Il Sole 24 Ore
Martedi 16 Marzo 2010-N.74

Abu Dhabi alza il velo
sulle masse gestite

liemiratiarabidifronte all'incertezza dei mercatisono costretti

alla trasparenza. A pit di 30 anni dalla sua fondazione, ’Abu
DhabiInvestment Authority (Adia) ha deciso infattidialzareil sipa-
rio sulle proprie strategie. Il fondo sovrano, uno dei maggiori al mon-
do per masse amministrate, ha pubblicato unreport in cui delinea la
ripartizionegeografica deipropriasset: le preferenze degliemirivan-
no per i paesi pit sviluppati, in cui ¢ stato allocato fra il 35 e il 40%
degli attivi, mentre gli emergenti pesano solo per il 10-20% del porta-
foglio. Purtroppo lo sforzo di trasparenza nei confronti del mercato
si ferma qui: nel report infatti gli asset non sono identificati, né viene
specificato il valore preciso (che secondo alcune stime si aggira frai
350 e i 450 miliardi di dollari). Quello che emerge con chiarezza é
invece che sié trattato di buoniinvestimenti: il rendimento annuo del
portafoglio a vent'anni é salito lo scorso anno al 6,5%. (G.Ve.)

Imprenditori spagnoli
in cerca di unleader

Nella Confindustria spagnola (Ceoe) c’¢ da qualche tempo
grande malessere. Infatti, le attivita che fanno capo al presi-
dente Gerardo Diaz Ferran "battono in testa" e questa situazio-
ne, dicono molti associati, pregiudica l'immagine dell’associazio-
ne. Il fatto é che alla liquidazione della compagnia aerea Air Co-
met, lo scorso dicembre, si ¢ sommata ieri quella dell’assicuratri-
ce Seguros Mercurios. Mentre la capogruppo Viajes Marsans sta
affrontando una grave crisi di liquidita. Quanto basta perché si
parlidiunasostituzione in tempi brevi del presidente, dato che la
Ceoe dovra partecipare nei prossimi mesi alle trattative con Go-
vernoesindacatiperlariformadellavoro, enon puo certo permet-
tersi di presentarsi divisa al suo interno. Tanto piil che appare
difficile che i problemi di Diaz Ferran si possano risolvere in tem-
pibrevi. (Mi.C.)

Deutsche Telekom
al 30% in rosa

irecente il centro-studi berlinese Diw notava che nei consigli

digestione delle 200 principali aziende tedesche le donne so-
no appena il 2,5% del totale. Ieri Deutsche Telekom ha annuncia-
tomisureradicaliper correggere questasituazione: da qui al 2015,
il 309 del suo management, nelle posizioni di medio e alto livello,
dovraessere disesso femminile (dal139 0ggi). Questa «non él’ap-
plicazionediunegualitarismo maleinterpretato - hadettoil presi-
dente della societa René Obermann -. E una questione di equita
sociale e un’assoluta necessita per il nostro successo». E ha ag-
giunto: «Nel nostro settore ¢’é poca gente qualificata. Abbiamo
bisogno di pitt donne e per questo ci batteremox. Gli applausi so-
no stati generali; e in particolare dal ministro della Famiglia, la
signora Kristina Schrdder. (B.R.)

Toyota costretta
ai tagli produttivi

rainevitabile che al danno meccanico seguisse il danno d’im-

magine, e al calo delle vendite una flessione produttiva. Cosi é
stato. Toyota, secondo quanto riportato ieri da alcune fonti con-
sultatedall’agenzia Reuters, si appresta atagliareamarzo la pro-
duzione della autovettura Prius a causa di un calo del 40% delle
venditenegli Usa.Il colpo digrazia alla commercializzazione del-
laibrida di casa Toyota é arrivato nei giorni scorsi dalla Califor-
nia dove un automobilista a bordo di una Prius ¢ stato salvato
dall’intervento spettacolare di una pattuglia della polizia mentre
viaggiava senza freni a 150 chilometri all’ora. Immagini che han-
no fattoilgiro delmondo insieme alle notizie dei 9 milioni di auto-
vetture Toyota difettose e che creeranno turbolenze alla produ-
zione di Toyota anche nei prossimi mesi. (R.Fi.)
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Industria. Ricavi 2009 in calo a 825 milioni - Risultato netto a 10,5 milioni

Utili Brembo in flessione
Confermato il dividendo

Segni di ripresa
nel trimestre

In distribuzione
0,225 euro

MILANO

Brembo archivia il 2009
con un risultato netto positivo
in calo a 10,5 milioni di euro
(-71,9%) e ricavi per 825,9 milio-
ni (-22,1%). Ieri il consiglio di
amministrazione del gruppo ha
approvato il progetto di bilan-
cio2009 ehadecisodiproporre
all’assemblea un dividendo di
0,225 euro per azione, in linea
conl’anno scorso.

