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spazioimpres

quanto a0 porterebbe sut cont
Jdunpresa squithn duratun neltem
j o hirory abb amo pariato ded «n
sp o fimighe- ma pon dohbny
modinentie e ispammntore st
trrng'e Oomaln pomoatore st
tie pale - fondo conne dyime
stoento e b taato ycompre re ed
v dore s qualsiis mercato I
il pero puo «perare soluneate
sl e ato 210nano . prne pale
te t weno sulenstret'os por hsear
S apAreiZa sut prezzine suglial
trr e rc perche € diffic’e disinve
stire immedintamente Se do nam
1 potcseto porare aziende localt
i che prea'e ma che dinno certe
‘orme di trarqu thita Al eestore cre
do e 1 fordr potrebbero essere
dei potenzidiimest ton b non sot
to dutiamin 1l fatto cde per uan
wictdy ndustnal s @uestt sono g
it on pOrche sono st ton tra
dacoala hngo tamone € oy a
Frove

u fatto di aver sentito chie co ne
re uisrodiammissab 'ta e awche
Pdoo mento dicertifoaz o ecun

lro clemento o e consente ab ¢

store do fon e cotnm di et
tientodipotercomp e questitin b
frrche Cone sapete un sk ida
e st one puo comprire so'oti'olt
oansocticanidfeyy dedaro
une dividendo e ¢de atbrino cent
hrequis b

In ultino non divnentcheran al
} obabile mreresse di imvestiton
ot Nor non dobliamo pensare
o wnodnBipe Ca it 12 dob
biamo pensare anche 1 tassy di
re ad i Gnto chie un imestitore 5%
o} anta nel propno pacse dove 1t
rodinento reale e del 315 Qo
sittifica Jbe himestimento i titoh
drunpocobyunpresa che dessero
i chesst un pan rendunento ma
anche [ possibtita dicapital gans
potrebbe essere di grinde nteres
« Limport nte e cercare dicon
te nporare le due €swerze non
pensare al'a creazone ded mercato
~iln ¢ nell esclusno interesse delle
Iprese ma pensare anche aln
spammntore Perawo tra
sputnza di preza soprat
tutto f nanzire nuove 1m
st cenonandireanca
jr tahzzare anende che <o
1 e nondecolte quas

Do qqiesto i qunto
risp inntatore ha i memo
i1 diun elefante ¢ le gam
b diina lepre fugge dal
me o dove non hypmicatezze e
nond mentka maiqu into ha perso
s certmercatl Por fimre not ave
vamo pensato che almeno in par
tenza tre mercatl locall potessero
cssere formatt Consigho dinon sta
e adimprzzire per farne 10 1mme
dratumente Hinportante ¢ creame
pochi ma che funzonino bene
pe rche se un mercato funzion be
ne g1a dr per se nchiama nspanmo
Visto che 1 it di accesso su certi
mercatt sono troppo eleval per le
nostre medie imprese 10 credo che
H prosietto dicreazione ded mercato
I ale vada portato avanh perche
probabilmente el futuro anche per
Vistituzione Borsa

FHICETTI La situazione del mer
cato mobihiire i Itala e fin troppo
noty perche ¢ st sofferrm a desen
varly Bastt ncordare che la nostra
Porsa da ummmagine dr € drea
angue wolte pa pccolr dr quella
che potrebhe essere por numero di
HIpIEse

A dutermumnare questa situzione
molte le cause La natura del capy
tlismoatalano Una poltia gene
ri'e che com esfremn lentesza e
spesso i modo contnddittono &
intenenuta por predisporre regole
dv comportamento da tempo ope
it nee mercat finanzian pio
av izt Un patto ditipo corporati
Vo fra < tton umprenditonali e forze
politiche che ha produtto una poli

tra diincentivt spesso ubihzzati in
mado penerso Questo msieme di
cause ha prodotto 1 esclusone del
I Py d o grands circuntt fraanzian
1! foro pesante indeb tamento pres
5o 1) sitenrs bancano 1a loro diffi
colta a musurirs con 1 grands pro
blemi dell inno azone e dela glo
balzzazione "a condizor e dedh
Pt nel Mczzogion o 1l costo ded
denaro La receate legge di soste
gno altint ;vazione delle Pinn diffu
aimente produma risultal eclatant
perché non inteniene sulle catise
delle diixo

