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[II01Y Anche se mancano chiarimenti normativi e un vero focus sulle pmi, 1 Plant di
risparmio che azzerano le tasse prendono il via. Almeno 10 sgr hanno in rampa di lancio
fondi ad hoc. Ecco che cosa propongono, quali sono 1 rischi e quall sono le opportunita

Pronti, partenza, Pir

di Paola Valentini

duali di risparmio

che prevedono azze-
ramento dellimposta sui redditi
generati dallinvestimento (1'8li-
quoda & del 26%) e lesendons
delle imposte di successione
donazione. E almena died socie-
tadi gestione del risparméo (Sgr),
senondo una rilevagone di MF-
Milgnoe Finanzo, sono pronte
al debutto o ko faranno a breve.
Lindustria dell'asset manags-
ment & infath in prima fila per
mgﬁere]epubeun]?l}gai qml?:li
nuovi stramenti nati poch mor-
ni fa {il 1° pennaio soorso) perchs
introdott dalla begge di Bilando
2017 con Fobiettive di convoglia-
e parte del risparmio italiano
verso le pmi (nella definizions
italizna ed europea agends con
mena di 50 miliond di fattarato),
che rappresentano V'architra-
ve dell'sconomia del Paese e che
=i sono semgire finaneiate attra-
verss il canalke baneario per la
mancanza di un mereato Houi-
do di capitali a loro dedicato. In
teoria, dunmue. i Pir sano stati
pensati per dare sostegno alle
picmole ariends ma in realta. se
non cambieranma sleune nommne,
sirischia di perdere un'occasione
enorme & di non centrare Fobist-
tivo.

Ma andiamo con ordine. Pii
in generals i Pir sono contenitori
fiscali allintemo dei quali & pos-
sﬂri.le-:ulb:-medjvmlipd%e
i a=zet, quindi non saitants fon-
i, ma anche axiond, obbligagoni,
o umn semplice deposito titoli cal-
legatn al conto corrente. Presano
easere sottosrritt esdusivaments
da persone fisiche & dasean indi-
viduo potra essere tifolare i un
zolo Pir. 11 capitale anman massi-
o o ile ne Pir & pari a 30
mila eurn per um tofale comples-
sivo i 150 mils eure. La durata
minima di enza nel pia-
i, per hemeficiare delle esenmoni
fiseali, & cinque anni. Una valia
s mueste condizond seat-
tala detassamioe i proventie ghi
ufili derivant dagli investimenti
affieétuati tramdte | Pir sono infat-
i totabmente esenti dalle imposte
=ui capital gain = il patrimonio
nam & sogeetto a impoete di sue-
cessione o donamone. In caso di
estinzione anticipata prima dei
dngue anni le tasse sono invecs
dovute (con interessi ma senza
sanzioni). Un lasso temporals
stahilito al fine di incentivars
gl investimenti 50 un orizzonts

Qﬁmm

Cosa & un Plano o REparmio

| CINQUE CAPISALD! DEI PIANI INDIVIDUALI DI RISPARMIO A LUNGO TERMINE

Destinatar dallagevolaziona

i denara liquide rispsttando pert
determinat vincol di imvesimento.
Pertanto & poesibile realizzars un pisno
i risparmia anche semplicements
mediante ka sofloscrizione & quote

i wn fonda, istituile in Ralia

o o Steto membro dall e o in o

Ststn aderente all Ases, the rispet
ﬁiﬁmﬁﬁimmwm

Apevolaziona flscals

2 L' sgevolazions fiscale consiste
e Nl B8ENZIONE O 13a5aTI0NE dei redditi,
qualificabili come redditi di capitale
o come redditi diversi di natara.

e e
effethuati nel Fir {siquota del 26%
arreratal

Somo eaciusi dallagevolazione | redditi
dermvanti dal possesso di pariecipazioni
qualificate e, pill in generale,

Vincoll sl somme Investibill nel Pir
30.000 gurp aranno - Max 150,000 euro totake
4 Ciascura persona fisica non
e Pt imvzstire pils ol 30,000 eurc

alfanno ned Pir ed entro un limite
compleasien di 150,000 s,

Mancato rispetto delis condizion]
per banaficiars delfagevolaziona

5 In caso di mancato rispetio
. Gl imite lemporak dei 3 anni
o dei miti alla diversificazions
& concentrezions degh investimenti
son dovule fe ondinarie impaste
sui rediditi medio tempore percapit
dallimvestior, aumentati degl
interessi s

