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KPMG S.p.A. è una società per azioni di diritto italiano e fa parte del  
network KPMG di entità indipendenti affiliate a KPMG International 
Limited, società di diritto inglese. 

Relazione della società di revisione indipendente 

Al Consiglio di Amministrazione di   
Sara Vita S.p.A. 

Siamo stati incaricati di effettuare un esame completo della “Sezione Patrimoniale” (Allegato 1) e della 
“Sezione Reddituale” (Allegato 2) dell’allegato Rendiconto annuale della gestione del Fondo interno 
assicurativo “PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)” per l’esercizio dal 1° gennaio 2022 
al 31 dicembre 2022 (di seguito anche i “Prospetti”), corredate delle Note Illustrative (Allegato 3) e delle 
sezioni del Regolamento attinenti la valutazione del patrimonio del Fondo ed il calcolo del valore della 
quota (art. 6), le tipologie di investimenti (art. 5.1) e le spese a carico del Fondo (art. 7) (Allegato 4), 
predisposti da Sara Vita S.p.A. (la “Società”) per le finalità indicate dalla Circolare ISVAP n. 474/D del  
21 febbraio 2002 e successive modifiche ed integrazioni. 

Responsabilità degli Amministratori  
Gli Amministratori di Sara Vita S.p.A. sono responsabili della redazione della suddetta documentazione 
in conformità ai criteri stabiliti dalla Circolare ISVAP n. 474/D del 21 febbraio 2002 e successive 
modifiche e integrazioni. Sono altresì responsabili per quella parte del controllo interno che essi 
ritengono necessaria al fine di consentire la redazione dei Prospetti che non contengano errori 
significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. 

Indipendenza della società di revisione e controllo della qualità 
Abbiamo rispettato i principi sull’indipendenza e gli altri principi etici dell’International Code of Ethics for 
Professional Accountants (including International Independence Standards) (IESBA Code) emesso 
dall’International Ethics Standards Board for Accountants, basato su principi fondamentali di integrità, 
obiettività, competenza e diligenza professionale, riservatezza e comportamento professionale. 

La nostra società di revisione applica l’International Standard on Quality Control 1 (ISQC Italia 1) e, di 
conseguenza, mantiene un sistema di controllo di qualità che include direttive e procedure documentate 
sulla conformità ai principi etici, ai principi professionali e alle disposizioni di legge e regolamentari 
applicabili. 

Responsabilità della società di revisione 
E’ nostra la responsabilità di esprimere un giudizio sulla Sezione Patrimoniale e sulla Sezione Reddituale 
del rendiconto annuale della gestione del Fondo interno assicurativo sulla base delle procedure svolte. Il 
nostro lavoro è stato svolto secondo i criteri indicati nel principio International Standard on Assurance 
Engagements - Assurance Engagements other than Audits or Reviews of Historical Information (“ISAE 
3000 revised”) emanato dall’International Auditing and Assurance Standards Board per gli incarichi che 
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consistono in un esame completo. Tale principio richiede la pianificazione e lo svolgimento di procedure 
al fine di acquisire una ragionevole sicurezza che i Prospetti non contengano errori significativi. 

Il nostro incarico ha comportato lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a 
supporto degli importi e delle informazioni contenute nei Prospetti, con particolare riferimento a: 

• concordanza delle risultanze della gestione degli attivi con i criteri d’investimento stabiliti dall’art. 5.1 
del Regolamento; 

• rispondenza delle informazioni contenute nella Sezione Patrimoniale e nella Sezione Reddituale del 
Rendiconto alle risultanze delle registrazioni contabili; 

• valutazione delle attività del Fondo alla chiusura dell’esercizio; 

• determinazione e valorizzazione della quota del Fondo alla fine dell’esercizio. 

Le procedure scelte dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione dei rischi di 
errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali. Nell’effettuare tali valutazioni 
del rischio, il revisore considera il controllo interno relativo alla redazione dei Prospetti dell’impresa al fine 
di definire procedure di verifica appropriate alle circostanze, e non per esprimere un giudizio sull’efficacia 
del controllo interno dell’impresa. 

In particolare abbiamo verificato che: 

• la rilevazione di sottoscrizioni e rimborsi e della corrispondente emissione e rimborso di quote del 
Fondo interno assicurativo; 

• la rilevazione contabile delle operazioni relative alle attività assegnate al Fondo interno assicurativo e 
la valutazione di tali attività alla chiusura dell’esercizio; 

• le attività assegnate al Fondo interno assicurativo alla chiusura dell’esercizio; 

• la rilevazione per competenza dei proventi da investimenti, delle plus-minusvalenze da valutazione, 
degli utili e perdite da realizzi e degli altri oneri e proventi del Fondo interno assicurativo; 

• il calcolo del valore unitario della quota del Fondo interno assicurativo alla chiusura dell’esercizio; 

siano conformi a quanto previsto dal Regolamento e dalla Circolare ISVAP n. 474/D del 21 febbraio 2002 
e successive modifiche e integrazioni. 

Riteniamo di aver acquisito elementi probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. 