Por superre te difficolta strutty
rall xecome attnare e ahmentare
niovt canal i finanziamento
non particolinnente oneroso dal
P IO U3 Vs exOntuindue € polll (O

favorendo 1 afthisso verso la Pim
dicapitale dinselw estermno Inso
stanza una canalizz wione capiliare
del nsparmio verss gl imestiments
dircttimente procdutting

Nlla <forzo iteso a creare le
ot diziown it un merc 2o finanzia
no efficiente in ¢n open v ste
m dintermedian nuove opportu
nita vani o stinohite Scuramene
Lopportu uta offeta d u fondi pen
SO e Cul prospettne possono
considerarsi onm i ravwican 1e visto
che clrantich pragiudizndeologc

rapporto pubblico pmato nel
campo dedty prevdenza - sono <u
pertt du o sindwat e datle forze
dellr sistra politc a1 programma
del Pds reca un apertura assoluta
mente nuova 1L questo campo Lna
uliteniore opportunits é offerta dalh
legge 201 19% o 1 sulla disciplina
deil attnita di intcrinediazione mo
bihare che pravede Fishtuzione di
merca't locall par I negoziazione
divrlon mobihan non quotatie non
negoziatl al mewato nstretto St
tratta dr una straordinan 1 oppx 1ty
mta s1a per anitare le Pminetla tran
sizione da una gestione famihare
ad una gestione managenale s
per trattene re una quota del nspar
mio nel tern*ono per stinolame la
crescita e losviluppo

Felicetti:

le prospettive
dell’industria
italiana sono

preoccupanti

La P ha capro i valore dellh
nonnalna Le miziatne che s1van
no sviluppando al Nord e al Sud lo
testmomiano Ma questo fermento
nschia come ¢ capitato per tante
norme e nnovazion legislatne di
nmarnere spinta velleitana C @ est
genza di coordinamento e divolon
ta politca cocrente Quanto al
coordinamento la legge mdca la
Consob Se le vicende della Consob
si fossero concluse con la nomina
d Bessone a presidente come au
spicavo non avrer avuto dubbi sul
limpegno deliisttuzione Tuttavia
Bessone ¢ tra ) Commissan La sua
posizione a proposito delle bast lo-
calie¢nota (1augunamo che faccia
alere fa sua competenza la sua
autorita ¢ la sua convinzione Oc
cormera un coordinamento a Inello
regionale che veda comvolte le Ca
mere di conmercio le organizza
ziont mprenditonal le stituziom
pubbliche i mondo del lavoro Le
prospettae  dell industrin  talana
SONO preoccapant e le preoccupa
zioni nguardano per ragiom dverse
la grande industria la piccolae me
dra mdustna 1 atigianato  Senza
una coraggiosa capacita progettua
le che non ncalchs le vecchie log
che del piu penerso assistenziah
smo sara impossthde fronteggiren
pencolidirecessione

Quanto allavolonta pohitca biso
gnera fare 1conti con § enorme pro
blema del debito pubblko Senza
un grande progetlo di nsansmento
della finanza pubblica 1l bisegno
detlo Stato induma alla promozione
diuna raccolta del nsparmio non fi
nahzzath al finanziamento dwetto
delle attvita produtine In questo
nodo st nntraccrano le cause delle
tante lentezze con cul (i St muove
nel campo delle innovazion finan
sanie Cui tultava sard sempte pio

diffi e nnunciare  se s1
vuo'e come € necessano
nmancre inturopa

CFLIINO. St stmno mo't
plcando le occasiont m
cut s dibatte albuterno
ded sistema finnzinno tta
llano ¢ sempre i modo
costauttino der futurt mer
cattlocah Coniltermine di «merca
tt Jocah- ¢t s1 nfensce ormar usual
mente a strutture a1 negoziazione di
capntal molto sinuli a1 cosiddett se
cond1 0 terzi mercali esten quah
mercat al dettagho dicapitale din
schio rivolti ad emittenti apparte
nenti al segm ento delle medie 1im
prese ed organizzati prevalente
mente su bast regionalt Per esem
phficare posstamo ncordare 1l \Mer
cato regolatos in Germania ! Offi
cial Parallel Markets in Olanda
1 «Unhsted secunties Markets nel Re
gno Umito solo per fare akcumi dei
meit possibilicas