Sul fronte del fatturato, sotto-
linea Brembo in una nota, «tutti
isegmenti in cui il gruppo ope-
rasono stati penalizzati dalla pe-
sante crisi che ha colpito I'eco-
nomia mondiale e il settore
dell’automotive in particola-

re». Analizzando la ripartizio-
ne dei ricavi, cosi, emerge, che
calanole applicazioni per veico-
li commereciali (-37,2%), il setto-
re corse (-22,9%), moto (-19,5%)
e auto (-18,5), mentre ha tenuto
il settore della sicurezza passi-
va (+5,3%) per effetto della va-
riazione nel perimetro di conso-
lidamento. Dal punto di vistage-
ografico, invece, le indicazioni
piupositive sono arrivate daPa-
esiemergenticome Cina (+87%
il giro d’affari a 22,5 milioni) e
Brasile (+22,9% a 53 milioni).
Per quanto attiene, invece, ai
mercati tradizionalmente di ri-
ferimento per il settore auto,
tutti sono segnati dalla pesante
crisi economica: I'Ttalia scende
cosidel32,4%, cosicomela Ger-
mania (-29%), la Francia
(-28,1%), il Regno Unito
(-29,1%) e il Giappone (-54,6%).

L’esercizio appena chiuso,
inoltre, ha mostrato un calo del
margine operativo lordo, che si
¢ attestato a 101,2 milioni che si
confrontaconiigo,9 milionise-

gnatinel 2008 (-28%). L’indebi-
tamento finanziario netto, d’al-
tra parte, é sceso da 337,4 a 255
milioni, riducendosi del 24,4%.
«Ilmiglioramento della posizio-
ne finanziaria nettay», spiega la
societd, «¢ilrisultato delle azio-
ni intraprese per la riduzione
del circolante e del ridimensio-
namento della dinamica degli
investimenti attuato per fron-
teggiareil calo delladomanday.

Guardando, invece, il quarto
trimestre 2009, emerge che il
business ha mostrato segnali di
risveglio conricavinetti conso-
lidati che hanno raggiunto 211,6
milioni (-8,39% rispetto allo stes-
so periodo del 2009), mentre il
margine operativo ¢ calato del
2% a 25,7 milioni. Il trimestre
chiude con un utile di 77,2 milio-
ni che si confronta con una per-
dita netta di 5,3 milioni nello
stesso periodo dell’anno prece-
dente. La capogruppo, infine,
ha realizzato nell’anno ricavi
per 459,7 milioni, in calo del
28,7% rispetto all’anno prece-

dente, mentre I'utile netto cre-
sceaz1,1milioni controi16,7 mi-
lionidel 2008.

In merito alle prospettive
perl’annoincorso, Brembo sot-
tolinea che «dopo un anno parti-
colarmente difficile il 2010 do-
vrebbe vedere una crescita del-
la quota di mercato nei diversi
settori in cui il gruppo opera,
grazie soprattutto alla progres-
sivainternazionalizzazione del-
le attivita produttive». Inoltre -
proseguelasocieta-leazioniat-
tuate nel corso del 2009 che han-
no portato al contenimento dei
costi, insieme alla parziale ri-
presa della domanda attesa per
l'anno in corso, «dovrebbero
consentire al gruppo un pro-
gressivo riallineamento della
redditivita. Atteso, infine, un
tendenziale ritorno allanorma-
lizzazione dellivello degliinve-
stimenti. Ieri in Borsa il titolo
Brembo ha segnato un rialzo
del 4,6 per cento.