Giudizio 
A nostro giudizio la Sezione Patrimoniale e la Sezione Reddituale del rendiconto annuale della gestione 
del Fondo interno assicurativo “PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)”, relativi 
all’esercizio dal 1° gennaio 2022 al 31 dicembre 2022, corredate delle Note Illustrative, corrispondono 
alle risultanze delle registrazioni contabili e sono state redatte, in tutti gli aspetti significativi, in conformità 
ai criteri stabiliti dalla Circolare ISVAP n. 474/D del 21 febbraio 2002 e successive modifiche ed 
integrazioni e agli articoli del Regolamento richiamati nel primo paragrafo. 

Criteri di redazione e limitazione all’utilizzo 
Senza modificare il nostro giudizio, richiamiamo l’attenzione al Regolamento e alle Note Illustrative del 
Fondo interno assicurativo “PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)” che descrivono i 
criteri di redazione. La Sezione Patrimoniale e la Sezione Reddituale del Rendiconto annuale della 
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gestione del Fondo interno assicurativo “PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)” sono 
state redatte per le finalità illustrate nel primo paragrafo. Di conseguenza la Sezione Patrimoniale e la 
Sezione Reddituale del Rendiconto annuale della gestione del Fondo interno assicurativo 
“PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)” possono non essere adatte per altri scopi. La 
presente relazione è stata predisposta esclusivamente per le finalità indicate nel primo paragrafo e, 
pertanto, non potrà essere utilizzata per altri fini, in tutto o in parte, senza il nostro preventivo consenso 
scritto.  

Roma, 28 marzo 2023 

KPMG S.p.A. 

Riccardo De Angelis 
Socio 



 

  

  

  

Schema di rendiconto dei fondi interni assicurativi Allegato 1 

RENDICONTO DEL FONDO INTERNO SARA PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)  

SEZIONE PATRIMONIALE AL 31-12-2022 

ATTIVITÀ 
Situazione al 31-12-2022 

Situazione a fine 

esercizio precedente 

 Valore 

complessivo 

% sul totale 

attività 

Valore complessivo % sul totale attività 

A. STRUMENTI FINANZIARI NEGOZIATI 2.710.853,58 96,16 3.449.413,89 94,78 
A1.Titoli di debito 2.240.337,60 79,47 2.846.876,39 78,22 

A1.1. Titoli di Stato 1.569.655,20 55,68 1.993.732,60 54,78 

A1.2. Obbligazioni ed altri titoli assimilabili 670.682,40 23,79 853.143,79 23,44 

A1.3. Titoli strutturati ed altri strumenti ibridi     

A2. Titoli azionari     

A3. Parti di O.I.C.R. 470.515,98 16,69 602.537,50 16,56 

B. STRUMENTI FINANZIARI NON NEGOZIATI     
B1. Titoli di debito     

B1.1. Titoli di Stato     

B1.2. Obbligazioni e altri titoli assimilabili     

B1.3. Titoli strutturati ed altri strumenti ibridi     

B2. Titoli azionari     

B3. Parti di O.I.C.R.     

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI     
C1. Negoziati (da specificare ulteriormente)     

C2. Non negoziati (da specificare ulteriormente)     

C2.2. Strumenti finanziari derivati     

D. PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE ATTIVITÀ 
MONETARIE 

    

E. DEPOSITI BANCARI 31.954,49 1,13 158.987,64 4,37 
F. Liquidità da impegnare per operazioni da regolare 53.739,53 1,91 12.684,99 0,35 
G. MUTUI E PRESTITI GARANTITI     
H. ALTRE ATTIVITÀ 22.679,46 0,80 18.400,69 0,51 

H1. Ratei attivi 22.598,59 0,80 18.155,73 0,50 

H2. Altri attivi (da specificare) 80,87  244,96 0,01 

H2.1. Crediti d'imposta     

H2.2. Crediti per ritenute     

H2.3. Commissioni di Retrocessione 80,87  244,96 0,01 

TOTALE ATTIVITÀ 2.819.227,06 100,00 3.639.487,21 100,00 
 

PASSIVITÀ E NETTO 
Situazione al 31-12-2022 

Situazione a fine esercizio 

precedente 

 Valore 

complessivo 

% sul totale 

passività 

Valore 

complessivo 

% sul totale 

passività 

I. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI     
I1. Negoziati (da specificare ulteriormente)     

I2. Non negoziati (da specificare ulteriormente)     

L. PRONTI CONTRO TERMINE O ALTRE PASSIVITÀ MONETARIE -4.355,40 23,68 -52.818,47 74,49 
M. ALTRE PASSIVITÀ -14.035,55 76,32 -18.083,71 25,51 

M1. Ratei passivi     

M2. Spese pubblicazione quota     

M3. Spese revisione rendiconto     

M4 Commissioni di Gestione  -14.035,55 76,32 -18.083,71 25,51 

M5. Passività diverse     

TOTALE PASSIVITÀ -18.390,95 100,00 -70.902,18 100,00 
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 2.800.836,11 3.568.585,03 
Numero delle quote in circolazione 277.844,487 276.558,409 