L. occastone e la possibalita di st
tuzione der mercat tocah viene in
Itaha daila stessa legge Sim La leg
ge nforrando 1l mercato diBorsae
mettendo mano a una nstruttura
zone complessna del settore volta
a fare credere anche dimensional
mente gh atton sulla scena dell i
tarmedrazione finanziana ha pure
previsto una evoluzione m chiave
regionale della finanza itahana

La ben nota norma deliant 20
sembrerebbe pertanto quasi con
traddire le tendenze attuali cheve
dono 1 fenomem di concentrazione
finanzana prevalere in wtte le pnn
cipalteconomie industnalizzate

Nella realta 1l legislatore ha ac
colto nel suo progetto di nassetto fi
nanziano una sene i ¢sigenze
comen.enze ed opportunta che
dernano sia dal parlicolare assello

delieconomia mahana st deth
pascata ed attuale struttiera del suo
sistema finanziano | shtusone da
mercal localt e mfath operazione
diimpontanza centrale per il nost-o
sistema perviy dialmeno tre ord m
diragiom

In pnimo logo 1 mercah locah
permettono alie medie inprese la
raccolta drcapitaly dr lungo termine
quindt capitalt di swiluppo Litaha
e fra 1 piest industnalizzat quello
dae e magiiore la presenzae bin
cilenza della medu mpresa Ba
sterebbe (uesta ossenazione per
gustificare un forte sforzo di tuth gh
organsmi mteressatl ner confronty
di queste nuove strutture Garantire
un adegato accesso al mercato
der captalr di nschio alla diffusa
imprenditona Jtahana significa n
fattt contnbuire a costrare e 1 al
cuin cast a rostituire uno di quer
de I ati ed essenziah fatton dicom
pettnitn ogd carenlt nelhy nostra
eLonoMmn

In sevondo logo 1 mercatt lo
cal costituscor uno srumento di
salonzzazione del nsparmio nazio
nale esst contnbuiscu 10 a npnsti
nare quel canie di trasmiss one
der flusst finanzian che va dal n
PO et Iomento M cul s
\ ene formnto nelle fanigl e - alt in
restinento pmato nelle imprese Si
tratta di un collegamento chie negh
ultimi vent annt st e progressina
mente €rosv e pure s» & general
e nte consapevolt della sia impor
tinza nel consentire 1l processo
crescita economica

In terzo luogo e of portuno os
senate Che negh ultinu anni s1é ac
cresciita la diumensione regionale
dellecononna e della finanza 1n
tutta Furopa ltsuccesso der«secon
dimercatts che ho anziaitato (qua
sttutti Lhtut dopo 1l 1983) @ nfath
tindice di una tendenza che deve
essere anche da notraccolta Inlta
ha por lacreazone dei mercatt lo
cali puod trovare un tareno partico
larmente fertile per via della stessa

Cellino:

i mercati locali
valorizzano

il risparmio
nazionale

ston finanziana d itala dalla qua
le st pud vedere come la regionaliz
zazione non sw fatto recente Il
mercato telematico unfica difatto
diect sedi locah di Borsa con an
nesse strutture ed operaton che
hanno una tradizione di presenza
locale nelle vane economue regio-
nal Inoltre nel nostro pacse ¢ pure
fortemente diffuso 1 modello del
Limpresa bancana di interesse re
gonale radiata fortamente nclla
strutture produttna e collegata ca
pillarmente con 1 nsparanaton lo-
cah Anche per queste ragiom af
falto umportanti & reabstico pensa
re che 1 futun mercats locali potran
no nscuotere oltre al favore degh
cmittenti e des nsparmiaton anche
it favore degli intermedian i3 oggh
preparah a portan un nicco paln
monio dicompetenze