Mar. Man.
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Rendimento del 40% in tre anni

IMAGOECONOMICA

ENERGIES

Terna premiata
come miglior
utility europea

Eeiinternational utility award ha
assegnato a Terna il premio di
migliore utility europea per
rendimento totale del titolo degli
ultimi tre anni, attestatosia +40%
rispetto al settore in calo del 15%.
Terna (nella foto il Ceo Flavio
Cattaneo) «é statain grado di
coniugare il proprio business
regolamentato con un approccio
imprenditoriale anche in altri
settori. In tal senso, 'azienda é
riuscita a valorizzare le attivita
brasiliane, vendute a premio».

Holding. Rafforzato il patrimonio della finanziaria di Tronchetti

Tutto esaurito 'aumento di Gpi

Si ¢ conclusa col tutto
esaurito la prima fase della ri-
capitalizzazione della Gpi, la
cassaforte presieduta da Mar-
co Tronchetti Provera che sta
a monte col 52,08% di Camfin
e della catena di controllo che
scende fino alla Pirelli. Nei
giorni scorsi, infatti, il capitale
sociale del Gruppo Partecipa-
zioni Industriali ¢ salito da
45,324 a 60,6 milioni di euro
concio dando pieno corso alla
prima fase del rafforzamento
patrimoniale deciso nello
scorso luglio e teso a fornire di

pit mezzi la holding, anche
per partecipare poiall’aumen-
to di capitale di Camfin che ha
visto I'ingresso col 3,5% della
Malacalza Investimenti srl In-
vestimentidi Vittorio Malacal-
za.Lasecondatranche dell’au-
mento di capitale di Gpi, peril
controvalore massimo di 14,9
milioni, sara invece conclusa
entro il 31 dicembre del 2011.
La prima tranche ha visto
I’emissione di 30,3 milioni di
nuove azioni dal valore nomi-
naledio,52 euro cadauna collo-
cate con un sovraprezzo di

0,80 euro per ogni azione. La
prima fase della ricapitalizza-
zione ¢ stata anche l'occasio-
ne per unriaggiustamento del-
le quote: la Marco Tronchetti
Provera & C., 'accomandita
della famiglia del presidente,
¢ salita dal precedente 61,43%
al 61,89% e cosi si e rafforzata
anche la Sapa Fratelli Puri Ne-
gridi Carlo e Alessandra Puri,
la cui partecipazione in Gpi ¢
lievitata dal 30,72% al 30,94%.
Non si ¢ tirato indietro nem-
meno Alberto Pirelli con la
sua accomandita, Finanziaria

Mercati. Hedge Invest Global primo per categoria

Un fondo italiano nell’olimpo
dell'«Investhedge awards»

Monica D’Ascenzo

Primavoltadiunhedgeita-
liano sul podio del Investhed-
ge Awardsamericano. A vince-
re nella categoria Global Equi-
ty Award é stato Hedge Invest
Global Fund gestito da Elisa-
betta Manuli, che ha chiuso il
2009 con un rendimento me-
dio stimato al 16,94 per cento.
Il premio del fondo dell’anno ¢
andato,invece,ad Auroralnve-
stment Management, che ha
avuto ben nove nomination
perloscorso anno e aveva vin-
to lo stesso premio nel 2003. 11
riconoscimento gruppo
dell’anno ¢ andato al
newyorkese Archstone Part-
ners.

Deiz21premiassegnatiazidi-
verse societa, dodici sono an-
datiaboutique conmassein ge-
stione sottoigmiliardididolla-
ri. Laselezione ¢ stataimpegna-
tiva quest’anno per la giuria,
che ha dovuto «cercare fra le
macerie del side pocket, deiga-
tes e delle sospensioni, attra-
verso un calcolo del net asset
value molto piti complesso
che nel passato» spiega 'orga-
nizzazione.

Proprio per nonincorrere in
facili errori nelle premiazioni
di fondi che sono ricorsi a tutti
gli strumenti previsti per bloc-
care le perdite nel 2009, Inve-
stHedge ha imposto da
quest’anno anche unnuovo cri-
terio: tutti i fondi in nomina-
tion dovevano essere all’inter-
no del 10% del loro high water
marks, vale a dire il meccani-
smo secondo il quale non sia-

NOMINATION

La gestione guidata

da Elisabetta Manuli
ha garantito un ritorno
medio del 16,94%

per l'esercizio 2009

no prelevate dai fondi nuove
commissioni di performance
fintanto cheirisparmiatori ab-
biano recuperato le perdite re-
gistrate precedentemente.
Tornando al fondo italiano
premiato, la performance evi-
denziatanel 2009 non ¢ un uni-
cum per la societa di gestione
Hedge Invest della famiglia

