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RELAZIONE DEL COMITATO DI GESTIONE

11 bilancio d’esercizio al 31/12/2006

Misure di sicurezza in materia di protezione dei dati personali

Sezioni della relazione del Comitato di gestione

¢ Sezione 1 — Relazione economica e finanziaria

¢ Sezione 2 — Bilancio di missione

Proposte in merito all’approvazione del bilancio e all’accantonamento al fondo per il
volontariato




IL BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31/12/2006

Il bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2006 ¢ stato redatto secondo gli schemi e in
conformita con le disposizioni del provvedimento del Ministro del tesoro, del bilancio e
della programmazione economica del 19 aprile 2001.

Gli accantonamenti alla riserva obbligatoria e alla riserva per I’integrita del patrimonio sono
effettuati nelle percentuali stabilite con decreto del 23 marzo 2007 del Direttore Generale del
Dipartimento del Tesoro.

Con D’estinzione del contenzioso con i Centri di servizio per il Volontariato — avvenuta per
effetto della scadenza dei termini di impugnazione della sentenza del T.A.R. del giugno
2005 - la modalita di accantonamento al fondo per il volontariato ¢ quella stabilita dalle
disposizioni del citato provvedimento del 19 aprile 2001 — in “un quindicesimo del risultato
della differenza tra I’avanzo dell’esercizio meno I’accantonamento alla riserva obbligatoria e
I’importo minimo da destinare ai settori rilevanti ai sensi dell’art. 8, comma 1, lettera d), del
decreto legislativo n. 153/99”.

E’ stato inoltre stipulato tra I’A.C.R.I. e il Forum permanente del Terzo settore un Protocollo
d’Intesa che impegna le fondazioni aderenti all’accordo a effettuare un accantonamento
annuale, nella misura che risulta dalla differenza nelle modalita di calcolo
dell’accantonamento al fondo speciale per il volontariato prima e dopo 1’emanazione del
richiamato provvedimento del 19 aprile 2001.

In seguito all’adesione della Compagnia di San Paolo a tale Protocollo d’Intesa, una somma
di pari importo a quella destinata ai Fondi speciali per il volontariato ¢ stata stanziata nella
voce “17. Accantonamenti ai fondi per I’attivita di istituto — b) ai fondi per le erogazioni nei
settori rilevanti”.

Il bilancio tiene inoltre conto delle raccomandazioni formulate dall’Organismo italiano di
contabilita e dai Consigli dei Dottori commercialisti e dei Ragionieri.

Il bilancio si compone dello stato patrimoniale, del conto economico e della nota integrativa
ed ¢ corredato dalla relazione sulla gestione.

In aggiunta al contenuto previsto dalla richiamata normativa, la nota integrativa comprende
alcuni prospetti di dettaglio diretti a offrire un’informazione piu completa ed esauriente della
situazione patrimoniale, economica e finanziaria della Compagnia.

11 bilancio relativo all’esercizio 2006 e la nota integrativa sono redatti in unita di Euro.

Il bilancio ¢ stato sottoposto a revisione volontaria da parte della Deloitte & Touche S.p.A.
La relazione della societa di revisione ¢ inclusa nel presente fascicolo.




MISURE DI SICUREZZA IN MATERIA DI PROTEZIONE DEI DATI PERSONALI

Al riguardo, si fa presente che, ai sensi del decreto legislativo 30 giugno 2003 n. 196 —
Codice in materia di protezione dei dati personali, il Responsabile della privacy — Sig.
Simonetti Antonio, titolare della Sim Computer sita in Torino — ha aggiornato in data 20
marzo 2006 il documento programmatico sulla sicurezza dei dati personali per I’esercizio
2006. 11 Comitato di Gestione nella seduta del 10 aprile 2006 ha preso atto.

Si rende noto, inoltre, che il Responsabile della privacy ha aggiornato, a termini di legge, il
documento programmatico per il 2007.




