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AL"L"& K#(A()L"L"& ,*& +,%#)%& /O& <"#R%& "LL#"M(#A%& N)& $%)M(+)%& )"R,%)"*(& $C(& A,& L(##X& K#%K#,%& "*& !"#$%&
'($)%*%+,$%&!"-")%?&
&

B!;'G& A,"<%& ")$%#"& #"KK#(A()L"L,& )(**(& $%<<,AA,%),& ,)$N["R,%)(8& #(L(& *"[%#"L%#,8&
[,%L($)%*%+,(&(&K"#$C,&(&#,$%K#,"<%&,*&#N%*%&-,&$%%#-,)"L%#,&-(**"&P%<<,AA,%)(&"+#%"*,<()L"#(&$C(&C"&
K#%<%AA%&*"&<(AA"&,)&#(L(&-,&N)&K,"LL"U%#<"&-,&A(#M,R,&)"R,%)"*(&-,&-,"+)%AL,$"&K(#<(LL()-%&-,&*"M%#"#(&
,)&#(L(&(&,)&<%-%&$"K,**"#(&AN&LNLL%&,*&L(##,L%#,%&)"R,%)"*(?&

BAA%[,%L($& A,"<%& K#(A()L,& )(**"& $%<<,AA,%)(& -,#(LL,M"& (-8& %*L#(& "**"& +,X& $,L"L"&
$%<<,AA,%)(& K"#$C,& A$,()L,U,$,8& U"$$,"<%& K"#L(& -(*& +#NKK%& -,& *"M%#%& B+#%[,%L($)%*%+,(& (& -(*& )N%M%&
+#NKK%&Q%%-?&
G)%*L#(& $,& \& AL"L%& "UU,-"L%& ,*& K#(AL,+,%A%& ,)$"#,$%& -,& $%%#-,)"<()L%& -,& N)& )N%M%& +#NKK%& -,& *"M%#%& )(*&
A(LL%#(&-(**(&.,%L($)%*%+,(&,)-NAL#,"*,&(&.,%($%)%<,"8&N)&A(LL%#(&,)&U%#L(&$#(A$,L"&-"*&KN)L%&-,&M,AL"&-(**(&
"KK*,$"R,%),&,)&-,M(#A,&A(LL%#,?&
&

#,)A"*-"#(&ZN(AL,& *(
ZN"*,&!BF8&.,%8&.,%&DN#%K(8&.,%&DN#%K(&AK#,)+8&P,[NA&(&"*L#(?&
&
;,"<%&K#(A()L,&)(**"&P%<<,AA,%)(&@,#(LL,M"&-(*&P%)A%#R,%&6"R,%)"*(&>,A%#A(&.,%*%+,$C(&(&)(*&P%<,L"L%&
-,&F(AL,%)(&(&)(*&P%<,L"L%&;$,()L,U,$%&P,#+,A]P()L#%& G)L(#)"R,%)"*(&>,$(#$C(&F,N#,-,$C(&(&;$,()L,U,$C(8&
)(**"&P%<<,AA,%)(&F#NKK%&P%<N),$"R,%)(&(&'#"AU(#,<()L%&'($)%*%+,$%&-(*&Q%%-&U%#&4,U(?&
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&
344,"5%& #,$(678%& -(*(+"9,%),& -,& :"#($$;,& :"(<,& ,)8(#(<<"8,& "& <8"4,*,#(& #"::%#8,& -,& $%**"4%#"9,%)(& ,)&
:"#8,$%*"#(&,)&6,<8"&-,&=>:%?&
@#5",&<%)%&:"#($$;,(&-($,)(&+*,&,)$%)8#,&$%)&-(*(+"9,%),&(<8(#(?&
&
344,"5%& *"6%#"8%& $%)& :"#8,$%*"#(& "88()9,%)(& $%)& "88,6,8A& :#(:"#"8%#,(& ,)& 6,<8"& -,& =>:%& /01B?& C)&
:"#8,$%*"#(D&,)&"**(+"8%&"**"&E,#5"&-(**"&$%)6()9,%)(&8#"&=>:%&/01B&(&!#%6,)$,"&-,&F%-,D&"44,"5%&<,+*"8%&
7)"&$%)6()9,%)(&$%)& *"&<8(<<"&=>:%?&344,"5%&%88()78%& ,*&:"8#%$,),%&-,&=>:%&:(#&-,6(#<,&:#%+(88,&(&)(*&
$%)8(5:%&"44,"5%&"66,"8%&7)&8"6%*%&-,&$%)E#%)8%&<7*&8(5"&-(**"&$%%:(#"9,%)(&,)8(#)"9,%)"*(&-"*&G7"*(&
$,&"7+7#,"5%&:%<<")%&)"<$(#(&5%*8(&,),9,"8,6(?&
!(#& =>:%& <,"5%& :#(<()8,& )(*& H%5,8"8%& I$,()8,E,$%D& )(*& '"6%*%& 3+#%"*,5()8"#(& -(**"& H"5(#"& -,&
H%55(#$,%&-,&J,*")%&(&)(,&'"6%*,&3+#%&(&H%%:(#"9,%)(&C)8(#)"9,%)"*(&-,&H%)E,)-7<8#,"?&
&
!""#$#"%&'()&#*&"())#"+)#+&
&