Manuli. La performance me-
dia ponderata 2009 della gam-
ma degli 8 fondi dei fondi hed-
ge della Sgr italiana, includen-
dolastimaperilmese didicem-
bre:, & del+15,8% al netto di fi-
scalitd e commissioni. Oltre al
fondo premiato altri due fondi
vantano performance sopra il
16%: Hedge Invest Sector Spe-
cialist (16,229%) gestito da Ales-
sandra Manuli e Hedge Invest
Opportunity Fund (16,25%) ge-
stito da Elisabetta Manuli. La
societa vanta il segno piu an-
cheafronte dellaperformance
media ponderata dall’inizio
della crisinel giugno 2007 a di-
cembre 2009: +1,75% contro il
-30,1% dell’indice Msci World.
Inoltre Hedge Invest nel corso
del 2008 non ha applicato gate
e non ha istituito side pocket.
Adifferenzadialcuni competi-
tor ha mantenuto ’high water
mark assoluta, ovvero la com-
missione di performance che
viene prelevatasolo se il gesto-
re harecuperato tutte le perdi-
te passate senza ricorrere a
meccanismi di azzeramento
daunanno all’altro.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Hi-tech. Fatturato a 83 milioni

Eurotech regge
l'urto della crisi

AMARO

E un bilancio in flessione
quello approvato ieri dal Cda
di Eurotech, il gruppo friulano
leader globale nella produzio-
ne di computer sia miniaturiz-
zati che ad elevata capacita di
calcolo, ma ha in s¢ anche tutti
gli elementi per far pensare ad
unarapidaripresa.Iricavicon-
solidati sono scesi da 91,73 a
83,53 milioni ma I’Ebitda rima-
neincampo positivo passando
das,92a1,29 milioni. Un calo di
fatturato mantenuto sotto il
9% rispetto ad una media del
settore ben pitalta e legato so-
prattutto al crollo dell'indu-
stria dei semiconduttori che
ha toccato punte del -50%. In
questo segmento, pero, cisono
giasegnali concretidiinversio-
neditendenza e gli analisti par-
lano diunrecupero frail 20 ed
il 25% nel corso del 2010. Deci-
samente piu stabili, se non in
controtendenza, gli altri due
settori chiave in cui opera Eu-
rotech e cioe difesa e sanita, in-
tesanel senso pittampio. Setto-
ri,inparticolare quello dellasa-
nita, dove Eurotech ha portato
avantiimportantiaccordicom-

merciali destinati a dare i loro
frutti gia a partire dai prossimi
mesi. Il gruppo friulano ha pun-
tato come tutti su una riduzio-
nedeicostimanonhaagito sul-
la leva delle risorse umane,
continuando piuttosto il per-
corsodirazionalizzazione del-
le strutture avviato nel 2008 ne-
¢gli Usa, proseguito nel 2009 in
Europa e che quest’anno do-
vrebberiguardareI’area asiati-
ca. «Il basso indebitamento e
la disponibilita di cassa - ha
scritto il presidente Roberto
Siagri nella lettera agli azioni-
sti-cihanno concesso di gesti-
relacrisimondiale senza veni-
re meno alla nostra volonta di
costruire un’azienda sostenibi-
le.» Quanto al futuro, a parte
gliimpegni gia in atto su sanita
e difesa negli Usa destinati ad
avere importanti ricadute an-
che sugli altri mercati, Eurote-
ch guarda in particolare al
mondo europeo dei trasporti
dopoavere festeggiato il milio-
nesimo passeggero della rete
ferroviaria collegato diretta-
mente ad internet.