SEZIONE 1 - RELAZIONE ECONOMICA E FINANZIARIA

In questa relazione, come gia negli anni precedenti, il valore delle attivita e i flussi finanziari
presentati sono espressi ai valori di mercato, in modo da consentire confronti
finanziariamente significativi. La sola rappresentazione dei proventi conseguiti dalla
gestione non tiene conto delle plusvalenze e delle minusvalenze non realizzate sulle
partecipazioni dirette.

1. La composizione del portafoglio nel 2006

Il valore di mercato del totale delle attivita finanziarie a fine anno ¢ risultato pari a 9,1
miliardi di euro, con una crescita del 17,4% (13,9% nel 2005) rispetto ai 7,75 miliardi di fine
2005, crescita gia al netto delle uscite di cassa dell’anno, per le erogazioni liquidate
nell’esercizio, gli oneri di funzionamento e le imposte.

Absolute return Non-marketable
4,1% alternatives
Azionario gestito 4,7%

Sanpaolo S.p.A.
9,1% P P

51,4%
Obbligazionario
16,6%
Monetario
7,1% Banca Intesa S.p.A. Liquidita

5,3% 1,7%

Il peso del portafoglio cosiddetto strategico (che tiene conto della partecipazione in
Sanpaolo Imi S.p.A., in Banca Intesa S.p.A. e del connesso margine di liquidita) ¢ salito
nell’anno al 58,4% (era il 51% a fine 2005), mentre il portafoglio gestito rappresenta il
41,6% del valore di mercato del portafoglio complessivo.

Nell’ambito del portafoglio gestito le classi di attivo denominate “absolute return” e “non
marketable alternative”, che per loro natura necessitano di tempi lunghi per il
completamento degli investimenti (prevalentemente costituiti da hedge funds e da fondi di
private equity € venture capital), sono incluse attraverso proxy rappresentative delle classi
stesse che, per caratteristiche di rischio e di rendimento attese, risultano adatte a sostituire
temporaneamente 1’esposizione verso tali categorie.

L’evoluzione delle attivita della Fondazione negli anni mostra che I’attivo ¢ stato gestito con
crescente grado di diversificazione tra classi di attivita e che nel 2006 ha raggiunto il piu
elevato valore di mercato degli anni recenti.



Evoluzione della ripartizione del patrimonio della Compagnia di San Paolo per classe di attivita - Dati in milioni di Euro
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2. I rendimenti nel 2006

Tenendo conto dell’incremento del 17,4% realizzato nel 2006, il totale delle attivita
finanziarie ai valori di mercato ¢ complessivamente cresciuto del 71% nel quinquennio
2002-2006, periodo peraltro molto positivo per i mercati finanziari, registrando quindi un

tasso medio annuo di incremento dell’11,3%.

I dati dei rendimenti ordinari netti generati dalla gestione finanziaria, riportati nel grafico
seguente, sono costituiti dai rendimenti complessivi (fotal return) ai valori di mercato per 1
fondi e le gestioni patrimoniali (che quindi includono i ratei e le plusvalenze/minusvalenze
non realizzate), e dai dividendi incassati sulle partecipazioni.

I ricavi ordinari netti della Compagnia si sono attestati nel 2006 a 320 milioni di euro (336
nel 2005). I dividendi hanno contribuito per 177 milioni di euro (137 nel 2005), 31 milioni
di euro sono ascrivibili agli investimenti monetari, inclusi gli interessi sui crediti d’imposta
presenti in bilancio, 122 milioni di euro alle gestioni azionarie mentre quelle obbligazionarie
hanno generato un risultato negativo per 10 milioni di euro.

Come si rileva dal grafico, il venir meno del contributo delle gestioni obbligazionarie, in un
anno negativo per questi investimenti, ha pesato sensibilmente sui ricavi totali. Tale dato
conferma peraltro la validita della scelta intrapresa dalla Compagnia di diversificare le
proprie fonti di reddito: in una situazione strutturale di tassi reali molto bassi continua a
ridursi il contributo della componente monetaria, mentre il reddito non generato dalle
gestioni obbligazionarie ¢ compensato da quello proveniente dalle gestioni azionarie,
nonostante il peso complessivo di queste ultime sia all’incirca la meta.
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3. Le linee strategiche della gestione delle attivita

La allocazione strategica del “portafoglio gestito” ¢ rimasta sostanzialmente invariata
essendo definita sulla base degli obiettivi di lungo termine della Compagnia.