. COMPOSIZIONE

Irreestiments vincolalo: un emmontars pan almenc
al 70% ded valore complessive degll stramenti
finanziar detenus nel Pir deve essers investio
in strumeenti finanzar {obbligazioni o azxoni. sia

Limiti alla concentrazione: il parimonio dal Pir )
Fio s Be:sane investito per una quiota superion:
& 107 del suo valore complessivo in strument
fimanzian emessi o stipulat con b stesso emittente
o B0 Hia societs spparteneniz &l medesimo

quotal aia non quotati nei mercat regolamentat QUpEo 0 in deposit @ conti cormenti.
o mei cisstemi mutilatersi di negodazions| emessi Tale vimcolo € posio a presidio della adeguata
o stipulati con imprese residenti in talis o suropse diversificazione del portafioglio che |imermedianio
{Ue o Se=) nonresidenti ma con sisbile professionals deve garentive d nspamistons
organizzazions in Ralia. [§ questo 70% dmeno
il 30% (che equivale al 1% del valore complessivo DURATA MINIMA
deqli irvestmenti del Pir| deve essere investito Wvineok di desenzions deghi strumenti finaraiar,
in strumenti fnanzian emessi da societa italiane pari & 5.anni, fa la finalita di impedire che
e europes (e o Ses) con stabile crganizzazons gli impiesgii nel piano vengana efietiuad
in lalia dverse da quelle del Fise Mib o di #in on fimalith spaculative &, al contempa, di garantire
indici equivalent di sitri mercati ragolamentati. ale impres: destinatarie delle risorse di poter
Il 3% puny essere investito in qualsiasi strumento contars sui capitali ricevuti in modo stabils
\ finanziario (compresi | depositi & cic) perun pericdo d lempo medioungo )
Fonisa- Assogasdon]

congruo per garantire alle im- S e

press di confare s um flusso &
capitali stzhile.
%alunque forma assuma il
ir. i suni investimenti devo-
no essere rivelt per almeno il
700 verso strumenti finanzia-
ri (azioni o obbligazbond quotate
& non nei mercati principali o
nei sistemd multilaterali di ne-
poziazone) & adende italiane o
europes (della Ue o dello Epazio
EOUMUNINCD EUTOPEn) comn una sta-
bile crpanizzazions in Italia (i
restante 30 del vakore del Pir
b easere investito in sizsi
ﬂom strumento, inrﬂuslwf]da]:o-
siti e i conti correnti).

