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Our professional services have 
been conceived to help companies 
and their managers enhance their 
competitive edge.

• We provide support to our clients 
in  strategies and operations 
concerning: Retail Banking, 
Corporate & Private Banking, 
Asset Management, Investment 
Banking,

• Our areas of excellence are: 
Operations, IT Governance, 
Planning & Control, Risk 
Management, Security 
Operations, Accounting and 
Reporting, Compliance, Post 
Merger Management Programs 

We help our customers to build 
their business by providing 
technical, application development 
and project management skills.

• We can provide consultancy, 
design and support services in 
data warehousing, "front-to-back" 
platforms, finance and asset 
management. 

• Our professionals are experts in 
the tools and procedures used for 
management reconciliation and 
have contributed to success 
stories in the implementation of 
advisory and decision making 
support tools.

This is what we have the most 
experience in. BEE is the best 
partner to manage BPO activities 
critical to a company’s success.

• Project design, Business case 
preparation, Changes in 
organisations, and then: 
managing parts of the process, 
dematerialisation, mailing, 
document archiving, legally valid 
electronic storage and remote 
access of digital content are the 
activities that make our business 
process outsourcing the ideal 
solution for any company.

• We support: Banking, Utilities and 
Insurance in changing their 
operations
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In migliaia di Euro

VOCI Eserczio 2011 Eserczio 2010 Differenza Diff. %

Ricavi Operativi Attività in Funzionamento 85.046 69.837 15.209 21,78%
Altri Ricavi 3.807 5.534 (1.727) (31,21%)

Totale Ricavi 88.853 75.371 13.482 17,89%
Costi di Produzione (acquisti beni e servizi) (34.838) (31.075) (3.763) 12,11%
Costi del personale (41.094) (34.370) (6.724) 19,56%
Accantonamenti (1.328) (226) (1.102) n.a.
Altri costi (1.512) (1.623) 111 (6,84%)

Margine Operativo Lordo (EBITDA) 10.081 8.077 2.004 24,81%
Ammortamenti (3.991) (4.050) 59 (1,46%)
Svalutazioni (55) (509) 454 n.a.

Risultato (perdita) Operativo (EBIT) 6.035 3.518 2.517 71,55%
Proventi ed oneri finanziari netti (2.319) (1.421) (898) 63,19%
Risultato ( perdita) ante imposte in funzionamento 3.716                         2.097                      1.619 77,21%
Imposte (2.403) (1.045) (1.358) 129,95%

Risultato ( perdita) attività in funzionamento 1.313 1.052 261 24,81%

Risultato di pertinenza di terzi (98) (1) (97) n.a.

Risultato attività destinato alla dismissione 0 (250) 250 n.a.

Utile (Perdita) 1.215 801 414 51,69%
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In migliaia di Euro

VOCI Eserczio 2011 Eserczio 2010 Differenza Diff. %

Ricavi Operativi Attività in Funzionamento 347 420 (73) (17,4%)
Altri Ricavi 6.394 4.387 2.007 45,7%

Totale Ricavi 6.741 4.807 1.934 40,2%
Costi di Produzione (acquisti beni e servizi) (3.042) (3.763) 721 (19,2%)
Costi del personale (2.238) (1.910) (328) 17,2%
Accantonamenti (1.036) (85) (951) n..a
Altri costi (817) (893) 76 (8,5%)
Margine Operativo Lordo (EBITDA) (392) (1.844) 1.452 (78,7%)
Ammortamenti (70) (126) 56 (44,4%)
Svalutazioni 0 (6) 6 n..a

Risultato (perdita) Operativo (EBIT) (462) (1.976) 1.514 (76,6%)
Proventi ed oneri finanziari netti 848 1.122 (274) (24,4%)
Risultato ( perdita) ante imposte in funzionamento 386                   (854) 1.240 n..a
Imposte 661 2.324 (1.663) (71,6%)

Risultato ( perdita) attività in funzionamento 1.047 1.470 (423) (28,8%)

Risultato di pertinenza di terzi 0 0 0 n.a.

Risultato attività destinato alla dismissione 0 (899) 899 n..a

Utile (Perdita) 1.047 571 476 83,4% 
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Stato Patrimoniale   In migliaia di Euro) 31/12/2011 31/12/2010 Variazione VAR. %
T otale attività non correnti 75.559 71.401 4.158 5,8%
T otale attività correnti 42.812 37.250 5.562 14,9%
T otale attività destinate alla vendita 0 758 -758 n.a.
TO TALE ATTIVITA' 118.371 109.409 8.962 8,2%
TO TALE PATRIMO NIO  NETTO 32.667 31.301 1.366 4,4%
Patrimonio di Terzi 1.520 1.422 98 6,9%
TO TALE PATRIMO NIO  NETTO 34.187 32.723 1.464 4,5%
T otale Passività non correnti 18.250 27.731 -9.481 (34,2)%
T otale Passività correnti 65.934 47.497 18.437 38,8%
T otale Passività dest inate alla cessione 0 1.458 -1.458 n.a.
TO TALE PASSIVITA' 84.184 76.686 7.498 9,8%
TO TALE  PATRIMO NIO  E PASSIVITA' 118.371 109.409 8.962 8,2% �



�������	��

�����	�����
�����
��
	���

	

Stato Patrimoniale (in euro migliaia) 31/12/2011 31/12/2010 Variazione VAR.% 
Totale attività non correnti 50.264 57.548 (7.284) (12,7%)
Totale attività correnti 21.497 7.390 14.107 190,9%
Totale attività destinate alla vendita 0 12.035 (12.035) n.a.
TOTALE ATTIVITA' 71.761 76.973 (5.212) (6,8%)
TOTALE PATRIMONIO NETTO 30.467 29.467 1.000 3,4%
Totale Passività non correnti 14.064 22.660 (8.596) (37,9%)
Totale Passività correnti 27.230 15.486 11.744 75,8%
Totale Passività destinate alla cessione 0 9.360 (9.360) n.a.
TOTALE PASSIVITA' 41.294 47.506 (6.212) (13,1%)
TOTALE PATRIMONIO E PASSIVITA' 71.761 76.973 (5.212) (6,8%) �
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Euro/000 31/12/2011 31/12/2010 VAR.% 

Cassa 18 27 (33,3%)

Altri crediti di natura finanziaria 688 27 n.a.

Altre disponibilità liquide 3.273 3.148 4,0%

TOTALE LIQUIDITA' 3.979 3.202 24,3%

Debiti bancari correnti* (33.983) (20.334) 67,1%

Debiti v/altri finanziatori correnti (969) (1.630) (40,6%)

Indebitamento finanziario corrente (34.952) (21.964) 59,1%

INDEBITAMENTO FINANZIARIO 
CORRENTE NETTO

(30.973) (18.762) 65,1%

Debiti bancari non correnti (5.274) (12.886) (59,1%)

Debiti v/altri finan. non correnti (107) (1.075) (90,0%)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON 
CORRENTE

(5.381) (13.961) (61,5%)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO 
ANTE DEB. TEORICI FUTURI (36.354) (32.723) 11,1%

Impegni finanziari per nuovi acquisti di 
Partecipazioni**

(3.179) 0 n.a.

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (39.533) (32.723) 20,8% �
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�8����-�+ ���+��;�� �"� ������++���������,,�����������7� �����(�2��-�������$�������2��*�1��
��0����;;�++��2����**�� ����L�,�� "��������2�**��������2����+��,��/*���+�� 11���+ �,���� �,��� �
1��+ �����2��*�����������2��������*�0��+����0�������,���0 +�$���*��+ �, ��� �������%$'��������$����
,�00��� ���+�����2��2 �������$%�����������*,�++�� �����*�++��-��������3������&$)��������5��������
��2��-��� ����� �8	���-�+ ���+�� ;�� �"� ������++�� �� �, ���  ������ ��$&���������� � �1 �� "�����
����8����-�+ ���+��;�� �"� ������++������2��*�����������9���1�+ �,��������'$����������2��2 � 0���
�*-��*�� 2����**��  ����  2=��*�"����� ��� ������2D� �+�� �� ��� 
��� 
������ /� � ��� 2��� ����� �$�� ���������
��0�� +������2��*�����������/� ���,���������$#��������� ��;�� �"� ���+������ �2��*2�+ �������0�>�
 �+�2�, +�� ���� 2��*�� ����L�*��2�"��� � � *�2��+>� 4 � ,��11���+��  �� �;;�++� ��� /� 2��� ��� ,��� ����
	*+�+�+��� �2 ���� /� ��L�,�� "�������� 2�**����� 2����+��,��/*���+�� 3; 2+����0�,��/*���+�5�,������
 ����+ ��� ��� 2��2 � '$%� ��������� ������ ��++ 1� $�  �� ;���� ��� � ��� �� � � ,,��*��+ "�����
� **�� ���+��,�����"� ������� �*�+� "�����;�� �"� �� ���++ ����� �*�2��+>� �������������/�������
,�����" ������ �����24� � � ��0� +�"" ����� �2��+� ++� ��*+�2 � ����,��1�*�������0���	.�
�/�0���
 �����*+� +����4 ���� ��+���+�����������1��� 2��*���� ��� ��� 2��*�0���+�� /�,���, ��� ��,��+�� /�
��0���� ���+������L����-�+ ���+��;�� �"� ������++��24������2 *�����*,�2���*��* ��--�� ++�*+ +�� �
2��2 ���$)����������������
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!����;;�++������� �2 +��, 0 ���+������ �� + ����*2 ���" � �������������,���������$'���������*��9�
��+���+�$� ,�����"� ����+�$� ��� �*,����� �L��+����  ����+ ��� ���� ��-�+�� 1��*�� � ��� � ,�+ ��
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���-��*�� 2�����+�� 2��� ��� 2 *4/;��G� ,��1�*+�$� ������� ���7� 
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Euro/000 31/12/2011 31/12/2010 Var. %

Cassa 1 1 n.a.
Altre disponibilità liquide 1.754 2.798 (37,3%)
Crediti finanziari 12.988 258 n.a.
TOTALE LIQUIDITA' 14.743 3.057 382,3%
Debiti bancari correnti* (10.767) (9.802) 9,8%
Debiti V/Altri finanziatori (7.887) (6.598) 19,5%
INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE (18.654) (16.400) 13,7%

INDEBITAMENTO FINANZIARIO CORRENTE NETTO (3.911) (13.343) (70,7%)

Debiti bancari non correnti** (5.274) (5.861) (10,0%)
Debiti V/Altri finanziatori non correnti (4.000) (9.700)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NON CORRENTE (9.274) (15.561) (40,4%)

INDEBITAMENTO FINANZIARIO NETTO (13.185) (28.904) 54,4%

BEE TEAM SPA
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valori esposti in euro/000

NATURA DEL RAPPORTO
B.E.E. TEAM 

S.p.A.
GRUPPO B.E.E. 

TEAM SPA

PATRIMONIALE
Crediti commerciali
- verso correlate (1) 0 4.065
- verso controllate 3.464 0
totale crediti commerciali 3.464 4.065

Altri crediti
- consolidato fiscale di gruppo 1.167 0
Totale altri crediti 1.167 0

Debiti commerciali
- verso correlate (2) 39 71
- verso controllate 1.219 0
totale crediti commerciali 1.258 71

Altri debiti
- altri debiti verso controllate 183
- consolidato fiscale di gruppo 56 0
Totale altri debiti 239 0

Crediti e Debiti di natura Finanziaria
- Finanziamenti da società controllate 11.187 0
- Finanziamenti a società controllate 12.962
- Altri crediti di natura finanziaria 27 27

Rapporti verso Istituti di Credito (gruppo Intesa)
- Disponibilità liquide (3) 1.282 1.383
- Altri crediti finanziari (8) 661
- Utilizzi affidamenti bancari (4) 0 2.364
- Debiti per investimenti (5) 6.363 6.363
- Debiti per investimenti (6) 450 450

ECONOMICO
Ricavi
- verso correlate(gruppo intesa) 0 19.479
- verso controllate 5.491
Totale ricavi 5.491 19.479
Costi
- verso correlate 76 99
- verso controllate 1.303
Totale costi 1.379 99

Oneri Finanziari Netti v/correlate (gruppo intesa) 276 469
Proventi Finanziari v/controllate  (7) -2.258
Oneri Finanziari  v/controllate 304
Totale Oneri Finanziari Netti -1.678 469

Le parti correlate sono: Consulgest srl, TIP Tamburi Investiment Partners, Orizzonti NR, Data Holding e
il Gruppo Intesa San Paolo

(1) i crediti commerciali sono verso il gruppo intesa San Paolo
(2) debiti commerciali verso il Gruppo Intesa Sanpaolo e verso la correlata T.I.P.
(3) rappresentano le disponibilità liquide presso il Gruppo Intesa Sanpaolo
(4) rappresentano gli utilizzi di affidamenti concessi dal Gruppo Intesa Sanpaolo
(5) debito residuo  verso il gruppo Intesa Sanpaolo per l'acquisizione di B.e.e. Solutions S.p.a. (già Universo Servizi S.p.a.)
(6) residuo debito verso i sigg.ri C. e S. Achermann per l'acquisizione delle azioni B.e.e. Consulting
(7) di cui euro 1.747 mila per dividendi
(8) trattasi di crediti finanziari per contratti di factoring

RAPPORTI CON PARTI CORRELATE al 31/12/11

�
�
�
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*********************

B ILA N C IO C ON S OLID A TO  A L 3 1/ 12 / 2 0 11

*********************
S TA TO P A TR IM ON IA LE( 1)

Valori espressi  in migliaia di Euro 3 1. 12  2 0 11 3 1. 12  2 0 10
N o t e

A TTIV ITA ' N ON  C OR R EN TI
Immo b ili, Imp iant i e macchinari 4 3 .8 6 6 4 .3 78
Avviamento 5 52 .0 53 4 7.78 7
Immo b ilizzazio ni Immateriali 6 14 .510 13 .0 6 9
Partecip azio ni in alt re imp rese 7 111 3 16
Cred iti ed  altre at tività no n co rrenti 8 9 6 9 1.552
Imp o s te anticip ate 9 4 .0 50 4 .2 9 9
To t a le  at t iv i t à  no n c o rre nt i 75 . 5 5 9 7 1.4 0 1

A TTIV ITA ' C OR R EN TI
Rimanenze finali Materie Prime 10 2 3 8 2 8 7
Lavo ri in co rso  e Pro d o t t i finit i e merci 10 0 10
Cred iti co mmerciali 11 3 5.9 4 2 3 0.556
Altre at tività e cred it i d ivers i 12 2 .4 8 6 2 .56 0
Cred iti trib utari 13 16 6 3 3 4
Cred iti finanziari ed  altre at tività finanziarie co rrent i 14 6 8 8 3 2 7
Disp o nib ilità liq uid e e mezzi eq uivalent i 15 3 .2 9 2 3 .175
To t a le  at t iv i t à  c o rre nt i 4 2 . 8 12 3 7 . 2 5 0

Att ività d es t inate alla d ismiss ione 2 7 0 758
To t a le  at t iv i t à  d e s t ina t e  a l la  d is mis s io ne 0 7 5 8

TOTA LE A TTIV ITA ' 118 . 3 7 1 10 9 . 4 0 9

P A TR IM ON IO N ETTO
Cap itale So ciale 16 2 0 .53 7 2 0.53 7
Riserve 16 10 .9 15 9 .9 6 3
Utile (p erd ita) d 'es ercizio 1.2 15 8 0 1
P a t rimo nio  ne t t o  d i Grup p o 3 2 . 6 6 7 3 1.3 0 1

D i s p e t t a nz a  d i  t e rz i:
Cap itale e riserve 1.4 2 2 1.4 2 1
Utile (p erd ita) d ell'esercizio 9 8 1
P a t rimo nio  ne t t o  d i t e rz i 16 1. 5 2 0 1. 4 2 2

TOTA LE P A TR IM ON IO N ETTO 3 4 . 18 7 3 2 . 7 2 3

P A S S IV ITA ' N ON  C OR R EN TI
Deb it i finanziari ed  alt re p ass ività finanziarie no n co rrent i 18 5.3 8 1 13 .79 8
Fo nd o  rischi 2 4 0 2 .3 8 3
Benefici verso  d ip end ent i (TFR) 2 1 8 .02 1 8 .3 9 5
Imp o s te d ifferite 2 2 3 .3 74 2 .4 3 6
Pass ività finanziarie no n co rrent i p er Put  & Call 17 918 16 3
Altre pass ività no n co rrenti 556 556
To t a le  P a s s iv it à  no n c o rre nt i 18 . 2 5 0 2 7 . 7 3 1

P A S S IV ITA ' C OR R EN TI
Deb it i finanziari ed  alt re p ass ività finanziarie co rrent i 19 3 7.2 12 2 1.9 6 4
Deb it i co mmerciali 2 3 13 .2 6 9 13.79 7
Fo nd o  rischi 2 4 1.8 3 6 1.9 9 2
Deb it i t ributari 2 5 8 2 6 3 9 0
Altre pass ività e d eb it i d ivers i 2 6 12 .79 1 9 .3 54
To t a le  P a s s iv it à  c o rre nt i 6 5 . 9 3 4 4 7 . 4 9 7

Pass ività d es t inate alla d ismiss io ne 2 7 0 1.4 58
To t a le  P a s s iv it à  d e s t ina t e  a lla  d is mis s io ne 0 1. 4 5 8

TOTA LE P A S S IV ITA ' 8 4 . 18 4 7 6 . 6 8 6
0 0

TOTA LE P A TR IM ON IO E P A S S IV ITA ' 118 . 3 7 1 10 9 . 4 0 9
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B ILA N C IO C ON S OLID A TO  A L 3 1/ 12 / 2 0 11

*********************

Va lo ri e s pre s s i in  m ig lia ia  di Euro N o t e 2 0 11 2 0 10
Ricavi 2 9 8 5.0 4 6 6 9 .8 3 7
Altri ricavi o p erat ivi 3 0 3 .8 0 8 5.53 3
To t a le  R ic a v i o p e ra t iv i 8 8 .8 5 4 7 5 . 3 7 0

Variazio ne rimanenze p ro d o tt i finiti ed  in co rso  d i lavo razio ne 3 1 (4 8 ) 16 2
Materie p rime e materiali d i co nsumo 3 2 (1.2 56 ) (1.9 4 9)
Co st i p er servizi e pres tazio ni 3 3 (3 3 .53 3 ) (2 9 .2 8 8)
Co st i d el Perso nale 3 4 (4 1.0 9 5) (3 4 .3 70)
Altri co s ti o p erat ivi 3 5 (1.512 ) (1.6 2 3)
Ammo rtament i e Svalutazio ni: 0 0
Ammo rtament i Immo b ilizzazio ni Materiali 3 6 (1.3 2 8 ) (1.174)
Ammo rtament i Immo b ilizzazio ni Immateriali 3 6 (2 .6 6 3 ) (2 .8 75)
Perd ita d i valo re d i immo b ilizzazio ni 3 6 (55) (77)
Perd ita d i valo re d i att ività co rrent i 3 6 (1) (4 3 2)
Accanto nament i a fo nd i 3 7 (1.3 2 8 ) (2 2 6)
To t a le  C o s t i  Op e ra t iv i ( 8 2 . 8 19 ) ( 71.8 5 2 )

R is ult a t o  Op e rat iv o 6 .0 3 5 3 . 5 18

Pro vent i finanziari 3 8 16 4 5
Oneri finanziari 3 8 (2 .3 3 5) (1.4 6 6)
Quota d ell'utile o  p erd ita d i co lleg ate co ntab ilizzate co n il metod o  d el Patrimo nio  Net to 0
R is ult a t o  p rima  d e l le  imp o s t e 3 . 716 2 . 0 9 7

Imp o ste sul Red d ito 3 9 (2 .4 0 3 ) (1.0 4 5)

To t a le  imp o s t e  s ul re d d it o  d e l l'e s e rc iz io ( 2 . 4 0 3 ) ( 1. 0 4 5 )

U t i le  ( p e rd it a )  d e l l'e s e rc iz io  d e riv a nt e  d a  a t t iv it à  in f unz io na me nt o 1. 3 13 1. 0 5 2

R is ult a t o  ne t t o  d e riv a nt e  d a  at t iv it à  d e s t inat e  a l la  d is mis s io ne 2 7 0 ( 2 5 0 )

U t i le  ( p e rd it a )  d e l l'e s e rc iz io  inc lus a  q uo t a  d i t e rz i 1. 3 13 8 0 2

U t i le  ( p e rd it a )  d e l l'e s e rc iz io  d i  p e rt ine nz a  d i  t e rz i 16 ( 9 8 ) ( 1)

U t i le  ( p e rd it a )  d e l l'e s e rc iz io 1. 2 15 8 0 1

Altre co mp o net i d ell'ut ile (p erd ita) co mp less ivo 3 7                            -                          

U t ile  ( p e rd it a )  c o nt o  e c o no mic o  c o mp le s s iv o 1.2 5 2 8 0 1

U t i le  p e r a z io ne  b as e :
- p er il risultato  at t rib uib ile ag li azio nis ti o rd inari d ella Cap og rup p o  (Euro  p er azio ne). 4 0 0 ,0 2 0 , 0 1
- p er il risultato  d 'esercizio  d erivante d alle at tività in funzio namento  at t rib uib ile ag li azio nis t i 
o rd inari d ella Cap o g rupp o  (Euro  p er azio ne) 4 0 0 ,0 2 0 , 0 2
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In migliaia di euro

Capitale 
Sociale Riserve Perdite a 

nuovo
Utile (perdita) 

del periodo

Totale 
Patrimonio 

netto di 
gruppo

Patrimonio di 
terzi

Totale 
patrimonio netto 

consolidato

Saldo al 31 Dicembre  2009 20.537 28.470 (15.215) (3.269) 30.523 659 31.182
Risultato del periodo - - - 801 801 1 802
Altre componenti dell'utile (perdita) complessivo - - - - - - -
Utile (perdita) complessivo del periodo - - - 801 801 1 802

Aumento capitale società controllata - - - - - 790 790
Perdita esecizio precedente - - (3.269) 3.269 - - -
Altri movimenti - (20) (3) (23) (28) (51)
Saldo al 31 Dicembre  2010 20.537 28.450 (18.487) 801 31.301 1.422 32.723
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,��1�*+�� �����0���� ���+�� ��*,�++��  � =������ ��0�*+� +�� � ���� -�� �2��� ����$� �� =� ��� 4 ����0�>�
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2��;����+>� ��A;��**������ ** B�,��1�*+��� ��!� ��� "���� �����
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��� +� �* "����� ��� 1 ��+ � �*+�� � *���� ����1 +�� ���"� ����+��  �� + **�� ��� 2 �-��� ��;���+��  �� �
1 ��+ � �*+�� � ;��"��� ��� ��� �**����  �� � � + � ���� � +� �* "������ ���  ++�1�+>� �� , **�1�+>�
����+ ���$�������� +�����1 ��+ ��*+�� $�*������2��1��+�+������ �1 ��+ �;��"��� ��� ��+ **�����
2 �-�������**���� �� �� + ����24��*�� �����-�� �2����
��� ��++�;�24�� ��*��+ �+�� � �� � 2��1��*����� ���� � 1 ��+ � �*+�� � *���� �*,�*+�� ���� 2��+��
�2�����2��2��*���� +���
���,�*+����������+ ����24��*��������1 +�����- *�� ��2��+���������2�*+��*+���2��*����2��1��+�+��
 ��+ **�����2 �-������1�0���� �� �� + �������"� �������1 "��������� �+� �* "���������,�*+������
����+ ���� �*2��++��  �� 1 ����� �=��� ��� 1 ��+ � �*+�� � *���� 2��1��+�+��  �� + **�� ��� 2 �-��� ���
�**���� �� �� + ����� ���+����� "��������+ ���1 ������
�
�8 11� ���+����*��+ �+��� ���� 2=��*�"���������,�� "������*+�����������++�;�24�� �1 ������=���
������ ++�1�+>���, **�1�+>���*��+ �+��� �+ ��� 2=��*�"�����1��0����2��+ -���"" +��2���� ++�1�+>�
�� , **�1�+>� � � �,�� "����� �*+���� �� 2��1��+�+��  �� + **�� ��� 2 �-��� ��� �**����  �� � � + � ���
24��*�� ��
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���  ++�1�+>� ��� +��� ���  2=��*�+�� *�, � + ���+�� *���� �*2��++��  �� 2�*+�$� ���+��� =������
 2=��*�+�� ++� 1��*���,�� "�������� 00��0 "����������,��*��*�����*2��++�� ��1 ������=��� �� �
� + � ���  2=��*�"������ (�,�� � � ����1 "����� ���"� ��$� ���  ++�1�+>� ��� +��� ��� *���� �*2��++��  ��
2�*+�� ����++������ ;�������� ����+ ���+��������1��+� ���,����+�����1 ����� 22���� +������
 ++�1�+>���� +��� ���,����++����+��� ���+�$� ���22�"���������2�*+�����*1���,,������*�;+G ���
 ,,��2 +�1�$����� *����2 ,�+ ��"" +�� �� *�� ����1 ������� 2��+���2�����2������8�*��2�"��� ��� 2���
*����*+ +��*�*+���+����
�
� � 1�+ � �+���� ������  ++�1�+>� ��� +��� ��� 9� 1 ��+ + � 2���� ��;���+ � �� ����;���+ �� ���  ++�1�+>�
��� +��� ���2���1�+ ���;���+ �*���� ����+�"" +�����0��� ������1�+ ��+������*�++�,�*+�� �+�*+�
��� 2��0���+>� �0��� 1��+ � 24�� 1�� *� ��� ����2 "����� ��� �� � ,�**�-���� ,����+ � ��� 1 ������ 	��
,������� �� ��� ��+���� ���  ����+ ���+��  �� �**��  ,,��2 +�� 1����� ���* ��� +��  �� � ;���� ���
2� *2��� �*��2�"��� �� ,�N� ;��=���+����+�� *�� ��2�** ����� � �� "����� ���� � 1�+ � �+����  ++�* � ��
������ ��� ��+>� 2��� 2��� �� ;�+���� -���;�2�� �2�����2�� ��0 +��  ��8 ++�1�+>� ��� +��� ��� *����
2��*�0��+��� �����,,��*��������1 +������;�2 �������,��������������+������� ����+ ���+�$�
2���� ��0� +�$���+� ++ +��2��������;�24��������*+����2��+ -�����
�
���=��+����� ����+ ���+�������� ++�1�+>� ��� +��� ��� 2���1�+ � ;���+ �*��������1 +�� �2��+��
�2�����2������ �2 +�0��� ����2�*+��2�����+��2���� �;��"���������8 ++�1�+>���� +��� ����
�
� �1�+ ��+����0���� ����+�� ++��-��+ � ����1 ����2 +�0�������� ++�1�+>�9�� �*�0���+�@�
• ����++�����-��1�++������+���""���,��������8��0�0���/��� ��� �����*��2�"�C�
• 2��2�**����$���2��"����� �24�WW�/� ������������ + ���������++����'��*��2�"�C�
•  ++�1�+>�� +��� ������*1���,,��/�� ��� �'��*��2�"�C�
• *�;+G ���/�������*��2�"�C�
W�� �1�+ ��+���� ++��-��+ � �� �,� ++ ;��� ���;��� +�2 �����������
���+���*�
�,���� �*�0��+�����
����*+�������+�����9�*+ + �*+�� + ��������*��2�"���
W�� �1�+ ��+���� ++��-��+ � ���A*�;+G ��B��������
���
������9�*+ + �*+�� + ��������*��2�"�B��
�
WW�� �1�+ ��+���� ++��-��+ � ��A!��+ ������0�*+�������������;� "����� ������2������ �
+� � B���
�������
���+���*�
�,����9�*+ + �*+�� + ����'��*��2�"�B��
�
�8 ����+ ���+�� ���"� � =� ���� �8 ++�1�+>� 9� ��*,���-����  ��8�*�$� �**� � =� ���� 9� ���� �
,�*�"����������� �2����"�������2�** �� �,��24?�*� ����0� �������,�� ������� �� ���� ���+�* �
� �� �����"����� "���� ����
���  ++�1�+>� ��� +��� ��� 2��� 1�+ � �+���� ����;���+ � *���� *�++�,�*+��  � 1���;�2 �  ��� ��� ���� �
,����+ ����1 ����� � ��1���������1��� ����� ���1�����������+>�0���� +��2�����2 ** �A���
�����	

	��	B�� !��� + ���  ++�1�+>� ���� 9� ����1 +��  �2���  ����+ ���+��� � � 1�+ � �+���� ��� ��� -����
��� +��� ���2���1�+ �����;���+ �9����* ��� + �2���,������2�+>� ��� ��� ��;������� 22��+ ������
,��*�*+���� ������ 2����"�����  �� � - *�� ��� + ��� 2� **�;�2 "������ 	�� 2 *�� 2��+� ���$� ���
2 �-� ���+������ �1�+ ��+����� �����;���+ � �;���+ �9�; ++��*��- *��,��*,�++�2 ��
�
�����+���������,����+������1 �+��� ��8 ���� "�����������-������� +��� ���*������*�� +��2����
� ���;;����" � ;� � ��� ��2 1����++����� 1����+ � �� ��� 1 ����� 2��+ -�������� -���� �� *���� ����1 +��  �
2��+���2�����2�� �������+������8 ���� "�������
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�
	�2�*+�������2��2 �*������,�+ +�� �2��+���2�����2�����������+�����2���*����*�*+���+����
	�2�*+�����*1���,,��*�*+���+�������� "����� ������+����� +��,��0�++��*����2 ,�+ ��"" +��*����
=� ����� �
�2��+>�,�X�����*+� ���� �,�**�-���+>�+�2��2 ����2��,��+ ����8 ++�1�+>���� +��� ���
��� ����� � � ������� � ��*,���-���� ,��� �8�*�� �� ,��� � � 1����+ $� � � ,��,�� � ��+��"����� ���
2��,��+ �����++ � ++�1�+>�,����* �� ���1������ $� ������ ��+>� ���2����** �0������>�,��- -����
-���;�2���2�����2��;�+���$�� ���*,���-���+>������*��*��+�2��24�$�;�� �"� ��������� �+���+�,��,���
2��,��+ ������*1���,,����� �*� �2 , 2�+>����1 ��+ ����������� ++����-�������2�*+�� ++��-��-����
 ��8 ++�1�+>� ��� �+�� ��� *��� *1���,,��� 
�22�**�1 ���+��  �� � ����1 "����� ���"� ��$� �� 2�*+�� ���
*1���,,��*����1 ��+ +��  �� 2�*+����2�����+ +������0����1��+� ��� ����+ ���+����,����+ �
 22���� + ���1��+� ���2�*+�����*1���,,��2 ,�+ ��"" +��*���� ����+�"" +��2�����;������+�� ��
,����������2���*��,��1����24�����,��0�++��2����0 +��0������>���2 1��,���������,,���
�
	�� 1 ����� 2��+ -���� ���� 2�*+�� ��� *1���,,�� 1����� ���* ��� +��  ��� ����+��  �� ;���� ���� �
����1 "���������1��+� ���,����+�����1 ����$�=� �����8 ++�1�+>�����9� �2�� �����*�$��,,����2���
;��=���" � � 00����� =� ���� 1�� *���� ����2 "����� ��� �� � ,�**�-���� ,����+ � ��� 1 �����
����8�*��2�"����
�
�""�
���	�

�
�8 11� ���+�� 2=��*�+�������8 00��0 "����������,��*��9�� ,,��*��+ +��� ��8�22����" �����
2�*+������8 00��0 "����� "���� �����*,�++�� �� �=��+ ����,��+����" �����, +����������++�� �
1 ����� 2�����+�� ��;���+�� ��1 ����� ����+�;�2 -���������� ++�1�+>$�, **�1�+>� ��, **�1�+>�,�+��"� ���
 2=��*�+��� (�,�� �8�*2��"����� ���"� ��$� �8 11� ���+�� 1����� 1 ��+ +��  �� 2�*+�� ����++�� ������
�1��+� ��� ,����+�� ��� 1 �����  22���� +��� �8 11� ���+�� 1����� *�++�,�*+��  ��  � ��*�� ���
��2�,�� -���+>� 2��� ;��=���" �  ��� ��� �� � 00����� =� ��� � *�� 1���;�24���� �1��+�� ��
2 �-� ���+��24��,�** ���; ������0�����1��+� ���,����+�����1 �����3���
�����	
	��	5���
���;�������+ ��� � ��*�������2�,�� -���+>$��8 11� ���+�� 2=��*�+��2��� 00��0 "����������,��*��9�
 ���2 +�$�� �� �� + ���� 2=��*�"����$� �2� *2�� ����������+>�3��0��,,��������+>5�0���� +��2�����
;��**�� ;�� �"� ��� 24�� *�� ��+����� -���;�2�� ���� ��0��� �;;�++�� *����0�2�� ����8 2=��*�"����$�  �
,��*2�������� ��8 ���2 "�������� �+��� ++�1�+>���, **�1�+>� 2=��*�+����� *2�� ����+>���0��,,��
������+>� �2���1����� ���2 +���8 11� ���+�@�
� � ,,��*��+ ������1�����,�N�- **�� ��8��+������������,,�����2����8 11� ���+��9�����+�� +��

 �;�������0�*+�������+��� C��
� ����9�� 00�����������*�++�����,�� +�1��2������;���+��� ��8	.�
�#�A�
�++�����,�� +�1�B��
�
� �,����+ ����1 �����9���+����� + ���;����������1 �������2�,�� -��������8���+>�0���� +��2�����
;��**�� 3�� 0��,,�� ��� ���+>5� 2��� 9�  ���2 +�� �8 11� ���+��� Y� ���� ��� 1 ����� ��2�,�� -����
����8���+>� 0���� +��2�� ��� ;��**�� 3�� 0��,,�� ��� ���+>5� 9� ��;�������  �� 1 ����� 2��+ -���$� 1�����
����1 + � �� � ,����+ � ��� 1 ������ ���� 2 *�� ��� 2��� �8 11� ���+�� 9�  ++��-��+��  � �� � ���+>�
0���� +��2�� ��� ;��**�� ;�� �"� ��� 3�� 0��,,�� ��� ���+>5� ��� 2���  ++�1�� 1����� , �"� ����+��
��*��**�$� �8 11� ���+��  **�2� +��  ��8 ++�1�� 2���+�� 1����� 2��*���� +��  �� ;���� ���� �
��+����� "����� ����8�1��+� ��� ,��*� 3����*5/1 ���" � ����1 �+�� � ��8�,�� "������ 	�� + ���
2��2�*+ �"���8 11� ���+��2���+��9���*�� +��*��� �- *������1 �������� +�1������8 ++�1�� ���� +��
��*,�++�� ��8 ++�1�� �2�� ���+���+��2�����;������+�� �� �����*�� ����+>��
�
��������+������ �2�**���������� �, �+��������8��+�� � "���� �,��2����+����+�� 2=��*�+ ���
� �� �2��� 2=��*�"������� �����*����� 11� ���+�$����� ���+����� "��������� �,��*1 ���" ���
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���� � ����*1 ���" � � � 2�**����� *�� +����� 2��+�� ���� 2����*,�����+�� 1 ����� ��*�����
����8 11� ���+���
�
��������4
����
�	�
�
�
��:��
��

�
���� ����-���$� 0��� ��,� �+�� �� ��� 224�� ��� *���� ����1 +��  �� 2�*+�� *+���2�$� 2��,���*�1�� ����
2�*+�� 22�**���$���2��*��0���������;�� �"� ��$�����++ ���+����,�+ -��������2�** ��� �� ���** ����
;��"���������-����,����8�*��,���2���9�*+ +�� 2=��*+ +�$���2�����+ +�$�=� ��������1 �+��������
,��*��" �����--��0 "����� ++� ��$�����1 ����� ++� �������2�*+��*+�� +��,������*� �+��� ���+��
�� � � ����"����� ����8 ++�1�+>�� Y� ��� � , �+�� *�0��;�2 +�1�� ��� + ���  ++�1�+>� � +��� ���  --� ���
��;;����+��1�+���+���$� + ���2��,����+��*����2��+ -���"" +��*�, � + ���+��� 	� +������$�*� � ��-����
� � 2�*+��"����� *� �  ���**��  � ; --��2 +�$� ���� *����  ����+�"" +�� ��� =� �+�� ������+��  � 1�+ �
�+����������+ + ��
�
��� ��=��+���2�����2�/+�2��24���+���"" +��*�������*�0���+�@�
�

(�*2��"�����-���� ���=��+ �
. --��2 +�� �K�
	�,� �+����� 224�� ��� ( ��'K� ����K�
�++��"" +��������*+�� �����2�����2� ��� �'K�
��+�������@� �
/�7�-������� 224�����8�;;�2��� ��K�
/�7 224�������++����24���8�;;�2��� ��K�
/���+�1�++���� �'K�
/���+���""�� ��K�

�
	�� 1 ����� 2��+ -���� ��0��� ����-���$� ��,� �+�� �� � 224�� ��� 9� *�++�,�*+��  � 1���;�2 $� ,���
����1 �����1��+� ���,����+�����1 ����$�=� ��� ��1��+����2 �-� ���+�����*�+� "���������24����
24�����1 ��������2 ��2������,�** ��**������2�,�� +���
���*�*+����L����2 "��������=��*+��+�,����
����2 *�� ���2��� ���1 ��������2 ��2���22�� � ���1 �����,��*���-������� �� ��""�$� ��� ++�1�+>� *����
*1 ��+ +�� ;����  � ��;��++���� ��� ����� 1 ����� ��� �� ��""��� 	�� 1 ����� ��� �� ��""�� ������
����-���"" "������ +��� ���9�� ,,��*��+ +��� ��� 00�����+� ����,��""����++�����1����+ ������
1 ������L�*���
�
������;���������1 ������L�*�$���;��**��;�� �"� ���;�+���� ++�*��*���� ++� ��"" +���+���"" �������
+ **�����*2��+�� �+�� ��,�*+��24����;��++��� �*+�� �2�����+���������2 +����;���+�� ��2�*+������
��� ���� ,,��+ +�� ��+��,���� ����*24��*,�2�;�2������L ++�1�+>��!�����L ++�1�+>�24������0���� �
;��**��;�� �"� ��� �,� ���+������,�����+�$����1 ���������� ��""��9���+����� +�������� "�����
 ��L���+>� 0���� +��2�� ��� ;��**�� ;�� �"� ��� 2��� + ���  ++�1�+>�  ,, �+������ ��� ,����+�� ��� 1 �����
*����2��+ -���"" +������2��+���2�����2��;� � ��2�*+��,��� ����+ ���+����*1 ��+ "������� ���
,����+�� ��� 1 ����� *���� ��,��*+�� +�� ���� 2 *�� ��� 2��� 1��0 �������� �� ��+�1�� 24�� ��� 4 ����
0���� +���
�
��� �����+�� ���� � 1����+ � �� =� ���� ���� *�**�*+���� -���;�2�� �2�����2�� ;�+����  ++�*��
� ��L�*��������-���$��**��1����������� +��� ��-�� �2������L�1��+� ���,����+ ����+����32 �2�� + �
2���� ��;;����" � +� � ��� 1 ����� ��� 2�**����� �� ��� 1 ����� ��� 2 ��2�5� 1����� ����1 + �  � 2��+��
�2�����2������L �������� �*����++ ������� "������	��1 �������*���������-���$�� �1�+ ��+��������
��+����  ,,��2 +�� *���� ��1�*+�� 2��� ;��=���" �  ��� ��� ��  ��0� +�� *�� ��2�** ����  �� � ;���� ���
2� *2����*��2�"�����
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�
���0���24��*�� ����-�� �2���1�����1 ��+ + ��8�1��+� ����*�*+��" ��������2 +�������,����+ ����
1 ����� ������  ++�1�+>�� 	�� + �� 2 *�$� �� ���� 2 *�� ��� 2��� 9� ��24��*+ � �� � 1���;�2 �  ��� ��� *��� �
,����+ ����1 ����$�1������;;�++� + ��� �*+�� �����1 �������2�,�� -�����	��1 �������2�,�� -����
9����� 00�����;� ����1 ������=��������8 ++�1�+>������+>�0���� +��2�����;��**��;�� �"� ��� ����++��
���� 2�*+�����1����+ � �� ��� *���1 ������8�*���� 1�������+����� +��,��� *��0�� � ++�1�+>$� +� ����
=� ���� + ���  ++�1�+>� ���� 0������ ;��**�� ;�� �"� ��� 24�� *� ���  �,� ���+�� ����,�����+�� � �
=������ 0���� +��� �  �+���  ++�1�+>� �� 0��,,�����  ++�1�+>�� 
�� ��� 1 ����� 2��+ -���������8 ++�1�+>� 9�
*�,�������  �� *��� 1 ����� ��2�,�� -���$� + ���  ++�1�+>� 4 � *�-�+�� �� � ,����+ � ��� 1 ����� ��� 9�
2��*�0���+����+�� *1 ��+ + � ;����  � ��,��+ �� �  �� 1 ����� ��2�,�� -����� ���� ��+����� ��� ���
1 ������8�*�$�1��0����*2��+ +�� ��1 ����� ++� �����;��**��;�� �"� ���*+�� +��;�+���� �����+ **��
��� *2��+�� 24�� ��;��++�� ��� 1 ��+ "�����������2 +�� *��� 1 ����� +��,�� ���������� ����� �� ��*24��
*,�2�;�2������8 ++�1�+>�����,����+�����1 �����*�-�+��� � ++�1�+>����;��"��� ���+��*��������1 +��
 � 2��+�� �2�����2�� ������ 2 +�0����� ��� 2�*+�� 2�����+�� 2��� � � ;��"����� ����8 ++�1�+>� 24�� 4 �
�1����"� +��� �,����+ ����1 ������
�� �0��� 24��*�� � ��� -�� �2��$� ������� ���7� 1 ��+ � ����+��� �8�1��+� ��� 1����� ����� 3��
����"����5����,����+�����1 �����,��2����+����+�� ����1 +���$�1����� *+�� +�� ������1��1 �����
��2�,�� -�����	��1 ����������8 ++�1�+>�,��2����+����+��*1 ��+ + �,�X��**������,��*+�� +��*����
*��1�� *���� *+ +�� 2 �-� ���+�� ������ *+�����+���"" +��,�����+����� ��� ��� 1 ����� ��2�,�� -����
����8 ++�1�+>���,���8��+�� �����1 "���������� �,����+ ����1 ������	��+ ��2 *�����1 �����2��+ -����
����8 ++�1�+>� 1����� ,��+ +��  �� 1 ����� ��2�,�� -���$� *��" � +�++ 1� � 24�� ��� 1 ����� 2�*J�
��2�����+ +�� ,�** � �22������ ��� 1 ����� 2��+ -���� 24�� * ��--�� *+ +�� ��+����� +�$�  �� ��++��
����8 ����+ ���+�$�*������*��;�**������1 + � �2�� �,����+ ����1 �������0��� ����,��2����+���

0�����,��*+����1���������1 +��=� ���,��1��+�� �2��+���2�����2�$�+� ����=� �����8 ++�1�+>�9�
�*2��++ � ������,��+����1 ��+ +�$�2 *�� ���2��������,��*+����9�+� ++ +��2������ ���1 ��+ "������
(�,��24��9�*+ +������1 +�������,��*+�������1 ����$�� �=��+ ���� ����+ ���+������8 ++�1�+>�9�
��++�;�2 + � ����,������� ;�+���$�  �� ;������� ��, �+���� ��� 1 ����� 2��+ -��������;�2 +�$�  �� ��++�����
�1��+� ���1 �������*����$����=��+��2�*+ �+�����0��� ���*+ �+��1�+ ��+�����
�
�
�	����
�����
��
�����	2
������
	�

�
��� , �+�2�, "����� ���� ���,,�� ��� *�2��+>� 2����0 +�� *���� 1 ��+ +�� 2��� ��� ��+���� ����
, +����������++���Y��*+��*����*�2��+>�������=� ���������,,���*��2�+ ���8��;����" ���+�1�����
	�-�� �2��������*�2��+>�2����0 +��*�����+���"" +��� �����,,��,����8 ,,��2 "�����������+��������
, +����������++������24��*����2��+ -����������*�2��+>�2����0 +�����������,,��*�����;;�++� +��
 �� �����*�� �� + ��+���"" ����������*����,���2�,��2��+ -��������, �+�2�, "��������*�2��+>�
2����0 +��*�����*2��++������ �*�+� "�����, +������ ��/;�� �"� �� � ��2�*+����2�����+ +��� ����
1 �� "�����*�22�**�1�� ��8 2=��*�"��������� �=��+ ����,��+����" ��������,,������8 ++�1����++��
���� � *�2��+>� 2����0 + $��������+������0��� �1��+� ���,����+ ����1 ������ 	�� 2��+���2�����2��
��;��++��� �=��+ ����,��+����" ��������,,��������*��+ +������8�*��2�"������� �*�2��+>�2����0 + ��
���� 2 *�� ��� 2��� �� � *�2��+>� 2����0 + � ����1�� �� � ��++�;�2 � 2��� ����++ � ��,�+ "�����  �
, +����������++�$�������,,������1 � �24�����=��*+��2 *��� �*� �=��+ ����,��+����" �������>�
� ,,��*��+ "����$�=� ����9� ,,��2 -���$�����,��*,�++�������1����+ "���������, +��������
��++���
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�
���, �+�2�, "����������,��*�� �2��+������2��0���+�$���T���+�1��+���$�*����2��*���� +��2������
��+���� ,��,��"��� ��$� *��� ���� ���� � ,��� ���� � � � ,��,�� � =��+ � ��� 2� *2�� �  ++�1�+>$�
, **�1�+>$���2 1����2�*+������8��,��* � �2��+������2��0���+��2��������*,�++�1��1�2������-�� �2���
2��*���� +��� <�8��,��* �  � 2��+������ 2��0���+�� 9� �� � T���+� 1��+���� 24�� 2��,��+ � � �
2�*+�+�"����� ��� �� � *�2��+>� ��*+��+ � ��� 2��� �0��� , �+�2�, �+�� 4 � �� � , �+�2�, "������ 	��
2��*���� ���+��,��,��"��� ������� �T���+�1��+����1�������+����++�� �� �� + ����2���������,,��
2�** ���� 1�������2��+������2��0���+��*��� �*+�** ��
�
�		�"�	2
!��
���
���

�
��� 	�
� �%� ,��1���� ��� *�0���+�� +�,���0��� ��� *+�����+�� ;�� �"� ��@� �5�  ++�1�+>� ;�� �"� ����  ��
1 ����� �=��� 2��� 1 �� "����� ��,�+ +��  � 2��+�� �2�����2�C� �5� ;�� �"� ���+�� �� 2����+�C� �5�
��1�*+����+����+���+��;���� �*2 ���" C��5� ++�1�+>���*,���-����,���� �1����+ ��
	��"� ����+��+�++����� ++�1�+>�;�� �"� ����*��������1 +�� ��1 ������=��$� ����+ +�$�����2 *�����
 ++�1�+>���1��*��� �=������ ��1 ������=��� �2��+���2�����2�$���0��������� 22�**������ �
�2��+>�
��+����� �� �2� **�;�2 "�����������,��,���� ++�1�+>�;�� �"� ������,��� �����1 "��������"� ����$�
�1��  ��0� +�� �� 2��*��+�+�$� ��1���� + ��� 2� **�;�2 "�����  �� � 24��*�� � ��� 2� *2��� �*��2�"���
;�� �"� �����
��++�� 0���  2=��*+�� �� 1����+�� ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� *���� ����1 +��  �� � � + � ��� ��0�"� "����$�
�11���� �� �� + � ���2��� � �
�2��+>� **���� �8��,�0������ 2=��*+ ��� �8 ++�1�+>��!��� 2=��*+����
1����+�� *+ �� ���"" +�� *�� ��+������� +�++�� ��� �,�� "����� ��� 2��,� 1����+ � *��  ++�1�+>�
;�� �"� ���� 24�� ,��1������ � � 2��*�0� � ������  ++�1�+>� ���� ,������� 0���� ����+�� ,��1�*+��
� �� ���0�� ���+ "�������� ����2��1��"������������2 +�����2��� 11��������*2 �-����
�
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Y��*+ � 2 +�0��� � ��2��,������ ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� ��+���+�� ,��� � � ��0�"� "����$�
�11���� +�++�� ���  ++�1�+>�  2=��*�+��  � ;���� ��� 1����+ � ���� -��1�� +�������� 	� ����1 +�� *����
2� **�;�2 +��2����*+�����+��;�� �"� �����+���+��,���� ���0�"� "����� ������24������*� ���
��*�0� +��2����*+�����+�����2�,��+�� ��;;�2 2���<+������,����+��*����� ++�1�+>���+���+��,���
� ���0�"� "�����*��������1 +�� �2��+���2�����2���
	�����,,������4 �����**����*+�����+������1 +���
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�
�����	�


	� ;�� �"� ���+�� �� 2����+�� *����  ++�1�+>� ;�� �"� ���� ���� ����1 +�� 2��� , 0 ���+�� ;�**�� ��
��+����� -���� 24�� ���� *���� =��+ +�� *�� ��� ���2 +��  ++�1��� � ���  ++�1�+>� *���� ����1 +��
*�2����� ��� 2��+����� ���� 2�*+��  ����+�"" +�� �* ���� ��� ��+���� ���� + **�� ��� *2��+��
�;;�++�1��������+���������,����+��*�����*2��++�� �2��+���2�����2��=� ������;�� �"� ���+����
2����+�� *���� 2��+ -�����+�� ������ +�� ��  �� � ��;�*+ �*�� ��� ,����+�� ��� 1 ����$� ��+��� 24��
 ++� 1��*�����,��2�**����� ����+ ���+���
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���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� 24�� ���� *���� *+�����+�� ����1 +�� �� � 24�� *���� 2 � ++���"" +�� � �
, 0 ���+�� �� *2 ���" � ;�**�� �� ��+����� -���� *���� 2� **�;�2 +�� 2���� A��1�*+����+��
��+���+��;���� �*2 ���" B�=� ����������,,��4 ��8��+��"�������� �2 , 2�+>����� �+�������
���,��+ ;�0����;���� �� �*2 ���" ����� ++�1�+>�;�� �"� ����24��������,,����2�������+���������
,��+ ;�0���� ,��� ��� ,������� ����;���+�� ���� ����+� ��� ��� + ��� 2 +�0��� �� ����  �+���
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��1�*+����+�� ;�� �"� ���  � ���0�� +������� 24�� *���� ��+���+�� ;����  � *2 ���" $� 2���� ���
�--��0 "����$�*����*�22�**�1 ���+��1 �� +��2������2��+���������2�*+�� ����+�"" +���� ���
2�*+�� 9� 2 �2�� +�� 2���� ��� 1 ����� ���"� ����+�� ����1 +�� ����� ��� ���-��*�� ������ =��+��
2 ,�+ ��$� ,�N� �� ����� �8 ����+ ���+��  22���� +�� �* ���� ��� ��+���� ���� + **�� ���
��+���**�� �;;�++�1�� ��� �0��� �1��+� ��� ��;;����" � ;� � ��� 1 ����� ���"� ����+�� ����1 +�� ��
�8��,��+�� �� �*2 ���" ��� ���2 �2����2��,������+�++�����2����**�������,��+��2����*,�*+��
+� � ��� , �+�� 24�� ; ���� , �+�� ��+�0� �+�� ���� + **�� ��� ��+���**�� �;;�++�1�$� �� 2�*+�� ���
+� �* "�������� �+���,�������*2��+���!���0�����1�*+����+��1 ��+ +�� ��2�*+�� ����+�"" +�$�
0����+���������,����+��*��������1 +�� �2��+���2�����2�����������+�����2����8��1�*+����+��
1����� 2��+ -�����+�� ������ +�� ��  �� � ��;�*+ �*�� ��� �� � ,����+ � ��� 1 ����$� ��+��� 24��
 ++� 1��*�����,��2�**����� ����+ ���+���
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��� ++�1�+>�;�� �"� ������*,���-����,���� �1����+ �*����=������ ++�1�+>�;�� �"� ���$��*2��*��
0��� *+�����+�� ;�� �"� ��� ����1 +�$� � 24�� *���� *+ +�� ��*�0� +�� 2���� + ��� �� ���� *����
2� **�;�2 +�� ��� ��**��8 �+� � ������ +��� ,��2����+�� 2 +�0������ (�,�� �8���"� ��� �*2��"�����  ��
2�*+�� ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� ��+���+�� ,��� � � 1����+ � *���� 1 ��+ +��  �� 1 ����� �=��� �� 0���
�+���������,����+��*�����*2��++������� �1�2��*�, � + �����, +����������++��;�����=� �������
 ++�1�+>� ���� *���� 2��+ -�����+�� ������ +�� �� ;����  � =� ���� ���� *��  22��+�� 24�� 4 ����
*�-�+�� �� � ,����+ � ��� 1 ����C� 0��� �+���� �� ,����+�� ;����  � =���� �����+��  22���� +�� ����
, +����������++��*���� ���� ���,�+ +�� �2��+���2�����2����
	�� 2 *�� ��� +�+���� ��;;�* ���+�� ��0�"� +�� ���� ���2 +�� ��0�� ���+ +�$� ��� 1 ����� �=��� 9�
��+����� +�� ; 2����� ��;������+��  �� � =��+ "����� ��� -��* � ����1 + �  �� +������� ������
��0�"� "�����  �� � � + � ��� 24��*�� � ����8�*��2�"���� !��� 0��� ��1�*+����+�� ,��� �� =� ��� ����
�*�*+��������2 +�� ++�1�$����1 ������=���9���+����� +������ �+��+�2��24�����1 ��+ "������
- * +�� *��� ,��""�� ��� +� �* "����� ��2��+�� ;� � , �+�� ����,�����+�C� ��� 1 ����� 2�����+�� ���
���2 +�� ��� ���� *+�����+�� *�*+ �"� ����+�� *�����C� �8 � ��*�� ���� ;��**�� ;�� �"� ���
 ++� ��"" +�C������������,��2��0��������,"������
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������ ���"������ 0 ""����*�����*2��++�� ���������+� ����2�*+����� 2=��*+�������,����"�������
��� 1 ����� ��++�� ��� �� ��""�� � ,,��*��+ +�� � ��8 ����+ ��� 24�� �8��,��* � *��  ++����� ���
�++������� �� ������1����+ ��������� ���*1��0����+������8 ++�1�+>��	��2�*+����������� ���"��9�
��+����� +�� ,,��2 �������2�*+��������,����� +���
	��1 ����������� ��� ���"�� 2�*J��++���+��9�,��� ��++�;�2 +��� ��L ,,�*�+�� P;������-*���*2��" �
� 0 ""���P$�,���+������2��+�����������2��,������=� ���*��,��1�������1 ���������� ��"" "�����
��;������� �=���������2�*+���
�
(
"���
��
�����
�#
�����
�����

�
	� � 1���� ��� 2��*�� *�� ����� "����� *���� 1 ��+ +�� *��� � - *�� ���� 2����*,�++�1�� 2��+� ++� ���
� +�� +��2���� 0����1����2��+�"" $�*�2��������2��+��������� �,��2��+� ������2��,��+ ���+�$�
2�*J� � �  ++��-����� �� ��2 1�� ��� ��� ��*��+ +�� �2�����2������ � 2����** �  �� *��0���� �*��2�"�� ���
2��,�+��" $� ��� ,��,��"�����  ���� *+ +�� ���  1 �" ���+�� � 1����� ��� *+ +�� ���  1 �" ���+��
���� �2����** �1�������+����� +��2����,��,��"�����+� ���2�*+�����2����** �*�*+���+��,���
��� 1����*1��+��;���� �� �� + ������;������+������2�*+��+�+ ���*+�� +�����2����** ��� ���;;����" �
,�*�+�1 � �� ��0 +�1 � +� � ��� 1 ����� ���� 2��+� ++�� � +�� +��  � ;���� ,������� �� 0��� *+ +�� ���



_____________________________________19____________________________________ 

 1 �" ���+�� � 1���� ; ++�� +�� 9� �*2��++ � ��*,�++�1 ���+�� ����8 ++�1�� �� ���� , **�1�� ���� �
*�+� "�����, +������ ��/;�� �"� �� ��
	� ��2 1����� 2����** $���+��� �� 2����*,�++�1�� 2��+� ++� ��$� ��2������� ��� �1��+� ���1 �� �+�$� ���
��1�*���������,��""���� �����2���*2����+����0�����2��+�1������ ���*�� � ���2���9�,��- -����24��
�**�� � ,,��*��+���� �;;�++�1�� ��2 1�� �� 24�� ,�** ��� �**���� ��+����� +�� 2���  ++����-���+>�� ���
,����+��  22��+ +�� *���� ��2���*2��+�� ����,�����+����+�� � ���� *+ +�� ���  1 �" ���+�� ������
2����**���
�
�����	�
��������
��



	� 2����+�� 2�����2� ��� *���� �*2��++��  �� ����� ; ��� 1 ���� ����+�;�2 +�� � �� 1 ����� ����� ��� ��
*�22�**�1 ���+�� ����++�� ,��� ��� �1��+� ��� ,����+�� ��� 1 ������ 	� 2����+�� 2�����2� ��� � � 2���
*2 ���" � ���� ����+� � ���� ���� ��� +������� 2�����2� ��� �� 24�� ���� *���� ,����++�1�� ���
��+���**�$�1��0���� ++� ��"" +���
�
�����������	2
��7#���
�
�����
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���	�



�����*,���-���+>���=���������""���=��1 ���+���2��,�������������� ������2 ** �������,�*�+�� �
1�*+ ��� �-��1��+������$����=��*+8��+����2 *��2���*2 ���" ����0�� �� �,��1�*+ �������+�����+���
��*������;������$���*�����*2��++�� ��1 ���������� ����
�
������
�������



��� "�����,��,����24��1��0������ 2=��*+ +��*����,��+ +���������"���������, +����������++���
�8 2=��*+�$� 1����+ $� ���**����� ��  ����� ���+�� ��� *+�����+�� , �+�2�, +�1�� ���� 2 ,�+ ���
,��,��������,��+ � �� �����1 "�������� �2����+������,����+ ����2��+���2�����2���
�
-���!���
���
�
��������	�



	� -���;�2�� ,��� �� ��,�����+��  � -��1�� +������$� �**� � ��1�+�� ��+��� ����2�� ��*�� � �� +�������
����8�*��2�"��� ���� =� ��� �� ��,�����+�� 4 ���� ,��*+ +�� � � ��� +�1 �  ++�1�+>� � 1�� +�1 $� *����
2��+ -���"" +�� 2���� 2�*+�� �� 2���� , **�1�+>� ,��� ��� ��,��+�� , ���  ��8 ����+ ��� ����
 ++� ��"" +�� ��� =� �+�� ��1�>� �**���� 2����*,�*+��  �� ��,�����+�� ��� 2 �-��� ����8 ++�1�+>�
� 1�� +�1 �� 	� -���;�2��  � ���0�� +������� ��1�2�$� =� ���  �� �*��,��� ��+��-�"����� � �
2����*,���������+�������2����*��� �� �24��*�� �����8�*��2�"������2���9�*+ + �,��*+ + ��8 ++�1�+>�
� 1�� +�1 $� *��������1 +�� 2����, **�1�+>�,������ ��,��+��, ��� ��1 ����� ++� �������-���;�2��
 �� �� + ����-�� �2���

�
	�� +� ++ ���+�� ��� ;���� � ,,��+�� ��;��++�� �8��,��+��  � + ��� +�+���� � +�� +��  � ; 1���� ����
��,�����+�$� ��� 2��;����+>�  �� � ��0�*� "����� 1�0��+�� ��  �� 2��+� ++�� 2����++�1�� ��� � 1����� � �
, **�1�+>� ��� +�1 �  �� ,��0� ����  � -���;�2�� ��;���+�$�  �� ��++�� ������ �1��+� ���  ++�1�+>�  ��
*��1�"��� ���� ,� ��$� 9� ��+����� + � *��� � - *�� ��� �,�+�*��  ++� �� ��� ��� 9� ����1 + � ,���
2��,�+��" � 2�����+����+��  ���� ,��*+ "����� ��� � 1���� ��2�** ���� ,��� �8�++������+�� ����
-���;�2�C� � � 1 ��+ "����� ���� � , **�1�+>� 9� �;;�++� + � � �  ++� ��� ����,�����+��� 	�� .�����
�� ++ ���+�����.����� ,,��+��3�.�5$� �, �+����� ���Q�0��� ������&$�4 �����;�2 +��� �,��,�� �
� +�� � � � A,��0� �� �  � -���;�2�� ��;���+�B�  � A,��0� �� �  � 2��+��-�+�� ��;���+�B� ,��� ���
*�2��+>�24�� �� �� + � 1�**����,�N����'����,�����+�$�,���+ ���*�2��+>� ��;����	�
�*�������;�����
�.�� � +�� +��  �� ��� ��2��-��� ���)� ��� ��� ��� ,� ���  � -���;�2�� ��;���+��� 	�� +� ++ ���+��
2��+ -���� ������ =��+�� � +�� ���� � �� �Q� 0��� ��� ���&� 9� ,��+ �+��  **���� +��  � =������ ���
�**���� ,��� �� 1��* ���+�� 2��+��-�+�1�� ���  �+� � � +�� $� *� � ���� 2 *�� ��� �,"����� ,��� � �
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,��1����" � 2��,�����+ ��$� *� � ���� 2 *�� ��� ��*+�� "�����  �� .����� ��� ��*����� � ,��**��
�8	�!
���
��� +�1 ���+��  �� � , **�1�+>� ����+� �+�� ���� ,� ���  � -���;�2�� ��;���+�$� 0��� �+���� �� ��� ,����+��
����1 �+�� � ��L�;;�++� "����� ���� 2 �2����  ++� �� ��� *���� ��,�+ +��  � 2��+�� �2�����2�� 2����
2�*+�� �� ��2 1��=� ���� ��� 1 �������++�� 2���� +����0��� �+���� ��������,����+�� P ++� �� ��P� ����
����1 +�� ,��� 2� *2���,� ���  �� � 24��*�� � ���� ,��2����+�� �*��2�"��� *�,�� � ��� ��+��� ��� ��K� ���
1 �����,�N����1 +�� +� � ����--��0 "����� ��;���+�� �,� ��� �-���;�2����;���+���� ��� !
��
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�#��������
 ++�1�+>���;���+�� ��,� ��� �=���� �� + �32������+��������2��������5�
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	�;�����,�����*24������������0� �� ���2�*+�������������� +�� ���+����� + �������*�*+��" �2��+ �
�� ,��- -���� 24��  �� � � + � ��� 24��*�� � ���� ,������� ��� ��;������+�� *���� ����+����� +��
����8 ����+ ��������� �� + ����*�,� 11�����" ������ 22 �+�� ���+��*��������1 +��=� ����*��
9� ��� ,��*��" � ��� �� � �--��0 "�����  ++� ��� 3��0 ��� �� ��,��2�+ 5� 24�� ����1 � � � ��� �1��+��
, ** +�$�=� ��� �*� �,��- -��������*-��*����� ��*��*��,���*����*; ��� �L�--��0 "�������,�** �
�**�����;;�++� + ��� �*+�� � ++����-����*���L ����+ �������L�--��0 "������
����  22 �+�� ���+�� *���� �*2��++��  �� 1 ����� � ,,��*��+ +�1�� ���� � ��0������ *+�� �
����8 ����+ ��� 24�� �8��,��* � , 04���--�� ,��� �*+��0����� �8�--��0 "����� �11���� ,���
+� *;����� �  � +��"��  �� � � + � ��� 24��*�� � ���� ,�������� 
�� �L�;;�++�� ���  ++� ��"" "����� 9�
*�0��;�2 +�1�$� 0���  22 �+�� ���+�� *���� ��+����� +��  ++� ��"" ���� �� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+����
 ++�*�� �����+ **�����*2��+�� �+����,�*+��24����;��++��� �1 ��+ "�����2�����+���������2 +������
2�*+�� ���� ��� ��� ��� ��� "�����  �� +��,��� Y� ���� 1����� �;;�++� + � �L ++� ��"" "����$�
�L��2�����+�� ����L 22 �+�� ���+�� ��1�+��  �� +� *2������� ���� +��,�� 9� ����1 +�� 2���� ������
;�� �"� �����
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	���-�+��2�����2� �����0��� �+�����-�+��*��������1 +�����"� ����+�� ��2�*+�$��**� � ��1 ������=���
���� 2����*,�++�1�� , 0 +�� ���� 2��*�� ���� � +� �* "������ 
�22�**�1 ���+�� �� ��-�+�� 24�� 4 ����
�� � *2 ���" � ,��;�** + � *���� 1 ��+ +��  �� 2�*+��  ����+�"" +�$� �+���"" ���� ��� ��+����
����8��+���**���;;�++�1�$����+�������-�+��*��" �*2 ���" �;�** �*����1 ��+ +�� ��2�*+���
	���-�+�� �-��1��+������$�*���=� �������9�*+ + �2��2��� + �� �� +�� "����������+���**�$�*����
1 ��+ +��  �� 1 ����� ���0�� ����� 	�� ; ��� 1 ���� ���� ��-�+��  � ���0�� +������� 9� *+ +�� *+ -���+��
 ++� ��"" ������;�+����;��**�����2 ** @����*2��+��9�2��+ -���"" +��2����������;�� �"� ����*��� �
��� + �������-�+��;���� �*2 ���" ��
�
�
���"�	2
!��
���
���

��� , **�1�+>� ;�� �"� ���� *���� 2�*+�+��+�� � �� ��-�+�� ;�� �"� ��� �� � ���� , **�1�+>� ;�� �"� ����
��� +�1�� 0���*+�����+������1 +������, **�1�+>�;�� �"� ���$���1��*��� 0���*+�����+��;�� �"� ���
����1 +�$� *���� ���"� ����+�� �*2��++��  �� ; ��� 1 ���� ��2�����+ +�� ���� 2�*+�� ����8�,�� "����C�
*�22�**�1 ���+��1��0����1 ��+ +�� ��2�*+�� ����+�"" +����2��9� ��1 ��������"� ��$� ����++��
�������-��*��������� �2 ,�+ ���0�>��;;�++� +�$���++�;�2 +��3��� ����+�������������"����5����- *��
 ��8 ����+ ���+��3�+���"" ���������+��������8��+���**���;;�++�1�5�����1��+� �����;;����"��;� �
���1 ��������"� ��������1 ����� �� �*2 ���" ��
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	�2��+��-�+��,�--��2��*��������1 +��=� ����*�**�*+��� �� 0����1����2��+�"" �24���**��* � ����
��2�1�+�� �� +�++�� ��� 2����"�����  �� �**�� ��;���+�� ��*��+ ��� *����*; ++���Y� ���� �� 2��+��-�+�� ���
2��+���*��2�"���*����2����� +�� �2��,����+�����2�*+�$�*��������1 +���������"���������2�*+�� �
2���*����;���*2���������2 *�����2������2��+��-�+��*� �2����� +�� ���8 ++�1�+>$����1 ������=���1�����
�*2��++��  � ����"����� ���� 1 ����� � ����8 ++�1�+>�  � 2��� *�� ��;���*2�$� 2��� 2��*�0���+�� ����"�����
������=��+����� ����+ ���+��
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	�2��+� ++������� *��0�;�� �"� ���$�24��*�*+ �"� ����+��+� *;���*2���� �����,,��+�++������*24����
��-���;�2������1 �+��� �� �,��,���+>�����-������2 +�$�*����2 ,�+ ��"" +�� �� �� + �������"�������
�� *��0� ��1 ������=�������-���� ��2 +���$� *��������$� ��1 ����� ++� �������2 ������ 	� 2 �����
*���� ��, �+�+�� ,��� =��+ � ;� � =��+ � ��� 2 ,�+ ��� �� =��+ � ��+���**�� ��� ����� � � �++������
�8 ,,��2 "����� ��� ��� + **�� ��� ��+���**�� 2�*+ �+�� *��� * ���� ��*����� ���� ��-�+��� ���� ������
;�� �"� ���*������,�+ +������++ ���+�� �2��+���2�����2���
	�-���� ��� �� *��0�2 ,�+ ��"" +�� *���� ����+�"" +�� *��� � **�� +��,�� ���,�N�-��1�� ;� � � �1�+ �
�+���� *+�� + � ���� -���� �� � � ��� + � ���� 2��+� ++�� ��� ��2 "����$� *�� ���� �*�*+�� � � 2��+�"" �
� 0����1����24��������,,���++���>�� �,��,���+>�����-���� �� �;��������2��+� ++���
	�2 ���������� *��0��,�� +�1��*��������1 +��2����2�*+�����2��+���2�����2�� �=��+��2�*+ �+��
��, �+�+��*��� ���� + �����2��+� ++���
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	� ��2 1�� *���� ����1 +�� ���� � ��*�� � ��� 2��� 9� ,��- -���� 24�� �� -���;�2�� �2�����2�� *� ���
2��*�0��+��� �����,,���������� +�1����,��+��,�** ��**������+����� +���������� ++����-�����	�
*�0���+�� 2��+���� *,�2�;�2�� ��� ����1 "����� ���� ��2 1�� ��1���� �**���� ��*,�++ +�� ,��� �
����8��,�+ "����� �2��+���2�����2�@�
�5� �����+ � ��� -���@� ��� ��2 1�� 9� ��2���*2��+�� =� ���� �8��,��* � 4 � +� *;���+��  ��8 2=�����+��

+�++������*24����-���;�2��*�0��;�2 +�1��2����**�� �� �,��,���+>�����-�������
�5�!��*+ "��������*��1�"����� 1�������2��*�@�����2 1������1 �+��� �,��*+ "��������*��1�"��*����

����1 +�� �2��+���2�����2�����������+�����2���� �,��*+ "�����1������*�0��+ ��
	� � 1���� ��� 2��*�� *���� 1 ����"" +�� ��� - *��  ���� *+ +�� ���  1 �" ���+�� � 1����� Y� ����
�8�*�+������ 2��+� ++������,�X� �**������*�� +�� �������� ;;�� -���$� �� ��2 1�� *���� ����1 +��
*�������� ���*�� ����2���*����+�����24����2�*+���*�*+���+��*� �����2�,�� -�����
	� ��2 1�� ��� +�1��  0���  00�� �++���+�� *���8 ++�1�+>� ��� ��2�,���� ��� � 00����� ��+���+�� ;�*2 ���
*1��+ � ,��� 2��+�� ������ ,�--��24��  �����*+� "����� ��2 ��$� *���� ��2���*2��+�� ��� -�� �2���
����8�*��2�"��� ��� 2�����1����� 2��+�� ��� ��2���*2����+������� 00���� ��+���+��,��� �� 2������
2����+�$�*��� �- *����0��� 22�����*�++�*2��++��2�������� +�1��2�������� ���,�������2���2����
2��� =������ ��� 2��� ��� ��2���*2����+�� ���� � 00����� ��+���+�� 9� ,�--��2 +�� *��� *�+�� ����
7���*+���������*���+������-�� �2���������������
���� 2 *�� ��� 2��� 1��0 ��� 2��2�**�� ��� "�����  �� � 2����+�� � ����  � ���� ��� 2����"����� ���
���2 +�� *��" � � +�� "����� ��� ��+���**�$� �8 ����+ ��� 24�� * �>� ��2 ** +�� 1�����
 ++� ��"" +��� � � ��;;����" � +� � 1 �����  ++� ��� ��  ����+ ��� ��2 ** +�� 2�*+�+��*2�� ���
,��1��+��;�� �"� ����2��+ -���"" +��,���2��,�+��" ��

�5� 	�+���**�@�*��������1 +��2����,��1��+�� ;�� �"� ��� �*�0��+������8 22��+ ���+����� ��+���**��
 ++�1�� ��� 2��,�+��" � 3�;;�++� +�� �+���"" ���� ��� ��+���� ����8��+���**�� �;;�++�1�� 24�� 9� ���
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+ **�� 24��  ++� ��"" � �* ++ ���+�� �� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+����  ++�*�� ��� - *��  �� � 1�+ �  ++�* �
������*+�����+��;�� �"� ���� ��1 �����2��+ -������++������8 ++�1�+>�;�� �"� �� 5��

�5�(�1������@�*��������1 +��=� ����*��0���������++����0��� "����*+�� ���2�1�������, 0 ���+���
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��������1 +�� �2��+���2�����2��*�2��������,���2�,������� �2��,�+��" ���*��*�*+ �"� ������
��2�����+�� ��� -���;�2�� �2�����2�$� 24�� *�� � ��;�*+ ��� *�++�� ;��� � ��� ;��**�� ;�� �"� ��� ���
�*2�+ ����������"��������1 �������� ++�1�+>������*�*+������+�����, **�1�+>��
�
�����	�
������	�
�
��!!���	�



�����,�*+����;;���+�� ++�1����, **�1��*����2 �2�� +���* �������2�*����++��A�� -���+:���+4��B�
*����� ��;;����"�� +��,�� ���� ��*��+ �+��  �� � � + � ��� -�� �2��� ;� � �� 1 ����� ;�*2 ��� ,��*��  �
��;������+��,������ ++�1�+>���, **�1�+>�����1 �������,��+ +�� �-�� �2����
��� ��,�*+�� ��;;���+�� , **�1�� *���� ����1 +��  � ;���+�� ��� +�++�� ��� ��;;����"�� +��,�� ����
+ ** -���$� ���22�"����@�
Z� ��� =� ���� ��� ��,�*+�� ��;;���+�� , **�1�� ����1���� � �� � ����1 "����� ���"� ���

����8 11� ���+�� �� ��� ��8 ++�1�+>� �� , **�1�+>� ��� �� � +� �* "����� 24�� ���� 9� �� �
 00��0 "����� "���� �����24�$� ��+��,������ �+� �* "�����*+�** $�����2��,��+���;;�++���?�
*���8�+��������8�*��2�"���2 �2�� +�� �;�������-�� �2����?�*���8�+������*��� �,����+ �2 �2�� +�� �
;����;�*2 ��C��

Z� 2��� ��;������+��  � ��;;����"�� +��,�� ���� + ** -����  **�2� +��  � , �+�2�, "����� ���
2��+���� +�$�2����0 +����T���+�1��+���$�����2 *�����2��������0������������;;����"��+��,�� ����
,�X��**����2��+���� +�����9�,��- -����24���**������*��1���;�24������;�+����,��1���-�����

�
��� ��,�*+�� ��;;���+��  ++�1�� *���� ����1 +��  � ;���+�� ��� +�++�� ��� ��;;����"�� +��,�� ����
����2�-�������� ���*�� ����2���*� �,��- -�����8�*�*+��" ���� ��0� +����,���-����;�*2 ���;�+����
24��,�** ����������� ,,��2 -�����8�+���""����������;;����"��+��,�� ��������2�-���$��22�++�����
2 *�����2��@�
Z� �8��,�*+ � ��;;���+ �  ++�1 � 2����0 + �  ���� ��;;����"�� +��,�� ���� ����2�-���� ����1�� � �� �

����1 "����� ���"� ��� ��� ��8 ++�1�+>� �� , **�1�+>� ��� �� � +� �* "����� 24�� ���� 9�
��8 00��0 "�����  "���� ��� �� 24�$�  �� +��,�� ���� � +� �* "����� *+�** $� ���� ��;���*2�� �?�
*���8�+��������8�*��2�"���2 �2�� +�� �;�������-�� �2����?�*���8�+������*��� �,����+ �2 �2�� +��� �
;����;�*2 ��C��

Z� 2��� ��;������+��  � ��;;����"�� +��,�� ���� + ** -����  **�2� +��  � , �+�2�, "����� ���
2��+���� +�$�2����0 +���� T���+�1��+���$� ��� ��,�*+����;;���+�� ++�1��*��������1 +��*�������� �
��*�� � ��� 2��� *� �,��- -���� 24�� �����;;����"�� +��,�� ��������2�-���� *�� ��1��*�� ���� ���
;�+���� �� 24�� 1�� *� ���  ��0� +�� ��,���-���� ;�*2 ���  � ;���+�� ���� =� ��� ��� ��;;����"��
+��,�� ����,�** ����**�����+���"" +���� �,��- -���+>�������2�,������������,�*+����;;���+��
 ++�1�� 9� 1 ��+ + � 2��� ��;������+�$� ��� , �+�2�� ��$�  ��8��,���-����  ++�*�� ���� *�22�**�1��
�*��2�"����� ����*+� +�0���;�*2 ���24�� ������,,����+����� ��++ ���3 ���*��,��$� 22��������
��������
	�
!���
��5���

�
	��1 ������ ���,��+ ������-�� �2�����������,�*+����;;���+�� ++�1��1��������* ��� +�� �2� *2�� �
� + ����24��*�� �����-�� �2�����
��� ��,�*+����;;���+�� ++�1��������2���*2��+��*�������* ��� +��2���,������2�+>� ��� ��� �� �
� + ����24��*�� �����-�� �2����
��� ��,�*+�� ��;;���+��  ++�1�� �� , **�1�� *������*�� +�� ��� - *��  ����  ��=��+�� ;�*2 ��� 24�� 2�� *��
 ++����� 1��0 ���  ,,��2 +��  ��8�*��2�"��� ��� 2��� + ���  ++�1�+>� *�� �� ��"" ��� �� + ��� , **�1�+>� *��
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�*+��0����$�*��� �- *�������� ��=��+��24��* � ����0�>��� � +����*�*+ �"� ����+���� � +��
 �� �� + ����-�� �2����
��� ��,�*+�� *��� �����+�� ��� +�1��  � ,�*+�� ����1 +�� ����++ ���+��  � , +�������� ��++�� *����
��,�+ +�� �, +����������++�������� �2��+���2�����2���
�����,�*+����;;���+�� ++�1����, **�1��1��0����2��,��* +�$�=� ��� ��*�*+ ��������++����0 ��� �
2��,��* ��� ���  ++�1�+>� ,��� ��,�*+�� 2�����+�� 2��� ��� , **�1�+>� ,��� ��,�*+�� 2�����+�� �� + ���
��,�*+����;;���+��*� ����*�0�-��������2��;���+������ �*+�** � �+���+>�;�*2 �����
�
� �
�2��+>� 3A2��*���� �+�B5�,��� ��� +������������/�����4 ��*��2�+ +�� �8�,"����� ;�*2 ��� 2��� ���
2��+���� +�@��������
���2��0�
�,�����$��6��
�,����� �*�2��+>�4 � ����+����*��2�+ +�� �8�,"�����
;�*2 ��$� ,��� ��� +�������� ���%/����� 2��� ��� 2��+���� +�� �������� 
���+���*� 
�,��� 30�>� �������
	�*�� �2�� 
�,��5$� ������� ��G��24� 
�,��� 324�� ���� ����� 9� *+ + � ��2��,�� + � � �� � �������

���+���*�
�,��$�2����;;�++��;�*2 ��� �; ��� + �� ����0��� �������5$����F�	+ �� �
�����$����+���
2��� � � 2��+���� + � ������� ���*��+��0� 
�,��� �8�,"����� ��� ;�*2 ��� 9� *+ + � �*��2�+ + � ,��� ���
+������������/������
	�� ,,��+���2�����2�$�, +������ �����;�� �"� �������1 �+��� ��8 ��*����� ��2��*���� +��;�*2 ���
*������*2�,��� +��� ����A2��+� ++�����2��*���� ���+��;�*2 ��B������� "����� �� ���*2�,��� �����
� ,,��+�� 0������2�� *2 +����+�� � ��8 ,,��2 "����� ���� ��0���� ��� + ** "����� ���� 2��*���� +��
� "��� ����

��� �- *�����+ ��� 22����� �;���+�����������+����,���-����2��*�0��+����+� *;���+�� �� �*�2��+>�
���+���� �+�� 3� ,�0��,,�5$� � � *�2��+>� ���+���� + � *�� �--��0 �  � ��2���*2����  �� � *�2��+>�
���+���� �+�� 3� ,�0��,,�5� ����*�� � A2��0� 0��� ,��� ��,�*+�B� , ���  �� � *��� � ������
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� � 1 ��+ � ��� ,��*��+ "����� ���� -�� �2��� 2��*���� +�� 9� �8������ ��� +� �* "����� ��� 1 ��+ �
��1��* � � ��8����� *���� ����1 +�� ���"� ����+��  �� + **�� ��� 2 �-��� 3��;���+��  �� � 1 ��+ �
;��"��� ��5� ��� �**����  �� � � + � ���� � +� �* "������ ���  ++�1�+>� �� , **�1�+>� ����+ ���$�
������� +�����1 ��+ ���1��* �� ��8����$�*������2��1��+�+������ �1 ��+ �;��"��� ��� ��+ **�����
2 �-��� ��� �**����  �� � � + � ��� 24��*�� � ���� -�� �2���� ��++�� ��� ��;;����"�� ��� 2 �-��� *����
����1 +�� ���� 2��+�� �2�����2��� ��� ,�*+�� ��������+ ���� 1 ��+ +��  �� 2�*+�� *+���2�� ��� 1 ��+ �
��1��* � � ��8����� *���� 2��1��+�+�� �* ���� �� + **�� ��� 2 �-��� ��� 1�0����  �� � � + � ��� ���"� ���
����1 "����� ���� � +� �* "������ ��� ,�*+�� ���� ����+ ���� �*2��++��  �� 1 ����� �=��� ��� 1 ��+ �
��1��* �� ��8�����*����2��1��+�+���* �������+ **�����2 �-��� �� �� + ������+����� "��������
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	�� ��*��+ +�� �2�����2�� ,���  "����� 9� 2 �2�� +�� ��1������� ��� ��*��+ +�� �2�����2�� � ��++�� ����
,�������  ++��-��-����  0���  "����*+�� ����� ��� ���� � 
�2��+>� ,��� ��� ������������� ,����� +��
������  "����� ����� ���� ��� 2��2�� "����� ��� �+�� ��� ,������$� 2��,�+ ���� ��� �1����"� ����
*�, � + ���+���8�;;�++��+� � ++�1�+>����;��"��� ���+���� ++�1�+>���*+�� +�� �� �2�**�������
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<�8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � 3�$� �1�� 9�  ,,��2 -���$� , �+�� ��� ��8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � �� , �+�� ��� ���
0��,,����� ++�1�+>�;�� �"� ����*�����5�1�����2 �2��� + �� �-�� �2���=� ���@�
• ������++�������2�1����;��**��;�� �"� ���� ��8 ++�1�+>�*�����*+��+�C�
• ��� ���,,�� 2��*��1 � ��� ����++��  � ��2�1���� ;��**�� ;�� �"� ��� � ��8 ++�1�+>$� � � 4 �  **��+��

�8�--��0�� 2��+� ++� ��� ��� 2����*,�������� ��+�� ���+�� �� *��" � ��+ ����  � �� � +��" � , �+�C�
������,,��4 �+� *;���+���������++�� ���2�1����;��**��;�� �"� ���� ��8 ++�1�+>���3 5�4 �+� *;���+��
*�*+ �"� ����+�� +�++�� �� ��*24�� ��-���;�2������ �,��,���+>�����8 ++�1�+>� ;�� �"� �� $��,,����
3-5�����4 � +� *;���+���?� +� ++���+�� *�*+ �"� ����+�� +�++�� �� ��*24�� ��-���;�2������8 ++�1�+>$�
� �4 �+� *;���+�����2��+���������� �*+�** ��

����2 *�����2���������,,�� --� �+� *;���+��������++�� ���2�1����;��**��;�� �"� ���� ���8 ++�1�+>���
����  --� � �?� +� *;���+���?� +� ++���+�� *�*+ �"� ����+�� +�++�� �� ��*24�� �� -���;�2�� ������  --� �
,��*�����2��+������*��� �*+�** $��8 ++�1�+>�1���������1 + �����-�� �2����������,,������ ���*�� �
����*���2���1��0����+����*���������8 ++�1�+>�*+�** ��	��2���1��0����+����*�����24��,������� �
;��� ������ �0 � �"� �*���8 ++�1�+>�+� *;���+ $�1�����1 ��+ +�� ���������+� ����1 �����2��+ -����
���"� ��� ����8 ++�1�+>� �� ��� 1 ������ **���� ���� 2����*,�++�1�� 24�� ��� ���,,�� ,�+��--�� �**����
+���+�� �2����*,��������
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<� � , **�1�+>� ;�� �"� �� � 1����� 2 �2��� + � � �� -�� �2��� =� ���� �8�--��0�� *�++�*+ �+�� � �
, **�1�+>�9��*+��+�$��� ����� +���� ���,��+���
���� 2 *�� ��� 2��� �� � , **�1�+>� ;�� �"� �� � �*�*+��+�� 9� *�*+�+��+ � � � ��8 �+� � ������ *+�**��
,��*+ +���$�  � 2����"����� *�*+ �"� ����+�� ��1��*�$� �,,���� ��� 2����"����� ��� �� � , **�1�+>�
�*�*+��+��1��0����*�*+ �"� ����+������;�2 +�$�+ ���*2 �-���������;�2 �1�����+� ++ + �2����
�� �2 �2��� "�����2��+ -�������� �, **�1�+>����0�� ������ �����1 "���������� ����1 �, **�1�+>$�
2����*2��"����� �2��+���2�����2������1��+� �����;;����"��+� ���1 �����2��+ -�����
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�� �*�*+�� ��8����2 "����� �00�++�1 � 24�� ��� ;�� �"� ���+�� �� 2����+�� �*2��++��  �� 2�*+��
 ����+�"" +��4 �*�-�+���� �,����+ ����1 ����$��8��,��+������ �,����+ �9���*�� +��2����� �
��;;����" � ;� � ���1 ����� 2��+ -��������8 ++�1�+>� �� ���1 ����� ++� ������� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+����
*+�� +�� 3�*2�������� ,����+�� ��� 2����+�� ;�+���� ����  �2�� � *�*+���+�5� *2��+ +��  �� + **�� ���
��+���**�� �;;�++�1�� ���0�� ��� ����8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � 3�**� �  �� + **�� ��� ��+���**�� �;;�++�1��
2 �2�� +�� �� �� + ���� ����1 "����� ���"� ��5�� 	��1 �����2��+ -��������8 ++�1�+>�1���>�����++��*� �
����++ ���+�$�*� ����� �+���8�+���""��������;����� 22 �+�� ���+����8��,��+������ �,����+ �
1���>�����1 +�� �2��+���2�����2���
	�����,,��1 ��+ ����,��������0���8�*�*+��" ��������2 "������00�++�1�����,����+ ����1 ����� �
��1����� ����1��� ��$� ,��� ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� 24�� *���� ����1��� ����+�� *�0��;�2 +�1�� �$�
=�����$�  � ��1����� ����1��� ��� �� 2����++�1�� ,��� ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� 24�� ���� ��� *����� 	��
 **��" � ��� ����2 "����� �00�++�1�� ��� ,����+ � ��� 1 ����� ,��� ��8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � 1 ��+ + �
����1��� ����+�$� *� � �** � *�0��;�2 +�1 � �� ����$� ��++ �  ++�1�+>� 9� ��2��* � ��� ��� 0��,,�� ���
 ++�1�+>� ;�� �"� ���� 2��� 2 � ++���*+�24�� ��� ��*24��� ��� 2����+��  � ��04�� �� + ��� 0��,,�� 1�����
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*�++�,�*+�� �1���;�2 �,���,����+ ����1 �������������2����++�1������ ++�1�+>�1 ��+ +�� ���1�����
����1��� ��� �� ,��� 2��� *�� ����1 � �� 2��+��� �  � ����1 ��� �� � ,����+ � ��� 1 ����$� ���� * � ����
��2��*������� �1 ��+ "�����2����++�1 ��

�$��������*��2�"���*�22�**�1�$��8��+�+>����� �,����+ ����1 �����*������2����+ �������"�����,�X�
�**�����00�++�1 ���+����2����++ � �����1��+��1���;�2 +�*����,��� �����1 "��������� �,����+ �
��� 1 ����$� ��� 1 ����� ,��2����+����+�� ����++�� ,�X� �**���� ��,��*+�� +��� �1��+� ��� *�22�**�1��
��,��*+�������1 �����*��������1 +�� �2��+���2�����2�$����� ���*�� � ���2������1 �����2��+ -����
����8 ++�1�+>�����*�,�� ����2�*+�� ����+�"" +�� �� �� + ������,��*+�����
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�� �*�*+�� ��8����2 "����� �00�++�1 � ���� � ,����+ � ��� 1 ����� ��� ���� *+�����+�� ���� =��+ +��
� ,,��*��+ +�1�����2 ,�+ ���24������9��*2��++�� ��1 ������=��$�,��24?����*���1 ������=�������
,�X��**������*�� +���������� ++����-���$����������*+�����+������1 +��24��9�2����0 +�� �+ ���
*+�����+�� , �+�2�, +�1�� �� ��1�� �**���� ��0�� +������ �+�� � � 2��*�0� � ��� + ��� *+�����+�$�
�8��,��+�� ���� � ,����+ � ,��� ����"����� ��� 1 ����� 9� ��*�� +�� � �� � ��;;����" � ;� � ��� 1 �����
2��+ -��������8 ++�1�+>������1 ����� ++� ������;��**��;�� �"� ���;�+���� ++�*���� ++� ��"" +�� ��+ **��
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	��2 *�����,����+ ����1 ����������8 ++�1�+>�;�� �"� �� ���*,���-����,���� �1����+ $�1�����; ++��
+� �*�+ ���� �, +����������++�� �2��+���2�����2�����1 �����, ��� �� ���;;����" �;� � ���*���
2�*+��3 ����++���������-��*������2 ,�+ ���������8 ����+ ���+�5������*���1 ������=��� ++� ��$�
 �� ��++�� ��� �1��+� ��� ,����+�� ��� 1 ����� ,��2����+����+�� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2��� 	�
��,��*+�������1 �������� +�1�� �*+�����+��, �+�2�, +�1�����2 ,�+ ���2� **�;�2 +��2������*,���-����
,��� � � 1����+ $� ���� 1��0���� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2��� 	� ��,��*+���� ��� 1 ����� ��� +�1��  �
*+�����+�� ��� ��-�+�� *���� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2�� *�� �8 ����+�� ���� 1 ����� �=��� ���� �
*+�����+�� ,�X� �**���� �00�++�1 ���+�� ��2����++ �  �� ��� �1��+�� 1���;�2 +�*�� ��,�� 24�� � �
,����+ ��� �*+ + �����1 + � �2��+���2�����2���
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��� ++�1�+>�����2�����+��3��0��,,����� ++�1�+>���, **�1�+>5�*����2� **�;�2 +��2������+���+��,���
� �1����+ �����2 *�����2���*� �����*,���-����,���� �2�**����������� + ���������� ++� ���*+ +�$�
* �1�����2����"�������0�"� �����2�����+��,���� �1����+ ����=����+�,����� ++�1�+>$���� �1����+ �*� �
 �+ ���+��,��- -�����
Y��*+�� ++�1�+>�*����1 ��+ +�@�
•  ���������+� ����1 ��������2 ��2�������1 ������=��� ����++������2�*+�����1����+ $�����1 ����

��� �1��+� ��� ����"�������� 1 ����� 3���
�����	5�  � 2��+�� �2�����2�$� *������ ����+� ��� ���
��8�,�� "�������� 00��0 "����������,��*�$� �+�����+�C�

•  ��1 ������=��� ����++������2�*+�����1����+ �3*��" �,�**�-���+>������0�*+� ���*1 ��+ "�����
��� *���� ��� ����1 "����� ���"� ��5$� *�� ����+� ��� ��� ��8�,�� "����� ���  00��0 "����� ���
��,��*���

	���0���2 *�����,��2�**����� ����+ ���+��1�������+����++�� �������+������ �2� **�;�2 "�����
����8 ++�1�+>�2������*+�� + � �� �1����+ ��
��� ++�1�+>������, **�1�+>�����++ ���+��2����**�� �����0��,,����� ++�1�+>��00�++�����2�**�����
*���� � ��*+��+ ���+�� 2� **�;�2 +�� ���� � *�+� "����� , +������ ��/;�� �"� �� $� 3���� � 1�2��
A ++�1�+>� ��, **�1�+>���*+�� +��  �� ���*��**����B5� 2����,���� ���,��+����+�� ��*��1������+������
,����+��  22���� +�� ��,�+ -���� ����++ ���+��  � , +�������� ��++��� 	�� ��*��+ +�� ��++�� ������
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Y� ��� �������,,���+���""��*+�����+��;�� �"� �������1 +�$�=� ���2��+� ++�� �+����������1 ��+ ���
*G ,�*��+ **�������+���**�� �2�,��+�� �������*24������1 �+��,���2�, ����+��� ����;��++� "�����
���� + **����� ��+���**�������2 �-��$� + ��� *+�����+�� *�������"� ����+������1 +�� �� ; ���1 ���� 3��
1 ����� �=��5�  �� � � + � ��� 2��� *���� *+�,�� +�C� *�22�**�1 ���+�� + ��� ; ��� 1 ���� 1�����
,������2 ���+�� ����*�� +��� 
���� 2��+ -���"" +�� 2����  ++�1�+>� =� ���� ��� 1 ����� �=��� 9�
,�*�+�1����2����, **�1�+>�=� ����9���0 +�1���
�1��+� ����+������,����+����*��+ �+��� �1 �� "���������1 ������=����������1 +�������������,���
�84��0�� 22���+��0�*������,�+ +������++ ���+�� �2��+���2�����2������8�*��2�"����
	�� 1 ����� �=������� 2��+� ++��  � +������� ��� 1 ��+ � 9� ��+����� +�� 2��� ��;������+��  �� + **�� ���
2 �-���  � +������� 2�����+�� ,��� 2��+� ++�� ��� *������ ,��;���� ��� *2 ���" �� 	�� 1 ����� �=��� ����
2��+� ++�����*G ,�*��+ **���8��+���**��9���+����� +��2�����;������+�� ��1 �����������2 +��,���
*+�����+��*���� ����
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�,�� "�����24��*����=� �� �������8 �-�+���������,�� "�����*���,��,����, +����������++����
	�� , �+�2�� ��� 1����� �*2��++ � �� � , **�1�+>� ;�� �"� �� � ,��� ��� 1 ����� ���� � !�+� 24�� 1�����
 ���-�+ + � ��8��+���**��" ���0��� "����*+���������� �" �;���� �2��2�����" �����*���1 �����
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2��+���� + $� ��� ++ � *�2����� 0��� 	.�
C� ,��+ �+�� � � ��;;����" � +� � ��� 2�*+�� ���  2=��*+�� ��� ���
1 ����� 2��+ -���������� ++�1�+>���++�� 9� *+ +�� ++��-�+�� ��+�� ���+�� ��8 11� ���+��,��������
�$�&��������� ����++������8 ��0� ���+��2 �-���

	�� 1 ����� ��� �*2��"����� ����8 11� ���+�� 9� *+ +�� 2����=��� 0����2 +�� 2��0���� ��
� 0����1�����+����2�,�� -�������;�+�������� �+����;��**��������*��+ +�� ++�*�����


���1����"� �24������ ���+����� "���������8 ���2 "���������2�*+����� 2=��*+��� �� ,�0��,,��
*��9� 11 �* �����8 ++�1�+>�������2��*����+���*+�����24��4 ���� *2� +��� �,��,�� � ++�*+ "�����
*��� �2��;����+>�����,��2�**����� ���2 "����� ������*,�*�"���������,���2�,��2��+ -����
��+��� "��� ����
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����,��+ �������*�0��+������1����+����� +�1�� ��8�*��2�"�������@��
�
	�� 1 ����� ������  ++��"" +���� ����*+�� ��� �� 2�����2� ��� 9� 2�*+�+��+�� � � +�++�� =���� -����
*+�����+ ��$� ��� ,��,���+>� ���� ���,,�$� �+���"" +�� ,��� � � ,����"����� ���� *��1�"�� ���
�� -�� "������ +����
����1 �������0��� �+���-����*����2��,��*�����*�0���+��2 +�0����@�
/ ��+���""�C�
/ ��-������� 224��������� �����8�;;�2��C�
/ � 224�������++����24���8�;;�2��C�
/ ��0�������*��-�������+��"���
�
��� 1 �� "����� ����8 �� � ��� 2��*���� ���+�� , ���  �� ��� 1 ����� ��++�� 2��+ -���� ��� ����� �)&�
��� � *���� ��� +�1�� �**��"� ����+��  �� -���� � +��� ��� ����1 �+�� � ���� ���1�� *�2��+>�
2��*���� +�����
���
��������������2D�����*��+��0��
�
������2�����+������8�*��2�"���3�����))&���� 5�*����;���*2����,���2�, ����+�@��
 5�,��������������� � ����1�*+����+������ �2��+���� + ��������
���+���*�
�,��C�
-5�,��������#'���� ���1�*+����+������ �2��+���� + ��������
���2��0�
�,����
25�,��������&����� ���1�*+����+������ �2��+���� + ��6��
�,����
�
� �1�2��A����������. --��2 +�B�*����;���*2���**��"� ����+�� ��; --��2 +��,�����=� �����*��+ ����
2��*�����2��+� ++������� *��0�� �, �+������ �2��+���� + ��6��
�,�����3�����)))���� �1 �����
��++�5�
�
�
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�8 11� ���+�� �����(�2��-��������9�, ��� ������'���'����� $�2��+���������&�&#&���� � �����
(�2��-��� ����$� 2��� ��� ��2�����+�� ��� 2��2 � ����� ���))� ��� $� ����1 �+�� �**��"� ����+��
� ��8 2=��*�"������ �, �+������ � *�2��+>��������*��+��0����� �
�2��+>�������2D����*��+��0�
�+���
���2 *4�0���� +��0����+�3��<5�*����*+ +������+�;�2 +�� ��;��������	��	�������
�����	����- *�@�3�5�
 �� ����1 ���0 ��"" "������������,,����;���+ �����2��*���������������*2��++ ����� ���+ ��#�
A��*��+ +�� ,��� *�++���� �,�� +�1�C� 3��5� +������� 2��+�� 24�� ������,,��4 � +� *;���+�� �8 ++�1�+>� ���
A� ,�+ ��7 �D�+*B�� �� ���<�A	��3
���+���*5B� �� ���<�A���*��+��0B$� �� ;������� ����� ���
�8 **�++��  "���� ���  �� *�*+�� � ��� �;;��+ � ���� ,���2�, ��� �����	�	���� �� ,����++���� 2�*J� �� �
��0������ ���2 "�������������*��*�C��8 11� ���+����� +�1�� ���++��A� ��B�9�*+ +���� ���2 +�� �
, �+����� �������2��-��������2�����+����+��2����� �,��1�*�������� ;��**�������+� ��� �� ;����
����8��, �����+� +�*+$� 24�� 2��*���� � + ��� � ���  ��8��+��������� ���<� 	�� 3
���+���*5� ,��� � �
��+����� "���������*���1 ������8�*���
� ��+ -��� �*�0���+�����,���0 ������<� �����(�2��-���������������� +�1�� 11� ���+�� ���**��
 ++��-��+��+�������2��+���������� ���2 "�����*�,� �����2 +��31 ������������H���5@��

�






�� *�0� � � 24�� � ���� *1��0����+�� ���� 	��	� ��� ���
�����	� 9� ����*�� ��� 1 ����� ��2�,�� -����
��� +�1�� �� �*��0������<�*�,���������*,�++�� ����� +�1��1 �����2��+ -�������
	�� 1 ����� ��2�,�� -���� ������ ��<� 9� ��+����� +�� *��� � - *�� ���� 1 ����� �8�*�� �++���+��
 ++� ��"" ���� �� ;��**�����2 ** � ++�*��24��*2 +���*2����� �� �0�*+����������� ++�1�+>�,�*+�� ���
�**����� ����-�*���**����+��������,,������,��1�*���������;��**��;�� �"� ��$� �8 �� ���+������
+ **�������+���**����������,���2�, ���1 �� -��������+ ����1��0������+����� +��*��� �- *��������
��0��������;��� "�������*,���-���� �������+������ �*+�� ���*��� �- *������!� �������/�����
2��+����+�� ��� ,��1�*����� ��� �������  �� ��2 1�$�  0��� ��1�*+����+�� ���  �� 2�*+�� �,�� +�1��� 	��
2��*���� "����� ���� ; ++�� 24�� �� 2��*��+�1�� ����8�*��2�"��� ����$� * �1��  �2���� *2�*+ ���+��
+��,�� ����������������� ���<�A	�B$�*����*�*+ �"� ����+��������� $��������0���� ���+�$�2���
=� �+��,��1�*+������!� ����2�����2������/�������24�����,���2�, ���1 �� -��������+ ��������
4 ����*�-�+��*��*�-��������;�24������2��*������8�*��2�"��$�0���������*+� +���$�+�������2��+��
���� � �� ���2 "����� ����8 11� ���+�� ,��2����+����+�� ���"��� + � 4 ���� 2��;��� +�� � �
*�*+���-���+>�����1 �����2��+ -������0��� 11� ���+���*2��++�� �����(�2��-����������
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�����	� 	��	�  ��� ��� ��0���  11� ���+�� �*2��++�� ���� -�� �2���
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�8 11� ���+�� 2���� *�,� � �*,�*+�� ��*��+ � �*2��++��  �� ��� ��2��-��� ����$� ��,�� ��� 	��	� ���
���
�����	$�,������1 �������������'���'����� ��
�
����8�*��2�"��� ����� 0��� ������*+� +���$� *��� � - *�� ������ ��*��+ �"�� ���� 	��	
 �����
�����	� ��
������ ��� +�1��  � ��*�� ��� *��*�+�1�+>� 2����++�� 2��� ��� *�,,��+�� ��� ��� ���*����+�� �*+����$�
0����2 ��� ��2�,�� -���� �� *����++�� 1 ����� ��� �*2��"������ 	�� A	��	
 ��
 ���
�����	B� 9� *+ +��
;�� ��"" +�� �� ���+����� "���������A1 ������8�*�B���������<����2���*�� �+�2�� ��8 ++�1�+>�����
���,,�$� ++� ��"" ������;��**�����2 ** �3A(�.��� �:*�*B5��*+� ,�� +��� �����0�+��������� ��
!� ��� ����/������ 	� ,� ��� 2��*���� +�� ,��� � � *+�� � *���� 2��;�����  ���� ����2 "����� ����
,���2�,���	�
��)����+�� ����� "��� ��"" "����H��*+��++�� "�����������++���"" "�����0�*+��� �����
	��,���2�,���	�
��)�*+ -���*2�� ��;��������8���
�����	�	��	���������@�������2��;���+ ������1 �����
��2�,�� -���� ������ ��<� 3�
�:
 �����
	���
 #��	5� 2��� 9�  ���2 +�� ��� ����@���� 2��� ��� ����� 1 �����
2��+ -���� ��++��� 	�� 1 ����� ��2�,�� -���� ,�X� �**���� *+�� +�� ; 2����� ��;������+��  � ����
2��;�0�� "��������1 ����@����1 ������8�*��������!
��
"
�#������++����2�*+�����1����+ ��	�����,,���
4 ��,+ +��,��� � �*+�� �����1 �������2�,�� -����*��� �- *������1 ������8�*���Y��*+��2��+�����
2��*�*+������ ��2 1 ��� ���1 �������2�,�� -�������� ���<�*��� �- *������ � ++� ��"" "���������
;��**��;�� �"� ���3 �+����,�*+�5� �����* 00������ ++� ��"" "�����3 �+����,�*+�5��
��X�,����**�$����	��	�2����++��*��;��� $����*��+�*�$�*�������+����� "��������*�0��+���*,�*+�@�

- ��� 1 ����� �8�*�� ��� 2� *2�� � ��<� 9� � � ��*��+ �+�� ���� � *��� +��� � ���� ���� *�0���+��
������+�@�3 5����1 ����� ++� �������;��**�����2 ** ��,�� +�1��A��*,���-���B�3 ����++�� �24������
2�*+�� 2��+� ���  ���2 +��  ���� ��1��*�� ��<� ��  0��� ��1�*+����+�� ��24��*+�� ,��� ��� �����
2��*�0�����+�5� ++�*��,��� ���,����������,��1�*����� � ��+�2 $� 24�� --� 22� �0��� �*��2�"��� ��
����� ������C�3-5����1 ����� ++� ������������� ��� ����3��5$�2 �2�� +��2 ,�+ ��"" �������;��**��
���2 ** � ++�*�� ���0����*�22�**�1 ���+�� ��,����������,��1�*����� � ��+�2 C�
- ��� + **�� ��,��0 +�� ,���  ++� ��"" ��� �� ;��**�� *+�� +�� 2����*,�����  �� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ���

,��,���� 24�� 9� *+ +�� ��;���+�$� ,��� 1� �  � ��+�2 $� +������� ��� 2��*���� "����� �� *�0���+��
������+�@� 3 5� ��� ��*D/;���� � +�$� 2��9� ��� * 00��� ��� ��������+��  � ���0�� +������$�  �� ��++��
������ ��,�*+�$� �;;��+�� � � ��1�*+����+�� ��=�����  � ��*24��� *�*+ �"� ����+�� �����C� 3-5� ���
,������,��������*24��$�� �,��+ ��� ����+�0� "�����������*D/;����� +�� ��;��������*,�������
� � � 00����� ������� "����� ��24��*+ � ,��� ��,��04�� ��� 2 ,�+ ��� ,��,���� ����8��,��* �
2��*���� + �� � � ��+����� "����� ���� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ��� ,��,���� 9� *+ + � *1���,, + � ���
�,�+�*�����2��+����+>�2���=� �+���;;�++� +������,��2����+���*��2�"����$�,������0����+>�
��*,�++�� ��;��**���00�++�����*2��+�$�1������*,��** ����+������������ ��C�

- ���;��**�����2 ** � ���0����9�*+ +�� ++� ��"" +��*��� �- *����������*����+ **����,��0 +��
,��� ++� ��"" �����;��**������,����������,� ��$� **�������=���������+ **�����2��*2�+ ����
���0��,�������, ��� �"����30�[��5���=��������;������� ��+ **�������;� "����� ++�* C�

- 
+ �+�� �8��2��+�"" �*�++�* � ��2��*�0�����+�������2 1������ �,��,��"����� ++�* $�,��� � �
��+����� "����� ���� 1 ����� �8�*�� 9� *+ +�� �+���"" +�� ��� + **�� ���  ++� ��"" "�����
��2�����+ +�� ���� ,��- -���� � �0���� ��� ������� ��*�+�� ���� � *+�� � ���� ;��**�� ��� 2 ** �
 ++�*�C����+ **����� ++� ��"" "�����9���*��+ +��2�*J�, ��$�,���� ���<�A!��2�**�6�(�2����+�
7 � 0����+B� 3������� 
���2��0� 
�,���5�  � ��$#�K$� ,��� � � ��<� 	�� 3������� 
���+���*�

�,���5� ���$��K���,���� ���<����*��+��0�3����������*��+��0�
�,���$�������2D��+�$����

���
���������A� ����8 "���� �� ,�+ ��7 �D�+*B�5� ���$&&KC��

- ��;���$� �� ��*��+ +�� ���� 	��	� *���� *+ +�� * 00� +�� *��� � - *�� ��� ��8 � ��*�� ��� *��*�+�1�+>�� 	��
, �+�2�� ��$�*����*+ +������;�2 +�$�����8 �-�+���������+��0����2 +��� 0����1���$����+ **�����
 ++� ��"" "���������;��**�� ++�*����

�
��� � ��2�� ������  � ��*�� *1��+�$� ��� 1 ����� ��2�,�� -���� ������ ��<� 2��� 9� *+ +��  ++��-��+��
�8 11� ���+��9���*��+ +��*�,������� ��2����*,�����+��1 �����2��+ -���� ��������������
�
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���� ������*+� +���� *�0� � ��� 24�� ��� 1 ����� ��2�,�� -���� ����8�  11� ���+�� 9� *��*�-����  �
*2�*+ ���+�� ��*,�++��  ����  **��"����� ��� - *�� �+���"" +�� ,��� � � ,����*,�*�"����� ���� !� ���
����/����$�=� ������2��*�0�����+��������2 1�������� �� �0�� ��+>�,��1�*+�$��8 ++� "�����������
 "����� ��� � "��� ��"" "��������� � *+��++�� � ���� 2�*+�� ��� ��� 2��,��+ ���+��������  ++�1�+>� ���
����0 ��"" "����� "���� ����
�
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���
�
�����
���
"
����
��#��

� ���+����� "���������1 ������8�*����������<�9�*+ + ��;;�++� + �*��� �- *��������,���2�, ���
 **��"����� ��� *�0��+�� �*,�*+�$� 2�����+�� 2��� ��� 2�+ +�� !� ��� ����� /� ����� �� 2��*���� +��
� 0����1����� 0���������*+� +���@�
• 2��;��� � ���� ,�*�"��� ���+�� 2��,�+�+�1��  2=��*�+�� ���� *�++���� ���  ++�1�+>� 24��

2�*+�+��*2���������
�#������
*+���2���������,,������������7$�� ,,��*��+ +��� ��*��1�"�����
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Movimentazione costo storico Costo Storico al 
31/12/2011

Ammortamenti 
Cumulati al 
31/12/2011

Svalutazioni 
Cumulate al 
31/12/2011

Valore residuo al 
31/12/2011

Costi di sviluppo 3.825 (3.559)                       -                                266 

Diritti, brevetti e opere dell’ingegno 30.584 (20.268)                       -   10.316

Concessioni, licenze e marchi 7.562 (5.507)                       -   2.055

Immobilizzazioni in corso ed acconti 1.556                       -   1.556

Altre 9.753 (9.436)                       -   317

Totale costi storici 53.280 (38.770) 14.510



_____________________________________36____________________________________ 

�
:
�*��
�������	��������
����#������
�
(�� *�0��+�� 1����� ,��*��+ +�� ��� ;��� � + -��� ��� ��� ���,���0�� ������ =��+�� ,�**���+�� ���
A, �+�2�, "�������� �+�����,��*�B@��
�

����	����
��2��2�3���

����	����
��2��2�3�3� ����� L�	
��*	�����
��

��* 0�
�+����
�,���� ���� ���� !� 2��" � &$�K��

���
���
������ �� ��'� ��� � ��K�

��+ ��� ���� ��)� � �

�
�

�� *�0� � � 24�� ��*,�++��  �� ��� (�2��-��� ����� � � ,��2��+� ��� ���� � =��+ � ,�**���+ � � �� �
2 ,�0��,,�� ��� 
�	� *�� 9� ����++ � � ��8� ��K�  �� &$�K$�  � *�0��+�� � ��8 ����+�� ��� � ,�+ ���
�*�0��+��� �
�	$�����*�++�*2��++��� ����������7�
�,���$�����2��*������,�����*���*+�������C�
���� ,�+ ���*�2� ������
�	�
������*��9���2�����+������������%�%%#$�, ** ����� ������&������� ��
��������&���%#$� �;���+������8���**�������������%�%%#����1�� "����$�*�����+�+ ���������&�������
 "�����0�>����**�����,��2����" �����
�
�
;
�"����
�������
����

�,�
-��	���	����
���
�

�
����	� ���
��2��2�3���

�
7������	��� ����� ���
�	��	����#��
	�

����	������2��2�3�3�

�����+�� ���  �+���  ++�1�+>�
����2�����+��

%)%�
�
��� ��''��

�
�
	� 2����+�� �� ���  �+���  ++�1�+>� ���� 2�����+�� ��0� �� ��� ,���2�, ����+�� �� 2����+�� ,��� 2 �"�����
1��* +��, ��� ������������� $���0��� �+�2�,��2����*,�*+�� ����,�����+�� ����*��2�"��,��2����+��
24��1��� ������2�,�� +�� �������+������ ����������**�����, ��� ��������&'���� �2��2 ���� �
,�� ������2��+�*+ "���������2��;���+��������2����+��,������=� ���1��9����2��+��"��*�����2��*��
3,���� 00�������++ 0���*��1�� �=� �+����,��+ +������ ���+ ���� +�1 � ����2��+��1��*��5��
�
�
9
��#�	�
����
�����
��
�
�

� ����	������2��2�3�3� �����#��
�� �����#��
�� ����	������2��2�3���

	�,�*+��
 �+�2�, +��

�
�99� ��&� �')� �
3�3�

�



_____________________________________37____________________________________ 

�
��� ��,�*+��  �+�2�, +�� *���� �*2��++�� ��� -�� �2��� ��� - *��  �� ,��*�,,�*+�� ��� � 0����1����
��2�,�� -���+>������� *+�**�� �� *������+����� +�� *�������;;����"�� +��,�� �����8��,�*�"�����
��� +�1��,���2�, ����+�� �;�������*24��+ ** +����� ������;;����"��+� �1 ��������2 ��2����1 �����
;�*2 �����2���*2��+����� 11� ���+���*2��++����
�����,�*+�� �+�2�, +��*����*+ +����+����� +���+���"" ������� ��=��+�� ++� ����+�����1�0����3�
	��
��&$'K����	��!��$%�K5���

�����1� � �� ���+ �����%�,���=� �+����0� �� ������;��� "�������� +�1�� ����,����+��,��0��**���
�
�
�3
�4�,	�������	��	���*�	�	

��%���
����#�������#�
��������#��
�

� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�

� 1�������2��*��*������� "����� �� ���

!����++��;���+�������2�� ��#� �#&�

0	
���� ��;� �9:�

�
�
��
�"����
��"	##���������
�

� ����	������2��2�3���
7������	��������

���
�	��	����#��
	�

����	������2��2�3�3�

�����+��������2� ��� �&�)&��
�

���&#� ���&���

.�����*1 ��+ "�����2����+�� 3��&�%5�
�
�� 3���'#5�

0	
���� ��
9���
�

�
�:;� �3
�� �

�
	� 2����+�� 2�����2� ��� ����1 ��� � � -���� �� *��1�"�� ,����++�� ��� ���0 +�� � �� ���,,�� �� ����
 �2�� � ��=��� +��  �� �� + ����� ���(�2��-����������8��2�����+������8 ����+ ������� 2����+��
�������(�2��-����������*,�++�� ��1 ������������(�2��-��������9�� � ++��-�����,�����������&#�
��� �  ���� *�2��+>� ��� 
��� 
����� �� ������2D� �+��� ��� ��� "�����  �� � A1 �� "�����  �� � ���
2��*���� ���+�B��

����,��+ ����*�0��+��� ���1����+ "���������;�����*1 ��+ "�����2����+�@��
�

� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
����	���������� �
��;� �
�: �
�22 �+�� ���+�� '%�� ��)�
<+���""�� 3��5� 3)��5�
����	�%������ �
:�9� �
��;�

�
�8�+���""�� ���� ;����� *1 ��+ "����� 2����+�� *�� ��;���*2�� �**��"� ����+��  �� � *�2��+>�
� ,�0��,,���



_____________________________________38____________________________________ 

�
����  22 �+�� ���+�� ��2������������ ������� � 24��  �� �����2��-��� ����� �� ��� ��2��*�� ������
, **�1�+>������*��**������
�
�
��
���
����

�,�
-��������
����,������
�
��� �+��� ++�1�+>���2����+����1��*��*��*����1������2����*�0���@�
�

� ����	����
��2��2�3���

7������	��������
���

�	��	����#��
	�
����	����
��2��2�3�3�

��+�2�,�� �;����+����,���*��1�"�� ���� &� ��'�

�����+��1*��*+�+�+��,��1����"� ��� ���� �� ����
�**�2�� "�����, 0 +�� 1��+��2��,�+��" �
;�+�� �

���
��

���

� �����, **�1��,��� **�*+��" ���� �+���
*��1�"�� 1��+��2��,�+��" �;�+�� �

)�)�
��

���%#�

�;;�++�$�����00�$� �+���3 �+�2�, +�5� %�� �� �'��

�����+��	1 � ���� �� �)��

�����+��,���2��+��-�+����2��+���*��2�"��� �&)� �� ��

��+���2����+�� �#)� �� �#'�

0	
���� �
��; � 9� �
� 3�

�
����  �+�2�,��  � ;����+���� *���� ��� +�1��  ��  22��+�� 1��* +��  � ;����+���� ,��1 ���+����+�� ,���
*��1�"��;����+�� ����*�2��+>��������,,���	��2����+��1��*��0���	*+�+�+��!��1����"� ����9���� +�1�� ��
2����+�� 1��*�� �8��,*� ,��� ����� ���� ��� � ��� +�1��  �� �.�� 1��* +��  �� � ��*����� � *����  ��
��H��H���%� ,��� �� ��,�����+�� ��� ��0*� 2��+��� +�1 � ��2� **�;�2 +�� � � 2����+�� ���� 2�����+�� ���
=� �+��� ����H��H����� � ���,��*�� ��� �����0*�9�*+ +��,�*+�� ���7�-���+>��� + ��� ��,��+��1���>�
��2�,�� +��2��� ���(7������ +�1�� �.�--� ��������� 	�A2 �����, **�1��,��� **�*+��" ���� �+���
*��1�"�� 1��+��2��,�+��" � ;�+�� B�*����;���*2����,��1 ���+����+�� ���*2��+�� ++�1�� ��0 +�� ��
-�*���**����� �A��0�������0B��
�
�
��
�"����
��
����
����
�

 ����	������2��2�3��
 ����	������2��2�3�3


�����+��+��-�+ ��
 �)&� ���


�
���� �1�2��2����+��+��-�+ ���*������2��,��*��2����+��1 �+ +��1��*���� ����,���	��*���	� ,���
�



_____________________________________39____________________________________ 

�
��
�"����
��%���������������
����

�,�
-�%������������	����
��
�

� ����	����
��2��2�3���

����	����
��2��2�3�3�

�����+��;�� �"� ��� )##� ��&�

0	
����  ;;� ��:�

�
	� 2����+�� ;�� �"� ���  �� ��� (�2��-��� ����� *�� ��;���*2���� *�*+ �"� ����+��  �� 2����+�� 1��*��
*�2��+>����. 2+����0$����+��� �����(�2��-������������1 ���� �2����+������ +�� �;�� �"� �� �
1��*�����
�00�++�� � � ��=� ��� � �2��+���� + ��6��
�,���� 1�1 �2���+������2��*���������%� ���
A� ����8 "���� ����-�+����2 ��B��
	�2����+��;�� �"� ��� �����(�2��-�������������������1 �������+���,���������&���� �� ����*�����
2����+�� 1 �+ +�� ���� 2��;���+�� ���� ��=��� +���� ���� � *�2��+>$� �F� 2��+���� + $� ( + � 
��1�2��
��24����0��*$�� �2�����=��� "�����9�*+ + �24��* � �;�������#��
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��*�� ���*��� �����1 ��������2 ** � �� �� + ��������(�2��-����������

��*�0� � �24��������,,������������7� �, �+����� 0�����+������*������,�����*���*+��������
4 �  ++�1 +�� ��� *�*+�� � ��� 2 *4/,�����0� - �2 ����  �+�� +�2�� 0���� �����$� ;�� ��"" +��  ��
�++���"" ��������*��*��;�� �"� ���� ���1�����������,,����
�
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�*�
��#	��	�1�

	�
�
��� � � + � ���� ��� (�2��-��� ����� ��� � ,�+ ��� *�2� ��� ���� � � ,�0��,,�� ��+�� ���+��
*�++�*2��++�� �� 1��* +�� 9� , ���  �� ����� ���'�&���&$�'� *����1�*�� ��� ��� )%��&#��%)�  "�����
����� ����,��1�����1 ���������� �����
�8�**��-�� ������#��,����������4 �����-�� +�����,��+ ��� �, �"� ���2�,��+�� �������,����+��
,��0��**�� �8�+���� ��� ������� �� �� 
�,���� ����8�*��2�"��� ����� , ���  � ����� '&���%)$)'� �� ���
 ""�� ��������*�����,����+������ �+���8�+���""����������*��1��, +������ �����*,���-�����
!��+ �+��� �1�2����*��1����,����+�� ����1��*����, ��� ����������%�#����� ���*����2�*+�+��+��
,��1 ���+����+��2����*�0��@�
• � � �� � ��*��1 � ,�*�+�1 � ��� +�1 �  �� � ��*��1 � 
�1� ,,��""�� �"����� ���0�� + �

� ��8 ����+�� ���� 2 ,�+ ��� *�2� ���  11���+�� ���� ���%�  �� ��++�� ���� � 2�,��+�� � ������
,����+��,��2����+�C�

• � ��� � ��*��1 �,�*�+�1 �,�������� �&���� � ��;���+ �  �� ���;;����" ���� 2��1��*�����,��� � �
2��+���� + �������2D��+���
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	���+��$��8�**��-�� ������#��,���������$����*����*+� ����� �� $�4 �2��;���+�� �����*�0�������
������*+� "����� � � ; 2��+>� ��� ,��2������  �� ���  ����+�� ��� 2 ,�+ ��� ��*��1 +�� ���� �+��
���**������������������� **�������  "����� ����� ����, ���  ���� )�%������$�,��1����� 1 �����
����� ��$�2����*2��*�������������++������,"����� ��*��*������8 �+�������2��� ��Q�����2�2����
� ��� �,�� "����� 9� *+ + � ����-�� + �  �� ;���� ��� � ��� 2��*�$� *�2����� ; 2��+>� �������*�0���� ���
������*+� "����$� ����0�� ���+������2����*,�++�1�$����� �+��1��2�����������1�*+����+�$����
=��+����� 2 ,�+ ������ *�2��+>$� 24�� * � ���� ��� ;�+���� ����1��� +�$� � � 2���  2=��*�"����� ��*��+��
*+� +�0�2 �  �� ;���� ���� ��0������ ,��*�0�����+�� ���� ,��0�++�� ��,�����+��� ��� ���� ���,,��
���24?� ���� * ���$����� �+�� 1��2���� ��� *�++�*2��"����$� ��� =��+�� ��� 2 ,�+ ��� ��� *�2��+>� 0�>�
��+�� ���+��  2=��*�+�� �� *�22�**�1 ���+�� ��2��,�� +�� ,��� ;�*����� ��� *�2��+>� ���� ���,,��
��+�� ���+��,�**���+��� �� �� ,�0��,,�$����2��*�������;���"�������� � 2=��*�����
�L ����+����� 2 ,�+ ��� 9� *2����-���� �� ,�+�>� �**���� *�++�*2��++�� ��� - *��  �� ����++�� ��� �,"�����
 **�0� +�� ��� **������+���������(�2��-�������$�,��1�������24��=� ��� ���+���+ ���+�������
�L ����+����� 2 ,�+ ��� ���� *� � ��+�0� ����+�� *�++�*2��++�$� ��� 2 ,�+ ��� * �>�  ����+ +�� ��� ���
��,��+��, ��� ����*�++�*2��"����� �+ ���� + �� 22��+���
��� ���*�0���� ��� ������*+� "����� 9� 2��;���+�� ��� 2��,�+�� ��� *+ -������ ��� 1� � ��;���+�1 � ���
,��""�� ��� ���**����� ������  "����� � 24�� * �>� , ���  �� ����� �  ��+��+�2 � ���� ,��""�� �;;�2� ���
��0�*+� +�� � �� +�+���� *��� 7��2 +�� ����� +�2�� �"��� ���$� ��0 ��"" +�� �� 0�*+�+�� � �� � ���* �
	+ �� � � 
�,���$� � ,,��+ + �  �� ���  �2�� ��� +��,�� *�0��;�2 +�1�$�  ��8��+����� ��� ���  �2��
+��,�� ���� **���� ��� )���*�$� ,��2����+�� � H�� � + H�� ���  **�0� "����� � �� 2����=��� ����
��;������� �� ����� � ��+��+�2 �����,��""���;;�2� �����0�*+� +��������*��,��2����+��� �� + ����
 **�0� "������
	��2����*,�++�1������ �*�++�*2��"����������� "�����������1 ����**�����1���>���,�+ +��=� �+��
 � ����� �$�%&$� 2����*,�����+��  �� 1 ����� ����� ��� ���*,��**�� ������  "�����  ++� ����+�� ���
2��*�$� �� ����+������2 ,�+ ���*�2� �������� �����=� �+�� ��8�22����" � �*�1� ,,��""��� �
 ,,�*+ ������ ,,�*�+ ���*��1 ��
(�� �+�� �8�*��2�"��� ����� ��� ���*�0���� ��� ������*+� "����� ���� 4 � ��+���+�� �,,��+����
�+���"" �����++ �����0 ���
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������(�2��-��������� �*�2��+>��������+����� "�����,��,������
�8�**��-�� � ���� �#� �,����� ����� 4 �  �+���"" +�� ��� ���*�0���� ��� ������*+� "�����
 ��8L 2=��*+���� ���� "����$������ ���,�N�1��+��*��- *����+ +�1 $��������������� **����������
)�%������� "��������� �
�2��+>���2����=���������������� "�����24��� ,,��*��+�� ��� **����
�����K�����2 ,�+ ���*�2� ���=� �����*��+ �+��� �� �����-�� "���������*�2�"�������� ����+���H��
����"��������2 ,�+ ������ �+�����,������������� + �����L �+���"" "������
	�� ,� ��� ,��*�0��� �L�-��++�1�� ��� 2��+������ ��1����+��  ��� ��� ������ =��+ "����� �� ���
��0�� ��"" ��� �L �� ���+�� ������ ��0�"� "����� �� ���� 2��*��  � ;���+�� ��� ;�������� ��*+��*�1��
��0 +�� ������22�**�����1�� +���+>��� ���� �*2 �* ���=����+>���0���*2 �-�$����24?����,��2�� ���
 "��������� �
�2��+>� �*��1�"�������1��+� ����,�� "��������;�� �" �*+� ����� �� ��/�
���;�+����
,��0�++������*+�� ���������� �2���� �*+� +�0� ����*1���,,�� "���� ����
(�� �+���8�*��2�"��������������*�0�������������*+� "���������4 ��+���"" +����++ �����0 ���
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	��, +����������++�����+��"��9�, ��� ���������'������ $���*,�++�� ��8�*��2�"���,��2����+��*��9�
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! **�1�+>�;�� �"� ����,�������!�+�6�� ���� %�#� �)��

�
	�� ��� "�����  �� ,��2�**�� ��� 2��*2�+ � ���� ���,,�$� ������� ���7� 
�,���� 4 � *�++�*2��++�� ���
 22����� ���� ��0���� ����� 2��� �� *�2�� ��� ��� 
��� 
������ 3A��B5$� ,��1������� �� +������� ,���
�8 2=��*+������� �=��+ ������ ,�+ ���
�2� ���, ��� ����K� �����2����*,�++�1��, ��� �������'��
��� $����2���+� *;������+��*��9�,��;�"��� +������
�++��-���������	��=���� �� + �9�*+ + � �24��
2��1���+ � � �; 2��+>���� 2=��*+ �����+��� ���������0�����������2��+�����������$�,��;�"��� +��
2��� �8 2=��*�"����� ���� + � ���7 00��� ����������8��+�������, �+�2�, "�����, ���  �� ��K�����
2 ,�+ ������� �*�2��+>$� �����1 ����������;������+��������2��;��� +�����������$'�����������8�
*+ +������+���2��1���+��24������+��� ����*�22�**�1�� ��8 2=��*�"���������'�K$�� �
�2��+>�,�+�>�
 2=��*���������*������%K������ ,�+ �������������*�2�������� 1� ���� ������1��+ ��������++��,�+�
*����� =��+�� ��� ��� ����� ,��,���+>$� �*��2�+ -���� �� � *�� � 1��+ � ��+��� ��� +������� ��� ����*��  �
, �+����� �� �;��������+��"�� ����*�22�**�1�� ��8 2=��*�"���������'�K�������� �, �+������������
���7� 
�,����� 	�� ��� "�����  �� ,��2�**�� *+� +�0�2�� ��� 2��2��+� "����� *�� ������� ���*��+��0�

�,������� +�++�� ��� ++�1�+>����2��*����" � � ��1�����������,,�$� � �� ,�0��,,�$�2���2��+� ++��
*+�,�� +�� ��� �#� (�2��-��� ����� 4 � 2���+�$� ,��� ��� ��,��+�� , ���  � ����� ��'� ��� $� � �
, �+�2�, "�����������K� �����������*��+��0�
�,���$�2���+�++������� +�1������++������--��0 "������
�	��1 ������*,�*+�� �����(�2��-��������� ,,��*��+ $�,��������&�'���� ����,��""��*+�� +��24��
��� ���,,�� ,�+�>� 2����*,�������  �� *�2�� ��� ����� �" � ��� ��� 
��� 
����� � ,��� �8 2=��*+�� ������
=��+�� ��*����� ���� �%K� ���� � ,�+ ��� ���� � *�2��+>� ,�**���+�� � 0��� *+�**�$�  � ;���+��
����8�*��2�"���������A!�+�6�� ��B��2��+���+������2��+� ++��*+�,�� +����
� ���1 �������2���������+��$�,���������#������ $�� �*+�� �����; ���1 ����������-�+��;�� �"� ����
� � 2����*,�������  0���  "����*+�� �������� �" ����������2D��+��� � ,��� �8 2=��*+������ � =��+ �
��*��� �, ��� ��'$#K������ ,�+ ������� �*�2��+>$���+���+ �� 0���*+�**���
	�� 1 ����� �*,�*+��  �� ��� (�2��-��� ����� ����1 � � �� � 2��+� ++�� ��� !�+� 6� � ��� � *+�,�� +�� ����
,����� +����*+��������� �� �� ,�0��,,��2������ *�2����������� �" �����F����������-��
�������
 1��+�� ���00�++��� �=��+ �,�**���+ �� ��*�2����������� �" �, ��� ��&$'K�����2 ,�+ ������� �
*�2��+>�3���+�������������7�
�,������+���1 ����%�$'K�����2 ,�+ ������� �*�2��+>�5$� � ;���+��
����=� ���0���*+�**�� 1�1 ��$���*,�++�1 ���+�$��������++�����,�+������2 ���*��� �=��+ �����������
��-�� 
������ ��� ,��,���+>� ���� *�2��� ��� ����� �" � � �*��2�+ -���� ��� ��� +�������� ���� ,�����
*���*+��$�� ������� �����)����
	����� "����� ��*����++��2��+� ++���� �*+ +���*2��++�� ��������0�������������-�+��;�� �"� ����
, ��� �������������� $����2���������)����� ���+��������*�$�,����8 2=��*+��;�+����� ��*�2������
����� �" ����� �=��+ ����*���,�**�**���(�++��1 ������� �*+ +����+����� +��*��� �- *������ �
���� � ���� ��*��+ +�� �2�����2��  ++�*�� ��*,���-���$� ���+�,��2 +�� ,��� ��� ���+�,��� ,��1�*+��
2��+� ++� ����+�C�����1 �����2�*J��++���+���� �*+ +�� ++� ��"" +���
���� 2��*�� ���� *�2����� *���*+��� ���� ����� ������� 
���+���*� 
�,���� 30�>� ������� 	�*�� �2��

�,���5�4 �*�++�*2��++����� 22�����2������*�2����������� �" �,����8 2=��*+������ �*� �=��+ ����
, �+�2�, "����$������� "����� �� �=� ����������*�����7 �"�������4 �2����*,�*+�������&%���� �
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	� ��-�+�� 1��*�� �*+�+�+�� ��� 2����+��  �� ��� (�2��-��� ����� , ���  � 2��2 � ����� ��$%� �������� *��
��;���*2�����,���2�, ����+�@�
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/� ,�������� �#��������� 3� ����� ��$&���������  �� ���(�2��-��� ����5�  ���+���""�����  ;;�� ���+��
- �2 ����++���+�$�*�++��� �;��� �+�2��2 ����A2H �+�2�,��; ++���B$�A*2�,��+�����2H2B$���; 2+����0�
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Ente erogante Scadenza Saldo al 
31/12/2011

< 1 anno > 1 < 2 anni > 2< 3 anni > 3 <4 anni

GE Capital 2013 4.833 4.833 0 0 0
GE Capital 2013 1.540 1.540 0 0 0
GE Capital 2013 4.164 4.164 0 0 0
Intesa Sanpaolo 2013 6.350 2.117 4.233 0
Antoveneta 2012 244 244 0 0 0
Unicredit Medio Credito Centrale 2015 1.383 342 344 347 350
Unicredit 2012 1.645 1.645
BNL (anticipazione) 2012 1.000 1.000
Totale Fin.ti bancari 21.159 15.885 4.577 347 350 �
�
�
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Euro/000 note 31/12/2011 31/12/2010

A Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 15 3.291 3.175
B Titoli detenuti per la negoziazione                         -                            - 
C Liquidità (A+B) 3.291 3.175

D Crediti finanziari 14 689 27
E Debiti bancari correnti 19 (18.097) (13.757)
F Parte corrente dell'indebitamento non corrente 19 (15.885) (6.577)
G Altri debiti finanziari correnti 19 (3.232) (1.630)
H Indebitamento finanziario corrente ( E+F+G) (37.214) (21.964)
I Indebitamento finanziario corrente  netto (H+D+C) (33.234) (18.762)
K Debiti bancari non correnti 18 (5.274) (12.886)
J Altri debiti finanziari non correnti (inclusivi di Put&call)   17-18 (1.025) (1.075)
L Indebitamento finanziario non corrente (K+J)  17+18 (6.299) (13.961)

Indebitamento finanziario netto (L+I) (39.533) (32.723)
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�0���+ "��������- *�� ��*�++�����,�� +�1����0��� ��������M����(�2��-��������
�

Periodo anno 2011

Consul. BPO /
 DMO IT Services Corporate Altre a&b

Attività 
destinate
 alla dismiss.