Classi di attivita Portafoglio gestito % Benchmark
Monetario euro (*) 15,0% JPM 3 Months TR Index
Obbligazionario nominale e reale 45,0% Citigroup EMU Government Bond Index
Azionario europeo 10,0% MSCI Europe Total Return Index
Azionario globale 10,0% MSCI World Total Return Index
Absolute return 10,0% JPM 3 Months TR Index + 3%
Non-marketable alternatives 10,0% MSCI World Total Return Index + 4%

(*) i crediti di imposta sono inclusi nell’allocazione monetaria

Gli scostamenti dell’allocazione effettiva rispetto a quella strategica sono rappresentati
principalmente da un sottopeso della componente obbligazionaria a fronte di un
sovrappeso di quella azionaria.
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La componente dei non marketable alternative investments ¢ cresciuta significativamente:
al suo interno il capitale investito in iniziative di private equity, venture capital e
programme bias ha superato 1 280 milioni di euro di impegni (di cui 76 gia richiamati,
corrispondenti al 2% del portafoglio gestito).

Portafoglio gestito

NMALT Proxy - Inv az
diretti NMALT Private Equity
Azionario 9% 2%
22% » Absolute return

10%

Monetario
17%
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40%

4. 1l portafoglio gestito
Gestioni tradizionali

Complessivamente il portafoglio gestito ha registrato una progressiva crescita delle gestioni
azionarie che hanno raggiunto, a fine anno, la consistenza di oltre 830 milioni di euro (da
770 milioni di euro di fine 2005), mentre I’ammontare delle gestioni obbligazionarie ¢
diminuito a 1.506 milioni di euro (1.640 a fine 2005), includendo sia la componente
nominale sia quella indicizzata all’inflazione che pesa circa il 25% (20%) del comparto.

Nel corso del 2006 sono stati avviati gli investimenti nel fondo azionario europeo etico
indicizzato Fondaco EU SRI Equity Beta e nel fondo flessibile Fondaco Absolute Return,
utilizzato in sostituzione del monetario come miglior proxy per gli investimenti in
marketable alternative.

Nella parte finale dell’anno, nel quadro del ribilanciamento del portafoglio complessivo,
sono state ridotte le gestioni azionarie per circa 110 milioni di euro.

La performance relativa complessiva delle gestioni tradizionali, al netto delle commissioni, €

stata leggermente superiore alla media ponderata dei benchmark di riferimento, grazie al
contributo positivo delle gestioni azionarie.
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Perf2006 ytdin Euro

Money Weighted

Controvalore (€) Benchmark Mandati Benchmark
Monetario
Monetario puro
Fondaco Euro Cash 567.138.039 Euribor 3 mesi (netto) 2,34% 2,62%
Monetario a rendimento assoluto
Ass. Generali - Polizza Gesav 24.525.099 Euribor 3 mesi (netto) + 1,00% 4,82% -
Banca Patrimoni e Investimenti 60.358.801 JP Morgan Cash Euro 3 mesi 2,25% 3,01%
Seals Finance 1.000.000 Euribor 3 mesi (netto) + 1,00% 6,19% -
Fondaco Absolute Return 100.685.515 Euribor 3 mesi (netto) + 2,00% 0,69% 3,20%
Obbligazionario
Barclays Global Investors 355.106.180 Citigroup EGBI -0,76% -0,41%
Fondaco EuroGov Beta 77.485.500 Citigroup EGBI -0,55% -0,36%
IXIS AM 160.873.059 Citigroup EGBI -0,27% -0,41%
Payden & Rygel 197.362.586 Citigroup EGBI -0,82% -0,42%
PIMCO Euro Bond Fund IT 82.132.065 Citigroup BIG -0,97% -0,19%
Sanpaolo AM 260.362.791 Citigroup EGBI -0,25% -0,42%
PIMCO Global Real Return 83.667.653 Barclays World Infl. Linked Bonds TR Hedged € -1,12% -0,87%
Sanpaolo AM (Inflation Linked) 96.345.849 Barclays World - ex UK IL Bonds TR Hedged € -1,60% -1,40%
Western Asset 189.371.809 Barclays World Infl. Linked Bonds TR Hedged € -0,21% -0,87%
Azionario
Axa Rosenberg 170.177.702 MSCI Europe TR (€) 19,17% 20,23%
Walter Scott 111.817.915 MSCI Europe TR (€) 18,87% 19,17%
Aberdeen 49.639.502 MSCI AC Asia Pacific TR (€) 7,52% 4.97%
City of London 55.576.365 S&P/IFC Global Emerging Markets TR (€) 18,93% 12,75%
Morgan Stanley 67.933.027 MSCI World TR (€) 13,87% 11,99%
Orbis 76.528.894 FTSE World Series TR (€) 8,98% 8,65%
Quantitative Management 235.570.143 S&P 500 TR ($) 16,35% 15,75%
SRI EU Equity Beta 54.119.000 EU SRI Index (€) 8,24% 8,18%