C.Pas.
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Alberto Pirelli & C., che ha vi-
sto la sua quota aggiustata
all’insu al 5,04%. L’unico azio-
nista rimasto fermo, e quindi
sceso nella partecipazione
complessiva, ¢ la fiduciaria Si-
refid (gruppo Intesa Sanpao-
lo) che non sottoscrivendo
laumento ha visto la quota ar-
retrare dal 2,85% al 2,13%: la
partecipazione € stata acquisi-
ta nel 2009 da Sanpaolo Fidu-
ciaria. Nella riunione degli
azionisti della Gpi di qualche
settimana fa & stato abolito an-
cheuncommadello statutore-
lativo all’obbligo di deposito
deititoliazionariaifinidell’in-
tervento in assemblea soci.
An.Giac.
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BILANCIO 2009
In crescita
le perdite
Gemina

Gemina archivia
Pesercizio2009 conrica-
vinetti consolidatiaquo-
ta 570,9 milioni(-1,9%),
mentre il risultato netto
¢ stato negativo per 40
milioni, a fronte di una
precedente perdita di
33,9 milioni. Il risultato
operativo ¢ salito da 54,4
a63,1milioni, mentre I'in-
debitamento ¢ passato
dai,4a1,42milioni. Gemi-
na, che controlla Aero-
porti di Roma, prevede
che la ripresa mondiale
del traffico aereo tende-
raaconsolidarsi nel cor-
so dell’anno, tuttavia &
previsto che il volume
del traffico resti inferio-
reaquellodel2008.Laca-
pogruppo ha chiuso il
2009 con una perdita di
14,1 milioni. Il cda, infine,
hapreso atto delle dimis-
sioni del consigliere
Alessandro  Grimaldi
quale rappresentante
dell’azionista uscente
Lauro Dieci (Clessidra)
a cui subentra I'operato-
re di Singapore Changi
Airport.

Auto. Ft: possibile scambio azionario

Renault-Daimler
trattano l'intesa

Andrea Malan

Renault e Daimler (casa
madre della Mercedes) stan-
no valutando un possibile
scambio di partecipazioni,
nell’ambito dei colloqui per
una cooperazione nelle vettu-
re di piccole dimensioni; lo ri-
ferisce il «Financial Times».
Secondo altre fonti, pero, le di-
scussioni si sarebbero pero fi-
noraarenate sulla valutazione
dei rispettivi titoli. Ieri nessu-
na delle due case automobili-
stiche ha voluto commentare
queste indiscrezioni.

Ledueaziende sono datem-
pointrattativa per una possibi-
le collaborazione nelle picco-
le auto; Daimler, in particola-
re, habisogno di condividere i
costi degli investimenti nelle
future piattaforme della parte
bassa dellagamma. Al recente
Salone dell’Auto di Ginevra il
numero uno di Renault, Car-
los Ghosn, avevaribaditodies-
sere «aperto» aun possibile al-
largamento dell’alleanza con
Nissan a un terzo partner, e
avevaricordato che «Daimler
non ¢ I'unico gruppo con cui
stiamo parlando»; aveva infi-
ne sottolineato che «il nostro
debito attualmente & un pro-
blema, ma se trovassimo un
partner potremmo trovare an-
che le risorse per finanziare
unastrategia pill aggressivay.

Secondo il «Financial Ti-
mes» le quote scambiate non
sarebbero superiori al 10 per
cento. Lastradaversounapos-
sibile intesa in tal senso & pero
ancora molto lunga. Uno dei
problemi é che Renault vale in
Borsa poco pitt di 9 miliardi di
euro controizsdel gruppo Dai-
mler; la casa francese, tra Ial-
tro, ha ancora lo Stato come
azionista di peso. Secondo il
«Ft», potrebbe giocare un ruo-
loancheil diverso profilo diaf-
fidabilita creditizia sulla base
dei rating delle due societa:
quello di Daimler ¢ piu eleva-
to e la casa teutonica sarebbe
freddasuuningressoincrocia-
to, tanto piu a seguito degli in-
fruttuosi trascorsi che ha avu-
tonellealleanze internaziona-
li, tra cui con Chrysler. L’espe-
rienza americana avviata nel
1998, descrittainizialmente co-
me «un matrimonio celestia-
le», € stata disastrosa, e la Dai-
mler si ¢ svincolata nel 2007 a
caro prezzo. Dieter Zetsche,
attuale numero uno del grup-
potedesco, partecipdin prima
persona all’esperienza ameri-
canacosicome Wolfgang Ber-
nhard, nominato di recente al
vertice dellamarca Mercedes.