&
&

 :#%+(88%& +()%5,$%& $;(& ",78(#A& 8788,& +*,& "**(6"8%#,& -,& 4%6,),& *%-,+,"),& (& )"9,%)"*,& "& :#%+#(-,#(&
5"++,%#5()8(& #,<:(88%& "+*,& "*8#,& :"(<,D& +#"9,(& "**"& $%**"4%#"9,%)(& $%)&HKI3D& 3C3D& (-& "+*,& "*8#,&
:"#8)(#L&

 <87-,&(&<(#6,9,&:(#&*"&8#"$$,"4,*,8AD&8,:,$,8A&(&*"&<,$7#(99"&"*,5()8"#(&-,&"9,()-(&-(*&8(##,8%#,%L&
 F%-,+,")%&'(##"&.7%)"D&#(+,<8#"8%&
-"**"&!#%6,)$,"&-,&F%-,&(&$;(&6(-(&:,M&-,&/B&"9,()-(&:"#8($,:")8,L&

 :#%+(88%& F%-,+(),&$;(&$%,)6%*+(& ,)<(+)"8,& (& <87-()8,&-,& 8788(& *(& <$7%*(& <7:(#,%#,&-,& F%-,&(&-(**"&
!#%6,)$,"& ,)& *"6%#,& -,& +()%5,$"& :(#& *"& 4,%-,6(#<,8A& 6(+(8"*(D& 4,%-,6(#<,8A& "),5"*(& (& <8#75()8,&
4,%,)E%#5"8,$,&:(#&*"&4,%-,6(#<,8AD&$%)&<8"+(&(<8,6,&-(,&5,+*,%#,&<87-()8,&:#(<<%&,&)%<8#,&*"4%#"8%#,L&

 :#%+(88%& .,%-,6(#<,:(-,"D& $%)& *"& $%**"4%#"9,%)(& -,& !#%6,)$,"D& !"#$%& 3--"D& H%57),& (& <$7%*(&
(*(5()8"#,&-,&F%-,&(&!#%6,)$,"&:(#&"-%88"#(&7)&E,%#(&:(#&%+),&$"5:"),*(L&