Gestioni alternative

Nei comparti del private equity e del venture capital, che rappresentano le componenti
principali della classe non marketable alternative investments, la Compagnia ha proseguito,
con il supporto dell’advisor Cambridge Associates, nella ricerca dei gestori e
nell’allocazione programmata degli investimenti.

In particolare, il programma di private equity e venture capital si compone di due parti: la
prima denominata “return enhancement” include 1’80% delle risorse del programma e la
seconda, denominata “programme bias”, il restante 20%.

Riguardo alla componente “return enhancement” sono stati sottoscritti nel 2006 impegni in
11 nuovi fondi per 108 milioni di euro. Nella parte di “programme bias” ¢ stato incluso
I’investimento nel buono ordinario regionale (BOR) emesso dalla regione Piemonte per 20

milioni di euro.

Complessivamente gli impegni ammontano a 280 milioni di euro.
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Nel comparto dei fondi hedge, inclusi nella componente absolute return, la Compagnia ha
terminato, con il supporto di Fondaco SGR il processo di selezione dell’advisor per la
realizzazione della prima parte del programma, che partira nei primi mesi del 2007, non
appena sara autorizzato il fondo speculativo di diritto italiano appositamente istituito da
Ersel Hedge, a sua volta selezionata tra le SGR speculative italiane per la costituzione e
I’amministrazione del fondo.

5. Le partecipazioni

Il principale evento che ha interessato il portafoglio partecipazioni della Compagnia nel
corso dell’anno ¢ stata la fusione per incorporazione di Sanpaolo Imi S.p.A. in Banca Intesa
S.p.A.

L’operazione ha preso avvio alla fine del mese di agosto con I’approvazione delle linee
guida del progetto di integrazione da parte dei Consigli di Amministrazione delle due
banche che hanno cosi inteso promuovere la nascita di un Gruppo leader nel mercato
nazionale, dotato di una capitalizzazione di Borsa di 70 miliardi di euro, 12 milioni di clienti
e quote di mercato mediamente nell’ordine del 20% in tutti i principali segmenti di attivita
(retail, corporate e wealth management).

Per la valutazione delle implicazioni di carattere finanziario connesse all’operazione nonché
al fine di garantire prioritariamente, nell’ambito della fusione, la posizione della Compagnia
come azionista e con essa le ragioni della Banca conferitaria e del territorio di riferimento, la
Compagnia ha attribuito 1’incarico di advisor, per gli aspetti finanziari, alle Societa
Rothschild e JPMorgan, d’intesa con la Fondazione Cassa di Risparmio di Padova e Rovigo
e la Fondazione Cassa di Risparmio in Bologna. Sulla base delle analisi condotte e avuto
riguardo alle prospettive dell’aggregazione, gli advisor hanno espresso un parere positivo
sui termini economici dell’operazione e sulla possibilita della stessa di creare valore per gli
azionisti. Per D’analisi degli aspetti di carattere legale, la Compagnia si ¢ avvalsa della
consulenza del Prof. Avv. Paolo Montalenti.