TlgruppodiStoccardaha pe-
rourgente bisogno diun allea-
to sulle compatte. Smart ¢ tor-
nata al pareggio solo di recen-
te-hadettoZetsche-dopoes-
sere costata miliardi di perdi-
te; il modello a quattro posti
prodotto con Mitsubishi fu un
flop. Renault metterebbe a di-
sposizione il pianale della sua

Twingo, elapossibile coopera-
zione potrebbe anche riguar-
dare l'erede delle Mercedes
Classe A e B, assieme alla pro-
duzione dipiccoli camione ve-
icoli commerciali,dove al mo-
mento Daimler collabora con
Volkswagen.

Le discussioni sono «pil
ampie di quantononcisiren-
da conto» ha scritto ieri Max
Warburton, analista della
Sanford C. Bernstein. Alcuni
colleghi sono pero scettici su
unaccordochevadaaldiladi
unacollaborazione specifica:
«Non vedo la volonta di
scambiare partecipazioni da
nessuno dei due lati» ha det-
to Philippe Houchois, anali-
stadell’'Ubs.

Mentre le concorrenti stu-
diano nuove alleanze, la Fiat
annuncia un passo avanti
nell’integrazione conla Chry-

FIAT-CHRYSLER

Prosegue l'integrazione
sui mercati europei
Rossotto nuovo tesoriere
del gruppo torinese
Oggiidati sul mercato Ue

sler. A partire da aprile 2010 -
affermaunanota-Fiat Group
Automobiles svolgera attivi-
tacommercialidi supporto al-
la vendita e all’assistenza di
prodotti dei marchi Chrysler,
Jeep e Dodge in diversi paesi
europei e sostituira progressi-
vamente Daimler nello svolgi-
mento di queste operazioni.
FGA Capital hagiapresoil po-
stodi Daimler perla fornitura
diservizifinanziarialla Chry-
sler in Europa. Le attivita e i
dipendenti delle societa di
vendita Chrysler neivaripae-
si europei saranno progressi-
vamente trasferitinelle corri-
spondenti societd commer-
ciali di Fiat Group Automobi-
les. Chrysler ha deciso di ri-
chiamare dal mercato Usacir-
ca 3.500 vetture dei modelli
della Jeep, il Commander e il
Gran Cherokee, a causa di
possibili problemi al semias-
se posteriore.

Teri la Fiat ha annunciato
un cambio al vertice dello
staff finanziario: dal primo
aprile Camillo Rossotto assu-
merala caricadiresponsabile
della Tesoreriadel gruppo, so-
stituendo Maurizio France-
scatti che lascia su sua richie-
stail gruppo.

Oggi ’Acea rendera noti i
dati sulle immatricolazioni in
Europa nel mese di febbraio;
quelle del gruppo Fiat sono
previste da Global Insight - ri-
porta l'agenzia Radiocor - in
rialzo dell’8,4% su base annua
con una quota pari al 9,4% a
quasi89.130 unita suun merca-
to che dovrebbe salire del
5,4% a circa 950.150.
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Secondo Bando per Proposte di Esperimenti

+ Data di Pubblicazione: 16 Marzo 2010
» Termine per la presentazione delle proposte: 30 Aprile

2010 ore 17:00 (ora di Bruxelles)

Il bando & pubblicato nell‘ambito delle attivita del proget-
to ECHORD (European Clearing House for Open Ro-
botics Development, Grant Agreement 231143), finanziato
dall'UE nell‘ambito del Settimo Programma Quadro (FP7).

Lo scopo del progetto ECHORD ¢ di rafforzare e stimo-
lare il trasferimento di conoscenze e la cooperazione fra
il mondo della ricerca scientifica e I‘industria robotica eu-
ropea.

Nel contesto di ECHORD, vengono finanziati progetti su
piccola scala, detti ,esperimenti“, da condurre mediante
I‘utilizzo di apparecchiature robotiche allo stato dell‘arte.
Sono invitati a sottomettere proposte di esperimenti enti
di ricerca pubblici e privati, imprese e aziende operanti
nell'ambito della robotica.

La ricerca da condurre nell‘ambito degli esperimenti dov-
ra essere focalizzata su uno dei tre scenari individuati da
ECHORD per delineare I‘uso futuro dei sistemi robotici: la
cooperazione uomo-robot, le celle di lavorazione iperfles-
sibili, la fabbrica cognitiva.

Il tema principale del secondo bando & quello legato al se-
condo scenario: le celle di lavorazione iperflessibili.

Maggiori informazioni e il testo del bando sono disponibili
sul sito www.echord.info