I queesto T, 1 304 (che pqui-
vake al 21% dell'investimento
comjilessivo) deve essere compo-
sto da stromenti di societa non
comgirese nei princpali indd &
‘bor=a, & partire dal Ftss Mib jta-
liano. Ed & su questo passapggio
che il progetio Pir rischia di non
raggiungere appisna il suo so-
po. Parché escludere anlo le blue
chip dal pisno sipnifica ricom-
E:endam’ uma serse di mid -:gg
fatturati ben supsrion a
milioni che fnirebbere ool mone-
polizzare pli investimenti data la
lozo magg:e squidita Secomdo
le stimei PR pd;hmenbban Svere un
impartante impatto sul sistema
Iizlia, mobdlitando fine a 18 mi-
liardi in nuovi investiment nei
prussim quatiro anmi. E Tobied-
tivo vero zarebbe far affluire il
denarn sulle pmi che ra -
tamo il 0¥ azimdem.
E che trovano nellAim di Barsa
Itakiana il vero mereato baro dedi-
cato per ba quodamione. LATm opsi
qu:i.lgH'."Iazi.a:u
rispetto al pemelln della borsa di
Londra che ne conta dltre 3 mi-
la. Per questo motivo un rilando
dell'Aim potrebbe sssere ottenuto
atfraverso maggion incentivi fi-
scali per investire in pmi vere che
adessn non sono compress nella
nomativa <Lintroduzone di in-
centivi fscali potrebbe favorire,
su espmpeo di esperienme sstere di
successn, 1a nascita di fmdi dedi-
cati=, nota Anna Lambiase ad di
Ir Top, partner Equity Markets di
Biorsa Italiana. 51 innescherebbe
1 el o virtnosn tals da
coarettivi creare condi-
Zond tali Er\enpiﬂm il mercato di
torza delle poi Baquid, altrimen-
tile risorse che saranno investite
sui Pir rischiano di premiare le
! & di 3 i e
tra le mid cap, contraddicendo lo
spirito della normativa,
1 Pir sono quindi linmesco o
shommmsum.E.mm:ednth]:_e
sodetd di asset memaprment s0-
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o TS = no al lavoro per raccogliere la
Pioneer crea una nuova famiglia e lavora conle reti | opmsta lzacsnds pir wto
ma @& fondi comuni specializzati
ioneer ha dedica- aggressivo € arrivera sul & di consulenti finanziari, per far capire | in aziond & pmd, ma anche poliz-
to ai Pir la nuova mercato entro il primo se- i benefici fiscali dei Pir. «Voghamo sup- |  ze. <Siamo convinti che la nuova
famiglia di fon- mestre di questanno, dice  porfare le nostre reti affinché diano la | normativa sui Pir avviani il -
di Pioneer Risparmio Tagliabue. Lidea di Pioneer  giusta consulenza ¢ facciano apprezzare |  sparmio privato, fondamentale
Italia. Il primo com- ¢ di avviare gli investitori  le potenzialita
parto vedra la luce retail ai Pir anche tramite ddPin,mdaIi- UNASIULAZ!ONE PER IL FONDO PIONEER
entro la fine di questo i piani di accumuls, quindi liabue. da?dh’thn con la nommetva Pir
mese. Sara un bilan- con investimenti a rate. La qu a scel- d:ﬁn«hmn milﬂblb
ciato prudente: potra soglic minima di mgrzm ta di dare agli mﬂﬁm
investire fino al 30% dei nuovi fondi W investifori un ﬁmwﬁwh- me —J‘!'NW'
in aziomt di mid e sard infatti di 50 euro. Il assaggio tra- investimentn nzie  investiments di 30.000 €
small cap ifaliane e il | gestore di riferimenfo del  mite un fondo T
restante 70% in titoli ’ ;aompurb che partira nel- pmdentel-che  Scanario peggiore Ll b
di Stato e obbligazio- e prossime seffimane & ¢ pin nelle lo A
ni societarie itali EnﬁcoBome manager nopcorde per ¥ Scanario medio ™ 2030 !
«Conoscendo la bassa propensione al basato in Ialia del team del mulfi as- poi passare a T =
rischio delle famiglie abbiamo deciso set, supportato dalla squndra guidatada  un compartp ~° Scenanomighore b s g
di farie guvicinare con caufela ai Pir-, Cristing Matfi, responsabile piccole e me-  pidl e U0 C ——
spiega Cinzig Tagliabue, amminisfrato-  die aziende del mercato ifalianc. Il fondo  le azioni dal
re deiegato di Pioneer Investments Italia.  investira anche nell’Aim, il circuifo di  quale derivera un maggiore beneficio | risorsa per il nostro Paese, all eco-
Pitl avanti sara poi creata una versionea  Barsa italiana dedicato proprio alle pmi.  fiscale dato che investira di pid nella | nomia reale-, afferma Andrea