 :#%+(88%&<7**"&+()(8,$"&-(*&F7$$,%&$%)&*"&!#%6,)$,"&-,&F%-,&"*&E,)(&-,&$"#"88(#,99"#(&*"&<:($,(&:(#&
E,)"*,8A&*(+"8(&"**"&6"*%#,99"9,%)(&-(**(&8,:,$,8A&-(*&8(##,8%#,%?&
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!
2"&3%#4"&*"5%#%&-(**"&6%$,(78&9&3%#:"7"&(66()4,"*:()7(&-"&;(#6%)"*(&-,;()-()7(&<=>"-#,&(-&,:;,(+"7,?&(&
$%**"@%#"7%#,&"&;#%+(77%&,:;,(+"7,&;(#&*%&65,*>;;%&-,&6;($,3,$A(&"77,5,78&(&;#%+#"::,&-,&#,$(#$"&(&65,*>;;%B&
&
C**"&-"7"&-(*&D1E1/E/010&*"&3%#4"&*"5%#%&9&3%#:"7"&-"F&
&
&

Personale (teste) 31/12/2010 31/12/2009 Variazione 
Quadri 3 2  1 
Impiegati 7 9 -2 
Collaboratori a progetto 19 22 -3 
Borsisti 0 1 -1 

TOTALE 29 34 -5 
!

di cui donne (teste) 31/12/2010 31/12/2009 Variazione 
Quadri 2 1  1 
Impiegati 3 5 -2 
Collaboratori a progetto 12 13 -1 
Borsisti 0 1 -1 

TOTALE 17 20 -3 
&
&
&

(+>,7%& *%& 67"7%& ;"7#,:%),"*(& (-& ,*& $%)7%& ($%)%:,$%&
#,$*"66,3,$"7,&(&+*,&,)-,$,&-,&@,*")$,%&$A(&$%)6()7")%&>)"&:,+*,%#(&;#($,6"4,%)(&-(**"&6,7>"4,%)(&3,)")4,"#,"&
(-&($%)%:,$%G;"7#,:%),"*(&-(**"&6%$,(78B&
&
&

HI'JCKILMN&!C'OIPLMIC2N&N&QIMCMKICOIC&
&
&
H,&#,;%#7"&-,&6(+>,7%&*%&67"7%&;"7#,:%),"*(&3,)")4,"#,%&"*&D1E1/E/010F&
&
&

STATO PATRIMONIALE FINANZIARIO  
Attivo Importo in unità di  

 Passivo  Importo in unità di 
 

ATTIVO FISSO  MEZZI PROPRI   
Immobilizzazioni immateriali   Capitale sociale   
Immobilizzazioni materiali   Riserve   
Immobilizzazioni finanziarie      
  

 
  

ATTIVO CIRCOLANTE (AC)      
Magazzino       
Liquidità differite  .301.641   
Liquidità immediate       
  

 
    

CAPITALE INVESTITO (CI)  CAPITALE DI FINANZIAMENTO  
&
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&
2(**"&3"4(**"&5(+6()3(&*%&53"3%&7"3#,8%),"*(&96):,%)"*(&"*&;1<1/</010=&
&

STATO PATRIMONIALE FUNZIONALE 
Attivo Importo in unità di 

 Passivo  Importo in unità di 
 

CAPITALE INVESTITO 
OPERATIVO   MEZZI PROPRI   
  

 
    

  
 

    
  

 
PASSIVITA' DI FINANZIAMENTO   

IMPIEGHI EXTRA-OPERATIVI       
  

 
    

  
 

PA   
  

 
    

CAPITALE INVESTITO (CI)  CAPITALE DI FINANZIAMENTO  
&
&
>6**"& 4"5(& -(**(& 7#($(-()3,& #,$*"55,9,$":,%),& ?()+%)%& $"*$%*"3,& ,& 5(+6()3,& ,)-,$"3%#,& -(**"& 5,36":,%)(&
7"3#,8%),"*(&(&9,)"):,"#,"&-(**"&5%$,(3@=&
&
&

INDICATORI DI FINANZIAMENTO DELLE IMMOBILIZZAZIONI  
Margine primario di struttura Mezzi propri - Attivo fisso  -  
Quoziente primario di struttura Mezzi propri / Attivo fisso 0,73  
Margine secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) - Attivo fisso -  
Quoziente secondario di struttura (Mezzi propri + Passività consolidate) / Attivo fisso 0,95  
&
&
&