A seguito del varo della legge
Sim 1 Assoclazione Tonno Finanza
ha elaborato grazie ad un gruppo
di espertr un progetto di fatubita
per il futuro mercato locale deli Ita
ha del Nord ovest 1 progetto pre
sentato ufficialmente alle 1stituzions
e al pubblico nello scorso mese di
dicembre ha toccato 1 van aspetti¢
le vane tematiche interessate dall
stituzione i un nuovo mercato fi
ranzianio | pancipal contenuti <0
noqui diseguito nassunti

a) In prino luogo & <tatavenfica
ta lofferta potenziale di emittentt
sta attraverso indagim sui bilanc
aziendall <1a attraverso unndag
ne di suney nella quale sono state
co'mvulte le rappresentanze degh
ndustnah Lo studio s1 ¢ sviluppato
allinterno della comun'ta econo-
mica e finanziana locale nella qua
le esso ha trovato consenso Questo
aspelto € estremante mporante
perché tende a <upportare la fattitn

lita e realizzabilita concreta dell im
zatna Sideve ir fath sempre tenere
contt che nel modello di regola
mentazione fininziana itahiana st
Seque Ul PIOCessO IMErso (prma
le rego'e € por tmercitt) mispetto al
madello anglosassone (le rego'e
vengono yuando 1 merncatt hanno
espresso spontaneamente le loro
potenzialta ¢ st sono dati una pn
ma foriea eficente) Tlinodello ta
liaro & pertanto e <enza dubbio piu
delicato c16 rende necessane ana
list di fattibilita accurate e condivise
da parte dei van atton der nuow
mecrcatiipotizzah

b) In secondo hiogo il progedto
di Tonno Finanza st e focahezato
atlle carattenstche del menato e
degh ermttenti necessane a garanti
re la quahta delle strutture e fa tute
la del nsparmiatore Sono statt in
trodoth crite n selettnd per J aceesso
al merca‘o nelh coninzione che
IO pOSsa portere o maggion posst
bilta i successo dellimziatna
dunque alla wtopro nozione della
et del mercato dopo la sua
whtuzone

) Interzo luozo st sono salutat
e comparatt 1 possth ik modedlr di
negozione adottabii e ste indwa
duito quedlo pra comveniente date
le canttenstiche  presumibih di
spessore elwtiata del mercatoe di
danens one der titols trattat 1 asta
supporiata dallo strurrento telema
tico st avwxinn alhideale dimercato
perfetto molire h concentrazione
degh affan sul mercato e nel tempo
faulra la presenza i hawdita
Quando quest ultima nsuih carente
1 via spontanea soccone la pre
senza i uno <pevialista operante
percontadelt emittente

d) In quarto luogo 1t progetto di
mercato locale st carattenzza per 1l
suo aspetto propositno  Esso for
mula infatti una proposta di rego
lamento dl mercato locale comple
1o di una 1potest norirativa su tuth
¢l aspettt nlevant del funziona
men'o dell stituzione

¢) Infine 1! progetto di Tormo Fi
nanza s caratterizza sotio 1l profilo
operatno per | avere valuta'o cost
e bencfiai dell stituzione e del fun
sonamento del mercato per fente
&1 gestione per gh n*ermedian e
per ghemittentt Sono state valutate
e dimensiont mipime efficients per
fautofinanziamento  dell imziatna
€ soro state tratte alcune conswde
razioni m mernto alla dimensione
delle imprese quotabth Anche la
dimenstone rregionales del merca
to ha avuto una valutazione sotto it
profilo economico e funzionale In
particolare sembra essere sconst
gliato ambito geografico roppon
stret’o per va della tipxca struttura
a «cosh fisst dellisttuzione che
pud aspirare ad un pareggio con un
histino di non meno di titoli di :m
prese dimedie dimension

L assoctazione Tonno Finanza
continua la promozione dell inizia
tna nella fase attua'e di discussione
del progetto reile sedi tecniche ed
shituzionalt Linwatva &t Toano
Finansa nasce fondata nella realta
regionale del Nord Ovest e ci0 ¢1
convince delle effettve possibilitd
direalizzazione Non resta che au
gurarsi che il confronto ormar av
valo con 1 progett parallels s1 svol
ga fiuttuosamente e in temps celen
e che cid costituisce la pror essa
del futuro intervento nomatvo del
la Consob Noictaugunamo diave
e contnbutto in positno a formre
ma'enale conosciho utile all orga
niwno isituzionale chiamato ad
stituire e wigilare 1l mercato Su
questo ed altrs *enn di interesse prer
1l settore finanziano Tonno Finanza
mtende proseguire a formure alla
Comunita economica ¢ finanziana
ed agh orgam istituzionah stimoh
idee e matenahi di dicussione