maggior confenuto di azioni foon  Inquesia preparare il campoal  borsa ifaliana che aftualmente & deprez- | Ragaini. vice direttore Generale
maggior rischio. «Sara Wn%tho%%mgm@aalawm 2ata rispetfo agli altri memm'uf’q Banca Generali, « tratta dungue
a.zwnarwcon un prafilo di rischio pis  coni propri collocatori, sia banche siare-  osserva Tagliabue. di un tema che stiamo guardan-
o con particolare attenziones.
Banca Geperali sta studiando la
® . * nomativa e preparando
Anima arriva per prima con un prodotto tutto nuovo o e e
nima ¢ la prima Sgr a lanciare un  quidits. La struftura delle cus specifico sulle societa | nferimentodella del gruppo
nuovo fondo in regola con la nor- commissioni di Anima a bassa ¢ media capita- | Generali con
tiva sui Pir. Anima Crescifa Crescifa Italia @ del tutlo lizzazione. Dall'ayvio, nel |  ghi ultimi chiariment in materia,
Italig ¢ stato avviato il 9 gennaio scor-  simile al fondo bbraio 2015, a fine 2016 |  abbiamo in programma nei
=0 «E un bilanciato obblj = con  storico prodotio della casa ﬁﬁmdo(ciai'uﬁu%um sinﬁmemdllannmmpo%
profilodi nischio 4 (inuna scalada 1a 7, dedicatoalle famigiie, che nale Yd) ha registrafo | dedicato che, oltre ai vantagm fi-
ndr) dnnquennmkeambaampwt ha una commissione di ge- una performance del 12% nhpenscﬂosmﬁandllungo
a?wdxdmho stione annua pani a 1,35% condro il del bench- mﬁ\mﬁmemmﬂe
retfore prodotti alla quale si aggiunge mark. «Fer i suo prafilo di ve nella gestione,
emr!ntm#omuupnmtﬁm una commissione di per- i questo fondo mhpm@ﬂenus&emluzimi
mulo (pac) con rate mensili da 50 euro  formance se il gestore fa ¢ dedicafo agli investitori | presenti sul mercato. Al perime-
fo con un investimento unico iniziale a  meglio del con una aita i tro di investimento stiamo infatti
da 500 euro per la classe Apeda  Ma, in Amima, gia esiste- al riachio e poglione | anche venficando Fopportunita
2 mila euro per la classe Ad). E la classe  va un prodotto util puniare in maniera speci- | di sviluppare serviz collaterali
Ad del fondo pud distribuire una cedola  per i Pir perché in regola fica sul mercato azionario alpmdnm.s(ruuandolapoano
mmﬁlmaonnzm)mﬁm con I limati agli investimenti mmwmumm egiata e le sinergie che
il reinvesfimento dei proventi nel fondoo  le izioni in maferia. tafoglio che preveda anche investi in Tappartensnza al grappo
il loro accredito in conto corrente). Ammlmzmﬁmlfalia,nnamwmﬁ;— altre assef class e aree geografiches, av- Gena'ah rivela Ragaini.
II% prevede un investimento me-  calizato sulle small-mid cap ifaliane che  verte Tosato. Anima Iniziativg Italia ha | Anche Ubi Pramerica Sgr ha aper-
dioin del 65% (50% corporute  ha debuftato all inizio del 2015. LContiamo commissioni di gestione del 2% ed & sotto- |  to il cantiere dei Pir. «Crediamo
italiane e 15% obbligazioni governative in-  di lanciare, nel corso dei prossimi mesi, scrivibile con versamento unico iniziale @ | che rappresentino uninteressan-
ternazionali @ medio lungo termine),azioni  una classe di guesto fondo dedicala agli  partire da 500 eurv (classe A, menére per |  te opportunita per gli investitori
gerdmaﬂmmdnbanemnﬂmp. investimenti Pirv, agmunge Tosaio Anima  Ia classe AD a distribuzione dei proventi |  italiani e confiamo di lancare
cap, 8% aziond Immlhhaemamnoltdmmn rio minimo iniziale é di 2 mila eu- | un'offerta specifica nella prima
mondiali large cap) e il restante 5% in li-  un profilo di nischio di grado sei e un fo- o) o con rate da 50 euro. parte dell'anno, una velta chian-
ti ghi ultimi dettagli sulla gestione
operativa e fiscale del chentes. di-
= f d x R t cz-Msth&saﬁdEmAlﬁmm
K amros ture direttore generale e
prepara un rondo i casa € uno i jommt ven = e
ia operazione ligne, mentre il restanfe  chiaro fino a dove ci si pud spingere, | Sgr 11 sta lavorando a
Dﬁf Kmprem forte 30% sara investito nelle  noi in ofgim caso cercheregl"o dl}:‘z':lgdere uﬁza unm multiasset per
della sua stori- miglioni strafegie gestio- il fondo il pidk possibile esposto al mer- |  offrire alla dientela retail e pri-