INDICI SULLA STRUTTURA DEI FINANZIAMENTI  
Quoziente di indebitamento complessivo  (Pml + Pc) / Mezzi Propri  1  
Quoziente di indebitamento finanziario Passività di finanziamento /Mezzi Propri  0,08  
&
&
&

INDICATORI DI SOLVIBILITA' 
Margine di disponibilità  Attivo circolante - Passività correnti  -  
Quoziente di disponibilità  Attivo circolante / Passività correnti  0,66  
Margine di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) - Passività correnti -  
Quoziente di tesoreria  (Liquidità differite + Liquidità immediate) / Passività correnti 0,66  
&
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&
23'4563789&9:787;3:5&

&
&
8(**"&<"=(**"&>(+?()<(&@,()(&#,A%#<"<%&,*&$%)<%&($%)%B,$%&#,$*">>,C,$"<%& D&
&
&

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO 
   
Ricavi delle vendite  
Produzione interna  
VALORE DELLA PRODUZIONE OPERATIVA  
Costi esterni operativi   
Valore aggiunto   
Costi del personale  
MARGINE OPERATIVO LORDO   
Ammortamenti e accantonamenti   
RISULTATO OPERATIVO  -  
Risultato dell'area accessoria -  
Risultato dell'area finanziaria (al netto degli oneri finanziari)   
EBIT NORMALIZZATO  -  
Risultato dell'area straordinaria   
EBIT INTEGRALE -  
Oneri finanziari   
RISULTATO LORDO  -  
Imposte sul reddito  
RISULTATO NETTO -  

&
&
&
2?**"& =">(& -(**"& A#($(-()<(& #,$*">>,C,$"E,%)(F& @()+%)%& $"*$%*"<,& ,& A#,)$,A"*,& ,)-,$"<%#,& -(**"& >,<?"E,%)(&
($%)%B,$"D&
&
&

INDICI DI REDDITIVITA'  
ROE netto  Risultato netto/Mezzi propri medi  -6,60% 
ROE lordo  Risultato lordo/Mezzi propri medi  -6,60% 
ROI  Risultato operativo/(CIO medio - Passività operative medie)  -5,13% 
ROS  Risultato operativo/ Ricavi di vendite  -24,52% 
&
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!
!!33445566&&''775588669966::;;5566&&!!33<<338866&&==>>44>>99>>&&33&&==6655;;66&&??88;;5566&&

=%$,(@A&B%++(@@"&"**"&-,#(C,%)(&(&$%%#-,)"D()@%&-(**"&E%)-"C,%)(&!"#$%&'($)%*%+,$%&!"-")%& &

&

..;;99338855;;66&&3399&&FF11GG11//GG//001100&&&&

,)&H%#D"&"II#(J,"@"&(K&"#@>&/2FL&I,B&5%-,$(&5,J,*(&

&

!! !"#"$%&#"'()$*(#+,%#""(-$% ./0/1012/2%
!

./0/101223%

45% 6',7("(%-,'8$%8$9(%&,'%-,'8#),*"(%#*9$'#%7$-:"(% %%
%

%%

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

! ! !
!

!!
! ! !;5% <))$=(+(>>#>($*(?%
! ! !-.! -++/0#1#22*2#/3#!#++*,4(#*1#! ! !

!
! !

!
!56."/!*++.!#++/0#1#22.#++*,4(#*1#! 5 !

!
5 !

! !
! ! !! ! !

! ! ! ! !--.! -++/0#1#22*2#/3#!+*,4(#*1#! ! 78.9:9!!
!

! !

!
!56."/!*++.!#++/0#1#22.!+*,4(#*1#! 5 !

!
5 !

!
!56."/!;<*1%,*2.!#++/0#1#22.!+*,4(#*1#! ! 5!!!!