Il 1° dicembre le Assemblee degli azionisti delle due Banche hanno approvato la fusione
sulla base del rapporto di cambio proposto dai Consigli di Amministrazione, parian. 3,115
azioni ordinarie da nominali euro 0,52 della societa incorporante per ogni azione ordinaria o
privilegiata della societa incorporata da nominali euro 2,88.

La fusione ha avuto efficacia dal 1° gennaio 2007; da tale data Banca Intesa S.p.A. ha
pertanto modificato la propria denominazione in “Intesa Sanpaolo S.p.A.”, ha trasferito la
propria sede legale a Torino, mantenendo a Torino e Milano le sedi operative, e ha adottato
il sistema di amministrazione e controllo dualistico approvato dalle Assemblee degli
azionisti.

A esito della fusione, le azioni Sanpaolo Imi ordinarie e privilegiate detenute dalla
Compagnia sono state convertite in n. 828.600.985 azioni Intesa Sanpaolo S.p.A. Per
attenuare parzialmente la diluizione della propria quota sul capitale totale, la Compagnia ha
proceduto all’acquisto sul mercato borsistico, precedentemente alla stipula dell’atto di
fusione, di n. 81.874.323 azioni ordinarie Banca Intesa S.p.A. che, sommate alle azioni
derivanti dal concambio, hanno portato la partecipazione complessiva alla data di efficacia
della fusione al 7,68% del capitale votante della banca post aggregazione. Nel mese di
gennaio il piano di investimenti ¢ stato completato con I’acquisto di ulteriori n. 32.749.692
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azioni ordinarie Intesa Sanpaolo S.p.A. con le quali la Compagnia ¢ divenuta il primo
azionista della Societa, raggiungendo una quota pari al 7,96% del capitale votante.

Riguardo alle altre partecipazioni, la Compagnia ha ceduto una piccola parte
dell’interessenza detenuta in Assicurazioni Generali S.p.A. a seguito dell’esercizio di due
opzioni call su complessivi n. 500.000 titoli, con una plusvalenza di circa 2,3 milioni di
euro. Nell’ultimo trimestre dell’anno sono inoltre state cedute le n. 2.200.000 azioni Enel
S.p.A. possedute con un introito di oltre 16 milioni di euro e una plusvalenza di circa 1,2
milioni di euro.

I dividendi complessivamente provenienti dalle partecipazioni detenute si sono quantificati
in oltre 177 milioni di euro, con un incremento del 30% circa rispetto all’anno precedente.

6. L’evoluzione prevedibile della gestione economica e finanziaria

Per il 2007 ¢ possibile attendere un contributo ancora migliore dai dividendi percepiti dalla
partecipazione in Intesa Sanpaolo S.p.A. a seguito dei positivi effetti della fusione.

Con riferimento al portafoglio gestito, ¢ probabile un’inversione di tendenza tra le gestioni
obbligazionarie e quelle azionarie, con un miglior contributo al rendimento complessivo
delle prime rispetto alle seconde.

% %k ok

Impieghi del patrimonio finalizzati allo sviluppo del territorio

Nell’ambito dell’allocazione strategica del patrimonio della Compagnia, la componente
destinata all’investimento in progetti che abbiano rilevanza per lo sviluppo del territorio e a
investimenti mission-related — ai quali ¢ previsto venga complessivamente destinato il 2%
del patrimonio cosiddetto “gestito” - ¢ rimasta sostanzialmente stabile nel corso dell’anno.