ca specializzazione su nali del gruppo con cui  cato italianos, prosegue Kuhdari, «per | vate un pertafoglio bilanciato
Piazza Affari. La bou- ci siamo alleafi. ?:mm rispettare la ratio della legge sui Pir | conun‘asset allocation Enamica.
tique gui da Paolo al primo fondo, che punta a dare masse piu stabili @ | <Abbiamo gia in gamma sleune
Basilico (e oggi parte del prevede di essere pron- Pia2za Affari. Allargare troppo le ma- |  strategie gestionali, focalizza-
gruppo svizzero Julius ta al lancio entro questo glle significa, secondo noi, venir meno |  te sul mercato italiano, con una
Baer) si prej a lan- rimo trimesre una vol- @ questo obietfivos. Che é molto impor- | storie di rendmenti malto con-
ciare due fondi legati arrivafe le relative tante per I'ltalia perché Ia borsa del | vincente: Ubi Pramerica Azioni
ai Pir: uno gestito tutto autorizzazioni anche da  Paese ha bisagno di crescere e di miglio- |  ItaBae Ubi Pramerica Multiasset
internamente e il secon- parte delle autorita este-  rare la sua efficienza. «Un mercato pin lhﬁ&pﬂ'mleo.hanmdnu-
do ingieme a un gestore Amir Kehdari re dato che si tratterd di  stabile incentiva anche le aziende, che | sounanno
estero di primo piano. una sicav lussemburghe-  oggi non si quotano, ad andare in bor- |  italiano come il 2016 con perfor-
«Vista limportanza del s2. La parte azionaria sa, innescando un circolo virtuoso per | mance positive e supenoari ai
nostro desk azionario Italia stiamo Italia sarg dal team specializ-  tutli, spiega Kuhdari. benchmark di rifermmento-, pross-
colloguiando con un imporfanie assef  zato gui da Massimo Trabattoni, Entrambi 1 fondi saranno quindi dei | gue Passafiume Alfieri. Il gruppo
manager internazionale per lanciare in  quelia sui bond da Rocco Bove, mentre  bilanciati dove prevarranno le azioni |  punta,inoltre, «a fadlitare I'acces-
Jjoint venture un prodotto Pire, spiega  Federico Trabucco seguird Pazionario  italiane. «I1 vantaggio fiscale dei Pir ¢ | 5o a bensfici fiscali dei Pir anche
Amir Kuhdari, responsabile della dire- non Italia. £ infatfi ile investire la detamzwne dei capital gam e per | a mvestitori con minori capaci-
zione commereiale di Kairos Partners anche i titoli emessi da aziende non ifa-  oftenerli oggi bisogna sulle azioni | ta di investimento attraverso la
Sgr. ! suo nome? Per ora ¢ top secret. liane, ma con stabile organizzazione nel  dato che sui bond, come noto ¢’ una dif- | poesibilita di sottoscrivere un Pir
«Noi seguiremo quel 70% di portafo- territorio dello Stato italiana. «Bisogna  ficolta oggettiva di generare rendimento | mediante piani di accumulo, par-
glio che, in base alla normativa, deve capire bene il limite deila stabile or- e gquindi verrebbe meno il vantaggio fi- |  tendoda versament mensil di 50
essere e:podo sui titoli di sociefa ita- ganizzazione, perché ancora non é ben  scales, conclude Kuhdan. =
{i a pau.
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e quaali i risparrdatort hanma
1a facolta di far confhuire parte dei
prog investimenti: sia pii Isa in-
gleai che i Plan dEparme francesi
henno riscossn un grande sueces-
soe, conclude Tenani. A questo
propozito Mareo Rosatl, ammi-
nistratore delegato di Zenit Sgr
(in procimto di Lanciare due fomdi
legati ai Pir; 5 veda box) ricorda
che «il ministro dello Sviluppo
Ecomomico, Carle Calenda, par-
lando di recente di Pir, nell ambuta
del Pacchetto Industria 4.0, 5 ha
definiti stromenti finanzian ub-
li & far npaﬂ.ue l'economia &
ad aiutare l= impreze italians a
rilanciare 1a lomo capadia compe-
titivas. Con efiett] poaitivi anche
perle pmi quotate. Secondo be sh-
me di Equita Sim, contenute in
una breve nota dedicata a questi
strumenti pubblicata mereoledi
11 pennaio, g incentivi peri Pir
i 1fondi persione visto
(b 2o tate previte snaloghe
i fiscali amche per que-
=i investifon istituzmali) <sma
una mossa corretia di politica
industriale. Infatti l'esperienza
di altrd Paesl Ila dimostrato che
questo hpu 50