!
! 5!!!!

!
!! ! ! !! ! !

! ! ! ! !---.! -++/0#1#22*2#/3#!=#3*32#*(#4! ! !
!

! !

!
!!

! ! !!! @A@4BC%<DDA;<B<EE4E<AF<% % % %% % %

! ! ! ! !65% 4""(-$%9('9$+#*",%
! ! !-.! >#+*34324! ! 5!!!!

!
! 5!!!!

--.! ?(4"#,#!
! ! !

!
43,(/!@A!+4;#! ! !

!
! !

!
/1,(4!@A!+4;#! ! 5!!!!

!
! 5!!!!

!
!! ! ! !! ! !

---.! B,,#<#,'!=#3*32#*(#4!$)4!3/3!$/;,#,%#;$/3/!
! ! !

!
#++/0#1#22*2#/3#! ! 5!!!!

!
! 5!!!!

-C.! D#;E/3#0#1#,'!1#F%#"4! ! !
!

! !

! ! ! ! !!! @A@4BC%4@@<GA%6<H6AB4F@C% % % %% % %

! ! ! ! !I5% H#",(%,%'(89$*"(% ! !
!

! !

! ! ! ! !!! @A@4BC%4@@<GA% % % !! % %
&



 

!"#$%&'($)%*%+,$%&!"-")%& &.,*")$,%&/010&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&/2&
 

&

!! !"#"$%&#"'()$*(#+,%&#--(.$% /010212303%
!

/010212334%

! % % ! %56% 7#"'()$*($%*,""$8%
! ! !

! ! ! ! !"#! $%&'(%)*! ! !
!

! !

! ! ! ! !"+#! ,'-*./%!)*0%)*! ! !
!

! !

! ! ! ! !+""#! 1)(.*!.'-*./*! ! !!!!!!!!!!!2#345#667!!
!

! !
!"# #$%&'#(!)$*#'+#&,-./.)%#0.1!+/%#2'#&03'/04!# ! !

!
# #

("# 04/)!#)'$!)(!#2'#&03'/04!# 8 !
! #

! ! ! ! !+"""#! 9(')'!:&*.;'(*<!&=.(%('!%!>?=/=! 8 !
!

8 !

! ! ! ! !"@#! 9(')*!:&*.;'(%<!;*))A*-*.B'C'=! 8 !
!

8 !

! ! ! ! !!! 9:95;<% % % %% % %

! ! ! ! !=6% >$*?(%&,'%'(-@A(%,%$*,'(% ! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!8!!!!
!

! 8!!!!

! ! ! ! !B6% 9'#""#),*"$%C(*,%'#&&$'"$%+#.$'$%-DE$'?(*#"$% ! !
!

! !

! ! ! ! !F6% F,E("(%
! ! !

!
D>(.=!75!E*-'! ! !

!
! #5FG!!

!
H)(.*!75!E*-'! ! !

!
! !

! !
! ! !! ! !

! ! ! ! !<6% G#",(%,%'(-@$*"(% ! !
!

! !

! ! ! ! !!! 9:95;<%75!!HI:% % 0J0K2%% !! % %

! ! ! ! !!! B$*"(%?L$'?(*,% /010212303%
!

/010212334%

! !
!!

!
!!

7<! "E&*0>'!&*.!I';*J?--'=>'!&.*-(%(*!%!I%/=.*!;'!(*.C'! ! !
!

! !

! ! ! ! !5<! 'E&*0>'!/*.-=!-=B'*(K!;'!)=B%C'=>*!I'>%>C'%.'%! ! 8!!!!
!

! 8!!!!

! ! ! ! !!! 9$"#+,%@$*"(%?L$'?(*,% % % !! % %
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&

!! !"#$"%&'"#"()'"% *+&,')-)"%./0/%
!

*+&,')-)"%.//1%

! ! ! ! !23% 456",&%7&665%8,"79-)"#&%
! ! !