Elisioni Risultato 
pertinenza 

di terzi
Totale

Ricavi operativi 31.918 23.502 36.346 6.456 427 (9.795) 88.854
Risultato Operativo 5.690 1.362 (834) (219) (76) 110 6.034
Oneri finanziari netti (176) (555) (772) 848 85 (1.748) (2.319) 
Risultato di periodo 3.564 100 (2.139) 1.290 82 (1.585) (98) 1.215

attività di settore 43.318 27.049 49.076 61.592 6.104 (68.768) 118.371
passività di settore 22.522 23.171 28.237 41.294 1.117 (32.157) 84.184
immobilizzazioni materiali 506 1.072 1.453 98 737 3.866
Avviamento e altre immobilizzazioni immateriali 26.513 15.536 24.483 30 0 66.562
Ammortamenti (419) (917) (2.548) (70) (39) (3.993) 

Attività in funzionamento

�




�0���+ "��������- *�� ��*�++�����,�� +�1����0��� ��������M����(�2��-��������

Periodo anno 2010

Consul. BPO / 
DMO

IT Services
- engineering

Corporate Altre
a&b

attività 
destinate alla 

dismis

Elisioni Risultato di 
pertinenza di 

terzi

Totale

Ricavi Operativi 15.792 22.370 35.844 4.528 135 (3.298) 75.371
Risultato Operativo 3.974 1.334 (65) (1.835) 28 82 3.518
Oneri finanziari netti 3 (436) 159 1.123 57 (2.327) (1.421)
Risultato di periodo 2.542 423 (1.094) 1.591 64 (250) (2.474) (1) 801

attività di settore 25.964 26.544 59.626 54.769 5.962 758 (64.214) 109.409
passività di settore (6.357) (22.943) (27.616) (38.146) (469) (1.458) 20.301 (76.686)
immobilizzazioni materiali 208 1.590 1.334 168 705 4.004
Avviamento e altre immobilizzazioni imm.li 16.622 15.437 29.103 67 0 61.229
Ammortamenti (101) (1.357) (2.430) (126) (35) (4.049)
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dati in Euro miglialia

2006 2007 2008 2009 2010 2011 TOTALE

Individuale BEE Team S.p.A. 5.771            8.360               8.858               574                  -                   -                   23.563               
Consolidato fiscale 178               463                  80                    14                    -                   -                   735                    
Totale 5.949            8.823               8.938               588                  -                   -                   24.298               

Esercizio di formazione
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Correlate Ricavi Altri ricavi Servizi Oneri finanziari

Consulgest - - - -
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl - - 76 -
Orizzonti Nr - - - -
Data Holding s.r.l. - - - -
Gruppo Intesa Sanpaolo 19.479 0 23 469

Totale 19.479 0 99 469

Correlate Commerciali Finanziari Commerciali Finanziari

Consulgest - - - -
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl - - 39 -
Orizzonti NR - - - -
C. Achermann - - - 225
S. Achermann - - - 225
Data Holding s.r.l. - - - -
Gruppo Intesa Sanpaolo 4.065 2.044 32 8.727

Totale 4.065 2.044 71 9.177

Crediti Debiti

Tabella Debiti e Crediti al 31 dicembre 2011 con parti correlate (in /000)

Tabella Costi e Ricavi al 31 dicembre 2011 con parti correlate (in /000)

Ricavi Costi

�

Correlate Ricavi Altri ricavi Servizi Oneri finanziari

Consulgest - - - -
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl - - - -
Orizzonti Nr - - - -
Data Holding s.r.l. - - - -
Gruppo Intesa Sanpaolo 17.378 - 60 336

Totale 17.378 0 60 336

Correlate Commerciali Finanziari Commerciali Finanziari

Consulgest - - - -
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl - - 50 -
Orizzonti NR - - - -
S. Achermann - - - 675
C. Achermann - - - 675
Data Holding s.r.l. - - - -
Gruppo Intesa Sanpaolo 4.449 1.228 30 10.325

Totale 4.449 1.228 80 11.675

Crediti Debiti

Tabella Debiti e Crediti al 31 dicembre 2010 con parti correlate (in /000)

Tabella Costi e Ricavi al 31 dicembre 2010 con parti correlate (in /000)

Ricavi Costi

�
��� *��*�� ���� � ������2 "����� ���*�-� �� (�7H)�)��%�� ���� �#� ��0���� ���)� 1�����
� ,,��*��+ + ����;��� �+ -��� ����8��2����" ��������,�� "�����2���, �+��2����� +��
�
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STATO PATRIMONIALE 2011 Valore assoluto % 2010 Valore assoluto %
Crediti commerciali 35.942 4.065 11% 30.556 4.449 15%
Altre attività e crediti diversi 2.486 0 0% 2.560 0 0%
Disponiblità liquide 3.292 1.383 42% 3.175 1.128 36%
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie 43.511 9.177 21% 35.925 11.675 32%
Debiti commerciali 13.269 71 1% 13.797 80 1%
CONTO ECONOMICO 2011 Valore assoluto % 2010 Valore assoluto %
Ricavi operativi 85.046 19.479 23% 69.837 17.378 25%
Costi per servizi e prestazioni (33.533) (99) 0% (29.288) (60) 0%
Oneri finanziari netti (2.318) (469) 20% (1.421) (336) 24%
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,�+��--��  1���� ��;;�2��+>� ���� ; �� ;���+��  ���� ,��,���� �--��0 "����� ��� , 0 ���+��
����1 �+�� � �� � 0�*+����� ����� �� �� !��+ �+�� ��� � � 0����+$� �;;�++� � ��� 2�*+ �+��
����+�� 00���������1���������=����-��������� *4�.��G���0 +�� �� �0�*+���������2��2�� �+���
���;�������0 � �+������1��������2 *4�;��G� ��0� +�� �*����*; �������--��0 "����$���2����+��
2�����2� ���1��0����*��-���+ +�$� ��8�22�����" $�+� ��+�������2��*�� ��8�+���""�����������
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 ,,��2 +�� + **����� ��+���**�� 1 �� -���� ������2 +��� 	�� 2 *������ �2 +�� ��+�0� ��� ��2 **��
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BEE TEAM S.P.A.
VIALE DELL'ESPERANTO, 71

00144 - ROMA

Capitale sociale: Euro 20.537.247,25 interamente versato 

Codice fiscale: 01483450209    Partita IVA: 01483450209

Iscritta presso il registro delle imprese di ROMA numero 01483450209

Camera di commercio di ROMA numero R.E.A.: 1024498
*********************

BILANCIO INDIVIDUALE

*********************

STUAZIONE PATRIMONIALE-FINANZIARIA (1)
BILANCIO BILANCIO

    Valori espressi in euro Note esercizio 2011 esercizio 2010
ATTIVITA' NON CORRENTI
Immobili, Impianti e macchinari 5 97.782 167.571
Avviamento 6 10.170.000 10.170.000
Immobilizzazioni Immateriali 7 29.609 66.734
Partecipazioni in imprese controllate valutate al costo 8 35.935.527 42.204.555
Partecipazioni in imprese collegate
Partecipazioni in altre imprese 9 110.508 110.508
Crediti ed altre attività non correnti 10 585.645 1.183.274
Imposte anticipate 11 3.335.546 3.645.494
Totale attività non correnti 50.264.617 57.548.136

ATTIVITA' CORRENTI
Rimanenze finali Materie Prime
Lavori in corso e Prodotti finiti e merci 0 0
Crediti commerciali 12 4.459.496 1.756.969
Altre attività e crediti diversi 13 2.250.961 2.360.187
Crediti tributari 14 43.563 216.980
Crediti finanziari ed altre attività finanziarie correnti 15 12.988.547 258.633
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 16 1.754.395 2.798.036
Totale attività correnti 21.496.961 7.390.805

Attività destinate alla vendita 0 12.035.216
Totale attività destinate alla vendita 0 12.035.216

TOTALE ATTIVITA' 71.761.578 76.974.156

PATRIMONIO NETTO
Capitale Sociale 17 20.537.247 20.537.248
Riserve 17 8.883.210 28.121.751
Utile (perdita)  complessivo dell'esercizio 1.046.920 571.097
Utili (perdite) a nuovo 17 0 (19.762.389)
TOTALE PATRIMONIO NETTO 30.467.377 29.467.707

PASSIVITA' NON CORRENTI
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie non correnti 18 9.274.481 15.560.205
Benefici verso dipendenti (TFR) 19 2.850.915 2.803.246
Fondi non correnti 24 0 2.382.935
Imposte differite 20 1.382.388 1.357.541
Altre passività non correnti 21 556.222 556.222
Totale Passività non correnti 14.064.005 22.660.149

PASSIVITA' CORRENTI
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie correnti 22 18.653.366 9.706.395
Debiti commerciali 23 3.156.996 2.466.086
Fondi correnti 24 1.564.325 1.619.077
Debiti tributari 25 112.662 0
Altre passività e debiti diversi 26 3.742.846 1.694.156
Totale Passività correnti 27.230.196 15.485.714

Passività destinate alla cessione 0 9.360.586
Totale Passività destinate alla cessione 0 9.360.586

TOTALE PASSIVITA' 41.294.201 47.506.449

TOTALE PATRIMONIO E PASSIVITA' 71.761.578 76.974.156

(1) effetti con le parti correlate sullo situazione patrimoniale-finanziaria ai sensi della Delibera Consob n.15519 del 27 luglio 2006 
sonoevidenziati nell’apposito schema di situazione patrimoniale-finanziaria riportato nella nota  39 
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BEE TEAM S.P.A.

VIALE DELL'ESPERANTO, 71
00144 - ROMA

Capitale sociale: Euro 20.537.247,25 interamente versato 

Codice fiscale: 01483450209    Partita IVA: 01483450209

Iscritta presso il registro delle imprese di ROMA numero 01483450209
Camera di commercio di ROMA numero R.E.A.: 1024498

*********************
BILANCIO INDIVIDUALE

CONTO ECONOMICO  COMPLESSIVO (1)
Valori espressi in euro Note 2011 2010
Ricavi 27 346.623 419.547
Altri ricavi operativi 28 6.263.091 4.387.383
Contributi in c/esercizio 28 132.214 0
Capitalizzazione per costi di sviluppo 28 0 0
Variazione dei lavori in corso su ordinazione 28 0 0
Totale Ricavi operativi 6.741.929 4.806.930

Materie prime e materiali di consumo 29 (7.637) (289.015)
Costi per servizi e prestazioni 30 (3.034.594) (3.473.676)
Costi del Personale 31 (2.237.628) (1.910.122)
Altri costi operativi 32 (817.149) (892.634)
Ammortamenti e Svalutazioni:
Ammortamenti Immobilizzazioni Materiali 33 (27.163) (52.435)
Ammortamenti Immobilizzazioni Immateriali 33 (43.124) (73.354)
Perdita di valore di immobilizzazioni 33
Perdita di valore di attività correnti 33 0 (6.092)
Accantonamenti a fondi 34 (1.036.647) (84.914)
Totale Costi Operativi (7.203.941) (6.782.242)

Risultato Operativo (462.012) (1.975.312)

Proventi finanziari 35 2.261.603                                10.217.296                              
Oneri finanziari 35 (1.413.974) (9.095.699)
Risultato prima delle imposte 385.617 (853.715)

Imposte sul Reddito correnti 36 996.098 1.654.588
Imposte sul Reddito differite-anticipate 36 (334.795) 669.228

Totale imposte sul reddito dell'esercizio 661.303 2.323.816

Utile (perdita) dell'esercizio derivante da attività in funzionamento 1.046.920 1.470.101

Risultato netto derivante da attività destinate alla dismissione 0 (899.005)

Utile (perdita) dell'esercizio 1.046.920 571.096

Altre componenti dell'Utile (perdita) complessivo

Utile (perdita) conto economico complessivo 1.046.920 571.096

Perdita per Azione base attribuibile agli azionisti ordinari della Società 37 0,02 0,01
Perdita per Azione base attribuibile agli azionisti ordinari della Società derivante
dalle attività in funzionamento 37 0,02 0,02

(1) effetti con le parti correlate sullo situazione patrimoniale-finanziaria ai sensi della Delibera Consob n.15519 del 27 luglio 2006 
sonoevidenziati nell’apposito schema di situazione patrimoniale-finanziaria riportato nella nota 39 
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RENDICONTO FINANZIARIO

Valori espressi in euro 31.12.2011 31.12.2010
Perdita derivante da attività in funzionamento 1.046.920 1.470.101
Perdita derivante da attività destinate alla dismissione (899.005)
Risultato 1.046.920 571.096
Ammortamenti e svalutazioni 70.287 131.881
Svalutazione delle partecipazioni 0 7.950.000
Cash flow della gestione economica 1.117.207 8.652.977
Variazione rimanenze 130.425
Variazioni crediti commerciali 12 (2.702.527) 2.589.000
Variazione debiti commerciali 23 690.910 (870.883)
Accantonamenti al fondo rischi 24 1.036.647 84.914
Altre variazioni delle attività e passività non correnti 938.642 (661.327)
Altre variazioni delle attività e passività correnti 2.443.995 (2.575.719)
Variazione del tfr 19 47.669 (897.752)
Variazione altri fondi 24 (3.474.333) (1.448.443)
Variazione Capitale Circolante (1.018.997) (3.649.785)

Flusso monetario da (per) attività d'esercizio 98.210 5.003.192

Attività di investimento:

(Acquisto) di immobilizzazioni immateriali al netto delle cessioni 7 (5.999) (80.508)
(Acquisto) di immobilizzazioni materiali al netto delle cessioni 5 (10.843) (7.296)
(Acquisto) cessione di altre partecipazioni e titoli
Flusso monetario da (per) attività d'investimento (16.842) (87.804)

Attività di finanziamento:
Variazione attività finanziarie correnti 15 (6.460.886) (172.275)
Variazione passività finanziarie correnti 22 8.946.971 (7.551.169)
Variazione passività finanziarie non correnti 18 (6.285.724) 6.100.121
Flusso monetario da (per) attività di finanziamento (3.799.639) (1.623.323)

Flusso di cassa rinveniente dalle attività e passività in dismissione 2.674.630 (1.364.278)
Flusso monetario da (per) attività di dismissione 2.674.630 (1.364.278)

Flussi di disponibilità liquide (1.043.641) 1.927.787

Disponibilità liquide nette all'inizio dell'esercizio 15 2.798.036 871.694
Disponibilità liquide nette alla fine dell'esercizio 15 1.754.395 2.799.481
Incremento (decremento) disponibilità liquide nette (1.043.641) 1.927.787
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Prospetto variazioni del Patrimonio Netto  

Valori espressi in euro Capitale Sociale Riserve
Utile (Perdite) 

portate  a nuovo
Utile  (perdita) 
dell'eserciz io

Totale patrimonio 
netto

SALDO AL 01/01/2010 20.537.247 28.128.997 -17.443.643 -2.318.746 28.903.855
Risultato del periodo - - - 571.097 571.097
Altre component i dell'utile complessivo - - - - -
Utile  (perdita) complessiva del periodo - - - 571.097 571.097
Spese aumento di capitale - -7.245 - - -7.245
Destinazione risultato dell'esercizio precedente - - -2.318.746 2.318.746 -
SALDO AL 31/12/2010 20.537.247 28.121.753 -19.762.389 571.097 29.467.708
Risultato del periodo - - - 1.046.920 1.046.920
Altre component i dell'utile complessivo - - - - -
Utile  (perdita) complessiva del periodo - - - 1.046.920 1.046.920
Spese aumento di capitale - -47.250 - - -47.250
Destinazione risultato dell'esercizio precedente - 571.097 -571.097 -
Copertura perdite - -19.191.292 19.191.292 - -

SALDO AL 31/12/2011 20.537.247 8.883.211 - 1.046.920 30.467.378
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�8�;;�++� "��������1 ��+ "�������*2��"��� �����*+����2��+ -����24��4 �����;;�++��*���1 ����������� ++�1�+>���������
, **�1�+>����-�� �2�����*���8��;��� +�1 ����-�� �2����	���*��+ +��2��*��+�1��,�+��--������;;������� �+ ���*+��������
*+����*�����+���"" +��,���� �1 ��+ "���������8 11� ���+�$�,�������1 ���0��� 22 �+�� ���+��,�����*24��*��2����+�$�
,��� ��+����� ��� *1 ��+ "����� ��� , �+�2�, "����� �� -���$� ,��� � � ��+����� "����� ��0���  ����+ ���+�$� ,��� ���
2 �2������������,�*+����� 22 �+�� ���+��,�����*24������������
��*�0� � �����+���24��0��� �����*+� +����4 ����
�*��2�+ +�� + ��� ��*2��"��� ��+>�  �� ;���� ���� � 1 ��+ "����� 2��2 � � � *�**�*+��" � ���� ,��*�,,�*+�� ��� 2��+����+>�
 "���� ���� ��� *+���� �� ��� �,�+�*�� *���� ��1�*+�� ,������2 ���+�� �� 0��� �;;�++�� ��� �0��� 1 �� "����� *���� ��;��**��
������ + ���+�� �2��+���2�����2���
�
�����	���
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�
����8 ,,��2 �����,���2�,��2��+ -���$�0���������*+� +����4 ���� **��+����2�*�����- * +��*�� �2�����,�+�*��24� 1��
��0� �� �+�����;�+������ �+�����,��+ �+��;��+�������2��+�"" �������*+���� �� �� + ����24��*�� �����-�� �2��$�24��
,�+��--���� ,�������� ��++�;�24�� ���� 1 ����� ��� 2 ��2�� ������  ++�1�+>� �� , **�1�+>�� ���  ++�1�+>� ��� +��� ��$� ���
, �+�2�, "�������0��� 11� ���+�� **�������� �*�0��;�2 +�1����2����" �*�0��� ++�1������ �
�2��+>���	��, �+�2�� ��$��
�8 11� ���+��9�*�++�,�*+�� �1���;�2 �2��2 ��1��+� ���,����+�����1 �����2���,������2�+>� ������ ��� ��C���++ �
1���;�2 � ��24����� �� � *+�� � ���� 1 ����� �8�*�� ������ ���+>� 0���� +��2�� ��� ;��**�� ;�� �"� ��� 2��� 9�  ++��-��+��
�8 11� ���+�$� �*� �1��+ �- * + �*��� �*+�� �����;��**��;�� �"� ��� ++�*�����������+>���*��� ������ ++� ��"" "�����
���- *�� ����+ **�����*2��+�� ��0� +�C���� **��"�����;����� +�� ��;�������� ���+����� "���������1 ������8�*��
������*��0�������+>�0���� +��2�����;��**��;�� �"� ��$� �*�,,��+�����+ ���1 ���������8 ++�1�$�*��,��*��+ ��������2��+ �
�� ��"" "�������,�+��--�������;�+������+����� �����++�;�24������1 �����2��+ -�����	�; ++�����!� �������/����$�����
2��,��**�$�,��1�������� +�������� 2��*2�+�� *�0��;�2 +�1������ ��2 1�� ������� �0���� ������� ���������-�*���**����� �
���*����" ��������8	�;��� +������24����0:���
	�� !� ��� �2�����2�� ����/����� 9� *+ +�� ,����*,�*+�� � 0��� ������*+� +���� *��� � - *�� ��� ,��1�*����� �� ���
 **��"�����������+�����;�+������� ��24��0�*+��� �������������2 +�������;������+������,��1�*������ ,,��*��+ ���
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� ���0�����*+�� �����1��+��;�+����24������ � 0����+�*�� *,�++ �*��1���;�24�� ��������� "�����24������ � 0����+�
����*���� ��+����� ��+� ,�������C� �**�� *���� *+ +�� *+�� +�� *��� � - *�� ��� � +�� 2��*��+�1�$� ������� 0�>� ���
,��+ ;�0������1����+��� ��;;�++� ��� �2����+��2���2����*�*+������� "�����*+ -����������=� �+��+ ����,��*��+ ������
������ 0� ��� ��� ��2��+�"" � �� ,��+ �+�� 4 ���� �� � � 00����� ,��- -���+>� ��� � ��;�*+ �*�� �� ����+��� ���
 **��"����$�1�2�1��* $�*������� +�1�� ���1��+��;�+������� "����$����+�++�������, �+������,�����+�$�� ���� "��������
0�*+����C��**��,��+ �+�$�*����2 � ++���"" +��� ����� 00����0� ������ �� +����+>�������2 *��2��2��+�� ++��0����
,���2�, ����+��  ���� 2��*2�+�� ,��1�*+�� ���� +�������� *�� ���1�� ,����++�� �� *��1�"�� ���� � ���� � ��� -�*���**�
	�;��� +������24����0:���+��� ����2��*2�+��,��1�*+������ ����� ����-�*���**����� ����*����" ��
���*�0���+����+�$� 0��� ������*+� +���� ��2���*2���� 24�� 0��� �--��++�1�� *+� +�0�2�� ����+�;�2 +�� ���� !� ���
�2�����2������/����$�*�,,����� 0����1���$�,��*��+����,��;���������2��+�"" � �2 �* �����8 �� +����+>�2����** �
 �� ��� ��"" "���������1��+��;�+������� ����2 � ++���*+�24���������2 +�������;������+�$�*� �,���=� �+��2��2��������
2��2��+�"" �*����0��� 22 �����+�� � ,,��*��+ +������,� ��$� *� �,���=� �+����0� �� � � ���*�� ��� � � +��,�*+�2 �
���� � ����� � ��;�*+ "������ �8�1��+� ��� � �2 + �  ++� "����� ��� + ��� ���"� +�1�� ,�+��--�� 2��,��+ ��� ���
,�00��� ���+�� ���� ��*��+ +�� �2�����2�� 2��� 2��*�0���+�� �;;�++�� ��0 +�1�� *��� � *�+� "����� �2�����2 $�
, +������ �����;�� �"� �� ����� �
�2��+>����������,,����*��� ��� ��"" -���+>�����;��**��;�� �"� ���;�+����*��2���*��
- * $� +� � �8 �+��$� � � *+�� � ���� 1 ����� �8�*��  � *�,,��+�� ���� � ��2�,�� -���+>� ��0���  11� ���+�� �� ������
, �+�2�, "������*2��++������8 ++�1����
�
0+�+ ��������
���	
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���  ++�1�+>� ��� +��� ���  2=��*�+�� *�, � + ���+�� *���� �*2��++��  �� 2�*+�$� ���+��� =������  2=��*�+��  ++� 1��*��
�,�� "����� ���  00��0 "����� ��� ��,��*�� *���� �*2��++��  �� 1 ����� �=���  �� � � + � ���  2=��*�"������ (�,�� � �
����1 "����� ���"� ��$� ���  ++�1�+>� ��� +��� ��� *���� �*2��++��  �� 2�*+��  �� ��++�� ���� ;����� ���  ����+ ���+�� �� ���
�1��+� ���,����+�����1 ����� 22���� +������ ++�1�+>���� +��� ���,����++����+��� ���+�$� ��22�"���������2�*+�����
*1���,,������*�;+G ��� ,,��2 +�1�$�����*����2 ,�+ ��"" +����*������1 �������2��+���2�����2������8�*��2�"������
2���*����*+ +��*�*+���+����
� �1�+ ��+���������� ++�1�+>���� +��� ���9�1 ��+ + �2������;���+ �������;���+ ����� ++�1�+>���� +��� ���2���1�+ �
��;���+ � *���� ����+�"" +�� ���0�� � � �����1�+ ��+���� �� *�++�,�*+�� � +�*+���� 2��0���+>��0���1��+ � 24��1�� *� ���
����2 "����� ��� �� � ,�**�-���� ,����+ � ��� 1 ������ 	�� ,������� �� �����+�������  ����+ ���+��  �� �**��  ,,��2 +��
1��������* ��� +�� �� �;�������2� *2����*��2�"�����,�N�;��=���+����+��*����2�** ������ �� "��������� �1�+ ��+����
 ++�* ������������ ��+>�2���2�����;�+����-���;�2���2�����2����0 +�� ��8 ++�1�+>���� +��� ���*����2��*�0��+��� �� �
*�2��+>�*��������1 +������;�2 �������,��������������+������� ����+ ���+�$�2���� ��0� +�$���+� ++ +��2����
����;�24��������*+����2��+ -��������=��+����� ����+ ���+�������� ++�1�+>���� +��� ���2���1�+ ���;���+ �*����
����1 +�� �2��+���2�����2������ �2 +�0��� ����2�*+��2�����+��2���� �;��"���������8 ++�1�+>���� +��� ����
� �1�+ ��+����0���� ����+�� ++��-��+ � ����1 ����2 +�0�������� ++�1�+>�9�� �*�0���+�@�
• ����++�����-��1�++������+���""���,��������8��0�0��� � ��� �'��*��2�"�C�
• 2��2�**����$���2��"����� �24��� � �  ������������ + ���������++����'��*��2�"�C�
•  ++�1�+>�� +��� ������*1���,,��� � � � ��� �'��*��2�"�C�
• *�;+G ��� � � � � � ������*��2�"���
�8 ����+ ���+�� ���"� � =� ���� �8 ++�1�+>� 9� ��*,���-����  ��8�*�$� �**� � =� ���� 9� ���� � ,�*�"����� �� ���� �
2����"�������2�** �� �,��24?�*� ����0� �������,�� ������� �� ���� ���+�* �� �� �����"����� "���� ����
��� ++�1�+>� ��� +��� ��� 2���1�+ ��+���� ����;���+ �*����*�++�,�*+�� �1���;�2 � ��� ������� �,����+ ����1 ����� �
��1����� ����1��� ��� ��  � ��1����� ��� ���+>� 0���� +��2�� ��� 2 ** �� !��� + ���  ++�1�+>� ���� 9� ����1 +��  �2���
 ����+ ���+��� � � 1�+ � �+���� ��� ��� -���� ��� +��� ��� 2��� 1�+ � ����;���+ � 9� ���* ��� + � 2��� ,������2�+>�
 ��� ��� ��;������� 22��+ ������,��*�*+����������2����"����� �� �- *�����+ ���2� **�;�2 "������	��2 *��2��+� ���$����
2 �-� ���+������ �1�+ ��+����� �����;���+ � ���;���+ �9�; ++��*��- *��,��*,�++�2 ��
�����+���������,����+������1 �+��� ��8 ���� "�����������-������� +��� ���*������*�� +��2����� ���;;����" �;� ����
��2 1�� ��++�� ��� 1����+ � �� ��� 1 ����� 2��+ -���� ���� -���� �� *���� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2��  �� �����+��
����8 ���� "�������
�
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	�2�*+�������2��2 �*������,�+ +�� �2��+���2�����2�����������+�����2���*����*�*+���+����
	�2�*+�����*1���,,��*�*+���+�������� "����� ������+����� +��,��0�++��*����2 ,�+ ��"" +��*����=� ����� �
�2��+>�
,�X�����*+� ���� �,�**�-���+>�+�2��2 ����2��,��+ ����8 ++�1�+>���� +��� ������������ �������� ���*,���-����,���
�8�*����,���� �1����+ $�� �,��,�� ���+��"��������2��,��+ �����++ � ++�1�+>�,����* �� ���1������ $������� ��+>����
2����** �0������>�,��- -����-���;�2���2�����2��;�+���$�� ���*,���-���+>������*��*��+�2��24�$�;�� �"� ��������� �+���
+�,�� ,��� 2��,��+ ��� ��� *1���,,�� �� � � *� � 2 , 2�+>� ��� 1 ��+ ��� ��� �����  ++����-���� ��� 2�*+��  ++��-��-����
 ��8 ++�1�+>���� �+�����*���*1���,,���
�22�**�1 ���+�� �� �����1 "��������"� ��$���2�*+�����*1���,,��*����1 ��+ +��
 �� 2�*+����2�����+ +������0��� �1��+� ��� ����+ ���+����,����+ � 22���� + ���1��+� ��� 2�*+����� *1���,,��
2 ,�+ ��"" +�� *����  ����+�"" +�� 2��� ��;������+��  �� ,������� ��� 2��� *�� ,��1���� 24�� ��� ,��0�++�� 2����0 +��
0������>���2 1��,���� �*�2��+>��
�
	��1 �����2��+ -��������2�*+�����*1���,,��1��������* ��� +�� ��� ����+�� ��;�������� �����1 "���������1��+� ���
,����+�� ��� 1 ����$� =� ���� �8 ++�1�+>� ���� 9�  �2�� � ��� �*�$� �,,���� 2��� ;��=���" �� 00����� =� ���� 1�� *����
����2 "���������� �,�**�-����,����+ ����1 ���������8�*��2�"����
�
�""�
���	�

�8 11� ���+��  2=��*�+�� ��� ��8 00��0 "����� ��� ��,��*�� 9� � ,,��*��+ +�� � ��8�22����" � ���� 2�*+��
����8 00��0 "����� "���� �����*,�++�� �� �=��+ ����,��+����" �����, +����������++�� �1 �����2�����+����;���+�� ��
1 ����� ����+�;�2 -���� ������  ++�1�+>$� , **�1�+>� �� , **�1�+>� ,�+��"� ���  2=��*�+��� (�,�� �8�*2��"����� ���"� ��$�
�8 11� ���+�� 1����� 1 ��+ +��  �� 2�*+�� ����++�� ������ �1��+� ��� ,����+�� ��� 1 �����  22���� +��� �8 11� ���+��
1�����*�++�,�*+�� �� � ��*�������2�,�� -���+>�2���;��=���" � ��� ������ 00�����=� ��� �*��1���;�24�����1��+��
��2 �-� ���+��24��,�** ���; ������0�����1��+� ���,����+�����1 �������
��� ;������� + ��� � ��*�������2�,�� -���+>$� �8 11� ���+�� 2=��*�+��2��� 00��0 "����������,��*��9� ���2 +�$�� �� �
� + ���� 2=��*�"����$� �2� *2�� ����������+>� 3��0��,,��������+>5�0���� +��2����� ;��**�� ;�� �"� ���24��*�� ��+�����
-���;�2�� ���� ��0��� �;;�++�� *����0�2�� ����8 2=��*�"����$�  � ,��*2������� � ��8 ���2 "����� ���  �+���  ++�1�+>� ��
, **�1�+>� 2=��*�+����� *2�� ����+>���0��,,��������+>� �2���1����� ���2 +���8 11� ���+�@�
• � ,,��*��+ ������1�����,�N�- **�� ��8��+��������� �*�2��+>����2����8 11� ���+��9�����+�� +�� �;�������0�*+�����

��+��� C��
• ����9�� 00�����������*�++�����,�� +�1��2������;���+��� ��8	.�
�#�A�
�++�����,�� +�1�B�
�
� �,����+ ����1 �����9���+����� + ���;����������1 �������2�,�� -��������8���+>�0���� +��2�����;��**��3��0��,,��
������+>5�2���9� ���2 +���8 11� ���+���Y� �������1 �������2�,�� -��������8���+>�0���� +��2�����;��**��3��0��,,��
������+>5�9� ��;������� ��1 �����2��+ -���$�1���������1 + ��� �,����+ ����1 ����������2 *�� ���2����8 11� ���+��9�
 ++��-��+��  � �� � ���+>� 0���� +��2�� ��� ;��**�� ;�� �"� ��� 3�� 0��,,�� ��� ���+>5� ��� 2���  ++�1�� 1����� , �"� ����+��
��*��**�$� �8 11� ���+��  **�2� +��  ��8 ++�1�� 2���+�� 1����� 2��*���� +��  �� ;���� ���� � ��+����� "�����
����8�1��+� ��� ,��*3����*5/1 ���" � ����1 �+�� � ��8�,�� "������ 	�� + ��� 2��2�*+ �"�� �8 11� ���+�� 2���+�� 9�
��*�� +��*��� �- *������1 �������� +�1������8 ++�1�� ���� +����*,�++�� ��8 ++�1�� �2�� ���+���+��2�����;������+��
 �� �����*�� ����+>��
�
��� �����+�� ���� � 2�**����� ��� �� � , �+�� �� ����8��+�� �  "���� � ,��2����+����+��  2=��*�+ � �� � �� � 2���
 2=��*�"����� �� � ����*�� ���  11� ���+�$� ���� � ��+����� "��������� � ,��*1 ���" � �� ���� �����*1 ���" �� �
2�**�����*��+�����2��+������2����*,�����+��1 �������*���������8 11� ���+���
�
��������4
����
�	�
�
�
��:��
��

��������-���$�0�����,� �+������� 224�� ���*��������1 +�� ��2�*+��*+���2�$�2��,���*�1������2�*+�� 22�**���$���2��*��
0��������� ;�� �"� ��$�����++ ���+�� ��,�+ -��������2�** ��� �� ���** � ���;��"���������-����,��� �8�*��,���2���9�
*+ +�� 2=��*+ +�$���2�����+ +�$�=� ��������1 �+��������,��*��" �����--��0 "����� ++� ��$�����1 ����� ++� �������
2�*+�� *+�� +�� ,��� ��� *� �+��� ���+�� �� � � ����"���������8 ++�1�+>��Y� ��� � , �+�� *�0��;�2 +�1�� ��� + ���  ++�1�+>�
� +��� ��� --� �����;;����+��1�+���+���$�+ ���2��,����+��*����2��+ -���"" +��*�, � + ���+���	�+������$�*� ���-����
� �2�*+��"�����*� � ���**�� �; --��2 +�$�����*���� ����+�"" +�����=� �+��������+�� �1�+ ��+����������+ + ��
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(�*2��"�����-���� ���=��+ �
. --��2 +�� �K�
	�,� �+����� 224�� ��� ( ��'K� ����K�
�++��"" +��������*+�� �����2�����2� ��� �'K�
��+�������@� �
/�7�-������� 224�����8�;;�2��� ��K�
/�7 224�������++����24���8�;;�2��� ��K�
/���+�1�++���� �'K�
/���+���""�� ��K�

�
	�� 1 ����� 2��+ -���� ��0��� ����-���$� ��,� �+�� �� � 224�� ��� 9� *�++�,�*+��  � 1���;�2 $� ,��� ����1 ���� �1��+� ���
,����+�� ��� 1 ����$� =� ��� � �1��+�� �� 2 �-� ���+�� ��� *�+� "����� ����24���� 24�� ��� 1 ����� ��� 2 ��2�� ���� ,�** �
�**������2�,�� +���
���*�*+����L����2 "��������=��*+��+�,��������2 *�����2������1 ��������2 ��2���22�� ����1 �����
,��*���-��������� ��""�$���� ++�1�+>�*����*1 ��+ +��;���� ���;��++������������1 ���������� ��""���	��1 ���������� ��""��
����������-���"" "������ +��� ���9�� ,,��*��+ +��� ��� 00�����+� ����,��""����++�����1����+ ������1 ������L�*���
�
������;������ ���1 ������L�*�$� �� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+����  ++�*�� *����  ++� ��"" +���+���"" ������� + **����� *2��+��
 �+�� ��,�*+��24����;��++��� �*+�� �2�����+���������2 +����;���+�� ��2�*+��������� ���� ,,��+ +�� �� +��,���� ��
��*24�� *,�2�;�2�� ����L ++�1�+>�� !��� ��L ++�1�+>� 24�� ���� 0���� � ;��**�� ;�� �"� ���  �,� ���+�� ����,�����+�$� ���
1 ����� ��� �� ��""�� 9� ��+����� +�� ��� ��� "�����  ��L���+>� 0���� +��2�� ��� ;��**�� ;�� �"� ��� 2��� + ���  ++�1�+>�
 ,, �+������ ��� ,����+�� ��� 1 ����� *���� 2��+ -���"" +�� ���� 2��+�� �2�����2�� ;� � �� 2�*+�� ,���  ����+ ���+�� ��
*1 ��+ "������ � ��� ,����+�� ��� 1 ����� *���� ��,��*+�� +�� ���� 2 *�� ��� 2��� 1��0 �������� ����+�1�� 24�� ��� 4 ����
0���� +���
�
��������+������ �1����+ ���=� ��������*�**�*+����-���;�2���2�����2��;�+���� ++�*��� ��L�*��������-���$��**��
1����������� +��� ��-�� �2������L�1��+� ���,����+ ����+����32 �2�� + �2������;;����" �+� ����1 ��������2�**�������
���1 ��������2 ��2�5�1���������1 + � �2��+���2�����2������L �������� �*����++ ������� "������	��1 �������*�����
����-���$�� �1�+ ��+����������+���� ,,��2 +��*������1�*+��2���;��=���" � ��� ����� ��0� +��*����2�** ���� �� �;����
���2� *2����*��2�"�����
	�2�*+������1��+� ����*,�"�����*�0��;�2 +�1��*��������1 +������1 �����2��+ -��������8��,� �+����� 224�� ����=� ���
2�*+�����*�*+�+�"�����*��*����*����*; ++����2��+�����������1 "�������
�
�����	

��
"
����
�����

		�"�	2

�� �0��� 24��*�� � ��� -�� �2��� � � 
�2��+>� 1 ��+ � �8�1��+� ��� �*�*+��" � ��� ����2 +���� ��� ,����+ � ��� 1 ����� ������
 ++�1�+>�� 	�� + �� 2 *�$������� 2 *�� ��� 2��� 9� ��24��*+ ��� �1���;�2 � ��� ��� *��� �,����+ ����1 ����$�������� ����7�
�;;�++� ��� �*+�� �����1 �������2�,�� -�����	��1 �������2�,�� -����9����� 00�����;� ����1 ������=��������8 ++�1�+>�
�����+>�0���� +��2�����;��**��;�� �"� ��� ����++������2�*+�����1����+ ������*���1 ������8�*����1�������+����� +��
,��� *��0�� �  ++�1�+>$� +� ���� =� ���� + ���  ++�1�+>� ���� 0������ ;��**�� ;�� �"� ��� 24�� *� ���  �,� ���+��
����,�����+�� � � =������ 0���� +�� � �  �+���  ++�1�+>� �� 0��,,�� ���  ++�1�+>�� 
�� ��� 1 ����� 2��+ -���� ��� ��8 ++�1�+>� 9�
*�,�������  �� *��� 1 ����� ��2�,�� -���$� + ���  ++�1�+>� 4 � *�-�+�� �� � ,����+ � ��� 1 ����� ��� 9� 2��*�0���+����+��
*1 ��+ + �;���� ���,��+ �� � ��1 �������2�,�� -�����������+����� ������1 ������8�*�$�1��0����*2��+ +��� ��1 �����
 ++� �����;��**��;�� �"� ���*+�� +��;�+���� �����+ **�����*2��+��24����;��++�����1 ��+ "�����������2 +��*���1 �����
+��,�� ���������� ���������*24��*,�2�;�2������8 ++�1�+>�����,����+�����1 �����*�-�+��� � ++�1�+>����;��"��� ���+��
*���� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2�� ������ 2 +�0����� ��� 2�*+�� 2�����+�� 2��� � � ;��"����� ����8 ++�1�+>� 24�� 4 �
�1����"� +��� �,����+ ����1 ������
�



______________________________________________12___________________________________________ 

���0���24��*�� ����-�� �2���� �
�2��+>�1 ��+ �����+����8�1��+� ���1����������3������"����5����,����+�����1 �����
,��2����+����+�� ����1 +�� �$� 1����� *+�� +�� ��� ���1�� 1 ����� ��2�,�� -����� 	�� 1 ����� ��� ��8 ++�1�+>�
,��2����+����+��*1 ��+ + �,�X��**������,��*+�� +��*����*��1��*����*+ +��2 �-� ���+��������*+�����+���"" +��,���
��+����� ������1 �������2�,�� -��������8 ++�1�+>���,���8��+�� �����1 "���������� �,����+ ����1 ������	��+ ��2 *��
��� 1 ����� 2��+ -���� ����8 ++�1�+>� 1����� ,��+ +��  �� 1 ����� ��2�,�� -���$� *��" � +�++ 1� � 24�� ��� 1 ����� 2�*J�
��2�����+ +��,�** ��22���������1 �����2��+ -����24��* ��--��*+ +����+����� +�$� ����++������8 ����+ ���+�$�
*������*�� ;�**������1 + � �2�� �,����+ ����1 �������0��� ����,��2����+���
0��� ��,��*+����1���������1 +��=� ���
,��1��+��  � 2��+�� �2�����2�$� +� ���� =� ���� �8 ++�1�+>� 9� �*2��++ �  � ��� ��,��+�� ��1 ��+ +�$� 2 *�� ��� 2��� ���
��,��*+���� 9� +� ++ +�� 2������ � ��1 ��+ "������(�,�� 24�� 9� *+ +�� ����1 +�� ��� ��,��*+������� 1 ����$� � � =��+ � ���
 ����+ ���+������8 ++�1�+>�9���++�;�2 + �����,�������;�+���$� ��;���������, �+�������1 �����2��+ -��������;�2 +�$� ��
��++������1��+� ���1 �������*����$����=��+��2�*+ �+�����0��� ���*+ �+��1�+ ��+�����
�
�
�	����
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���	����
	��
���, �+�2�, "��������*�2��+>�2��+���� +��*����1 ��+ +�� ��2�*+����++�;�2 +��,���+�����2��+�����,����+�����1 ����� �
*�0��+����� ������� +�*+���� 1 ��+ "������ 	�� 2�*+�� ���0�� ����1����� ��,��*+�� +��=� ��� ���0��� �*��2�"�� *�22�**�1��
1��0�������������+�1������ �*1 ��+ "����������2�*+����� 2=��*+��*��2��,�������� �24��0��������� 22�**�����
��
�
�	����
�����
��
�����	2
������
	�
�
��
=���	
"��	#��

���, �+�2�, "����� ���*�2��+>�2����0 +��*����1 ��+ +��2��� �����+��������2�*+����++�;�2 +���Y��*+��*����*�2��+>�
������ =� ��� � � *�2��+>� �*��2�+ � ��8��;����" � ��+�1����� ��� 24��*���� 2��+ -���� ������ *�2��+>� 2����0 +�� *����
�;;�++� +�� �� �����*�� �� + ��+���"" ����������*����,���2�,��2��+ -������������������7��
�,����
�
�		�"�	2
!��
���
���

��� 	�
� �%� ,��1���� ��� *�0���+�� +�,���0��� ��� *+�����+�� ;�� �"� ��@� �5�  ++�1�+>� ;�� �"� ����  �� 1 ����� �=��� 2���
1 �� "�������,�+ +�� �2��+���2�����2�C��5�;�� �"� ���+����2����+�C��5���1�*+����+����+���+��;���� �*2 ���" C��5�
 ++�1�+>���*,���-����,���� �1����+ ��
	��"� ����+��+�++����� ++�1�+>�;�� �"� ����*��������1 +�� ��1 ������=��$� ����+ +�$�����2 *����� ++�1�+>���1��*��
� � =������  �� 1 ����� �=���  � 2��+�� �2�����2�$� ��0��� ������  22�**����� � � 
�2��+>� ��+����� � � � 2� **�;�2 "�����
������ ,��,����  ++�1�+>� ;�� �"� ���� ��,�� � � ����1 "����� ���"� ��� �$� �1��  ��0� +�� �� 2��*��+�+�$� ��1���� + ���
2� **�;�2 "����� �� �24��*�� ����2� *2����*��2�"���;�� �"� �����
��++��0��� 2=��*+����1����+����� ++�1�+>�;�� �"� ����*��������1 +�� �� �� + ������0�"� "����$��11���� �� �� + ����
2��� � � 
�2��+>�  **���� �8��,�0������  2=��*+ ��� �8 ++�1�+>�� !���  2=��*+�� �� 1����+�� *+ �� ���"" +�� *�� ��+�������
+�++�� ��� �,�� "����� ��� 2��,� 1����+ � *��  ++�1�+>� ;�� �"� ���� 24�� ,��1������ � � 2��*�0� � ������  ++�1�+>� ����
,������� 0���� ����+�� ,��1�*+�� � �� � ��0�� ���+ "����� �� � ���� 2��1��"����� �������2 +�� ��� 2���  11����� ���
*2 �-����
�
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Y��*+ �2 +�0��� ���2��,��������� ++�1�+>�;�� �"� ������+���+��,���� ���0�"� "����$��11����+�++����� ++�1�+>�
 2=��*�+�� �;�������1����+ �����-��1��+��������	�����1 +��*����2� **�;�2 +��2����*+�����+��;�� �"� �����+���+��
,���� ���0�"� "����� ������24������*� �����*�0� +��2����*+�����+�����2�,��+�� ��;;�2 2���<+������,����+��
*����� ++�1�+>���+���+��,���� ���0�"� "�����*��������1 +�� �2��+���2�����2���
� �*�2��+>� �����(�2��-������������4 �����**����*+�����+������1 +���
�
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	�;�� �"� ���+����2����+��*���� ++�1�+>�;�� �"� ������������1 +��2���, 0 ���+��;�**������+����� -����24������
*����=��+ +�� *��������2 +�� ++�1���� ��� ++�1�+>�*���� ����1 +�� *�2����� ��� 2��+���������2�*+�� ����+�"" +��
�* ���������+��������+ **�����*2��+���;;�++�1��������+���������,����+��*�����*2��++�� �2��+���2�����2��=� ����
�� ;�� �"� ���+�� �� 2����+�� *���� 2��+ -�����+�� ������ +�� ��  �� � ��;�*+ �*�� ��� ,����+�� ��� 1 ����$� ��+��� 24��
 ++� 1��*�����,��2�**����� ����+ ���+���
�
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��� ++�1�+>�;�� �"� ����24������*����*+�����+������1 +�����24��*����2 � ++���"" +��� �, 0 ���+����*2 ���" �
;�**������+����� -����*����2� **�;�2 +��2����A��1�*+����+����+���+��;���� �*2 ���" B�=� ����� �*�2��+>�4 �
�8��+��"����� �� � � 2 , 2�+>� ���� �+������� ��� ,��+ ;�0���� ;����  �� � *2 ���" �� ���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� 24�� � �
*�2��+>���2�������+���������,��+ ;�0����,������,�����������;���+����������+� ������+ ���2 +�0��� ������ �+���
��1�*+����+�� ;�� �"� ���  � ���0�� +������� 24�� *���� ��+���+�� ;����  � *2 ���" $� 2���� ��� �--��0 "����$� *����
*�22�**�1 ���+�� 1 �� +�� 2��� ��� 2��+����� ���� 2�*+��  ����+�"" +��� � ��� 2�*+�� 9� 2 �2�� +�� 2���� ��� 1 �����
���"� ����+�� ����1 +�� ����� ��� ���-��*�� ������ =��+�� 2 ,�+ ��$� ,�N� �� ����� �8 ����+ ���+��  22���� +��
�* ���� �����+�������� + **����� ��+���**�� �;;�++�1������0��� �1��+� �����;;����" � ;� � ��� 1 ����� ���"� ����+��
����1 +�����8��,��+�� �� �*2 ���" ��� ���2 �2����2��,������+�++�����2����**�������,��+��2����*,�*+��+� ����
, �+�� 24�� ; ���� , �+�� ��+�0� �+�� ���� + **�� ��� ��+���**�� �;;�++�1�$� �� 2�*+�� ��� +� �* "����� ���  �+��� ,����� ��
*2��+��� !��� 0��� ��1�*+����+�� 1 ��+ +��  �� 2�*+��  ����+�"" +�$� 0��� �+���� �� ��� ,����+�� *���� ����1 +��  � 2��+��
�2�����2�� ���� �����+�� ��� 2��� �8��1�*+����+�� 1����� 2��+ -�����+�� ������ +�� ��  �� � ��;�*+ �*�� ��� �� �
,����+ ����1 ����$���+���24�� ++� 1��*�����,��2�**����� ����+ ���+���
�
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���  ++�1�+>� ;�� �"� ���� ��*,���-���� ,��� � � 1����+ � *���� =������  ++�1�+>� ;�� �"� ���$� �*2��*�� 0��� *+�����+��
;�� �"� ��� ����1 +�$� � 24�� *���� *+ +�� ��*�0� +�� 2���� + ��� �� ���� *���� 2� **�;�2 +�� ��� ��**��8 �+� � ������ +���
,��2����+��2 +�0������(�,���8���"� ����*2��"����� ��2�*+����� ++�1�+>�;�� �"� ������+���+��,���� �1����+ �*����
1 ��+ +�� ��1 ������=�����0����+���������,����+��*�����*2��++������� �1�2��*�, � + �����, +����������++��;�����
=� ������� ++�1�+>�����*����2��+ -�����+�������� +����;���� �=� ��������*�� 22��+��24��4 ����*�-�+���� �
,����+ � ��� 1 ����C� 0��� �+���� �� ,����+�� ;����  � =���������+��  22���� +�� ���� , +�������� ��++�� *����  ���� �
��,�+ +�� �2��+���2�����2����
	��2 *����� +�+������;;�* ���+����0�"� +���������2 +�� ��0�� ���+ +�$� ���1 ������=���9���+����� +�� ; 2�����
��;������+��  �� � =��+ "����� ��� -��* � ����1 + �  �� +������� ������ ��0�"� "�����  �� � � + � ��� 24��*�� �
����8�*��2�"����!���0�����1�*+����+��,�����=� ��������*�*+��������2 +�� ++�1�$����1 ������=���9���+����� +��
���� �+��+�2��24�����1 ��+ "������- * +��*���,��""�����+� �* "�������2��+��;� �, �+������,�����+�C����1 �����
2�����+�� ������2 +�� ��� ���� *+�����+�� *�*+ �"� ����+�� *�����C� �8 � ��*�� ���� ;��**�� ;�� �"� ���  ++� ��"" +�C�
�����������,��2��0��������,"������
�
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������ ���"������ 0 ""����*�����*2��++�� ���������+� ����2�*+����� 2=��*+�������,����"����������1 �������++�����
�� ��""�� � ,,��*��+ +��� ��8 ����+ ��� 24�� �8��,��* � *��  ++���������++������� �� � �����1����+ ����� ���� ���
*1��0����+������8 ++�1�+>��	��2�*+����������� ���"��9���+����� +�� ,,��2 �������2�*+��������,����� +���
	��1 ����������� ��� ���"�� 2�*J��++���+��9�,��� ��++�;�2 +��� ��L ,,�*�+�� P;������-*���*2��" �� 0 ""���P$�,���
+������2��+�����������2��,������=� ���*��,��1�������1 ���������� ��"" "�������;������� �=���������2�*+���
�
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	� � 1���� ��� 2��*�� *�� ����� "����� *���� 1 ��+ +�� *��� � - *�� ���� 2����*,�++�1�� 2��+� ++� ��� � +�� +�� 2���
� 0����1����2��+�"" $�*�2��������2��+��������� �,��2��+� ������2��,��+ ���+�$�2�*J�� � ++��-���������2 1��������
��*��+ +�� �2�����2�� ���� � 2����** �  �� *��0���� �*��2�"�� ��� 2��,�+��" $� ��� ,��,��"�����  ���� *+ +�� ���
 1 �" ���+�� � 1����� ��� *+ +�� ���  1 �" ���+�� ���� � 2����** � 1����� ��+����� +�� 2���� ,��,��"����� +� � ��
2�*+�����2����** �*�*+���+��,������ 1����*1��+��;���� �� �� + ������;������+������2�*+��+�+ ���*+�� +�����2����** ��
� ���;;����" �,�*�+�1 �����0 +�1 �+� ����1 ���������2��+� ++��� +�� +�� �;����,���������0���*+ +����� 1 �" ���+��
� 1����; ++�� +��9��*2��++ ���*,�++�1 ���+������8 ++�1��������, **�1������ �*�+� "�����, +������ ��/;�� �"� �� ��
�
	���2 1�����2����** $���+��� ��2����*,�++�1��2��+� ++� ��$���2�����������1��+� ���1 �� �+�$������1�*���������,��""��
�������2���*2����+����0�����2��+�1������ ���*�� ����2���9�,��- -����24���**��� ,,��*��+�����;;�++�1����2 1����24��
,�** ����**������+����� +��2��� ++����-���+>�����,����+�� 22��+ +��*������2���*2��+������,�����+����+��� ����
*+ +����� 1 �" ���+��������2����**���
�
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	�2����+��2�����2� ���*�����*2��++�� �������; ���1 ��������+�;�2 +��� ��1 ���������� �����*�22�**�1 ���+������++��
,��� ��� �1��+� ��� ,����+�� ��� 1 ������ 	� 2����+�� 2�����2� ��� � � 2��� *2 ���" � ���� ����+� � ���� ���� ��� +�������
2�����2� �����24������*����,����++�1�������+���**�$�1��0���� ++� ��"" +���
�
�����������	2
��7#���
�
�����
�7#�"
���	�

�����*,���-���+>� ��=���������""���=��1 ���+�� � 2��,�������� ������ ��� ���2 ** ��� ����,�*�+�� �1�*+ ��� �-��1��
+������$����=��*+8��+����2 *��2���*2 ���" ����0�� �� �,��1�*+ �������+�����+�����*������;������$���*�����*2��++��
 ��1 ���������� ����
�
������
�������

���  "����� ,��,���� 24�� 1��0���� �� 2=��*+ +�� *���� ,��+ +�� ��� ����"����� ���� , +�������� ��++��� �8 2=��*+�$�
1����+ $����**������� ����� ���+�����*+�����+��, �+�2�, +�1������2 ,�+ ���,��,��������,��+ � �� �����1 "�����
��� �2����+������,����+ ����2��+���2�����2���
�
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�
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	�-���;�2��,�������,�����+�� �-��1��+������$��**� ���1�+����+�������2����*��� ��+�����������8�*��2�"�������=� ���
����,�����+��4 ����,��*+ +��� ���� +�1 � ++�1�+>�� 1�� +�1 $�*����2��+ -���"" +��2����2�*+����2����, **�1�+>�,���
�����,��+��, ��� ��8 ����+ ������� ++� ��"" +�����=� �+����1�>��**����2����*,�*+�� ����,�����+�����2 �-���
����8 ++�1�+>� � 1�� +�1 �� 	� -���;�2��  � ���0�� +������� ��1�2�$� =� ���  �� �*��,��� ��+��-�"����� � � 2����*,�������
��+�������2����*��� �� �24��*�� �����8�*��2�"������2���9�*+ + �,��*+ + ��8 ++�1�+>�� 1�� +�1 $�*��������1 +��2����
, **�1�+>�,��������,��+��, ��� ��1 ����� ++� �������-���;�2�� �� �� + ����-�� �2����
�
	��+� ++ ���+�����;����� ,,��+����;��++���8��,��+�� �+ ���+�+����� +�� +�� �; 1����������,�����+�$����2��;����+>�
 �� � ��0�*� "����� 1�0��+�� ��  �� 2��+� ++�� 2����++�1�� ��� � 1����� � � , **�1�+>� ��� +�1 �  �� ,��0� ����  � -���;�2��
��;���+�$� ����++���������1��+� ��� ++�1�+>� ��*��1�"�������,� ��$�9���+����� + �*��� �- *������,�+�*�� ++� �� ������
9�����1 + �,���2��,�+��" �2�����+����+�� ����,��*+ "��������� 1������2�** ����,����8�++������+������-���;�2�C�
� � 1 ��+ "��������� � , **�1�+>� 9� �;;�++� + � � �  ++� ��� ����,�����+��� 	�� .������� ++ ���+�� ��� .����� ,,��+��
3�.�5$� �, �+����� ���Q����� ������&$�4 �����;�2 +��� �,��,�� �� +�� �� �A,��0� �� � �-���;�2����;���+�B� �
A,��0� �� � �2��+��-�+����;���+�B����� ;���� 	�
�*���� ��� ;������.��� +�� +�� �����(�2��-������)���� ������
,� ���  � -���;�2�� ��;���+��� 	�� +� ++ ���+�� 2��+ -���� ������ =��+�� � +�� ���� � �� �Q� ���� �����&� 9� ,��+ �+��
 **���� +��  � =������ ��� �**���� ,��� �� 1��* ���+�� 2��+��-�+�1�� ���  �+� � � +�� $� *� � ���� 2 *�� ��� �,"����� ,��� � �
,��1����" �2��,�����+ ��$�*� �����2 *�������*+�� "����� ��.����������*����� �,��**���8	�!
���
��� +�1 ���+��  �� � , **�1�+>� ����+� �+�� ���� ,� ���  � -���;�2�� ��;���+�� 0��� �+���� �� ��� ,����+�� ����1 �+��
� ��L�;;�++� "����� ���� 2 �2����  ++� �� ��� *���� ��,�+ +��  � 2��+�� �2�����2�� 2���� 2�*+�� �� ��2 1�� =� ���� ���
1 �������++��2���� +����0����+������������,����+��P ++� �� ��P���������1 +��,���2� *2���,� ��� �� �24��*�� �����
,��2����+���*��2�"���*�,�� ������+��������K����1 �����,�N����1 +��+� �����--��0 "�������;���+�� �,� ��� �-���;�2��
��;���+�������; ���1 ���������� ++�1�+>���;���+�� ��,� ��� �=���� �� + �32������+��������2��������5��
�
*����
���
����:�
�
�����

	�;�����,�����*24������������0� �� ���2�*+�������������� +�� ���+����� + �������*�*+��" �2��+ ���,��- -����24��
 �� � � + � ��� 24��*�� � ���� ,������� ��� ��;������+�� *���� ����+����� +�� ����8 ����+ ��� �� ���� � � + � ���
*�,� 11�����" ������ 22 �+�� ���+��*��������1 +��=� ����*��9����,��*��" ������ ��--��0 "����� ++� ���3��0 ���
�� ��,��2�+ 5� 24�� ����1 � � � ��� �1��+�� , ** +�$� =� ��� � *� � ,��- -���� ��� �*-��*�� ��� ��*��*�� ,��� *����*; ���
�L�--��0 "�������,�** ��**�����;;�++� + ��� �*+�� � ++����-����*���L ����+ �������L�--��0 "������
�
���� 22 �+�� ���+��*�����*2��++�� ��1 ������ ,,��*��+ +�1������ ���0������*+�� �����8 ����+ ���24���8��,��* �
, 04���--��,����*+��0������8�--��0 "������11����,���+� *;����� � �+��"�� �� �� + ����24��*�� �����,��������
��
�L�;;�++�� ���  ++� ��"" "����� 9� *�0��;�2 +�1�$� 0���  22 �+�� ���+�� *���� ��+����� +��  ++� ��"" ���� �� ;��**��
;�� �"� ���;�+���� ++�*�� �����+ **�����*2��+�� �+����,�*+��24����;��++��� �1 ��+ "�����2�����+���������2 +������
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2�*+�� ���� ��� ��� ��� ��� "�����  �� +��,��� Y� ���� 1����� �;;�++� + � �L ++� ��"" "����$� �L��2�����+��
����L 22 �+�� ���+����1�+�� ��+� *2�����������+��,��9�����1 +��2����������;�� �"� �����
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	���-�+��2�����2� �����0��� �+�����-�+��*��������1 +�����"� ����+�� ��2�*+�$��**� � ��1 ������=�������2����*,�++�1��
, 0 +������2��*������ �+� �* "������
�22�**�1 ���+������-�+��24��4 ������ �*2 ���" �,��;�** + �*����1 ��+ +��
 �� 2�*+��  ����+�"" +�$� �+���"" ���� �����+���� ����8��+���**�� �;;�++�1�$����+��� �� ��-�+�� *��" � *2 ���" � ;�** �
*����1 ��+ +�� ��2�*+���
	���-�+�� �-��1��+������$�*���=� �������9�*+ + �2��2��� + �� �� +�� "����������+���**�$�*����1 ��+ +�� ��1 �����
���0�� ����� 	�� ; ���1 ����������-�+��  � ���0�� +�������9� *+ +�� *+ -���+�� ++� ��"" ���� �� ;�+���� ;��**����� 2 ** @� ���
*2��+��9�2��+ -���"" +��2����������;�� �"� ����*��� ���� + �������-�+��;���� �*2 ���" ��
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���"�	2
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��� , **�1�+>� ;�� �"� ���� *���� 2�*+�+��+�� � �� ��-�+�� ;�� �"� ��� �� � ���� , **�1�+>� ;�� �"� ���� ��� +�1��  0���
*+�����+�� ����1 +��� ��� , **�1�+>� ;�� �"� ���$� ��1��*�� � 0��� *+�����+�� ;�� �"� ��� ����1 +�$� *���� ���"� ����+��
�*2��++��  �� ; ��� 1 ���� ��2�����+ +�� ���� 2�*+�� ����8�,�� "����C� *�22�**�1 ���+�� 1��0���� 1 ��+ +��  �� 2�*+��
 ����+�"" +�� �� 2��9�  �� 1 ����� ���"� ��$�  �� ��++�� ���� ���-��*�� ��� ���� � 2 ,�+ ��� 0�>� �;;�++� +�$� ��++�;�2 +�� 3���
 ����+�� �� ��� ������"����5� ��� - *��  ��8 ����+ ���+�� 3�+���"" ���� ��� ��+���� ����8��+���**�� �;;�++�1�5� ���
�1��+� �����;;����"��;� ����1 ��������"� ��������1 ����� �� �*2 ���" ���
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	�2��+��-�+��,�--��2��*��������1 +��=� ����*�**�*+��� �� 0����1����2��+�"" �24���**��* � ������2�1�+����+�++�����
2����"�����  �� �**�� ��;���+�� ��*��+ ��� *����*; ++��� Y� ���� �� 2��+��-�+�� ��� 2��+�� �*��2�"��� *���� 2����� +��  �
2��,����+�����2�*+�$�*��������1 +���������"���������2�*+�� �2���*����;���*2���������2 *�����2������2��+��-�+��*� �
2����� +�� ���8 ++�1�+>$����1 ������=���1������*2��++�� �����"���������1 ����������8 ++�1�+>� �2���*����;���*2�$�2���
2��*�0���+������"�����������=��+����� ����+ ���+���
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	� 2��+� ++�� ��� �� *��0� ;�� �"� ���$� 24�� *�*+ �"� ����+�� +� *;���*2����  �� � *�2��+>� +�++�� �� ��*24�� �� �� -���;�2��
����1 �+��� �� �,��,���+>�����-������2 +�$�*����2 ,�+ ��"" +�� �� �� + �������"��������� *��0� ��1 ������=�������
-������2 +���$�*��������$� ��1 ����� ++� �������2 ������	�2 �����*������, �+�+��,���=��+ �;� �=��+ ����2 ,�+ �����
=��+ � ��+���**�� ��������� � �++������ �8 ,,��2 "����� ��� ��� + **�� ��� ��+���**�� 2�*+ �+�� *��� * ���� ��*����� ����
��-�+�������������;�� �"� ���*������,�+ +������++ ���+�� �2��+���2�����2���
	�-���� ��� �� *��0�2 ,�+ ��"" +�� *���� ����+�"" +�� *��� � **�� +��,�� ���,�N�-��1�� ;� � � �1�+ ��+���� *+�� + �����
-���� �� � � ��� + � ���� 2��+� ++�� ��� ��2 "����$� *�� ���� �*�*+�� � � 2��+�"" � � 0����1���� 24�� � � *�2��+>� �++���>� � �
,��,���+>�����-���� �� �;��������2��+� ++���
	� 2 ����� ��� �� *��0� �,�� +�1�� *���� ����1 +�� 2���� 2�*+�� ��� 2��+�� �2�����2��  � =��+�� 2�*+ �+�� ��, �+�+�� *��� �
��� + �����2��+� ++���


)��
"�

	���2 1��*��������1 +������ ���*�� ����2���9�,��- -����24����-���;�2���2�����2��*� ���2��*�0��+��� �� �*�2��+>������
��� +�1����,��+��,�** ��**������+����� +���������� ++����-�����	�*�0���+��2��+����*,�2�;�2���������1 "���������
��2 1����1�����**������*,�++ +��,��� �����8��,�+ "����� �2��+���2�����2�@�
�5 �����+ � ��� -���@� ��� ��2 1�� 9� ��2���*2��+�� =� ���� �8��,��* � 4 � +� *;���+��  ��8 2=�����+�� +�++�� �� ��*24�� ��

-���;�2��*�0��;�2 +�1��2����**�� �� �,��,���+>�����-�������
�5 !��*+ "��������*��1�"����� 1�������2��*�@�����2 1������1 �+��� �,��*+ "��������*��1�"��*��������1 +�� �2��+��

�2�����2�����������+�����2���� �,��*+ "�����1������*�0��+ ��
	� � 1���� ��� 2��*�� *����1 ����"" +�� ���- *�� ���� *+ +�����  1 �" ���+�� � 1�����Y� ���� �8�*�+������ 2��+� ++��
����,�X��**������*�� +���������� ;;�� -���$�����2 1��*��������1 +��*�������� ���*�� ����2���*����+�����24����
2�*+���*�*+���+��*� �����2�,�� -�����
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���� 2 *�� ��� 2��� 1��0 ��� 2��2�**�� ��� "�����  �� � 2����+�� � ����  � ���� ��� 2����"����� ��� ���2 +�� *��" �
� +�� "����� ��� ��+���**�$� �8 ����+ ��� 24�� * �>� ��2 ** +�� 1�����  ++� ��"" +��� � � ��;;����" � +� � 1 �����
 ++� ����� ����+ �����2 ** +��2�*+�+��*2�����,��1��+��;�� �"� ����2��+ -���"" +��,���2��,�+��" ��

�5 	�+���**�@� *���� ����1 +�� 2���� ,��1��+�� ;�� �"� ���  � *�0��+�� ����8 22��+ ���+�� ��� ��+���**��  ++�1�� ���
2��,�+��" � 3�;;�++� +�� �+���"" ���� ��� ��+���� ����8��+���**�� �;;�++�1�� 24�� 9� ��� + **�� 24��  ++� ��"" �
�* ++ ���+�� �� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+���� ++�*�� ���- *�� �� �1�+ � ++�* �������*+�����+�� ;�� �"� ���� ��1 �����
2��+ -������++������8 ++�1�+>�;�� �"� �� 5��

�5 (�1������@�*��������1 +��=� ����*��0���������++����0��� "����*+�� ���2�1�������, 0 ���+���
�
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��

�7#��	�
��
����
�
����	
�����
��
���"���


���� ����1 +��  � 2��+�� �2�����2�� *�2����� ��� ,���2�,��� ���� � 2��,�+��" � �� *�� *�*+ �"� ��� ��� ��2�����+�� ���
-���;�2���2�����2�$� 24��*��� ��;�*+ ���*�++�� ;��� ���� ;��**�� ;�� �"� ��� ����*2�+ ������ ����"��������1 ��������
 ++�1�+>������*�*+������+�����, **�1�+>��
�
�����	�
������	�
�
��!!���	�


��� ��,�*+����;;���+�� ++�1����, **�1��*����2 �2�� +���* ���� ��� 2�*����++��A�� -���+:���+4��B�*�������;;����"��
+��,�� ������*��+ �+�� �� �� + ����-�� �2���;� ���1 �����;�*2 ���,��*�� ���;������+��,������ ++�1�+>���, **�1�+>�����
1 �������,��+ +�� �-�� �2����
�����,�*+����;;���+��, **�1��*��������1 +�� �;���+�����+�++�������;;����"��+��,�� ����+ ** -���$� ���22�"����@�
• ���=� ���������,�*+����;;���+��, **�1������1����� �� �����1 "��������"� �������8 11� ���+���������8 ++�1�+>�

��, **�1�+>� ����� �+� �* "�����24������9��� � 00��0 "����� "���� �����24�$� �� +��,������ � +� �* "�����
*+�** $� ���� 2��,��+�� �;;�++�� �?� *���8�+���� ����8�*��2�"��� 2 �2�� +��  � ;���� ��� -�� �2��� �?� *���8�+���� �� *��� �
,����+ �2 �2�� +�� �;����;�*2 ��C��

• 2��� ��;������+��  � ��;;����"�� +��,�� ���� + ** -����  **�2� +��  � , �+�2�, "����� ��� 2��+���� +�$� 2����0 +�� ��
T���+�1��+���$�����2 *�����2��������0������������;;����"��+��,�� ����,�X��**����2��+���� +�����9�,��- -����
24���**������*��1���;�24������;�+����,��1���-�����

�
�����,�*+����;;���+�� ++�1��*��������1 +�� �;���+�����+�++�������;;����"��+��,�� ��������2�-�������� ���*�� ����
2��� *� �,��- -���� �8�*�*+��" ����  ��0� +�� ��,���-���� ;�*2 ��� ;�+���� 24��,�** ��� ��������  ,,��2 -���� �8�+���""��
��������;;����"��+��,�� ��������2�-���$��22�++�����2 *�����2��@�
• �8��,�*+ ���;;���+ � ++�1 �2����0 + � ������;;����"��+��,�� ��������2�-��������1��� �� �����1 "��������"� ���

�����8 ++�1�+>���, **�1�+>������ �+� �* "�����24������9���8 00��0 "����� "���� �����24�$� ��+��,������ �
+� �* "�����*+�** $�������;���*2���?�*���8�+��������8�*��2�"���2 �2�� +�� �;�������-�� �2����?�*���8�+������*��� �
,����+ �2 �2�� +��� �;����;�*2 ��C��

• 2��� ��;������+��  � ��;;����"�� +��,�� ���� + ** -����  **�2� +��  � , �+�2�, "����� ��� 2��+���� +�$� 2����0 +�� ��
T���+� 1��+���$� ��� ��,�*+�� ��;;���+��  ++�1�� *���� ����1 +�� *���� ���� � ��*�� � ��� 2��� *� � ,��- -���� 24�� ���
��;;����"�� +��,�� ��������2�-���� *�� ��1��*�� ���� ��� ;�+���� �� 24�� 1�� *� ���  ��0� +�� ��,���-���� ;�*2 ���  �
;���+�� ���� =� ��� ��� ��;;����"�� +��,�� ���� ,�** ��� �**���� �+���"" +��� � � ,��- -���+>� ���� ��2�,���� ������
��,�*+�� ��;;���+��  ++�1��� 9� 1 ��+ + � 2��� ��;������+�$� ��� , �+�2�� ��$�  ��8��,���-����  ++�*�� ���� *�22�**�1��
�*��2�"�� ���  ���� *+� +�0��� ;�*2 ��� 24�� ��� ���,,�� ��+�����  ��++ ��� 3 �� �*��,��$�  22����� ��� 2��*���� +��
;�*2 ��5���

�
	��1 ������ ���,��+ ������-�� �2�����������,�*+����;;���+�� ++�1��1��������* ��� +�� �2� *2�� �� + ����24��*�� �
����-�� �2�����
��� ��,�*+����;;���+�� ++�1��������2���*2��+��*�������* ��� +��2���,������2�+>� ��� ��� �� �� + ����24��*�� �
����-�� �2����
��� ��,�*+�� ��;;���+��  ++�1�� �� , **�1�� *������*�� +�� ��� - *��  ����  ��=��+�� ;�*2 ��� 24�� 2�� *��  ++����� 1��0 ���
 ,,��2 +�� ��8�*��2�"������2���+ ��� ++�1�+>�*���� ��"" �����+ ���, **�1�+>�*���*+��0����$�*��� �- *�������� ��=��+��
24��* � ����0�>��� � +����*�*+ �"� ����+���� � +�� �� �� + ����-�� �2����
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�����,�*+��*��������+����� +�1�� �,�*+������1 +������++ ���+�� �, +����������++��*������,�+ +�� �, +��������
��++�������� �2��+���2�����2���
��� ��,�*+����;;���+�� ++�1����, **�1��1��0����2��,��* +�$�=� ��� ��*�*+ ��������++�� ��0 ��� �2��,��* ��� ���
 ++�1�+>�,��� ��,�*+��2�����+��2������, **�1�+>�,��� ��,�*+��2�����+���� + ��� ��,�*+����;;���+��*� ����*�0�-��������
2��;���+������ �*+�** � �+���+>�;�*2 ����
�
� �
�2��+>�3A2��*���� �+�B5�,������+������������/�����4 ��*��2�+ +���8�,"�����;�*2 ���2������2��+���� +�@��������

���2��0�
�,��$��6��
�,����� �*�2��+>�4 �����+����*��2�+ +���8�,"�����;�*2 ��$�,������+�����������%/�����2������
2��+���� +�� ������� 
���+���*� 
�,���� 30�>������� 	�*�� �2�� 
�,��5$� ���������G��24� 
�,��� 324�� ���� ����� 9� *+ + �
��2��,�� + ����� ��������
���+���*�
�,���5$������F�	+ �� �*�����$����+���2���� �2��+���� + �����������*��+��0�
�,���
�8�,"��������;�*2 ���9�*+ + ��*��2�+ + �,������+������������/������
	�� ,,��+���2�����2�$�, +������ �����;�� �"� �������1 �+��� ��8 ��*����� ��2��*���� +��;�*2 ���*������*2�,��� +��
� � ��� A2��+� ++�� ��� 2��*���� ���+�� ;�*2 ��B� ��� ��� "�����  �� � ��*2�,��� � ���� � ,,��+�� 0������2�� *2 +����+��
� ��8 ,,��2 "�����������0�������+ ** "���������2��*���� +��� "��� ����

��� �- *�����+ ��� 22����� �;���+�����������+����,���-����2��*�0��+����+� *;���+�� �� �*�2��+>����+���� �+�$�� �
*�2��+>����+���� + �*���--��0 � ���2���*2���� �� �*�2��+>����+���� �+������*�� �A2��0� 0���,�����,�*+�B�, ���
 �� �*��� ���������� +�1����,�*+����1�+��*��������+��+� *;���+���
	��, 0 ���+�����+ ���A2��0� 0���,�����,�*+�B�9�; ++�$����,��������0������ �+��2��,��* "�����2�����2����+��
�8��,�*+ �+� *;���+�� �� ����+���� �+����,��������*��������� ���*�� ������+������+������������00��,��1�*+��,�����$�
, 0 ���+������* ��������0��� 22��+����� +�1�� �������+��+� *;���+���	�2��0� 0���,�����,�*+�B���� +�1�� 0��� 22��+��
* � ����2����*,�*+��� �� ����+���� + � �� ����+���� �+�$���+��� ��� +���������� ��00��,��1�*+��,��� ���, 0 ���+��
��0���*+�**��*����,���=�������;;�++�1 ���+��1��* +����������*�� �,��,��"��� ��� �������+��+� *;���+����*,�++�� �� �
*��� +��� �����*��0���������+����,���-����+� *;���+��� ��0������+���� + $�
� � ���+���� + � *�� ��,�0� � ����+���  � +� *;������  �� � ���+���� �+�� �1��+� ��� 2����+�� ��� ��,�*+ � �� �1��+� ���
,����+��;�*2 ����
�
���"�������
�����
���	�
��
"
�#	


� �1 ��+ ����,��*��+ "���������-�� �2����8�*��2�"���9��8���������+� �* "��������1 ��+ ���1��* �� ��8�����*����
����1 +�����"� ����+�� ��+ **�����2 �-���3��;���+�� �� �1 ��+ �;��"��� ��5�����**���� �� �� + ����� �+� �* "������
���  ++�1�+>� �� , **�1�+>� ����+ ���$� ������� +�� ��� 1 ��+ � ��1��* � � ��8����$� *���� ��2��1��+�+�� ���� � 1 ��+ �
;��"��� ��� ��+ **�����2 �-�������**���� �� �� + ����24��*�� �����-�� �2������++�������;;����"�����2 �-���*����
����1 +������ 2��+�� �2�����2������,�*+����������+ ���� 1 ��+ +��  �� 2�*+�� *+���2�� ���1 ��+ ���1��* �� ��8�����
*����2��1��+�+���* ������+ **�����2 �-������1�0���� �� �� + �������"� �������1 "��������� �+� �* "���������,�*+��
��������+ ���� �*2��++�� ��1 ������=������1 ��+ ���1��* �� ��8�����*����2��1��+�+���* ������� + **�����2 �-���
 �� �� + ������+����� "��������+ ���1 ������
�
)��#�	
	�
���

�����

�8�+���� ,���  "����� 9� 2 �2�� +�� ��1������� �8�+���� ��++�� ���� ,�������  ++��-��-����  0���  "����*+�� ����� ��� ���� �

�2��+>�,�������������������,����� +�������� "���������� �������2��2�� "�������� �+�����,������$�2��,�+ ����
����1����"� ����*�, � + ���+���8�;;�++��+� � ++�1�+>����;��"��� ���+���� ++�1�+>��
��*+�� +�� �� �2�**�������
�
�
�����
�����
��

		�"�	2
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���"�	2
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���
���

�		�"�	2
!��
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���

<�8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � 3�$��1��9� ,,��2 -���$�, �+�������8 ++�1�+>� ;�� �"� �� ���, �+��������0��,,����� ++�1�+>�
;�� �"� ����*�����5�1�����2 �2��� + �� �-�� �2���=� ���@�
• ������++�������2�1����;��**��;�� �"� ���� ��8 ++�1�+>�*�����*+��+�C�
• � �*�2��+>�2��*��1 ��������++�� ���2�1����;��**��;�� �"� ���� ��8 ++�1�+>$�� �4 � **��+���8�--��0��2��+� ++� ���

��� 2����*,�������� ��+�� ���+�� �� *��" � ��+ ����  � �� � +��" � , �+�C�
� �*�2��+>�4 �+� *;���+���������++�� ���2�1����;��**��;�� �"� ���� ��8 ++�1�+>���3 5�4 �+� *;���+��*�*+ �"� ����+��
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+�++�� ����*24����-���;�2������ �,��,���+>�����8 ++�1�+>�;�� �"� �� $��,,����3-5�����4 �+� *;���+���?�+� ++���+��
*�*+ �"� ����+��+�++������*24����-���;�2������8 ++�1�+>$�� �4 �+� *;���+�����2��+���������� �*+�** ��

���� 2 *�� ��� 2��� � � *�2��+>�  --� � +� *;���+�� �� ����++��  � ��2�1���� ;��**�� ;�� �"� ��� � � ��8 ++�1�+>� �� ����  --� � �?�
+� *;���+�� �?� +� ++���+�� *�*+ �"� ����+�� +�++�� �� ��*24�� �� -���;�2�� �� ����  --� � ,��*�� ��� 2��+������ *��� � *+�** $�
�8 ++�1�+>� 1����� ����1 + � ���� -�� �2��� ���� � *�2��+>� ���� ���*�� � ���� *��� 2���1��0����+�� ��*����� ����8 ++�1�+>�
*+�** ��	��2���1��0����+����*�����24��,������� �;��� ������ �0 � �"� �*���8 ++�1�+>�+� *;���+ $�1�����1 ��+ +�� ��
�������+� ����1 �����2��+ -�������"� �������8 ++�1�+>������1 ������ **��������2����*,�++�1��24��� �*�2��+>�,�+��--��
�**����+���+�� �2����*,��������� �*�2��+>�����2��*������8�*��2�"�������4 ��;;�++� +��2�**�����2����+���
�
�
���"�	2
!��
���
���

<� �, **�1�+>�;�� �"� �� �1�����2 �2��� + �� ��-�� �2���=� �����8�--��0��*�++�*+ �+�� � �, **�1�+>�9��*+��+�$���
 ����� +���� ���,��+���
����2 *�����2����� �, **�1�+>�;�� �"� �� ��*�*+��+��9�*�*+�+��+ �� ���8 �+� �������*+�**��,��*+ +���$� �2����"�����
*�*+ �"� ����+�� ��1��*�$� �,,���� ��� 2����"����� ��� �� � , **�1�+>� �*�*+��+�� 1��0���� *�*+ �"� ����+��
����;�2 +�$�+ ���*2 �-���������;�2 �1�����+� ++ + �2������ �2 �2��� "�����2��+ -�������� �, **�1�+>����0�� ���
��� �����1 "���������� ����1 �, **�1�+>$�2����*2��"����� �2��+���2�����2������1��+� �����;;����"��+� ���1 �����
2��+ -�����
�
�����	�
��
"
����
��

		�"�	2
!��
���
���

� � *�2��+>� 1 ��+ �  � 2� *2�� � � + � ��� 24��*�� � ���� -�� �2��� *�� ��8 ++�1�+>� ;�� �"� �� � �� 0��,,�� ���  ++�1�+>�
;�� �"� ����4 �*�-�+���� �,����+ ����1 ������
�
�		�"�	2
"
�#	
	�
�������
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�� �*�*+����8����2 "������00�++�1 � 24����� ;�� �"� ���+���� 2����+�� �*2��++��  �� 2�*+��  ����+�"" +��4 � *�-�+��
�� �,����+ ����1 ����$��8��,��+������ �,����+ �9���*�� +��2����� ���;;����" �;� ����1 �����2��+ -��������8 ++�1�+>�
�� ��� 1 �����  ++� ��� ���� ;��**�� ;�� �"� ��� ;�+���� *+�� +�� 3�*2�������� ,����+�� ��� 2����+�� ;�+���� ����  �2�� �
*�*+���+�5�*2��+ +�� ��+ **�������+���**���;;�++�1�����0�� �������8 ++�1�+>�;�� �"� �� �3�**� � ��+ **�������+���**��
�;;�++�1�� 2 �2�� +��  �� � � + � ��� ����1 "����� ���"� ��5�� 	�� 1 ����� 2��+ -���� ����8 ++�1�+>� 1���>� ����++�� *� �
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��*2 ���"� ���+���������-��*������ ;�� �"� ���+�� ����**����2������� ,�+ �� 	�+��- �2 �
�,����,����������$'�
�������$���8������ �+������+��������1�������� ;;�� ���+��- �2 �����������5������ 00���0����+����0����-��++�1�����
!� ���+����� ������
�

ANALISI DELLA COMPOSIZIONE DELLE PRINCIPALI VOCI DELLA SITUAZIONE 
PATRIMONIALE-FINANZIARIA AL 31 DICEMBRE 2011 

Premessa
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>
'�����	IJ
 9� *+ +�� 2���+��
� �� � 2 ,�0��,,��  �� � *�2��+>� 2��+���� + � ������� 	�*�� �2�� 
�,���� 324�� 4 � ,��� 2 �-� +�� � � ,��,�� �
������� "�����*�2� �������������
���+���*�
�,���5�

�
�
 ���	�����
��
�����
�
����6�����





Costo storico 
31/12/10

Incr.
Altre 

movimentaz
ioni

Decr. Svalutaz. Costo storico 
31/12/11

Movimentazione costo storico
Terreni e Fabbricati                        -                      -                   -                      -                      - 
Impianti e macchinari                         3                    -                   -                      -                        3 
Attrezzature industriali e commerciali                        -                      -                   -                      -                      - 
Altri beni                      358                   11               (76)                 -                      -                    293 
Immobilizzazioni in corso ed acconti                        -                      -                   -                   -                      -                      - 
Totale                      361                   11               (76)                 -                      -                    296 

 F.do amm. Al 
31/12/10 

 Ammort. 
Altre 

movimentaz
ioni

 Utilizzi Svalutaz.
 F.do amm. Al 

31/12/11 

Movimentazione Fondi ammortamento

F.do amm. Fabbricati                        -                      -                   -                      - 
F.do amm. Impianti e macchinari                         3                    -                   -                      -                        3 
Fondo amm att. Ind. e commerciali                        -                      -                   -                      -                      - 
Fondo amm. altri beni                      191                   27               (24)                 -                      -                    195 
Totale                      194                   27               (24)                 -                      -                    198 

 Valore netto 
31/12/10 

 Valore netto 
31/12/11 

Terreni e Fabbricati                        -                      -   
Impianti e macchinari                        -                      -   
Attrezzature industriali e commerciali                        -                      -   
Altri beni                      167                   98 
Immobilizzazioni in corso ed acconti                        -                      -   
Totale                      167                   98 

����1 ��������� �1�2���A �+���-���B�*����2��,��*�����*�0���+��2 +�0����@�
/ ��-������� 224��������� �����8�;;�2��$�
/ � 224�������++����24���8�;;�2��$�
/ ��0�������*��-�������+��"�$�
�
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��,�����+�*+������, �����+$�,������1 �����������������&����� $���**��*2 +���*2��� @��5�,������������&����� $� �
*�0��+������8 2=��*�"��������� �*�2��+>�A��	�	�;��� +�2 �������� +�2 �
�,���B$���2��,�� + �� �� �2 ,�0��,,��
���� ����� 3+ ���  11� ���+�$� ��� 2��� 1 ����� ���0�� ���� �� � , ���  � ����� ���)�)���� $� 4 � *�-�+�� ���� 2��*�� ��0���
�*��2�"�� *1 ��+ "����� ,��� 2��,��**�1�� ����� ���)�)� ��� � ��� 9� *+ +�� � +� *;���+�� �5� � ,��� ����� �'� ��������  �� �
2��+���� + ��������
���2��0�
�,���$� �*�0��+������ �2�**���������A� ������ "���� �(7
/�!
B���5����24?�,���
����� ��#������ � � ��8 11� ���+�� +� *;���+��  �� � *�2��+>� ������� 
���+���*� ����8 �-�+�� ���� +�  *;������+�� ����
A� ������ "���� ����� ��<�A
�2���+:�6�7�-���+:B���
�
����8�*��2�"��� ����� 0��� ������*+� +���� *��� � - *�� ������ ��*��+ �"�� ���� +�*+� �8��, �����+� �� ������ ��� +�1��
 � ��*�� ��� *��*�+�1�+>� 2����++�$� �;;�++� +�� 2��� ��� *�,,��+�� ��� ��� 2��*����+�� �*+����$� ���� 4 ���� ��+���+�� ���
2��+ -���"" ��� ��+������� *1 ��+ "����� ����8 11� ���+��� 	�� A+�*+� ��� ��, �����+B� 9� *+ +�� ;�� ��"" +��  �� �
��+����� "���������A1 ������8�*�B���������<����2���*�� �+�2�� ��8 ++�1�+>��������,,�$� ++� ��"" ������;��**�����
2 ** �3A(�.��� �:*�*B5��*+� ,�� +��� ��!� �������/����� ,,��1 +��� �����*�0�������������*+� "��������� �

�2��+>�� 	� ,� ��� 2��*���� +�� ,��� � � *+�� � *���� 2��;�����  ���� ����2 "����� ���� ,���2�,��� 	�
� �)� ��� +�� � ���
� "��� ��"" "����H��*+��++�� "�����������++���"" "�����0�*+��� ����
	��,���2�,��� 	�
��)�*+ -���*2�� �� ;��������8��, �����+� +�*+�����0���G�������2��;���+ ��� ���1 �������2�,�� -����
������ ��<� 32 *4� 0���� +��0� ���+5� 2��� 9�  ���2 +�� ��� 0���G���� 2��� ��� ����� 1 ����� 2��+ -���� ��++��� 	�� 1 �����
��2�,�� -����,�X��**����*+�� +��; 2�������;������+�� �����2��;�0�� "��������1 ����@����1 ������8�*��������; ���
1 ��������++����2�*+�����1����+ ��� �*�2��+>�4 ��,+ +��,���� �*+�� �����1 �������2�,�� -����*��� �- *������1 �����
�8�*���Y��*+��2��+�����2��*�*+��������2 1 ������1 �������2�,�� -�������� ���<�*��� �- *������ � ++� ��"" "�����
����;��**��;�� �"� ���3 �+����,�*+�5� �����* 00������ ++� ��"" "�����3 �+����,�*+�5��
��X�,����**�$����	��	�2����++��*��;��� $����*��+�*�$�*�������+����� "��������*�0��+���*,�*+�@�
- �8 11� ���+��9� ++��-��+�� ������<�������=� ��� *�� �+�2�� � �8 ++�1�+>��,�� +�1 $� ����1��� +�� ������ "����� ��

!� ����������0 ��"" "����� "���� ���2��,��+ +�� �� ��;������������C�
- ���1 ������8�*������ ���<�9�� ���*��+ �+������ �*��� +��� ���������*�0���+��������+�@�3 5����1 ����� ++� ���

����;��**�����2 ** ��,�� +�1��A��*,���-���B�3 ����++�� �24������2�*+��2��+� ��� ���2 +�� ������1��*����<��� 0���
��1�*+����+����24��*+��,�����������2��*�0�����+�5� ++�*��,������,����������,��1�*����� � ��+�2 $�24�� --� 22� �
0����*��2�"��� ������� ������C�3-5����1 ����� ++� ������������� ��� ����3��5$�2 �2�� +��2 ,�+ ��"" �������;��**��
���2 ** � ++�*�� ���0���$�*�22�**�1 ���+�� ��,����������*+�� � � ��+�2 C�

- ��� + **�� ��,��0 +�� ,���  ++� ��"" ��� �� ;��**�� *+�� +�� 2����*,�����  �� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ��� ,��,����  �� ������
��,�*+��� 	�� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ��� ,��,���� 9� *+ +�� ��;���+�$� ,��� 1� �  � ��+�2 $� +������� ��� 2��*���� "����� ��
*�0���+��������+�@�3 5������*D/;����� +�$�2��9����* 00��������������+�� ����0��+������$� ����++����������,�*+�$�
�;;��+��� ���1�*+����+����=����� ���*24���*�*+ �"� ����+�������C�3-5����,������,��������*24��$�� �,��+ ��� ��
��+�0� "�����������*D/;����� +�� �� ;��������*,������� � �� 00������������ "�������24��*+ �,��� ��,��04�����
2 ,�+ ��� ,��,���� ����8��,��* � 2��*���� + �� � � ��+����� "����� ���� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ��� ,��,���� 9� *+ + �
*1���,, + � ��� �,�+�*�� ��� 2��+����+>� 2��� =� �+�� �;;�++� +�� ���� ,��2����+�� �*��2�"���� 	�� 2�*+�� ���� 2 ,�+ ���

� ����	����
��2��2�3���

����	����
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�11� ���+�� ����&�� ����&��
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,��,����9�*+ +����+����� +�$�,������0����+>���*,�++�� ��;��**���00�++�����*2��+�$����+������������ ����� ��
��������������,�*+�C�

- ���;��**�����2 ** � ���0���$��*,��**�� �1 ���������� ��$�9�*+ +�� ++� ��"" +��*��� �- *����������*����+ **��
��,��0 +��,��� ++� ��"" ��� ��;��**������,����������,� ��$� **�������=���������+ **�����2��*2�+ �������0��
,�������, ��� �"����30�[��5$���;������� ��+ **�������;� "����� ++�* C�

- ��;���$� �� ��*��+ +�� ���� +�*+� *���� *+ +�� * 00� +�� *��� � - *�� ��� ��8 � ��*�� ��� *��*�+�1�+>�� 	�� , �+�2�� ��$� *�� 9�
,��2���+�� �����;�2 ��$�����8 �-�+���������+��0����2 +��� 0����1���$�*� ����+ **����� ++� ��"" "�����*� �������
;��**�� ++�*��

��� ���2�������� � ��*��*1��+�$����1 �������2�,�� -�������� ���<�2���9�*+ +�� ++��-��+���8 11� ���+��9���*��+ +��
*�,������� ��2����*,�����+��1 �����2��+ -���� ��������������
�
����������*+� +���� *�0� � ���24�� ���1 �������2�,�� -��������8 11� ���+��9�*��*�-���� �*2�*+ ���+�� ��*,�++��
 ����  **��"����� ��� - *�� �+���"" +�� ,��� � � ,����*,�*�"����� ���� !� ��� ����/����$� =� ��� ��� 2��*�0�����+�� ����
��2 1�� ������ �� �0�� ��+>� ,��1�*+�� �� �8 ++� "�����������  "�������� � "��� ��"" "����� ����� ����0 ��"" "����� ���
2��*���
�

��*�+�1�+>� �1 �� "����������� **��"�����
�� 2 �* � ����8 �� +����+>� 2����** �  �� � �� ��"" "�������� =� �*� *�� �1��+�� ;�+���$� *� � ,��� =� �+�� 2��2����� ���
2��2��+�"" �*����� + ��� �1��+�� *� �,��� =� �+�� ��0� �� � � ���*�� ��� � � +��,�*+�2 ����� � ������ ��;�*+ "����$� ���
1 ������8�*������8 11� ���+��9�, �+�2�� ����+��*��*�-���� �,�**�-����1 �� "����������� **��"������$�=�����$����
1 ������8�*��,�+��--��*�-������ �����"�������*,�++�� ����*��+ +������8��, �����+�+�*+� ��1 �� ���������*�0���+��
 **��"����@�
• 2��*�0�����+��������2 1��,��1�*+���	��2��*�0�����+����0����-��++�1�������2 1�$���+��� ���� "�����,��1�*+��� ��

� � 0����+$�9���0 +�� �24�� �� ���� �� ��������2 +�� �������1���H��� 00����2 "�����������0 ���,��1�*+��
��� ��,�*�+�1��*1���,,�������� �+��� ++�1�+>�,��1�*+�������2��*�C�

• � "��� ��"" "��������� �*+��++�� �����2�*+����2��,��+ ���+�������� ++�1�+>��������0 ��"" "����� "���� ��C����
2��*�0�����+�� ��0��� �-��++�1�� ��� 2��+������+�� ��� 2�*+�� ��24�����>� ��� 2��,��+ ���+�� ���� ,��1�*+��
,��0� �� ��������0 ��"" "��������24?����2��*�0�����+������-��++�1�������2�����+������ �,����++�1�+>C��

• � 00���0����+��������1�������������+�1�+>����� ��"" +����� �+������+�����+ �����1�������������+�1�+>���+���
��� ,����������� !� ����2�����2�� ����/����C� ��� , �+�2�� ��� *�� *�0� � � 24�� �� � ,��"����� *�0��;�2 +�1 � ����
1 ������8�*������8 11� ���+��9�2����� + � �=��*+ � **��"����C�

• + **�� ���  ++� ��"" "����@� ��� + **�� ���  ++� ��"" "����� �+���"" +�� 2��*���� � ; ++���� �*+�����  ��8 "���� $� ���
� �D�+� ��*D� ,������� �� 2��,����+�� ��� ��*24��*�+>� ��� +�1��  ��8 "���� �� � � � ��+����� "����� ���� + **�� 9�
*��*�-���� �� �1 �� "��������+ ���, � ��+������

�
�
�
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Costi di ricerca e sviluppo                        -                        -                           -                                  -                        -   

Diritti, brevetti e opere dell’ingegno                        -                   -                        -                           -                                  -                        -   

Concessioni, licenze e marchi                       67                 -                        -                           -                               (43)                     24 

Immobilizzazioni in corso ed acconti                        -                   -                        -                           -                        -   

Altre immobilizzazioni immateriali                        -                   -                          6                         -                                  -                         6 

Totale Immobilizzazioni Immateriali                       67                 -                          6                         -                               (43)                     30 

Decrementi Valore residuo 
al 31/12/11

Ammortamenti 
Esercizio 2011

Valore residuo 
al 31/12/10

IncrementiRiclass.
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Saldo al 
31/12/2010

Incrementi Decrementi Svalutazioni Saldo al 
31/12/2011

B.E.E Consulting S.p.A. 6.377 6.377
A & B S.p.A. 5.278 5.278
B.E.E. Sourcing SpA 1.314 1.314
B.E.E.  Solutions SpA 
 (già B.E.E. Insurance S.p.A) 22.966 22.966
B.E.E. New Tech S.p.A. 6.269 (6.269) 0
Totale società controllate 42.204 (6.269) 35.935 �

�
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������ ;�� �2������������*��+��0�
�,���� *��,��,������� *��1���� ���� 00�����  "������,�--��24����,��1 +������
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�2��+>� 2�*+�+��+ � ��� 	+ �� � 2��� ��� � ,�+ ��� 
�2� ��� , ���  �� ����� &�'�#����� ��+���+�� ,��� ��� ���K� � � �������
���7� 
�,����� � ��� *�2��+>� �,�� � ���� *�++���� ����8	�;��� +���� ��24����0:�� 
�� *�0� � � 24�$� ��� �22 *�����
����8 2=��*�"���������������
���+���*�
�,����30�>��������	�*�� �2��
�,���5$����� + �'�7 �"�����#�������&�'�#�����
 "����� ���� � *�2��+>� ��+���+�� � � ������� ���7� 
�,���� *���� *+ +�� ,�*+�� � ��� ,�0��� ���� � *�2��+>� 1����+��2�$��
	�+�* � 
 �! ���$�  � 0 � �"� � ����8�--��0�� ��� , 0 ���+�� ���� ,��""�� ��*����$� ��� ��� "�����  ���� *2 ���"��
*+ -���+����
	����� "����� ��,��0�++���������0 ��"" "�����*+� +�0�2 � ���1�����������,,��24��4 �,��1�*+���8 22��+� ���+������
�������
���+���*�
�,����30�>��������	�*�� �2��
�,���5�������� ++�1�+>�+�2����0�24�� ���1�����������,,�$�� �*�2��+>�
2����;;�++��� ��,��������� ��������4 ���2��,�� +�����*�2��+>��������
���+���*�
����������������-��
�����$�������
=� ��� 1�1 � ��+ �+�� 2=��*�+�� ������K������ ,�+ ���
�2� ��$����4 � 2=��*+ +��� �� �� ,�0��,,�� ���A� ������
�"���� ���0�������0BC�����+������� + �������0��������4 � 2=��*+ +��� �� �� ,�0��,,��������K������� "��������
���������G��24�
�,���$� � �=� ���9�*+ + �,��� ��2��,�� + �2��� ++����� ;�*�������,�*�+ +�� ����)�
�++��-��������
2����;;�++��� ����
++�-����������
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�6��
�,���$�*�2��+>�2�*+�+��+ ����	+ �� �2���*���� ���� $����2�������������7�
�,������+��������%'K�����2 ,�+ ���
*�2� ��� , ���  �� ����� ��'#������� � ��� *�2��+>� *1��0�1 � *��1�"��  � ; 1���� ��0��� ��+�� ��2 ��C� ��++�� A� ��� ���
 "���� B�9�*+ +��2���+������2��*���������%���++� ����+��� �*�2��+>�0�*+�*2���8����-���$�*�+� +�� �����1 $�,���
���=� �����*��+ ����2��*�����2��+� ++������� *��0$���1�� 1�1 �*����� �
�2��+>�;���� �*�++��-����������%$����24?�
*���22�, �����8��2 **������2����+��2�����2� �����*�������� +�1�� ��8 ++�1�+>�*1��+ ��

� �*�2��+>�4 �24��*���8�*��2�"��������2��������*��+ +����++�����2��2 ��������#���� ��
��
�
�
(��*�0��+��1�����,��*��+ +�����;��� �+ -��� ���������,���0��������, �+�2�, "�����,�**���+�@�
�

Società Sede Capitale
Sociale

P.Netto al
31/12/11

Utile(perdita) 
di Esercizio 
al 31/12/11

Quota 
posseduta

P.N. di pertinenza
Valore

attribuito 
in bilancio

Differenza

B.E.E. Solutions S.p.A Roma 7.548 8.580 (462) 100% 8.580 22.966 (14.386)
A & B S.p.A. Roma 2.583 4.537 128 95% 4.310 5.277 (967)
B.E.E. Sourcing S.p.A. Spoleto (Pg) 352 3.877 275 67% 2.582 1.315 1.267
B.E.E. Consulting S.p.A. Roma 120 3.747 2.088 100% 3.747 6.377 (2.630)

TOTALE 19.219 35.935 (16.716)