(A cura di Massimo Cecchini)
(Registrazione e trascrizione
acura diGibras-Brasolin)
{Foto d1 Alberto Pais)
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Il condono nel caos

Spunta il giallo
nella sospensione
delle cartelle

veso cendonossistydimo
strando di ditfic ‘e gestio
ne Non sono bestate le
modif« .z0m Ay portate
con un decreto legge le
regolamentizion: «p egate con ap
posti decrett min s'emili e vchaor
mentt delle d rezinn generih del
miwstero dele Finn ze L rendere
pin dgenb e confuce contorte
ed  pprossinstn dspoazion
contente uedh kgle di fit e anno
A dire  vero Hiluee dspos aon
suceessst hiro creato uenon
comp! L 20om
b devo che 1 gudinimnanz e
Comttns ont tebutcr e ret o so
spest fno al 30 apr'e prossino Fi
19 a q es dota non s1pp'aro
le d <pos 2o rtae Al scnziom
prowy sone nelle (atedle & paga
nento Due affenzion mote
chite € semp’ i che pero sono
state complcate con un decreto
mintenale di esecuzione In que
sto decreto @ sp eatn ch~ @ sospe
sa la nscossione ratale dal 19 gen
nato al 30 apr'e 1902 Otene n
questo spaz:o di tempo c1 sono le
ra‘e ¢ pagainento che scadono i
19 febbraio el 10 apn's Tutto que
slo comple i le cose Infatt possta
mo avere le seguentipo’es
1) al contnbuente e stata nohfi
cata una cartella di pagamento in
cut & chiesto 1l pagamento di impo

= Una bega

per un
passo

carraio

I Comune mi1 ha notif cate
un accertamento et so
stiene che un passo a raso
deve esscre tassato come
m—— un passo carr o Cosa de
vo fare per oppormt Bisogra pre
seatare m carta Loty d hire
10600 un ncorsu ad [ntendente
finnzy entro W0 gromt dailr datard
nolitk a dell wccentamento
Al tend nzadiFinanaa

i
Hso'tosentto
pitoa
il ressdente a
133} n

\to
fawio di accertmento (resso
dal Comune dt
e notifi atonl
con it guale e stto determumato .n
lire
Lammoatare della tissa dvoccupa
zione pertanno

Viste
le disposizioni contenu’e nell art 20
delDpr 26 ottobre 1972 n 638

Rcome

coilro Favwiso di accerainento in

ste dovute i forza di eccertamenh
conscadenza 10 febbr o opp 1re
11 10 apnie oppure 1l 10 febbrao (14
rata) e 1 10 apnle (2:ratay Nona
sono problany st applca h so
spensione de tla nscossione

2y gl contnbuente e staty notft
cata um cartella di pagamenrto
cut e chiestol pagamento di o
ste doarte in forza d accetament
con scadenza it 10 povembre 1991
(1 ) ' 10 febtra 0 1992 (24
i) Qulecos voonp'cane Se
stames alle disposiz on ministenalh
e sospesa la nscossione de'r 2 ra
ty W et bra o) meptn « nodosu
te le somme cou ader /1 10 Lo
vembre  Trraty Sclcontnt uente
non p i Comes o rded Ser
vizio di nscoss one procedera co ot
tirne a1t Tntanto dreoro anverso
Foccertauren'o presentato dat con
tribue nte e sul quale stbsa brear
tella dh p 3 umento ron puod Exse re
deciso dalla Commasior ¢ trbuta
mioan quanto 1 gudvi pendentt
wnanzi 11 Co Mnmssione sono so
spest

3y al contnbuente e stita notfs
cata una cartcha di pagarento 1n
cut e chiestol pagamento diimpo
ste dovute in forza i accertament
con scadenza antenore al 31 di
cembre 1991 La cartella a tuttogg
non nsulta pigi Secondortmm
stero delle Finanze n tutiquestica
s non vige 11 sospensione della n

qu nto il Com ipe preter de latassa
Jx OCCUPVZIOLE PLTUN PSSO 11150
che & exluso dalhmposizione T
passo come stevince daltafotogra
hn alfegrtr non compota kuna
modik 120ne alasse ~trad 1o ¢ al
marct iprede