T AEEE] utﬂl 5& non afdm
indispensabili per favorire d fnan-
Hamentn di ariends meritevoli,
thatto & emedie di-

aogira ]mml P

cario= sotiolinea
le stime del broker 1
evidente =i dovrebbe sulle
mid & small cap, con soguisti -
mlati mei primi tre anni pari a
44 miliardi. i 12 5% del flottan-
te dellindice delle pmi di Pisrza
Affari Fze Mid Caps.
Tra gli imvestitori istituziona-
L pri attivi nellAdm o' infine
lanum Gestione Fondi
Nell'Aim italiann, in base all'ul-
tima milevazions di oitobre, la
societd & esposta per drea 15
milioni principalments relativi
al fomdo Mediolanum Flessibile
Sviluppo [takia nato nel 2013 che
ha in portafoglio cirea i 25% di
azioni di pmi e per la quota re-
stante in obhligazioni smesss
SETE tia small cap italiane. 1
ha un patrimomio di drea
500 milioni. La percentusle in

Due veicoli per Zenit che fara anche 'advisor

enilt Sgré da sempre ai-
fiva nel fingnziare e
inrestire nel tessuio im-
prenditorinle itnliano. E, dopo
eavere sfafn piondene s mini-
Ie
gt e g
Progetio Minibond lnfia, ades-
a0 Ja agré pronis o lonciare sl

sotiwioni framife i nostr fondi
comaani: Zenid

1 fomci Fir Zemit {inéroctotti con urs modifios

ﬂﬂem ume&mgwqmddﬁ]ﬁ

sarnnno distribuil o partine dolla prima me-
tit def proasima fehbrmio tromile diverse reli

beroarie, off promatorn finansarie di-
retfamente anche tromite i proprio

necessrie per o crescita e lo s,

Ersel rilancia lo storico comparto della casa

in sfnttare loppar-

Ly qmﬁlﬁmsﬁam:ﬁuwmpm

div su pin frontis, Mareo Coveili,
m@nﬂﬁ gm}ﬁ i Ersel Sgr.

mmhmmmm&n
reil il fondo erionmrio Tafia,
Fondersel P, per renderio conforme ai Fir
=nm. golo nell F:Jaﬁlmmmégum
ma anche nefls formas, soffolinea Covelli.
Fondersel Pmi (Portofoglio Mercado fafin)
& Io stovico compario di Ersel (la sug soria
i renddimendi risale al 19590} con wn benci-
mark mistn composto ol 50% dollindice Fise

Mih Thiad Return & ol S0% dal
Fise Mid Cap Tofal Return,

prevedndn wna quots agni- \\_,

ohbligatorio linvesti-
menio di almeno il 21% del portafoglio in
tifioli eactusi dallindice Fiee Mib, come pre-
wisfo dalla normds, spiepm i. Ersel ha
anche in programma di adafiare i rego-

Manon Covelii

lamendo di Globersel Pmd Hd,
ache & In pill recenfe rersio-
ne fTessibile di Fondersel P
iché conimn al ;
i quest'wlfimo m
i di coperfurg dingmica in
ione del frend di menca-
+} to prevalentes, dice Covelli.
— Infime, in conaidernzione del
[faito che non tuffi ol invest-
tiori a allocare
= pmamn g liona
mpmniﬁﬂmﬂum-ﬁnmumﬁp-
mmmmmmm
ofi machinsii pil condenzrdn ain -
ailozionarie puro Fondereel Pmi, sig
ol fondo fessibile Pl Hds, rivela Covelli.

S}rmphonla, una classe ad hoc di Azionario Small Cap

pull e Mg

sl mercado inte-

fomdi presendi e
cap ifaliane, s cud poesiomo
vanfare una sforic di rendi-
menti solidn e signi] i
A conferma deiloffimo lave-
mmﬂudﬂ”amndm
% agpetto @ do tempo
mﬁ.ﬂlﬁﬂgﬂm

gelle Momingstars, ricondn
Alessandro Negri, diretiore
mmcrkrﬁ.’ﬁ'_‘.'mp}mmu

Spr: La quale sfa anche wiifmando la
mmmmpmmu

ze i meset allocation delln nosfro clienfelas.,
MMHMM

Smail Cap Ialkiz é un axionario pum, con
profilo di rischio elevatn, «ufile o quella fo-
gon di cliendeln che intende

voprodoffo comune o gestione fTessibile e con
wna volafilifa conferudn. <Sand wn fondo oo-
rafierizzado di un modsmo approoco mi
siraiegy & mulli assef, in i palatie-
re la proprio essef alooation o seoonda del
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