W�<�+����-�� �2�� ,,��1 +��� ����*,�++�1�����*�0������������*+� "�����
��� ��;;����"�� ��*��+ �+�� +� � ��� 1 ����� ��� 2 ��2�� ���� � , �+�2�, "����� �� � � =��+ � ��� , +�������� ��++�� ���
,��+����" ����� �� ,�0��,,��*���� ++��-��-���� 0��� 11� ���+���H�� ++�1������1 +�����*������� 2=��*�"����������
��;������+��  � + ���� 00���� 1 ����� �*2��++�$� *�� �1����"� $� 24�� *���� *+ +��  **�00�++ +��  � +�*+� ��� ��, �����+� � ��
=� �������*��������*��,����+�����1 ������!���� ���+�����0� �2������=� ���9�*+ +����+����� +�����1 ������8�*��
*�� 1�� � =� �+�� ,��2����+����+�� ��,��+ +�� ���� � ��+ � ��� +�1 �  ��8 11� ���+�C� � ��� + **�� ��,��0 +�� ,���
 ++� ��"" �����;��**��*+�� +��,���+�++�������<�*�++�*+ �+����1 ������*2��++����;���+�� ����, �+�2�, +��9�*+ +��, ��� ��
��$&&K�,���� ���<����*��+��0�3����������*��+��0�
�,��5�$���$#�K�,���� ���<�A(7
/�!
B3������
���2��05$�
���+���9�*+ +��, ��� ���$��K�,��������<�	��
��1�2�*��
!��� =� �+�� ��0� �� � � � *�2��+>��6�� 
�,���� *�� �1����"� � 24�� � � ��;;����" � +� � ��� 1 ����� ���� 2�*+�� �*2��++�� ���
-�� �2��� � � =��+ � ��� , +�������� ��++�� ��� ,��+����" $� 9� 0��*+�;�2 + � � �� ,��*1 ����� ����1 �+�� � �� 1 ����� ���
���2 +�� ����8����-���$� ���� =� ��� 1�� �� � � � *���� ���� � 
�2��+>$�  ++� ����+�� ���� �*,��**�� ���� -�� �2��� ���� �
, �+�2�, + ��
�
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��,��*�B@��
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����2��*������8�*��2�"��������� �*�2��+>���* 0�
�+����
�,� ��4 ��*�0��+����� ����+������ ,�+ ���*�2� �����*��1 +��
 �*�0��+������=� ���� �,��2��+� ������,�**�**������������� ��9�, ** + ��� ��8��K� ��&K�
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�

�
�
	�2����+������� �+��� ++�1�+>�����2�����+����0� �� ���,���2�, ����+����2����+��,���2 �"�����1��* +��, ��� �������
������ $���,��������'')���� �*����2�*+�+��+��� ����-�+��,������,�� �����2�1�+���������%����+�� ���+��2��+�*+ +��
� �� �
�2��+>$�� �������"�������*,�++�� ��8�*��2�"���,��2��+��,���2��2 ������'%&���� �����1�+ �*�*+ �"� ����+���
 �� ���2� **�;�2 �����2����+�� �-��1����0��� �+�2�,��2����*,�*+�� ����,�����+������*��2�"��,��2����+��,���������&��
��� �2��2 �������2����+����*2��++��1��*��	�,*$�, ��� �������������� �2��2 $�,���� �=��+ ��.����*����� �1��* + �
*����  �� ��H��H���%$�  ;;����+�� ��� ,��*�� ��� ,�*+�� ��� �	�
� ��� ;��� � 2��+��� +�1 $� ��� =� �+�� � �� �H�H����� ���
,��*�� ��������0*�9�*+ +��,�*+�������-���+>���+ ���2����+��* � ������2�,�� +����*,�++�1 ���+��2�����2�������������
(7������;�--� ����������
�

�

���
��
	���
������
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� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
	�,�*+�� �+�2�, +�� ����)� ��)�'�

�
�
�����,�*+�� �+�2�, +�$�24��*����+��0����� 0����1�����+����2�,�� -���$�*����*+ +����+����� +��*�������;;����"��
+��,�� ���������,�*�"�������*��, �+��������,����+��;�*2 �����,��+ -����2�������*�0��+����++ 0�� +�@�
�

� ����	����
��2��2�3���

����	����
��2��2�3�3�

����� L�	
��*	�����
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��* 0�
�+����
�,� �� ���� ���� !� 2��" � &K�
� ��3� ��3� � �

� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
�����+����� �+��� ++�1�+>�����2�����+�� '#)� ���#��
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.�������*24��+ ** +�� ��')�� ���� ���'�� ������

.�����*1 ��+ "�����2����+�� ��)� #&� ��&� %��
���,��*�� 0��� �����*+� +���� ��%� )�� ��'� )&�
�11� ���+�� ���'�� ���� ��'�&� ����
	�+���**�� , **�1�� ������2�-����
��,��+ -����

��''#� &��� ����)� ')��


,�*��,��� ����+�����2 ,�+ ��W� �#'� '�� �#'� '��
!����+��;�*2 �����,��+ -���� )����� ��))�� ��&&�� ������
�#�	�
����
�����
�� � �
�� � � �
 ���

�
W��� ��,�*+��  �+�2�, +�� *����� *,�*�� ���  ����+�� ��� 2 ,�+ ��� *���� ����1 +�� ���� ,��1��+�� 3�����5� 2��+ -���"" +��
����++ ���+�� �, +����������++��
�
�
� ���2�,�� -���+>����+ �����,�*+�� �+�2�, +��9�- * + �*�0�����,���-����;�*2 ��� ++�*������,���������;���+�� ��!� ���
������ �������/�������
�����,�*+����;;���+�� ++�1��*����*+ +����+����� +���+���"" ������� ��=��+��24��*�������1�0�������������3�	��
�
�&$'K5��
�
�

�� ���1� � �� ���+ ���� �)�,���=� �+�� ��0� �� � ��� ��;��� "����� ��� +�1�� ����,����+��,��0��**����� ����++ 0����
��������,�*+�� �+�2�, +������1 +������2��*������8�*��2�"�����
�
���
�������
�	����������
�
� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
�����+��������2� ��� ��&&'� ���%��
.�����*1 ��+ "�����2����+�� 3��)5� 3��&5�
0	
���� �
��9� �
:� �
�
	�2����+��2�����2� ��$�24����2���������������)����� �1��*��, �+��2����� +�$�����1 ���� �+� �* "����� 1��+�� ��
�00�++�� -���� �� *��1�"�� ,����++�� ��� ���0 +�� � �� � *�2��+>� ���� +����+����� � "��� ���� 
�� ��,��+ � ��� *�0��+�� � �
��1����+ "���������;�����*1 ��+ "�����2����+�@�
�
� �3��� �3�3�
����	���������� A��:B� A9;3B�
�22 �+�� ���+�� � ��
<+���""�� ��� )���
"�����%�����	�������
�,�
-����
���
�������,����
�� � �
����	�%������ A�� B� A��:B�
�
�
�8 � ��*�� ������ *2 ��+�� ���� 2����+�$� 24�� ���� ��2����� �� 2����+�� ,��� ; ++���� � � ���++���$� ��� ��+�� 2����+�� � �
���++���������2����+��1��*�����2��+���� +�$�������2��*���� "�����*�������� ��+>����0�*+�����������*24������2����+��
*������,��+ +������ ���+ �����
�
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��� �+��� ++�1�+>���2����+����1��*��*��*����1������2����*�0��@�
�
� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
��+�2�,�� �;����+����,���*��1�"�� %� '&��

�����+��1*��*+�+�+��,��1����"� ��� ���� ����
�**�2�� "�����, 0 +�� 1��+��2��,�+��" �;�+�� � �� ���
� �����, **�1��,��� **�*+��" ���� �+���*��1�"�� 1��+��2��,�+��" �
;�+�� �

�� ���

�;;�++�$�����00�$� �+���3 �+�2�, +�5� �� %��
�����+��� �2��*���� +��;�*2 ��� ���)#� ��#���
�����+��,���2��+��-�+�����2H�*��2�"��� ���� ��
�����+��1��*���� ���� ���� ����
	�+���**�� ++�1�� �� ��
��+���2����+�� ��'� �'���
0	
���� �
���� �
� ��
�
����  �+�2�,��  � ;����+���� *���� ��� +�1��  ��  22��+�� 1��* +��  � ;����+���� ,��1 ���+����+�� ,��� *��1�"�� ;����+��  �� �

�2��+>��
	��2����+��1��*��0���	*+�+�+��!��1����"� ���*����;���*2��,���2�, ����+�$� ��2����+��1��*���8��,*�,��������������� �
��� +�1��  �� �.�� 1��* +��  �� � ��*����� � *����  �� ��H��H���%� �� ��� +�1��  �� ��,�����+�� ��� ��0*� 2��+��� +�1 �
��2� **�;�2 +��� �2����+������2�����+�����=� �+��� ����H��H��������,��*�� ��������0*�9�*+ +��,�*+�����7�-���+>���
+ �����,��+��1���>���2�,�� +��2������(7������ +�1�� �.�--� �������C�� �1�2����+���2����+��9�2��,�*+ �,���2��2 �
������������ �1��* +�� �;���+��������2��+��"��*�����1�224� �� + �����**����,����� ���,���"��2��+��-�+�1�����
�����*+���;����+���� ���2�����,��+�$� ���2��*�������;���"����$���1��--����*��+ ��� ��;������� �=� �+��1��* +�$� ���
�0��� 2 *�� ��� ��*24��� 9� 2����=��� *+ +�� *+ �"� +�� ���  ,,�*�+�� ;����� ��*24�� �� ,��� ����� �&����� � � �� 2����+��
��2� **�;�2 +��� �2����+������2�����+�$�,��� �+�2�, "����� ����,��2����+����;���+�� ����,�����+�������0*�,�*+�����
��-���+>�� ��8�H��H��$� 24��1���>� ��2�,�� +�� 2��� ��� 2��������������*����� ;�--� �������C� �� 2����+��1��*���� ����
*������� +�1��,�������������� �2��2 �*����;���*2���� �2����+��	���,����*+ �" �������-��*���1 � �+�1�++�������,���
������#����� � ��2����+��	���������*�����(�2��-�������C�������������� �,���2��+��-�+��9� ���2����+��1��*�� ���
;�����.���+��,���2��*���������0 ��"" "�����,������,��*�� �������	�
����2��������������� ���2 ** +��������*�����
;�--� �������������8�*��2�"����������2����+��1��*�����2��+���� +��� �2��*���� +��;�*2 ���$�*����*+ +����2� **�;�2 +��
� �2����+��2�����2� ��� �� �+���2����+���� ++�1�+>��
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� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
�����+��+��-�+ ��� ��� ��&�
�
���� �1�2��2����+��+��-�+ ���*������2��,��*��2����+��1 �+ +��1��*���8�� ����,���	��*���	� ,C��
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� �1�2��9�2��,�*+ ��**��"� ����+��� �2����+��1��*�����*�2��+>�2��+���� +�$�,�����������%)����� $�,����8 ++�1�+>�
��� +�*����� � 22��+� + $��� �������� �, �+�$�,���������&���� $�1��*�� ��� ��=��� +�������� �*�2��+>�( + �
��1�2��
��24����0��*��,���� ���=����+>�+� ++���+ �,���; ��;���+�� ��1��+� �����24��*+�����2����+�����
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� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
(�,�*�+��- �2 �����,�*+ ��� ��&'�� ��&%&�
(�� �����1 ��������2 ** � �� ��
����	������
-���>����� �
:��� �
:9;�

�
	��* ����� ,,��*��+ ������*,���-���+>���=������*�*+��+��*���2��+��2�����+��- �2 �����,�*+ ������8�*�*+��" ����1 �����
���2 ** � �� �� + ��������(�2��-���������
�

�,�
(�����	��	
!���	

�

�
� ,�+ ���
�2� �������*��1���
�
��� �� + ��������(�2��-�������$����2 ,�+ ���*�2� ����������������7���+�� ���+��*�++�*2��++����1��* +��9�, ��� ��
��������'�&���&$�'�*����1�*��������)%��&#��%)� "���������� ����,��1�����1 ���������� �����
�
�����*��1��*����, ��� �������#�##��������*����2�*+�+��+�@�
• � �� ��*����� ���� � ��*��1 � 
�1� ,,��""�� �"����� ����� %��)������� � ��� ��*��1 $� , ���  �� ����� �#���%�&��$�

���0�� + � � ��8 ����+�� ���� 2 ,�+ ��� *�2� ���  11���+�� ���� ���%� ,��� ����� ����)%��%&� �� � ��8 ����+�� ���
2 ,�+ ��� 11���+���������#�,�����������#��)�)�9�*+ + ��+���"" + � �2�,��+�� �, �"� ���������,����+�� ����1��
,���������%��%���%��2����� �����-�� �����8�**��-�� ���� ,,��1 "������������ �2�������C�

• � �� � ��*��1 � ��0 +�1 � ,��� 0��� ������ ����1 +�� ����++ ���+��  � , +�������� ��++�� $� ��� +�1��  �� 2�*+�� ,��� 0���
 ����+�����2 ,�+ �����

�
�
���  "����� ��� ������� ���7�
�,���� *���� ��0�"� +�� ,��**�� ������1��7��2 +�� ��0 ��"" +�� �� 0�*+�+�� � � ���* �
	+ �� � �
�,����
�
��� , �+�2�, "����� ����1 �+�� ���� 2 ,�+ ��$� ����++�� �� ������++�$� *�2����� =� �+�� ��*��+ � � ���� 2�����2 "�����
�;;�++� +�� ��*��*������8 �+����������A��*+��<��2����������*,�*�"��������� +��� ������+������ "�����.�� �"� �� B�
3�<.5� ����H��H��$����24?������� "������ ����*�0� � "��������A��+��� ���� ���0B���2�1�+�$�*�������*�0���+���
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Ente erogante Scadenza Saldo al 
31/12/2011

< 1 anno > 1 < 2 anni > 2< 3 anni > 3 <4 anni > 4 < 5 anni

Intesa Sanpaolo 2013 6350 2117 4.233         
Antoveneta 2012 244 244 0 0 0 0
Banca Nazionale del Lavoro 2012 1.000 1.000 0 0 0 0
Medio Credito Centrale 2015 1.384 342 344 347 350 0
Totale Fin.ti bancari 8.978 3.703 4.577 347 350 0 �
�
!���=� �+��2��2����������-�+��1��*��	�+�* �
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Ente erogante Scadenza Saldo al 
31/12/2011

Intesa Sanpaolo 2012 2.117                

Antoveneta 2012 244                   

Banca Nazionale del Lavoro 2012 1.000                

Medio credito 2015 341                   

Totale Finanziamenti bancari
3.702                

Utilizzo affidamenti a breve

Ente erogante Utilizzo

B. Popolare di Bergamo 152                   

 Unicredit 6.370                

Carispaq 101                   

Banca Popola re dell'Emilia 69                     

B. Popolare del Lazio 189                   

MPS 107                   

Altri Istituti vari 55                     
Totale utilizzi "su anticipo fatture e scoperti di conto 
corrente" 7.043                

Utilizzi affidamenti su "scoperti di conto corrente" -                    

Totale complessivo debiti verso banche correnti 10.745              -                      

�
�
	� ��-�+�� 2�����+�� 1��*��  �+��� ;�� �"� +���� ��2������� �� ��-�+�� ��� � +�� � ;�� �"� �� � 1��*�� ���  �+��� *�2��+>� ����
���,,�$� ,��� ����� � &��#&� �������� 2��2 �� 	� ��-�+�� ��;� 0��,,�� ��� � +�� � ;�� �"� �� � 4 ���� �8�-��++�1�� ���
�++���"" ��� � � 0�*+����� ��� +�*����� �  � ��1����� ������,,�� �� *�� ��;���*2����  � � ,,��+�� ���� *4/,�����0� �� 2��+��
��2�,��2�� 1��+��� +�� �;�� �"� �� ��
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1��*��0����F� "����*+���������� �" ��������������*��+��0�
�,���$������� "����� ��8 2=��*+��������*�����(�2��-���
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Euro/000 note 31/12/2011 31/12/2010

A Cassa e Liquidità bancaria 16 1.754 2.799
B Titoli detenuti per la negoziazione
C Liquidità (A+B) 1.754 2.799

D Crediti finanziari 15 12.987 258
E Debiti bancari correnti* 22 (7.043) (7.019)
F Parte corrente dell'indebitamento non corrente 22 (3.724) (2.783)
G Altri debiti finanziari correnti 22 (7.887) (6.598)
H Indebitamento finanziario corrente ( E+F+G) (18.654) (16.400)

I Indebitamento finanziario corrente  netto (H+D+C) (3.913) (13.343)

K Debiti bancari non correnti 18 (5.274) (5.861)
J Altri debiti non correnti 18 (4.000) (9.700)
L Indebitamento finanziario non corrente (K+J) 18 (9.274) (15.561)

Indebitamento finanziario netto (L+I) (13.187) (28.904)

W���2���)�)%'�2� **�;�2 +��������, **�1�+>������*��**����� ����/��/�����
�

� �
�8	���-�+ ���+��;�� �"� ������++�� �����(�2��-��������9�, ��� ���������$���������$���*����;���*2�@�
- ,���������$#��������� ���*,���-���+>�- �2 ������=����C�
- ,��� ����� ��� �������� 2��2 �  � 2����+�� 1��*�� ��� *�2��+>� 2��+���� +�$� ��� ��� "�����  ��8 ++�1�+>� ��� ��*����� �

 22��+� + C�
- ,��� ����� &$�� �������� 2��2 �  � ��-�+�� 1��*�� ��� *�2��+>� 2��+���� +�$� ��� ��� "�����  ��8 ++�1�+>� ��� ��*����� �

 22��+� + C�
- ,������������������2��2 � ���-�+��1��*�����*�2��+>�2��+���� +�$������� "����� �;�� �"� ���+���++���+����+������

��*�C�
- ,��� ����� � %� ��������� 2��2 �  � ��-�+�� 1��*�� ��� *�*+�� � - �2 ����  � ;���+�� ��� ;�� �"� ���+�� �++���+�� ���24?�

��-�+�� �*2 ���" C�
- ,��������&$����������2��2 � ���+���""����� ;;�� ���+�� �-��1���++���+��� ��*�*+�� �- �2 ���C��
- ,���������$�'���������� ����-�+����*�����,��� 2=��*+������ "��������������*��+��0�
�,����� 0��� "����*+�����

����� �" �,���� �=��+ �, ��� ����K������ ,�+ ������� �*�2��+>C��
- ,��� ����� �$�'���������  �� ��-�+�� ��*����� ,���  2=��*+�� ��� � =��+�� ������ ������� 
���+���*� � 
������ � �� *�2�� ���

����� �" �,���� �=��+ �, ��� ����K������ ,�+ ������� �*�2��+>C�
�
	����� "����� ��1 ������*,�*+������ �+ -��� �����8	���-�+ ���+��.�� �"� ������++��,���=� �+��2��2���������-�+��
*���1����"� �24�@�
 5 ����-�+��- �2 ���2�����+��,���2��2 ��������$&���������32��+��������%$&�������������8�*��2�"���,��2����+�5�*��

��;���*2���� @�
- �+���""����� ;;�� ���+��- �2 ���A �-��1�B�,���2��2 ������&��������$� �;���+����� ;;�� ���+��2��,��**�1��

, ��� �2��2 �������'$&��������C��
- ��-�+��,���������$&���������,���� +�������+���2���*2 ���" ���+��������*�C�
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����$�*����;���*2����,���2�, ����+�@�
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���� �+���""�� �;;�++� +�� ����8�*��2�"��� *���� ��� +�1�� ,���2�, ����+��  �� ;����� ��� ����0 ��"" "����$� 24�� 9� *+ +��
+� *;���+��,���������$&���������+� �����-�+��1 ��� �-��1�$������� "����� 0��� 22�����*+�,�� +��,������,��*�� ������
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	�� ;����� ��*24�� ,��� 2��+�"��*�� 4 �  1�+�� ��� �+�� �8�*��2�"��� ��� ��2�����+�� ��� ��� "�����  �� � ��;���"����� ���
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��-�+��1��*��������*+� +���������������� �2��2 $�
��-�+��,���2��+��"��*����;���+��,����������&'����� �*�*+ �"� ����+����;���+�� ���-�+�� ��0 +�� �� 22�������;���+��
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� ����	������2��2�3��� ����	������2��2�3�3�
��2 1��������1����+����������,��*+ "����� ��&� ����
�
	� ��2 1��� +�� +������ 2��*������8�*��2�"�������1 ���� ���� ++�1�+>$�� ��,��0�++�� ��� ����,��*+ "�������� *��1�"���
*1��+�� �; 1��������2����+������ �
�2��+>��
����*+ +���� ��"" +��*���+����+������ "��� �����*����*+ +����,�+ +��2���
���2��+��������2��,�+��" �*��� �- *��������,��*+ "�������+�� +���
�
�
	��+�+ ���������2 1������������������������*��+ ���, �+�+��+� ����*�0���+��+�,���0������2����+�� @�
�

Valori in migliaia di Euro 2011 2010 Delta

PA 282 278 4
Utilities/Industry 65 142 (77) 
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 5 � � 1�2�� ��,�*+�� 2�����+�� ���� ����� 9� � ��;���-����  �� -���;�2��� 	��
� ��� 2��,�+��" � ���� � � ,�0��,,��

����1 �+��� ��2��0� 0������ +�1�� �����*���� +��.�*2 ��$� ����++������� ,����2��,�+��" �,��������������� �
� �*�2��+>�4 � ��; ++���*��2�+ +�� �8�,"�������� +�1 � �� ��0������� + ** "���������2��*���� +��� "��� ������
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2006 2007 2008 2009 TOTALE

Individuale B.E.E. Team  S.p.A 5.771            8.360               8.858               574                  23.563               
Totale 5.771            8.360               8.858               574                  23.563               �
�
�8 ����+ ��� ������ ��,�*+��  �+�2�, +�� +����24�$� ,��� ��� =� ���  ++� ����+�� ���� *�**�*+���� �� ��=��*�+�� ,���
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STATO PATRIMONIALE
BILANCIO BILANCIO

Valori espressi in migliaia di euro esercizio 2011 esercizio 2010
ATTIVITA' NON CORRENTI
Immobili, Impianti e macchinari 98 167
Avviamento 10.170 10.170
Immobilizzazioni Immateriali 29 68
Partecipazioni in imprese controllate valutate al costo 35.935 42.205
Partecipazioni in imprese collegate
Partecipazioni in altre imprese 111 111
Crediti ed altre attività non correnti 586 1.183
Imposte anticipate 3.336 3.645
Totale attività non correnti 50.265 57.549

ATTIVITA' CORRENTI
Rimanenze finali Materie Prime 0 0
Lavori in corso e Prodotti finiti e merci 0 0
Crediti commerciali 4.459 1.757
 - di cui parti correlate 3.464 663
Altre attività e crediti diversi 2.251 2.360
 - di cui parti correlate 1.167 1.800
Crediti tributari 44 217
Crediti finanziari ed altre attività finanziarie correnti 12.989 258
 - di cui parti correlate 12.989 258
Disponibilità liquide e mezzi equivalenti 1.754 2.798
 - di cui parti correlate 1282 1218
Totale attività correnti 21.497 7.390

Attività destinate alla vendita 0 12.035
Totale attività destinate alla vendita 0 12.035

TOTALE ATTIVITA' 71.762 76.974

TOTALE PATRIMONIO NETTO 30.468 29.468

PASSIVITA' NON CORRENTI
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie non correnti 9.275 15.560
 - di cui parti correlate 8.233 13.684
Benefici verso dipendenti (TFR) 2.851 2.803
Fondi non correnti 0 2.383
Imposte differite 1.382 1.358
Altre passività non correnti 556 556
Totale Passività non correnti 14.064 22.660

PASSIVITA' CORRENTI
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie correnti 18.653 9.706
 - di cui parti correlate 9.767 8.156
Debiti commerciali 3.157 2.466
 - di cui parti correlate 1.258 485
Fondi correnti 1.564 1.619
Debiti tributari 113 0
Altre passività e debiti diversi 3.743 1.694
 - di cui parti correlate 239 160
Totale Passività correnti 27.230 15.485

Passività destinate alla cessione 0 9.361
Totale Passività destinate alla cessione 0 9.361

TOTALE PASSIVITA' 41.294 47.506

TOTALE PATRIMONIO E PASSIVITA' 71.762 76.974 �
�
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CONTO ECONOMICO  B.E.E. TEAM S.p.A.
Valori espressi in migliaia di euro 2.011                                       2.010                                       
Ricavi 347 420
Di cui parti correlate 65 140
Altri ricavi operativi 6.263 4.387
Di cui parti correlate 5.425 2.662
Capitalizzazione per costi di sviluppo 0 0
Contributo in c/esercizio 132 0
Variazione dei lavori in corso su ordinazione 0
Totale Ricavi operativi 6.742 4.807

Variazione rimanenze prodotti finiti e materie prime 0
Materie prime e materiali di consumo (8) (289)
Di cui parti correlate (3) 0
Costi per servizi e prestazioni (3.034) (3.474)
Di cui parti correlate (724) (448)
Costi del Personale (2.238) (1.910)
Altri costi operativi (817) (893)
Di cui parti correlate (652) (157)
Ammortamenti e Svalutazioni:
Ammortamenti Immobilizzazioni Materiali (27) (52)
Ammortamenti Immobilizzazioni Immateriali (43) (73)
Perdita di valore di immobilizzazioni
Perdita di valore di attività correnti 0 (6)
Accantonamenti a fondi (1.037) (85)
Totale Costi Operativi (7.204) (6.782)

Risultato Operativo (462) (1.975)

Proventi finanziari 2.262 10.217
 di cui correlate 2.258 10.214
Oneri finanziari (1.414) (9.096)
 di cui correlate (580) (8.634)

Risultato prima delle imposte 386 (854)

Imposte sul Reddito correnti 996 1.655
Imposte sul Reddito differite-anticipate (335) 669

Totale imposte sul reddito dell'esercizio 661 2.324

Utile (perdita) dell'esercizio derivante da attività in funzionamento 1.047 1.470

Risultato netto derivante da attività destinate alla dismissione 0 (899)

Utile (perdita) dell'esercizio 1.047 571 �
�
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Correlate Ricavi
Altri

Ricavi Proventi finanz Servizi Altri Costi Oneri finanziari
Consulgest - - - -
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl - - 76 -
Data Holding s.r.l. - - - -
Gruppo Intesa Sanpaolo 0 0 - 276

0 0 0 76 0 276

Controllate
Bee Sourcing S.p.A 53 1.336 10 253 15 161
A & B Spa 0 0 0 15 1 115
B.E.E. Consulting S.p.A. 12 1.955 1.509 254 1 6
B.E.E. Solutions S.p.A.  0 2.134 739 121 635 21
B.E.E. NewTech S.p.A.  (incorporata nella Solutions spa) 0 0 0 0
To See 0 0 0 0 0 1
Alix 0 0 0 8 0 0
B.E.E. Sourcing srl (incorporata nella Solutions spa)
B.E.E Solutions S.r.l. (incorporata nella Solutions spa) 0 - - -

65 5.425 2.258 651 652 304

Totale 65 5.425 2.258 727 652 580

Ricavi/Proventi Costi/Oneri
Costi e Ricavi al 31 dicembre 2011 con parti correlate in €/000

�
	� ,��1��+�� ;�� �"� ��� *���� ��� +�1�� ,��� ����� ��&�&���� �  � ��1������� ����-�� +�� ����*+��-��+�� � ���� 2��+���� +��
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Ricavi Altri Ricavi
Proventi 
finanziari

Servizi e
altri costi

Oneri 
finanziari

Correlate
T.I.P. Tamburi Invstment Partner
S.Achermann
C.Achermann
Orizzonti NR S.r.l. -                -               
Gruppo Intesa Sanpaolo 278

-                -                   -                     -               278                           
Controllate
B.E.E. Sourcing S.p.A (già Informatica Umbra S.r.l.) 604 2.153 0 551 93
A & B S.p.A. 0 3 950 12 1.026
Bee Consulting S.p.A. 58 452 1.405 380 8
B.E.E. Insurance (già Universo Servizi S.p.A.) 2 558 855 2 104
B.E.E. NewTech S.p.A. (Praxis Calcolo S.p.A.) 16 193 7.000 97 7.124
B.E.E. Cube S.r.l. 2 95 0 0 1
Alix Italia s.r.l. 0 0 0 4 0
B.E.E. Solutions s.r.l. 17 125 4 0

699                3.579               10.214               1.046           8.356                        

Totale 699                3.579               10.214               1.046           8.634                        

Costi/OneriRicavi/Proventi
Costi e Ricavi al 31 dicembre 2010 con parti correlate  in €/000
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Correlate
Crediti

commerciali
Altri 

Crediti Finanziari
Debiti

commerciali
Altri
debiti Finanziari

Consulgest -                  -            -              -                     -             -               
T.I.P. Tamburi Investment Partners srl* -                  -            -              39                      -             -               
S. Achermann -                  -            -              -                     -             225              
C. Achermann -                  -            -              -                     -             225              
ORIZZONTI N.R. -                  -            -              -                     -             -               
Data Holding s.r.l. -                  -            -              -                     -             -               
Gruppo Intesa Sanpaolo -                  -            1.282          -                     -             6.363           

-                  -            1.282          39                      -             6.813           

Controllate
Bee Sourcing S.p.A. 873                 36             - 415                    183            2.855           
A & B Spa 1                     10             - -                     -             4.667           
B.E.E. Consulting S.p.A. 1.536              1.121        -              92                      -             3.465           
B.E.E. Solutions S.p.A. 1.054              -            12.962        692                    45              -               
B.E.E. Newtech S.p.A. (incorporata nella Solution - - -                     -             -               
Alix Italia Srl - -            - 20                      11              -               
To See S.r.l. -                  -            -              -                     -             200              
B.E.E. Cube Srl (incorporata nella Solutions spa) - -            - -                     -             -
B.E.E Solutions s.r.l. (incorporata nella Solutions -                  -            - - -             -
Data Service Tech in liquidazione 27               -                     -             -               

3.464              1.167        12.989        1.219                 239            11.187         

Totale 3.464              1.167        14.271        1.258                 239            18.000         

Tabella Debiti e Crediti al 31 dicembre 2011 con parti correlate (in €/000)

�
�
�

Tabella Debiti e Crediti al 31 dicembre 2010 con parti correlate (in €/000)
Crediti Altri Debiti Altri

Commerciali Crediti Finanziari Commerciali Debiti Finanziari
Correlate
Consulgest S.r.l. -                 
T.I.P. Tamburi Investment Partners S.p.A. -                 50                
Data Holding S.r.l. -                 
S.Achermann 675
C.Achermann 675
Gruppo Intesa Sanpaolo -                 1.218        6.358      

-                 1.218        50                7.708      
Controllate
B.E.E. Sourcing S.p.A. (già Informatica Umbra srl) 186 0 85 135 33 1.794      
A & B S.p.A. 1 20 0 (1)                 4.879      
B.E.E. Consulting S.p.A. 221                 1.148   -            329              -       342
B.E.E. Solutions S.p.A. (già B.E.E. Insurance S.p.A.) 225 104 146 2                  -       4.500      
B.E.E. NewTech S.p.A. (Praxis Calcolo S.p.A.) 17                   -       -            -               114      1.414      
Alix s.r.l. -                 -       -            20                13        -          
B.E.E. Cube s.r.l. (già B.e.e. Sourcing srl) 62                   321      -            -               -       844         
B.E.E. Solutions s.r.l. 41                   207      -            -               -       358         
Data Service Technologies in Liquidazione 27             

753                 1.800   258           485              160      14.131    

Totale 753                 1.800   1.476        535              160      21.839    �
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�
STATO PATRIMONIALE 2011 Valore assoluto % 2010 Valore assoluto %
Crediti commerciali 4.459 3.464 78% 1.757 663 38%
Crediti finanziari ed altre attività finanziarie c 12.989 12.989 100% 258 258 100%
Altri crediti e attività 2.251 1.167 52% 2.360 1.800 76%
Disponiblità liquide 1.754 1.282 73% 2.798 1.218 44%
Attività classificate come possedute per la ven 0 0 0% 12.035 89 1%
Debiti finanziari ed altre passività finanziarie 27.928 18.000 64% 25.266 21.840 86%
Debiti commerciali 3.157 1.258 40% 2.466 535 22%
Altre passività e debiti diversi 3.743 239 6% 1.694 160 9%
CONTO ECONOMICO 2011 Valore assoluto % 2010 Valore assoluto %
Ricavi 347 65 19% 420 140 33%
Altri ricavi operativi 6.263 5.425 87% 4.387 2.662 61%
Ricavi dell'attività in cessione 0 0 0% 7.151 1.473 21%
Materie prime e materiali di consumo (8) (3) 38% 0 0 0%
Costi per servizi e prestazioni (3.034) (724) 24% (3.474) (448) 13%
Altri costi operativi (817) (652) 80% (893) (157) 18%
Costi dell'attività in cessione 0 0 0% (8.052) (441) 5%
Oneri finanziari netti 848 1.678 198% 1.121 1.580 141%
Oneri finanziari netti dell'attività in cessione
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�
Soggetto

Nome e Cognome Carica ricoperta Durata della 
carica

Emolumenti
Benefici 

non 
monetari

Bonus ed 
altri 

Incentivi

Altri 
compensi

Adriano Seymandi Presidente *
**

***

         279.167                -                 - 

Stefano Achermann A.D.  Direttore Generale **
****

         120.000                -                 -      280.000 

Carlo Achermann Consigliere **
****

           15.000      279.960 

Rocco Sabelli Consigliere            15.000                -                 -                  - 

Andrea Faragalli Consigliere **            15.000                -                 -                  - 

Claudio Berretti Consigliere **            15.000                -                 -                  - 

Enzo Mei Consigliere **            15.000                -                 -                  - 

Piergiacomo Jucci Presidente Collegio Sindacale **            23.400                -                 -                  - 

Roberto Serrentino Sindaco Effettivo **            15.600                -                 -                  - 

Daniele Girelli Sindaco Effettivo **            15.600                -                 -                  - 

* emolumenti cumulati per la carica di Presidente  e Amministratore Delegato
** approvazione bilancio esercizio 2012
***cessato dalla carica di A.D. il 10/11/2011
**** emolumenti cumulati per incarichi nel Gruppo

Descrizione Carica Compensi

�
�
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