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PREMESSA  

La presente relazione (la “Relazione”) illustra l’argomento posto al secondo punto dell’ordine 
del giorno dell’assemblea ordinaria di Vincenzo Zucchi S.p.A. (“Zucchi” o la “Società”).  

Si fa presente che l’assemblea è stata convocata in sede ordinaria per il 6 marzo 2026 alle ore 
10:00, in unica convocazione, esclusivamente mediante mezzi di telecomunicazione 
(l’“Assemblea”).  

La presente Relazione è stata depositata presso la sede sociale nei termini di legge; copia della 
Relazione è reperibile sul sito internet della Società all’indirizzo www.gruppozucchi.com, 
sezione “Investor Relations/Corporate Governance”, nonché presso il meccanismo di stoccaggio 
autorizzato (www.1info.it).   

 

*** ***** *** 

Signori Azionisti, 

l’Assemblea della Società, in data 18 luglio 2022, aveva conferito alla società di revisione BDO 
Italia S.p.A. (“BDO”) l’incarico della revisione legale dei conti per gli esercizi 2022-2030. 

Tuttavia, come da comunicato stampa della Società in data 26 novembre 2025, con 
comunicazione in data 25 novembre 2025 BDO ha rassegnato le proprie dimissioni dall’incarico 
di revisione dei bilanci di esercizio e consolidato di Zucchi. Si precisa che le dimissioni di BDO 
sono intervenute prima ancora che quest’ultima completasse l’attività di revisione relativa ai 
bilanci chiusi al 31 dicembre 2024. 

Ai sensi dell’art 13, comma 6, del D.Lgs. 39/2010 e dell’art. 6, comma 3, del D.M. 261/2012, 
in caso di dimissioni le funzioni di revisione legale continuano ad essere esercitate dalla 
medesima società di revisione fino a quando la deliberazione di conferimento dell’incarico ad 
un nuovo revisore non sia divenuta efficace e, comunque, non oltre sei mesi dalla data delle 
dimissioni. 

Alla luce di quanto precede, fermo restando che la Società si riserva ogni diritto e/o eventuale 
azione nei confronti di BDO in relazione alle motivazioni ed alle modalità delle dimissioni, siete 
stati convocati in Assemblea al fine di conferire l’incarico di revisione legale dei conti ad una 
nuova società di revisione. Ai sensi dell’art. 17, comma 1, del D.Lgs 39/2010 l’incarico di 
revisione legale ad una società di revisione ha la durata di nove esercizi e, stante quanto sopra 
anticipato in relazione alla revisione del bilancio al 31 dicembre 2024, non completata da parte 
di BDO, il conferimento del nuovo incarico dovrà coprire i bilanci di esercizio e consolidati 
relativi agli esercizi 2024-2032. 

Inoltre, il D.Lgs. 125/2024 ha abrogato la normativa sulla comunicazione di informazioni di 
carattere non finanziario ed ha sostituito l’obbligo di redazione della relativa dichiarazione con 
l’obbligo di redigere la rendicontazione di sostenibilità, soggetta a revisione da parte di una 
società di revisione. Siete pertanto invitati a deliberare anche in merito al conferimento 
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dell’incarico di attestazione della conformità della rendicontazione consolidata di sostenibilità 
per gli esercizi 2024-2026, avendo il predetto incarico durata triennale ai sensi dell’art. 13, 
comma 2-ter, del D.Lgs. 39/2010. 

Ai sensi dell’art. 13, commi 1 e 2-ter rispettivamente, del D.Lgs. 39/2010, l’Assemblea 
conferisce entrambi i predetti incarichi su proposta motivata del collegio sindacale, 
determinando i corrispettivi spettanti alla società di revisione per l’intera durata degli incarichi 
e gli eventuali criteri per l’adeguamento di tali corrispettivi durante gli incarichi. 

La Società ha pertanto attivato una procedura di selezione, ai sensi della normativa vigente, per 
il conferimento dei nuovi incarichi ed il collegio sindacale ha formulato una proposta motivata 
al riguardo, prevedendo due possibili alternative ed indicando la propria preferenza per una 
delle due. 

Ciò precisato, l’Assemblea è chiamata a pronunciarsi in merito alle proposte formulate dal 
collegio sindacale inerenti (i) il conferimento dell’incarico di revisione legale dei conti per gli 
esercizi 2024-2032 e (ii) il conferimento dell’incarico di attestazione della conformità della 
rendicontazione consolidata di sostenibilità per gli esercizi 2024-2026. 

Si allega alla presente Relazione la citata proposta motivata del collegio sindacale della Società, 
anche nel suo ruolo di Comitato per il controllo interno e la revisione contabile.          

 

***** 

Sottoponiamo pertanto alla Vostra approvazione la seguente proposta deliberativa: 

“L’Assemblea Ordinaria degli Azionisti della società Vincenzo Zucchi S.p.A., preso atto della 
relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, esaminata la proposta motivata 
formulata dal Collegio Sindacale e qui allegata, in virtù della preferenza ivi espressa, 

delibera 

- di conferire l’incarico di revisione legale dei conti per gli esercizi 2024-2032 alla società 
di revisione Audirevi S.p.A., secondo i termini e le modalità e per i corrispettivi annuali 
indicati nella proposta motivata del Collegio Sindacale; 

- di conferire l’incarico di attestazione della rendicontazione consolidata di sostenibilità 
per gli esercizi 2024-2026 alla società di revisione Audirevi S.p.A., secondo i termini e 
le modalità e per i corrispettivi annuali indicati nella proposta motivata del Collegio 
Sindacale; 

- di conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione in carica pro 
tempore, con facoltà di sub-delega, ogni più ampio potere necessario od opportuno per 
dare attuazione alla delibera che precede”.  