! ! ! ! !"#! $%&'(%!)*++*!(*,)%-*!*!)*++*!./*0-'1%2,%! ! !
!

! !
3#! 4'/%'1%2,*!)*++*!/%5',*,1*!)%!./2)2--%!%,!+'(2/'1%2,*6!

0*5%+'(2/'-%!*!7%,%-%! ! 8!!!!
!

! 8!!!!
9#! 4'/%'1%2,*!)*%!+'(2/%!%,!&2/02!0:!2/)%,'1%2,*! ! 8!!!!

!
! 8!!!!

;#! <,&/*5*,-%!)%!%552=%+%11'1%2,%!.*/!+'(2/%!%,-*/,%! ! !
!

! !
>#! ?+-/%!/%&'(%!*!./2(*,-%@!

! ! !
!

8!('/%! ! AB"3>!!
!

! !

!
8!&2,-/%=:-%!%,!&2,-2!*0*/&%1%2! ! 8!!!!

!
! 8!!!!

! !
! !

!
! !

! ! ! ! !!! :"$56&%;56",&%7&665%8,"79-)"#&% % % %% % %

! ! ! ! !<3% !"+$)%7&665%8,"79-)"#&%
! ! !

! ! ! ! !C#! D*/!5'-*/%*!./%5*6!0:00%)%'/%*6!)%!&2,0:52!*!)%!5*/&%! ! !
!

! !
E#! D*/!0*/(%1%! ! !

!
! !

F#! D*/!G2)%5*,-2!)%!=*,%!)%!-*/1%! ! !
!

! !
H#! D*/!%+!.*/02,'+*! !!

!
!!

!
'#!I'+'/%!*!0-%.*,)%! ! !

!
! !

!
=#!J,*/%!02&%'+%! ! !

!
! !!!!"AEB>AE!!

!
&#!K/'--'5*,-2!)%!7%,*!/'..2/-2! ! !

!
! !

!
)#!K/'--'5*,-2!)%!L:%*0&*,1'!*!0%5%+%! ! 8!!!!

!
! !

!
*#!?+-/%!&20-%! ! 8!!!!

!
! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!8!!!!

! !
! ! !! ! !

"A#! ?552/-'5*,-%!*!0('+:-'1%2,%!
! ! !

!
'#!?552/-'5*,-2!)*++*!%552=%+%11'1%2,%!%55'-*/%'+%! ! !

!
! !

!
=#!?552/-'5*,-2!)*++*!%552=%+%11'1%2,%!5'-*/%'+%! ! !

!
! !

!
&#!?+-/*!0('+:-'1%2,%!)*++*!%552=%+%11'1%2,%! ! 8!!!!

!
! 8!!!!

!

)#!I('+:-'1%2,%!)*%!&/*)%-%!&25./*0%!,*++M'--%(2!&%/&2+',-*!*!
)*++*!)%0.2,%=%+%-N!+%L:%)*! ! 8!!!!

!
! 8!!!!

! !
! ! !! ! !

"3#! ?&&',-2,'5*,-2!.*/!/%0&O%! ! 8!!!!
!

! 8!!!!
"9#! ?+-/%!'&&',-2,'5*,-%! ! 8!!!!

!
! 8!!!!

";#! J,*/%!)%(*/0%!)%!G*0-%2,*! ! !
!

! !

! ! ! ! !!! :"$56&%'"+$)%7&66&%8,"79-)"#&% % % %% % %

! % % % %!! =)>>&,&#-5%$,5%;56",&%&%'"+$)%7)%8,"79-)"#&% ? % %% ? %

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

!!

! ! ! ! !"#$! %&'()!*(+,-.')!/).0.1)0()!
! ! !

!
2$!*(+,-.')!2),-(3)!20)!*(-4-2-.')5!

! ! !
!

6!0&'()! ! !!!!!!!!!!!!!!!!!!!78!!
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