Riguardo all’evoluzione operativa delle ultime iniziative va segnalata l’autorizzazione
concessa nel mese di settembre dalla Banca d’Italia al Fondo PPP Italia per I’inizio
dell’attivita, rivolta alla partecipazione al capitale di rischio di progetti infrastrutturali in
parternariato pubblico-privato. Il Fondo, promosso da Fondaco SGR S.p.A. e gestito con il
supporto dell’advisor FIN.OPI S.p.A. ha chiuso il periodo di sottoscrizione raggiungendo il
tetto massimo degli impegni, pari a 120 milioni di euro: tra i principali investitori — oltre alla
Compagnia con 17,5 milioni di euro e alla stessa FIN.OPI — vanno annoverati la Banca
Europea per gli Investimenti, la Cassa Depositi e Prestiti, la KFW, il gruppo Banco Espirito
Santo de Investimento, la Fondazione Cariplo e la Fondazione Cassa di Risparmio di Padova
e Rovigo.

Sempre nel comparto delle infrastrutture, la Compagnia ha favorevolmente considerato, a
fine anno, la possibilita di partecipare alla sottoscrizione del nuovo Fondo Italiano per le
Infrastrutture (F21) sponsorizzato dalla Cassa Depositi e Prestiti, da quattro banche italiane e
straniere, da Fondazioni e altri investitori istituzionali. L’investimento verra valutato, tenuto
conto del parere che I’advisor Cambridge Associates esprimera in merito alla compatibilita
del nuovo investimento con ’asset allocation complessiva del portafoglio, una volta che il
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Fondo avra ultimato la fase costitutiva del feam di gestione e della SGR avviando 1’iter per
le relative autorizzazioni.

Tra gli impieghi del patrimonio che completano la classe di attivita finalizzata allo sviluppo
del territorio rientrano gli investimenti partecipativi effettuati a suo tempo dall’Ente in
Societa operative nel comparto quali la SINLOC — Sistema Iniziative Locali S.p.A., la Cassa
Depositi e Prestiti S.p.A. nonché gli impegni assunti negli altri fondi chiusi multiregionali,
ovvero il Fondo di Promozione del Capitale di rischio per il Mezzogiorno, il Fondo N.ord
O.vest I.mpresa e il Fondo Centro Impresa.
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SEZIONE 2 — BILANCIO DI MISSIONE

Le informazioni relative al bilancio di missione sono illustrate in un fascicolo a parte.
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PROPOSTE IN MERITO ALL’APPROVAZIONE DEL BILANCIO E
ALL’ACCANTONAMENTO AL FONDO PER IL VOLONTARIATO

Tenute presenti le disposizioni dell’art. 20 dello Statuto, Vi proponiamo di approvare il
bilancio chiuso al 31/12/2006 sottoposto al Vostro esame.

Vi proponiamo, in particolare, di approvare:

- DP’accantonamento di € 30.000.000 al “Fondo di stabilizzazione delle erogazioni” (cft.
Nota Integrativa, Informazioni sul conto economico, sez. 9);

- DP’accantonamento di € 27.878.069 al “Fondo per le erogazioni nei settori rilevanti” (cfr.
Nota Integrativa, Informazioni sul conto economico, sez. 9).

In tema di ripartizione dei “Fondi speciali per il volontariato” (art. 15 legge 266/91) e salvo
quanto successivamente precisato in materia nella Nota integrativa, Vi proponiamo di
approvare la seguente destinazione del relativo accantonamento 2006 di € 8.776.673,49:

- €4.396.673,49 al fondo speciale costituito presso la Regione Piemonte, in ottemperanza
alle predette previsioni normative;

- €900.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Liguria;

- €850.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Campania;

- €600.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Molise;

- €450.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Sicilia;

- €450.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Sardegna;

- €400.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Basilicata;

- €280.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Calabria;

- €280.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Puglia;

- €110.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Marche;

- €60.000 al fondo speciale costituito presso la Regione Valle d’ Aosta.

Pur in presenza di meccanismi di perequazione dei fondi per il volontariato a livello
nazionale, introdotti a seguito del protocollo di intesa tra ACRI/fondazioni di origine
bancaria e Forum permanente del terzo Settore/volontariato, la Compagnia, come per il
passato, ritiene rilevante continuare a essere fortemente presente nei contesti regionali del
meridione, con particolare attenzione alle aree di maggiore interesse per la stessa.

PER IL COMITATO DI GESTIONE
IL PRESIDENTE
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