Chie e
FTannulthmento dedl cvaso d aceer
tamente
Stallega
yforeunfnided prsnarnso
2} fotoxop rde wvaso dia centa
e to
lue o e dat 1 firnier
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scossione Sicrea pertanto lassur
do che da un hto i contnbuente
non ha dintto al pronunciamento
dei guudice tnbutan sul rkorso pre
sentrro i Comnns ope tnb itina
essensh sospest g ad zte dall altro
€ 'end'o a pagdare ~al o lazior ¢ dh
s ON0Te Coattn

Sano dellavwist meae he
tutte * 1M/ O NPTV sor e Leiira
te « wdent poms o depol ST de
cobe T 1 0 pos 010 esere
s b mscoss e frioal 30 apn
I (e e’ o questo tenmir e o
Cotnbu 111 posso 10 s anre e e
whinta [t P rao appost do
madad <« dy vergndagen
dentisomo cospreos

= Arriva
il rimborso
sul conto
bancario

mo a qualkhe giormo ad
dietro il nimborso delle im
poste che scaturna dale
dichiarazicmt de. reddis
= avvenna mediante 12 con
segna postale a doniciho diun ap
posto vagli cambrano della Banca
d [taha Queste rego'e sono state m
tegrate di recente con un decreto
mimstenitle del 30 marzo 1991
pubbliatoa passo diformica relfla
Gazzetta Lffianle del 6 dxembre
scorso \desso le disposiziont di
questo decreto «ro mn.gore
La novita consiste nel fatto chel
nmborso p 1o esscre €fcttunto an
ctecontaccred to mcontocomen
te bancano 1 contnbuente per ot
tenere 1 rrnborso del credvo d im
postymedrinte eccredtimentode
ve presentire pposry anza ol
oo delle anposte comue
do i dar anagrafier d numao &
cotocomente bancnoc b werdy
dicredito La oo a modahta per
Mt €7 QLT CEVRTE 1 T IDOTSO SN
71 tccrere nello simnamento ded
vigha Cinbrano La nuosy mod i
tironjortera mvece clouny e
ferazion ¢ rertemprd nmboreo e
t o bammente degl e
restper ntardy'o nmborso

[ dati del gettito de! '91

— Redditi erosi
da imposte
e balzelli

dah del gethto fiscale del
1991 sono oramar defimtt
v La prossore {iscale n
spetto al Pib (prodotty in
— terno lordo) € parsitydal
2520 al 2t 1S per cento cou an ul
teriore merem o reeord de 11 22
pereento
ety deT e to ded Piboe
stato e 1ito dit fis o a fronte &
une cresorta det Pl d Bosan'y o
Dargidiiire ¢ @ st cqen €0t
del getro tnbaty o di 7w by ou
Mrdidilre Ste assstio quir 100
unt mpoverme todrgn it e
Phposte e R Lo T isuns p u
che preporziny'e nsjetto 1ln
creme tod red hu
Intst v tarmn asoln hopres
SO Ct D amanspedti 1 e npost
pagre 1o 0o aui rhaty e
1951 dey 11 pur wcito S o
or puabdisopre dethied aeu
1o >
Eppire ner cort del moustro
der'e Finanze mang o area 1imi
I mihard: dikre T mancato gethito
artnva a 30y mibiardy di e se st
trene conto che nel 1991 s1sono i
Cassati Con acLonty aniipat dirca
Tomua milardy di hre o1 e perd so
no dicompetenzadel 1992
Il go.emo per arginyre tbuchr di
brancio§ ¢ haimenta*e dituttiico
lon ha mcassato m ant1po eppu

= Attenti alla
tassa Iva
e alle
fatture

GIOVEDIS
ha
Tarnne vumo per N jrese 2 o
ne dediv dchnnzone anm'e
Ternt uwtimoerodqite o
abun rensocetinde cnoyr
e ot ssosullap it b
TENEDT 16
ha
Entto oust dese essere annotaty 1y
«Hedacurb rante difeb boa o
Ritenute
fermt wiimo porsersare le e
e operate wd mese difelbbrao

re non e nuscito 1 far qua
contt Le entrte tnibatar e ol
sne del T b 3%ty nu
trenonso obwt ' perte ¢
tocontrolloald savanzodih

NOTL S IO DBPEE S St
s om dedle entrate sesbaglhn
VIt 1 te oppure s Tsultan
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