 

In via subordinata, qualora non venisse approvata la proposta di affidamento degli incarichi a 
Audirevi S.p.A., in adesione alla preferenza espressa dal Colleguio Sindacale, sottoponiamo alla 
Vostra approvazione la seguente proposta deliberativa alternativa: 
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“L’Assemblea Ordinaria degli Azionisti della società Vincenzo Zucchi S.p.A., preso atto della 
relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione, esaminata la proposta motivata 
formulata dal Collegio Sindacale e qui allegata,  

delibera 

- di conferire l’incarico di revisione legale dei conti per gli esercizi 2024-2032 alla società 
di revisione RSM S.p.A., secondo i termini e le modalità e per i corrispettivi annuali 
indicati nella proposta motivata del Collegio Sindacale; 

- di conferire l’incarico di attestazione della rendicontazione consolidata di sostenibilità 
per gli esercizi 2024-2026 alla società di revisione RSM S.p.A., secondo i termini e le 
modalità e per i corrispettivi annuali indicati nella proposta motivata del Collegio 
Sindacale; 

- di conferire mandato al Presidente del Consiglio di Amministrazione in carica pro 
tempore, con facoltà di sub-delega, ogni più ampio potere necessario od opportuno per 
dare attuazione alla delibera che precede”.  

   

*** ***** *** 

  

Per il Consiglio di Amministrazione 

Il Presidente 

Joel David Benillouche 

 

	

Rescaldina (MI), 4 febbraio 2026 
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6LJQRUL�D]LRQLVWL��

LQ�GDWD����QRYHPEUH�������%'2�,WDOLD�6�S�$��KD�UDVVHJQDWR�OH�SURSULH�GLPLVVLRQL�GDOO·LQFDULFR�
GL�UHYLVLRQH�GHL�ELODQFL�G·HVHUFL]LR�H�FRQVROLGDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���OD�´6RFLHWjµ��
QRQFKp�SHU�OH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�%DVLWDOLD�6UO�H�%DVVHWWL�,WDOLD�6UO��FRQWLQXDQGR�D�HVHUFLWDUH�OH�
IXQ]LRQL� GL� UHYLVLRQH� OHJDOH� ILQR� D� TXDQGR� ²� DL� VHQVL� GHOO·DUW�� ���� FRPPD� ��� GHO� 'HFUHWR�
/HJLVODWLYR����JHQQDLR�������Q������LO�´'�/JV���������µ��²�OD�GHOLEHUD]LRQH�GL�FRQIHULPHQWR�
GHO�QXRYR�LQFDULFR�QRQ�VDUj�GLYHQXWD�HIILFDFH�H��FRPXQTXH��QRQ�ROWUH�VHL�PHVL�GDOOD�GDWD�GHOOH�
GLPLVVLRQL�R�GHOOD�ULVROX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR���

/·$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�GHOOD�6RFLHWj�q��SHUWDQWR��FKLDPDWD�D�GHOLEHUDUH��DL�VHQVL�GHOO·DUW��
����FRPPD����GHO�'�/JV�����������VX�SURSRVWD�PRWLYDWD�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��IRUPXODWD�DL�
VHQVL� GHOO·DUWLFROR� ���� FRPPD� ��� GHO� PHGHVLPR� GHFUHWR� ²� FKH�� SHU� JOL� (QWL� GL� ,QWHUHVVH�
3XEEOLFR��´(,3µ���ULFKLDPD�O·DUW�����GHO�5HJRODPHQWR��8(��Q������������LO�´5HJRODPHQWR�
8(µ��²�LQ�PHULWR�DO�FRQIHULPHQWR�GHO�QXRYR�LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL��QRQFKp�
DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�UHODWLYR�FRPSHQVR�H�GHL�FULWHUL�GL�DGHJXDPHQWR�GHOOR�VWHVVR��

/D�GLVFLSOLQD�LQ�PDWHULD�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�GHL�FRQWL�DSSOLFDELOH�D�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���LQ�
TXDOLWj�GL�(,3��SUHYHGH�WUD�O·DOWUR�FKH��

�� O·LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH��VH�FRQIHULWR�D�XQD�VRFLHWj�GL�UHYLVLRQH��DEELD�GXUDWD�GL�
QRYH�HVHUFL]L��DUW�����GHO�'�/JV������������

�� O·DIILGDPHQWR�GHOO·LQFDULFR�DYYHQJD�PHGLDQWH�XQD�SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�RUJDQL]]DWD�
GDO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��QHOOD�VXD�IXQ]LRQH�GL�&RPLWDWR�SHU�LO�&RQWUROOR�H�OD�5HYLVLRQH�
&RQWDELOH��DUW������FRPPD����OHWW��I���GHO�'�/JV������������
�

3URFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�

,Q� FRQIRUPLWj� DOO·DUW�� ��� GHO� 5HJRODPHQWR� 8(�� OD� 6RFLHWj� KD� DYYLDWR� XQD� SURFHGXUD� GL�
VHOH]LRQH�PHGLDQWH�JDUD�D�LQYLWL�ILQDOL]]DWD�DOO·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�VRFLHWj�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�
FXL�DIILGDUH�O·LQFDULFR�SHU�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��H�SHU�OH�VRFLHWj�FRQWUROODWH�%DVLWDOLD�6UO�H�
%DVVHWWL�,WDOLD�6UO��

/D�SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�q�VWDWD�GHILQLWD�H�FRQGRWWD�GDOOH�IXQ]LRQL�SUHSRVWH�GHOOD�6RFLHWj��
FRQ�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHO�'LULJHQWH�SUHSRVWR�DOOD�UHGD]LRQH�GHL�GRFXPHQWL�FRQWDELOL�VRFLHWDUL�
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H�GHO�5HVSRQVDELOH�DIIDUL�OHJDOL��VRWWR�OD�YLJLODQ]D�GHO�&ROOHJLR�VLQGDFDOH�QHO�UXROR�GL�&RPLWDWR�
SHU�LO�FRQWUROOR�LQWHUQR�H�OD�UHYLVLRQH�FRQWDELOH��

/D�SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�q�VWDWD�HIIHWWXDWD�FRQ�ULIHULPHQWR�DOO·LQFDULFR�DYHQWH�D�RJJHWWR�OH�
VHJXHQWL�DWWLYLWj��

Ͳ� OD� UHYLVLRQH� FRQWDELOH� GHO� ELODQFLR� G·HVHUFL]LR� GHOOD� 9LQFHQ]R� =XFFKL� 6�S�D�� H� GHO�
ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�*UXSSR�=XFFKL��UHGDWWL�LQ�FRQIRUPLWj�GHL�SULQFLSL�FRQWDELOL�
,$6�,)56��SHU�FLDVFXQR�GHL�QRYH�HVHUFL]L�FRQ�FKLXVXUD�DO�������������DL�VHQVL�GHOO·DUW��
���FRPPD����OHWW��D��GHO�'HFUHWR��

Ͳ� OD� YHULILFD� VXOOD� FRHUHQ]D� GHOOD� UHOD]LRQH� VXOOD� JHVWLRQH� H� GL� DOFXQH� VSHFLILFKH�
LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH�QHOOD�UHOD]LRQH�VXO�JRYHUQR�VRFLHWDULR�H�VXJOL�DVVHWWL�SURSULHWDUL�
FRQ�LO�ELODQFLR�G·HVHUFL]LR�H�FRQ�LO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�H�VXOOD� ORUR�FRQIRUPLWj�DOOH�
QRUPH�GL�OHJJH��QRQFKp�OH�DWWLYLWj�YROWH�DO�ULODVFLR�GHOOD�GLFKLDUD]LRQH�FLUFD�O·HYHQWXDOH�
LGHQWLILFD]LRQH� GL� HUURUL� VLJQLILFDWLYL� QHOOD� UHOD]LRQH� VXOOD� JHVWLRQH� H� LQ� DOFXQH�
VSHFLILFKH�LQIRUPD]LRQL�ULSRUWDWH�QHOOD�UHOD]LRQH�VXO�JRYHUQR�VRFLHWDULR�H�VXJOL�DVVHWWL�
SURSULHWDUL��DL�VHQVL�GHOO·DUW�����FRPPD����OHWW��H��GHO�'HFUHWR��

Ͳ� OD� YHULILFD� GHOOD� FRQIRUPLWj� GHO� ELODQFLR� G·HVHUFL]LR� H� GHO� ELODQFLR� FRQVROLGDWR� DOOH�
GLVSRVL]LRQL�GHO�5HJRODPHQWR�GHOHJDWR����������GHOOD�&RPPLVVLRQH�(XURSHD��GHO����
GLFHPEUH�������(6()����

Ͳ� OD�UHYLVLRQH�FRQWDELOH�OLPLWDWD�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�VHPHVWUDOH�DEEUHYLDWR��UHGDWWR�
LQ� FRQIRUPLWj� GHL� SULQFLSL� FRQWDELOL� ,$6�,)56�� SHU� FLDVFXQR� GHL� QRYH� SHULRGL�
LQIUDQQXDOL�FRQ�FKLXVXUD�GDO������������DO�������������

Ͳ� OD�YHULILFD�GHOOD�UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�VRFLDOH�H�GHOOD�FRUUHWWD�ULOHYD]LRQH�GHL�
IDWWL� GL� JHVWLRQH� QHOOH� VFULWWXUH� FRQWDELOL�� DL� VHQVL� GHOO·DUW�� ��� FRPPD���� OHWW��E�� GHO�
'HFUHWR��

Ͳ� OH�DWWLYLWj�YROWH�DOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�ILVFDOL�LQ�EDVH�DOO·DUW�����FRPPD�
���SULPR�SHULRGR��GHO�'�3�5�����OXJOLR�������Q�������

Ͳ� O·DWWHVWD]LRQH�GHOOD� FRQIRUPLWj�GHOOD� UHQGLFRQWD]LRQH�FRQVROLGDWD�GL� VRVWHQLELOLWj�� DL�
VHQVL�GHO�'�/JV����VHWWHPEUH�������Q�������SHU�JOL�HVHUFL]L�DO������������������������H�
�������������

Ͳ� OLPLWDWDPHQWH� DOO·HVHUFL]LR� FKLXVR� DO� ������������ OD� UHYLVLRQH� GHO� SURFHVVR� GL�
LPSOHPHQWD]LRQH�GHO�QXRYR�VLVWHPD�(53��

Ͳ� TXDOVLDVL�XOWHULRUH�DWWLYLWj�GL�FRPSHWHQ]D�GHO�VRJJHWWR�LQFDULFDWR�GHOOD�UHYLVLRQH�OHJDOH�
GHL�FRQWL��DL�VHQVL�GHOOD�QRUPDWLYD�DSSOLFDELOH��

Ͳ� DIILDQFDPHQWR� DO� UHYLVRUH� GLPLVVLRQDULR� SHU� IDFLOLWDUH� LO� SDVVDJJLR� GL� FRQVHJQH� WUD�
UHYLVRUH�XVFHQWH�H�UHYLVLRQH�HQWUDQWH��

$L�ILQL�GHOOD�VHOH]LRQH�VRQR�VWDWL� LQGLYLGXDWL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�TXDOL�TXDQWLWDWLYL��SHU�XQ�
SXQWHJJLR�PDVVLPR�FRPSOHVVLYR�GL�����SXQWL��FRPH�GL�VHJXLWR�LQGLFDWL��
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,�SDUDPHWUL�TXDOLWDWLYL�RJJHWWR�GL�YDOXWD]LRQH��FRQ�XQ�SHVR�FRPSOHVVLYR�PDVVLPR�GL����SXQWL�
ULVSHWWR�DG�XQ�WRWDOH�GL�����SXQWL��VRQR�VWDWL��

D�� JUDGR�GL�FRQRVFHQ]D�GHO�*UXSSR�=XFFKL��VH]LRQH�´JHQHUDOH�FRQRVFLWLYDµ���
E�� HYHQWXDOL�VDQ]LRQL�ULFHYXWH�GDOO·RIIHUHQWH�QHJOL�XOWLPL���DQQL�GD�SDUWH�GHOOH�$XWRULWj�GL�

9LJLODQ]D�LQ�,WDOLD�H�LQ�(XURSD�DYHQWL�DG�RJJHWWR�O·DWWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH��HYHQWXDOL�
ULFRUVL� SUHVHQWDWL� FRQWUR� O·RIIHUHQWHϙGL� IURQWH� OH� $XWRULWj� GL� 9LJLODQ]D� H� HYHQWXDOL�
YHULILFKH� LVSHWWLYH� DQFRUD� LQ� FRUVR� DOOD� GDWD� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOO·RIIHUWD� �VH]LRQH�
´TXDOLWj���

F�� HVSHULHQ]D� PDWXUDWD� GDOO·RIIHUHQWH� QHJOL� XOWLPL� �� DQQL� VX� LQFDULFKL� GL� UHYLVLRQH� GL�
VRFLHWj�TXRWDWH�RSHUDQWL�LQ�,WDOLD�H�VX�LQFDULFKL�GL�UHYLVLRQH�GL�VRFLHWj�FRPSDUDELOL�SHU�
GLPHQVLRQH��VWUXWWXUD�H�WLSRORJLD�GL�EXVLQHVV�DO�*UXSSR�=XFFKL�H�RSHUDQWL� LQ�,WDOLD�
�VH]LRQH�´HVSHULHQ]H�SURIHVVLRQDOLµ���

G�� LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�WHDP�GL�ODYRUR�GHVWLQDWL�DOOH�DWWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�GHOOD�9LQFHQ]R�
=XFFKL� H� GHOOH� VRFLHWj� FRQWUROODWH�� FRQ� LQGLFD]LRQH� GHO� FXUULFXOXP� H� GHOOH� UHIHUHQ]H�
SURIHVVLRQDOL�GHOOH�ILJXUH�FRLQYROWH��VH]LRQH�´WHDP�GL�ODYRURµ���

H�� QXPHUR�FRPSOHVVLYR�GL�RUH�GL� ODYRUR�SUHYLVWH�GD�UDSSUHVHQWDUVL�DQDOLWLFDPHQWH�SHU�
WLSRORJLD� GL� LQFDULFR� H� SHU� FLDVFXQD� ILJXUD� SURIHVVLRQDOH� LPSHJQDWD� �VH]LRQH�
´LPSHJQRµ���

I�� DSSURFFLR� GL� UHYLVLRQH� FKH� VL� LQWHQGH� DGRWWDUH� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHJOL� LQFDULFKL��
LQFOXVH� OH� DWWLYLWj� ILQDOL]]DWH� DO� ULODVFLR� GHOO·DWWHVWD]LRQH� VXOOD� UHQGLFRQWD]LRQH�
FRQVROLGDWD�GL�VRVWHQLELOLWj��VH]LRQH�´DSSURFFLR�GL�UHYLVLRQHµ���

,�SDUDPHWUL�TXDQWLWDWLYL�RJJHWWR�GL�YDOXWD]LRQH��DYHQWL�XQ�SHVR�FRPSOHVVLYR�PDVVLPR�GL����
SXQWL�ULVSHWWR�DG�XQ�WRWDOH�GL�����SXQWL��VRQR�VWDWL� UDSSUHVHQWDWL�GDJOL�RQRUDUL�ULFKLHVWL��GD�
LQWHQGHUVL�FRPH�OD�VRPPDWRULD�GHL�FRPSHQVL�FRPSOHVVLYL�SHU�WXWWH�OH�DWWLYLWj�QHFHVVDULH�SHU�
OR�VYROJLPHQWR�GHOO·LQFDULFR��

$L�VHQVL�GHOO·DUW�����GHO�5HJRODPHQWR�8(��OD�SURFHGXUD�q�VWDWD�RUJDQL]]DWD�LQ�PRGR�WDOH�GD�
QRQ�SUHFOXGHUH� OD�SDUWHFLSD]LRQH�GL� LPSUHVH�FKH� DEELDQR�´ULFHYXWR�� QHOO·DQQR� VRODUH� SUHFHGHQWH��
PHQR�GHO�����GHO�WRWDOH�GHL�SURSUL�FRUULVSHWWLYL�SHU�OD�UHYLVLRQH�GD�(QWL�GL�,QWHUHVVH�3XEEOLFR�QHOOR�6WDWR�
PHPEUR�GL�ULIHULPHQWRµ��

,O�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�KD�SHUWDQWR�LQYLWDWR�D�SDUWHFLSDUH�DOOD�SURFHGXUD�OH�VHJXHQWL�VRFLHWj�GL�
UHYLVLRQH��

�� 560�6�S�$���
�� $XGLUHYL�6�S�$��
�� *UDQW�7KRUQWRQ�6�S�$��

/D�OHWWHUD�G·LQYLWR�FRQWHQHYD�O·LQGLFD]LRQH�GHO�SHULPHWUR�GHO�*UXSSR�=XFFKL�FXL�q�ULYROWD�OD�
SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�GHO�UHYLVRUH��GHOO·RJJHWWR�GHOO·LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH��GHOOH�PRGDOLWj�H�
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WHPSLVWLFKH� GL� SDUWHFLSD]LRQH� DOOD� SURFHGXUD�� GHL� FULWHUL� GL� YDOXWD]LRQH� H� GHO� FRQWHQXWR�
PLQLPR�ULFKLHVWR�SHU�OH�RIIHUWH��

1HL�WHUPLQL�VWDELOLWL�GDOOD�SURFHGXUD��VRQR�UHJRODUPHQWH�SHUYHQXWH�RIIHUWH�GD�$XGLUHYL�6�S�$��
H� GD�560�6�S�D�� �OH� ´3URSRVWHµ��� ULWHQXWH� HQWUDPEH� LGRQHH� VRWWR� LO� SURILOR� RUJDQL]]DWLYR��
SURIHVVLRQDOH�H�PHWRGRORJLFR�H��SHUWDQWR��DPPHVVH�DOOD�IDVH�GL�YDOXWD]LRQH�FRPSDUDWLYD��

�

(VLWR�GHOOD�YDOXWD]LRQH�

/H�SURSRVWH�VRQR�VWDWH�HVDPLQDWH�VXOOD�EDVH�GHL�FULWHUL�SUHYLDPHQWH�LQGLYLGXDWL��YHULILFDQGR�
DOWUHVu� FKH� LO� QXPHUR� GL� RUH� GL� ODYRUR� FRPSOHVVLYDPHQWH� VWLPDWR� QHOOH� 3URSRVWH� SHU�
O·HVSOHWDPHQWR�GHOO·LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH��SRVWR�LQ�UHOD]LRQH�DO�PL[�GL�ILJXUH�SURIHVVLRQDOL�GHL�
WHDP� GL� UHYLVLRQH� SURSRVWL�� IRVVH� DGHJXDWR� ULVSHWWR� DOOD� GLPHQVLRQH� H� DOOD� FRPSOHVVLWj�
GHOO·LQFDULFR��

&RQ�ULIHULPHQWR�DOO·RIIHUWD�HFRQRPLFD��$XGLUHYL�6S$�KD�IRUPXODWR�OD�VHJXHQWH�SURSRVWD��

'HVFUL]LRQH� 2UH� &RUULVSHWWLYL�GDO�
�����LQ�SRL�

&RUULVSHWWLYL������
H������

�
5HYLVLRQH�&RQWDELOH�GHO�ELODQFLR�VHSDUDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�
6�S�$��H�YHULILFD�GHOOD�FRHUHQ]D�GHOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�H�
GHOOD�VH]LRQH�UHODWLYD�DO�JRYHUQR�VRFLHWDULR�H�DJOL�DVVHWWL�
SURSULHWDUL�SHU�LO�QRYHQQLR������������
�

���� ������� �������

�
OD�YHULILFD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOOD�UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�
FRQWDELOLWjҒ�VRFLDOH�H�GHOOD�FRUUHWWD�ULOHYD]LRQH�GHL�IDWWL�GL�JHVWLRQH�
QHOOH�VFULWWXUH�FRQWDELOL�DL�VHQVL�H�SHU�JOL�HIIHWWL�GHOO¶DUW������
FRPPD���OHWWHUD�E��GHO�'��/JV��Q����������
�

���� ������ �

�
5HYLVLRQH�&RQWDELOH�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHO�*UXSSR�
9LQFHQ]R�=XFFKL�FRQ�FKLXVXUD��������
�

���� ������� �������

�
5HYLVLRQH�FRQWDELOH�OLPLWDWD�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�VHPHVWUDOH�
DEEUHYLDWR�GHO�*UXSSR�=XFFKL����JLXJQR������DO����JLXJQR�������
�

���� ������� �������

�
$WWHVWD]LRQH�GHOOD�FRQIRUPLWj�GHOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�FRQVROLGDWD�GL�
VRVWHQLELOLWj��DR�VHQVR�GHO�'�/*6�Q������GHO���VHWWHPEUH�������
�WULHQQLR�������������
�

���� ������� �������

�
$WWLYLWj�GL�UHYLVLRQH�GHO�SURFHVVR�GL�LPSOHPHQWD]LRQH�QXRYR�
VLVWHPD�(53��
�

� � �������

�
7RWDOH�=XFFKL�6SD��
�

������ �������� ��������

�
5HYLVLRQH�&RQWDELOH�GHO�ELODQFLR�G
HVHUFL]LR�GHOOD�%DVLWDOLD�6UO��
UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�H�YHULILFD�GHOOD�FRHUHQ]D�GHOOD�
5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�SHU�LO�WULHQQLR������������
�

���� ������� �������
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�
5HYLVLRQH�&RQWDELOH�GHO�ELODQFLR�G
HVHUFL]LR�GHOOD�%$66(77,�
,7$/,$�6UO��UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�H�YHULILFD�GHOOD�
FRHUHQ]D�GHOOD�5HOD]LRQH�VXOOD�*HVWLRQH�SHU�LO�WULHQQLR������������
�

���� ������� �������

�
7RWDOH�&RQWUROODWH�,WDOLDQH��
�

���� ������� �������

�
727$/(�*58332�,7$/,$������������
�

������ �������� ��������

�

/D�SURSRVWD�SUHYHGH� O·DGHJXDPHQWR�DQQXDOH�SDUL� DOOD�SHUFHQWXDOH�GL�YDULD]LRQH�GHOO·LQGLFH�
,67$7�UHODWLYR�DO�FRVWR�GHOOD�YLWD��EDVH�PHVH�GL�JLXJQR�������H�GHFRUUHUj�GDOOD�UHYLVLRQH�GHL�
ELODQFL�GHOO·HVHUFL]LR�FRQ�FKLXVXUD�JJ�PHVH�DQQR�H�GDOO·DWWLYLWj�GL�YHULILFD�GHOOD� WHQXWD�GHOOD�
FRQWDELOLWj�SUHYLVWD�SHU�O·HVHUFL]LR�����H�XQ�DGGHELWR�GHOOH�VSHVH�FKH�QRQ�VDUj�VXSHULRUH�DO�
���GHJOL�RQRUDUL��

,QROWUH�q�SUHYLVWR�FKH�OH�HYHQWXDOL�RSHUD]LRQL�GL�0	$�FRPSRUWHUDQQR�HVFOXVLYDPHQWH�XQD�
SURSRVWD�SHU�OD�UHYLVLRQH�GHO�ELODQFLR�GHOOD�7DUJHW�H�QHVVXQ�DJJUDYLR�GL�RUH�H�FRPSHQVL�SHU�LO�
FRQVROLGDWR��

560�6SD�KD�IRUPXODWR�OD�VHJXHQWH�SURSRVWD�HFRQRPLFD��

�� SHU�LO�������

6RFLHWj�DWWLYLWj� � 2UH� 2QRUDUL�
QHWWL�

5HYLVLRQH�OHJDOH�GHO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�H�FRQVROLGDWR��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���
OHWWHUD�D���GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��SUHGLVSRVWL�LQ�FRQIRUPLWj�DL�SULQFLSL�,)56�H�YHULILFD�GHOOD�
FRQIRUPLWj�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHO�5HJRODPHQWR�GHOHJDWR�Q�����������(6()���

���� �������

(VSUHVVLRQH�GHO�JLXGL]LR�GL�FRHUHQ]D�VXOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�FRQ�LO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�H�LO�
ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��H�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�GHOOD�5HOD]LRQH�VXO�*RYHUQR�
6RFLHWDULR�H�JOL�$VVHWWL�3URSULHWDUL�LQGLFDWL�QHOO¶DUW�����ELV�GHO�'�/*6�������H�VXOOD�ORUR�FRQIRUPLWj�DOOH�
QRUPH�GL�OHJJH��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���OHWWHUD�H���

��� ������

9HULILFD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOOD�UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�VRFLDOH�H�GHOOD�FRUUHWWD�
ULOHYD]LRQH�GHL�IDWWL�GL�JHVWLRQH�QHOOH�VFULWWXUH�FRQWDELOL��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���
OHWWHUD�E���GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���

���� ������

9HULILFKH�FRQQHVVH�DOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�ILVFDOL�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���DL�VHQVL�
GHO�'35�����������Q������$UW���FRPPD���H�VV�PP�� �� ����

5HYLVLRQH�FRQWDELOH�OLPLWDWD�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�VHPHVWUDOH�DEEUHYLDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�
6�S�$���DL�VHQVL�GHOOD�'HOLEHUD�&2162%�Q�������GHO����OXJOLR������� ���� �������

5HYLVLRQH�GHO�SURFHVVR�GL�LPSOHPHQWD]LRQH�GHO�QXRYR�6LVWHPD�(53� ���� ������

$WWHVWD]LRQH�GHOOD�FRQIRUPLWj�GHOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�FRQVROLGDWD�GL�VRVWHQLELOLWj��DL�VHQVL�GHO�'�/*6�Q��
����GHO���VHWWHPEUH������ ���� �������

7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$�� ����� ��������
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7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�%DVVHWWL�,WDOLD�6�U�O�� ���� �������

7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�%DVLWDOLD�6�U�O�� ���� �������

7RWDOH�IHHV�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR� ������ ��������

�

�� SHU�JOL�DQQL�VXFFHVVLYL�

6RFLHWj�DWWLYLWj� � 2UH� 2QRUDUL�
QHWWL�

5HYLVLRQH�OHJDOH�GHO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�H�FRQVROLGDWR��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���
OHWWHUD�D���GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��SUHGLVSRVWL�LQ�FRQIRUPLWj�DL�SULQFLSL�,)56�H�YHULILFD�GHOOD�
FRQIRUPLWj�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHO�5HJRODPHQWR�GHOHJDWR�Q�����������(6()���

���� �������

(VSUHVVLRQH�GHO�JLXGL]LR�GL�FRHUHQ]D�VXOOD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH�FRQ�LO�ELODQFLR�G¶HVHUFL]LR�H�LO�
ELODQFLR�FRQVROLGDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��H�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�GHOOD�5HOD]LRQH�VXO�*RYHUQR�
6RFLHWDULR�H�JOL�$VVHWWL�3URSULHWDUL�LQGLFDWL�QHOO¶DUW�����ELV�GHO�'�/*6�������H�VXOOD�ORUR�FRQIRUPLWj�DOOH�
QRUPH�GL�OHJJH��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���OHWWHUD�H���

��� ������

9HULILFD�QHO�FRUVR�GHOO¶HVHUFL]LR�GHOOD�UHJRODUH�WHQXWD�GHOOD�FRQWDELOLWj�VRFLDOH�H�GHOOD�FRUUHWWD�
ULOHYD]LRQH�GHL�IDWWL�GL�JHVWLRQH�QHOOH�VFULWWXUH�FRQWDELOL��DL�VHQVL�GHO�'�/JV����������$UW����FRPPD���
OHWWHUD�E���GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���

��� ������

9HULILFKH�FRQQHVVH�DOOD�VRWWRVFUL]LRQH�GHOOH�GLFKLDUD]LRQL�ILVFDOL�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$���DL�VHQVL�
GHO�'35�����������Q������$UW���FRPPD���H�VV�PP�� �� ����

5HYLVLRQH�FRQWDELOH�OLPLWDWD�GHO�ELODQFLR�FRQVROLGDWR�VHPHVWUDOH�DEEUHYLDWR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�
6�S�$���DL�VHQVL�GHOOD�'HOLEHUD�&2162%�Q�������GHO����OXJOLR������� ���� �������

$WWHVWD]LRQH�GHOOD�FRQIRUPLWj�GHOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�FRQVROLGDWD�GL�VRVWHQLELOLWj��DL�VHQVL�GHO�'�/*6�Q��
����GHO���VHWWHPEUH������ ���� �������

7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$�� ����� ��������

7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�%DVVHWWL�,WDOLD�6�U�O�� ���� �������

7RWDOH�IHH�SHU�OD�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR�GHOOD�%DVLWDOLD�6�U�O�� ���� �������

7RWDOH�IHHV�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�FLDVFXQ�HVHUFL]LR� ������ ��������

�

/D�SURSRVWD�GL�560�SUHYHGH�FKH�JOL�RQRUDUL� LQGLFDWL�YHUUDQQR�DGHJXDWL�D�GHFRUUHUH�GDO����
OXJOLR������LQ�IXQ]LRQH�GHOOD�YDULD]LRQH�GHOO·,QGLFH�,67$7�UHODWLYR�DO�FRVWR�GHOOD�YLWD�ULVSHWWR�
DOO·DQQR�SUHFHGHQWH��EDVH�JLXJQR�������H�XQ�DGGHELWR�GHOOH�VSHVH�SHU�XQ�LPSRUWR�SDUL�DOO·���
GHO�FRUULVSHWWLYR�DQQXDOH���

,QROWUH�� SHU� OH�QXRYH� VRFLHWj� FKH� HQWUHUDQQR�D� IDU�SDUWH�GHO� SHULPHWUR�GL� FRQVROLGDPHQWR�
GRYUDQQR�HVVHUH�DJJLXQWH�OH�VHJXHQWL�XOWHULRUL�IHH�SHU�IDVFLD�GL�IDWWXUDWR��

��)DWWXUDWR�ILQR�D�½����PLOLRQL��UDQJH�IHH�WUD������½�H�������½��
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��)DWWXUDWR�ILQR�D�½����PLOLRQL��UDQJH�IHH�WUD�������½�H�������½��

��)DWWXUDWR�ILQR�ROWUH�½����PLOLRQL��OH� IHH�YHUUDQQR�GHWHUPLQDWH�VXFFHVVLYDPHQWH�GL�FRPXQH�
DFFRUGR��

,QROWUH�� O·LQJUHVVR� QHO� SHULPHWUR� GL� FRQVROLGDPHQWR� GL� XQD� QXRYD� VRFLHWj� SUHYHGHUj� SHU�
FLDVFXQD� O·DJJLXQWD� GL� ½������ DOOH� IHH� GHOOD� UHYLVLRQH� DQQXDOH� H� VHPHVWUDOH� GHO� ELODQFLR�
FRQVROLGDWR��

$OO·HVLWR�GHOOD�IDVH�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOH�3URSRVWH�H�VXOOD�EDVH�GHL�SXQWHJJL�DVVHJQDWL�D�FLDVFXQD�
SURSRVWD�q�VWDWD�UHGDWWD�OD�VHJXHQWH�JUDGXDWRULD��

��� $XGLUHYL�6�S�$��²�SXQWHJJLR�GL�����������
��� 560�6�S�$��²�SXQWHJJLR�GL�����������

1HOOD�VHJXHQWH�WDEHOOD�VRQR�ULHSLORJDWL�L�SXQWHJJL�DVVHJQDWL�D�FLDVFXQD�GHOOH�GXH�SURSRVWH��VXOOD�
EDVH�GHL�SDUDPHWUL�GL�YDOXWD]LRQH�LQGLFDWL��

�

�� �� �ƵĚŝƌĞǀŝ� Z^D�

W�Z�D�dZ/� DĂǆ� WƵŶƚĞŐŐŝŽ� WƵŶƚĞŐŐŝŽ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀĂ� ϱ͕Ϭ� Ϭ͕Ϭ� Ϭ͕Ϭ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝƚă� ϭϬ͕Ϭ� ϭϬ͕Ϭ� ϲ͕Ϭ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ� ϭϬ͕Ϭ� Ϯ͕Ϭ� ϰ͕Ϭ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ� ϭϱ͕Ϭ� ϭϮ͕Ϭ� ϭϮ͕Ϭ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ŝŵƉĞŐŶŽ� ϭϱ͕Ϭ� ϭϱ͕Ϭ� ϭϭ͕ϱ�

^ĞǌŝŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ϭϱ͕Ϭ� ϱ͕Ϭ� ϭϭ͕Ϭ�

dŽƚĂůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀŝ� ϳϬ͕Ϭ� ϰϰ͕Ϭ� ϰϰ͕ϱ�

KĨĨĞƌƚĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� ϯϬ͕Ϭ� ϯϬ͕Ϭ� Ϯϱ͕ϴ�

dŽƚĂůĞ� ϭϬϬ͕Ϭ� ϳϰ͕Ϭ� ϳϬ͕ϰ�
�

� �
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3URSRVWD�DOO·$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQVWL�

7XWWR�FLz�SUHPHVVR��D�VHJXLWR�GHOOD�SURFHGXUD�GL�VHOH]LRQH�HIIHWWXDWD��LO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��LQ�
UHOD]LRQH�DOO·DIILGDPHQWR�SHU�JOL�HVHUFL]L�GDO������DO������GHOO·LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�GHL�
FRQWL� GL�9LQFHQ]R�=XFFKL� 6�S�$� H� GHOOH� FRQWUROODWH� %DVLWDOLD� 6UO� H� %DVVHWWL� ,WDOLD� 6UO��� FRQ�
SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DOOH�DWWLYLWj�VRSUD�LQGLFDWH��

&216,'(5$72�

�� FKH�O·DUW������SDUDJUDIR����FRPPD���GHO�5HJRODPHQWR�8(�Q������GHO������SUHYHGH�FKH�
OD�SURSRVWD�PRWLYDWD�GHO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�DOO·$VVHPEOHD�GHJOL�$]LRQLVWL�FRQWHQJD�
DOPHQR�GXH�SRVVLELOL�SURSRVWH��WUD�ORUR�DOWHUQDWLYH��GL�FRQIHULPHQWR��

�� FKH�LO�PHGHVLPR�DUW������SDUDJUDIR����FRPPD���GHO�5HJRODPHQWR�8(�Q������GHO������
ULFKLHGH�DO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH�GL�HVSULPHUH�XQD�SUHIHUHQ]D�GHELWDPHQWH�JLXVWLILFDWD�
SHU�XQD�GHOOH�GXH�SURSRVWH��

�� O·HVLWR�GHOOD�SURFHGXUD�GL�YDOXWD]LRQH�HIIHWWXDWD�GDO�&ROOHJLR�6LQGDFDOH��

5$&&20$1'$�

DOO·$VVHPEOHD�GHJOL�D]LRQLVWL�GL�9LQFHQ]R�=XFFKL�6�S�$��²�DL�VHQVL�GHOO·DUW������SDUDJUDIR���GHO�
5HJRODPHQWR�8(�Q������GHO�������QRQFKp�GHOO·DUW������FRPPD����H�GHOO·DUW������FRPPD����GHO�
'HFUHWR�Q�����GHO������²�GL�FRQIHULUH�O·LQFDULFR�GL�UHYLVLRQH�OHJDOH�SHU�JOL�HVHUFL]L�GDO������DO�
�����H�GHOO·DWWHVWD]LRQH�GHOOD�FRQIRUPLWj�GHOOD�UHQGLFRQWD]LRQH�FRQVROLGDWD�GL�VRVWHQLELOLWj�SHU�
JOL�HVHUFL]L�GDO������DO������D�XQD�GHOOH�VHJXHQWL�VRFLHWj��$XGLUHYL�6�S�$���560�6�S�$��

(635,0(�

/D�SURSULD�SUHIHUHQ]D�LQ�IDYRUH�GL�$XGLUHYL�6�S�$���LQ�TXDQWR�OD�UHODWLYD�RIIHUWD�KD�FRQVHJXLWR�
FRPSOHVVLYDPHQWH�LO�SXQWHJJLR�SL��HOHYDWR�VXOOD�EDVH�GL�TXDQWR�VRSUD�LOOXVWUDWR��

',&+,$5$�

FKH�OD�SURSRVWD�GL�FXL�VRSUD�QRQ�q�VWDWD�LQIOXHQ]DWD�GD�WHU]H�SDUWL�H�FKH�QRQ�q�VWDWD�DSSOLFDWD�
DOFXQD�GHOOH�FODXVROH�GHO�WLSR�LQGLFDWR�DOO·DUW������SDUDJUDIR����GHO�5HJRODPHQWR�8(�Q������GHO�
������

0LODQR�����JHQQDLR������

3(5�,/�&2//(*,2�6,1'$&$/(�

,O�SUHVLGHQWH�

$OHVVDQGUR�0XVDLR�

�

Andrea Coppo


