ())�7+)�8=+-� :�)+8�77=� 6�,=+�7,6� 7�+7+�,8+� (,1+�:7)-�
� ����%���������������������� 5T7@)7� 5T7@7)� 5T+@1:� +@)1� +@7=�
� ����%�������������������� 5T7@1=� 5T7@)7� 5T7@7)� +@1:� +@)1�
 �� ������� 
� 
� 
� 
� 
�
���������������%���� ���� ()@:+-� +@*7� 7@77� +@7=� (+@76-�
 �	��������������%���� ���� ()@:+-� +@*7� 7@7+� +@7=� (+@76-�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 34 

�����������������������	������
�

# ����		������%������������������������������ �����%��������������������� ���������� ����������	�����;
�
• ���������	
��� ��(� ������-�
• ���� ������	
��� ��(��������� �������!��"-�
• ���#��� ����� �	�$ �(�������� �� �����������"%��������-�
•  ��# �����. ��	����(&��
�������� �� �������-�
• �����	����������(&��
�������� �� �������-�
• ���. ��������%��� 	��(&��
�������� �� �������-�
• ������������������	���(&��
�������� �� �������-�
• 3���������. @���/�������'���(&��
�������� �� �������-���%%�������)7�� �	��)++,�

�

# �������V�����������������G������������� ������������������%����������������� ����		������%������;�
• ����������������(���%�������������-�
• ������'� ����	� ���(� ����>�������	�"������-���%%�������)*�� �	��)++,�
• ������'����� �(� ����>�������	�"������-�����������1�5������)++,�

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

# ��&���������������������������������������� ������ ���������������%��'���������		� �������������������������������
�����������	�/����@��������������%��'������������ ������������������������ ��������������������������'�����������������
/��� ���'��������������%���/	�������������	�����@��
�

� ���
�������%	�����/��������
3���
��%	�������

/��������
� ���
/�����
%������� �

�
�
�
�

�����
��	�����Q �>����

5T�
�������

5T�
&��
���������

5T�
��%������������

5T�
"%������Q ���� ���

5T7�
#���	�
5T�

�5274I 4?( *.9 4�3.+4?*5+)� � � � � � �

#��	���� *+�,7*� 
� 
� 
� 
� *+�,7*�

��������� :6�=6*� 
� 
� :�))6� 
� *7�7=7�

. ����%��� 	�� 8*�)=1� 
� 
� 8�716� 
� 8,�:18�

��������	��� *+�,7*� 
� 
� 
� 
� *+�,7*�

. ����'��8� :*�+*6� 
� 
� :�*+6� 
� :=�*6)�

�I 4?( *.9 4�5AA.?4+)� � � � � � �

���	
��� �� :8+�+++� 
� :8�+++*� 
� 
� :18�+++�

� ��	
��� �� :77�77,� 
� :7�77,*� 
� 
� :*)�)86�

#��� �	�$ )� 8:,�718� 
� 6,�+,7*� 
� )=7�1+=� 1+1�=68�

�� ����	� ��:� )66�678� 
� *)�8)**� 
� 1)�::)� 8=7�8,+�

�������� 7*+�+++� 
� 7+�*,6� 78�*++� 67�,,,� )8*�=1:�

������ 6� 776�)6,� � )8�+=1*� 
� 
� 78=�86*�

�5*,-� �G� �G���� � ��!G���� � GF�!� F�"G���� �G"F�G��F�
��

� ���
�������%	�����/��������
3���
��%	�������

/��������
� ���
/�����
%������� �

�
�
�
�

���!�
��	�����Q �>����

5T�
�������

5T�
&��
��������
�

5T�
��%������������

5T�
"%������Q ���� ��7��

5T�
#���	�
5T�

�5274I 4?( *.9 4�3.+4?*5+)� � � � � � �

#��	���� :=�1=:� 
� 
� 
� 
� :=�1=:�

��������� )1�*++� 
� 
� )�:1*� 
� )=�=1*�

. ����%��� 	�� )1�*++� 
� 
� )�:1*� 
� )=�=1*�

��������	��� :=�1=:� 
� 
� 
� 
� :=�1=:�

#��� �	�$ )� 
� 
� 
� 
� 
� 
�

. ����'��8� 
� 
� 
� 
� 
� 
�

�I 4?( *.9 4�5AA.?4+)� � � � � � �

���	
��� �� :)*�+++� 
� :)�*++� 
� 
� :61�*++�

� ��	
��� �1� :1,�7)*� 7,:�:8:� :1�,7)� 
� 
� 17+�817�

������ �6� )*+�+++� 
� :=�7)1� 
� 7=8�766� :=)�)=8�

� ���9 ���,� 87+�878� 
� ),�6*+� 
� 76+�=::� :==�=+1�

�������=� =*�,88� 8+�+++� 
� 77�8)*� 18�761� )7+�8)*�

�5*,-� �G���G! �� ��FGF�F� �"!G�!�� �"G�� � F��G���� �G ��G��F�
�

�

�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 35 

���  ��� �� �+ ��� � ��� �� ��� � ���� � ������ � � �� ��� � �2 ��( ��( � �����  #�� ( � �� � � ��� ��) �" � �( � � 4��
��% ���� ( � ��3 �' � � �" � ���� ��� � �� ��� /�� � ���" ���� �����% �� ��������� �2 �� �" �� � �= 7 � � � ��+ � �? ��� � �� ��� /��  � ����� �� �� ���
��� ) � � ������4�
	�& �� /� � � � ���� 2  � ��' � � �" � ���� ��� � �� ��� /�� � ���" ���� ������ � �� �����4�
<�% ��? �����+ �� �2 �� ��  � ���� � ��
�� � �� �����4�
*�D ��� � � �� ( � 2 ����  �� � � �����7 � � � ��� ����= ) �  ��� ��' � ( ��/�� /��( � �= 7 � � � ��+ � �� //�� � �4�
6�% ���" ��( ��� � �) �� � �� ������ ) � � ������4�
�, ( � �' � �� � ���  �� � � ��� � ���4�H �� /��� ������ " � �� ����� ����� �2 �� � ��� �� ��	���� ) � � ������4�, ( � �' � �� � �2 �� � ��� �/� �� � �/� �" ��� � ��� ���� � ��� �� � ��������� ��) ���� �
�� � � � ���� � �, � �� ��� ���� �  �= 7 � ( ��) � ���� ���) 8�( � � ��) ��� ���� �� �� � ��( � �2 � ���( �� /������ ( ��� ( � �� � �� 4�, ( � �' � �� � �2 �� ��2 ��� � � �����( � �� �� � �� ��� ��� /��( � ��� ��� 4��
��% ��% � A � � � ��� � �) �� � �/�� " ��( � �� � "  ��� �� �����. � ' �� ��� �����4�, ( �� �/�) � �� ���� �� � � � ��� + � �� ���� /��� " � �� ����� ���� � � ) ��� � � ���� ��� ��� � �������� ����� ���� �
��8����
�  ��� �� �2 ( �� ( �( �� ��� ��+ � � �� � ����� ��� �� /��� � �) ����� �4�
F�, ( � �' � �� � ���  �� � � ��� � ��<4	H �� /��� ������ " � �� ����� ����� �2 �� � ��� �� �����? � � � " ' � ������4�, ( � �' � �� � �2 �� � ��� ��� ��� � � ) ��3 � ��( � �� //� ��� ��� � � � ���� � �2 ��( ��( � �
, �I ���� ���) ���� �� � "  ����� � �' � �� � �8���� �2 �� ��2 ��� � � �����( � �� �� � �� ��� ��� /��( � ��� ��� 4��
�

&��������������������������������%�������%%��������������� ��%������������ �����%����������%������� ������ �����������������
���������������� �	��� ��%�������@�
�
�����
���������������
�
������������� ���� �� ��� ������ ��� ��%	������� ���� � �� ��		������  ��������� ���� �������� ��� ���� �����	����� ��� ��%	�������
������������� ������������ �� �������������/�	��;
�
�
� ������	
��� ������������ �������!��"�
��
�����;�8�������(��%������+7���%���/���)+7+-��8����� ������������������������%������
��
�/������	���;�5T8,1�+++�(�������������������%�-�%������ �����������		��/��� �������������������������
�

������	
��� ���� �������
��
�����;�����%�������������8����� ������������������������%������
��
�/������	���;�5T:8+�+++�(�������������������%�-�%������ �����������		��/��� �������������������������
�

#��� ����� �	�$ ���������� �� �����������"%���������(�%%�������)+�����)++,-�
��
�����;�8�������(��%������7*�5������)+77-��8����� ������������������������%�������
��
�/������	���;�5T86+�+++�(�������������������%�-�%������ �����������		��/��� �������������������������
�

���'� ����	� ����� ����>�������	�"�������(�%%�������)*�� �	��)++,-�
��
�����;�)�������(��%������+=�5������)+7+-��8����� ������������������������%������
��
�/������	���;�5T),*�+++�(�������������������%�-�%������ �����������		��/��� �������������������������
�

����������������%��������������
��
�����;�)�������(��%������)7�� �	��)+7+-��8����� �����������������������%������
��
�/������	���;�5T7*+�+++�< �=L���%���������������� �����������		��/��� ��������������������������
�

&�� ������������������� �� ��������	��� ������� ������������%�������� �%���� ����� �������������%���/	���%� ������� ���	������ � ��
�������������������������		�%������������/�����������������	��� �@��
�

�1 *.52)��))( 43�*5�.+4?*5+)�,23�)42.5+�6 ,2,/46 42*�
�

"%������ ���� ������� ���  ��������� ���� ������� ����������� ������ � �� ��%	����� "%����� 3	��� )++6� (%��� ����	�� ������ � ��
��%	�����"%�����3	���)++)-����%�������� ����������������@�"%��������������������� ����������������������������������� ��
��������������� �� ���������� �� �������������������� ���� ���������� ��	���� �������� ������� �� ��. ���%��� ��%��������%�������	�
������/���������� ��%���������� ��. ���%@�# ����		�������%������ �� ��/�������������� ��������������������������������%����
8+�� ����)++=���������������/��H ��������/�	���������;
�
�
�

�,6 4� �AA.?4� 	+,2*�,*4� �5�5A�
�2K ( 5*43�
�1 *.52)�

�,.+��,-( 4�
,*�	+,2*�
,*4��;J<�

�I 4+?.)4�
�+.?4�
�;J<�

�I 1 .+0 �,*4�

��&�������� &��
�������� �� �������� ���,� ����/���)++*� *++�+++� +@7:=*� +@:8**�� ,� ����/���)++,�
#�. ��	���� &��
�������� �� �������� ���,� ����/���)++*� *++�+++� +@7:=*� +@:8**�� ,� ����/���)++,�
�����������	��� &��
�������� �� �������� ,� ����/���)++*� *++�+++� +@7:=*� +@:8**�� ,� ����/���)++,�
#����� �	�$ � �������� �� �����������"%��������� 7=� ����/���)++,U� 7�+++�+++� +@8*6,� 7@++++� 7=� ����/���)+77�
��� ����	� ��� � ����>�������	�"������� )*�5������)++,U� )*+�+++� +@8+1+� 7@7===� )*�5������)+77�
� � 6�5������)++=UU� 8*+�+++� +@617:� 7@,6*,� 6�5������)+7)�
�������� ���%�������������� 87�� �������)++1� )++�+++� +@81+6� +@17+6�� 87�� �������)+7+�
� � 76�5%��	�)++,� )*+�+++� +@:+7*� 7@1+))� 76�5%��	�)+77�
�U�5�����8+�� ����)++=����	��*+L����� �����%������ ���� �����@������� ����� �����%������ �� ��� ������������� ����������� �����%���@�
UU�# �����%������ �� ����������� �����@��



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 36 

# ���%��������������� ��������������������/	���� �����%���������7)����� ������ �*+L�� �������������������/	��������6����� ��
����� ���� ���*+L�� �������������������/	��������7)����� ����������@�# �����%������ �� ������������8������@��
�
�1 *.52)��I 4+?.)43�:0 �.+4?*5+)�,23��42.5+��,2,/46 42*�
�
# ����		�������%���������������������/�� ��������������������������������������� ������;
�
�
�,6 4� �AA.?4� �I 4+?.)4�,*4� �5�5A��2K ( 5*43�

�1 *.52)�
�I 4+?.)4�
�+.?4��;J<�

�I 1 .+0 �,*4�

������� � � ����>�������	�"������� 6�5������)++,� )*+�+++� +@6*66� 8+�5������)++=�
������� � � ����>�������	�"������� 6�5������)++,� )*+�+++� +@17+6� 87�� �������)+7+�
�����������	��� &��
�������� �� �������� 7�"���/���)++,� *++�+++� +@:8**� ,� ����/���)++,�
���&�������� &��
�������� �� �������� )*�&�� ��/���)++,� *++�+++� +@:8**� ,� ����/���)++,�

�
# ���%����������������/�������� ��������� ����������������������8+�5������)++6�����87�� �������)++1����%����� �	�@��# ��
� �	������� ���%��������������������������������������������		��������� ���	��'������� �	���3�����������	������������	��������
� ��������������������%��%����������/����� ���������������� ��� � �����������@�# �����%������ � ��������������������/	���� �����
%���������7)����� ������ �*+L�� �������������������/	��������6����� ������� ���� ���*+L�� �������������������/	��������7)�
���� ����������@��# �����%��������%����������8������@�# ���	���������'���%��������� �����������������������5T+@==@���
�
# ���%����������������/��/�� �����������	���������&��������������� � ������������ ����������+,� ����/���)++*@�# ��
� �	������� ���%��������������������������������������������		��������� ���	��'������� �	���3�����������	������������	��������
� ��������������������%��%����������/����� ���������������� ��� � �����������@�# �����%������ � ��������������������/	���� �����
%������ ��� 7)� ���� ��� ��� � *+L� � ������� ���� ��������/	�� ������ 6� ���� �� (+,� � ���� )++6-� ���� � �� �� ��� *+L� � ������� ����
��������/	��������7)����� �����������(+,� ����/���)++6-@��# �����%��������%����������8������@�# ���	���������'���%��������
� �����������������������5T+@,7���������������	�������5T+@1)�������&�������@�5��� ��������������������������	����7�+++�+++�
� ����������������������		�����������%��������5T+@:8**�%���� ���@�&��������������%�������� ����� ����@��
�
�,-( 4�5A�.+4?*5+�,23�)42.5+�6 ,2,/46 42*��1 *.52)�	+,2*43G��I 4+?.)43�,23��,1 )43�( +.2/�*84�
4,+�
�
# ����		��������/	��� ����� ��� �	������ �������������������������������%�����������������������������	�%������������ ��
����;
�
�

�
�,6 4�

�
�1 *.52)�
	+,2*43�

�1 *.52)�
�I 4+?.)43�

�1 *.52)�
�,1 )43�

� �,-( 4�,*�	+,2*�
,*4�

�,-( 4�,*�
�I 4+?.)4�,*4�

�,-( 4�,*��.6 4�
5A��,1 )4()-�

�,-( 4�5A��1 *.52)�
�2?-( 343�.2�

�46 ( 24+,*.52�A5+�
*84�
4,+�

(7-�

�4+?42*,/4�5A��5*,-�
�46 ( 24+,*.52�A5+�*84�

4,+�*8,*��52).)*)�5A�

�1 *.52)�

� �J� �J� �J� �J� L�
���	
��� �� 
� 
� 
� 
� 
�
� ��	
��� �� 
� 
� 
� 
� 
�
��&�������� 
� 86+�+++� 
� 
� 
�
#�. ��	���� 
� 
� :8*�+++� 
� 
�
�. ����%��� 	�� 
� 
� 
� 
� 
�
�����������	��� 
� :+*�+++� 
� 
� 
�
#��� �	�$ � 81,�6**� 
� 
� )=7�1+=� :7@)L�
. ����'��� 
� 
� 
� 
� 
�
��� ����	� ��� 1,�*11� 
� 
� 1)�::)� 7,@*L�
������ � 
� :=*�+++� :=*�+++� 
� 
�
��������� 
� 
� 
� 67�,,,� )6@)L�

J���, ( � �+ ��� � �� /��  ��� �� �) ����� � �� � ���) ��( � � � ��� � ��� ��� � � ) ��� � � ����� � "  � �� ���� ��� + � ���( � �+ � � ���) � � ��� � �� /��( � �) ����8������ � � �� ��� � �2 ��( �
�� � ���������� � � � ����) ������ ��� � 4�
J���, ( � �+ ��� � �� /��  ��� �� ��� � ��) �� � ���) ��( � � � ��� � �� � � ��� �/���� �� ��� �� ���� /� ���+ � � ���) �� � �� ���� ���� �� � �� �" ��� � �� ���( � ��� � � "  ��� ���( ����( � �
+ � � ���) �� � �� ���� ��( �� �' � � ��� ���� /�� � 4�
�

�
�
�
�
�
�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 37 

�%���+#��E��9���9#&�%6"��
�
# ����	�� ������������������� � ������������ ��� ������%���	����� �����%����� �������� �������������� ��������G�� ��� �	������
������� ����������� �����%�������;
�
�

.+4?*5+� �5��5A��( --0 �1 ,.3�5+3.2,+0 �
)8,+4)��

�5��5A�)8,+4�51 *.52)��

���	
��� �� U1,�)8*�1*:� 
�
� ��	
��� �� U1=�7,*�1*:� 
�
��������� 7�)+8�6)6� 
�
. ��%��� 	�� )*+�+++� 
�
#��	���� )*+�+++� 
�
��������	��� )�=++�+++� 
�
#��� �	�$ � 
� 7�+++�+++�
. ����'��� 
� 
�

K, ( � � �� ���� � ( ��� � � ( � �� � ' � � % ����= �#! �) ( � ���� �% �� � � = �#! �) ( � ����� � � � � � � �� � �( � " � ' � �( � ( �+ ��) ��� � � ���� ����) � ���� �� � �� ��� �( � � � � � � ����� � � � /� �( � �
/� ��� 2 ��) �� ������ � -�

#��� �� ����& �� �A �� ��<8FF�8����� ( ��� � �
#��� �� ����& �� �A �� �L ��  � ��. � �� ��G� M ����8
F
8��<�� ( ��� � �
#�= �#! �) ( � �N ��� 2 ��� ��& �� �A �� ��

8�FF8	���� ( ��� � �
#���* �% �= �#! �) ( � �L , ( � �= �#! �) ( � �. �" ��� ��� � � � ��M ��	
�8����� ( ��� � �

, ( � �' ����� � �� /�F
�8����� ( ��� � ���� �( � �� �' � �% ��� �= �#! �) ( � �' � ��) ���� ��� � �� ��� /�% � ������! � ���� �& �� �A �� �L ��  � ��. � �� ��G� M �

�
������ � ��������� � ��%��� ����� ��������	� ��������� ����������� � �����%����  ��� ������ ������/�����������	��� ��� ������ ������
/�������(�� ���� �����/����������	��������� ����������������������������������������� �������������������� �/	��/�� ���������
� ������� � �������	���������������-�/��������������������������/��� �����%���������������		�������������������	�����/����
���%��������� � � �� �������������� ��� ��������� �� � � �� �������� ��������/���������� ����������� ���� �� � � �� ��������  �����
��/�������	���������@��
�

�2�%+#�E��%6����6��6������&���+%#6��
�
# ��5������G��D���%�������� ��	��������������	��������%����*+����� ����������	���%���@�
�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2008 
DIRECTORS’ REPORT 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 38 

6#6>�2�%+����1%����
�
#��� ���� ���� ��	������� ���� ����� ����� %��� ����� /��  �	������ #��� �� #� ������ ������� � �� ����@� # �� 5����� ���������� ���
����������� ���� ��%��� ������������
���������� �������������� ��������/��� ����������(���/������ ���%������������������ ���������G��
/� �	�-� ��� ���%���/	����� � � ��������	� ������������ ����%�������� ������������� ��%�����/�� � �����%���������5���)++7@�# ��
5����� ���������� ��� ���������� � ��� � �� ���� ����� %��� ����� ���� ���� ���%������� � �� �������	� �������G�� ����%�������� ���� � ��
��		�������������;
��
�

- �		����
���������� �����  �� ��/������� ������/�� � ��5�������������������������� ������������� ����	��������� � ��
���������������/I����� �������� ���������F�����

- �������� � ������������ ���������������� ��������	�%�����%	��� ��	����������������� ����%���������������������� � ��
����� ��� �������� 
� 53��� 77+� ����� ��� �� ���� ���� 3����������	� 5������������ ������� /�� � �� 5����������
3����������	� Q � �� ���� ���������� ������� ���	������ ��� ������� ��� ��������� � �� �������G�� ���� ���'�� ������� ��� ��
�������������������������'������%����������� �����%�������I����	��� ������������������'�������������@��

�
 ����	�������������%�������%���/	������ �����������������
���������� �����%��� ������������� �������/��� �����������������	�����
���&����)8����� ����������	�����������@��
�
# ��� ���������G� ��%���� ��� ������� ��� ����������� ��� � �� ����	������ ��� � �� ���������� ����� %�������� ��� �@� )=,()-� ��� � ��
���%���������5���)++7@�
�
"��/� �	������ �� ���������
�
�
�
�
�
�
S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S �
������	
��� ���
� �������
�
3��� ��7:���%���/���)++=�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
MANAGEMENT DISCUSSION & ANALYSIS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 39 

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

��������
�

�
# �� ��		����������������G�� ���������� ����5��	����� ��� � ��>�������	� ���������� ��������	��� ���"%��������� (J� Q 5K-� ����
������������%�� 9 ������� (� �� J���%���K� ��� J��������K-� � ��	�� /�� ����� ������I����������� � � �� ��������G���%�������� � ��
��������>�������	���%��������� �������������8+�� ����)++=@�# ���������� ����������� ���� Q 5����7:���%���/���)++=@�
�
# ����������	� ������������%��������� ��� � ���� Q 5� ���/����%��%����� ����������������� �5�����	����5��������������������
����D����%������������� �������������%����������	���%���������H ��������������� �����%���������5���)++7@��
�
D��������������� ����5�����	������H ��������������� ��������������� ���/�������	��������� �������	�������>�������	������������
����� �������������8+�� ����)++=����������������%	����� ��%%	���/	����������������������	�������� �����%�������	���������� ��
#�����������'���� ����@��
�
5��������	� ������������ ��	������ ��� � �� ���%����� ���	������ �� ��� %�/	��� �������������� ���� � �� ���%���G�� 5����	�
D�����������>���������� ��	�/	��������@��������@�����������@�����@���@��
�
5		������������� ���� Q 5�������%����������C ���������������		������	������ �����������������@�
�
����������'��	������������
�
�� " � �� /��( � �� ���� " � ��� �� � ������ � �����( �� �% ? * �8���� �� � ��) ��( � � � ��� �����) ��� �� ����� ) �� � ���� �� �( � ��� ���� " � ��� 8���� � �� � �� ��+ � ����
���� �� 8� ��� � � �  � �� � �  � �� � �� �� /� �� �� � /� �� �� � � + � ��� � � �� � � �� ���� �� 8� � �� ��� �� � � � 2 � �� � � � � � ( � �� � :� 7  � � �� ;8� :���� �� � ;8� : ���� ;8�
:����� � ��� � ;8�:' � ��� + � � ;8�:� � ��" ��� � ;�� ��� �" ������ 7  �� � � �� �� ��( ������ �/� �2 ��� ��� �  ��) �� ���� " � ��� 4�. � �2 ��� ��� �  ��) �� ���� " � ��� �
��� �� � � 8�2 ��( � � ����" ������ �� 8��( � ���/� �" ���� ��� � �� � ����) � � � � �' �� �� ���� � � " � � �/� ��( � ���� � � ��� �� /��  � ����� �� ��� �� � ��/� ��( �( � �� ��4�
, ( � � � �� ���� " � ��� ���� ��� ��( �� �� ��� ���/�� �� �' � ����� �� �� ���  �� � � ���� ��� �� 7  � � ����� �� 8�� � ��" ��� � ���� � �� 1� � ��� �� ��� ) ��� ��) �/� �� �� �
� + � ��� ���� ���� �9 � ���/�� � �����( � ���� ����� �� �' � ��( � ���( � �� ������  � ���� �� �� � �������� � �� � ��� � �� ��) �/� �� �� �� 7  � � ����� �� �) � �� ����� 4�
�
, ( � �/� �2 ��� ��� �  ��) �� ���� " � ��� �� � ������ � �����( �� �% ? * ����� ��� �� ) � ������ � � �� /�/� �� �� � � �/� �" ��� � ���� ���+ � �+ � �� � ���������  � �
��� �� �� � �������� � ��( ������ �� �//�� � ����� � �� � �� �4�, ( � �/� �� �� ��� � � ��� �� /��( � �� � "  ��� �" �� �� �//� ��" ��� ������ �/�� " ��( � � � �� 7  �� � � � � ����
�( � �/� �2 ��� ��� �  ��) �� ���� " � ��� �� � ������ � �����( �� �% ? * ��� � � ��� 8��" � �) �� �( � ��/�� �� �� 8��( � ����  � ���� �� �� � �������� � ���( � �� ������
�( � �' � � ��� � � �� /��( � �� � "  ��� 4�, ( � �� � "  ��� �� � � � ��� ��� �� � ��� � ���� �� ' ��) ���� ���� ��  � ��� �� ���� �� �� � ���� ��� + �� �� �� ��� ��( � � � �
/� �2 ��� � �� �  ��) � � ���� " � ��� � �� � �� /�� � �� � + � ��� � � �� � ��� � " � ���� � � � �/�� �� �( � � � ��� � � /� �( �� � % ? * �� � �� �� � �� /�� � �� �( � � � � � � ��� �� � � � /�
� ������ � ��� � �� + � ��� 4�
�
	�������
�
��������� ��� ��������	� ��%	�������� ������� �	�%����� ���%���� � ���  ��� /��������� �	�� ��%	������ ��� ���%�� ������ 7==*@� # ��
%�����%�	��������������������������������������� ����'����3��I�����	����������� ���������� ������������%�@�# ����'����3��I�������
��������� ������������������ �	�%������������������������������ �	��)++1���� ���������	��%������������������������ ���������
H ����������)++=@�
�
5���������� �������/�	����������(� ��J >�K-������ ����� �	�%�����������������	�%�������������� ����'����3��I�����������%�	������
>�/������ )++1�/����� ��3�������������������3��� 9 ��@�5���%�������� %�������� �������� ��� ������������� ��� � ����� �������
"%��������������������� ��)++=�5����	���%���@�
�
# ����'����3��I������		�/��� ��������	����
���	�����������	����������/����� �	�%���������%�@���������G���%����������%��������
��� ���%�� ��� ��� ��� �� ������������ �����
��� ��� ��� ������� ��� ��H ������� ���� ��� �	�%���� �� ��� ��	�� %��I����� ��� � �� %���%����� ��
5��/���
&�/����� ��	�@�
�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
MANAGEMENT DISCUSSION & ANALYSIS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 40 

��	���	������������
����
�
# �����%���G�� �� 	�� �������� �����������;�
�
�52)*+( ?*.52���49 4-51 6 42*�
�

• # �� ������ ��	�� %���� ���� �� ��� ��� ����� � �� ��'���� . �	�� 3��I���� ��� )6� � ���� )++=@� ������ 7� ������������� ����
�������������� ����� ������ %���������� ��		� � ���� ���� � �� ��������	� ����@� ������ 7� �������������� ��� �������	�� ���
� �����������������%������������������)������������������%�����������������%	���������� ���������)++=@�

�
�I 1 -5+,*.52�
�

• # ����'����������	���������������%����������=@=7���		����������������	���������������D����������%	���8@8���		����
������� ��� ��	�� D�������� ��� �� +@*�!�� ���� ���� �����@� 5�� D�������� ��� 76L� ��� 7�8*+�+++� ������� ��� ��������� ����
D��������� �������������%����� ��� 	���� ��������	�����@� �������������� D��������� ������������������ ����1*L���� � ��
����	���������@�

�
• D��5%��	�)++=��� �����%��������������� ���� ������	������� ��� ����������������6@:���		���������������������������

)@1���		����������� (1)L-������� ��%��� ����	����%������8@1���		������������������������������� �)++1@�# ������
������	������� �������/�����������		�����%����)*�� �������)++=��������	�$ �������	��%��������C �T1++�%��������@�

�
�1 42��.*��.24��+53( ?*.52�
�

• >�		������� �����������/	�������%�������������	��)++=����������%����������������������>�/������)++=������������
���������7� (5���-� ����������)� (��-� $ ����� ������ ����	���� ������ ��� )@6���		���� /��'� ��/���������� ����������	@��
5��������	� ������� �	���� ���%������� ��� �� 1,*�� �����%�		��� ���%� ����'�� ���� ���� ��7)+�� "Q 2 � ����� ����� �����
��	�� ��������������������������������		������������������������������������������%���������� ���� ����� ���������
 �	������ ������@��

�
�234+/+5( 23�49 4-51 6 42*�
�

• >�		���������%	���������������������������������/�	�������������������)++=������������������ ���� ���	�������������
������������������� ���'�%	����������� � �� ���������� � ������@� �����������������������+8�5%��	� )++=� � ��� ���  ���
���������	��������������������������������%����	�����������������������������������/��������5�����	��@�
�

• ��/�	����������� ������	���������������������	�������������������%�������	��������%	����� ��� � ���@���������'�� �� ��
������������� ��	�������	�%�����	���������� �����%%�������� �����/���������	������ �������%����	��������������� �� �
�������������� �	��)++=@�
�

�5+1 5+,*4�
�

• D�� � ������� )++=�� � �� ���%���� �������� ����� �� /��� �� ���	� ���������� ��� � �� ���������� ��� ������������� ��� /���
7+6�7*)�)++� ��������� � ����� ���� ��		� � ��� ��� � �� %�/	��� ��� �� %����� ��� �T+@6*� %��� "�������� � ���@� # �� ������
%��������������������� ����������������T6=�+++�)8+@��
�

• "�� )*����� � )++=�� � �����%���� ����%���� �� 	������ ��� ������ (� �� J"����K-� ��������H ������ ���'� 9 ������� (J��9 K-�
%�������� ��� � �� � ��9 � ������� ��� %��� ���� �� ���%������ 	���� ����	���� ��� �%� ��� C �T)*� ��		���� (� �� J>���	���K-@� # ��
���%������� ����� � ��� � ��>���	�������� ���/��������� ��	�/	���  ���� ������ � ���%��������	�� ��������������@�# ��
���%���� ���������� ���� ���������� ��� ����� � �� ��� �	�%����� ��� � �� ��'���� . �	�� 3��I���� ���� ��� ��������� ��� �
���������������������		��������������� ��	��� ���� ���� ��>���	����%��� ������ �����%������� ��������������������	�
������ ��� �� 	��� ����� ���� ������� ����� ��� ��H �����@� # �� >���	���� ��� ��/I���� ��� ����	� �������������� /����� ������� ����
������������ � ��>���	����������/I���� ��� ��������������������@� C ����� � �� ��������� � ��"������ � ��>���	������		� /��
�� ��	�/	�� ���� ��������� /�� ��������� ����	� 87�  ����/��� )++=� ��� � �� � %����� ���� �������� ������ � �		� /��
��� �����@��
�

• "��+)�� �	��)++=��� �����%��������������� ������ ��������������/����%������������%��� ����%	�����������7=���		����
���������� ��������������������%���������T7@*6�%������������� ����� ��������������%������������T)=@6���		���� (� ��
J"�������K-@�# �����%������� ������ ���� ��"������	��������76�� �	��)++=@�

�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
MANAGEMENT DISCUSSION & ANALYSIS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 41 

����������������������
�
# �����%���� ����������� 	���� ���� � �������%������	������ ��� � ��������� ������������ ����������� ����� �������� ������@�# ��
����	��� ���� � �� ����� ���	���� ��	�� ���%������ ����� ���� ��� � �		� ��'���� ���� ��%	�������� ��	����� ��%��������� /����� ��%���	�����
�������������� �����%���G�������������%�	�����@�
�
�4-4?*43��.2,2?.,-��2A5+6 ,*.52�
�
# ����/	��/�	������������ ���	��������������	��������	���������� �����%���G��������������8+�� ����)++=��8+�� ����)++,�����
8+�� ����)++1@�# �����������	�������������� ��������� �����%���G���������������	���������������	�����������@�
�
�����	�������D����������������

� 
4,+�42343��
����( 24������


4,+�42343��
����( 24����!�


4,+�42343��
����( 24������

� J������� J������� J�������
� � � �
��� ����� )�,=8� 6�1,=� )�,7*�
"� ���������� 7)� )+)� ::8�
� � � �
>���������� �����(	���-!����� (7=�),:-� 8�:)1� =�6**�
. �����	�������������������� ()�7:)-� (8�:8)-� ()�)68-�
 �%���������� (*::-� (8+=-� (8,:-�
� ����/�����%�������� (8�)+6-� ()�+8+-� (8�811-�
� � � �
�;�5))<=��+5A.*�:4A5+4�.2?56 4�*,I � ;��G���<� FG"F�� "G!!��
#���������!(��%����-� 76=� (:::-� 
�
� � � �
�4*�;-5))<=�1 +5A.*�A5+�*84�1 4+.53� ;��G���<� FG���� "G!!��
� � � �
JA � � � �G= �����) � � � ��� ( ��� � � � �

��������(������%���� ���-� ()@:+-� +@*7� 7@77�

�� �	�����(������%���� ���-� ()@:+-� +@*7� 7@7+�
�

�
��� ��������%������������������ ����������� ������� �����%���G���� ��	�/	����� ���� ��������'������%���	�/�	���������������
��%������������@�D����������� ��������	������ �������� ��%������	����������������	������� ��������� � �	����������� ��%���������
)++=�����%	������ �	�����/��'���������������@�
�
>������� ��� ����� 	���� ��� �����/���/	�� ��� ������� �� ��� ����� ����� ��� ������� ������� � �� %������ ���� ��� � �� ������� ��� � ��
������������������������������ ����������� �		������������ ��C ������������� �		����������� �������� �	������ �����������	�����@������
������	���� ����I���������� �����%���G����� �/�	�������������������������5�����	��������C ������������� �		�������	������� �
�����������%��������������������� ��������������@��
�
. �����	����������������������%������ ����)++=����� 	��������%�������� � �������%������ ���)++,����� �����T=)6�+++�%��I����
������������������	��������������)++,�� ����� �����%������������%���������� ��������	�%��I������/��������������� ����'����
. �	��3��I���@�
�
� ����/�����%�������� �� �� ���������� ��� � ��)++=���������%�������� � ��)++,���������������� ��������� ��� � �����/������
�%��������������������������@�� ����/�����%�������� ��%������ ��	���� ��� � �� ��H ��������� �������������� �������������������
�%������ (��� ��������-� ��� ����������� ���%���� �������� ��� ���� ��%	������ ������ � �� � ���� "%����� 3	��� ��� ���� %������� ����
���� ��������������������������������	���������������� �����%%	����� �� �������/��H ����	���%%��� ��������������	������������
� �� ���%���G�� � ��� �	����@� ������������ ��� � �� ����� ��� ����� ������ 5�����	��� 5���������� ���������� �� ��� � �� �%����� (���
�������-�� �������%�����@��
�
# ��	������������������ �������	������������������� �����	� ������ ��������8+�� ����)++=�����T))�7+)�+++����������������������
�������������� ��8+�� ����)++,�%�������������%������	���������� ������������� �����	��������������������� ������@��
�
�
�
�
�



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
MANAGEMENT DISCUSSION & ANALYSIS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 42 

�����	���������	������ ����� 
4,+�42343��
����( 24������


4,+�42343��
����( 24����!�


4,+�42343��
����( 24������

� J���M���� J���M���� J���M����

� � � �

#���	���������������� 18�86:� 7,*�*)=� 786�186�

#���	����
��������������� 888�+*,� 71:�=6,� ,7�=,8�

�5*,-�,))4*)� F�"GF��� �"�GF��� ��!G����

� � � �

#���	���������	��/�	������ ,�*+:� 6�16)� 6�86,�

#���	����
��������	��/�	������ 7�186� 11,� 7*+�

�5*,-�-.,:.-.*.4)� ��G�F�� �G F�� "G �!�

�4*�,))4*)� ��"G�!�� � �G� �� ���G����
�
�������������������� ��)++=����������	������ ���%��� ������������������� ��������%������������������������� �����������������
��� ������������ ����� �	�%�������������������������� ����'����. �	��3��I���@�
�
&��
��������������� �� ������������� ���� ����)++=����������	�����������%������������������������������������������ �	�%�����
��	�������� � ����'����%��I����������������������%	��������������������		���������'���@�# �����%���G�������������%�	���� ������
��%���	������%������������� ����������������� ����������������%	����������� �	�������Q � �� �	�%����@�
�
�������� 	��/�	������  �� �� �����������������		�� ������� )++=� ���%����� ��� � �� ����� %������ 	���� ������ ��%���������� ���������	�
����������������������������������� �� ����� �	�%��������� ����'����. �	��3��I���@�
�
&��
�������� 	��/�	������������8+� � ����)++,�  �� �� ���������� ����� � ��� ��%������ 	���� ��������	� ������������� ��� � �� ����������
%��� ���������������������������� �/�	�������@�
�
�����	��������������������� ����������H ����� 
4,+�42343��

����( 24������

4,+�42343��
����( 24����!�

� J������� J�������

#���	��H ��������/������������%������ 8*)�=*1� )7)�)+7�

��� �����������������H ����� 68�=8,� 78*�+88�

��� ��������������� ��� 7�8,=� 7�*)+�

3�����!(9 ���-������ ��%������ ())�7+)-� :�)+8�

�5*,-�4K ( .*0 �,*�423�5A�1 4+.53� ��"G�!�� � �G� ��
�
D�������H ����������������������� ��)++=���������� ���/������H ����������������%	��������>�/������)++=������ ����������������
��%	����� �%������ %��� ����	�� �������� ������ � �� ��%	����� � ���� �%������ �� ���@�  ������ >�/������ )++=�� � �� ���%����
���������� � ��� �� ����	� ��� 7+6�7*:�)++� ��������� � ����� ����� ��	�� ��� �� ���������� ��� ������������� 	��� /�� # �����4����	�
3������������T+@6*�%���� �������������������%������������T6=�+++�)8+@�
�
������ ��� �� �������������������� ��������������%�������� ����/������%�����%�������@�
�
3����������� �������������8+�� ����)++=�������	������������ ���������������	�������D���������������@�
�
�����	���������� �	�������������� 
4,+�42343��

����( 24������

4,+�42343��
����( 24����!�

� J������� J�������

&������ ��	���������%������������� ������ (,�***-� ����(=�)*7-�

&������ ��	����������� ������������ ������ (76=�*77-� ���(,8�)=1-�

&������ ��	����������������������� ������ *,�7,6� ����78:�*)8��
&�����������!(��������-������� �������� ��H ��� �	����� (77=�,,+-� ����:7�=1*��
� � �
��� �������� ��H ��� �	��������� ��/������������� ����������	�%������ 7,)�8)=� ��786�*+7��
� � �

�������������� ����������� ������� 6�76+� �����8�,*8��

�,)8�,23�?,)8�4K ( .9 ,-42*)�,*�*84�423�5A�*84�A.2,2?.,-�1 4+.53� "!G"��� �����!�G�����



CENTAMIN EGYPT LIMITED                                        ANNUAL REPORT FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED 30 JUNE 2009 
MANAGEMENT DISCUSSION & ANALYSIS 
_____________________________________________________________________________________________________ 
 

___________________________________________________________________________ 
Page 43 

�
# �� ���� ��� � �	��� ����� �%�������� ����� ������ ���� � �� ����� ������ 8+� � ���� )++=� ��� �����/���/	�� ��� %�������� ���� ��%	��������
��%�������������%����������������������������%	��������	������������������/�������������� ����������� ��@�
�
# ��������� ��	����������� ������������ ����������� �������������8+�� ����)++=���������/���/	�������'������� �	�%�������%���������
� �� ����	�������H ��������������������	�����%��%������������ �� ���������������	������@��
�
# ��������� ��	����������������������� ����������� �������������8+�� ����)++,���������/���/	������H �������������������>�/������
)++=���������/������������H ������������������� ������ ������������%	������ �����%�����@�
�
��������$�������
�������������

# ����		��������/	�������������	��������������	���������������������������� ���������� ��H ������	��%����������� �������� ����/	�@��
D���������������� ��H �������������8+�� ����)++=��������� ������������������
%��%�����������������������	���������������� ��
���%���@�
�

�8+44�6 52*8)�42343� ����( 2���� ����,+���� ���4?��!� ����41 ��!� ����( 2��!� ����,+��!� ���4?���� ����41 ����

D������(TC � G+++-� :7:� 8,*� ==,� 7�7+,� ,,1� )�677� 7�111� 7�*78�

&���������!(	���-�(TC � G+++-� *�8+)� ()�=1+-� ()7�))*-� (8�)+=-� )�=17� (:�:8+-� 78)� *�*8+�

&���������!(	���-��@%@��UU� +@*8� (8@+*-� ()@1,-� (+@86-� +@86� (+@**-� +@+7� +@18�

&���������!(	���-��@%@��P���	����� +@*8� (8@+*-� ()@1,-� (+@86-� +@86� (+@**-� +@+7� +@17�

�4*�,))4*)�;J������<� ��"G�!�� �!�G�! � ���G"�F� � �G!!�� � �G� �� �F!G�"�� � �G���� ��!G !"�

KK�� � ��� � � ��� ( ��� �

�
! � + � �� � ������ ��� �������� ��������8+�� ����)++=����%������������������ ������%%	���/	������ �����%���G���� ��	�/	����� �
�������'������%���	�/�	���������� �������%������������@�# ��������� ��%������ ��� � ������ ����� � ���� H ������������ 	�����
� ���%��� �����H �����������	�������	������ ������������������������������ ����������������������� ���� ��������� �/�	����@�
�
�� �� ��� � " � � ���� � �� � �������� ��������8+� � ����)++=� ����������������� ��%��� ��������������%��� ����� H ����������� � ��)++=�
��������	�������������%������	���������� ��%������ ����������������������� ����������������� ����������� ��H ������@�
�
��$����
����������������������
�
5��8+�� ����)++=��� �����%���� ������ �������� ��H ��� �	��������T6,�6+=�+++����%��������T7,)�8)=�+++����8+�� ����)++,@�
# ����I��������� ������  �� ��/���� ��� ������ ��� � ���� �������%�����@� �# �� ��������� ������ �%�������� ��� ���� ��� � �� ����������
��� �	�%�������������������������� ����'����. �	��3��I���@�
�
# ����		����������������������� �����%���G��������������������������������8+�� ����)++=;�
�
�,0 6 42*)�3( 4� �5*,-�

�
��J�����

�4))�*8,2���
0 4,+�

��J�����

��*5� �0 4,+)�
�

��J�����

�A*4+� �0 4,+)��
�

��J�����

��%	����������	������� 186� 6+6� 78+� 
�

���������� 1�:*:� 1�:*:� 
� �

3��� ������������ �/�	�������� 7�6+6� 
� 
� 7�6+6�

������������	��/�	������ :::� :::� 
� 
�

�5*,-�?56 6 .*6 42*)� ��G�F�� !G �F� ���� �G"�"�
�
# �� ���%���G�� ��������	� ������������ ���� 	������� ��� �������������� �%������� ��� ���'� %���������� ��� � �� ��'���� 3��I�����
�����������������%������������� �����%���������5�����	����������	�����������������������	����'������%���	�%��%����@�
�
# �����%��������������������������������� ����H ���������'�9 �������(J��9 K-����%��� ���������%������	��������	��������%����
C �T)*���		���@��# ������	��������������/I�����������	������������������������������������������@��D���������������������������
� ��������������������������������9 ���� �7�68+�7*+���H ������� �����%���������������/	�������%��������5T7@)+�������%������
87� ����/���)+7)@��
�
"� ���� ���������/����/�� ��� �����%���� �������� �������/�	������ ����������������@�
�
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���������	�������������������
�
5�����7:���%���/���)++=��� �����%���� ���7�+78�18=�=+8���		��%�������������� ���������������������������@�# ����		������
��/	������������ ����		��%�������������� ����������/	��������� ����%	������ ����"%�����3	�������4��������������;�
�
�

�)�,*��F��41 *46 :4+������� �( 6 :4+�
� �

� ��������D����� 7�+78�18=�=+8�

"%�������������/����������������� 7+�+6+�7*+�

4���������������/����������������� =�+),�:8+�

� �G���G!�!GF!��
�
��	���������������
�
# �����%���� ����������� ���� ��/�������������%	������������%������������/��������	����	���� �� � ���� �������������������
/������������������	�@�
�
��	������������������	�����������
�
D�� � �� �%%	�������� ��� � �� . ���%G�� ����������� %�	������� � �� � ���� ������/��� ��� &���� 8�� ����������� ��� ��H ������ ��� ��'��
I������������������������������%�������/�������������� �	������������������	��/�	������� ����������������	���%%������������� ���
�������@�# ��������������������������������%����������/�������� ��������	���%������������ � ��������� ��� �������� � �������
/�	��� ��� ��� /�� �������/	�� ������ � �� �������������� � �� ����	��� ��� � �� � ����� � �� /����� ��� ��'���� � �� I��������@� 5����	�
����	�������������������� �������������@�
�
# �� ���������� ���� �����	����� �����%������ ���� ��� ������ ��� ��� �������� /����@� ��� ������� ��� ����������� ���������� ����
��������������� ��%���������� �� �� ����������������� ��������� ����� ����������������	��� ���%�������������� ��%���������� ����� ������
�����������%����������� ����� ��������������/�� ��������������������%������@�
�
# �� ��		������ ���� � �� �������	� I��������� � ��� �����������  ��� ����� ��� � �� %������� ��� �%%	����� � �� . ���%G�� �����������
%�	����������� ��� �� ��� ������������������������������ ������������������������� ����������	�����������;�
�
�6 1 ,.+6 42*�5A��2*4+��56 1 ,20 ��5,2)�
�
# �����%��������� 	������������ ��������� ������/������������������	��� ���&����=���� � �� ��������	�����������@�# ���� 	�����
���� ��� ������ ����� ����/	�� ��� ���� � �� %��%���� ��� �������� ������ ���� ��� 5�����	��� ��� ����� ��%	�������� ���� ���������
��� �	�%����� ������%�@�# �� ����� ������� � ���� 	������������ ������ ���������	����%��������%��� �������� ����� � �����������	�
��� �	�%����� ��� ������� �%��������� ��� ���%�� ��� ����� ���%	����� ����� � �� ��	�� ��� ��� ��� � �� ��/�������� ���%������ ��� � ����
%��I����@�
�
�4?59 4+0 �5A��,1 .*,-.)43��I 1 -5+,*.52��9 ,-( ,*.52�,23�49 4-51 6 42*��I 1 423.*( +4�
�
# �� ���%���� ��%���	����� ��%	��������� �� �	������� ���� ��� �	�%����� ��%��������� ��������� ��� �������� %��I����@� # ��
����� ���/�	�������� �����%���	�������%	����������%������������������	����%��������%����������������� �����������	���� �	�%�����
�����������%��������������������%	����������� ����	������ ��%��I��������� ����/�����������%������� ���������	�� ��%��I����@�5��
� ��%������ ��������������������� ���������%���	�������%	����������%��������������������	����������� ���/	��������������������@�
�
������������������
�
 ���	������������	������%��������������������������%��� �����������/	������������� ����		� ��	�� ���������������� ������ �����
���� ��%������ ��������������� ���	������ � ����"������>"������� ����	��/�������� � ����%%��%��������������������/�������
����������%�/	�������	�����@���������������� �� ��%������%���������� ����������������������� ����� �	������� ���������� ���������
� �� ������� ���� �%��������� ��� ��� 8+� � ���� )++=�� ��� � �����%���W�� ����	������ ������	�� ���� %���������� (��� �������� /�� � ��
��������������������5�������������-@���������� � ����� �	�������� � �� ��������������������  �� ������	����� � ������ �����	������
������	�� ���� %���������� ���� �������� �� ���� ��������� ��� ������� � ��� �������	� ������������ ��	������ ��� � �� ���%���� ���� ����
��/�������������'��������� ���/���� ������� ���� ������������@��
�
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D������	� ������	�� �� ��� ��������	� ��%������� ���� ��������� ��� %��� ���� �������/	�� ���������� ���������� � �� ��	��/�	���� ��� ����
��������	� ��%������� ���� ���%	������ ��� � ��������� ������		�� ����%���� ����������� %�����%	��� ��� ���� ��������	� ����������@�
�����������  ��� �� �	������ � �� ������� ��� �������	� ������	� �� ��� ��������	� ��%������� ����  ��� ����	����� � ��� ��� � �������	�
������	���� �����������	���%�����������������������%��� �����������/	����������������������� ����	��/�	���������������	���%�������
���� � �� %��%�������� ��� ��������	� ����������� ���� �������	� %��%����� ��� ����������� ��� � ������		�� ����%���� �����������
%�����%	��� ��� ������@� D�� ���������� � ����  �� �� /���� ��� � ������ ��� � �����%���W�� �������	� ������	� �� ��� ��������	� ��%�������
������� � �������������8+� � ����)++=� � ���  �� ���������		������������������� �������/	�� 	�'�	�� ����������		���������� ���� �������	�
������	��� �����������	���%������@�
�
����������������������
�
5��8+�� ����)++=��� �����%���� �����%��������������������������'�� �� ����	����������� ���	����������'��������������� @�
�
# �����%������������� �� ����������������������'��������
��������������������	��/�	���������� �����%������%������������� ����
���� ������� ���  �� �� �� ���������	� ��������� ��� C ������ ������� ��		���@� # �� ���%����  ��� ��� ������������ ��������� ��������
��������������������	��/�	�������%��������������������		�������C ���������������		������ ��������%������� �� ����� �	������� ��
%��%������������������%����������� ������������������������� ����'����3��I���@�
�
# �� ���%���� �������	�� ����� ���� ������� ��� ����  ������� ��� ����� ���� �� ������������� ��� ������� ��������� ����� ��� ��������
������������'�@�
�
�����	�����������������	
���
�
>���������� ������������� ��%����	�����������������������������%��������� ������/������� ����	�%����������� �����������������
(���������������������-�/������������������%����������� ���������������3����	��������������	�����������������5�(���
� �����������/�-�������������� ����	�5�������3��	������@�
�
#��	�����%	���������������� �	�%�������� ��� ��� � ����'����3��I���������������������� � �� ��������� � �������������5���������
%����	������ ��� 9 ��� &�@� )))� ��� 7==:�� ������� ��� )=� � ������� 7==*� ���� �������� �� ����� 78� � ���� 7==*@� # �� �����������
5������������� �������/���������3����������	� ������������ � ���%%��� �	���� � ��3��%	�G��5����/	�� ����������������� � � ��
���%������������������ ���� 9 ���&�@� 67� ��� 7=*,@� # �������������5������������� ������� ��� �������������� � � �� ���%�����
���������� A ��������9 ���&�@�,6����7=*6�� �� ��		���� ���� � ����������� ��������� � �� ��� �� ���%������� �����%	������������� ����
������	��������%�@��
�
4 �	��� �����%������		�/��� �������������������%���������� �	�%����������	����
���	����	�������������%��� �������������������
����������� ������������ ��%����	����������@���� ���	�	�������	���������	���	������������%�������%���������������		��������%���
��������� �� � �� ��	���� ������������� �������������� �� �������������������������������������%���	@�# �����%����/�	��� ���
� ���� �����������	�����'���������������������� ������������/	�� ���/��� �������%���������� ��%����	�������������������%�������
�������������� � ���/�	������� �����������%����������������� �������������������� ����� �	�%������%%��� �	������� ������������������
��I���%��I�����������%�@��
�
��������������'����������������	��������
�
# ���� � ���� � �		�� ������ ��/��������� 3 ���� � . �	�� ������ &9 � (J3. �K-�� � �� ���%����  ��� �������� ����� �� �����������
5������������ ��. ��5� (�������%�����������	����������5�� ���������� J���5K-����� � ��5��/���%�/	���������%�����������
3. �� �������5� � �� ��� �� ��� ��%	����� ��� �	�%�� ����� ���� ��		� ��	�� ���� �����������������	�� ��� �%������� ����������� ������
	����������� ���������� ������������%�@�# �������������5�����������������������������������%�����	������78�� ����7==*@�
�
D���������������� �� ������������ �������������5����������3. ����������'��������/�	���������������%%���� �����%%	�����������
���5�������J���������	� ����� ���K�(��� ���� �������������� �������������5��������-���� � ���%�������� ����'����3��I���@�
"��+=�&�� ��/���)++7�����5����������3. ��� ���� �������/�	������/�������� ����������������� ��������������	� ����� ����
 ���/������������� ����'����3��I���@�5��������	���� �������������5����������������� �������������%	�������������%	���������
�����������3. �������� ������ ����5��������������������%	���������9 ������� ���76+�'�)�������������� ����'����3��I��������@�
# ����%	���������9 ����������������/��3. ������5������ �����%�����������������3����	����������� ����������������%���������
8+�������� �����������):�����)++*������������/	��/��3. �� ����������������	�8+��������%���3. ��%��� ������ �������/	��
���������	�I������������@��# ����%	���������9 �������		�	�%������%���������������	����������� ��� ������ ������ ������������ ����������
����@�
�
>�		������ �������������� ��� �����������	�  ����� ����� 3. �� �������5������ ��H ������ ��� ����/	�� � ��� �%�������� ���%����
������*+L�/����� �%�����(� ��J"%�����������%���K-@# ��"%�����������%�������������'����. �	������������%���������
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�����%������� ������ � �� 	���� ��� ���%�� ��� )1� ���� � )++6@� # �� "%�������� ���%���� ���� ������� ��� �������� ��%	���������
��� �	�%����� ���� ��%	��������� ��� ����������� ��� � � �� ����������� 5��������@� � # �� ����������� ������� ��� � �� "%��������
���%����������867��	
�������������������. �/����5	�������������%�@�
�
# ��5�����������	������������	������8L����������	������ ����������� ����	�������	�����������������������	�������� ����'����
3��I�����%���/	�� ��� ��� � ������ � ��	������  �	�� ����@�&��� ��	��� ��� ����� ��� ��	��	�����/������������ ����� ��	��� ��� ������		�
� �%%����� ��������������	���������������������������	�� ��������������%���/	��/��������������		����������	����������������		�
%���	�����(��	���������� ��H ��	���������	�����������������������	��� �%%��-@���
�
C ����� � �������������5����������3. ����	�	��������� ��"%�����������%����/�����������	����������� ���� �� ��		������������
������%������%���/	���������	������ �����(���	������� ������	���%���/	�����5��-;�
�

• �		����������%����������%�������������������%����������� ��������	����������	�%���������F��
• ��%	�������� ������� ���	������ � ���� ������	����� ��� � �� ������������� ��� ���������	� %���������� (��� � �� ����� ���

88@8L�%��������-F������
• ��%	�����������%���	� ������� ���	������ � ����������	�����%����� ��� � �� �������������������������	�%���������� (���

� ����������88@8L�%��������-@���
�
����� ���������%���	�������� �		����	�����������������������������*+L������� ��������/���������������������	������������������
����	��������� � 3. ��%��� ����� � ���3. ��� �		� ����/������������ ����/����� � ������� ��� ����/	�� �������� �������������� ����������
9 D�"��< �7L@�D������������� ���/	��/��3. ���������� ����	������ �����(���	��������������	���%���/	�����5��-����������������	�
������� ������������������������������������� �������� ���������������	�������������������	���		������� ������/��������������������
� ������������������ �������������5��������@�
�
5������������������ � �� ����	���%������������ ����� ���/	����%������/��3. ��� � �� ������������� � ����	��� ��� ����� ����� � ��
��'����3��I������		�/��� ������H ��		��/��3. ���������5�����%��� ��� ���� � ������������������������� ���� �� � � ������������
%������������� ���������������������������	�7+L������� �%����������		�/��%�������3. ���������������� ��(�@�@�6+L����3. ������
:+L�������5-������������� ����� ��������������������� �� �� ������������%������������� ���������������������������	�*L����
��� �%����������		�/��%�������3. ��(�@�@�**L����3. ������:*L�������5-@���
�
D������������������� �������������5��������������������������%������ �� ��/����������������	������� ����		�����;�
�

• �������������� � �������������������	�%�����������3. ����		�/�������	��������7*����������%����� ��������� ������
��%�����/�� � �����%�������� �������@� �# ��%������� ������� � ��� � ��"%�����������%������		� ����������������	�����
�%%	�������� ��� ������� � �� ���
����� %������ ���� �� ���� ��� 7*� �����@� # �� ���������� ��� ���
����� %������ ��H ������ � ���
������������� �������������������������� ��	������������ �������������5���� �� ��/����%���������������������/��
�		�%������F�

• 3. ������5������ ��"%�����������%������������%���������������������������������� ����%�������� ����%���������
������ ��������H ��%����������������/	����������H ����������� ��%��%���������%	������������������������ ���������� ��
��'����3��I���F�

• 3. ������5��� ��"%�����������%��������� �������%����� ��/��������		�/������%������������������������������� ��
��%���������	�����������������������	��%�������������� ����'����3��I���F�

• 3. ����		�����		�������/����������������������C ����		��������� �������	������ ����/	�������������������������� ����3. ��
��%���������� ����� �����������%������������ ����� ����������������� �����������%�������� �������� 	����������� �������
����F�����

• 3. �G��������������������/
���������������������	��������%������� ��������H ��%����������������/	��������������
� ��J#��%��������	�����������K�� �� �%��� ���������%�������������%�����������������@�

�
C ������ �������������5�����������		� 	�������� ����'����3��I����� �		�/��� ��%��%�����������5������������������%��� ����@�
# �����	������ �� ������������� �/	����������������/��������������/��3. ��������5������������� ������������������� �����/��
3. ��� ��� � 3. �� /����� �����	��� ��� ���� �		� ������ ���� ��� �/	�� ������� ������� � �� ����� ��� � �� ��%	��������� 9 ����� ���� ����
������������ �����@�
�
D�����������������	�������������������������������������%��������������������������	���������5���������H ����������		����%����
���� ��%���������������� ��������� �������� ����/I�������� �������������5����������������H ������ ��"%�����������%�������
���������%�������������� ���������������@��5��������	�����H ���������� �����������	�����������������������	���������	�����@�D��� ��
�� �������������H ����������5���������������������5�����3. ������� ��%�������������� �� �� ����H ����������������������@��
�
5��� ���� ����� ���������������� �������������5������������� ����		�������������������;�
�
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• 3. �� ���'������	����/������������������	���	������������������ �����%�������� �������F�
• 3. ����������������������������������	�����%�������� ����� ���������������������� �����%�������� �������F�
• 3. ��������������%	����� ���������	�������������� ������������	�����%��� ����������� �������������5������������ �

���%����������%�����������/��������F�
• 3. �� ����������		�� ��������� ���� ������	� �� ��� � ��� ��	�� ���� �����������������	�� ��� ���$ ��� /�� � �� �����������

5������������ ����� ���%%��� �	����� �����%�������� �������F����
• 3. ���������������������	�/���� ����� �������������5��������@�

�
D��� �����%�������� ��������������� ��������������� ���������������������������� ����� �������������H ������������ ��3. ��=+�
����G�������� ��� ������� � �������	��@� D�� � �������	�� ���������������������� � ����%����������� � ��������%������� � �����%�����
��� ����������������������� �������������5��������@�
�
���'�������������������
�
# ���%������������ � �����%���������%���	���� ������ ��� � ��  �� � ���'����������� ����/��������� �� � ���	����� � ����H ����������
����������� ��%	��������� ��� �	�%����� ���� �%�������� ��� ������� %��%������@� # ���� ���'� �������� ���	�� �������		�� ������� � ��
���%���G�� ������� �%��������� ���� ���	�� ������ �����	� �� ����� ��� ������� �������		�� ����� � ���� ������/��� ��� �������
	��'����
�������������	���������� �����%���@�
�
�,-?( -,*.52�5A��.24+,-.),*.52G��4)5( +?4)�,23��4)4+9 4)�
�
# ������������������������������������/���/	������ ����	��	���������������	����������������������������� �������������%�������
�������/����������������������������������%���������@�C ���	������� ������������	�����������������		������������%����������� ��
H �����������������	������������ ������ ��������������/�������������������������	�@� D������������ � �� H ����������� ������ �������
������	������������� ������%��������������������%�����@�5����������	�� ��������H ����������������� ����������	���������������
�������%%���������������������� ������������ ��/�	���������%��I���@�D������������� ��������/���������������� �������� �����������
	�/����������������		�/����%	������������������������
��������������������������%���������@�
�
�2A+,)*+( ?*( +4�
�
�������� %�������������� �	�%�����������%	�������� ����� ��������%����� ��� �������������� ���� ������� ���H ����� ��������������@�
��	��/	�� ������� /������� ���� %���� ����	������ ���� ��%������� ������������� � ��� ������� ��%���	� ���� �%�������� �����@� C �����	� ���
�����H ����� ���� ��� % ��������� ��/������� ��� �������� ��� �� ��� ������������� ��� � �� ������������ ��� %��� ������ ��� ��� �
������������������	����� ����	���������� �����%���G������� ����������%������/�	���@�
�
�.*-4��,**4+)�
�
5���� ���������� ��	����������%����	�������������������	���������		���������� ����� ����������	������ ������������ �	��� ����/��
� �����%���@�&����������������/����� ���� ����%%	���/	����� �����������		�������� �'����������������	���	����� ����������������
� �� �%%	���/	�� ��%	�������� ���� ������� ��� ���$ ������� ���� � ��� ��� � ��%	�������� ���� ������� ��� ���$ ������� ��		� ���� /��
� �		�����������%������/��� ����%������@�
�
�.24+,-��+.?4)�
�
>���������� ���� ���	������� ������������������	����������� ��������� ���������%%	����������������� ���������	������%�����  �� �����
��� ����� ��%���� ��� �%�������� ������� ���������� %������ ���� ����'� ���'��� %������ ���� ��� � �� ���%���G�� �/�	���� ��� ����� ����
����� �����@�# �����%���G��%����/	����� ����������� ����%���������/�����������/��� ���������� ������������ �� �����/������
� ��������	����� �����%���@�# �����'���%��������������	������	���������������	�������	������� �	���	�������������/��������		��@�
# �����%���G�����������%����������������	�������/���	�������������� �����	����	��%����@�D��� ��%����������	������� ���������	��
� ��	�� ���%� �����������	��� � �� ��������� %���%����� ��� � �� ���%���G�� �������� %��I���� ���	�� /�� �����������	�� �������� ���
�������������������@�# ��������������������� ������ ���������������	�H ��������������������������� ��������%������/	�����'���
��		� ��������� ��� ������ ���� � �� ��	�� ��� %�������� ����� � ��� ���@� >������� /������ � �� ������	� ��� � �� ���%�������� ������� � ��
���'���/�	�����������������	�������� ����@�������	�%������ �� ���	�������������	���%������	��	�����������������@�# �����'���/�	����
���������	������	������������/������������� �����������/������� ��������	����� �����%��������	��������� ������������	�������
��	�������������	�������		���/	��%����������������%�������������%����������������	���� ������������� �� ��������/����������	��
%��������@�
�
�
�
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�( 23.2/��4K ( .+46 42*)�
�
���������%	��������������� �	�%����� ��� �	� ��� ��������	� ���'����� ��%���	� ��� �������@� # �� ��%���	���� �	�%�������� � ����'����
. �	��3��I���� ���� � �� ��������������� � �����%���G�� ��� �	�%����� ������%	�������� ����� ������ ��%���� �%��� � �����%���G��
�/�	���� ��� ��������� %������ �� ��� � �	����� �/����� ���������� � ���� � � �� I����� � ��������� ��� %��I������ %��� ���� ���� %�/	��� �H �����
%��I���� ����������� ��/�� ���!��� �� ��� �����@� # ���� ��� ��� ���������� � ��� � �� ���%���� ��		� /�� ���������	� ��� �/��������
���������	��������������������	��/�������������		@�
�
�2.2)( +43��.)C )�
�
# �� ������� /�������� ��� ��/I���� ��� �� ���/��� ��� ���'�� ����  �$ ����� ���	������ ��� ���������	�  �$ ������ ���������	� �����������
	�/���� ���%������ ������������� ������	� ��� ����%������ ���	����� ����������� ��� �� ��� ���	�����	� ��� ������ %��/	�����
���������������������%������������������������������������ �
�����%�����		����	�������	�����������'�/�������%���������������%������
����������	��������� �$ ����������� �������������������� �����������. ��@���� ����'�����	������	�������������������������������
����������	�%��%���������� ����	�������%������	� ��I����������� ����� ���������	�����������	���� �������������������� 	����������
%����/	��	���	�	��/�	���@�# �����%�������������������������������������������'���������������� �����/�������������������� ������
/�	��� ��� ��� /�� �������/	�@� ��� � �����������  ���� ���� ��������� ���	������� ���� 	����������� ��� ��� �����@� # ���� ���� /�� ���
����������� ������ �������������		�������������/���� ��	�/	�����		�/���� ��	�/	��������������		������%��/	��%�������������		�/��
���H ����������� �����������	������	���@�
�
�5+4./2��1 4+,*.52)�
�
"%������������� �	�%�����������%	������������� ������������������/��� �����%���������������/��������������� ���������������/��
������������� ������������	���������	������������ ��������������� ���������	�%�����������	�������������������� ��	� ����������
	�/���� ������������� ��� %����������� %����� ������	��� ��������� ������������ ������������ ��� ������	� ��� ���� ������	� �������� ����
��%��%�����������%��%����@�# ��������������������� ����������� ��������������������� �����	���������� ��� �������I����������������
� �� �� �����%�����%���������		�������� ����	���������� �����%���G���%��������@�D��������	������%����������'����%%���������
�������������� ������������� �����%���G���%�����������������	������������%����������	������������	������ �� �������� ����	��
������� ������� %������/�	���@� # �� ���%���G�� %�����%�	� ������ ���  �	�� �������� ��� 5�����	��� ��� ���%��� &��� � 5�����@� 5	� ��� � � ��
�%����������� ���������������%������������������� ���/	�����%��������� �������� ������ �	�%��������������� �����������		�%�	�����	�
���'�@� # �� ���'�� ���	����� /��� ���� ���� 	������� ���� �����������  ������� ��'����� ��	������ ��%��������� ��%��%��������� ��������
�	�������������������������� ������������ �� �������������	����������	�/���������@�� ���������������������� ��������%�	���������
� ��������%�	�����	����������������	������ ����	���������� �����%���G��/�������@�"%�������������/��������������� ���������������
/�� ��� �������� ����	������� ��� � ���%���� ���� /��� ���� 	������� ���� ������������� ��� %����������� %����� ������	��� ��%���� ������	���
��������� ������������ ������� ������������������� ��� �	������ ��� ���������	� 	����	������� ��%��%�������� ��� %��%������ 	���� �����
	�����	��������	���	�%��%	�����������������������@�# ������������� �������������������/����������	��%��������@�
�
�I 1 -5+,*.52�,23�49 4-51 6 42*��.)C )�
�
# �����������	���%	��������������� �	�%��������������	�%��%������� ��� �%���	���� ��������/I���� ��������/��������������������
� �� ��� ��������/�����������������	��� �	����������%������������'���	��������������	�������@�# ��������������������� ���� ��
��%���������������������/�������/��� �����%�������� ����%	��������������� �	�%������������������	�%��%����������%��%�������
���� �� � ���  ��� ��� ��������� ��		� ����	�� ��� � �� ������ ���� ���������	�$ ����������	�� ��� ���������	� H ���������@� ����� ��%	��������
%��I����������������	������ �������� ����������������		�������/	����%�����@�4 �	�������� ���������/��������	����%������������	�
/�������������������������	�������/�������	��������������%��%�������� ���������%	����������	������	����� �	�%��������%���������
�����@���I�����%����������/����H �������������/	�� ������� ���/�����		��������������������������������%��������������	�����������
����@� D�� ��� ��%����/	�� ��� ������� � ��� ��%	�������� %�������� �������� ���� /�� � �����%���� ��		� ����	�� ��� %������/	�� ���������	�
������� �%��������@� # �� ���%���G�� �%��������� ���� ��/I���� ��� �		� ��� � ��  �$ ����� ���� ���'�� �����		�� ��������� ��� ������	�
��%	����������������� �	�%����������%����������������� �� ����	������	���������������	�������%��%��������� ���������	��������
����%����/	�� 	���	� 	��/�	���� ���� ��������		� ������@���$ ����� ��� � ���������	��������%������ ������������%��������� ����� ���
����������������	���/�������������@�
�
�29 .+526 42*,-�,23��*84+��4/( -,*5+0 ��4K ( .+46 42*)�
�
# �� �������� ��� ������� �%��������� ��� � �� ���%����� ���	������ ��� �	�%����� ����� ������ ����� ��� ����������� ������������� ���
%���������� ��� %��%������� ��� � �� � ���  ��� ��� ���������� ��H ����� %������� ����� � ������� ��� ��������	� ��� ��������� ���� ��� �
�%��������� ���� ���� ��		� /�� ��� ������ /�� 	���� ���� ����	������� ��� ������� %���%�������� ��� �	�%������ �������� %�����������
��%�������������	�/�������������������%������	� ��	� ����������������������%���	����������/���������	������������ ���������	�
%����������� ����� ������� ���� �� ��� �������@� ���%������ �������� ��� � �� ��� �	�%����� ���� �%�������� ��� ������ ���� ��	�����
����	������ ������		�� ��%�������� ���������� ������ ���� ��	���� ��� %���������� ���� �� ��� �� ���	��� ��� �� ����	�� ��� � �� ����� ���
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���%	����� ��%%	���/	��	���������	�����������%������@�# �����%����/�	��� ��������������/�������	����%	��������� ��		��������	�
	���� ���� ����	������� � ��� �������	�� �%%	�� ��� ���� ����� �����@� ����� ���� � ���� ���� /�� ��� ���������� � ��� �		� %�������� �� � � ��
���%����������H ���������� �������������������	���%	��������������� �	�%���������/���/�������������������������������/	��
���������� ������ �	������������	����������	������ �� �������� ���������������������� �������	���%	�������������� �	�%�����
� �� � � �� ���%���� ��� �� �������'�@� 5���������� ��� �������� 	����� ����	������� ���� %������� ��� ������� �%��������� ����
����� ���������������	���%	�����������%������������������������� �����%���������� ��%	�������������������������� � ������� ���	��
 �� �����������	���� �������%�������� �����%���@�
�
�.2.2/�,23��29 4)*6 42*��5-.?.4)�
�
� ������ ��� ������� ��� ��� �������� %�	������ ��� � ����� ��� %�	�����	� ��������� ���� ��� ����	�� ������� � �� ���%���G�� /�������@�
"%�������������/����������� ��� � ���������������/����� �������� ����	���������� � ���%���� �������������������%�����������%�����
������	�����%����������	�������������������%��%�����������%��%����������������������	��������� ���������	�	����	�������	���������
	�����	��������	���	�%��%	����������������������������	������@�# ������������� �������������������/����������	��%��������@�
�
�43/.2/�,23��5+4./2��I ?8,2/4�
�
4 �	��  ��������������������%������������� ����������� ���%����/	��� � ���� ����������������� ����%%��%������  ���������		�/��
�� ��	�/	������������%��/	�������� ��	��� �����%����� ���������������������������� ������%������������������@�
�
�����������
��������������
�
# ����	�����%������������������������������	������������8+�� ����)++=����������������/�	��;�
�
������	
��� ���������� ��	
��� �������	������������������ ��� �	���������	
��� �� 2 �����	���3���9 ���(J�	
��� �� 2 �����	��K-@�
�	
��� ��2 �����	���%��� ������������%������������ �����%���@�5		����	�������� ��	
��� ��2 �����	����������� ���������������������
/�������� ������� �����	� ������ ���� ����������@� ����� ���� ������� ���������� %���� ��� �	
��� �� 2 �����	��� ������� � �� ����������
5T6:�:1*�()++,;�5T6)�77,-@��
�

������	
��� �� %��� ����� ������� %�������� ��� 5	���������� ���%�� ��� � �����%���@� 5		� ���	�������� ���� �� �	
��� �� ���� ��� � ��
�������������������/��������������������	���������������������@���������������������������%�������������	
��� ���������� ��
����������. �31�,++�()++,;�. �31�,++-@�
�

5�������������� �����%����������������� ���������������������������������� ��� �	��������������9 ��������D������������'���@�
# ������%����%��� ���������������/��'�������� ��������� �����%���@�5		����	�������� �� ������%������������ ������������������
���/��������������������	� ��������������������@�������� 9 �����������%����5T*7�=11�������� � �������()++,;�5T8)�==:-� ����
� ���� ���� ����@� D�� ���������� �������� ��� 5T8)+�:),� ()++,;� 5T)+8�)*=-� ����� %���� ��� ������� 9 ������� ��� /�� %������ ��� ���
�����������������%���������������� ������@�
�

5� ��������� ��� � �� ���%����� ��� . � �� �%��� 	�� ��� �	��� �� ��������� ���� � ��� �	���� ��� �%��� 	�� ������� 3��� 9 ���� �� �������
�����	������ ���%���@�  ������ � �� ��������	� ������ ��� %���������������� ����%��� 	��������� 3��� 9 ��� �������'� ��� � ����'����
������������%�������	�()++,;�5T=7�,,7-@��

�
>������� ��������	������ ����	�����%����������������������&����87����� ��&��������� ����������	�����������@�
�
��#��$������������
�
"��+)�� �	��)++=��� �����%��������������� ��� ��� ��������������/����%������������%��� ����%	�����������7=���		�������������
� ��������������������%���������T7@*6�%������������� �������������������%������������T)=@6���		���@�# �����%������� �����
� ���� ��"������	��������76�� �	��)++=@�
�
"��+:�5������)++=���������������������������������������%%	�������������������� ��"������	�9 �������� ��C 2 �9 �������5�� ������
����������������� ��9 ����������'���� ����G����������'�������	����������������@��4��'� ����������������� ��	�������%�������
����������������%������ ���� ������'���������� ������ �������/��������� ��9 �����		�/������	�����/������� ���������)++=@�
�
�
�
�
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7:���%���/���)++=�
�
�
 �������������/����

�42*,6 .2��/0 1 *��.6 .*43�
�
D�� ����������� ��� � �������� 8+1�� ��� � �� ���%��������� 5��� )++7�� D� ��� %	������ ��� %��� ���� � �� ��		������ ���	�������� ���
����%������������ ���������������������������%��9 ������@�
�
5��	����������%������������ ������������ ����������	���������������������������%��9 ������������ ����������	������������8+�� ����
)++=��D����	����� ������� ��/����������'���	���������/�	������ ���� �� ��/�������������� ����������;�
�

(�- � ��������������%����������H �������������� �����%���������5���)++7������	���������� �������F�����

(��- �����%%	���/	����������%����������	��������������	���������� �������@���
�
0 ������������	��
�
�
�
 �9 "D##��#"C ����#"��5#�C �
�
�
�
�5))��4++,+3�
3��������
� ��������5������������
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��������������������		������������������������������������������
�

�

# ����������� ������������������������%��9 �������������%����/	������� �����%��������� ������������ �������	�������������@�# ��
��������������������������� ��/�����������������������������������%��9 ����������/� �	������ ��� ��� �	�����/��� ���� ���
�����	�������������� ���� ���������������/	�@�
�
C �	���� ����	����� /�	���� � �� /���� %�������� ���������������� ��� � �� 5�E � ���%������ . �� �������� ������	�� � � �� >�������	�
��%�������������	G�����/����������"�����%������. �� ��������(J���/���������K-������ ��/����%������������������������
���� ��#�����������'���� ���������� ����%������/���������&������	�3�	����*,
)+7�P����%������. �� ��������. ����	�����(J&3�
*,
)+7K-� �� ��/�����%%	��������� �����������������	������������8+�� ����)++=@�4 ����� ���� ���/��������� ��������������� ��
������������������ ����%���������������������/��� ����/I�������� ��������������� ����		������@�
�
# �����%���� �������������� �������������������� �������5D������ ��"������	�9 �������� ��>�������	����� �����5�� �������������
������������ ��9 ����������'���� �����3	�G����������'�������	�����������������(����� ���� ��J��������'��K-��������������	��
%��%����� �����'����������� ������������/�	���� �����'�� ���� ���%��������� ��������%�	����������%�������������������������
��� �� �����/���������@�
�
��%���� ��� � �� �������� ������ ���� ���������� � ������� ���� 3�	������ ���� �� ��	�/	�� ��� � �� ���%���G�� ��/�����
���@��������@���@����
�
#5,+3��56 1 5).*.52N�
�
# �� ������ ���%������ ��� ��  ���������� ��� � ��� � ��� �������� � ����������� �������!��"� ���� � �� �������� �� �������� ���
"%�������������� ����	���������� �� ��������@�# ��5�E �9 ���������	����� �����/����������������%������. �� ������������&3�
*,
)+7���� ����� ���� ��� �������/���������%������� �������@������ �������� ���������� ��� ����������������	
��� �� ���
/���� %������	�� /����� ��� ���%�� ������� � �� ���%���G�� ��� �	�%������ � ����  ��� '���	����� ��� � �� ���%���G�� %��I����� � ��
5��/���	�����������	������������ ������������������������ �	��/	���� ��������/�	��� ���� ����������%%��%���������� �����%���W��
��������������� ��� �����	��������������������������/��/�� ��������������� ���������� ������@�
�
# ��%���������������� �	����'�		�����%��������������%���������	�� �������� ��%�������������� � ��������� ������������������� �������
���� �������	���%������ ��������������������������������� ����������������������������	������� �� ��������G���%���@���
�
# ������������ �� ������������� �����%������������������ ����������� ����������������;�
�
�,6 4� �5).*.52� �56 6 .**44)�
������	
��� �� � �������
��������� �� �������� 
�
� ������	
��� �� ��������� �������!��"� 
�
#��� ����� �	�$ � �������� �� �����������"%��������� 
�
. ��������%��� 	�� &����������� �� �������� 
�
��	���&�������� D���%�������&����������� �� �������� 5���������������

&�������������������������������������
# �����. ��	���� D���%�������&����������� �� �������� &�������������������������������������

���%	�����!���%������. �� ������������������
���������������	��� D���%�������&����������� �� ��������

(�����������D���%������� �������-�
5���������������
���%	�����!���%������. �� ������������������

. ���/����#����'��� D���%�������&����������� �� �������� 5���������������
&�������������������������������������
���%	�����!���%������. �� ������������������

�

����� �	
��� ��� � ����� �	
��� ��� ��	��� ������� ���� ������ �%��� 	�� ���� �	���  ��������� ��� � �� � �		�� ������ ��/��������
���%�������3 ���� �. �	��������&9 ��B �'��������������9 ��������&��� �5�����������������&9 @�� ������	
��� ������#����	����
���� �	��� ��������� ��� � �� ��		�� ������ ��/������������������ 9 ������@� �������	� ��������� �%�� ��� � �����%���G�� ���������� ����
�����	������� �� ��������G���%���@���
�

&����������� ������������ �� ��� ����� ��������'�����%�������%����������	���� �������� ������ ����������� �������������� ����������
��� � �����%���G����%����@�4��������%%��� �	������/���/������������� ����������� ��������%����� ��� ������������%���������
/� �	������ �����%���@�
�

4 ���������������� �� ����� �������� �������%��������� �������� �������/	�� ����� ��������G�#�������D���%��������3�	�����
� �� � ��� /����� %����������	�� ��� � �� ����������� ��� ����%�������� ��� �������� ��� ��������� ����������� 5�������������G�
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��	��	�����	� D���������� *)
77+� (J�D� *)
77+K-�� # �� ��������� ��� �D� *)
77+� ���� ���������� ���� ���� ����� ���������� ��� ��������
���%����� � ��� � �� ����%�������� ��������� ���������� /�� � �� 5�E � ���%������ . �� �������� ������	� ��� � �� ���/����� ����@�
������ ��� � ��� 3�	�����  �	�� ��� � �� ������ ���� ����������� ��� /�� ����%������� ���� �������� �� ���������@� # ��� ���� �%��� 	��
%������������'������ �����%�������� ��������������%�������	����� ����'����. �	��3��I������������ ��)++,���������	�������� ��
������/�	��� ���� �������%��� 	�����		�������� ����%������� I���������� ����������������  ��� ���%����/�	�������� ��� � ��� �  ��
������������������	�� ���� � ���������������� J����%������K�/������� � �� ���������%��� 	�� ������ ��� ���� � �����'�  ��%���������
��������� � �� � ��� �	�� �������� ����D� *)
77+@� # �� ������ ���������� � ��� ��� ������� ��� ����%�������� ������ ���������  ���
������� ��� � �� ������ ���	�� %�������		�� /�� �� ��	�� ���� ������� ���� ������������ ����%�������� ������ � �� ���/����� ����@�
>��� ��������� ��������/�	��� ���� ������������W����������	���%�������������%��������%��� ������� �	��/	��������/���������� ��
��	�/��������������%������������� ������������������������������@�D������������� ������������������� ��� ��#����	��������
����������������	���������� �����%�������������� ������������������������ �� ������%%���� ��	�� ���� ���������������� ����
����%�������� ������ � �� ���/����� ������ ��� � ��� � ���� %��� ����� %������%������ ��� � �� ���%���W�� ��%	�����"%����� 3	����
/������� � �� ������ /�	��� ��� � ��� ��� � ���  �� #��� �	���� ������� ������� ������	��� ���		� ������ ����%������� I�������� � ���
�������������� �������%����/�	��������������
�������� ����������@�
�
# �������������������������� ������������ �����%���������������������� �	� ����� �� ����� �	�%�����������%���������%��%����
��� ��� ���� � �� ���%�������� ��� � �� ������ ��� ���� �������� ���	������ � �� %����/�	���� ��� �%%�������� ���������	� ����%������� ���

�������� �����������@�
�
5���%������ �� ��������G�#�������D���%�����������3�	��������� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@��
�
�44*.2/)�5A��2341 42342*�.+4?*5+)N�
�
# �� ������  ��� ������	�� �%%������� ��� ������� ������	��� ��� � �� ���%���G�� ������� D���%�������  �������@� ��� ��		� /��
���%����/	����������������� ��� ������
�������� ������������������I���� ��� �	��������������	���/����@��# �����%������������
��� ��%	������ ����	��	�� �� ���	������������� �� ����	�������
����%������������������������/������������������� ���/��
� ������/��� ���������D���%������� ������������������	��@�5	� ��� �� �����%���� ���������%	�������������	���������������
%���������� ���� � �� ����%������� ������������ ��� � �� /����� ��� ����������� � �� /����� ��� ���������� /�	��� ��� � ��� ��� �%�������
����%������	���������������@���
�
�5).*.52�4)?+.1 *.52)N�
�
# �����%���� �������� ��� ��� �	�%�� ��� %������� � ����� �� ��� � ����������'��� ��� � �� 9 ����������'���� ������ �����	���������
%�������� ������%������ ���� � �� � ������� ��� � �� /����� ��� ����������� � �� � ���� ��� ��� � /����� ���������� ���� � �� ���������
 �������!� ������������ ��"������@�# ����	������� �������������������� �������!� ������������ ��"����������� ���� ����	������
������	����%���������������������� �����%���G��������� �������� �� �������� ������������� ������@��
�
�,23,*4=�8,+*4+�5A�*84�#5,+3�5A�.+4?*5+)N�

# �� /����� ��� ���������� ��%��� ����� � ������������� ��� � �� /�������� ���� �������� ��� � �����%���@�� # �� /����� ��� ����������
�������� ���%����/�	���� ���� � �� �������� �%� ��� � �� ���%����� ���� � �� ���������� � �� ���%����  ��� ����/	�� ��� � ��� ����
������ ������� �����������	���;�

 
• ������ ) �� � & ������) -�� # �� /����� ��� ���������� ����	��	�� ��� ����� ���� �%%��� ��� ���������� %	���� ���� ��������� ��� ��� � ��

���%�������/���������������������������������� ������������H �����@�
• ! ��  ��� � � � � " � ��-��# ��/������������������ ���%����������%����/�	����������������%�����%�	����'������ �����%���G��/��������

������������ ����%	���������������%%��%������������������������� �������'�@�����J������������'�K�/�	��@�
• �� � � � � � �� ��& ������) -��# ��/������������������������%����/	�����������������%	�����������	������� ���%%�������������������

�����������������������������������@�
• � � " " � ��� ���� �� -�# ��/�������������������� �������� �����%���G��%�/	��������������������� �� ��� �	����������� ����

��������������� �����%���@�
• 5��� ����� � � ���� �� -�� # �� /����� ��� ���������� ���� � �� ������ ���������� ��� � �� /����� ��� ���������� �� ������ � �����%���G��

�������	�������	�����������������������������������@�
�

D�� ��������� ��� ���� ������	� �� ����� �� ���%����/�	������� ������������ ������������� ���� ��� � �� ��������� ������� ��� � �� ���%���G��
/������������ �� �����/���������	����� �����%������������������������%%��� ���/��� ��/�����������������@��# ��/��������
����������������		��  ������ 	��������� ����	��	�� �� ���	������������ ������ � ��������	�����@��5��������	��������������/��  �	��
��%��������%����%%������������������������/�����	����� �/��� �����%���������������������@�� ������� ����������	������������
8+�� ����)++=��� ��/������������������ �	�������(=-������������������������������%��������� �������(71-������	�������	�������
%������������ �����%���G�������������@�
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�
5���		���%������ �����%���G��������� ����������� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@��
�
�+.42*,*.52�,23��52*.2( .2/��3( ?,*.52N�
�
# �����%���G�� �����	� ������������ ��� ���������� %������� ���� ���� ���������� /��������� � ���� /��������/���� ������ ���� ���
������������%��'����� �� ����	�������%���������%�����������������	��������%�/	�������	��������	�����/��� �����%���@����������
���������G�����������������/�������� �%�������������/�� � �����%���W�������������������%	������ ������ �� � ������������
���������	� ����� �� ����� � �� ���%���W�� /�������@� D�� ���������� ����������� ��� � �� ���%���� ��'��� ����	�� �� ��	�/	�� ����
�������������� ��		����/�������� ��/�����������������@�&���/��������/���������	�����������������/�������� �����'�		������
'���	�����/���������'������������������������@��
�
�,2,/.2/�+.)C )N�
�
# ������������������	��	������� �	������������	����� ����������%	������� �����%���G���%��������������/I����� ��@�
�
����	���������	������/	�� ���/��� �����������	���;� �
�
• �����	������� 	����������	���%������F�
• ��%	���������������%��������%	�������� � �	��������/�������/�������������������������������������%����������������

%��I�������F�����
• %���������� ��� �		��� ����������� ���� ����������� ��� � �� ���� ������� ��� � ���� �������� ��� ���'� ����%������� %����������	�

��� ����� ���� �����	������������ ��������������	���� ����	������	�����@�
�
# �� ������ ��� ���%����/	�� ���� ��� ������� ���� �%%��� ���� � �� ���%���G�� ���'� ����������� ���������� %�	���� ���� '��� ���'�
%��������������	������������������� ��. ���%G���%%���������������������'�������I������ �����������������@��������������%�����
��� � �� ������ ��� � �� ���%���G�� '��� ���'�� ���� � �� ������� ��� � �� � ��� /�	��� ��� � ���� ���'�� ���� /����� �������@� # ��� ���
%��������� ��� ��� ���  ��� /����@� # �� ������ ��� �	��� ���%����/	�� ���� ����������� ����	�� � ��� �����������  ��� ��� �	�%��� ����
��%	�������� �� ������ ������� ��� ���'� ����������� ���� �������	� ������	@� # �� ������  ��� ��	������� �� ����� �� ��� � �� ���'�
�����������3�	��������	��������� �������� ���������� ���������� �����%���G���������	�������	���������'��������'������������
%����������� ��5��������������@������������������%����/	�������������������%	������������� �����������%��� ����������������
��� ��� � �� �������� ������ ��� � �� 3�	���@� # ��� ���%����/�	���� ���	����� ��� �	�%���� /�������� ���� ���������	� ���'� ����������������
�%����������'������������������	��������������������%���������%�/�	���@�5����������$ ����%%���� �������'�����������������������
������� � ��� ���'�� ���� ����������	�� ��������� ���� ��%������ ��� ��� �%%��%������ 	�� �	@� # �� ������ ����	��	�� ���������� ���'��
����������� ��� � � �� ���%���G�� /�������� ���� �%��������� �	���� ��� � � �� ���%���G�� ���'� ��	������@� # �� ���%����  ���
��� �	�%����������������%��������	����'��� �� �� �����%����/�	��� ������/���� ���������� �����%���@�# �����%��������	����'��
���� �������$ ��� ��� � �� ������������  ���������� ���� 5��	����� �������� ��� � ��� �����	� ��%���@� ����������� ���� �%����$ ������
���������������������������H ��		����%�������������'�����������@��
�
# �����'������������3�	��������� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@��
�
�52.*5+.2/�5A�*84�#5,+3�)��4+A5+6 ,2?4��
�
D������������������� ���� ������������������������� ������������%����/�	�������������%%��%��������������� ��%���������������		�
 ��������������������	����� ������/��� ��� ������@�# �����%�������������%������	�� �� ���������	�%������������� �	����������
� ��/������� ��/��������/��������/������������������ ��� �%���������������������������/�����	�� �	���� 	����������		�@�5��
�������	��� �	���������� � ����������������� ����	����������� ���'�%	������������ �������/���������������������%	����������������
��������� /�� �		�  ��������@� # �� ���%���� ���� ���� ���	�$ �� ���� �������	� ����� � �����	������ ��� �%��� ��� ��������� ������� � ���
%������@��
�
�56 .2,*.52�,23��46 ( 24+,*.52��56 6 .**44�,23�1 5-.?.4)N�
�
# �� ���%����  ��� %��� ����	�� ����/	�� ��� �� ������������� �����������  ���� ��� � �� ���������G�� � ������ ���� ��������
�������� �������������	���������������������@�# �����	���������&����������������������������������������%������ ��#���
�	����(� ������-�������	��������������3�����������/�������'�����		�����%������� ������������� �����%���@�
�
# �����������G��%�����������������������;
��
�

(�-� ��'���������������������� ��/�������;
�
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�- # �� ���%���G�� �������������� ������������� ����������� ������������� ��%������������ ���� �������� ��
%�	����������%������������������������������������������� ��F�

��- # ����%	�����"%�����3	��F�
���- # ����� �	�%����������%������������� �	���������� � ��%��������������� ��/������ �������������������

���������@�
(/- ��� ����� ����������������������/	�����%�����������'�		���'���	�����������%����������� ��������F�
(�- ��� ����� ��/����������������%	���F�����
(�- ��'����������������������� ���%%������������
�	���������������� �	���� ������������� �������@�

�
# �� ������ /�	��� ��� � ��� � �	��� � �� ���%����  ��� � �� �������� ���/��� ��� ����%������� ���� �������� �� ���������� 	������� ���
����������I�������������(� ��C ������2 �����������5�����	��-��������	���������������/������/�� �����������������������������
����������� ��� ��� � ��� ��%������ ������������ ��� �%%��%������ ��� � �� ���%���W�� ��������������� ��� � ��� �		���� ����������
������������/�� �	��������������������������������������	��/����@����� ������/�������������������������������� �5�����	����
���%��������� ��������%��������@��
�
# ��&���������� ���� ����������������������� ����/	�� ��� �����	����� ���� � �� ������� ����������� ���� ��	������� ��� %�������	�
�������������@�# ����		�������(��/I����������/����� ��������� ������������	��������-�����	������	�����%����/	��������	����������
�������/�������� ������������������������G����%���������������%������� ������������ ��������������%	������������	�����
������������������������������ ������������ ��	�� ����� � �������������� � �����%���� ����������� ���� ���%�������/I����� �������
%	���@�
�
C ������ �����%���G����������������������;�
�
• � �������������/������ ������������� ��������������F�
• �� �������� (�� ��� � ���� ����������� �������-��������� ������������������������ ���� ������������� ������/������������ ��


�	������F��
• ���� ��5����	�. �����	���������(5. �-���� �������������� �	������� �������� �� �������������������(�� ���� ���� �����������

 �������-��������/�����������������������'���
�	�������/��� ��� �	����F�����
• ���� ���������%%�������/��� ������������� �� ��� �����	�����������������/��� ��� �	��������� �������5. �@�
�
# �� ���%���� %	���� ��� ������ ���� ������������� ��� � �� �%������� 5. �� ��� � ��� �		� ����������� ���	������ � �� ���������
 �������!��"��������/I���������
�	����������� ��5. ���� ����� ���������@��
�
&����������� ������������� ��  �� ������ �������� � ����������������� � ����������		� /����/I���� ��������	� ��
�	������� ��� � ��
���%���G�� 5. �@�4 ���� �� ���� �������� �� ���������  ��� ���� ��� ���� ������ ��� 	������ ��� � �� ������� � ���� ��
�	������� ��		� /��
��/I�������%������	��	�������������� ����������		���'���������������� �����������%��������� �������� �������� �������@��
�
 ������� ��������� ������������/	�� ������������������3�	����� �� ����������� ���������������� ������������������'����������
�������� ���� �������� �� ����������� ���� �������� �� ����������� ������������� ����	������ ��� ������������� ���@� # �� ������ �	���
����/	�� �������	��������5%%���������������
5%%������������ ���������3�	����� �� ������	��� ��%��������������� ����	��������
�%%���������� ��
�%%��������� ���� �� �	������� ��� � �� ���%���G�� ���������@� # �� ���������� ���������� /�� � %�	������ /������
��'���� ���������������� ��� � �������������������������� ��������������������@���� �3�	��������	������� � � ��&����������
���������������������������� ������������ ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@�
�
5		����%������������������������������������������������������� ������������������/��� �����������������%%��� ���/��� ��
���������������'���� �������������� �������������%������ ���������������%��� ��	���� ��� � �����'��@�# ����%%���� � ��������������
��� �� ��%�������������� ���5�����	�������%�����@�
�
# �� ������� ��� ������������� ���� �		� ���������� ���	������ � �� ��		� ������������� %��'������ ���%������� �		���������� �������

��������� ���%������� ��� � �� �������� �� ���������� ���� �������� ���� ���� �����	��� ��� � ��  ��������G� ��%���@� &��� �������� ��
���������������� �������	��������� �������������������������G�����%��	�	��������������������� �� �����%%��� ���/��� ��� �	����@�
# ��������&���������������������������������������� ��������������������������������%%��� �	���������������	�� �	������
%�	������ ����  ��������� ��� ��� � ��� �� ���		�  ��������G� ���� %��	@� # �� ����� � �� � ���� %���� ���� �	��� %��������		�� ��� �����@� # ��
�������������	��������������������� �����������������/�����������5T:+�+++�%��������@� ������� �����������	��������H �������� ��
� ���%���������� �������G��� ������������������������ ���������������	�����(�������	��5T7+�+++-������ �������� ��������������
���� � �����/���� ��� ��� � ���������� �	��� ������ �� ��� ���������	� ���� (�������	�� 5T*�+++-� ���� /����� �� �������������/��@�
# ���������������	��������������������%������������%�������@�
�
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5	� ��� ���������	���������%�	���� ���/��������/	�� ����� ����������������� ����������%����/	�����;
 
  

• ��� �	�%���� ���%������ ���������� %����������� �/I����� ���� /�������� %	����� /������� ���� ���� ��� ���� ���� �%%��� �	� /�� � ��
�����F�

• ���������� �������������/������������ �����%���F�
• ���������� �����'��������%	��������������'�����	��������%����������� �������������� ���������������� �����'��F�
• �%%����������������� �	�������� ����%��������������������������H ���������������		������� �	�%�����������%����%�	�����F�
• ����������		��� ��	�/	������������������������������� ����������/����������������������������� �����������%��� ����������� �

���������%��������� ���������@�
��

# ����������� �������!��"�������%����/	�� ���������������������������� ���%��%��	������ ������ �����%����/�	��������	�������
��������'��%����� ��������������������� �����������@�
��
# �� %����������� ��� ������� �������� ��� ��� �� �	������ /�� � �� &���������� ���� ������������� ����������� ������ ��'���� �����
������������������������������ ����������� �������!��"@�# ��������������������������������������� ��	����������%%��� ����
�������� ����/������������%������������������������� ���������� �����������G�����������������@�5		��������� ��������� ��
/���� ��	���� ���� ��%������������ (��� �%%	���/	�-� ���� ��� ����� ������� %����������� �������� ��� ���� ������� /�������@� # ����
%��'������������ �����������������	�/������������������������������ ��������������%�������������%�������������������@�5		�
�������������%���� ����������� ��� ��� � �	������� � ������� ��� � �����%�������� ������������ ����������������� � � ���%%	���/	��
��������������������@��
�
# �� %����������� ��� ���� ������� �������� ��� ���� �� �	������ ��� � �� �������� ����� /�� � �� &���������� ���� �������������
���������@� # �� ���������� ��� ������ ���������������� ������ ��� ����� � �� ���������  �������!��"�� ����������� � ��
%��������������� ����������������� ��� ��! �������������������������� �� �����/��������!���� �������������%	������%����������
���������@�5��� ������������� ��%��I������ ��������/�	��� ���������/���%%��%���������/����%�������������� �����		�� ���������� ��
%�������� ��! �����	��������������������	��/��������������������������	��/I����� ��@��
�
 ���������� �������� ��� ���� ��%	������� ���� ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� %������%���� ��� � �� � ��� �	���� �%%��� ��� ��%	�����
"%�����3	��@���%������� ��� �	�����%%��� �	�������� ��/�����������������������/����������%�����@�� ����������������� �	����
���� �������������/�������� �����'���%��������� ����� ���������� ���������%����/��� ���������� �@�"%����������� �	����������
� ���	��'
�� �	������ ���	���@�&����������� �� ����������  �� �� 	���� /���������������/�� � �� ������ ���  �	�� � ����� ��� � ��
���%��������	����� ��������������������	���	������ �������� �����%���W��� ��� �	����@��
�
# �� ���%���� %��%����� ��� ���'� � ��� �	���� �%%��� �	� ��� � �� �%������� 5. �� ���� �� ��� ����� ��%	����� "%����� 3	��� ���
��/�������		������	������������� ����������%	���/���� �� ��	�����		���'��������������� �����%���W��%��%�������� ������ �������
���'������� ��9 ����������'���� ����@�
�
# ����������%������ ���� �������������������������� ��� �����%	����������		�����	�� ���� �����%����/������/	�����������������
�������� ��/������������ �������������� �����������������@�D����		��	���%��� ����� ���������� ������ �� �������������������� ������
���'���������	���
������ ��� �	����� �	��@�
�
# ������������� ��������������������/���������� ���� ���������������%���������������������������� �����������@�
�
�56 1 -.,2?4=�5+1 5+,*4�	59 4+2,2?4��56 6 .**44N�
�
# �����%	�����!���%������ . �� ������������������ ���%����������������������	��� (� ������-��3�����������/�������'���
���� ��#����	������		�����%������� ������������� �����%���@�
�
# �� ���������� �������� � �� ������ ��� ��	��		���� ���� ���������� ���%����/�	������ /�� ��'���� ���������������� ��� � �� ������ ��� �
���%�������� �������	�����������
�����	���������������%	������������������������������������������� �����%���G�����%������
���%	������3����������������������������������/��������������%%	����������� ��%	������������������ ������������������
������� ���%	������ ��� � ���%������ ��� �������� %�	������ ���� 	���	� ��	��� ���� ����	������@� >���������	� ��� � �� ���%���G��
���%������ ��� �������� %�	���� ���� %�������� ��� � ��� �		� ���������� ���� ��%	������ ���	���� � �� ���%���G�� '��� � �	���� ���
��������/�	������������������������������%������@�# �������������� �������� �����%���W������� ���������� �������������%������
���%	������ � ��� ���� ��%���� � �� ���%���W�� /�������� �%��������� ��� %�/	��� ������� ��� 	�� �� ��� �%%	���/	�� ��� �������� ����
��������� ����������� 	���	�����/�������� �����������%�/	���%�	���� ������@� D����		�%���%������	������������� ���  ��	� �������������
��� ���������	����� ���	�����	����������	����%����/�	���������������������/��� �����%���@�
�
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�( 3.*��56 6 .**44N�
�
# �� 5����� ���������� ���%������ ��� ��	��� ������� (� ������-�� ��� ������� ������	��� ���� 3��������� ��/���� ���'���� �		�
����%��������������������� �����%���@�
�
# �����%���� �������	��������������5���������������� �� ����%����������5�����	���/���������%������� �����������������
C 2 �������������������� �����������H ��	����������������������������������	��������� �� ��������G���%���@�# �����%����/�	������
��� � ��5������������������� 	�������� ��� ����� ��������������������� ��� � ������ ���	����� � �� ���%����/�	���� ���������� � ������
�������� �� �������	� ������	� ��������'� ������� ��� ��� � �� �������� ���� ��� %������� H ������	���  �	�� ����	�� ���� �����	� ��������	�
����������� ���� ��/�������� ��� � �� ������ ���� �%%��� �	@� � # �� ���������� ������ ��� ����	��� ��%����� ����� ����������� ����
�������	���������������������������� �������	�������	��������@�# ��� ���	������ �������������������������� � �����������������
%��%��� ����������� ��������� ���� � �� ��	��/�	���� ��� ��������	� ������������ ��� ��		� ��� ���
��������	� ��������������@� # �� 5�����
������������		��	�������������� ���%%����������������		���� ����� ������������������	���������@�
�
5���%������ ��5���������������� ����������� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@�
�
�I *4+2,-�,( 3.*5+)N�
�
# ��������������� �����%����� �	������#��� ��#� ������(J �	�����K-�� �� ���%�������������� ����������� �������������		������@�
 �	������  �� ���������� � �����%�������� ������/�������������������/����������������  �� �����%������%�	������� ���������������
%���������� ������� �������@�# ��	����������������� ��������%������������������������ ������������������	�����@�
�
 �	����������������� �����%���G��5����	�. �����	��������������������������������� �� ������������/��������%�������������������
�������������� ��)*+�5����� �����%���������5���)++7@�
�
�4?( +.*.4)��+,3.2/��5-.?0 N�
�
# �����%����  ��� ���%���� �� �����	� ����������� �������� %�	���� ������������ ����������� ������� �������� ��� ���� ��%	������ �����
������� ��� �������	� ������������ ����	� ���  ��� /���� ��	������ ��� � �� ���'��� ��� ����������� ��� � � �� 5�E � ��H ���������� ���
���������������	�����@� ��������� ���������������������� ���5D�� 	���������%���������� ����������� ��������/������������/��
����������������	�������/����	��)7���� � ��5D����	��� ������	� ��� � �����%���G������������@�# ��� ��	�� ��%����� �������������
/������� ������%�����/��	������� ��� � �� �����������������������%	����������%�������������������� � � �����������/����
�����������%	����� ����	� ������������%����������/������%����
�������� ��������������� ���� ��� �� ���������� ��� �� ���  �� ���
��%����		�� ��� %������� 	������� �%� ��� ������������� ��� ����	��� (�	���� %������-@� # �����%���G�������������#������� 3�	���� ���
�� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@��
�
5�� %���� ��� � �� ��� �� ��� � �� ����� ���'��� ��� � �� 9 ������ ����'� ��� ������ � �� ���%���� �������� ��� ��� ���� � �� �����������
#�������3�	���� �������������%	��������� � � ������	�����@� # �����%����  ������� ���� ����/	�� �����%�	������� %�� �/������
������������� ��� ����������� %�������� � �� � 	����� ���'� ��� %������%������ ��� ��� ������ �����	������� ������ ���� �H ����� /�����
��������������� ����/�����������������	���� �� ������������� ����������������#�������3�	���@�
�
�56 6 .*6 42*�*5�)*,C 485-34+)���4*8.?,-�)*,23,+3)N��
�
# ����������%%������ �� �� ��������������������%��������� ��������������H �������������/��������� �����������������������
���� �����%�������������� ����������������/I����� ���������	��������;�
�
• ���%	��������� �	������������	������������������ �����%���G���%��������F�
• 5�E ����%������. �� ���������� ��5D����	����������%�������� �����/����������"�����%������. �� �������������&3�*,


)+7F�
• ��%	�������%��������F�
• ���%����/�	���������� �����������F�
• ���%����/�	���������� ������� ����	F�
• # ����� ��������F�
• ����	����������������F�
• �����������	���F�
• ������� � ���� ��� �	��������� � �� ��������	� ������������������		� ������ ��		�� ��������� ����������������� � � ���%����� ����

	������ ��� � �� 5�E G�� ����������� ����	������ ��H ����������� � �� 5D�� ��	��� ���� ���%������ ���� � �� ��������� �����������
5�������������G�&������	�D����������*7
7+)F�

• ���%�������%%���������������%%������������������������� ��������%������	���������������%������� �� �����%���F�
• 3�����������������%��%����������� �����%���G��������F�����
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• 5���� ��%�������������� ���	�/� �� ����@�
�
# �����%���� ����������	������������������� �� ��		��������������%	����������������������������H ����������/���� ���������
������������%������%�	������� �� ������	�� ����������'���������%��/	�����%������/� �� ����@�# ������������� ��%����������� ���
%�������	�������H �����������		���������������������������	���������%	��������� �� ��	�������	������� �����	����������������������
���'���	��������� �������������������������������������� ���%����/�	���� ���� ��� �	���������� �� ��������	��������������@�# ��
���%���G��%�	������������� ������%��������		�@��
�
5���%������ ����������������������� ��	�/	������ �����%���G����/���������%�����H ����@��
�
�56 6 ( 2.?,*.52�*5��8,+485-34+)N�
�
# ��/���������������������������������� ���� ��� �	���������%��� �������� ���%����������������������������	���������� ���� �
�������������	�����������������������@� D�� ��� ���� � ��� ������� � ��� � �����%��������/	�� ������ ��� �	�������������������
3�	������������ ������@�
�
# ����������� �������������� ��� ������� � ��� � �� � ��� �	���������/� �	������ ��� � ������������ �������������		� ������������
��������������������� ��%��������������� �����%���@�D������������������������������� ��� ��� �	������ ���� ;�
�
• � ��5����	���%���F�
• � �� �� ��	�/�	���� ��� � �� ���%���G�� A ������	�� ��%����� ��	�
0 ���	�� ��%���� ���� �� ��� �������������� ������/����� ���

� ��� �	����������H �������F�
• �� �������������������������	��������H ���������F�
• � ��5����	� . �����	��������������� ��������������		�������/������ ��� �	�����%%��� �	� ���������������������%%��%�����F�

����
• � �� %��� ������ ��� � �� ���%���W�� ��/����� ����������� �		� ��� � �� �/�� �� ���������� ��%����� ���� ���� ��������� �%����� ����

�����������@�
�
# ����������� �������!��"����������������� ���I���� ��� �	���������� ����	���/����� ��� � ��������� �������� ��������������
��	�% �������� ��������������	��������/��'���/������������ �	%�/������������������ ��� ��������� ��� ��� �	����@��
�
# �������������������� ����%�����������'��%����� �����'�����		��������������� �����%���G������� ���������������������������
�%��	�������	���	����� ��		����'� �	����@�# �����%��������/	�� ����������	������������ ���	������3�	������������ ����������
������� � ��� � ���������@� # ��3�	���� ������������ ��� ����������%	��������� � � �� 	������� ��	��� ����		� I������������� ���� �� � � ��
���%�������	�����@�5���%������ ���3�	��������� ��	�/	������ �����%���G����/��������/����H ����@�D���������������� �� ��3�	�����
���%���� ������������ ����������� ��� /�� �������	� ��� ���������� ���������	�� ��� � �� 5�E �� 5D�� ���� #�E @� 5		� '���
�������������������%	����� ���������	������ �����%������/����������� ��������������%��� �����������	�� ���� ��� �	����@�
5��%�������� ����� ������ ����������'������� ��9 ����������'���� ������� �����%������		������������%	����� �� �� � �������
�/	�����������%�����������%������������ �� ���	��������	�������� ��#����%���������	���(J #��K-@�# �����%���������������
��� ����� ������������� ���	������3�	�������������������������������%	��������� �� �� #��@��
�

�*,*46 42*�:0 �*84��,2,/.2/�.+4?*5+�,23��8.4A��.2,2?.,-��AA.?4+�
�
# �������������� ��������������������������� ����������� �������!��"������ ����>�������	�"������������������� ������� ��/����
���� ����'���	���������/�	������ ������%G����������	�%��������%������������������������� ��������� ���� ����������	����������������
��������������������������������'��������������������	����%	����������������	@�>��� ��������������������� ���� ������%G�����'�
����������������������	����%	����������%�����������������	�������������� �	�@�# ��������������� �����������������������������	�
������	����������������� ����������� �������!��"������ ����>�������	�"�������������	��/���������/	����� ���� ����/��	�����
����� ��������������������������/����������������������		����'����������������	�%���������@��
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�

 

�41 5+*�52�*84��.2,2?.,-��41 5+*��

4�� �� ����������� �������%���������������	���%�������������������%��9 ��������� �� ����%������� ��/�	������ ����������8+�
� ����)++=������� �� ��������������������� � �	������������������������������� ������ ����H ����� ����� ����������������� ���
������������������������������������������%�	��������� �����%	������������������� �����������G����	������������ �������	�������
����������%�������� �����%��������� ��������������������		������� ������G����������������������������������� ����������	���������
�����������%�����6+����=1@��

�
? ��� � �� �� @�! � �  � �� �' ����� �/� ���( � �. ����� ����! �  � ���
�
# ���������������� �����%�����������%����/	������� ��%��%�����������������%���������������� ����������	���%���� ��������������
��� �5�����	����5�������������������� (���	������ � ��5�����	����5���������� D����%���������-����� � �� � � � � ����� �� ��� ������@�
# ������%����/�	�������	���������/	�� �������������������� �������	�������	���	�� �������� ��%��%�����������������%���������������
� ����������	���%����� �����������������������	���������������� �� ������������������������F���	������������%%	������%%��%������
�����������%�	�����F�������'�������������������������� ��������������/	������ ���������������@�D��&����8��� �������������	���
������� ����������������� �5�������������������55���7+7� & �� � � ������ �� � /� . ����� ��������� " � ��� �� � ��� ���%	��������� � � ��
5�����	���� �H ��� �	����� ��� D�����������	� >�������	� ��%������� ���������� �������� � ��� � �� ��������	� ��%����� ���%������� � ��
��������	��������������������������%	������� �D�����������	�>�������	���%����������������@�
�

�� � ��� �@� �! � �  � �� �' ����� �

�
"������%����/�	������������%���������%���������� ����������	���%����/�����������������@�4������������������������������������
��� � 5�����	���� 5�������� ���������@� # ���� 5�������� ���������� ��H ����� � ��� ��� ���%	�� ��� � ��	�� ���� �� ���	� ��H ����������
��	�������������������������������%	�������%�������� ������������/������������/	������������� �� ���� ����������	���%�������
�����������������	�������������@���
�
5����������� �	� ���%����������%��������������/������������� ��������/����� ������������������	����������� ����������	���%���@�
# ��%������������	��������%�������� ���������G��I�������������	������� ����������������� �����'������������	��������������
���� ����������	���%������ �� ������������������������@�D����'����� �������'��������������� ���������������������������	�������	�
��	�� ���� ��� � ��������G��%��%�����������������%��������������� � �� ��������	� ��%���� ��������� ����������������%����������� �������
�%%��%���������� �����������������/������������ ��%��%���������%������������%���������� ���������� ���������� ��������G���������	�
������	@� 5�� ������ �	��� ���	����� �� �	������� � �� �%%��%���������� ��� ����������� %�	������ ����� ���� � �� �������/	������ ���
��������������������������/��� ������������������		������ �	�������� ���� ���		�%���������������� ����������	���%���@�
�
�
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4��/�	��� ��� ���� ���������� ���������� �� ���/��������������������������%%��%���������%��� ������/��������������������%�����@�
�
�� � ��� �@� �5�� �  � �� � �� � �? � � ������� ��
�
D��������������������������� �� �����%	������� �� ������%����������H �������������� ��� � � � ����� �� ��� ������@��
�
�� � ��� �@� ��  ���� ��
�
D�������%�����;��
�
(�- � ����������	���%�������������������%��9 ��������������������������� �� ��� � � � ����� �� ��� �����������	�����;�

(�- ��� ��������������������� �������� �����%���G�����������	�������������G����������	�%��������������8+�� ����)++=��������
� ����%���������������� ����������������� �������F�����

(��- ���%	����� ��� � 5�����	���� 5���������� ���������� (���	������ � �� 5�����	���� 5���������� D����%���������-� ���� � ��
� � � � ����� �� �! � ) � ����� �� �����F�����

�
(/- � ����������	���%�����	������%	������� �D�����������	�>�������	���%������������������������	��������&����8@�
�
�41 5+*�52�*84��46 ( 24+,*.52��41 5+*�
�
4��  �� ����������� �����������������%���� ���	����� ���%�����88� ���86���� � �����������G� ��%���� ���� � �������������8+� � ����
)++=@� # �� ���������� ��� � �� ���%�������� ���%����/	�� ���� � �� %��%�������� ���� %������������ ��� � �� ���������������%���� ���
�������������� ���������8++5����� ��� � � � ����� �� ��� ������@�"������%����/�	������������%���������%���������� ���������������
��%�����/��������������������������������������������� �5�����	����5�����������������@�
�
�� � ��� �@� ��  ���� ��
�
D�������%������� �����������������%�������������������%��9 ������������ �������������8+�� ����)++=�����%	������� ���������
8++5����� ��� � � � ����� �� ��� ������@��
�
�
�
�
 �9 "D##��#"C ����#"��5#�C �
�
�
�
�
������ �������
3�������
� ��������5�����������
3��� ��7:���%���/���)++=�
�
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������������������������������������������
�

�
�
# ���������������	����� ��;�
�
�
�- ���� �����������G��%�������� ���������������/	�������������/�	��� ��� ���� �����%������		�/���/	�����%���������/����������

� ���� ���/��������������%���/	�F�
�
/- ��� � �����������G��%������� � ������� ��� ��������	���������������������� � ���������� ����������������� � � �����%���������

5���)++7�����	���������%	��������� ����������������������������� �������������������� � ������� � �� ��������	�%������������
%��������������� �����%��������� �������	�������������F�����

�
�- � �����������G� �� ��/������� ���� �����	�����������H ������/���@)=*5����� �����%���������5���)++7@�
�
�
5�� � ���������� � ������	��������� � �����%���� ������ ��� � ���	����������%���������������/��5�D���	����"�����=,!7:7,@�# ��
���������� � �������������������������� ������ � � ������ ����%����� �� � ���%����� ��� � ������������������ ������ � ���������
%���������� ��		����������/�� ����������������� �� �������������������������@�D��� �����������G��%�������� ���������������/	��
�����������/�	��� ��� ���� �����%��������� �����%���������� �� �� ��5�D���	����"������%%	�������������	������&����))����
� �� ��������	� �������������		�� ��� ������%��/���/	�� �������� �����/	������������ 	��/�	������ ���� �� � � ���������������/�������
��/I����/��� ���������� �������������������������@�
�
�
������������������������ �������	���������� �����������������%������������@�)=*(*-����� �����%���������5���)++7@�
�
"��/� �	������ �� ���������
�
�
�
�
�
�
S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S S �
������	
��� ��
� �������
�
3��� ��7:���%���/���)++=�
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J�������
� � � � � �
��� ����� *� )�,=8� 6�1,=� )�*=7� 6�*6*�
� � � � � �
"� ������ ����� *� 7)� )+)� ,� 7�6:6�
� � � � � �
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9 �H ��������G�

7�� �������)++=� 8+�� ����)+7+�

• 55���)++,
*�V5�������������5�����	����5��������������������
�������������� ��5����	�D�%��� �������3��I���G�

7�� �������)++=� 8+�� ����)+7+�

• 55���)++,
6�V>��� ���5�������������5�����	����5����������
������������������������ ��5����	�D�%��� �������3��I���G�

7�� �	��)++=� 8+�� ����)+7+�

• 55���)++,
1�V5�������������5�����	����5��������������������

������������D�� ���������������/���������� ����	��������		�����������
���5��������G�

7�� �������)++=� 8+�� ����)+7+�

• 55���)++,
,�V5�������������5�����	����5��������������������
P��	���/	���������D����G�

• 55���)++=
:�V5�������������5�����	����5��������������������
�������������� ��5����	�D�%��� �������3������G�

• 55���)++=
*�V>��� ���5�������������5�����	����5����������
������������������������ ��5����	�D�%��� �������3������G�

• 55���)++=
6�J5�������������5�����	����5����������
���������K�

• 55���)++=
1�J5�������������5�����	����5����������
���������K�

• 55���)++=
,�J. ���%���� �����	���� ����������3�������
#�����������K�

• 55���7�V>����
�����5��%��������5�����	����5�������������������G�

• 55���D����%���������7*�V5��������������� ���������������������	�
������G�

• 55���D����%���������76�V������������&���D�� �������������
>�������"%�������G�

7�� �	��)++=�

�

7�� �	��)++=�

�

7�� �������)+7+�

�

7�� �������)++=�

�

7�� �	��)++=�

�
7�� �	��)++=�

�

7�� �	��)++=�

�

7�� �������)++=�

�

�

7�"���/���)++,��

8+�� ����)+7+�

�

8+�� ����)+7+�

�

8+�� ����)+77�

�

8+�� ����)+7+�

�

8+�� ����)+7+�

�
8+�� ����)+7+�

�

7�� �������)+7+�

�

8+�� ����)+7+�

�

�

8+�� ����)+7+�

• 55���D����%���������71�V �����/����������&��
��� �5���������
"�����G��55���)++,
78�V5�������������5�����	����5����������
�����������������������55���D����%���������71�P� �����/����������
&��
��� �5���������"�����G�

• 55���D����%���������7,�V#������������5��������������������G�

7�� �	��)++=�

�
�

�

7�� �	��)++=�

�

�

8+�� ����)+7+�

�
�

�

8+�� ����)+7+�

�

�

�

B� ��//��!�
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�
�*,*46 42*�5A��56 1 -.,2?4�

# ����������	���%���������������	�%��%������������	���%����� �� � ���/����%��%���������������������� �� �����%���������
5��� )++7�� 5���������� ���������� ���� D����%����������� ���� ���%	���� ��� � �� ��� ��H ���������� ��� � �� 	��@� # �� ��������	�
��%�������	������ ����%��������������	���������������� �����%��������� �������	���������������	���������������� ��. ���%@�
5���������� ���������� ���	���� 5�����	���� �H ��� �	����� ��� D�����������	� >�������	� ��%������� �����������
(V5
D>��G-@� ���%	������ ��� � 5
D>��� �������� � ��� � �� ��������	� ����������� ���� ������ ��� � �� ���%���� ���� � �� . ���%�
���%	����� �D�����������	�>�������	���%�����������������(VD>��G-@��

�
�
�
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# ����������	�������������������� �����������������/��� ���������������7:���%���/���)++,@�

�;�<� #��������������������

# �����������	� ��%���� ��������������� ���C ������������� �		������ �� � ��� � �� ���������	�������������������������%��
9 ������@� �# �����%���� �����'���������������� ���5�D���	����"�����=,!7++�������7+� � �	��7==,����� ��������������
��� �� ����	����"�������		���������	�������������%������������C ������������� �		���� ���/���������������� ����������
� ���������		�������	������ �������������@���

# �� ��������	� ��%����  ���/����%��%�������� � ��/��������  ��������	�����������%�� ���� � �� ��� �	���������������������

���������������������������	� �����������@���������/��������� ������� � �	������� � ������������������� ��������� �����
����������@��

D�� � �� �%%	�������� ��� 5
D>��� ����������� ��� ��H ������ ��� ��'�� I���������� ���������� ���� �����%������ �/����
��������� � �	���� ��� ������� ���� 	��/�	������ � ��� ���� ���� �����	�� �%%������ ����� �� ��� �������@� # �� ���������� ����
����������� �����%������ ���� /����� ���  ��������	� ��%�������� ���� � ������� �� ��� �������� � ��� ���� /�	��� ��� ��� /��
�������/	�������� � ���������������� � �� ����	������� �� � ����� � ��/����������'���� � �� I��������@�5����	� ����	���
�������������������� �������������@�# ���������������������	����������%������������� ��������������������/����@�
��� ������� ��� ����������� ���������� ���� ����������� ��� � �� %������ ���� �� � � �� ��������� ��� ��� ����� ��� � �� ��� ������
����������	��� ���%������������� � ��%��������� � ����� �����������������%���������� � �� ��� ��������������/�� �������������
�������%������@��

� ��������� ����� /�� ����������� ��� � �� �%%	�������� ��� 5
D>��� � ���  �� �� ������������ �������� ��� � �� ��������	�
����������� ���� ���������� ��� � �� ������������ ���'� ��� �������	� ��I��������� ��� � �� ����� ����� ���� ����	������ � ����
�%%	���/	������� ����	�� �������������� ����������	�����������@��

5���������� %�	������ ���� ��	������ �����%%	���� ��� ���������� �� � �������� � ��� � �� ����	����� ��������	� ������������
���������� � �� �����%��� ��� ��	�� ����� ���� ��	��/�	����� � ���/�� ��������� � ��� � �� ��/������� ��� � �� �����	�����
������������������ ����� ����������%�����@��

# ����		������������������%�	������ �� ��/�������%�������� ��%��%������������%���������������� ����������	���%���;�

;#<� ��������������$����������

��� ����%��������� ���� �����������������%�����@���� ��H ��� �	���������� ���� ������  �� 	�� 	�H ���� ��� ���������
� ������������	������ ����/	�����'������������������� ������ �� �������/I���������������������������'����� ���������
� �	��@�

;�<� ����������������������������#
�����������
�

 �/�������H �����D�����������

 �/�������H ����������������������	��������������� ���	��/�	�������������H ���������������������� �� ����/����������� ��
����������	������������@�5���H ��������������������������������� ����� �����������������	�������������� ���������������
������� ������ ���������� �		� ��� ���� 	��/�	�����@� �H ����� ������������ ������� /�� � �� . ���%� ���� ��������� ��� � �� %��������
������ �����������������������������@�

"� �����������	�	��/�	������

�
"� �����������	� 	��/�	����������	������/���������������������		�������������������� �	����������������������������@��"� ���
��������	� 	��/�	������������/��H ����	������������������������������������ ���������� �������������� ������� � ���������
��%����� ����������� ��� ��� �������� �� ���	�� /����@� # �� �������� �� ��������� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��	��	������ � ��
���������� ����� ��� �� ��������	� 	��/�	���� ���� ��� �		�������� ��������� ��%����� �� ��� � �� ��	�� ���� %�����@� # �� �������� ��
��������� ����� ��� � �� ����� � ��� �����	�� ���������� ���������� ������� ��� � %�������� � ���� � � �� ��%������ 	���� ��� � ��
��������	�	��/�	���������� �����%%��%���������� ������%�����@�
�

;<� �����
���#��������

5� 	��/�	���� ��� ����������� ����/����������������� �����%	������ ��� ���%�������������������	������������	� 	��� ��� 	����
���� ���� 	��� ������ ���'� 	��� ��� ��� ��� ���%��/�/	�� � ��� ����	��������		� /�� ��H ������ ���� � ��� ������%�/	�����/�����
�����������	��/	�@�

9 ��/�	������ ����������� ��� ���%���� �����%	�����/����������%������ ���/������	������ ���7)����� �������������������
� ����������	�� �	����������� ����������������������%����������%%	������ ��������������	�����@�9 ��/�	�����������������
��� ���%���� ��� ��%	����� /�������� � �� � ���� ���� ��%������ ��� /�� ����	��� ��� ��� 7)� ���� �� ���� ��������� ��� � ��
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%������� � �	��� ��� � �� ���������� ������� ��� � �	���� ��� /�� ����� /�� � �� �����	������� ������� ��� ���%���� ��� ���� �����
%��� �����/����%	�������%������%�����������@�

��%������������

# �� ���%���� ������/����� ���� /��� ����� ���� %������%���� ���� ���%�	����� ��%������������ ������ ��� /� �	�� ��� � ��
��%	���������� ���������������%���������	�������������������G������%���@�������/������������ ���������������������
���� �����������@�

;�<� �%���������G���������������������������%���������

��%	�������� ���� �� �	������� ��%���������� ��� ��	������ ��� ��� � ��%������ ����� ��� ���������� ���� ����������� ��� ���
��%	�������������� �	����������������� ����������� �� �� ����������������� ����� ����		������������������������������;�

�
�-��� �� ����� ����������������� ������������������������������F�����
��-��������������	������������� ����		���������������������	������;�

�-���� � �� ��%	�������� ���� �� �	������� ��%���������� ���� ��%������ ��� /�� �����%��� � ���� � ���������	����
��� �	�%�����������%	������������ ������������������������	�������� �	���/��������	�F����

/-��� ��%	�������������� �	������������ ���������� ������������������� �� ���������� ����%���������������� ���
��������� �� �%��������� �������/	������������� ��� � ����������������� ������� ��� ���������		��
����� ���/	�������� ������������� �������������������%���������������������	����������� �������������������
��������������@��

�
��%	�������������� �	������������������������		��������������������������	������H ��������������� ��������%	��������������
��%	�����������		����� ����� �����������%	������������������������ �����@�� . �����	������������������ ��������������	��
���	����� ��� � �������������� ��� ��%	�������� ���� �� �	������� ������ � ���� � ��� ���� ��	����� ������	�� ��� �%��������	�
����� �����������%������	�������������������@�

��%	�������������� �	���������������������������������%��������� ���������������������������(��������������55���
6� J��%	�������� ���� ���� �� �	������� ��� ������	� ���������K-� �������� � ��� � �� ��������� ������� ��� ��%	�������� ����
�� �	���������������������������������� ���/	��������@��# ������� ���/	������������� ����%	�������������� �	�������
������� (��� � �� ��� 
����������� ����(�-� ���� �� � ���  ��� /�����		�������� /����� ��� 	������ � ��� � �� ��	�� ���� ����� ���
��������-� ��� ���������� ��� ���������� � �� ������� ��� � �� ��%�������� 	���� (��� ���-@� �4 ���� ��� ��%�������� 	����
��/��H ����	�� ��� ������� � �� ������������������� � �� ������ ��� ���������� ��� � �� ��� ����������������� ���� ����� ���/	��
��������/�����	������ ���������� ���� ��������������������������������������������� ������������������� ������	��
 �� ��/��������������� ��������%��������	����/�������������������� �����������%��� ����������@��

4 ���� �� ��������� �������� ��� %���������� � ��� �	�%����� ��� ���%���� ��� �� %������	��� ����� ��� ���������� � �� ��	�� ����
��%	�������� ���� �� �	������� ������ ��� ������� ���� ��%��������� ���	��������� ��� ��� �	�%����� %��%�������� ���� � ���
���������� �� ��� � �� 	���� ��� � �� ������ ��� ����������� ��� � � �� ����� ��� ��������� ����� ������� �%���������  �� ��
���������@�

 �� �	�%�������%������������ �������������������	����������	����������������������������%�������� 	�����@�4 ���
���������	� %���������� ��� ��� ����� ��� ���������  ��� ����������� � �� ����������� ������ ���� ���������� �� ��� � ��
�������������������	�������� ���������������������%����������/����@�

� ������ ��� ����������� �����������������%��� �������%��/�/	�� ������ ��� � ��������������
��
%������������	��	�������
�������	����� ������%���%����� ��/����@�

;�<� �����������������

D�� �������������������������������������������������������� ����� ��%��� ���������	����������� �����������������
�� ��������� � ���� ������ ��H ����� ��	�� ���� ��� � �� ��� �������� ��� ��� � �� ���������� ����/	�� ��� /�� � �� ���'���
����������� ���� ���� ������		�� ��������� ��� ����� � �	���� ���� ��� ������������ ������ ����%�� ���� � ���� ��������	� �������
�	��������������������� �	���� ���� �� ��%���������	����� �� �����������		�������������������� �	��@�

��/��H ����� ��� ������	� ������������� ��� ��������� ��� ��/���������� ���� ��������� ��� ����� ��� � �� ���%���� ��������	�
����������@�

"� �����������	���������������V	��������������� �/	��G@�# ���	���������������%��������� �������������%��%�������� ��
��������	������������������������������ ����������������	������������@�
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�������� �������������� ���

# ���������� �� ������������ ��� �������� ��������	��	������� ���������������������� ��������	���������������		��������
������������������ ���� ����	�� ����%�����@�# ���������� �������������������� �������� ��������	����������������������������
��� ������%���� ���� �� ����%������	�������� ����������	������������� �����%%��%���������� ������%�����@�

9 ��������������� �/	���

#����������� �/	����	����������� ��������� �/	���� ��� �� ��������������������/	��%��������� �����������H ������������
����� �����'��� ���� �	��������� ��� V	����� ���� ������ �/	��G@� 9 ����� ���� ������ �/	��� ������������� ��� ���������� �����
������� ���������� ������������������� ���	������%�������@�

D����������������������/���%%	������ ���������� ���������������@��

D�%�������������������	��������

>�������	����������� ���� ���� ������������� �	���� ���� �%���������	��������������������������������������%�����������
��� �/�	������ ��������@�>�������	��������������%������� ����� ��������/I����� ���� �������� ������������	������������
������� ������ ������������������� ��������	� ���������������� ����������	�������� ���������������������� ��	�������� ��
��� �������� �� ��/������%�����@�>�����������	������������������������������������ ������������� ����%������������ ��
�����������/�������� �������G����������������������� ��%�������� �	�������������������������� ��	�������������������
� ���������	��������� ���������������@��

# ���������������������� ����������	������������������/��� ����%��������	����������	�������		���������	����������� �� ��
����%�������� ������ ������ �/	���� ���� � �� ���������������� ��� �������� � ���� � � ������ ��� ����		��������������@�
4 ����������������� �/	���������		����/	������������������������������ ���		��������������@���/��H ���������� ���������
��������%��� ����	������������������������������������ ���		��������������@�� ���������� ���������������������� ��
�		���������������������������������%���������	���@�

4�� � � �� ����%����� ��� �� ��	�/	�
���
��	�� �H ����� ������������� ���� ��� �� ��/��H ����� %������� � �� ������� ��� � ��
��%��������	������������������� ���������������/����	������/I����� �	���������� ��������������������� ����%��������
���� ������������ � �� %��� ����	�� ����������� ��%�������� 	���� ��� ��� ������ � ���� � %������ ��� 	���� ��� � �� ������� � ��
�������������������� ����� ������������ �������� ����%�������������� ����������������������� ���� �����������������
���	�� �� ��/���� ���� ����%������������/��������������@��

D�����%��������� ��	�/	�
���
��	���H ������������������������/��H ����������������������� �	��������������%��������	�������
�����������������	������H ����@�

;	<� �����	���������
�

# ������� ����	���������	������������������ �����%������������%�������������������������	����������/������ �����������
��� � ��%������������������� ��������� ���� �� � � ����������%������@�>��� � ��%��%������� � �������	������� ��������	�
������������ � �� ����	������� ��������	�%�������������� ��������������%������� ��� C ���������������		������ �� � ��� � ��
���������	� ��������� ��� ��������� ���%�� 9 ������� ���� � �� %������������ ��������� ���� � �� �����	������� ��������	�
����������@�
�
D�� %��%������ � �� ��������	� ����������� ��� � �� ����� ����	� ���������� ������������� ��� ����������� �� ��� � ��� � �� ������G��
���������	� ��������� ���� ��������� ��� � �� ������ ��� ��� ����� %��� ��	���� ��� � �� ������ ��� � �� ������������@� 5�� ��� �
/�	������ ������������������� ������������������ ��� ����������������������� �������	�������� � ��������%��� ��	�������
� ��/�	������ ��������@�&��
��������� ����������������� ����� � �	���� ������������������� ��� �����������������������
�������	��������� ��������%��� ��	�������� �������� ���� �������� �	�����������������@�&��
���������������� �������
��������� ��� ������ ���  ��������	� ����� ��� �� �������� ��������� ���� ���� �������	����@� ��� ����� ������������ ����
��������������%���������	�������� ��%���������� �� �� ��������@�
�
. �����		����������� �	�����I��������������������� ����H ������������������������������������������ ������������������������
5
D>�����������������������������	��/�	���������� ��������������������������	����������� �����������%��� ��	�������� ��
��%�����������@�. �����		��������������H ����������/������� ������������������������5
D>��������������������5�����	����
��		��������������������@�
�

�;�<� 	������������������%�

��� ���������%���������������������������������������� �������������������������� ���������(. �#-������%�;�
�

�@ 4 ����� ������������. �#���������������������� ���/	�������� �������������� ���������������������������
%�������� ������������H ���������������������������%��������������������%����F����
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��@ >��������� �/	�������%���/	���� �� �������������������	���� �����. �#@�
�
# ����������������. �#������ ���/	�����������%���/	������� �������������� ������������	��������%������������� �/	������
%���/	��@�
�
��� � �	�����������	�������� � ����� ��	������������������������/����@�# ��. �#����%������������ � �	������������
�������� �������������������������� ������� �� � �������� ���/	�����������%���/	������� �������������� ����������	���������
����%����������� ��	���@�
�

;�<� ���������������������;������������%�������������������������������������������<�

5����� ���%�������������� �������	����������������� ������ �������������������������������/	�������������/	������������
���������� � �� ��� � ���� ��� ���� ����������� � ��� � ���� �������  �� �� ��������� ��� ��%�������� 	���@� � D�� ���� ��� �
����������� �������� � �� ����� ���/	�� ������� ��� � �� ������ ��� ���������� ��� ������ ��� ���������� � �� ������� ��� � ��
��%�������� 	����(������-@� �4 ����� ����������������������������� ��	����� �����������%�������������� �����������
� �������	������������������������� ������� ���/	������������� ����� 
�������������������� �� �� ��������/�	����@�

����� ���/	������������� �� �� ������������ �	���	���������������		������ �	���������@��D������������� �	������������ ��
�������������������� ��	����������������������� ����%�������� �	�����������%��
������������������� ������	�������������
���'������������������ �������� �	����������������� �����'���%����������� ������������� �� �� ����������������������
�	���� �� ������/������I�����@�

D��� ������� ���/	���������������������(������ 
���������������-�����������������/��	����� ������������������������� ��
������������������� � �������� (��� 
���������������-� ��� �������� ��� ��������� ���/	��������@� ���� ���� �����������
������������������������������������������/����@��

4 ���� ��� ��%�������� 	���� ��/��H ����	�� ��� ������� � �� ��������� ������� ��� � �� ������ (��� 
����������� ����-� ���
���������� ��� � �� ��� ����� ��������� ��� ���� ����� ���/	�� �������� /��� ��	�� ��� � �� ������� � ��� � �� ���������� ���������
������� ����� ���� ������� � �� ��������� ������� � ��� ���	��  �� �� /���� �����������  ��� ��� ��%�������� 	���� /����
���������������� ��������(��� ����������������-����%����������@�

;�<� ������������

D�� �������������� �	�������� ��	������������������������	���/	��� �	��@����������	����������%%��%������%����������������
����� ����/	���� �� ������%�������������������������� ���������� ����/��� ����� ����%%��%������������ �%������	���
�	���� ��� ��� �������� ��� � � �� ��I������ /����� � �	���� ��� �� ���� ���� �� ������ ����� /����@� &��� ���	���/	�� � �	���
��%��������� ��������������		����%�����	�����		�����������������������%	�������������������������������'��� ����	�@�

;'<� �������������������	�������

� ����	��������		����%���������

4 ����� ��. ���%������� ��������(������� ���I�����������	-������I����	��������		����%���������� ��. ���%������������� ��
�������� ������������	������� ��	��/�	������� ���������������	������� �� ����%������� ������������������ ��. ���%G��� ����
���� ���������� ������������������ ����	������������������ �����/��� ��I������ ������@�

;�<� �������������

9 ������������������	��������������������	������� ���� ������������ ��	����������������/�������		���		�� �����'������
�������� ���������	� ��� ������ �%� ��� � �� 	������ ������ ��� � �� 	�����@� 5		� �� ��� 	������ ���� �	��������� ��� �%��������
	�����@�
�
"%�������� 	����� %�������� ���� ����������� ��� ��� ��%����� ��� �� ������ �
	���� /����� �� ��� � �� 	����� ������ ����%��
� ������ ��������������/���������������%���������� ������ �������%����������� �� ����������/�������������� ��	������
������������������@�����������������	�����������������%��������	�����������������������������%��������� ��%������
���� �� �� ���������������@�
�

;�<� ����������$��������

3	���� ���� �H ��%����� ��� ������� ��� ����� 	���� ������	����� ��%���������� ���� ��%�������@�3	���� ���� �H ��%����� ��		�
���	���� ��%���	����� ��� �	�%����� ��%��������@� ����� ���	����� ��%��������� � ��� ��� ������	�� �����/���/	�� ��� � ��
��H ������������� ������������		����� ���������������������/���������@��D��� ���� ����� �������	����������		����%�������
� ��%��� ��������������������������������������������������/��������������� ����������%���/	������ ������������� ����
%�������� �	���������� ������������H ��������@�
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 �%�������������%��� ��������%	���������H ��%����@�>������������������	��	���������������� ��	����/��������������������
����� ���������������� �����
� �	����������������� ��������� ���������%�����������	�	����������������������������	�� �	��@���

# �� ���������� �����	� 	�� ���� �������	� � �	���� ���� ��%���������� ��� ��� ���� ��� ������ ��� � �� ���� ��� ��� � �����	�
��%�������%���������� �� ����������������� ����������������������%���%����� ��/����@�

# ����		���������������������	�	�� ���������������� ����	��	�����������%���������;�

� � 3	����Q ��H ��%�����Q �"�������H ��%����� � 
� :�
�7+�������

������B � ��	��� � � � 
� )�
�,�������

9 ����Q ����	������ � � � 
� :�
�)+�������

;�<� ��������

��� ��������������������� �������� �	������� ���������������������� ������������ �/	�@��

D����������� �����

D����������� ��������������������������/������/���������������� ��%�����%�	��������������������� ���������� �����������
������%%	���/	���� �� ����� �������� ��������	�������������������������������� ������%���� ���� �� ����%������	�������
� ����������	����������� ��������G���������������������@�

�
;�<� ���������������������������

# �������	������� ��������	� ���������������%��%�����/�����/������ � �� ��������	����������������		� � ����������� � ���
���%����� � �� �����	������� �������� /����� � �� ���%���� (� �� %������ ������-� ���� ���� ��/���������� ��� �������� ���
5�������������������55���7)1�J�����	�������������%������>�������	�����������K@�����������������������%�	������
������%	��������� ��%��%������������%���������������� �������	���������������	�����������@�

# �������	���������������	���������������	����� ����������������������	��������� ���/�������������� ����������� �� �
� �����%�����/������������	���������	���� ���������� �����%��������������������	���� �������@�������	������ ��� ���
� ���� � �� ���%����  ��� � �� %����� ��� ��� ���� � �� ��������	� ���� �%�������� %�	������ ��� ��� ������� ��� ��� ��� �/�����
/���������������������� �����@�

D�� %��%������ � �� �����	������� ��������	� ������������ �		� ��������%���� /�	������ ���� �������������� ���� �����	�����
%������������������ ���� �������	�������������������	��������������		@�

;�<� �����7#������
������

�H ����
����	���� ���
/�����%����������� � ��%	������������ ���� %��� ����������	��� ���� ������������������ ��� � ��
������ �	������� ���H �����������������������������@�>����� �	���������������/��� ���������� ���	��'������� �	�������	@�
# �������� �	������������������ ����������������� ���H ����
����	���� ���
/�����%�������������%����������������� �

	����/������� ���� ��� �������%�������/��������� �������	�������������G��������������� ������ �����		��� �����		��� ���@�

�H ����
����	���� ����/��������������������� ��� ���%������������������������ �������� �	������� ��������������� �����
������ ���� ����%��� ���� � �� ����� � �	��� ������� /�� ���������� ��	��/	��� ���� �� � ����� � ��� ���������������� � �� �����
� �	������ � ���H ����� ������������ ��������������������� � �� ����� � ����������/������ � �� ��������� � �� ��������%�����
��������� ������ ���@�

# ����%������	������������� ������	� ���/������I�������/������������������G��/������������������� �������������
���
���������/�	����� ��������� ������������������/� �� �����	� ��������������@�>��� ��������	�����  ��� � �� ����� � �	������
�H ����
����	���� ���
/������������������ ���/�������������������/�����������&�����),�����)=@�5����� ���%�������
������ � �� . ���%� ��� ����� ���� ��������� ��� � �� ���/��� ��� �H ����� ������������ ��%������ ��� � ���@� # �� ��%���� ��� � ��
��� ������ ��� � �� �������	� ����������� ��� ����� ��� ����������� ��� %������ ��� 	���� �� ��� � �� ���������� � ������� %������� ��� �
������%���������I������������ ���H ����
����	�����%	�����/�������������� �@�
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 �������� ���� ��� ���������� ���� ������ � �� ���%�� ����� �� /�	����� � ���� 	��/�	���� ��� ��� ��� ���%���� ��� ���%������
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D��%�����%	������������ ���� 	��/�	���������� ����������� �����		� ����/	�� ���%�����������������@� � �������� ���������������
��������������� ���������� ���������%��/�/	��� ������������������/	������������		�/���� ��	�/	����������� �� ��������/	��
���%������ ������������ ��� ������� ���� 	������ ���� ���� �������� ���� /�� ���	����@� � ����� ���� ��������� ���� ������� ����
	��/�	������ ���� ���� ����������� ��� � �� ���%������ ������������ ��� ���� ����� ��� � ��������� ����� � �� ������	� ������������ ���
����������� 	��/�	������ (�� ��� � ������������	�������/�����������/�������-�� �� ������������� ��� ����/	�� �����������
�����������%�����@���
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 �����������������������	��/�	������������������ ���� �����	��������������������	�� ����/��� ������������������� ������
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�����������������������������������������������%������������������� ������������������������%��� ��������	��������
��������������������/�����������	������H ���������� �� ������� �������������������	��������������������	������H ���������
� �������������������� ��������	������������������/�����������/������������� �� ��������� �����'�������������������� ��
�����������������������		����������@�

#��������	��������

# �� ���%���� ���� �		� ���� � �		�
������ 5�����	���� ��������� ��������� ���� %���� ��� �� ���
�����	������� ����%� ������
5�����	���� ��������� 	��@� ��������� ���%�� 9 ������� ��� � ��  ���� ������� ��� � �� ���
�����	������� ����%@� #���
��%����!���������������������	��/�	����������������������������������������������%���������������������� �����/����
��� � �� ���
�����	������� ����%� ���� ����������� ��� � �� ��%������ ��������	� ����������� ��� � �� ���/���� ��� � �� ���

�����	������� ����%� ������ � �� J��%������ ���%����� ��� ��� ����%K� �%%���� @� �������� ���� 	��/�	������ ���� ������� ����
��������������������������������������������	������������������������� � �����/������� � �� ���
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���������������/��� �����%����(���� �� ��������������� �����
�����	�����������%-@�

 ������� �����������������������������������������/�������� ��������������� �����
�����	�����������%��������������
����������� ��� %���/	�� ��� ��� ������ �/	�� /�� � �� ���%���� ���� ��� � ���/��� ��� � �� ����%� ��� ��	������ ��� � �� ����
������/������ ��������%������� %���/	��/������� � �� %������������� ���� � ���� ������/������� � �� ���
�����	�������
����%� ����������������� � � �������������@� >��� ��� �������������/���� � �� ���� �������������������� ��������	��� ���
&���� 1� ��� � �� ��������	� ����������@�4 ���� � �� ���� ������/������ ������� ����������� /�� ��� ����/��� ��� � �� ���

�����	�����������%�������%������	���%������ ����������������� ���������������� ���������� ���� 	��/�	���������������������
��������� ���� ������ �������� ����� ������� ���� 	������ ���� ���� �������� ��� ���%���� ��� � ��� %������� � �� ����������� ���
����������������������/���������(���������/��������-��H �����%������%����@�

�
;�<� �������������������#����������
�

5� %��� ������ ���� ������������ ���� �� �/�	�������� ��� ����������� � ��� � ���� ��� �� %������� �/	�������� ��� �� ����	�� ���
��%	������������ �	�%���������%��������������� �������������'������� ���%��/�/	��� ����������	���������������/��������
��		�/����H �������������	��� ���/	�������������� ������������� ��%��� ����������/�������������	��/	�@�# ������������
������� �/	��������� ���	���� � �� ������ ��� �������	���� ���� ����� �	� ��� ����	������� ������������ ���� ����������� ��� � ��
��������� �����@� # �� %��� ������ ���� ������� ������������ ������ ��� � �� /���� ��������� ��� � �� %������� � �	��� ��� � ��
��%�����������H �������������	��� ���������������/	������������ ����%�����������@�>������������������������������� ������
�����		����������� ������ ��� � ��������������� ���	������ ��� � ��%������� � �	������ � �� ������������%��� ������������ �
��%�����������@�
�
# ��������	�������������� �� ���������������� �� �/�	��������%��� ��������	�����������%	������������ �	�%����������������
%��������������� �����������%���	����������� ����������� ����	����������������������������� �������/��������� ����	�����
���������	���� � ��%������� �/	�������� ������� ����� � �� %������������� � �� ��� ������� ��� � ��%������� ���� �� � ����� � ��
�������������	��������� ����������%��������������� ��%�����@�� ���������� ��������������� ��%��� ���������������������
���� �� �/�	������������ �������� ��� � �������������������%�� � ��� � ��������������� � ��������������������������� � ��
%��� ����������������������������������������� ���� ���/�������%���	����������� ����������� ����	����������@�
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�+.*.?,-��( 3/6 42*)�.2��1 1 -0 .2/�*84��2*.*0 �)��??5( 2*.2/��5-.?.4)�
# �� ��		������ ���� � �� �������	� I��������� � ��� �����������  ��� ����� ��� � �� %������� ��� �%%	����� � �� . ���%G�� �����������
%�	����������� ��� �� ��� ������������������������������ ������������������������� ����������	�����������;�
�
;,<��+59 .).52�A5+�+4)*5+,*.52�,23�+48,:.-.*,*.52�?5)*)�
# ��. ���%� ��� ��H ������ ����������������� �� �/�	���������� ������������������%������������������� � ��������� � ����%���������
	�� ��� ��� �� ���������� ����%��/	�� ��� � �� ��	�� ���� ��� �������@� # �� %��� ������  ��� /���� ��	��	����� ��'���� ����� �������� � ��
���������� ������� �/	��������� ���	������ � �� ������ ��� �������	���� ���� ����� �	� ��� ����	������� ������������ ��������������� ��� � ��
��������������@�# ��%��� ��������������������������������������� ��/����������������� ��%�������� �	������� ����%�����������H ������
�������	��� ���������������/	������������ ����%�����������@�
�
'40 ��5( +?4)�5A��)*.6 ,*.52��2?4+*,.2*0 �
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# �����%��������� 	������������ ��������� ������/������������������	��� ���&����=���� � �� ��������	�����������@�# ���� 	�����
���� ��� ������ ����� ����/	�� ��� ���� � �� %��%���� ��� �������� ������ ���� ��� 5�����	��� ��� ����� ��%	�������� ���� ���������
��� �	�%����� ������%�@�# �� ����� ������� � ���� 	������������ ������ ���������	����%��������%��� �������� ����� � �����������	�
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