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Conto economico complessivo 31/12/2011 31/12/2010 Note

Risultato netto (A) (1.156) (1.906) 19

Utile/(Perdite) derivanti dalla conversione in Euro dei bilanci delle 
società estere 2  4  

Utile/(Perdite) sugli strumenti di copertura di flussi finanziari (cash flow 
hedges) (210) 224  

Componenti del conto economico complessivo (B) (208) 228  

Risultato netto complessivo (A +B) (1.364) (1.679)

    - Attribuibile al Gruppo (1.307) (1.969)

    - Attribuibile ai terzi (57) 290  

Risultato netto complessivo (A +B) (1.364) (1.679)
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Ragione sociale

Capitale 
sociale 

(Euro/000) (*) Sede legale 

2011              
% 

possesso

2010           
% 

possesso 31/12/2011 31/12/2010

Fintel Energia Group SpA 230 Pollenza (MC)

Energogreen Srl 10 Pollenza (MC) 100% 51% Diretta Si Si

Bore Chienti Srl 10 Pollenza (MC) 100% 100% Diretta Si Si

Pollenza Sole Srl 33 Pollenza (MC) 51% 51% Diretta Si Si

Agroenergie Società Agricola Srl 50 Pollenza (MC) 51% 51% Diretta Si Si

Minieolica Marchigiana Srl 10 Pollenza (MC) 51% 51% Diretta Si Si

Territorio Srl 10 Orio al Serio (BG) 75% 75% Diretta Si Si

Fintel Toscana Srl 10 Bagni di Lucca (LU) 99% 99% Diretta Si Si

Fintel Umbria Srl 10 Città di Castello (PG) 51% 51% Diretta Si Si

Civita Energy Srl 10 Pollenza (MC) 100% 51% Diretta Si Si

Fintel Energjia AD 10 Belgrado (Serbia) 100% 100% Diretta Si Si

MK-Fintel-Wind AD 355 Belgrado (Serbia) 54% 54% Indiretta Si Si

Energogreen Doo 10 Belgrado (Serbia) 51% 51% Diretta Si Si

Energogreen Renewables S.r.l. 100 Pollenza (MC) 51% n/a Diretta Si n/a

Qualitagro Società agricola forestale a r.l. 100 Pollenza (MC) 100% n/a Diretta Si n/a

Fintel Lombardia S.r.l. 10 Cologno (LO) 51% n/a Diretta Si n/a

(*) I valori delle società serbe sono convertiti al cambio  euro/dinari serbi del 31.12.2011.

Consolidamento 
integrale
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1���� 2���� ,��2�-������ ,�4�� ������� � �������.��� �� ,�2��� ��3������ �� ���� ������� � �������.�� 2���� ���.����

�����4�������,������,���4�,���������-������-��, ���������-�� ������� ��

���������������������

��� ����.��:� �44��������2���� ,�2�������� -�� ��4���� � ����4�������=� �-����3�,�1��� �� ���.�� -�� ,��2�2���0 ��

3�2�,�=�,������1��� �� ����� �� ���������1���3�,�� �, ���4�,��3������� ���� ��4�����2���� ���.���� ��,�2� ��-��

�,5��2��� �H�� -�� ���-�0����=� ,�4����2�.�� -��� 2��2� � -������4����� �����1��1��� ���� ���-�2������

+����.��:���2�������00�=���������-�����44����4 �����,�4�������-����.����������-����-��.������

��� ������22�� ��22�.�� 2�2������� 2�� 3����0��4����� -� 2������� �+�,5��2�0����� �� ���-�0����� -���

�44�1��00�0����� �44��������2���� �4������� �� ��,��4 �����-���2��22��2��� ���,�2�����,���2���������-� �
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�44�1��00�0����� 5���3�,����� �..���� ,7�� ��,7��-��� � ��� 2����3�,���.�� �����-�� -�� ��4��� ���� �22����

��������+�2����.��-�1����

�+�44����4����� 7�� ���0��� ��� 4�4����� ��� ,��� +����. ��:� ?� -�2����1��� �+�2�� �-� ?� ����������

2�2��4���,�4����� ��� ���0����� ��� ��2�-��� ��22�1� ��:� -�� ����00�0����� -��� 2��22�� �� ,��?� 2��� 1�2� �

-���2��4����.����������

���.���������2��4����-���������������.�����,���� �����-������.��:��44��������?�-��2���������������� D�

� 
��� �
� �

&��.����=�,��,�22����=��,��0����-�������2�4���
�������-��1��.����=�-���

,��,�22������H��-����,��0��
��2���,����� � ' E
' �
��3�6��� � ( �
�

����.��2��������.��:��44����������.�����������-�3 �������

!������������������������'���(���)������������*���� ��������'������������������������

�-� ����� -���� -�� ��3���4����� -��1���,���2����2.�� �� ����2�� ��3���� -�� .���3�,���� +�.������� �2�2��� 0��

-+��-�,������ -�� ��-�0����� -�� .����� -��� ����.��: � � 4�������� �� -��� ����.��:� �44�������� ����

,�4����4����� �44����00����� ��� ,�2��2��� �-����3�,� ��� �� ���2��0��-�� ���� ��-�,�����=�2�� ���,�-�� ���

2��4�� -�� .����� ��,�����1��� -��� 2�--����� ����.� �:=� �4�����-�� �� ,����� �,���4�,�� +�.�������

2.����0�������2��������.��������1���������2���� ������1���,������.�������,�����1���-����+����.� �:�?�

��4��������������2��� $��������� =���-�����-���,�2���-��.��-���=�����2���.�����-+� 2�=��--�.��5��2�+���4��

?� �� .����� ������� -���3�22��3����0�����3������2� �4���� ���� ���� ����.��:�� "��� ��R����.��:� ,7�� ���� �� �����

3�22��3����0����� �4���4����� ��-����-����=� �� .��� �� -�� ����00��?�-����4������ ��� ���0����� ���9 
��(�

���������� ��� ;�,��� ���� ����.��:� ������������ ���-����4������ �� .�����-R�2�=���3�22��3����0�����3������

����2��2����������00����,��������22��-��2,�����,7� ���3�������.����0�����,��������-��4��,����-��,� 2���

-��-�����=�������������������-��-�+��.�2��4���� ��������2,7��2��,�3�,��-�R����.��:��!�����-�0���� �-��

.����� ?� ��,���2,����� �� ,����� �,���4�,�� 5���-�� �� . ����� -+�2,��0����� -�+����.��:� ?� 2��������� ��

.����� ��,�����1���� ��� .������� 4���� �� ���2����2��� ���� ���� 2.����0����� ���,�-����4�����

�33�������=���.�����,����1���-�+����.��:�?���� ��2�������,����4����0�������,������,���4�,�=������ 4����

-�� .����� ������ -�� ,���,�� ,7�� +����.��:� ��� ������ �� �.��11�� �.���� 2�� ���� 3�22�� 2����� �33�������� ��

2.����0�������3�22����2������33������������44���� 4������

�����������

�+�..��4����� ������2����� �� -�33����0�� ����2������ 3 ��� �� ,�2��� 2�2������� ���� +�,5��2�0����� -�� ����

�����,���0����� 8-�� ��� ,�4��22�� -�� ����.��:<� �� �� . ����� ,�������� 8 $���� ����� <� -��� ����.��:� �� -���

��22�.��:��,5��2������4�4�����-�+�,5��2�0������� +�..��4���������?��44����00���=�4���22����������

�� .����0����� ������� .���� �� ��-�.�-����� �.������ � ���-���� -�� .����� 8 ���������� �� <�� ���� ��2��

.����� �33�������� ,��� ��3���4����� �+����:� ������00 ���.�� ���������,�� -��� 3�22�� 3����0����� 89 
��(�

���������� ��� ;� �� 9��!;<� ,��� �����1����� +�..��4������ �+�.������ � ��-�0����� -�� .�����
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-�+�..��4����� .����� ���.���� ��� ,�2�� ��� ,��� �� . ����� ��,�����1��� -�+�..��4����� 2��22�� ��2����

��3���������2���.�����-���2,��0��������1���,���� "���.�������,�����1���2�������-����4������������ ��$����

����� �-�����!=���������-����������-��.��-���=������ ����.��.�����-+�2�������?�,��2��������������2��� ��

-��.�����-�+�..��4��������,�2��-���������,�-��� ��2.����0������������-����-��.������

���,�2�����,�������-�0�����-��.�����-���.�����-� ���2��2���2�����������.�����-�+�..��4������� ,����

�����!=�+�,,�-��0����2�-���?���,�����������. ��:���,�2��������!����������0�����-������.��� ��

-��,���,���

��� ����� �� �� ���-���� -���.����� -��� ,�22����� -�� ���� �����,���0����� ��,�-���� +�44�������

-�+�..��4����������.���

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

��4�4�����-����������0�������.�0����=������� .��:�3����0������2�����2,�������� $��������� ���,�22�3�,����

��� ���� -��� 2�������� ,��������� ��� 3��0����� -��� � ����.�� ������� �� -��� 2,���� ���� ,��� 2���� 2�����

�,5��2����D�

�  ��.�2��4�������22�-����3������2,�-��0�B�

�  ,��-������3����0��4���������.�B�

�  ����.��:�3����0������-�2����1���������.��-���B�

�  ����.��:�3����0�������� $���������� ,�� �,����������������,������,���4�,���

����,5��2�������.��-����-������.��:�3����0������2 ����,����1��00�������-����-��������.�������0� ��������

����.��:�3����0������2������4�22��-���2���������� 4������5���-����-�������-����,�.������3�22��-��, �22��

-���2���4�����2��?��2����������2�,���:�,7����-� ����.��7��2�2���0��4��������23����������������2,7� ���

1���3�,�������.�����2���4�����2��22����������� .��,��������

�+���,��3����2��,������2������+��������-�������� �������-����,��-������3����0��4���������.���

"���,��-������3����0��4���������.��2�������-����2�� �4�����3����0����=����.�����4����������.����,��-� ���

.��2�� ,������ ��2�,���:� -�� ������=� ���� -���.���� �� ����5������� ��� ���4��,���� ����.�=� -���5����2����

����2�� ����4����� 3�22�� �� -����4���1���� �� ,��-���� � � �� 3����0��4����� ����.�� 2���� ,�22�3�,���� ���� 2�� ���

�����4������ ���� .�,�� 9���-���� ,�44��,���� �� ��� �� ,��-���;B� 5��2��� ���4�� 2���� ��,�2�� ��+����.��

,�������=��-��,,�0�����-��5����,���2,�-��0��,���� �������2������������-�-�,��4�2����2���������-��� �

-�� 1���,��=� ,7�� 2���� ,�22�3�,���� ��+����.�� ���� ,��������� ���� ����.��:� 2���� .������� �� ,�2���

�44����00���=� ����00��-�� �� ��22��-�� ������22�� �33 ����.�=� ��-����� -��� �.������� ���-���� -�� .������ ���

���-����-��.�����-���,��-����2����,����1��00����� ��1���,���5���-��2����2,��������+�.�-��0���������. ��

,7�� �� ������� ���� 2��:� ��� ���-�� -�� ��,�������� �� ,� �-���� -�.���� -��� ,����������� 2��� 1�2�� -���

���4����,�������������+�1�����.���.�-��0��,7����+� ���.��:�3����0������������������-������.��:�3����0� �����

�11���2�1���� ���� ��-�0����� -�� .����� ��,�-�� -���� � ��.�1��� ,7�� ��������� �+�����0����� -���2�,���: �

-������������4���������2���������.�����-�����-���D �

�  2����3�,���.��-�33�,��:�3����0������-�+�4������� ���-�1�����B�

�  �2�2�����,�����0��2��������������,�����-�1������ �����.����,��-���B�
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�  2�22�2��������1�1���:�,7����1���3�,������-�,7��� ��1��,�����������������,�-����-����2��������0�����

3����0�������H��,��,��2�����

�+�4������-���2.����0�����.�����4�2������,�4��� �-�33����0��������.�����,����1���-�+����.��:�� ���

.������������-���3������3�22��3����0�������+�4�� ����-������-����?����.�������,������,���4�,���� ��

.�,��9�,,������4�������2.����0����;��

��.�����-���,��-����?��2��2������1���,��������� ��-�������.��3��-��2.����0������

����������

��� ��4����0��2���� .������� �� 4������ ���� �� ,�2��� � � �� .����� ������ -�� ���2�4�1��� ����00��� �� ,�2���

.����� -����4������ 2�,��-�� �� ,��3�����0����� -�� ,�2 ��� 4�-��� ���-������ ���� �� 4������� ���4�=�

2�22�-�����=�-��,��2�4������2�4��.�����������1�2�� ��,�2���2��,�3�,�������������.�,��-��4���00�����


����������������+�������������

���.�������,��2��2����-���0�����2����-�3������-� ������

�,�4��,���������2��������2��,�3�,���4����� ����

��,�2���0�����-�����1������-������,�41���0�����-�� 1����2������4�����,����22���������-����-���������

,�P�,7��������-����������������0����=���,������= ���3��0�����������������00�0�����3������

�� ,�2��� -�� ,�44�22�� 2���� ���.���� ��+�2��,�0��� �� � 5���� �22�� 2���� 2�2�������� �� ��,�.�� -�� ,�44�22��

2���� ���.���� ��� ���0����� ��� 2����� -�� �.��0�4��� �� -��� �.���� ��� -���� -�� ��3���4����� -�� 1���,��= �

5���-�� �� ��2������ -��� ,�44�22�� ��P� �22����2��4� ��� ,��� �����-�1���:��J���-��?� ���1�1��� ,7�� ��

,�2��� ������ -�� ,�44�22�� �,,�-���� �� ��,�.�� �����=� �� ���-���� ������ ����2�� .����� ���.����

�44�-����4����� ,�4�� ,�2���� �� ��,���2,�4����� -��� �� ,�.�� �����.�� ��� �.���� ��� ,��2�� 2�� ��-���0�����

�..�����4�-������+����00��-��,��������-������, �������-��,�4����4���������-����4���0�����-���

���,������� -�� ,�4����4����� .����� �33�������� ,���  +����00�� -��4���-�� 
	�� 	� 
	� =� -����4������

����,��-�� �� ��,�.�� ,�4��22�.�� ���.�2��� �� ���,�� ����� -�� �.��0�4�����5���� ��������� ���� �� ,�2���

2�2������� �� ��,�2��� ������ ���.�2���� ���,�2�����,� �� �� ��2������-�� ��� �.���� ���,��2��2����-���0���� � ����

��22�� �22����2��4���� ,��� �����-�1���:=� �� ��,�.�� -� � ,�44�22��2���� ���.����2��� ���� �4���� -��� ,�2��� - ��

,�44�22��2�2������=���,�����,��������2�������1�1� ���

�+�2��2�0����� -��� �.���� ��� ,��2�� 2�� ��-���0����� �� �� 2����0����� �����4�����E3����0������ ?� ��

2�������D�

�  +�44������� -�.���� -��� ,�44�������� .����� �2,������ , �4�� .����� -�+����.�=� ���� .�,�� 9,��-����

,�44��,���;=�5���-����,�2���2�2���������C���4����� �����.����84���������-�������.���<��,,�-����

����,,�������,�.���B�

�  +�44������� -�.���� ��� ,�44�������� .����� �2,������ ,� 4�� .����� -�� ��22�.�=� ���� .�,�� 9-�1����

,�44��,���;=�5���-������,,�������,�.�����,,�-���� ��,�2���2�2���������C���4����������.����84����

�����-�������.���<��

	����������������)���'��������,+����

��4����-�� -�����=� -���2���� 1��,���� �� ���22�� ����� � 2������� 3����0����� -�2����1��� ���� �����0�����

,�������=�,����� ,�������� ��2���� �� ����� .����� �5� �.������ ���,7O���.�2��4����� ,���2,�-��0�� ������ ��� �
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4�2��-���-����-���,5��2���������4�������,�2��� ���,�22���������-�2����1���:��5��-��2����.��� ������

$��������� ����������.��.����0�����2�������.������,������,� ��4�,���

!����������������

#��������	
�����

������2�������.�������4�����-���,��3���4�������� �����������������-���2�,���

 ������������

�,,����� �� ��2��.�� -�� ��C� ,�4���� ����00�� ,7�� ��22 ���� �.���� ���� -�2����0����� ������,�� ��2��,�3�,���

�����4���������-���.����-����2������-���2��,�0��� ��,�-������

+���,��������	��������	�	�

�,,����� �� ��2������ ������ -�� �2��,�0�� ���,�-����� , 7�� ���� 2����� 2����� -�2���1����� �� �,,��������� �-� �� ���

��2��.���..���������-�������������������

��'���������������(�-��������������������'����

�� -�1���� ,�44��,���=�3����0����� �� ����� -�1����2�� �� ���0��4����� �2,������ �� $���� ����� =� �� ������ -��� ,�2���

�,,�22����-��-��������4����0����=��=�2�,,�22�.�4��� �=�2����.���������,�2����44����00���=�����,��-��

��,��������-����22���33����.��-��������22������.� �?����,�41��4�����-���3�22��-��,�22������2���-��2� 2�����

��22�1���:� -�� 2��4���� �����-�1�4����=� �� .����� -��� ��22�.��:� ?� ��,�,����� ���� ��3������� ����

,�41��4�����2���1�2��-��.������������-������.� �3�22��-��,�22������2����-����22�����������33���� .��

���0��4�����-����4���������-�1����.��2��3����0���� ���2����,�22�3�,����3�������22�.��:�,�������=�2� .��,7��

����������11������-���������,��-�0���������-�33��� �������������4����������4����-�-�,��4�2��-����� �

-����-����3���4������

��-�1����.��2��3����0�������2����,����1��00����� ��-����-������0��0�����-��������.�������0������� 2����

��4�22�� -��1���,��� �� 4�4����� -��� ���� �2���0�� ��� �� 5���-�� �� 2�,���:� ,7�� �� 7�� ,��������� �11���

���23����������������2,7������������������.���� �2���4�����2��22���

&���-���������)��������

�� 1���3�,�� ��� -����-����� �������� ��� ,���,�-��0�� �� 2 �,,�22�.�4����� ��� ,�22�0����� -�� ��������� -��

�.���� 2���� ,�2�������� ����,���4����� -�� ������4�� ��� -�� ����� ��������� 89���;<=� -�2,�������� -���

���2�0��������������+������
�	�-����-�,����.� ���

�� ���� ?� ,��2�-�����=� ��� 1�2�� ��� ���� 
%=� ��� ����� � �� 1���3�,�� -�3�����=� .��� �� -���� ��� ������44��

3��4��00���� -�� 1���3�,�� 2�,,�22�.�� -�� �������� �� - ����-����� 5�����3�,�1��� 2������� -���� ��

,�22�0����� -�� ��������� -�� �.���� �-�?� ������ �� ��� � �� ��C�3�������5���� +��:=� ��� ����� -��2��.�0��� �� ��

�����1�0���������,��2�����0�=��������.��������?�� 4���������,������,���4�,��-��,�4�����0�����1�2��

�-����,�,�������������������22�.��:��2,�������� �1���,�����������������1���3�,��-�3������,����2��� -����

.����� ������� -�+�11���0����� ��� -���� -�� 1��� ,��=� �� �����=� �.�� ����,�1��=� -�� $���� ����� � -���

����.��:� -�� ������� ��� �11��7�� ���� �� ������ �� 1��� 3�,�� -�3������ 2���� -����4������ �����4����� -�� ���

�����������-����-���������00��-���� ��	-�
�������
�������(	� ����.������������-����������1���3�,��
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-�3������?� -����4������2,�����-�� ��3������3�22�� -� � ,�22�� �� ��� ��22�� -�� ������22�� ,7��2,�����2,�� -�� �

,��.��-������-�4�����4�-��-���������-��2��������,� �,��0��������4�2��-���-����-��.����0����=��4�2 2��

���� .����� ��� ,��� �� ��22�.��:� 2��:� �5��-���=� �� ���-�� ,����� -��� -������ -�� �����.�� ������

���2����2��,������������������-��������������-� ��.�����-���2�--����������2��4���������.����0����� -���

�����2������������2�����4�������-������4�������,�� ����,���4�,�� �

.���������*����������

��3��-����2,7����������2�����2,��������3������-���� �-������������-���������-����4�����=�-���2�2���0��, �������

���1�1��=� -��� 5���=� �����.��=� ���� 2���� -����4���1 ��� ���,�2�4����� +�44������� �H�� �� -���� -��

�,,�-�4������ �+�2,��0����� .����� ���.���� 2��� 5���- �� �2�2��� ��+�11���0����� ,�������� 8����� ��

�4��,���<���������3�������2,����-����2��2���,���4� ,7��,�4����2������-���.�������22�����-�?����1�1�� �

,7�� ���� �2,���� 2��� ��,7��2��� ���� +�-�4��4����� -� +�11���0������ ���� �44������� ������2����� ��

4������ 2��4�� -��� 2��2�� ��,7��2��� ���� �2��������� +�11���0������ J���-�� +�33����� 3����0������ -��

��4���?�2����3�,���.������-����-������4�����-��� �11���0�����2���������-�1�4�����2��4�1��=���3��- ��

2����.���������.������������-�+�21��2�����.�2 �������00��-�������22��,7����3�������,��-�0����� -��

4��,���=� �� .����0����� -�� ,�2��� -�� -������ ��� ��4 ��� �� �� ��2,7���2��,�3�,�� ������ �+�11���0������

�+��,��4����� -�� .����� -�� 3��-�� -����4������ -�� .� ���0����� -�� ,�2��� -�� -������ ��� ��4��� ?�

,����1��00����,�4��������22����22�.���

�������22�.��:�?�,����22�����24�����4������H�� �����2�����-������.��:�4�������=���3��-��?����.� ������

,������������� �+����.��:� ,��� 2�� ��3���2,�� �� �� �� �.�0����� -�+������ �� ������ �,���4�,�� �..�����

�����.��2���� ���,�22��-�� �44����4�����-�+�44�1� �00�0�����4�������� ���5���� +������2��22��2��

��3���2,���

���.����0�����-��2��4��2������3�22������������,�� �4�,��-�+�2��,�0������,����..�������.����0����=� �-�

�,,�0�����-��5���������.�����,�2������.�2������� 24�����4����=���4�0�������1���3�,��,7����2������ -��

,�41��4����� ���� ��4��� �� ����� �4����7�� -�� ��2��2�� � ,���4�,7�� ��,�22����� ���� �2���������

+�11���0�������,7����2������-������.����0�����-� ���22��-���2,������

���� .����0����� 2���� �������� �� ��,��4����� �� �� ��-�0 ����� -��� �����.�� ����.��:� �� �4������� �� ������

�,���4�,�� ���4���� �� ���,�22�� -�� �44����4������ ���2 ���� ���.���� �� ��,��4����� -�+����.��:=� .�����

�������.�������2�������.��.�����,����1���-�+ ����.��:���22�������22����������4�������,�������B�� ��

��� ,�2�� 2�� .���3�,�� +�2�2���0�� -�� ���� ��-�0����� - �� .����� -�+����.��:� 2��4��-���� +�44������� ����

��,�����1��=���2�����.�����������,���4�,�������- ����,��2����������������-�0�����-��.������

��� �� .����0����� -�� 2��4�� 2���� �������� �� ��-�0����� -�+����.��:=� ���� -�,��4����� ?� ���.����

,����1�4����� ��� ,������������� -�+����.��:� 3���� � � ,��,�����0�� -�� 2��� .����� ,����1��B� �� ������

�,,�-�����.��������.�����44�-����4��������������,� ��4�,���

"��� 5������ ������-�� �� ,������� -��2��4�� �-������� �� �� -����4���0����� -�� 3��-��24�����4����� �H��

�����2�����-������.��:�4�������=�2����4��-������� ����3�������.���+�2��-��2��4���

�� ��2,7�� ���� �� 5���� �� 4���3�2���2�� -�� ���� ��22�.� �:� ?� 2������� ��22�1��� 2���� ��-�,���� ��+����2��� �

2�0�������3��4���.��2���4����������2,7����������4�- �2�4������2�����,�-���-��,����2���0��4������
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��� ��22�.��:� �����0���=� ,����1��00����2�������4�� ��� ,�4�� ��22�.��:� ��� ���,�22�� -�� ��,�0����� -��

,�2��� -�� ��+�������0����� �0���-��=� 2���� .������� � � 4�������� ���� �� .����� ��������� ����,��-�� ��

,�������� -�2,������ 2����� ���� �� 3��-�� ��2,7�� �� ����� � �� �� .����� ������� -��� ��22�.��:� ���0��4�����

-����4������ �

���+������-�������������������

�� ������� -������� 2���4����� -���.���� ��� 2,���� -�� ,������� �� �������� �2��2�0����� -�� ��2,7��� -��

.����0�����-�����22��-��������22���

��������0�����,7�=������2������-��������,7��-�� ��2������-����2,7��=�2�--�23��������5��2�������.�2 ���-���

����,����,����1����������0������������������4��� ����� (������

	����� �2����-�2�������9-��,��������;�

8,����1��00���� ���� ���4���� -��2������� ��-�,���<=�4 ������5���� ,7�=� ���� �22��-�� ��2��� ��� �22���� ,���

+�������� ��2������� -�� ,��������=� ���� 2�--�23���� � � ��5��2���� ��,7��2��� -��� ����,���� ,����1���

�������0������2����,�22�3�,����9-�� ������ ;�����5��2���,�2�=���.����0�����-�� $��������� �-����2���4�����

-���.����2�������.������,������,���4�,����������- �����,���2��-����4��������� $��������� �?�-����4������

���1�2����.�����-��4��,����-����3���4������

���3���� -��� ,����1��00�0����=� �� �����0����� -�� , ���������2���� ,�22�3�,���� ,�4�� $���� ������ (���� �2��

2���� 2����� �2������� �� 3������ -�� ��2,7��� -�� .����0� ���� ��� .����� -�� 4��,���� -�+����.��:� �� -���

��22�.��:�2����2�����B�������� ,�4�� 
��(�$�	)�(���� �2��2����2����� �33�������� ��3������ -�� ��2,7���-��

.����1���:� ���� 3�22��3����0����� -���.����� 2��� -�� ��+����.��:� �� ��22�.��:� �2�2������ 2��� -�� ��+�����0� ����

3�������

"��� 5������ ������-�� ��� 2���4����� -���.���� ,�22�3� ,���� ,�4�� $���� ������ (���� =� ,7�� ��2�������� ��

,��-�0����� ���� �� ������4����� ,����1���5���� ����� 0����� -�� ,��������=� ��� ����� �� �� ���-���� -���.��� ��

-��� -����4���0����� -�� ���� .����� -�� 4��,���� 2�� �� �4������� �� ,����� �,���4�,��� �� ,�����

�,���4�,�� 2���� ��,7�� �4������� ��� ����� �� �� ���-�� �� -���.����� -�+�-����4����� �� $���� ����� �

-�+��4�����2����2���������,����������

"��� ��� 2���4����� ,�22�3�,���� ,�4�� 
��(� $�	)� (���� =� �� .����0����� -�� $���� ����� � .������� ���.���=�

�4�����4��������2���5�����9�33�,�,�;=��������2� �,�3�,����2��.��-�������4�����������-�3������9��2�� .��

-�� 
��(�$�	)�(���� ;������.��2����,������,���4�,��,�4��22�.�������� �2��.��.�����2�,,�22�.�4�����

��.��2������,������,���4�,����4�4�����-���4���3� 2��0������,���4�,��-��2����2��������������-��

,�������������.����0�����-�� $��������� ���3���1���������0��������33�,�,��.������44�-��� �4��������.����

�� ,����� �,���4�,�� -�� �����-��� J������ �� .���3�,�� 2�� -�+�����0����� 2����2������ ���� 2��� ��C�

,��2�-������ ���4����� ���1�1��� �..���� ���� 2��� ��C� -�4�2���1��� �� ���0����� -�� ,��������=� ��

,����2���-����� 5����� -��� 9��2��.�� -�� 
��(� $�	)� (���� ;� .����� �44�-����4����� ��.��2���� �� ,�����

�,���4�,���

J�����=� ��.�,�=� �� 2���4����� -���.���� 2��� ,�-���� � � ��������� ���� 2�� 5���3�,7�� ��C� ,�4�� �33�,�,��

,��������� -�� ��2,7��� �� 3������ -�� 5���� +�����0�� ��� ���� 2����� �,,�2�=� ��5����� -��9��2��.�� -�� 
��(�

$�	)�(���� ;��-��22�������.��.�����4���������2������5���-���� ��2��4���3�2���������33������,���4�,��

-��,���������2����2�������



%����
�	�
	��	����	 �

�

��	 �

���
���

���
	
�

��
���

��

��-���.������,����������������.��:H��22�.��:�3����0 ������2����2,�����������.�������������4�4������� $����

����� =� ������� �� ,�2�� ��� ,��=�,�4�� ���.�2���-��� ���� (%= ��� ���00��-�� �2��,�0���-��-���.���� ��� -���� -��

�,,��2����������22�4����.�����-����4������2���1 �2��-��,�2����44����00����-�+����.��:H��22�.��:�

-�� ��3���4������ ��� ��� ,�2�=� �� .����0����� -�� -�� �.���� ��,��������� ?� �22��1���� ��� 5����

-�+����.��:H��22�.��:�3����0�������

��������������������������

����,�.��2����.��������� $���������� -��,����2�����.����,�.������2�����������2����3���2 ,�������.��-����-��

1���� �� ��� 3��������� -�� 2��.�0�� ,7�� ,�2�����2,���� +����.��:� ����,�� -�� �������� �� ��,�.�� 2���� �2,���� �� ��

������-����2�=�2,����=��11����������4������������- �+�4��2���2��.���������������

�� ��,�.�� 2���� ���.���� ���� 4�2���� ��� ,��� ?� ��22�1 ��� -����4������� �����-�1�4����� �� .����� �-� ?�

���1�1���,7���������.��1���3�,���,���4�,��3������ 2�����,��2�������-���2�,���:�-����������

�� ��,�.�� ���� �� .��-���� -�� 1���� �� ���-����� 3������ 2 ���� �,5��2���� �� ,����� �,���4�,�� �� 4�4����� -��

���23���4����� �� ,������ -��� ��2,7�� ��1���3�,�� ��� ��.�� �� ���-����� .��-���=� ���4�4����� ,���,�-�����

,�����2��-�0�����-���4��,����,�������������2� ����,���,��-���2��22��-��������-��5��2�+���4���

����,�.��������3���������-��2��.�0��2������,���2,� ������������-��,����1������5������2��.�0��2���� ��2�=�

�����-�� ,����� -�� ,�4����4����� -��2��.�0���3����� �� �� ��� ��������� �� ������ -���2��.�0�� ��,���� -��

���-�����

����,�.��,�4����-����2��4�������3�22����-��-��1� ��3�,���,���4�,����,�.��������,�.�1���-���2�,��� :�-��

������� ��� ��4�� �� ���� ,����� ��������� ��� ,��2�����0�= � �� ,����2�����.�� ��2,�22�� ���� ,����� ���0�� 2����

�2,�2��-�����,�.���

�<���,�.������.��-������������������,������2������ �� �

����,�.������.��-����-����������������,������2���� �����2����3���2,�������.����00�0�����-��5������ ���.��

��2�����.�4����� �������� �� ,��2������� ��+�2��,�0�� =� ��,��,7?� ���� 3��������=� �� 2���� -����4������

��������-�=� ,��� ���������� 2��4�� ,����1��=� �� -���� � ��.���� 2��� 1�2�� -��� ������� ��,�.���� -���

-�2���1������8,�-��4�,,���24��-��1���,����������� ,�<��������,�.��2��1�2����2���,,��-��,����������� ,���

��,�������=��.������,�1��=�2������������-������ ..�-�4�����-��������4������-�+�������:�����+��� �����

������,��������2�89����;<����.���������,��2��-� ������-��-����3���4������

1<���,�.��-�.��2� �

�� ��,�.�� ���� �� .��-���� -��1���� -�.��2�� -�+������ �� ������,�� �� -�� ��2� �������� �� ���� �� ���2��0���� � -��

2��.�0��2�������.����������4��������2��-�0����= �,��?�5���-�����������7�����23�������+�,5������� ���

��2,7����1���3�,��,����22�������������:�-��1���� ����,�4����4�����-������2��0������

�������������������������
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4������,��-���0���3����00�����+�,,����0�������4� ���-�����.��,�������

��,��-����,�44��,����2�������.�������������-��3 ��-��2.����0�����,��-����,7���44��������������)*
�

4������� �� (
� -�,�41��� �	

� �� �� ����� ��
#	� 4����� �� �� (
� -�,�41��� �	
	�� ���� 2.����0����� ?�

,�,����� 2��� 1�2�� -�+����2�� -�� 2������ ��2�0� ���� ,��-������� ���� �� 5���� 2�� 4���3�2����� �������. ��

,��-�0�����-+���2���1���:������������0������

������������.��:�,����������,�-�������4��2������ ��������--�0������2���3���������-������������� ���,��

�� ��2=� �� ,��-���� ���� � �=� �� ��2,����� ����.�� 2�� ���4 �� ���� 2���4����� 3����0����� -���.���=� �� ,��-���� ����

,�����1���� -�� ��2����� ���.�0�� ��������,�� 89���;<� - �� ��,�22����� �22�� ���2������=� ��� ,�4��22�=� ���

1�22���.���-����2,7���-��,��-�����

����*��������,+����� �

�� ��2,7��� -�� �5��-��:� ?� �22�,����� ,��� �� ,���,��: � -�� 2�--�23���� ��� �4������ -���.����� -��� ��22�.�� :�

3����0�������22�����-����������!�����2���������-�� ���-����2,7���-���5��-��:�����������-������4�� �

�������.��:� �4��,�� �� 4������4����� -�� ��� �-������� �.��� -�� -�2����1���:� �5��-�=� -�� ������ �� 1��.� �

���4��������-�2����1���:�-��3��-��������1���4�-� ���������-��������44�������-�������-��,��-�����

�� ��2,7���-�� �5��-��:�?���2����� ���4�-�� �,,������ ��-�� ������� ���5������ ��-���0����� �44���2�����.��

4�������� �����-�,�4����� �� ��2�0�����3����0������ �� ���� -���2��22�� �����.��2�� �� ���-�2��2�0����� -��

�����������������2��,7��-���3�22��-��,�22��������� ����������2,���=�2���,��2����.��2������.�2�������� �����

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Altre attività non correnti 1.242 138 

Crediti commerciali 23.774 26.993 

Crediti per imposte correnti 217 10 

Altre attività correnti 4.484 2.984 

Totale lordo 29.718 30.125 

F.do svalutazione crediti commerciali (2.671) (2.150)

Totale 27.047 27.975 
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4�-�=����������4�����-��22�,������+�-�������,���� �����-���3�11�2����=�4��������-���,,�����4�����

3����0��4����=� ����� -�� ,��-���� ������� �� �� �����.� � ����00�=� ��3���� -�� ����4�00���� �� ��2��2�� �� ��2� ���� ��

�.��������,,�-��0����4��������-���5��-��:��

�+�1�����.�� -�� �������?�5���� -�� ������ ��� �22���� ����2���������3����0������ ,7�=� ��� ,�����0�� ,��� ���

�1�����.��-�� "������� =��������2,������.���-���5��-��:��-������������ ��������2��22�=�4���4�00��-����

�����.�� ,�2��� ����������:� �� 4�������-�� ��� �5���1� ��� ��� ���4���� -�� -������ �� -�� ,�4��2�0����� -��

-�1�����

��� 2�����=� ��3���=� ,7�� ���� 2,���� -��� ,������� ���� ���� �� ��2������ -�� ��2��2�� 3����0������

��4�������4���������,,�22�������������,�����2���� �������,������-����.����2���-����,��-���0����

���2����������1���3����2,������+����2������2,�-� �0��-�����22�.��:���(
�-�,�41����	

����	
	�����

.����� 3�2,�� -�� 2,�-��0�� 2���� -����4������ 2��� 1�2� � -�� �����-�� �����,�������� ���� �� -���� -��

��3���4�����-��1���,�������2,�-��0��,���������� �-����11���0����=�����-��-����������22��4���� ����

��(
�-�,�41�������������22��2����2�����,�,����� ��2�,��-��-������4����,�����������-���3����0��4��� ���

�

�

�

�

�+����2�� -��� ��22�.��:� 3����0����� 2�--�.�2�� ���� 2,�-��0�� 4����� ��� �.�-��0�� ���� 2�2���0����

��.�����0�� -��� -�1���� ������ ��� ����� �� (
� -�,�41��� �	

� ��2������ �� ���,�-����� �2��,�0���� ���

����,����� .����0�����?� ��2,�����1��� ����3����0��4 ����� ��4�-���H� ����� ���4���� -�.�=� ��� �	
	=� ����

�33����� -�� 4��,���� ��2������ -�� �,���� 9,�.�����2;� ���.�2��� -��� ,��������� -�� 3����0��4����=� ��

����������� �.�.�� �2��2��� ,�4�� ��-�1���4�����3����0� ����� ��1��.�� ��� �4������ ����� �-� ����� ���		�

4������� ,��,�=�4������ ��� �	

� �� 2��22�� 2�,���:=� �.��-�� ��2�������� ������ �� 9,�.�����2;� ���.�2��=�7��

Migliaia di Euro

Meno di 1 anno Tra 1 e 2 anni Tra 2 e 5 anni Oltre 5 a nni

Debiti vs banche per anticipi sbf 5.303 

Debiti vs banche per finanziamenti passivi 64 

Finanziamenti a mlt 899 1.900 1.032 218 

Debiti finanziari per leasing 1.277 1.664 10.724 11.743 

Debiti finanziari verso soci 1.935 2.995 

Debiti commerciali 31.040 

Altre passività correnti 4.474  

Altre passività non correnti 
�
�
�� 318  

Totale 44.992 7.740 12.074 11.961 

Al 31 dicembre 2011

Migliaia di Euro

Meno di 1 anno Tra 1 e 2 anni Tra 2 e 5 anni Oltre 5 a nni

Debiti vs banche per anticipi sbf 6.958                         

Ratei passivi 67                              

Finanziamenti a mlt 3.944                         57                              166                            291                            
Debiti finanziari per leasing 534                            786                            2.136                         8.213                         

Debiti commerciali 29.812                       

Altre passività correnti 1.908                         

Altre passività non correnti 559                            

Totale 43.223                       843                            2.861                         8.504                         

Al 31 dicembre 2010
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,�22�3�,���� ,�������4����� �� -�1����3����0�����4��� ����-�� �� 2,�-��0�� ,����������� 2��0�� -�.��� 3����

�,������,�22�3�,���

��� 3���� -�� ���� ��C� ,�������� ����������0����� -�+�� -�1���4����� 3����0������ �� 1��.�=�2��2������ ������ �

,7�� �� -�1���� .��2�� 2�,�� -��� ����������=� ����� �-� ����� 
�%(#� 4������� �-� �2��2��� ,�4��

��-�1���4����� ,�������� ?� 2����� ��.�,�� ����00���� -� �� 2�,���:� ��+�����0����� -�� 2����2,��0����� ��

��4�����-��,�������2�,��������00����������4��2 ,��,���-���	
�������.�-��0�����3����,7�=���+�41� ���

-�+�����0����� -�� ��4����� -�� ,������� -��1������ � � �� ������ -�� �	
�=� +�22�41��� -��� ��,��7�� -����

-����������2�����-���44���2���0����������33����� ��������������4�����-��,�������������4�����,�����

2��0����-�������-����0�����3�����-����4�22�4��-��� ����
)�			�4��������

��� 2������ ������� ,7�� �+�������� -��� -�1���� ,�44� �,���� 2���� ���2����� �� -�1���� �����.�� �+�4������ �

-���4������ /����� ���� ���2��� 8����� 
�=%� 4�����<� ��� 5�����=� �� ,��2�� -��� ����� ,��-�0����� -��

4��,����-��,��-��������4�2��2,��2�=�R�4�������?�2 �����3����0��������3���5���G�-����������X����3�2 ��-��

,7��2���� ��3����0��4����� -��2�--����� �4������� ��� ��.��2�� ��2���� ,��� ���4����� �2������� -�� ,��-���B�

,��2�������4����=���1��.�=���-�1����,�44��,����4� �0�������2�����23��4��:����-�1����3����0������-��

��41��2�������
���������

"�������=� ������� ,����� -�� 5������ 2����� ���������� �� 4����� ��2������ ���� ���,�-����� ����� ��
=�

���,7O�-�+�2�2���0��-�������-��3�-���������,��,� ������*�()#�4������=�-��,�������00������(
�-�,�4 1���

�	

����������#���#�4�������,��,�=���-�+�2�2���0 ��-������.��:�3����0��������1��.�=���������,�����, ��-����

,�44��,���=� ����� ,7�� -�2����1���:� �5��-�=�2�� �� ������ ,7�� �� ��,���:�2��:� ��� ���-�� -��3���3������ � ��

���������11���0��������1��.�����4�����

����*������������� �

��+�2��,�0��� -��� 2��� �������.��:=� �� ������� ��2 ���� �����0��4����� �2��2��� ��� 2�������� ��2,7�� -��

4��,���D�

�  ��2,7���-���2,��0�����-������00�B�

�  ��2,7���-���2,��0�����-�����22��-��,�41��B�

�  ��2,7���-���2,��0�����-�����22��-��������22���

������2,7��2�����22��0��4�������2��������.���, �������-���,�������������������������

���
(�	����	�
������	������������� �

�� ������� ������ ?� �2��2��� �� ��2,7��� -�� .����0���� � -��� ���00�� -��� 
	��	��� � ��������,7�� ���,7?� ��

,���������-�� �,5��2���-�+�������� ������,�� ��-�� ��2���������2���� ��-�,�00���� ��2��,�3�,�� ����4���� �-��

��3���4�����5����+ &9�#�8&���������
��
���#	�: =�����+��������������,�=���+��-�,����������,�=���� �����2�

��������� �����41�� ��� ��-�,�� 2����� 4��0������� 2��� � -����-����� -�+��-�4����� -�� ���00�� -��

,��1���=�-�+����,�41�2��1�����-����2�����

�� 3���� -�� �4������ �� ��2,7��� ������ ��� .����0�� ��� -��� ���00�� -��� 
	��	��� =� ,7�� ��,�-�� 2���

4��������:� -��� ��,���:� �� 5���-�� -�� ������=� ���� �� �������� 2������ ,��������� -�� .��-����

2�2���0��4����� ��-�,�00���� ���� 2��22�� ����4����� , ��������00����� ��� �,5��2��B� ��������=� �� ��2,7���
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���4���� ���,�4����� ,��� ��3���4����� �-� ��� �.������� -�2�����4����� ���� �� ��2�0����� ��22�.�� ��

5���� ����.�� -�.���� �� ���� -�.��2�� ��,�-��0�� -��� 3�2,�� -�� ,��2�4��� ������=� �� 3���� -��4����������

�-������4����� +�2�,�0����� -�� ���� 2��������=� �� -� ��0����� -��� ��,���:� ?� -������4����� ,���.����

���� 2������ �� ���� .���3�,�� -��� ,��-�0����� ,�� ��������� ��22�.�� ���,7O� ���� ���-�2��2�0����� -���

,��������� -�� .��-���� ��� ,������ 3������ �� ,����� �� -��� ���00�=�2��� -�� ���� �,5��2���2��� -�� ���� .� �-���=�

��2�����22����������,�����2���4��������,������� ��������3����-��4�����������+�-�������4��������:�

��-����-�������3�������-����,����00��2�����-�2,���� ���

���
(�	����	�
������	���������������
��"�	 �

�� ��2,7��� -�� ,�41���?� ������ �+�������.��:� ��� �� ��� .�������� -�.��2�� -�+����� ������ �� ������� ���� ��

������2�����22���������,���4������2��2�������2,7 ���-���2,��0�����-�����22��-��,�41��=����5�����D�

�  2������ �� ���00��-�� �,5��2���-��� 
	��	��� �?� ������ �+��-�4����� -��� ���00��-��� ,�41�2��1�� �

,7�=� 2��� 4��,���� �������0�����=� 2���� .����00���� � �� -����� 2���������2�=� +�33����� -�+�2,��0���� �

-�� ,�41��� ����H-����� 2���������2�� ?� 4�������� -� �� ���-�2��2�0����� -�� ,��������� -�� .��-����

��-�,�00���� ��� 4�-�2�4�� ����4����� ,��� ,��� 2���� �,5� �2����� �� 4������� ���4��� ��� ���� 4�-�=� ��

����������23���2,������2,7���-��.����0�����-��,�2 ���-���,5��2���-��� 
	��	��� �2���,������3����B�

�  �� ������� ������������ 2����3�,���.�� ��������� ��� ��� 1��� �����.��2�� �� ,��������� ������ ������K�� ��=�

/FE�����E>��-�����-����������������B�2�,���:��4��� ���������2��-��=�����00�0�������2.������

-�� ����2����� -�� ��������� ��+�41���� -��� �������� �����.�1���� �22��-�� ���P� ���� ���0����.�� ��� ����

3�2�� -�� 2�2���0���� ���1�� =� +�4������ -�� .����0����� ��,7�� �4��������� -�� ��22 �� -�� ,�41��� 2��

1���,���,��2��-����-���������������2�����22���� 2����3�,���.��� �

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

�� ��2,7��� -�� �2,��0����� -��� ��22�� -�� ������22�� � � ,���?� �2��2��� �� ������� ������?� ���������� -��� -�1 ����

3����0��������-�1��������22��3�22���2������������� �����������2,7���,�����������.����0�����-�� $��������� �

-�� -�1���� �� ���� .���� ,����22�� ��� .����0�����2� �4��,���� -��� ��22�� -�� ��3���4������ �� -�1���� �� ��22 ��

.����1����2������������������������2,7���-�� 
��(�$�	) �����������-���.������:�-�����22���

�+��-�1���4�����3����0������-���������?�������2��� ����-��-�1������1��.�����4����.��2��1��,7�=�-��

3����0��4�������4�-��H��������4������������-���2�� �����-��,��-������-��-�1���������,�0�����3����0��� ����

����� �+�2��,�0��� �		%=� �� �����,�� ���2������� -� � �������?�2����� -�� ���� ����.����2��,�3�,7��3��4�� -� �

,���������-����2,7���-����22��-��������22�=��O�-�� ����00����2���4�����-���.�������������+�2��,�0��� �	
	=�

��.�,�=� �� ,��������� "���0�� ���� ��� 7��2����� ��� ��� ,��������� -�� &������ ���� #�� � ,��� ������ � ��

,���������-����2,7���-���2,��0�����-����22��-�� ������22������,�������,���������-���,�0�����3���� 0������

����������00�0�����-�+�4�������3���.����,��-�� 9"���0���������;��

���,��2�-���0�����-��3�����,7�����3������2�����.�- ��-��2����2,��.���� ���������2����3�,���.��,������� ��-��

�,�0����� 3����0������ ���� ?� �2,�2�� ,7�� �� ������� � --�.����� ��� -�,�2����� -�� �4��4�������

�����0����� -�� ,��������� -��� ��2,7�� -�� �2,��0����� -��� ��22�� -�� ������22�=� ������ �� ���0���=� 2�� 1�2��

2�2��4���,7���
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��� �33����� -�� ���� .����0����� ���� ��22�� -�� ������22 �� ���� 4�2���� ���.�-�1��� ���� ���22�4�� -�-�,��4�2� �

2����,��2�-��������,��2����3�,���.�����,����2���-� �1���,���-����������

 �������
(� �

��������2�����,��������2,7�=�2�����.��,7�������� ���������?�3����4�����-����-�����-�������4����4�� ��

�4������-��3��������=�2������4��,����-�+������� �������,��2������5����-����2��������=�����,��3 ������

-���5����7��2����2,������,���������-��3���������2� ���������,7������������������.��=�+��.������4� ���-��

-�2���1������ -�2����1��� 2�� 4��,���� �� �� 2����2,�� 0����� -�� ,��������� -�� 3��������� -�� -������ 1��.�=�

,�2�����2,���� ��+����������:� ���� �� ������� -�� ��,�� ,�� -��� 2��0����� �,���4�,�4����� ��C�

.��������2�����2,�-��0��-���2�����,������3����� ���� �

����*��������)����� �

�+�1�����.�� -�� ������� ��+�41���� -��� ��2������ - �� ��2,7��� -�� ,������� ?� ����,���4����� 5���� -��

2�.�����-������,��������:��0���-������4�-������ -���������������-�4��������2�,����1���3�,�������� ���

���������� -�� ������22��� ������=� �� �������2�� ���3� ���� +�1�����.�� -��4��������� ����2��������� ����4�� �

-��,����������4�-��-����-�������,�2���-�+��-�1 ���4������

�� ������� 4�������� �� ,������� 2��� 1�2�� -�� ����� ���� ���� ��2�0����� 3����0������ ������ �� ,�������

��.�2����� ������89 �������� ���	 ;<�� �� -�1���� ������?� ,�,����� ,�4�� ������ -�+�� -�1���4����=� ��,�2��

3����0��4����� ,�������� �� ���� ,�������=���-�+�2��2 �0�����1��,����� ������� ��,������� ��.�2����� ������ ?�

,�,�����,�4��2�44�����������������4������������� ��2�0�����3����0�������������

��9�����������	 ;���(
�-�,�41����	

����	
	�2�������2����������� 2����������1��D�

�

�+��,��4����� -�� �������� ���	 �?� �4����1��� ����,���4����� �+��,��4����� -��� -�1 ���� ���� ��2���=� ��

5���-���+��,��4�����-������.�2��4������33������� ���+�2��,�0�����3������-���4����������������-�0� ����

-�� �������� ��������.�=� ,�4�� ��:� �4���4����� -�2,�22 �� ���� ���0����� 2��� ��2������� ��--�.��

+��-�,������ .���22�� ,�,����� �2,�-��-�� �� -�1���� ���� ��2���� �� �� -�1���� 3����0������ .��2�� � ��

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Debiti finanziari non correnti:

- Leasing 19.041  8.911  
- Altri 2.935  471  
Debiti finanziari correnti:

- Leasing 801  354  

- Altri 6.117  10.969  

Debiti finanziari correnti vs. soci 4.930  0  

Disponibilità liquide (2.649) (2.630)

Debito netto (A) 31.174  18.074  

Patrimonio netto (B) 1.314  3.197  

Capitale investito netto (C=A+B) 32.488  21.271  

Gearing ratio (A/C) 96,0% 85,0%
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� -�,�41��� �	

� -�� ,��3�������� ,��� �� *(='@� ��3���1��� �� (
�

-�,�41����	
	���+��-�,������4�������:��������4��� ����,�4����4�����-�+�����0�����-����4�����

-��,�������-��1�������-��������	
��-�+�22�41� ����4�����-�2,����������2�,,�22�.�������
%� �

7��
���%��&��������%��&�$����'����������#���!�����

���2����������1���3����2,�������������0�����-�� �����.��:���-�����22�.��:�3����0������-��������� ����

,��������=�,�����-�,�0�����-��,����2���-����� $��������� =���(
�-�,�41����	

����	
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Migliaia di Euro

Attività e passività 
finanziarie 

valutate al fair 
value

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza Finan.ti e crediti

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al 

costo amm.to Totale Fair value

Altre attività non correnti 1.242                                  1.242                  1.242 

Crediti commerciali 21.103                              21.103                21.103 

Altre attività correnti 4.484                                  4.484                  4.484 

Disponibilità liquide 2.649                                  2.649                  2.649 

Totale                       -                         -                  29.478                       -                         -                  29.478                29.478 

Debiti finanziari 9.051                                  9.051                  9.051 

Debiti per leasing 19.842                              19.842                19.842 

Debiti finanziari verso soci 4.930                                  4.930                  4.930 

Altre passività non correnti 1.499                                  1.499                  1.499 

Debiti commerciali 31.040                              31.040                31.040 

Passività per derivati                     470                     470                     470 

Altre passività correnti 4.474                                  4.474                  4.474 

Totale                     470                       -                         -                         -                  70.836                71.306                71.306 

Al 31 dicembre 2011

Migliaia di Euro

Attività e passività 
finanziarie 

valutate al fair 
value

Investimenti 
detenuti sino a 

scadenza Finan.ti e crediti

Attività finanziarie 
disponibili per la 

vendita

Passività 
finanziarie al 

costo amm.to Totale Fair value

Altre attività non correnti 138                                        138                     138 

Crediti commerciali 24.843                              24.843                24.843 

Altre attività correnti 2.984                                  2.984                  2.984 

Disponibilità liquide 2.630                                  2.630                  2.630 

Totale                       -                         -                  30.595                       -                         -                  30.595                30.595 

Debiti finanziari 11.439                              11.439                11.439 

Debiti per leasing 9.265                                  9.265                  9.265 

Altre passività non correnti 559                                        559                     559 

Debiti commerciali 29.812                              29.812                29.812 

Passività per derivati                     165                     165                     165 

Altre passività correnti 1.909                                  1.909                  1.909 

Totale                     165                       -                         -                         -                  52.984                53.149                53.149 

Al 31 dicembre 2010
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�� ������� ������ �-����� ����2,7�4�����4����� ���� +� �3��4���.�� ���� �����-+�33����1�2����2���2��4�����

�������.�����2��4������������.��2������2�������D�

�  2��4����� �������.�� -�� 9��2;� �������=� ������-����� +����.��:� -�� �,5��2��� �� -�� .��-���� -�� ��2�

�������B�

�  2��4����� �������.�� -�+9�������� ������,�;=� ������ -����� +����.��:� -�� �,5��2��� �� -�� .��-���� -��

��������������,�B�

�  2��4����� 9����6�1�2;=� ������-����� +����.��:� -�� �� �-�0����� �� .��-���� -�� �������� ������,�� -��

3����� �����.�1��� �� -��� � ,��2���0�=� ��������0��� �� �� ��2���0����� -�� ��,������� �� �4������� -��

���-�0�����-����������-��3����������.�1���

�  2��4�����9����;=�������-�����������.��:���2�-��� =�,�2�������=�5����-�����,�4���,�0������������

����.��:�4�������

���,��2�-���0�����-��3�����,7��8�<��������������� �������2���������������0�����B���81<�+�������.� �:����

���1���?��������3�2��-��2�2���0���� ������ =�����.��������3���������3��4�0�������������������� 3�,7�����

5����������2����3�,���.����

������1���,7��2�������2����������������-�����,� ��4�,���������4���������������-+�33���=������.��� ���

�2��,�0��,7��2����(
�-�,�41����	

����	
	�-������ ����������

�

�

�

�

Euro Migliaia Gas Energia elettrica Renewables Altro Totale non 
allocato

Totale 

Ricavi delle vendite 13.128               18.340               8.174                 219            39.861               
Costi per materie prime (11.980) (16.288) (13.298) (243) (41.809)
Primo margine 1.148 2.052 (5.124) (24) -                    (1.948)
Costi per servizi (6.388) (1.271) (7.659)
Costi capitalizzati per costruzioni interne 14.187 14.187
Costi per il personale (220) (1.564) (1.784)
Ammortamenti e svalutazioni (1.189) (1.334) (2.523)
Altri costi (140) (227) (366)
Risultato operativo 1.148 2.052 1.126 (24) (4.395) (93)
Proventi finanziari 156 156                    
Oneri finanziari (1.114) (1.114)
Imposte (105) (105)
Risultato netto 1.148 2.052 1.126 (24) (5.458) (1.156)

al 31 dicembre 2011

Euro Migliaia Gas Energia elettrica Renewables Altro Totale non 
allocato

Totale 

Ricavi 17.669               26.680               10.132               280                           54.761 
Costi per materie prime (17.369) (24.900) (2.646) (326) (45.241)
Primo margine 300 1.780 7.486 (46) -                    9.520
Costi per servizi (8.110) (2.435) (10.545)
Costi capitalizzati per costruzioni interne 2.404 0 2.404
Costi per il personale (232) (1.446) (1.679)
Ammortamenti e svalutazioni (206) (1.839) (2.045)
Altri costi (112) (278) (390)
Risultato operativo 300 1.780 1.230 (46) (5.998) (2.734)
Proventi finanziari 466 466
Oneri finanziari (718) (718)
Imposte 1.079 1.079
Risultato netto 300 1.780 1.230 (46) (5.170) (1.907)

al 31 dicembre 2010
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����.������22�.��,��2��-�����2��2������������.��1 ���,����(
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����	
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2����$����'��������!����'�����������=�����!�������� ��������%��&������'�����

���2�������2�������22������������0������2����=��� ��4�����������������22�.��:������0����3�,�����,� �����

����������������3�.����-�����0���

�<���-�K�22������������0���-������4�����-���3��� ������-����������������,������2�������� �

�44��������������(�%�
�4���������(
�-�,�41����	

 �8�����(��)%�4���������(
�-�,�41����	
	<���2��
��3���2,����������3�-�K�22������22�,�����.�������3� -�K�22�����1��,�����2����2,������,����,�����2����� ��-��
,��-���� �� 3�.���� -��� 3��������� -�� �������� ������,� � �� -�� ��2� �������� �� �����0��� -�� ����4����� -���
�����.��3����������

1<���-�K�22������������0���-������4�����-����,,� 2��

�44���������,��,�������%##�4���������(
�-�,�41��� �	

=������
��
��4���������(
�-�,�41����	
	=�
��2����3���2,������3�-�K�22�����2����2,������,���� ,�����2�������-��,��-�����������0���-������1����-�. ����2���
5���������.�� -�� ��2� �������� �� -�� �������� ������,� � ,7�� 2�� ���.�-�� .������� �44�22�� ��� ,��2�4��
4��2�4���������������������0�������

,<���-�K�22��������2�����-�����,���:����1��,7�� ���3�.����-��2�,���:�,�������� �

�44��������������
�#�)�4���������(
�-�,�41����	

 ���2����3���2,�����������0������2�����-��������
�����������3�.����-���,�����������������2,���� ��=�&�����7��������-��"���0������������1���3�, ���-��
�,���� �2������� -�� ,��-���� �� �����0��� -�� ����� 3�-� � ,��,�22�� ��� ,��������� �� �� 3�.���� -��� ��4���� ��

Euro Migliaia

Gas Energia 
elettrica

Renewabl
es

Altro Totale Gas Energia 
elettrica

Renewabl
es

Altro Totale

Attività correnti 9.375       13.054            3.403       153          25.985     11.259 16.995            772          171    29.197 
Attività non correnti 2.596       1.552              42.105     33            46.287     2.829   1.827              18.571     35      23.261 
Totale allocato 11.971     14.607            45.508     186          72.272     14.088 18.821            19.343     206    52.459 

Non allocato
Crediti per imposte correnti 217          10        
Crediti per imposte anticipate 2.935       1.798   
Disponibilità liquide 2.649       2.630   
TOTALE ATTIVITA' 78.073     56.897 

Passività correnti 7.484       10.421            17.487     122          35.514     8.930   13.479            9.177       135    31.721 
Passività non correnti 851          1.185              3.399       14            5.449       336      507                 35            5        883      
Totale allocato 8.335       11.606            20.887     136          40.963     9.266   13.986            9.212       141    32.604 

Non allocato
Debiti finanziari 28.893     20.704 
Debiti Finanziari Correnti Vs. Soci 4.930       
Imposte differite 185          227      
Passività per derivati 470          165      
Debiti per imposte correnti 1.318       -       
Parimonio netto 1.314       3.197   
TOTALE PASSIVITA' 78.073     56.897 

 Al 31 dicembre 2011  Al 31 dicembre 2010 
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+�,5��2��� -�� ������� 3���.����,�� �� ����� 4������ �� ����00���� -��� 2�,���:� -�� ������� ���� ��

2.���4����� -��� ���� ����.��:�� �� (
� -�,�41��� �	
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+�,5��2���-���������3���.����,��-������00����� ���,�2���0�����-���4������������������������-�0� ����

-����������������,��-��3����������.�1���������.� ����,�4��22�.���������	�4��������

�<�"�22�.��:������0��� �

�� 2������� -�� �,���� �����0����� -�� ,������� -�� ���� �� -�+����0��� -��� �������� -��� ����0�����

"��.��,����-��/�,�����������������-��-+�4��2����	 	*=����4��0��-���	
	=�+����0���-�����������7��

����3�,���� ��� ���,�22�� .��1��� -�� ,��2����0����� ��� � ,��3������ -��� ��,���:� ,���������=� ����� �-�

�,����.���0�����3��4��=�,����2��0�������3������� -���+������������,�0�����-�+��5������ �����.�� ���
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��� ��,���:� +�..�2�� -�� �,,����4����� ,���������� � � ���..�-�4����� -�� ������0����� -��� 2��0�����

�44���2�����.��� ��� 2�,,�22�.�� ,�����--�������� ��2� ������� ��� 3���� -�+�,,����4����� ,��� �-�2�����

+!33�,���7����2����������,7��2����.��0����-���� �,���:��"�������=����-����)�-�,�41����	

=�����,�� �:�

7�� -���2������ ��,��2�� 3��4��� ,������ �� .���� ������, ��4����� -�+����0��� 2��22�� �������� ���-�����

-����0�� ��� ��44�22����� ���1������� "��.��,���� -�� /�,������� ����2������ �� ��,���:� ���� ��������

,��-�.�2�1��� �� ����.�=� �� 2��22�� �.��-�� 2���0���� � ��� ,��2�� -�+�2��,�0��� ���,�-����� ��� 3��-�� ��

,���������-��������0����2�,,�41��0�����������
(	 �4������=�����,��-������.���,,�-�4�������������

��2��22��3��-����������,���������,���������

3<�����.��:������0��� �

��4�� �.�-��0����� ���� ���0�����2��� ��2�����=� �� � ,��2��-�+�2��,�0��� �� ��4���� -�� ��4������7��
��-�4��2������� �� ���4�22�� �� ,�2������� +�4������� 3 ���.����,�� 2���� ��� ,�4���� -�� ��4�����=� ��:�

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Meno di 1 anno 126 139 

Tra 1 e 5 anni 304 429 

Oltre 5 anni 0 0 

Totale 429 568 
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�+��,��4�����-����������=�������-������)
(�4������ �2����3���2,������������-����������:�-������E
,��2��-����J�������������2�,���:=���,����,5��2�0 �����?��..�������-�����1����	

=�-����������������� �
2���������,���:�"����0��"�,����-�.��.���:�2.�� �����������������-���4������"����0��"�,���������
-��������0��,�4��22�.��-��

�/>"��

�+��,��4�����-�����4���������4�,,7������-���.��-� �,�4����4���������,,��4��������,��2��-��
�	

�-�����4�������3���.����,��-���4������9"��� 0���������;=�9��1�,,����
;=�9��4�����������
;���
9/������������2��������
;��-����,��-���4������9�� ���
;���2�����-���2�,���:�-��������=�-��,���2�� ?�
�4���4�������������������0�����2�����2�������

��-�,��4�����-����44�1��00�0�����4�����������, ��2��-���.��-���,������00�0�����-�����4�������
2�����4��0������������44�1��00�0�����4����������� ,��2����(
�-�,�41����	

�2����3���2,�������
,�44�22�����,��2��������1������-������������������ ,��2���

���9�����1���;�,�4����-���=�����,���4����=������ �,,7���������������,7�=�4�1���������-����
4�,,7����-+�33�,����

Terreni 1.130  1.130  613  1.743  1.743  

Impianti e macchinari 6.069  (280) 5.789  21.637  (1.175) (2) 11.011  38.709  (1.449) 37.259  

Altri beni 572  (290) 282  63  (66) (54) 0  527  (304) 224  

Imm. mat. in corso 11.621  11.621  685  (11.113) 1.192  1.192  

Immob. Materiali 19.392  (570) 18.822  22.385  (1.241 ) (57) 511  42.171  (1.753) 40.418  

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia Costo 
storico 
iniziale

Modif area 
consol e 

altre 
variazioni

Costo storico 
finale

F.do 
amm.to  

finale

Valore netto 
contabile 

finale

F.do 
amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile 

iniziale

Investimenti Amm.ti Dismissioni

Terreni 830 0 830 300 1.130  1.130  

Impianti e macchinari 3.289 ( 65) 3.224 2.752 ( 218) 30 6.069  (280) 5.789  

Altri beni 447 ( 226) 221 159 ( 67) ( 31) 572  (290) 282  

Imm. mat. in corso 345 0 345 11.324 ( 47) 11.621  11.621  

Immob. Materiali 4.911 ( 291) 4.620 14.535 ( 285) ( 31 ) ( 17) 19.392  (570) 18.822  

Al 31 dicembre 2010

Euro migliaia Costo 
storico 
iniziale

F.do 
amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile 
iniziale

Investimenti Valore netto 
contabile 

finale

Amm.ti Dismissioni Altre 
variazioni

Costo storico 
finale

F.do 
amm.to  
finale
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��)%�4���� ��=���������-�����44����4������,,�4����=���-���. ��

-�+�,5��2�0�����-�����������22=��..��������+�2 ��,�0���,7��2����(
�-�,�41����		%��

��� .����0����� -��� ����� �44�1��00�0����� �44����� ��=� ��22���� -�� ����� ��	� 4������� �-� ����� %#%�

4������=� ?� -�.���� ����,���4����� ��� -������� -�� 2�� ��3�,��� �,5��2���� 2��� �������� � ���� -�� ��������:� -� �

������� �� 3���� -�� ������ ����00���� 2���� 2��22�� �� � �4������� 3���.����,�� �� ���,�� ���� �� ���-�0����� - ��

��������������,�����-�������-��2����3�,��=��,5��2� ��������������.��2����2����3����0������-�����4��� ������,���

2����3���2,���=��44���������(
�-�,�41����	

��-��� ����#
�4������=���������-�����44����4������

�����4�������������-���9������44�1��00�0������4 4�������;�?�,�2�����������.�����4�����-��.�����

������,����1���-���,�2���2�2�����������+�,5��2��� -���,��0��2�3�6�����

Euro Migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Impianti e macchinari 20.029 4.873

Immobilizzazioni materiali in corso 4.061

20.029 8.934

Patto di non concorrenza 1.000 (833) 167 0 (167) 0 0 1.000 (1.000) 0 

Lista clienti 1.969 (500) 1.469 0 (200) 0 0 1.969 (700) 1.269 

Altre imm. immateriali 579 (359) 220 773 (88) 2 52 1.404 (446) 959 

Imm. immat. in corso 47 0 47 0 0 0 (47) 0 0 0 

Immob. Immateriali 3.595 (1.692) 1.903 773 (455) 2 5 4 .373 (2.146) 2.228 

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia Costo 
storico 
iniziale

Altre 
variazioni

Costo 
storico 

finale

F.do 
amm.to  

finale

Valore netto 
contabile 

finale

F.do amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile 

iniziale

Investimenti Amm.ti Dismissioni

Patto di non concorrenza         1.000 (500)            500 (333)         1.000 (833)            167 

Lista clienti         1.969 (300)         1.669 (200)         1.969 (500)         1.469 

Altre imm. immateriali            517 (306)            211              55 (42) (4)            579 (359)            220 

Imm. immat. in corso              -                47              47              -                47 

Immob. Immateriali 3.486       (1.106) 2.380 102 (575)              (4) 0 3.595       (1.692) 1.903

Valore netto 
contabile 

finale

Amm.ti Dismissioni Altre 
variazioni

Costo 
storico 
finale

F.do 
amm.to  
finale

Euro migliaia Costo 
storico 
iniziale

F.do 
amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile 
iniziale

Investimenti

Al 31 dicembre 2010
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Euro migliaia
Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 

variazioni
Saldo finale

Fondo svalutazione crediti 696 281 ( 78) 899 

Spese rappresentanza 1 0 ( 1) 0 

Interessi passivi non deducibili 125 38 ( 56) 107 

Interessi di mora non pagati 19 10 ( 10) 20 

Costi di quotazione 272 ( 51) 221 

Perdite fiscali riportabili 168 13 ( 25) 156 

Utili infragruppo eliminati nel processo di consolidamento 494 979 ( 87) 1.386 

Leasing 140 140 

Altro 23 15 ( 32) ( 1) 5 

Totale imposte anticipate 1.798 1.476 ( 339) ( 1) 2.935 

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia

Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 
variazioni

Saldo finale

Fondo svalutazione crediti 387                   323                    (14) -                  696                    

Spese rappresentanza 2                       -                     (1) -                  1                         

Attualizzazione crediti incassabili a lungo periodo 1                       10                      (11) -                  -                     

Interessi passivi non deducibili -                    125                    -                  -                  125                    

Interessi di mora non pagati 12                     20                      (13) -                  19                       

Costi di quotazione -                    -                     (118) 390                 272                    

Perdite fiscali riportabili 37                     138                    (7) -                  168                    

Utili infragruppo eliminati nel processo di consolidamento 103                   398                    (7) -                  494                    

Altro 15                     4                         -                  4                      23                       

Totale imposte anticipate 557 1.018 (171) 394                 1.798

Al 31 dicembre 2010
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�

��,��-����.��2��,��������,�-������+�2��2�0�����.� �2�����������/��.����,7�=���(
�-�,�41����	

=�? �

����� �� ����� (�


� 4������� 8��,�2�� ����� �	%� 4���� ��� ���� ������22�� -�� 4���� �2,�����=� 2��� 1�2�� -�� �

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Saldo a inizio esercizio 2.150 1.242 

Accantonamenti 829 1.055 

Utilizzi (308) (147)

Saldo a fine esercizio 2.671 2.150 
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/��.����?�2�����-�,7�������3����� ��%�������	 	�� �� �� �����2�,���:�3�,�����,���� ������ �������2� ���

2����� ��,7+�22��-�,7�������3����� �..���� �22������ ���� �-� ����� ���,�-����,��,��2����� ���.���C�-��,�P =�

���� �2��2�0�����?� �-����3�,���� -��� ��,���:� ,�4�� 2,�-����� ����� �� 
��4�2��� ��3������ -���2�--�����

�2��2�0����=�����,���:�7���2,�����������������,��� �����3��-��2.����0�����,7�=����,��2��-�+�2��,�0 ���

�	

=� ?� 2����� ��,��4������� ���� ����� #))� 4������� �� 2������� -��� .����0����� 3����� -����

�44���2�������� ���2����������2�����0��-�� �(�3�11 ������	
��,���,��� �� ���1�����-�� �2,���"�,����7��

-�,7���������3��4�����-���2�,���:�/�������"� �����"������:�����5��-�0���������2�,���:����5��2�� ����

2�4���� 3�,����� ������ -�� ������� /��.���� ?� -�1���� ,�� -��� ������ ���� ����� 
�	(#� 4�������� ���

�44���2�������� 2��� 1�2�� -��� ��3��4�0����� ��,�.� ��� -������� �� ���,�-���� ,��,��2���� �������� ���

,��2�=�,7��,�4���.���������2��0��-���������.����� �-��,���������������,��-�������.�����������������- ��-��

������ 4��������� �� ���.������ 2�� ,��-���� .������� � �,7�� -���� �� 2�����0�� -�� 3��4����=� 7�����

��������� ,������� �� ���-��0���� ��� �,,������4����� � � ��0���� -��2�-��.�������� ��� �,�� -�� ���.��

�,,������4����=� +�4������ ,�4��22�.�4����� 3�22���= � ,��2����� ��� ��,���:� -�� ,�������

2�2���0��4�������������-�+�2��2�0����=�,7������ 3����������.�������=����������������22��-��4���= �2���

5��������44���2��������-�����,���:�����.������� �����������.���,����00��-������00����

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

���.�,��9,��-���� ���� �4��2���,�������;� �2����� ���2� -�� �-�� ����� �
*�4�������8����� 
	�4������� ��(
�

-�,�41����	
	<�����,�-������,,�����-+�4��2������� ����������"�.��2�������,��2��-�+�2��,�0�������.� ,��

9-�1���� ���� �4��2��� ,�������;� �2����� ���2�-�� -�� �� ��� 
�(
��4������� �� (
� -�,�41��� �	

=�4������

����,+������-�1���������4��2���,����������(
�-�,�4 1����	
	��

�3��
���������%��&�#������� �

���9���������.��:�,�������;=�������������'�'�'�4�� �������(
�-�,�41����	

�8�������%�'�4���������( 
�
-�,�41����	
	<=�2����-����������������1���2��� ����D�

�

���2�����=���������,����=�+��,��4�����-���,��-�� �������.�=�,7����22����-�������*#
�4�������-���	
 	�
�-������
�%	��4�����������	

=���,��-�,�1������� ,���4�����������,��4�����-�����4�������-��
���-�0�����-����������-��3����������.�1������4��� ����,��2��-�+�2��,�0��������2,���������.��2����� �3������
����,���4������+�4��2���2�2�����.����������00 ���22�,�����.������.����2�����4������������������
3��0��������,��2��-�+��2��,�0����

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Imposte e addizionali erariali energia elettrica 830 1.012 

Crediti per IVA 1.908 750 

Risconti attivi su premi per strumenti finanziari derivati 718 678 

Risconti attivi 417 146 

Imposte e addizionali erariali GAS 56 104 

Altri crediti 555 293 

Altre attività correnti 4.484 2.983 
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	�2����-����������,�4��2����D�

�

��.�����-��4��,����-���-�2����1���:��5��-��,� ��,�-��,���������.�����,����1����

��-���2����1��,��������2����2����������.��,���-+�2 ������2���������P�,7���������2��22��2������,�2�� �����
��
		�4�������������2��������2�2���0��4��������-� ��2����.��,����������0����,���������-���
3�-�K�22�����,��,�22�����������-���������4�����2�, ���:�-���22�,���0�����������-������(�			�4�������
���3�.����-��-������4����3���������-�������������� ��,������2��

���3����-������-�2��2�0�����-�����-�,�����3����0 �����=���-�2����1���:��5��-��2���������3�,����-� ��2�-��
�����.����2,�������1��,���=��2��2�����������22�.� �:�3����0������,�������=�,�4��2����D�

�

���3����-������-�2��2�0�����-�����-�,�����3����0 �����=�2�����2,�2��������2�0�����-��,���������
3����0��������-����.�2��4�����,7��2����2������33��� �����2��0��4�.�4����0�����-���3�22��-��,�22����

��5��2���3���=���(
�-�,�41����	

=�2����2������2, �2�������,��4�����-�����4����������������-�0���� �-��
��������-��3�������������.����������,��4�����,��� �����-�������.��:��44��������3����0����������.� �2��
��,��2������2���=�������-������
	�
'#�4��������- ������*�
�4���������2�����.�4������

������=�����	

=�?�2������2,�2��-�����-�,�����3 ����0������+�,5��2���-��'%@�-��������,���0�����
�����������������������,�4��22�.�������
�
�
�4� �����=����5�����=����1�2�������,,��-��,��������� ��
2����2,������,�����,����������A���3����=������ �4�����2��:��33����������������(
�-�,�41����	
(��
������4����=�?�2������2,�2��-�����-�,�����3����0 ��������,�22�����-��'%@�-����������
����6�1�2����,����������A���3�=��������.����� -�������
�
#
�4������=����5�����������00��2��:�
�33��������-���,������������������(
�-�,�41��� �	
(���������.������2�,,�22�.�������'
���������� ����
��3��4�0�����2��������0�����2�,���������33������� ����,��2��-�+�2��,�0�����

�

� �

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Depositi Bancari 2.573  2.552  

Cassa 76  78  

Disponibilità liquide 2.649  2.630  

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Disponibilità liquide 2.649 2.630 

Disponibilità vincolate (2.100) (2.100)

Scoperti di conto (274)

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti finali 549 256 
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#��������	
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�� (
� -�,�41��� �	

=� �� ,������� 2�,���� ?� ,�2����� ��� -�� ��� �(�	
*�
		� -�� �0����� ��-������� -�� .�����

��4�����-�������	=	
�,��2,���=�����2����������4�� ���2����2,��������.��2�����

���2������ ,7�� ��� -���� �� ������ �	
�� +�22�41���7� �-�,�2�� -�� ���,�-���� �-� ��� ��4����� -�� ,�������

,�4��2����D�

·  ��4�����-��,�������2�,������������������������� �������	*
�4�������

·  ��4�����-��,�������2�,���������0�����2����������� ��			�4��������-�������00������������

5����-��4��,���=�-���2�����2����������������	
���

·  �����1�0����� �� ���2����� -�� �44���2���0����� -��� 3�,��:� -�� ��4������� �� ����4����� ��

,�������2�,����������������������
)�			�4������ �

"�������=����-����-�����������	
�=������33����� -�+��4���������������������=���,�������2�,��� �2��?�

��,��4������� -�� ����� ��	*
�4������� ,��� ,����2���� � ��-�0����� -��� ��2��.��2�.������00�� �0����� -��

����� �4������� �+��4����� �� ������ ��������� ?� �..���� �� �����.��2�� ��4����� -�� .����� ��������� -���

�0����� -�� 	=	
� ����� �� 	=
	� ����=� 2��0�=� ,��2������� 4����=� ��4����� -�� ��4���� -��� �0����� ���

,��,��0������

������3���4������+��4�����-��,�������������4���� =����-����-��,7��2����-�������-��-����0�����8�(�

4�������	
�<�2����2������2��,����������
�#(����
�-� ������-����0�������2����2�����5���-��2����2,������� ��

%()�''*��0�������-�������-�����.���4�22����=������� �%(=)@�-����0�����,�4��22�.�4������33����=�����

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Capitale sociale 230 230 

Riserva sovrapprezzo azioni 4.777 4.777 

Riserva legale 12 12 

Riserva straordinaria 183 183 

Riserva di conversione (14) (15)

Riserva per strumenti derivati - "cash flow hedge" 7 114 

Perdite portate a nuovo (2.230) (326)

Utili/(perdite) e  altre riserve risultanti dal consolidato (300) (108)

Utile (Perdita) d'esercizio (1.201) (2.091)

Patrimonio netto di Gruppo 1.463 2.776 

Quota di pertinenza dei terzi (149) 421 

Patrimonio netto complessivo 1.314 3.197 
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,��2��-����-�������������+�2��,�0���,7��2����(
 �-�,�41����	

��

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Capitale sociale e riserve 563  131  

Riserva di conversione (3 ) (5 )

Riserva per strumenti derivati - "cash flow hedge" 6  110  

Utile (Perdita) d'esercizio (715 ) 185  

Patrimonio netto di pertinenza dei terzi (149 ) 421  
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0�9��9����

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Mutui - quota non corrente 2.935 470 

Debiti leasing - quota non corrente 19.041 8.911 

    Sub-totale 21.976 9.381 
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����������� ,��� ����2�� ���� "���� ���� ������ 2����� ��� ����4����� �2��2��� ���� �� -�1���� ,�������=� ����

�33�����-��4��,������2������-���9,�.�����2;����.�2 ���-���,���������2����2������8���1�2�����,��������= ����

,�2��-��4��,���� ��2������ -�� ����2��� -���2����� ,��� ���9
	������8 �3����0����=� ����2�� ����"���� ����2��

��2��.����-�������-��-�,7���������2������,������ �����-����������,7��-��������2����0�����-���3����0 ��4�����

�������<�� ��� ���,�-����� �2��,�0��� �� ��,���:� �.�.� � ���� ��2�������� -��� -��� ���� 9,�.�����2;� ���.�2���

,��� ��3���4����� �-� �,���� ��-�,������ ,��2��-���� � � � ��������� ��� ��2������ -��� ����,���� ,����1��� -��

��3���4����=� �� -�1���� ������ 2����� �2��2��� ���� �� �� 22�.��:� ,�������=� ���� �.��-�� ��������=� ��� -���� 
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-��5���������.�2���-��������������,��-�0�����,��� ���������

� �

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Debiti vs banche per anticipi sbf e scoperti di conto corrente 5.303 6.958 

Debiti per leasing - quota a breve 801 354 

Ratei passivi su mutui 64 67 

Mutui - quote a breve 749 1.097 

    Sub-totale 6.917 8.476 

Debiti finanziari non correnti riclassificati a breve:

Mutui 0 2.847 

   Totale 6.917 11.323 
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Impianto Totale 
finanziamento

Debito 
residuo 

31/12/11

Durata 
contratto

Tasso d'interesse

Pollenza Solar I 3.914 2.502 14 anni Euribor 3 mesi + spread

Morrovalle Solar I 3.320 2.377 14 anni Euribor 3 mesi + spread

Colbuccaro Solar I 3.723 2.464 13,5 anni Euribor 3 mesi + spread

Giulo I 1.272 937 18 anni Euribor 3 mesi + spread

Pollenza Solar II 17.143 11.562 18 anni Euribor 3 mesi + spread

   Totale 29.372 19.842 

Pagamenti 
minimi

Valore attuale Pagamenti 
minimi

Valore attuale

< 1 anno 1.277 801 534 354 
1 -5 anni 12.388 8.776 2.922 2.005 
> 5 anni 11.743 10.266 8.213 6.907 

Totale 25.408 19.842 11.669 9.266 

Esposto come:
   - corrente 801 354 
   - non corrente 19.042 8.912 

19.842 9.266 

31.12.2011 31.12.2010
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�11��7�� ��� ,���� �� ����������� ��D� �<� -�� ���..�-��� � ��� ,����00�0����=� 2�� ,����� ,�������� ��� ,��� ?�

�������� �� 3����0��4����=� -���� �,,��-���� ��,�.���� -�� ���� �����.�� �+��,����.�� -���4������ ,�����

�������B���<�,7������,���:�4����������,�������- �������������������������-������-��3����0��4����� ��

,7���.�������4�-�3�,7��-�+�������,�4�������2�,� �������2�����,�4���,�������1��,��3����0�����,���

����.��2������22�.��:�3����0���������.�����-�.��2� �-�+������

����4���$�#��������������� �

�� 91���3�,�� ��� -����-����;� ����� �� ����� ��#�4������ � �� (
� -�,�41��� �	

� �-� ����� 
���4������� �� (
�

-�,�41����	
	��,,��������������4�����-��3�������� ��������.�2���-������4���.��,�.��2��,���������� �

��3��-��������4�����-��3�������������2��?�,�2V�4�. �4����������,��2��-�+�2��,�0��D�

� �

Società beneficiaria Importo 
originario

Debito residuo 
31.12.2011

Scadenza Tasso

Fintel Energia Group 3.750 2.698 2015 Euribor 3 mesi +2,75%

Fintel Energia Group 1.000 514 2013 Euribor 3 mesi +2,75%

Territorio Sviluppo e Sinergie 416 333 2023 Euribor 3 mesi +0,4%

Territorio Sviluppo e Sinergie 90 77 2023 Euribor 3 mesi +1,75%

Energogreen Renewables 80 61 2015 Euribor 6 mesi +2,7%

3.684 

Di cui:

  - a breve 2.935                    

   - a lungo 749                       

3.684                    

31/12/2011

Saldo iniziale 182 

Accantonamenti - "Service cost" 65 

Accantonamenti - "Interest cost" 9 

Utili e perdite attuariali (11)

Anticipi (3)

Liquidazioni (15)

Saldo finale 225 
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Euro migliaia
Saldo 

iniziale
Incrementi Utilizzi Altre 

variazioni
Saldo 
finale

Derivati (141) 73                  ( 68)
Impianti e macchinari in leasing (15) (29) ( 44)
Interessi attivi di mora non incassati (69) 16                  ( 53)
Altre voci (20) ( 20)

Totale imposte differite (225) (29) 89                  ( 185)

Al 31 dicembre 2011
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2��22��2�,���:��
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Euro migliaia
Saldo 

iniziale
Incrementi Utilizzi Altre 

variazioni
Saldo 
finale

Lista clienti (632) 632                -            
Derivati (56) (85) (141)
Impianti e macchinari in leasing (15) (15)
Interessi attivi di mora non incassati (52) (17) (69)

Totale imposte differite (684) (88) 632                (85) (225)

Al 31 dicembre 2010
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�����.�1���� ��� ��1��� 2����� ���������� ��2���� � �� �44������� -�.���� ��� ,�44�������� �� (
� -�,�41���
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����	
	D�

�

Euro Migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Acconti ricevuti (50) (1.655)

Valutazione lavori in corso su ordinazione                           -                                  816 

Ammontare dovuto ai committenti (50) (839)



%����
�	�
	��	����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

���2������,7�����4�2��-���������	
������,���:�� ���2���,����������A���3�����7�����,�2���������� �

������2���5�����-���,���������������������82� ,���:�-����������#
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,���������<� �� 3�.���� -�� 3��������� -�� ������� ��� ��6��� ������ ��=� ,��� +�1�����.�� -�� ���������� ��

,��-���� .������� -��3��������� ���� �� ,�2���0����� -� +�4������� -�� /����� ���� ���2��=� ����00���� -���

,��������������������=�2����������-����������:�- ���,��2�,�����������������������,��-��,7�=���,��2 ��

-��������,��-�0�����-��4��,����-��,��-��������4 �2��2,��2�=�R�4������=�,7��?�2�����,�4��������-�? �

-�.������� �������.�� �-� ���2��� �	

=� ?� 2����� 3����0� ���� 93�� �5���G;� -�� ������� ������� �����6���

.���������,��3������-������������,��-��������,�4� �22�.�������%�4������,��,�=�-����41��2���=����1�2� �

���� �,,��-�=� ������ �� #� ����� �	
��� ��4�� ���,�-�� ��4����� �.�-��0����=� ?� ��� 3�2�� -�� ,7��2���� ��

3����0��4�����-�+�4�������-��/������������2������ ��.��2����2����,������4������2�������-��,��-������

,��2�������4�������-�1����,�44��,����2��:���1��.� ��������4�������41��2���� �

�2��
����������%��&�#������� �

���9�������22�.��:�,�������;=�������������'�'*'�4� ��������(
�-�,�41����	

����������
�%	%�4������� ��
(
�-�,�41����	
	=�2����-�������1���,�4��2����D�

�

���3�����0�������2�������+�2��,�0������,�-�����? �2�2���0��4�����-�.�������.����0�����-��-�1����
����� ��������5���������.������,,�2�H�--�0���� �������������2����-�1��������� ����(
�-�,�41���
�	

��,,���������4������2,�-����������-��������'�) �4����������,7��+��,��4�����-���-�1��������
�,,�2�H�--�0�����������������2�?�-�.�������.���� �4�������-�1����2,�-�������,7��2����-�+�2��,�0� ���
��4���.�-��0�������:��������0�����2�4�2����=�� �����,�����,��2��-��4��,��������4�������2��-��
���������-��,�����5���������,�22��2��������00��� ����,7O�����2����0�����-��2�2���0����9�4��22�;�� ���
5������2�2��4��,��-���0��=���0�������-��������0� ����=�2���������-��,���4��,����������4�������� �
�����,7���2��������������+�����0�����-��3�����-��3 ����0��4�����2�����5��2�.�����4�-���:��������,�P =�
2��������2����3�,���.����.�2��4�����3�����-�����, ���:���,7����2��������-���2�,���:�-���������

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Erario c.to IVA da versare 2.817 901 

Accise/addizionale regionale gas naturale 1.049 39 

Ratei passivi 119 238 

Debiti verso dipendenti 234 223 

Debiti verso società correlate 0 188 

Debiti verso erario per imposta sostitutiva 60 156 

Debiti verso erario per ritenute 63 63 

Debiti verso amministratori 28 23 

Accise/addizionale regionale enerigia elettrica 56 15 

Altri debiti 49 62 

Altre passività correnti 4.474 1.908 



%����
�	�
	��	����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

������������2�������-����������������.�1��=�7�� ,��2������2�--����������-����+�33�����0�����-���
����4�����-�.�����"���4����������3��4�0����=�2����� .��������,�-������������3����
��

� �



%����
�	�
	��	����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

 ������ ���(� ��

�

�6����#�%��������%������ �

��9��,�.��-���.��-���;���22����-�������#(�(�%�4�� ���������+�2��,�0���,7��2����(
�-�,�41����	
	���

�����(%�
)��4�������,��2����.��������	

��

����,�.��-���.��-������������2��,�0��,7��2����( 
�-�,�41����	
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)@=�������4��������2���������������������,��� �.��4��2����2,�2��-��'%@=�4�����������00��2��2��� �

��,��4�������-��
%@��������3���4�������5������2��� �=�2���������������������.�-��0�����,7�������-����

-�� .��4�� ?� 3������ -��� 2,���� -�� ������� 2�������, �� ������-����� �� ,�4��2�0����� -�� 4�N� ,�����=�
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���3�����0����� -��� .�,�� ,�2��� ����4������� ���4�� ?� ���2��3�,���� -��� ��-�0����� -��� .��4�� �,5��2��� �

��� 2������� -�� ��2� 8E(%@<� �� 2������� -��� ���-���� -�� �,���� �4��������� ,������ ��� 2������� ��� -���

-�4���0�����-���,��2�4�����2������� �������� ������ ,��8E'#@<��/������ +��4�����-���� �����,�2��� ����

�,5��2���?� ������ �� ,�4����4����� -���� �4������� - �� ���-�0����� -�� �������� -��3����� �����.�1���2���

���� �� �������,7������ ���0��� ��� ���,�2��,7����,�2�� �2�2������� ���� ��,�2���0�����-�� �4�������-�� ������ ��:�

-���������2����2�����,������00����,�4��4�����-�� ������������2�,,�22�.�������('��

0��� ������������%�'��

��� .�,�� ,�4����-�� ������ �� ,�2��� -���.����� -�+�,5� �2�0����� -�� 2��.�0�� ��+�2��,�0��� -�+����.��:�

��-������� -+�4���2��� �� -�������� -��� ,�2��� ���� 2�� .�0�� ���� ��� �2��,�0�� �	

� �� �	
	� ?� ���22����� ��� �

��1��� 2�������D�

Euro Migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Variazione rimanenze prodotti finiti (985) 970 

Altri proventi 1.678  462  

Totale 693  1.433  

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Costi per acquisto gas 11.714 17.371 

Costi per acquisto energia elettrica 16.183 24.899 

Variazione materie prime 793 (1.162)

Altri costi per acquisto 13.119 4.133 

Costi per materie prime 41.809 45.241 
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 �4�������-�.��������,���4�������,���-���

,��2���0�� ��,��,7�� ���� �� 2.������ -�� ��������� .� ��� ��� ����00�0����� -�� �4������� ���-����.�� -��

�������� -�� 3����� �����.�1���� ���� -�,��2,���� ?� �4� ���1��� �� 4���4����� ���� ���4���.�� 2����

��,����.��2������2�����4�������-�����-�0�����-��� �������������,��-��3����������.�1���,7��7��-��3�� ���

-����4������ ���2����3�,���.�� -�,��4����� -���2��.�0� � ��,7��2��� -��� ,��������� ������������ ��� ��

���3�22����2������0������������00�0�����-���4���� ���,7��.�����4���=�-�2�������2������.��-��������� 0�=�

2��� ��� 23�����4����� �+�������� -�� �������� ���� �.�4����� ���� �4������� ,�44�22������� -��

2�,���:�-�����������,�2�����2�����������3�,����-� ��.�,��,�2���,������00��������,�2���0����������� �=�

������,���-�2�4����2�����.�����������('���

�  4������ ���..������� ��,���2,����� ��� ���,�,,������� -+ �33���� -�� ������� ��4������ ������ ,����22�� ���

�����-��.��-���� �-� �+�22�,���0�����-���,��-����,� 44��,����8����,���4����� ������ ���.��-����-��

�������� ������,�� �� ��2��������<����� ��-�0�����?�� �,��-�,�1��� ��-���3������D���� ��2,����2�������,� �

-�� ������� .���� ��� ��-�0����� -��� ,�4���2�� 3�22�� ��,���2,����� ��� ���,�,,������B� ���� �� ��-�0�����

3�2�����,�� -���� ������ .����1��� ,�,�����2��� . ��-���=�2��� ����5������ �������� ��� ���..������� ,7� �

+�22�,���0�����-���,��-���B��

�  ��,��4����� -��� 3����� ��22�.�� ������ ��� ,��������� �� �� �� �,�0����� -��� 2�-�� -�� ������2�����0�� -��

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Consulenze 6.011  8.662  

Assicurazione crediti 92  162  

Gettoni, provvigioni ad agenti e contributi Enasarco 161  576  

Spese postali e telefoniche 82  83  

Costo per aziende distributrici 123  95  

Pubblicità e sponsorizzazioni 64  139  

Affitti passivi 149  136  

Canoni per leasing operativi 110  77  

Canone di assistenza software 90  69  

Servizi bancari 70  49  

Costi operativi borsa 124  107  

Costi di rappresentanza, ospitalità e altri rimborsi 30  64  

Competenze sindaci e comitati interni 85  61  

Costi di bollettazione 62  57  

Compensi agli amministratori indipendenti 41  35  

Altri costi 365  173  

Costi per servizi 7.659 10.545 
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�
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��� �4��2��� -�+�2��,�0��� 2���� �2,������ ��� 1�2�� �� ��--���� �4����1��� ��� ,��3��4��:� ��� -�2��2�0�����

���1�������.���������22��2����-����������������1 ���,7��2����D�
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��� �������� ���������� ���,�2���� ,7�� �� ,���������� ������ �������� �� �� ,��������� ������������ ��=�
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-����������N������

*���2��������-���!���8,�-��,�� 2��-����3�2,��<� � �

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Interessi passivi su debiti verso banche e mutui 306 246 

Interessi passivi da contratti di leasing 431 113 

Interessi su altri debiti 218 275 

Commissioni bancarie e fidejussioni 158 76 

Perdite su cambi 0 8 

Totale oneri finanziari 1.114 718 

Euro Migliaia 31/12/2011 31/12/2010

IRES dell'esercizio 894  (1 )

IRAP dell'esercizio 305  86  

Sopravvenienze per imposte esercizi precedenti 79  25  

Imposta sostitutiva 200  

Imposte (anticipate)/differite (1.173) (1.389)

Totale imposte 105  (1.079)



%����
�	�
	��	����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

1��������9:�������<������'�����

������-���������0�����1�2����22��-�������	=	%	���� (
�-�,�41����	
	��������	=	#�����(
�-�,�41���

�	

��-�?�-����4������-�.�-��-������2������������ -�����������������4����-���0�����-�������������� ��

�2�2���������-����-��,7��2����-��1���,���8����( �	
*�
		<����

����2�����������������0�����-����������.�����,� ,��������,�2��-�����-�������5������5����5����33�� ���

-�����.��-����4�����11�����4������4�����-����2� ����������������0������

"��� �33����� -�+��4����� -�� ,������� -��1������ �� � �	
�� -���� �0����2��� -��� ����������=� ,�4��

�.�-��0����� ���� ���,�-����� ����� 
%=� ��� -���� -�� ,7��2���� -��� 2����2,��0����� -�+��4����� -��

,�������8-�������.�2���'���������	
�<����0������� �,��,��0�������2�����������������'�	
*�'(�=�,���� ���

��-����4���0������-������-���������0������-������ 	=	�*
���(
�-�,�41����	
	����-������	=	#		���(
�

-�,�41����	

��

� �

1���
#E����'���������*����#�'������������'�����#��� ����#������������'��

��4���.�-��0������������,�-�������������2��2��=�� ��,��2��-�+�2��,�0�����2���������-��������=�
��2��������(
�-�,�41����	
	=�7���33����������2��� ������,5��2�0�������,�22����D�

�  J�����������,���:�����,���3���2����������=�2�,�� �:��,5��2��������,��2��-���	

���

�  ������ ��41��-��� ��=� 2�,���:� ,�2�������� ��� ,��2�� -�� �	

=� ���� �� -�2���1�0����� -�+��������

������,���������2���+�����������3�,��-��������� �0���

�  ������������ ����6�1�2=� ,�2�������� -��� ,��2��-�� �� ������������ ��� ��� ,��2�� -�� �	

�

�����.��2���,��3���4�����-����4��-+�0���-��������-� �5��2���,�-����������� '%@����,����������

A���3�������

������=����,��2��-�+�2��,�0����������������7�� ����������
		@���2���5�����-�������,���0������� ��

���������������8�����.��2��+�,5��2�0�����-����2� -���'%@�-���,����������A���3����<���������.� ���

�����G����8�����.��2���,5��2�0�����-���2�,�����0�� -��'%@�-��5��2��������,���0����<���

������.�����5��������:��.�-��0������������0����� 2�����2����������4����������3��4�0�����2��5��2���

�����0������

���2�������2�����������������3��4�0�����-������.� �2��������0�����2�����-�2,�����D�

 
>������	���=�������	� �

���-����'�����1����	

�����,���:�7���,5��2����-��� ��0����,������������������-���J������������ �8��:�

����,�4� 2�,���:� 2�4��,�<� �� ���00�� -�� ����� �	�� 4�� ������ ���� �� ����2�0����� -�� ����1��� �	

� 2�� ?�

,7��2��+�����0�����-���,5��2���-�+�0���-������,� ��������������..�������:�����	
	�-�������������� =�

,7���.�.��-����4��������.��2�4�������������-��,�� ������-�������(	�4�������-��������-�����,���:��� �

,��2�� -�� �	
	�� ��� 2�,���:� J��������� -������� ��� �� ������ 2���� ��� ,�4���� -�� "����0�� "�,���=� "���

4����������3��4�0�����2�+�,5��2�0�����-���J��� ������2�����.���������0�����2�����2�������



%����
�	�
	��	����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

���������0�����-���,5��2�0���������2�����4��2���- ����4�������93����.���;�-�������.��:�Q���22�.��: �

�,5��2�������5����������������-���,����������� ����:��2���22����2���93����.���;�8�2,���������1� ��,���

-���2�,���:��,5��2�����-����.�����������-������) 
(�4������=����1�2���-�����2��������0�����-�����-� �

-������� ������4�� ��-����-����<� �� ���� 2�� 2���� ��2�� � �,�22���� �-����4����� -��� ����� ��2��� -��

1���,����

��� ������ -�� .�2��� 3����0�����=� +�,5��2�0����� 7�� - ����4������ ��� �21��2�� ����� �-� ����� #�(� 4������=�

-�.������,����2�����.����������+�����-�+�,5��2 ��=���������-���,���������:�.��2����������,�-�� ���

�2��,�0���8����� 
*��4������<� �-� �+�,,��� -�� -� 1���� -���2�,���:� ���� �,5��2���� �..������ ��� ,��2� �

-�+�2��,�0���8�����'

�4������<��

#	�����	���������'�����?	�"����� �

���,��2��-�+�2��,�0���?�2�����,�2�������������� ����41��-��=�-��,�������,���:�-���������#
@����� 5�����

-��,�������.��2�����+�����-���,�2����0�����?�� �����-������#�4��������

#����	���02@������������	����������)�"��� �

�������������������6�1�2�?�����2�,���:�,�2�������� -���������������������4�2��-������1����	

=�

�����.��2��,��3���4��������2��22��-�������������� �4��-+�0���-�B��������,���0�����,�2V�,�2��������?�

2�����,�-����������#
@������������������������� ����'%@����,������������-�������A���3������

�+�����0�����?� �..������ ���1�2�� ��� .����� ,����1�� � �� ����7�� ,�4��������3�22��-�� ,�22�=����5������ ��

,����2�����.��-���,�22����=�-����4��������������
 �
#
�4������=�2��:��������-���A���3������������ �

(
�-�,�41����	
(��

 
>������	�������������	�02@������������	��������� �

��� 4�2�� -�� ��.�41��=� �� ����������� ������ 7�� �,5�� 2���� �� '%@� -��� ,��������� ������������ ���

-��� ,����������A���3�� ��� ���� � 5��2��� �����0��� �=� �� ��,���:�7�� �,5��2���� �� ,������� ���������� �

-�������������������

�+�����0�����?� �..������ ���1�2�� ��� .����� ,����1�� � �� ����7�� ,�4��������3�22��-�� ,�22�=����5������ ��

,����2�����.��-���,�22����=�-����4��������������
 �
�
�4������=�2��:�����������A���3������������ �(
�

-�,�41����	
(��

 
>������	�������������	�02@�������#�������������� ��

���4�2��-����.�41��=�����,���:�7���,5��2������'% @�-���,�����������.���������G����-���2�,�����0 �=�

�,5��2��-��,�2V���,������������������-���2��2 2����

�+�,5��2�0�����7��,�4�����������3�22��3����0������ ,�4��22�.��������-������#�4����

1�������������#���������#���������

��4�� ���,�-����4����� �.�-��0����=� �� (
� -�,�41��� �	 

=� �� ��,���:�?� ,��������� ��%	=#�@� -���

A���3����=�-����������2���.���=�������%	@=�-��2 ������0��������.�������=��44���2����������������-� �

������ �������=� �� ���� �� ��4������� 
	@� -�� 2���� �, �-�� ���.�������=� "��2�-����� -�� ���2����� -��



%����
�	�
	��	����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

�44���2���0�����-�����,���:��

��� 2������� 2�� ���22�4���� �� ����2�0����� �33�������� -��� ��,���:� .��2�� ������ ,�������� -�������

+�2��,�0����	

��������������2�0�����,���������,� �������2������2�������22������.�����-��4��,�����

���������,�����,��������� �

��(
�-�,�41����	

�����������7��-�1����3����0���� �.��2����,����������A���3�����������-������'�%( 	�

4������=���3������-��3����0��4�������3�.����-��� �����������8�����
�%(#�4������<���-���,����2�,��� :�

,����������,,�2�����,��2��-�+�2��,�0���8.�-�� � ��,�-����� ����� �)<��������=����������7�����-�1��� �

.��2�� �� ,���������� ����� �-� ����� 
�
�
� 4������=� �2��2��� ���� ��� ����� -�1���� ���� ,�������� 8.�-��

���,�-�����������'<�-���.�����-�+�,5��2�0�����-� � '%@�-���,��������������������=������,��-����

.��2����2��22��������-������
�
(	�4������=��2��2� ���������9�����,��-��������,�������;=�-���.�����- ���

,�22�����-��'%@�-�������������������6�1�2����8 .�-�����,�-����������
(<��

"��� �� �����0����� -�� �,5��2�0�����H� ,�22����� -�� ��� ��,���0����� ��2��� ��� �22���� -�� ������� ������ ���

,��2�� -�+�2��,�0��� ,��� �� ,���������� A���3�� �� � � 2�� ���.��� ������� �� 5������ �.�-��0����� ����

���,�-����������'
����������0�����2�����2����� ���

���������,���2�,���:�,���������������������� �

��� ,��2�� -�� �	

=� ������ ��������7�� ������������� ��������� -�� -�.��2�� ������� ,��� ��2�,���:� ����� ���

��22�-���� -�� 2���� ��0����� ���.�������=� �44���2���� ���� �������� -�� ������ �������=� ���� �� %	@� -��

,�������2�,�����=���������4�������
	@�-��,����� ��2�,���=�-��2�����,�-�����.������������������ ����

7����� ������-���=� ���.�����4����=� �� ����.��:� -�� � �2������ �� -�� 4������4����� -�� 2���� )�" � -���

��,���:=�������.��:�-����2������-���������3��4�� -��,����4�������4����-������,�,,�������-+�33����� ��

2��������� ��3��4���.�� -��� ��,���:� �� �� ��2������ - �� ������44�� -�� 3������0����� -��� ��,���:��

�+�4������ ������ 3��������� ��� ����������� � ������ �������� ��� �����-�� -�� ��3���4����� ?� -�� ����� (	�

4��������

���,��2��-���	
	=���2������0��������.�������=��4 4���2����������������-����������������7��2������ ��

,�����2�,���:�,���������������������������,���� �����-���33��������������0��������00��-������44� 1���

-��2�����������:�,�4��2�-��-��������2�����0��-��� 2�--�����,���������-����������������8,���������

���23������-����.�41����	

�������������������6�1� 2���<���+�4������������3�������������2�,���:�

-�����������+�2��,�0����	

�?�-�������)	�4����� ���

����	���
	���������������	�� �

��� ��,���:� 7�� ��������� 3�-�K�22����� 1��,����� ���� �� ��� 
�)
#� 4������� -��� &��,�� -��� "��.��,��� -��

/�,��������,������2�-�����?���2��������2������3�� ��,7����.�2����������-���44���2����������,7������ �����

���������

��4���2�������44���2��������-�������������� �

���,��2��-�+�2��,�0����	

=���,�4���2������.�� ����3�.����-�+�44���2����������������?�2�������� ��

��������	(�4������=�4��������,�4���2�����.������ 3�.����-�����������44���2��������-�������������� �



%����
�	�
	��	����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

?�2������������,�4��22�.�������
*	�4������������. �-��0���,7����2������0��������.��������2.������� ����

-���44���2�����������,������,����-���2�,���:�,�� �������-����������������2��0�����,������������� ��

,�4���2���

�

10����������������%����##����%���������������#>���� �������*����#�'���

"��� �� 3����� -�� ����.�� 2�,,�22�� ��� -���� -�� ,7��2� ��� -�� 1���,��� 2�� ��4��-�� �+����2���� ����� -���

���0�����2�����2�������

�



%����
�	�
��	�����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��


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

�

�

�

�

&�
��	���	�!��� !!� �

� �



%����
�	�
��	�����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

�

�



%����
�	�
��	�����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

�

�

�

�

�

�

!���!�����	����&�
��

� �



%����
�	�
��	�����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

��������������������'��������������������$����'��� ����
:�����!�������������< �
�

�
� �


���%��& 0�9��9���� 0�9��9���� ����


���%��&�����#�������
�44�1��00�0�����/������� 
(�� ���� �
�44�1��00�0������44������� 
�()
� 
�*#'� %
�44�1��00�0����������0����� ��%	
� (
(� 
	
�..��4���� ��'�(� ��'�(� 


���-����3����0�����.��2��,�������� #�'�(� #�()
� 
�
���������.��:�����,������� �*� 
	)� 
'
���-���������4��2�������,����� 
�(#(� 
���#� 
(

�������
���%��&�����#������� �0�72�� ���1���


���%��&�#�������
���-����,�44��,��� 
)�(
'� �
�*�)� 
#
���������.��:�,������� 
�%)'� 
��	(� 
)
���-���������4��2���,������� 
)�� *(� �)
��2����1���:��5��-� ��'#�� ���	%� 
*

�������
���%��&�#������� ���262� �8�23��

���
���
���/��
F 01�832� 03��2��



%����
�	�
��	�����	 �

�

���	 �

���
���

���
	
�

��
���

��

��������������������'��������������������$����'��� ����
:�����!�������������< �
�

 � �

����������������������%��& 0�9��9���� 0�9��9���� ��� �

���������������
����������,��� �(	�� �(	�� 
�
��2��.��-��2�.������00���0���� '�***�� '�***�� 
�
"��-�����������������.�����������2��.� 8��	(#< 8
(	< 
�
!����8"��-���<�-���2��,�0�� 8*�	< 8
�%	#< 
�


���(���������� ���8��� ��63���

����%��&�����#�������
��1����3����0���� ��#
��� 	�� �(
&���3�,�����-����-���� �	
�� 
)%�� 
%
���-��������2,7���-������ 
#��� 
'��� �	
�4��2���-�33��������22�.� *)�� *(�� �

�������22�.��:�����,������� ���%)�� ##%�� ��

�����������%��&�����#������� 8�203�� 610��

����%��&�#�������
��1����3����0���� #�)	'�� 
	�((*�� �(
��1����3����0�����.��2��2�,� 
�%(#�� �'
��1����,�44��,��� 
(�*�#�� �
���#�� �#
��1���������4��2���,������� �(
�� 
	
�� �)
�������22�.��:�,������� '�(%'�� 
�)'#�� �*

�����������%��&�#������� �7�126�� 00�073��

���
���
���/��
F 0��0�7�� 01�0����

���
���
���(�������������
���/��
F 01�832�� 03��2�� �



%����
�	�
��	�����	 �

�

�
�

��
 �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

 �������#�����#����� ������#�����#��#��������%��
:�����!�������������<�
�

�
�

�

�

 � �

 ������#�����#� 0�9��9���� 0�9��9���� ����

��,�.��-���.��-��� (	�##%�� '(�%%��� ��
�������,�.�������.���� 
�)()�� ��
'��� �%
��#�%�������� 0���68�� 17��17��

��2�������4����������4� 8���(%)< 8'(�(')< (	
��2�������2��.�0� 8��(
#< 8��'		< (

��2������������2���� 8
�#('< 8
�'(#< (�
�44����4���� 8'��< 8)((< ((
�,,������4������-������2.����0���� 8��%< 8
�
�#< ('
������,�2�� 8
%)< 8�*'<
 ������������%� :00�38�< :16��3�<

�����������������%� :��883< :0���7<

������3����0���� 8'#*< 8##%< ()
"��.�����3����0���� #
��� '	��� (#
"��.�����-��"����,���0���� #
	�� 
('�� (*

����������������������������� :66�< :0��16<

�4��2�� �*��� 
��''�� (�

������:������<��������#�'�� :3��< :��6�8<

 ������#�����#��#��������%� 0�9��9���� 0�9��9���� ����

!����8"��-���<�-R�2��,�0��
:3���< :��6�8�< 
�

��4��������-��,������,���4�,��,�4��22�.��
�� ��

�����������F����#�'���#��������%��
:3���< :��6�8�<



%����
�	�
��	�����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

���������������%����'��������������������������
�:�����!�������������<��
�
4����#������0����#��?��������
�

�
�
�
4����#������0����#��?��������
�

�
�
�
�
� �

 ��������
��#����

�����%��
��%������''��

�'����

�����%��
��!���

�����%��
�������������

�������
����������

���%�

������:������<�
����F����#�'��

����������
�����

��9��9���� ��7� ��� �20� :��7< :66< 37�


�������%������H
��,�0�����-����2������-�����,�-������2��,�0�� 8%%< %%�
��4�����-��,�������2�,����8�����
�< �'� '�***� '��	
�

���������������%������ �1� 1�333� :66< 66� 1�2���

����������#��������%������F����#�'��H
!����8"��-���<�-�R�2��,�0�� 8
�%	#< 8
�%	#<
�����,�4��������-��,������,���4�,��,�4��22�.� 	� 	�

�����������������#��������%������F����#�'�� :��6�8< :��6�8<

0�9��9���� �0�� 1�333� ��� �20� :0�8< :��6�8< ��63��

 ��������
��#����

�����%��
��%������''��

�'����

�����%��
��!���

�����%��
�������������

�������
����������

���%�

������:������<�
����F����#�'��

����������
�����

��9��9���� �0�� 1�333� ��� �20� :0�8< :��6�8< ��63��

�������%������
��,�0�����-����2������-�����,�-������2��,�0�� 8
�%	#< 
�%	#� 	�

	�
���������������%������ �� �� �� �� :��6�8< ��6�8� ��
����������#��������%������F����#�'��
!����8"��-���<�-�R�2��,�0�� 8*�	< 8*�	<
�����,�4��������-��,������,���4�,��,�4��22�.� 	� 	�
�����������������#��������%������F����#�'�� �� �� �� �� �� :3��< :3��<

0�9��9���� �0�� 1�333� ��� �20� :���0�< :3��< ���8��



%����
�	�
��	�����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

�����#�����$����'������
�:�����!�������������<��
�

�
� �

31/12/2011 31/12/2010

Flusso monetario dell 'attività operativa

Utile ante imposte (992) (3.149)

Ammortamenti 482 633                        

Imposte 272 1.244                     

Oneri f inanziari 457 559                        

Dividendi distribuiti da controllate (510) (134)

Variazione crediti e altre attività correnti 5.311 615                        

Variazione debiti e altre passività correnti (4.810) (6.565)

Variazione netta attività (passività) per imposte anticipate (differite) (125) (1.434)

Variazione fondi per rischi e oneri 9 142                        

Variazione del trattamento di f ine rapporto da lavoro subordinato 31 57                          

Variazioni altre attività/passività  non correnti (53) 3                            

Variazione (crediti) debiti tributari 636 (75)

Totale flusso dell'attività operativa 709 (8.104)

Oneri f inanziari pagati (463) (490)

Flusso netto dell'attività operativa 246 (8.594)

Flusso monetario derivante dall 'attività di investi mento

Incremento di immobilizzazioni immateriali (38) (92)

Acquisto di immobilizzazioni materiali (11) (82)

Valore netto contabile delle immobilizzazioni materiali cedute 56 0

Acquisto di partecipazioni (179) (150)

Dividendi distribuiti da controllate 510 134

Incremento dei crediti f inanziari verso controllate (61) -                            

Totale flusso dell'attività di investimento 277 (190)

Flusso monetario derivante dall 'attività di finanzi amento

Aumento di capitale 0 4.801                     

Finanziamenti da soci 1.935 -                            

Rimborsi f inanziamenti (683) (854)

Variazione debiti bancari (1.462) 3.485                     

Totale flusso dall'attività di finziamento (210) 7.432                     

Variazione delle disponibilità liquide e dei mezzi equivalenti 313 (1.352)

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti iniziali 39 1.391                     

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti f inali 352 39                          

Flusso monetario (nota 17) 313 (1.352)
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��4������ 7����� ��������� -�� ���� �� �5��-�0����� -�� � ,�����1���� ��3������ �+����� �	
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���������-��,��2�����0���������������7�����1���3�, �������1���3�,�����������4�2��3������-���3�22��

-��,�22����2���.��-���.�����-�������������4���3�� 0����4�����-�������4��������
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1�-��������+������	
��������������,���:�7�����,� �2������0��0�����,���������4������2�������-��,��-�� ��
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�  ��2����������4������?����2���������2�0�����,����� ���2���,���2����������-�,�0�����-�������.��:=�

-��� ��22�.��:� �� -�� �����4����� ������� �� ���� .�� �=� �� ����.��:� �� �� ��22�.��:�2���� �2��2��=�2���

1�2��-�������,�22�3�,�0����=����,�������=�����, ����������-�2����������.��-���B�

�  �� ,�4�������� -�+����H-��� ���-���� -�+�2��,�0 ��� -�� ��3���4����� 2���� ���2������� ��� ��� ,�����

�,���4�,��2�������=� ��-����� ���3��4��2,����� ���� �� ����=� ���5������ ���� �4��2��0�����3����2,��

��3��4�0����������-�1�������C����.�������������, ���:���2���������,�22�3�,�0���������-�2����0���� =�

�2��2����44�-����4��������4��-�����2������-��,���� ��,���4�,��,�4��22�.�B�

�  �� ������ �,���4�,�� ��4��22�.�� ?� ���2������� ,��� ��� ���2������ 2�������� �=� ������-�� -��

��2������-+�2��,�0��=��.�-��0����������,�4������ �����.�2���-�����2�
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�  �� ���2������-���.����0�����-��� ��2���-�� �����4 ����� ������?����2�������,����.�-��0��2��������

-�� ��2������ -�� �2��,�0��� �� -�� ����� ���.����� �� ��� ��� ���� ����2������ �� ,����� �,���4�,�=� 4��

�4�������-������4������������4�����������2���1�2� �-��2��,�3�,������,����,����1���-����3���4����B�

�  �� ���-�,�����3����0������?�������2�������2�,��-�� � �4���-�� ��-������� ���� ��-����4���0�����-���
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�����3�,���� -���� �33����� -��� �����0����� -�� ����� �� ���� 4��������=� -�� 5���� -���.����� -��

-�33���4����� �� �,,������4����� -�� ���,�-����� �� 3���� �� ��,�22�� �� ����4����� �������.�� �� -��

��4����� -�� ��,�.�� �� ,�2��� ,����22�� ,��� ��3�22��3� ���0����� -���.����� -�+����.��:� -�� ��.�2��4����� ��

3����0�������

��� 2,7�4�� ����00���=� ,�4�� 2����� 2��,�3�,���=� 2��� � 5���� ,7�� 4����� ������2������� �� 2����0�����

�,���4�,�=������4��������3����0������-�����,���: ��

�����2�����1���,���?�2�������-������������=�.��� ��3��0������-�����,���:��

�� .����� ���������� ����� 2,7�4�� -�� 1���,��� ���,7O� ���� ��1��� -�� -�������� ��,�2�� ���� �����

�2��,���.�=�2�����2���22�����4�������-�������,�4� �,��2�������-�������
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-�.��2�4�����2��,�3�,�����

������,�2��,7��,�����3���4��������-���������.��� +�2��,�0���,7��2����(
�-�,�41����	
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�,����33�����2����2��������2�������4����������� ��(
�-�,�41����	
	��
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2�2������� ���� ���-���� ��22�1��� �� ���� ����00�� �� �,7O� �.������� ������ -�� 24�����4����� �� -��

��4�0����� ,7�� 2������� 2�2������� ,��2�������4����� �� �11���0����� ,����������� ,7�� ��,7��-���� -��

���������� ��1���� ���� ,��-�0����� ������������ ��� ������22�� ��22�.��2�2�������2��3����0��4����� -�2��� ����

�+�,5��2�0����� �� ,�2���0����� -��� �44�1��00�0�� ��� 4�������� 2���� �4������� �� ��,��4����� -���

2��22�� 2��� ��� ,�2�� ��� ,��� 2�� ������� -+�44�1��00� 0����� 5���3�,����� �..���� ,7�� ��,7��-���� ���
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����4����� 4���4�� -�.���� ���� �� ������� =� ��,�2�� +�.������� 2�44�� -�� ������� ���� +�2��,�0 ���
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.���������������2�������-��-�������5�����������.� �2������������.���,����00��-�����23���4�����-� ��

��������:� -�� 1���� �,���� ��� �������� 2,�-��0�� -� � ,��������B� ��� ��� ,�2�� �� �����-�� -��

�44����4����� 2��:� ������2������� -��� -������ -�� ,� �������� -�� �,�0������ �.������� ��2.���0��

����00����2���,�22�����-��1����������,����,���, ���������-�� ������"�
* �2�����2,��������������22�.��:���

�4���������,������,���4�,��2���1�2��-���-������ -��,���������-���,�0������

����,�0���������5�������,������4��������2�2�� �0��4���������2,7����1���3�,������������������� :�-���

1���� 2���� ,�22�3�,���� ,�4�� ������� � �������.��� �� ,�2��� ��3������ �� ������� � �������.�� 2���� ���.����

�����4�������,������,���4�,���������-������-��, ���������-�� ������� ��

���������������������

�������.��:��44��������2����,�2��������-����4���� �����4�������=��-����3�,�1��������.��-��,��2�2���0 ��

3�2�,�=�,������1���������������������1���3�,���, ���4�,��3�������������4�����2�������.������,�2� ��-��
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+����.��:���2�������00�=���������-�����44����4 �����,�4�������-����.����������-����-��.������

��� ������22�� ��22�.�� 2�2������� 2�� 3����0��4����� -� 2������� �+�,5��2�0����� �� ���-�0����� -���

�44�1��00�0������44��������2�����4��������-���,�� 4�����-���2��22��2������,�2�����,���2���������- ��

�44�1��00�0����� 5���3�,����=� �..���� ,7�� ��,7��-�� �� ��� 2����3�,���.�� �����-�� -�� ��4��� ���� �22����

��������+�2����.��-�1����

�+�44����4����� 7�� ���0��� ��� 4�4����� ��� ,��� +����. ��:� ?� -�2����1��� �+�2�� �-� ?� ����������

2�2��4���,�4����� ��� ���0����� ��� ��2�-��� ��22�1� ��:� -�� ����00�0����� -��� 2��22�� �� ,��?� 2��� 1�2� �

-���2��4����.����������

���.���������2��4����-�����,���:�������.�����,� ��������-������.��:��44��������?�-��2������������� ���D�
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�-� ����� -���� -�� ��3���4����� -��1���,���2����2.�� �� ����2�� ��3���� -�� .���3�,���� +�.������� �2�2��� 0��

-+��-�,������ -�� ��-�0����� -�� .����� -��� �44�1�� 00�0����� 4�������� �� -��� ����.��:� �44�������� ��� �

,�4����4����� �44����00����� ��� ,�2��2��� �-����3�,� ��� �� ���2��0��-�� ���� ��-�,�����=�2�� ���,�-�� ���

2��4�� -�� .����� ��,�����1��� -��� 2�--����� ����.� �:=� �4�����-�� �� ,����� �,���4�,�� +�.�������

2.����0�������2��������.��������1���������2���� ������1���,������.�������,�����1���-����+����.� �:�?�

��4��������������2��� $��������� =���-�����-���,�2���-��.��-���=�����2���.�����-+� 2�=��--�.��5��2�+���4��

?� �� .����� ������� -���3�22��3����0�����3������2� �4���� ���� ���� ����.��:�� "��� ��R����.��:� ,7�� ���� �� �����

3�22��3����0����� �4���4����� ��-����-����=� �� .��� �� -�� ����00��?�-����4������ ��� ���0����� ���9 
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����2��2����������00����,��������22��-��2,�����,7� ���3�������.����0�����,��������-��4��,����-��,� 2���

-��-�����=�������������������-��-�+��.�2��4���� ��������2,7��2��,�3�,��-�R����.��:��!�����-�0���� �-��

.����� ?� ��,���2,����� �� ,����� �,���4�,�� 5���-�� �� . ����� -+�2,��0����� -�+����.��:� ?� 2��������� ��

.����� ��,�����1���� ��� .������� 4���� �� ���2����2��� ���� ���� 2.����0����� ���,�-����4�����

�33�������=���.�����,����1���-�+����.��:�?���� ��2�������,����4����0�������,������,���4�,�=������ 4����

-�� .����� ������ -�� ,���,�� ,7�� +����.��:� ��� ������ �� �.��11�� �.���� 2�� ���� 3�22�� 2����� �33�������� ��

2.����0�������3�22����2������33������������44���� 4������

�����������

�+�..��4����� ������2����� �� -�33����0�� ����2������ 3 ��� �� ,�2��� 2�2������� ���� +�,5��2�0����� -�� ����

�����,���0����� 8-�� ��� ,�4��22�� -�� ����.��:<� �� �� . ����� ,�������� 8 $���� ����� <� -��� ����.��:� �� -���

��22�.��:��,5��2������4�4�����-�+�,5��2�0������� +�..��4���������?��44����00���=�4���22����������

�� .����0����� ������� .���� �� ��-�.�-����� �.������ � ���-���� -�� .����� 8 ���������� �� <�� ���� ��2��

.����� �33�������� ,��� ��3���4����� �+����:� ������00 ���.�� ���������,�� -��� 3�22�� 3����0����� 89 
��(�

���������� ��� ;� �� 9��!;<� ,��� �����1����� +�..��4������ �+�.������ � ��-�0����� -�� .�����

-�+�..��4����� .����� ���.���� ��� ,�2�� ��� ,��� �� . ����� ��,�����1��� -�+�..��4����� 2��22�� ��2����

��3���������2���.�����-���2,��0��������1���,���� "���.�������,�����1���2�������-����4������������ ��$����

����� �-�����!=���������-����������-��.��-���=������ ����.��.�����-+�2�������?�,��2��������������2��� ��

-��.�����-�+�..��4��������,�2��-���������,�-��� ��2.����0������������-����-��.������

���,�2�����,�������-�0�����-��.�����-���.�����-� ���2��2���2�����������.�����-�+�..��4������� ,����

�����!�+�,,�-��0����2�-���?���,�����������.� �:���,�2��������!����������0�����-������.���� �-��

,���,���

��� ����� �� �� ���-���� -���.����� -��� ,�22����� -�� ���� �����,���0����� ��,�-���� +�44�������

-�+�..��4����������.���

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

��4�4�����-����������0�������.�0����=������� .��:�3����0������2�����2,�������� $��������� ���,�22�3�,����

��� ���� -��� 2�������� ,��������� ��� 3��0����� -��� � ����.�� ������� �� -��� 2,���� ���� ,��� 2���� 2�����

�,5��2����D�

�  ��.�2��4�������22�-����3������2,�-��0�B�

�  ,��-������3����0��4���������.�B�

�  ����.��:�3����0������-�2����1���������.��-���B�

�  ����.��:�3����0�������� $���������� ,�� �,����������������,������,���4�,���

����,5��2�������.��-����-������.��:�3����0������2 ����,����1��00�������-����-��������.�������0� ��������

����.��:�3����0������2������4�22��-���2���������� 4������5���-����-�������-����,�.������3�22��-��, �22��

-���2���4�����2��?��2����������2�,���:�,7����-� ����.��7��2�2���0��4��������23����������������2,7� ���

1���3�,�������.�����2���4�����2��22����������� .��,��������

�+���,��3����2��,������2������+��������-�����,� ��:�������-����,��-������3����0��4���������.���
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���.�1���,7������������+�����0�����-�����,��� :����4���������2���������.�����-�����-���D�

�  2����3�,���.��-�33�,��:�3����0������-�+�4������� ���-�1�����B�

�  �2�2�����,�����0��2��������������,�����-�1������ �����.����,��-���B�
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3����0�������H��,��,��2�����
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��������,���0���������2�,���:�,��������=�,��� ���������������4���2��2����.���������,�2��=���� �����

-�� �.������� ���-���� -�� .������ �� ,�2��� -�� �,5��2� �� ,�4����-�� 5����5��� ������ -������4�����

�����1��1��� �+�,5��2��� -��� �����,���0����=�5�� �� �� ,�4���2�� ���3�22������ ,����2��2��� �� ,��2���� ��

3����0����=�����=����,7O�����������������,��2�� �����

��� ���2��0�� -�� 2��,�3�,�� ��-�,������ -�� ��������� =� �� .����� -��� �����,���0����� ?� �22���������� ��

������������ �����3����-�+ ������������ =���.�����-��,���,��-��������,���0�����?�,��3�� ������,���

��.����� ��,�����1���-���2��22�=�-�3������,�4�� ��4�������� ���� �� $��������� �-��� �����,���0����=���

������-����������-��.��-���=����������.��.����� -+�2�� ������.�������,�����1���-�����������,���0�����?�

��3���������,����1��=�5��2�+���4��.�������-����� ��.�������,�����1����������-�0�����,�2�����2,�� ����

���-����-��.�����,7��.������4���������,������,���4 �,�� �

���3����-�+ ������������ ���$��������� �?�-����4������3�,��-����,��2������,��,7��.������. ���

�� .����� ��� �2�� ?� -����4������ ����,��-�� �� ,����� ��� -�� 75��
	����� #��(� '�	)� /� ����� ���� ;� ,7��

,��2�2��� ��� ,�,��� -�� .����� ������� -��� 3�22�� -�� ,�22�� 3������ ,7�� 2��2��4�� 2������� ��������� -�� �

�����,�����=���,�2�.��-���3�22��3����0�����-���.� ����-�������.��:��������.����-��,����2�����.��-� ��.�����

-���,�22�����3�����-�+��.�2��4������

	����������������)���'��������,+����

��4����-�� -�����=� -���2���� 1��,���� �� ���22�� ����� � 2������� 3����0����� -�2����1��� ���� �����0�����

,�������=�,����� ,�������� ��2���� �� ����� .����� �5� �.������ ���,7O���.�2��4����� ,���2,�-��0�� ������ ��� �
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�,,����� �� ��2��.��-�� ��C�,�4���� ����00�=�,7����2 2���� �.���� ����-�2����0����� ������,�� ��2��,�3�,���

�����4���������-���.����-����2������-���2��,�0��� ��,�-������

�����������������	��������	�	�
�,,����� �� ��2������ ������ -�� �2��,�0�� ���,�-����=� ,7�� ����2�����2����� -�2���1����� �� �,,��������� �-� � ����
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�� -�1���� ,�44��,���=�3����0����� �� ����� -�1����2�� �� ���0��4����� �2,������ �� $���� ����� =� �� ������ -��� ,�2���

�,,�22����-��-��������4����0����=��=�2�,,�22�.�4��� �=�2����.���������,�2����44����00���=�����,��-��
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��2,7����1���3�,��,����22�������������:�-��1���� ����,�4����4�����-������2��0������

�������������������������
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�)�������������)���������������
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�����4������������=������������.�=����������-��, �44������"���+�2��,�0����	
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�����0���� ��-�0����� -�� .����� ���,7O� �� 2��4�� ���� �� -����4���0����� -��� 2��22�� -����-���� -��
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����� 2����� �33�������� �,,������4����� �� 3������ -�� �� �-���� ����2�� 2�� ,��-���=� 2��4���� ��� 1�2��

�+�2������0�� ��22���� ,��� ��3���4����� �� ,��-���� ,� �� ������� ��2,7��2��:� ,��-���0��=� �� �4������ ��2��� ��

,����������2����,�=�2����������,�22�=����,7O��+�� ������4������������-���5����:�-�������3�����,� �-����

�� -��� ,��-�0����� ,�������� �� ���.�2��� -�+�,���4� �� �� -��� 4��,���� -�� ��3���4������ "��� �������-��
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�4��2��� ����,������ -����-�� -�� 3������� ,7�� ��22���� . ������� ��� ��4��� �� -����4������ �33�����
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%����
�	�
��	�����	 �

�

���� �

���
���

���
	
�

��
���

��

����*������������� �

�� ��2,7��� -�� ,��-���� ������2����� +�2��2�0����� �� � ����0���� ���-���� -���.����� -�� 4��,����

�-�4��4�����-����11���0������22�����-���,����� ������2���,�44��,����,7��3����0�������

��� 4�22�4�� �2��2�0����� �� ��2,7��� -�� ,��-���� ���� � � ��,���:� �� (
� -�,�41��� �	

� �� �	
	� ?�

������2�������-��.�����,����1���-�������.��:�� �-�,����������1���-��2����������������D�

�

��,��-����,�44��,����2���������.�����.��-����-� ���������������,������2���,������-�����,���:��� ���2,7���

-�� ��2�.��0��?�,��������� ,�����4����� -���3��0 ����� 
����� 
	��	����� ,7��.���3�,�� ,�2�����4�����

+�2��2�0�����,��-���0���-�����,���:=�4��������� ����,�22��-���,��-����,�44��,������.���3�,�=������ .��2�=�

�� 2.���4����� -�� ����2�� 5�������.�� �� 5���������. �� -�� 4������ ,��-���0��=� +�,,����0����� �� 4���� -��

���.��,������� ��3����-�� ��-����� �� ��2,7���-��,�� -���=��� ��,���:�2������ ���� ���00��-�� �22�,���0�� ���-���

,��-����,�44��,���=�-���4������2����������������#� 			=�,����������4�����,�4�������-���22�,���0������

���2������-���2�--��������00���22�4������.���� ,7��,���������-���+����.��:�-������2��5�������. ��-��

4������,��-���0���3����00�����+�,,����0�������4� ���-�����.��,�������

��,��-����,�44��,����2�������.�������������-��3 ��-��2.����0�����,��-����,7���44��������������)*
�

4������� �� (
� -�,�41��� �	

� �� �� ����� ��
#	� 4����� �� �� (
� -�,�41��� �	
	�� ���� 2.����0����� ?�

,�,����� 2��� 1�2�� -�+����2�� -�� 2������ ��2�0� ���� ,��-������� ���� �� 5���� 2�� 4���3�2����� �������. ��

,��-�0�����-+���2���1���:������������0������

��� ����� ����.��:� ,�������� ��,�-���� ����,���4���� � �� �4��2��� �������� �� �--�0������2���3��������� -��

�������� ������,�� �� ��2���-���,��-����-���.�����-� �,��2��-����3�2,���� �22�����2������=����,�4��22 �=�

���1�22���.���-����2,7���-��,��-�����

����*��������,+����� �

�� ��2,7��� -�� �5��-��:� ?� �22�,����� ,��� �� ,���,��: � -�� 2�--�23���� ��� �4������ -���.����� -��� ��22�.�� :�

3����0������ �22����� -��� ��,���:�� !��� ��2������ ��� -����� -�� ��2,7��� -�� �5��-��:� ���������� -���

���4����������.��:��4��,����4������4�����-������ -��������.���-��-�2����1���:��5��-�=�-������� ���

1��.�� ���4���� �� �� -�2����1���:� -�� 3��-�� ������1� �� 4�-������ ��� �-������� �44������� -�� ����� -��

,��-�����

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Altre attività non correnti 87 106 

Crediti finanziari verso controllate 5.423 5.361 

Crediti commerciali 18.985 23.936 

Crediti per imposte correnti 168 73 

Altre attività correnti 1.964 1.803 

Totale lordo 26.627 31.279 

F.do svalutazione crediti commerciali (2.671) (2.150)

Totale 23.956 29.129 
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����2��������.��������,,�-��0����4��������-���5� �-��:��

�+�1�����.��-�����,���:�?�5����-������������22� �������2���������3����0������,7�=����,�����0��,���� ��

�1�����.��-�� "������� =��������2,������.���-���5��-��:��-����������� ����,���:�2��22�=�4���4�00��-����

�����.�� ,�2��� ����������:� �� 4�������-�� ��� �5���1� ��� ��� ���4���� -�� -������ �� -�� ,�4��2�0����� -��

-�1�����

��� 2�����=� ��3���=� ,7�� ���� 2,���� -��� ,������� ���� ���� �� ��2������ -�� ��2��2�� 3����0������

��4�������4���������,,�22������,���:���,�����2��� ��������,������-����.����2���-��-�,��-���0����

���2����������1���3����2,������+����2������2,�-� �0��-�����22�.��:���(
�-�,�41����	

����	
	�����

.����� 3�2,�� -�� 2,�-��0�� 2���� -����4������ 2��� 1�2� � -�� �����-�� �����,�������� ���� �� -���� -��

��3���4�����-��1���,�������2,�-��0��,���������� �-����11���0����=�����-��-����������22��4���� ����

��(
�-�,�41�������������22��2����2�����,�,����� ��2�,��-��-������4����,�����������-���3����0��4��� ���

������	������!����
��"������� �

�

� �

Migliaia di Euro

Meno di 1 anno Tra 1 e 2 anni Tra 2 e 5 anni Oltre 5 a nni

Debiti vs banche per anticipi sbf 4.839 

Debiti vs banche per finanziamenti passivi 64 

Finanziamenti a mlt - Banca Intesa 841 1.792 896 0 

Debiti finanziari verso soci 1.935 

Debiti commerciali 13.725 

Altre passività correnti 4.394 

Altre passività non correnti 2.379 516 

Totale 25.798 4.171 1.413 0 

Al 31 dicembre 2011
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,�44��,���=� ����� ,7�� -�2����1���:� �5��-�=�2�� �� ������ ,7�� �� ��,���:�2��:� ��� ���-�� -��3���3������ � ��

���������11���0��������1��.�����4�����

����*������������� �

��+�2��,�0���-���2����������.��:=�����,���:��� 2���������0��4������2��2������2����������2,7��-��

4��,���D�

�  ��2,7���-���2,��0�����-������00�B�

�  ��2,7���-���2,��0�����-�����22��-��������22���

���
(�	����	�
������	������������� �

������ �������� ?� �2��2��� �� ��2,7��� -�� .����0����� - ��� ���00�� -��� 
	��	��� � ��������,7�� ���,7?� ��

Migliaia di Euro

Meno di 1 anno Tra 1 e 2 anni Tra 2 e 5 anni Oltre 5 a nni

Debiti vs banche per anticipi sbf 6.371 

Debiti vs banche per finanziamenti passivi 69 

Finanziamenti a mlt - Banca Intesa 3.972 

Debiti commerciali 21.285 

Altre passività correnti 1.645 

Altre passività non correnti 559 

Totale 33.343 0 559 0 

Al 31 dicembre 2010
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,���������-�� �,5��2���-�+�������� ������,�� ��-�� ��2���������2���� ��-�,�00���� ��2��,�3�,�� ����4���� �-��

��3���4����� 5���� + &9�#�8&������ ���
��
��� #	�: =� �� �+A� <�����	� +��
	� A���	����:� ���� +��������

������,�=� �� +��-�,�� ��������,�=� ���� �� ��2� ������ ��� �����41�� ��� ��-�,�� 2����� 4��0������� 2����

-����-�����-�+��-�4�����-�����00��-��,��1���=�- �+����,�41�2��1�����-����2�����

�� 3���� -�� �4������ �� ��2,7��� ������ ��� .����0�� ��� -��� ���00�� -��� 
	��	��� =� ,7�� ��,�-�� 2���

4��������:� -��� ��,���:=� ������ �������� 2������ , ��������� -�� .��-���� 2�2���0��4����� ��-�,�00���� �� ��

2��22������4�����,��������00���������,5��2��B����� ����=�����2,7������4�������,�4�����,�����3���4���� �

�-� ��� �.������� -�2�����4����� ���� �� ��2�0����� �� 22�.�� �� 5���� ����.�� -�.���� �� ���� -�.��2��

��,�-��0�� -���3�2,�� -�� ,��2�4��� ������=� ��3���� -��4���������� �-������4����� +�2�,�0����� -�� ����

2��������=� �� -���0����� -��� ��,���:� ?� -������4��� �� ,���.���� ���� 2������ �� ���� .���3�,�� -���

,��-�0�����,�������������22�.�����,7O��������-�2 ��2�0�����-���,���������-��.��-�������,������3��� �����

,�������-������00�=�2���-�������,5��2���2���-� �����.��-���=���2�����22����������,�����2���4�� ������

,���������,���:���3����-��4�����������+�-������� 4��������:���-����-�������3�������-����,����00��2� ����

-�2,�������

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

����2,7���-���2,��0�����-�����22��-��������22��� �,���?��2��2�������,���:�?�����������-���-�1����3� ���0������

��-�1��������22��3�22���2������������������������� ����2,7���,�����������.����0�����-�� $��������� �-��

-�1���� �� ���� .���� ,����22�� ��� .����0����� 2�� 4� �,���� -��� ��22�� -�� ��3���4������ �� -�1���� �� ��22��

.����1����2������������,���:��������2,7���-�� 
��(�$�	) �����������-���.������:�-�����22���

�+��-�1���4����� 3����0������ -��� ��,���:=� ��� �, �� -�� 5������ 2��,�3�,���� ����00��-�� �� ��2,7��� -��

�5��-��:=�?�������2����������,�4�����-��-�1������1 ��.��.��2��1��,7������2,���������2�.��1����3������

-��-���3����0��4�������4�-�������������4���������2 ��������,�����-��-�1����.��2��2�,�=����5��������

2��22�=� ,�4�� ��:� �.�-��0����=� ?� 2����� ����00���� �� �� �� 2����2,��0����� -�+��4����� -�� ,������=� ���

�	
���

��� �33����� -�� ���� .����0����� ���� ��22�� -�� ������22 �� ���� 4�2���� ���.�-�1��� ���� ���22�4�� -�-�,��4�2� �

2����,��2�-��������,��2����3�,���.�����,����2���-� �1���,���-�����,���:��

�

��������,��-�����,���:=�3�����-�����=�?�2�����-� ���������.����2��,�3�,7��3��4��-��,���������-����2 ,7���

-����22��-��������22�=��O�-������00����2���4�����- ���.�����

����2���2,�-�������.���,7�����3���������������,� �����2�����������-����.�2�����������2���--�.������ ��

-�,�2�����-���4��4������������0�����-��,���������- �����2,7��-����22��-��������22�=������������0���= �2��

1�2��2�2��4���,7���

 �������
(� �

����� ��� 2����� ,������ ��2,7�=� 2�� ���.�� ,7�� �� ��,� ��:� ?� 3����4����� -����-����� -�� ��� ��4���� 4����

�4������-��3��������=�2������4��,����-�+������� �������,��2������5����-����2��������=�����,��3 ������

-���5����7��2����2,������,���������-��3���������2� ���������,7������������� �����.��=�+��.���� ��4� ���

-��� -�2���1������ -�2����1��� 2�� 4��,���� �� �� 2���� 2,��0����� -�� ,��������� -�� 3��������� -�� -������ 1��.� =�
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,�2�����2,���� ��+����������:� ���� �� ��,���:� -�� ��,� �,�� -��� 2��0����� �,���4�,�4����� ��C�

.��������2�����2,�-��0��-���2�����,������3����� �����

����*��������)����� �

�+�1�����.�� -��� ��,���:� ��+�41����-��� ��2���� �� -�� ��2,7���-��,�������?� ����,���4�����5���� - ��

2�.�����-������,��������:��0���-������4�-������ -���������������-�4��������2�,����1���3�,�������� ���

���������� -�� ������22��� ������=� �� ��,���:�2�� ���3 ����� +�1�����.�� -��4��������� ����2��������� ����4� ��

-��,����������4�-��-����-�������,�2���-�+��-�1 ���4������

������ ��������4�������� �� ,�������2���1�2�� -�� ��������� ���� ��2�0�����3����0������ ������ �� ,������ �

��.�2����� ������89 �������� ���	 ;<�� �� -�1���� ������?� ,�,����� ,�4�� ������ -�+�� -�1���4����=� ��,�2��

3����0��4����� ,�������� �� ���� ,�������=� �.�� ���2���� =� �� -�+�2��2�0����� 1��,����� ������� �� ,�������

��.�2�����������?�,�,�����,�4��2�44������������� ����4���������������2�0�����3����0�������������

��9�����������	 ;���(
�-�,�41����	

����	
	�2�������2����������� 2����������1��D�

�

�����-�,������2������.�-��0�����������������,����� -�����33�������2���.�����-�����-�+��4�����-��

,����������,��2�=�-��,������2�,,�22�.�������
���

7��
���%��&��������%��&�$����'����������#���!�����

���2�������� ��1���3����2,�� ���� �������0����� -�� � ����.��:� �� -��� ��22�.��:�3����0������ -��� ��,�� �:�

����,��������=�,���+��-�,�0�����-��,����2���-���� �$��������� =���(
�-�,�41����	

����	
	D�

� �

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Debiti finanziari non correnti 2.512  

Debiti finanziari correnti 5.604  10.337  

Debiti finanziari correnti vs. soci 1.935  0  

Crediti finanziari verso controllate - con correnti (5.423) (5.361)

Disponibilità liquide (2.452) (2.209)

Debito netto (A) 2.177  2.767  

Patrimonio netto (B) 2.251  2.972  

Capitale investito netto (C=A+B) 4.428  5.738  

Gearing ratio (A/C) 49,2% 48,2%
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�44��������������(�%�
�4���������(
�-�,�41����	

 �8�����(��)%�4���������(
�-�,�41����	
	<���2��
��3���2,����������3�-�K�22������22�,�����.�������3� -�K�22�����1��,�����2����2,������,����,�����2����� ��-��
,��-���� �� 3�.���� -��� 3��������� -�� �������� ������,� � �� -�� ��2� �������� �� �����0��� -�� ����4����� -���
�����.��3����������

����.��:���
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.��-���

"�22�.��:�
3����0��������
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��2����3���2,������3�-�K�22�����2����2,������,���� ,�����2�������-��,��-�����������0���-������1����-�. ����2���
5���������.�� -�� ��2� �������� �� -�� �������� ������,� � ,7�� 2�� ���.�-�� .������� �44�22�� ��� ,��2�4��
4��2�4���������������������0�������

,<���-�K�22��������2�����-�����,���:����1��,7�� ���3�.����-��2�,���:�,�������� �

�44������� �� ����� 
�	
	� 4������� �� (
� -�,�41��� �	

 =� ,�4�� ��� ���,�-����� �2��,�0��=� �� 2��
��3���2,�����������0������2�����-����������������� ��3�.����-����������2,�������8���������#'	�4���� ��<�
��-��"���0���������8���������'*	�4������<���1� ��3�,���=���2�����.�4����=�-��&��,��/�����"�2,7��-� �
������ ���� �� -�� &��,�� -��� "��.��,��� -�� /�,������ �� �� �� �����0��=� �� ���4�=� -�� 3�-�� ��������� ����
+�,5��2��� -�� 4�������� ��,�22����� ��� ,�2���0���� � -�� �4������� 3���.����,�� �=� �� 2�,��-�=� -���
24�����4�����-�+�4�������9"���0���������;��
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�44���2�����.��� ��� 2�,,�22�.�� ,�����--�������� ��2� ������� ��� 3���� -�+�,,����4����� ,��� �-�2�����
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7�� -���2������ ��,��2�� 3��4��� ,������ �� .���� ������, ��4����� -�+����0��� 2��22�� �������� ���-�����

-����0�� ��� ��44�22����� ���1������� "��.��,���� -�� /�,������� ����2������ �� ��,���:� ���� ��������

,��-�.�2�1��� �� ����.�=� �� 2��22�� �.��-�� 2���0���� � ��� ,��2�� -�+�2��,�0��� ���,�-����� ��� 3��-�� ��

,���������-��������0����2�,,�41��0�����������
(	 �4������=�����,��-������.���,,�-�4�������������

��2��22��3��-����������,���������,���������

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Meno di 1 anno 66 79 

Tra 1 e 5 anni 124 189 

Oltre 5 anni 0 0 

Totale 189 268 
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���.�,����������������������.��4�.�4����0�������� ���1���,��-+�2��,�0���,7��2����(
�-�,�41����	

�� �

�	
	�2����-�������1���,�4��2����D�

�

�

�

��� 9�4������� �� 4�,,7�����;=� ����� �� ����� �*� 4����� �� �� (
� -�,�41��� �	

� 8����� (#� 4������� �� (
�

-�,�41��� �	
	<=� 2���� ,�4��2��� ���.�����4����� -�� �4 ������� ������,�=� -�� 2�,���00�=� -�� ���4�� ��

���3���,���

���9�����1���;=�������������
	'�4���������(
�-� ,�41����	

�8�����
%��4���������(
�-�,�41����	
	< =�

,�4����-��������,���4�����������,,7�������������� �,7�=�4�1�����4�,,7����-+�33�,����

��� ��-�0����� ������ -��� �44�1��00�0����� 4������� =� ����� �-� ����� %)� � 4������� ?� ��,��-�,�1���

����,���4����������44����4��������.������+�2�� ,�0����

6������?���''�'���������������� �

���.�,����������������������.��4�.�4����0�������� ���1���,��-+�2��,�0���,7��2����(
�-�,�41����	

�� �

�	
	�2����-�������1���,�4��2����D �

�

�4������ ���4�,,7����� ))� 8(	�< (#� �� 8*�< 8��< 	� #%� 8(
� < �*�

� ��� �1��� '*
� 8�*��< 
%�� %� 8''�< 8#(�< 	� (*(� 8�)%�< 
	' �

����?��(�������� 807� :0�2�< ��2� ��� :8��< :87�< �� 10�� :0 ���< �0��

Al 31 dicembre 2011

���	��������� ��2���2����,��
� ��0�� �

��-���44�����
� ��0�� �

 � ����������
,����1���

� ��0�� �

��.�2��4���� �44��� ��24�22���
�

� ����
.��� �0����

��2���2����,��
3��� �

��-���44�����
3��� �

 � ����������
,����1���3��� �

�4�� � ��� �� �4� ,,7� �� �� ## 8�(< �����������������������( �� ���������������������
	� 8*< ����������������E��� ����������������E��� �������������������)#� 8(	< ������������������������(#�

� ��� �1��� (%% 8���< ���������������������
**� �������� �������������*�� 8#)< ����������������E��� ����������������E��� �����������������'*
� 8�*�< ����������������������
%(�

����?��(�������� 181 :�18< ��6 2� :70< ����������������C� �� ����������������C��� 807 :0�2< ��2


��0����#��?�������

���	��������� ��2 ���2 ���� ,��
� ��0� �  �

��-���44�����
� ��0� �  �

 �  ��� ��� ����
,����1�  � �

� ��0� �  �

� �.�2 ��4���� �44��� ��24�22� ��
�

� ��� �
.� �� �0� ���

��2 ���2 ���� ,��
3� ��  �

��-���44�����
3� ��  �

 �  ��� ��� ����
,����1�  � �3� ��  �

Patto di non concorrenza 1.000 (833) 167 (167) 1.000 (1.000) 0 

Lista clienti 1.969 (500) 1.469 (200) 1.969 (700) 1.269 

Altre imm. immateriali 421 (350) 71 38 (64) 47  506 (414) 92 

Imm. immat. in corso 47 47 0 (47) 0 0 0 

Immob. Immateriali 3.437 (1.683) 1.754 38 (431) 3.475 (2.114) 1.361 

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia Costo storico 
iniziale

F.do amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile iniziale

Investimenti Amm.ti Dismissioni Altre 
variazioni

Costo storico 
finale

F.do amm.to  
finale

Valore netto 
contabile finale
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���.�,��9��2���,�����;�?�������-������
��)%�4���� ��=���������-�����44����4������,,�4����=���-���. ��

-�+�,5��2�0�����-�����������22=��..��������+�2 ��,�0���,7��2����(
�-�,�41����		%��

��� .�,��9����� �44�1��00�0����� �44�������;=� ����� �� �����%��4������� �� (
� -�,�41��� �	

�8����� *
�

4������� �� (
� -�,�41��� �	
	<=� ?� ���.�����4����� ,� 4��2��� -�� .����� ������ ,����1��� -��� ,�2���

2�2�����������+�,5��2���-���,��0�� �	$)��� ��

��������?���''�'�����$����'����� �

���.�,��9�44�1��00�0�����3����0�����;���2����-��� ����1���,�4��2����D�

�

��� .����0����� -��� .�,��9�44�1��00�0�����3����0�� ���;� ��2������ �� (
� -�,�41��� �	
	�2���� -��2�������

-�����������

Patto di non concorrenza 1.000 (500)                           500 (333)                       1.000 (833)                           167 

Lista clienti                    1.969 (300)                       1.669 (200)                       1.969 (500)                       1.469 

Altre imm. immateriali                       367 (304)                             63                             45 (37)                           421 (350)                             71 

Imm. immat. in corso                             47                             47                             47 

Immob. Immateriali 3.336                     (1.104) 2.232 92 (570) 3.437                     (1.683) 1.754

Al 31 dicembre 2010

Euro migliaia Costo storico 
iniziale

F.do amm.to  
iniziale

Valore netto 
contabile iniziale

Investimenti Amm.ti Dismissioni Altre 
variazioni

Costo storico 
finale

F.do amm.to  
finale

Valore netto 
contabile finale

Euro Migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Partecipazioni in imprese controllate

Fintel Energjia AD 13  15                                  

Territorio Srl 8  8                                    

Energogreen Srl 1.186  5                                    

Bore Chienti (già Energogreen Auto Srl) 10  10                                  

Pollenza Sole Srl 202  202                                

Mineolica Marchigiana Srl 10  10                                  

Fintel Umbria Srl 5  5                                    

Fintel Toscana Srl 10  10                                  

Agroenergie Società Agricola Srl 37  37                                  

Civita Energy Srl 10  5                                    

Energogreen Doo 5  6                                    

Fintel Lombardia srl 5  

Qualitagro soc.agr.forest. srl 202  

Energogreen Renewables srl 1.198  

Immobilizzazioni finanziarie 2.901 313                                
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���-����'�����1����	

�����,���:�7���,5��2����-��� ��0����,������������������-���J������������ �8��:�

����,�4� 2�,���:� 2�4��,�<� �� ���00�� -�� ����� �	�� 4�� ������ ���� �� ����2�0����� -�� ����1��� �	

� 2�� ?�

,7��2��+�����0�����-���,5��2���-�+�0���-������,� ��������������..�������:�����	
	�-�������������� =�

,7���.�.��-����4��������.��2�4�������������-��,�� ������-�������(	�4�������-��������-�����,���:��� �

,��2��-���	
	�����2�,���:�J���������-������������ ������2�������,�4����-��"����0��"�,���=��2,������

���1���,���-���2�,���:��,5��2�����-����.������ �����-������)
(�4������=����1�2���-�����2��������0 ���

��-����� -�� -������� ������4�� ��-����-������ "��� 4���� ���� ��3��4�0����� 2�+�,5��2�0����� -���

J���������2�����.���������0�����2�����2������ �

��� 4�2�� -�� ��.�41��=� �� ��,���:� 7�� �,5��2���� �� '% @� -��� ,��������� ������������ ��� -���

Euro % 01-gen-11 Incrementi Decrementi Altro 31-dic-11
Partecipazione in imprese controllate

Fintel Energjia AD 100% 15  (2) 13  

Territorio Srl 75% 8  8  

Energogreen Srl 100% 5  1.181  1.186  

Bore Chienti (già Energogreen Auto Srl) 100% 10  10  

Pollenza Sole Srl 51% 202  202  

Mineolica Marchigiana Srl 51% 10  10  

Fintel Umbria Srl 51% 5  5  

Fintel Toscana Srl 99% 10  10  

Agroenergie Società Agricola Srl 51% 37  37  

Civita Energy Srl 100% 5  5  10  

Energogreen Doo 51% 6  (1) 5  

Fintel Lombardia srl 51% 5  5  

Qualitagro soc.agr.forest. srl 100% 202  202  

Energogreen Renewables srl 51% 1.198  1.198  

Immobilizzazioni finanziarie 313  2.591  0  (3) 2.901  

Al 31 dicembre 2011

Euro % 01-gen-11 Incrementi Decrementi Altro 31-dic-11

Partecipazione in imprese controllate

Fintel Energjia AD 100% 12                    3                   15                         

Territorio Srl 75% 8                      8                            

Energogreen Srl 51% 5                      5                            

Bore Chienti (già Energogreen Auto Srl) 100% 10                    10                         

Pollenza Sole Srl 51% 102                 100              202                       

Mineolica Marchigiana Srl 51% 5                      5                   10                         

Fintel Umbria Srl 51% 5                      5                            

Fintel Toscana Srl 99% 10                    10                         

Agroenergie Società Agricola Srl 51% 5                      32                 37                         

Civita Energy Srl 51% 5                   5                            

Energogreen Doo 51% 6                   6                            

Immobilizzazioni finanziarie 162                 151              313                       

Al 31 dicembre 2010
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,����������A���3������������,����2�����.�������� -������
�
�
�4������=����00��,7��.���:�,����2��2�� �

-�����,���:��������������������(
�-�,�41����	
( �������5��2��������0����=�����,���:�7���,5��2����� �

,������������������-�������������������

��������-���=�����,���:�7���,5��2������#
@�-��� ����������������6�1�2������������,����2�����.���� ���

�������
�
%��4�������-���,������������������� ����B���,����2�����.��.���:�����������,������ ���

������ �� ���� ����� �� (
� -�,�41��� �	
(�� ��� 2������ , 7�� �� ������������ ����6�1�2� ?� ���� 2�,���:�

,�2��������-��� ������������ ��� ���4�2��-�� ����1� ���	

=������.��2��,��3���4��������2��22��-�� ���

�������� ��4�� -+�0���-�B� �� �����,���0����� ,�2V�,�2� �������?�2����� ,�-���� ���� ��#
@���� ,����������

�������������=�,�4��2�����4��0������=���������'%@ ����,������������-�������A���3������

�� ,����2�����.�� -��� -��� ����2�0����� 2����� -�2,�� ���=� ,7�� 7����� .�2��� ,���.���� �� ������ ,��������

A���3�� ��=� �?�2����� -����4������ ��� 1�2�� ��� .����� ,����1��� -��� 2�,���:� �,5��2���=� ���� �22�,������  ��

��������:�-���2��22������,��3������-�����0����2 ���-��4������0���

"��� �33����� -��� -��� �����0����=� �� ��,���:� �� (
� -�,�41����	

� -������� �� 
		@�-��� ������������

��=� ,7��?� �� .��,��� 2�,�������� ,7�� -������� +�4�� ����� 3���.����,�� -�� /����� ���� ���2��� �� �� #
@� -��

����������������6�1�2��������5��������������-� ��2���,�2����0�����2����,��,��������������.��:�

-�� ����������� ��,�22����� ��� ��������0����� �� ���� 00�0����� -�� �4������� ���� ���0�� �� ���� �� �������� "�� �

4�������� ��3��4�0�����2�+�,5��2�0����� -��� ����� ������� ��� �� -��� ������������ ����6�1�2� ���2��

���.���������0�����2�����2�������

��4���� � �� ��.�41��=��� ��,���:�7�� �,5��2���� �� '%@� -��� ,��������� ��.���� �����G���� -���2�,�� ���0�= �

�,5��2��-�� ,�2V��� ,������� ����������� -���2��2 2�=���3������ -�� ��� ��.�2��4����� ,�4��22�.�� ����� �- �

�����#�4����

��3���=����,��2��-�+�2��,�0���?�2�����,�2������� � �� ������ ��41��-��=�-��,��� �� ��,���:�-������� �� #
@=�

�������,����2�����.��������-������#�4��������

���2������,7�����4�2��-���������	
������,���:�� ���2���,����������A���3�����7�����,�2���������� �

������2���5�����-���,���������������������82� ,���:�-����������#
@�-�����,���:�����'%@�-���

,���������<� �� 3�.���� -�� 3��������� -�� ������� ��� ��6��� ������ ��=� ,��� +�1�����.�� -�� ���������� ��

,��-���� .������� -��3��������� ���� �� ,�2���0����� -� +�4������� -�� /����� ���� ���2��=� ����00���� -���

,��������� ������������ ��=�2�� �������� -�� ������� �:� -��� ,��2�,����� ������������� ��� ��,��-�� ,7�=� ��

,��2�� -��� ����� ,��-�0����� -�� 4��,���� -�� ,��-��� � ���� 4�2�� 2,��2�=� R�4������=� ,7�� ?� 2�����

,�4������� �-� ?� -�.������� �������.�� �-� ���2��� �	

= � ?� 2����� 3����0����� 93�� �5���G;� -�� �������

������� ��� ��������4���� ���1�1��� +������4����� -� �3����0��4����� -��2�--����� �4������� �����.��2��

��2���������������4��2�4�2����-���	
����

�
��� 2������� 2�� ���������� �� -���� 2������,�� ������� -�� � 1���,�� -��� 2�,���:� ,��������=� -������4����� ��

��-������4����=� ���,�2��-�� ,7��2�� ������� -�� -���� �� ����� -���1���,�� ��-�����2�,��-�� �� ����,���� ,����1� ��

�-�������-���,�����������
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���2������ ,7�� ����2��2���� ��..�2���� ��-�,������ �� �� -��3��� ��������� ��,�22����� ����2.����0����� -�� �

�����,���0������2,���������1���,���-+�2��,�0���-� ����,���:�,7��2����(
�-�,�41����	

��

����
%%������� �

�+9�..��4����;� ����2������ ���1���,���2�������� �� (
� -�,�41��� �	

�?� ����� �� ����� ��'�(�4������� ��

-���.��-�+�,5��2�0�����-�����������22=��..������ ��+�2��,�0���,7��2����(
�-�,�41����		%��

�����..��4�����?���3���1������2��������-��� #��(�;���������+��� 8��!<D���������������,�����������


�
%*�4�����������2����������
��
(�4��������=���� ������2�-���-�������
(�4������=������!�������

�������� ��)������� �

��4�����.�2���-�������,����,����1���-����3���4���� �8����()<=���2�--������..��4�����?��22������������

��2��-�� ��������� ��

��.�������,�����1���-�����!�-������������0��8� �������������,������2<�?�2�����.���3�,���������.�� 2��

�� -����4���0����� -�� .����� ��� �2�=� ����2�� ,�4�� � � .����� ������� -��� 3�22�� -�� ,�22�� �������.��

8������00���� 2�,��-�� �� 4���-�� -�� ���� Q� 5��
	����� #��(� '�	) <=� -���.����� -�� ������ ��-�2������

�	
�E�	
#� �����.���� -�� ���2����� -�� �44���2���0��� �� ��� -���� ��� 4������ �	
��� ��� �����0����� -���

3�22�� 3����0����� 2�,,�22�.�� �� �����-�� ,������� -� � ������ ��-�2������ ?� 2����� ,�,����� ������-�� -��

3�22�� -�� ,�22�� �������.�� -�+���4�� ����� -�� ����� -�� �2��,���=� 2��0�� ,��2�-������ .����0����� -��

,�������,��,������ �� ��,�-��-�� ��� ��.�2��4�����- ��4������4���������� �� �22��0����� ����00���� ���� � �

-����4���0�����-���3�22��-��,�22���������.���.�-�� 0��4�D �

Denominazione Sede Capitale 
sociale

Patrimonio 
netto al 

31/12/2011 (*)

Risultato 
d'esercizio al 

31/12/2011 (**)

%  
possesso

(importi in migliaia di euro)

Agroenergie Società Agricola S.r.l. Pollenza (MC) 50 (94) (103) 51%

Civita Energy S.r.l. Pollenza (MC) 10 10 3 100%

Energogreen S.r.l. Pollenza (MC) 10 2.316 2.256 100%

Bore Chienti S.r.l. Pollenza (MC) 10 5 (4) 100%

Fintel Toscana S.r.l. Fornoli (LU) 10 (14) (21) 99%

Fintel Umbria S.r.l. Città di Castello (PG) 10 8 (15) 51%

Minieolica Marchigiana S.r.l. Pollenza (MC) 10 (52) (63) 51%

Pollenza Sole S.r.l. Pollenza (MC) 33 659 627 51%

Territorio Sviluppo & sinergie S.r.l. Orio al Serio (BG) 10 64 1 75%

Fintel Lombardia S.r.l. Cologno (LO) 10 14 4 51%

Energogreen Renewables S.r.l. Pollenza (MC) 100 1.229 (323) 51%

Qualitagro Società agricola forestale a r.l. Pollenza (MC) 100 194 (8) 100%

Energogreen Doo  Beograd, Rep. di Serbia. 10 (85) (58) 51%

Fintel Energija AD  Beograd, Rep. di Serbia. 10 69 (11) 100%

MK-Fintel-Wind AD  Beograd, Rep. di Serbia. 355 230 (22) 54%

(*) I valori delle società serbe sono convertiti al cambio  euro/dinari serbi del 31.12.2011.
(**) I valori delle società serbe sono convertiti al cambio medio euro/dinari serbi del 2011.
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Euro migliaia

Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 
variazioni

Saldo finale

Fondo svalutazione crediti 696 281 (78) 899 

Spese rappresentanza 1 0 (1) 0 

Interessi passivi non deducibili 96 29 (56) 69 

Interressi di mora non pagati 19 10 (10) 20 

Costi di quotazione 272 (51) 221 

Perdite fiscali riportabili 138 138 

Altre poste 3 15 (10) (3) 5 

Totale imposte anticipate 1.225 335 (205) (3) 1.353 

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia

Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 
variazioni

Saldo finale

Fondo svalutazione crediti 387                  323               (14) 696                

Spese rappresentanza 2                      -                (1) 1                     

Attualizzazione crediti incassabili a lungo periodo 1                      10                 (11) -                 

Interessi passivi non deducibili -                   96                 96                  

Interressi di mora non pagati 12                    20                 (13) 19                  

Costi di quotazione (118) 390               272                

Perdite fiscali riportabili -                   138               138                

Altre poste 3                    3                     

Totale imposte anticipate 402 590 (157) 390               1.225

Al 31 dicembre 2010
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2�4���� 3�,����� ������ -�� ������� /��.���� ?� -�1���� ,�� -��� ������ ���� ����� 
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��������� ,������� �� ���-��0���� ��� �,,������4����� � � ��0���� -��2�-��.�������� ��� �,�� -�� ���.��

�,,������4����=� +�4������ ,�4��22�.�4����� 3�22���= � ,��2����� ��� ��,���:� -�� ,�������

2�2���0��4�������������-�+�2��2�0����=�,7������ 3����������.�������=����������������22��-��4���= �2���

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Saldo a inizio esercizio 2.150 1.242 

Accantonamenti 829 1.055 

Utilizzi (308) (146)

Saldo a fine esercizio 2.671 2.150 



%����
�	�
��	�����	 �

�

�
�

��� �
�

�
���

���
���

	
�
��

���
���

5��������44���2��������-�����,���:�����.������� �����������.���,����00��-������00����

�

�7��
���������%��&�#������� �

����2����������1���?�3���������-��������-�� �.�,���������������(
�-�,�41����	

����	
	D�

�

�+��,��4�����?�-�.��������,���4��������.����0��� ��-���,��-��������,��2��-����3�2,��� �

�3��"������?����&���E������������#�����$����'����� �

���.�,��9-�2����1���:��5��-�;���(
�-�,�41����	

 ����	
	�?�,�4��2���,�4��2����D�

�

��.�����-��4��,����-���-�2����1���:��5��-��,� ��,�-��,���������.�����,����1����

��-���2����1��,��������2����2����������.��,���-+�2 ������2���������P�,7���������2��22��2������,�2�� �����

��
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�

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Imposte e addizionali erariali energia elettrica 822 1.004 

Crediti per consolidato fiscale 945 490 

Risconti attivi per servizi da ottenere 65 29 

Imposte e addizionali erariali GAS 31 63 

Crediti per dividendi da Energogreen 0 54 

Altri crediti 101 163 

Altre attività correnti 1.964 1.803 

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Depositi Bancari 2.444  2.202  

Cassa 7  7  

Disponibilità liquide 2.452  2.209  

Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Disponibilità liquide 2.452 2.209 

Disponibilità vincolate (2.100) (2.100)

Scoperti di conto corrente (70)

Disponibilità liquide e mezzi equivalenti finali 352 39 
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��� ,�����.����� ,�4��22�.�� -�� ����� 
��'#� 4������� � ���� �22��-�� 2����� �2��,������ -�� ����� 2�,�� ��

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Capitale sociale 230 230 

Riserva sovrapprezzo azioni 4.777 4.777 

Riserva legale 12 12 

Riserva straordinaria 183 183 

Perdite portate a nuovo (2.230) (325)

Utile (Perdita) d'esercizio (720) (1.905)

Patrimonio netto 2.252 2.972 
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� �

Migliaia di Euro 

Natura/Descrizione 31/12/2011
Possibilità 
di utilizzo

Riepilogo delle 
utilizzazioni effettuate 

nei due esercizi 
precedenti

Capitale 230  B 

Riserva da sovrapprezzo azioni 4.777  A - B 

Riserva legale 12  B 

Riserva straordinaria 183  A- B - C 

Perdite portate a nuovo (2.230)

A: per aumento di capitale sociale; B: per copertura perdite; C: per distribuzione ai soci.

31/12/2011

Saldo iniziale 169  

Accantonamenti - "Service cost" 52  

Accantonamenti - "Interest cost" 8  

Utili/perdite attuariali (11)

Utilizzi (17)

Situazione al 31/12/11 201  

(
H
�H�	

 (
H
�H�	
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	� 2�� ��3���2 ,���� ���.�����4����� �� ������� -�+�33����� 3�2,�� �
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 ��	
��	� � -�+�,5��2�0����� ��22=� �� ,��� 5����� -�� �44����4�� ��� ���� ������ -�-�,�1���� �� 2�������

-�+�33���,�4����� -��� 2��22�=� �..������ ���� 2�, ��-�� 4��:� -�� �	
	� ,��� �� ����4����� -���

�����.���4��2���2�2������.�=���5�����-���44����4� ����2����-�.������-�-�,�1�����5���-�����4��2���

-�33��������22�.������7�������C��������-+�22���� � �

Euro migliaia
Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 

variazioni
Saldo finale

Interessi attivi di mora non incassati (69) 16  (53)

Interessi su finanziamenti OPI 9 (4) 4  0  

Altre voci (19) (4) (23)

Totale imposte differite (73) (19) 16  0  (76)

Al 31 dicembre 2011

Euro migliaia
Saldo iniziale Incrementi Utilizzi Altre 

variazioni
Saldo finale

Lista clienti (632) 632 -                     

Interessi attivi di mora non incassati (52) (17) (69)

Interessi su finanziamenti OPI 9 -                      (4) (4)

Totale imposte differite (684) (21) 632 0 (73)

Al 31 dicembre 2010
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010
Debito verso controllante per acquisto partecipazioni 1.182 0 

Debito verso controllata per acquisto partecipazioni 1.198 0 

Depositi cauzionali e altre passività non correnti 516 559 

Altre passività non correnti 2.896 559 

Euro migliaia
31/12/2011 31/12/2010

Mutui - quota non corrente 2.512 0 

    Sub-totale 2.512 0 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Debiti vs banche per anticipi sbf e scoperti di conto 
corrente 4.839 6.371 

Ratei passivi su mutui 64 69 

Mutui 701 1.049 

    Sub-totale 5.604 7.490 

Debiti finanziari non correnti riclassificati a breve:

Mutui 0 2.847 

   Totale 5.604 10.337 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Accise/addizionale regionale gas naturale 1.049 39 

Ratei passivi 41 215 

Debiti verso dipendenti 206 193 

Debiti verso erario per imposta sostitutiva 60 140 

Debiti verso erario per ritenute 55 59 

Accise/addizionale regionale enerigia elettrica 56 15 

Debiti v/amm.ri o sindaci per emolumenti 25 19 

Erario c/IVA 2.803 899 

Debiti per consolidato fiscale 56 0 

Altri debiti 43 66 

Altre passività correnti 4.394 1.645 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Ricavi derivanti dalla vendita di gas naturale                                                  12.687 17.428 

Ricavi derivanti dalla vendita di energia elettrica                                                  17.666 26.306 

Altri ricavi                                                        206 264 

Ricavi delle vendite                                                  30.559 43.998 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Costi per acquisto gas 11.976 17.309 

Costi per acquisto energia elettrica 16.187 24.801 

Altri costi per acquisto 233 1.236 

Costi per materie prime 28.396 43.346 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Consulenze 880  716  

Assicurazione crediti 92  162  

Gettoni, provvigioni ad agenti e contributi Enasarco 298  598  

Spese postali e telefoniche 74  83  

Costo per aziende distributrici 123  95  

Pubblicità e sponsorizzazioni 51  56  

Affitti passivi 67  67  

Canoni per leasing operativi 68  72  

Canone di assistenza software 89  82  

Servizi bancari 58  34  

Altri costi 174  84  

Costi operativi borsa 124  107  

Costi di rappresentanza, ospitalità e altri rimborsi 30  98  

Competenze sindaci e comitati interni 85  61  

Costi di bollettazione 61  57  

Compensi agli amministratori indipendenti 41  28  

Costi per servizi 2.315 2.400 
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Euro migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Interessi passivi su debiti verso banche e mutui 249 231 

Interessi su altri debiti 87 249 

Commissioni per fideiussioni su altre operazioni 43 19 

Commissioni Bancarie 78 54 

Perdite su cambi 0 6 

Totale oneri finanziari 457 559 

Euro Migliaia 31/12/2011 31/12/2010

Imposta sostitutiva 0  200  

Sopravvenienze passive per imposte anni precedenti 79  25  

IRAP dell'esercizio 35  0  

Proventi da consolidato fiscale (191) (425)

Imposte (anticipate)/differite (195) (1.044)

Totale imposte (272) (1.244)
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	@� -�� 2���� �, �-�� ���.�������=� "��2�-����� -�� ���2����� -��

�44���2���0�����-�����,���:��

��� 2������� 2�� ���22�4���� �� ����2�0����� �33�������� -��� ��,���:� .��2�� ������ ,�������� -�������

+�2��,�0����	

��������������2�0�����,���������,� �������2������2�������22������.�����-��4��,�����

���������,�����,��������� �

��(
�-�,�41����	

�����,���:�7�����-�1����3����0� �����,��������.��2����,����������A���3��������� �

�-������
�%(#�4������=��,,�2�����,��2��-�+�2��, �0���8.�-�����,�-�����������'<��������=�����,���: �7��

��� -�1���� .��2�� �� ,���������� ����� �-� ����� 
�
��� 4������=� �2��2��� ���� ��� ����� -�1���� ���� ,������� �

8.�-�� ���,�-����� ����� ��<� -���.����� -�+�,5��2�0�� ��� -�� '%@� -��� ,��������� �����������=�

�..��������+�2��,�0����

"��� �� �����0����� -�� �,5��2�0�����H� ,�22����� -�� ��� ��,���0����� ��2��� ��� �22���� -�� ������� ������ ���

,��2�� -�+�2��,�0��� ,��� �� ,���������� A���3�� ��� �� � 2�� ���.��� ������� �� 5������ �.�-��0����� ����

���,�-����������
	��

�� �.��� -�� ,����� �,���4�,�=� �� ����2�0����� �����, ��2�� ,��� �� ,���������� 7����� ��� .�����

�44��������8,�2��������(�4�����������,�.��������� 4������<��

�������������2�,���:�3�,�����������-�������������� �

����������������,��2��,�����2�,���:�,���������2� ���-��������������2����������1��D�

�

"���5������������-����,��������2��,7��-���,��-���� 3����0����=�2�����.�����5������-������������,�-�� ���

�����
���

Controparte Costi

commerciali altro commerciali finanziari altro commerciali finanziari altro commerciali

Agroenergie Agricola S.r.l. #�� ((� %)� ()	�
Civita Energy 
� 
� �
�
Energogreen Doo #��
Energogreen Renewables S.r.l. )�� 
� 	� 
%'� 
��
Energogreen S.r.l. '*�� �	� *	� )(#� 
(#� 
�*
(� 
�
%%�
Fintel Energjia )� 
�� ����
Fintel Lombardia S.r.l. ��� 
)�
Fintel Toscana )%� 
� 
� �'� )�
Fintel Umbria S.r.l. '(� 
� )�
Minieolica Marchigiana �� %� %�� )�
MK Fintel Wind A.D. '� '� 
�	�
Pollenza Sole S.r.l. )�� 
#� �()� �**� #�� ��'*)� #	�
Qualitagro �� �� '
#�
Territorio Sviluppo & Sinergie S.r.l. ��� %)� 
�)� (#�
Totale 222 602 133 391 945 643 5.507 1.255 76 

Ricavi Crediti Debiti
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��-�1����.��2��������������2���� �����.�� ��� �,5�� 2�0�����-��#
@�-��� ������������ ����6�1�2=�-��

,���2��?����,�-����4�����-�2,�22��8.�-�����,�-����� �����
	<��

������=���4�����4����-���,������������ ������- ���2��������� ��,��,�E�44���2�����.��-���2��22��

7����� 2.���� ���� 2����� -�� ����.��:� �� 2�������� -�� � 2.������ -�� "������� � ��� 5���� �������� ��

,�����������������������=�����������������6�1�2 ������"���0�������������.���C�-��,�P=��������� ��

-��� ,�2��� ��3������ �� 2�--����� ���2����� ?� 2����� �� 1������ 2�� ���� ,��������� ���� ��� �4������ ����=�

��2�����.�4����=� �� ����� '*�� 4������� ���� ���������� �� ��� �-� ����� )�� 4������� ���� �� ����� -���

,����������

���������,���2�,���:�,���������������������� �

��� ,��2�� -�� �	

=� ������ ��������7�� ������������� ��������� -�� -�.��2�� ������� ,��� ��2�,���:� ����� ���

��22�-���� -�� 2���� ��0����� ���.�������=� �44���2���� ���� �������� -�� ������ �������=� ���� �� %	@� -��

,�������2�,�����=���������4�������
	@�-��,����� ��2�,���=�-��2�����,�-�����.������������������ ����

7����� ������-���=� ���.�����4����=� �� ����.��:� -�� � �2������ �� -�� 4������4����� -�� 2���� )�" � -���

��,���:=�������.��:�-����2������-���������3��4�� -��,����4�������4����-������,�,,�������-+�33����� ��

2��������� ��3��4���.�� -��� ��,���:� �� �� ��2������ - �� ������44�� -�� 3������0����� -��� ��,���:��

�+�4������������3������������������������������� ��-��-����3���4�����?�-�������(	�4��������

���,��2��-���	
	=���2������0��������.�������=��4 4���2����������������-����������������7��2������ ��

,�����2�,���:�,���������������������������,���� �����-���33��������������0��������00��-������44� 1���

-��2�����������:�,�4��2�-��-��������2�����0��-��� 2�--�����,���������-����������������8,���������

���23������-����.�41����	

�������������������6�1� 2���<���+�4������������3�������������2�,���:�

-�����������+�2��,�0����	

�?�-�������)	�4����� ���

����	���
	���������������	�� �

��� ��,���:� 7�� ��������� 3�-�K�22����� 1��,����� ���� �� ��� 
�)
#� 4������� -��� &��,�� -��� "��.��,��� -��

/�,��������,������2�-�����?���2��������2������3�� ��,7����.�2����������-���44���2����������,7������ �����

���������

��4���2�������44���2�������� �

���,��2��-�+�2��,�0����	

=���,�4���2�����.��� ���3�.����-�+�44���2����������������?�2��������� �

�� ����� �	(�4������=�4������ �� ,�4���2�� ���.���� �� 3�.���� -���� ����� �44���2�������� -��� ��,���:�?�

2������������,�4��22�.�������
#	�4������������.�- ��0���,7����2������0��������.��������2.��������� ��-��

�44���2�������� ���,�� ��� �,���� -���2�,���:� ,����� ���� -�� ������ �������� 2��0�� ���,������ ���������

,�4���2�� �

1�����������������%����##����%�������#>�����������* ����#�'�� �

"��� �� 3����� -�� ����.�� 2�,,�22�� ��� -���� -�� ,7��2� ��� -�� 1���,��� 2�� ��4��-�� �+����2���� ����� -���

���0�����2�����2�������

� �
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���
��*
���(4��
�"�	� ��
)��������"���
��� ���
*��������
����	�
�	���������
��
��������"���*
��� �����1�6�" ��� �"� �� �/��������4��
� ���
"���F���� �)��� 5�����
��0����������

�������H����0����2��H�=�

�����2��������0�����3��2����������.�4��������� .�-��0���4��2����+�2����4�����-���3��0�������
-�������.��:������1�������5��2�������������-�,� ���

��&���,���,7��.�����2������2����� �2�����2�4���� 3�����+��-�4�����-�����2������-���2�,���:=�,� ��
��������������2��2�0�����-���2����0����������4��� ��=��,���4�,����3����0�����=�-���������4�����
��2������-�����2�����-���44���2���0���������� ��0�����2�����2�����=�����"��2������,����1�����
�����������2�����.���

���,��2��-�+�2��,�0���,7��2����(
H
�H�	

����� 2��������.��:�?�2������2�������������4��-��
��4�����4�����-������������-�,�����,,�4��-����- ������2������0������-�����������
��44��,���2�����-�����2������,����1����

��������,�������3����4����2������4��5������2����D �

·  �11��4��.�������2�+�22��.��0��-����������-� +�����,�2������.����2����2������-�������,����-��
,���������44���2���0����B�

·  �11��4�������,����������4���������22�41���-���2�,� ��-�����4����2����-����0��-��
���2�����-���44���2���0�����.���3�,��-������2���� ��-������4�����2���.����2����������-�2,������� ����
����3��0����4��������,,�����-��,7����-�,�2������- �������3�22����������.����,��3��4�����������-�
���2�������2�,���B�

·  ����3��4�0�������,7��2���-�+������(�
=�5������,� 44�=�-��,�-�,��,�.��=�2����2�����3�������
,����������-�,��:�2��1�����-���������H��-��� 2�������2�,��������,,�2�����2���-������������
�����-�,7�=�2����������,��������3��4��B�

·  �11��4�����������-�����44���2����������3��4�0����� 2������������-�4�����-�����2������
��2���2������.�-�1����.��0��������,7O�2������ ��0�����-��4������������.�=�����������-�4��2���� �
��,��������2��,7�=��33��������-���2�,���:���-�� �2���,��������B�

·  �11��4���������,��������,�����2����������,���,���� -��,�������,����1���
"��,�>����7��2�������2�������������2�����4��2��-��� ��-���3��4�0��������.����=�,7��-�11�����22����
�.�-��0������������2����B�

·  �����11��4����,�.������-�,�0�����-�����2�����-��� 44���2���0����=�-�����,���:�-����.�2�����
��-�+�44���2�������������������4�������+�2�2�� �0��-�������0����������,7���H�����2�����33��������
,������0�=�������,����������2�,���:���3��������B�

·  ����.�2����������-���,����=����.�2���-�+����,� ���'	%E1�2�-����-�,��,�.��=�?�2����������1�����
���2�,���:�"��,�>����7��2�������2�������B�
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·  ��2�,���:�-����.�2�����7���2���22��������-�0���2� �1���,���2��0������.�=�,���,�P�����2���-��
,7����2��22��?�,��3��4��������4��,7����-�2,��� ����B�

·  ����2�������.������-����,���N�������'	��,�,��B�

·  ����2����2�������,�.����-����,�����2��2��-�+����� �'	%=�-��,�-�,��,�.��B�

·  �11��4��.���3�,����R�22�.�4�����-�����11��7��-� ����44���2����������+�2��,�0���-������
4��-���=����2��2��-�������2������������		
=�����(
 =���,7��,�����3���4�������-�2��2���-�������2��%�
�������		�=������
=������4��-��2�,���00��-������7 ��-���.���=���5��2��������2�������������7������ ���
,��������,���R������24��-��.�����0������2���4���� ���4�����B�

·  �11��4���,5��2����,���2,��0����.������=�����5����� �-����2����,�4�����0�=�2����2������-���
����,����-��,���������44���2���0��������4�����22��. �0�����-������=��,5��2�0�����-����3��4�0�����-���
��2���2�1���-���,�4��������3��0������0���-����� �������.��:�-���������?��..������,����2,�2���� =�
����,�����=�-��,�������-��4������2�+����������: ���,��.�����0��-���2,����2��22������������7��
.���3�,����,7���������0������0���-�������3�22���� .�0�����-���2�������:��+��������2�,���=�-��
,�����2���,��������������-=�������=�,7������3�22� �������-��,�4���4�������+��������:�-�������4���� �
2�,������,7�=�,�4��5��=�����3�22����4���3�2��4���� ��4���-������-��00��-��������������0����
,��3�����-��������22������������7��.���������. �������2�+�-������00��-��2�2��4���44���2�����.� ���
,����1������,7O�2�+�33�-�1���:�-��5��2�+���4�� ��������2�������,�������4�������3�����-����2�����=�
4�-������+������4�����-����3��4�0�����2���-�����2� ��2�1���-���3��0�����2���-��2����������,���,��� �
-��,�������,����1�����+�2�4��-���-�,�4������0� ��-�����+����2��-�����2������-���.����2.���� -���
2�,���:�-����.�2����D�������������-�������11��4��� 22��.�0����������,�����-����3�����B�

·  �11��4���,5��2����,���2,��0����.�������2�+�-���� ��00��-�+�22�����������00���.��-���
2�,���:=���,7�����4��������,,����-����3��4�0����� -�����2���2�1���-���3��0������������������-��
���.��4��,7����2�,���:�7�����..�-������+�4��4� ���0�����-��2�2��4��-��,����������������-���
���-����2�2��4�,7����3��4��00���������,�-����,��� �22�����.����,�,���0���-�����

·  ���,��2��-�+�2��,�0�������2����2��������2,����� -������������-�,�������������.�2���-���
����B�

·  ���2��2��-�+������'�)=����4��,�44�=����#=�-��,�- �,��,�.��=������2�����4������4��������
1���,���-���44�1��00�0������44������������,�4�� 22�.�������
�()
�4���������������-����
�44����4�����-�R�2��,�0������������'(
�4�������� ����5��2����44�1��00�0�����?���,�2�����2���
,��������������2��-�����,�22��-�� ���
(�������
�����	
��	� �������5����2����4��-������������2�����.��
-��1���,���-+�2��,�0��=�2��,�3�,���4������������# ���
�=�-��1���,���-�R�2��,�0���,7��2����(
�
�� �		%=�
R�44����4�����-��5��2���.�,��-��1���,���?�5���� -��1���������5�����,,�2������-����������
����-�������,7��2��?�,����������R�44����4�����2�2� �4���,��-������.�,�����1�2�������������-�2��2���
��R�2��,�0���-�����4���2,��0�����-�������44�1�� 00�0��������1���,���-���2�,���:B�

·  ���2��2��-�+������'�)=����4��,�44�=����)=�-��,�- �,��,�.��=��������,�����-������0�������-���
��2������-�R ������������ ����-�2��2���-�R��������44���2�����.�=����2��2��� ���������33�����-��
5������-�2��2���-����������()=������2�����4��� ���4��������1���,�����+����.��-���2�����
�����4������-������..��4�����������-��������'�(�4� ���������,������2��-�,���3�����2�����5������
��,7��4���������������2�����.��-��1���,���-+� 2��,�0��=�2��,�3�,���4����������

=��.�-��0���-��� �
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3�����,7��+�..��4���������2���������1���,���-+�2 ��,�0�����(
�-�,�41����	

�-���.��-���3�2������� ��
��,������0�����-���2�,���:���22�2������2��22�� ��,���:��..���������-�������-�,�41����		������2��� �
�22������������-�33����0������+�44�������,�4��2 2�.��-�+��.�2��4������33��������-�����,���:=�
������������'��()�4������=�����.�����������-�� �����.��:���-�����22�.��:�-����22=�������������
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