Valore unitario delle quote 10,080 12,903 

 

Movimenti delle quote nell'esercizio I trimestre II trimestre III trimestre IV trimestre 

Quote emesse 8.756,745 1.760,111 2.789,296 13.472,698 

Quote rimborsate 8.239,202 8.771,352 3.381,521 5.100,697 
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Schema di rendiconto dei fondi interni assicurativi Allegato 2 

RENDICONTO DEL FONDO INTERNO SARA PREVIFUTURO (Comparto Obbligazionario Europeo)   

SEZIONE REDDITUALE AL 31-12-2022 

 Rendiconto al 31-12-2022 Rendiconto esercizio precedente 

A. STRUMENTI FINANZIARI     
A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 40.646,92  36.393,72  

A1.1. Interessi e altri proventi su titoli di debito 40.646,92  36.393,72  

A1.2. Dividendi e altri proventi su titoli azionari     

A1.3. Proventi su parti di O.I.C.R.     

A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI -256.683,04  -31.587,65  

A2.1  Titoli di debito -168.750,45  -18.265,35  

A2.2. Titoli azionari     

A2.3. Parti di O.I.C.R. -87.932,59  -13.322,30  

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -489.121,69  -73.213,12  

A3.1. Titoli di debito -460.486,26  -49.133,12  

A3.2. Titoli di capitate     

A3.3. Parti di O.I.C.R. -28.635,43  -24.080,00  

Risultato gestione strumenti finanziari -705.157,81 -68.407,05 
B. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI     

B1. RISULTATI REALIZZATI     

B1.1. Su strumenti negoziati     

B1.2. Su strumenti non negoziati     

B2. RISULTATI NON REALIZZATI     

B2.1. Su strumenti negoziati     

B2.2. Su strumenti non negoziati     

Risultato gestione strumenti finanziari derivati   
C. INTERESSI ATTIVI 66,68    

C1. SU DEPOSITI BANCARI 66,68    

C2. SU MUTUI E PRESTITI GARANTITI     

D. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI     
D1. RISULTATI REALIZZATI     

D2. RISULTATI NON REALIZZATI     

E. PROVENTI SU CREDITI     
F. ALTRI PROVENTI     

F1. PROVENTI SULLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE 

ATTIVI 

    

F2. PROVENTI DIVERSI     

Risultato lordo della gestione di portafoglio -705.091,13 -68.407,05 
G. ONERI FINANZIARI E D’INVESTIMENTO (specificare) -26,54  -840,09  

G1. Bolli, spese e commissioni -26,54  -840,09  

Risultato netto della gestione di portafoglio -705.117,67 -69.247,14 
H. ONERI DI GESTIONE -65.941,10  -76.263,03  

H1 Commissioni di Gestione  -61.360,87  -71.695,34  

H2. Spese pubblicazione quota     

H3. Spese di gestione, amministrazione e custodia   -14,16  

H4. Altri oneri di gestione -4.580,23  -4.553,53  

I. ALTRI RICAVI E ONERI 590,92  1.151,35  
I1. Altri ricavi 590,92  1.151,35  

I2. Altri costi     

Utile/perdita della gestione del Fondo -770.467,85 -144.358,82 

SEZIONE DI CONFRONTO * 
Rendimento della gestione  -21,8  Volatilità della gestione  10,74 

Rendimento del benchmark  -17,9  Volatilità del benchmark **  8,56 

Differenza  -3,94  Volatilità dichiarata ***   

*      Per le imprese che hanno adottato un benchmark   ** indicate soltanto in caso di gestione passiva 

***  indicate soltanto in caso di gestione attiva 

SEZIONE DI CONFRONTO * 
Rendimento della gestione    Volatilità della gestione   

    Volatilità dichiarata   

*   Per le imprese che non hanno adottato un benchmark 
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Allegato 3 

 

 

SARA VITA S.p.A. 

 

 
FONDO INTERNO 

SARA PREVIFUTURO  

Comparto Obbligazionario Europeo 

 

 
01 Gennaio 2022 –  

31 Dicembre 2022 

 

NOTE ILLUSTRATIVE 

 

 

 
Il Rendiconto annuale della gestione del Fondo e il regolamento sono stati redatti in conformità alle 

direttive ed agli schemi previsti dalla circolare ISVAP n. 474/D del 21/02/2002 e successive modifiche 

ed integrazioni. 

 

 
I prodotti collegati al fondo sono Libero Domani e Sara Multistrategy PIP. 

 

 
VALORE DELLE ATTIVITA’ GESTITE 

 

 
Ai fini della determinazione del Net Asset Value il valore degli Attivi e Passivi assegnati al Fondo 

Interno SARA PREVIFUTURO è così determinato: 

 

 
ATTIVITA’ 

 

 

Parti di O.I.C.R. Rappresentano quote di Sicav. Sono inizialmente inserite nel fondo al costo di 

acquisto; successivamente sono valutate giornalmente al loro valore di mercato o quotazione 

ufficiale; qualora non fosse disponibile la quotazione del giorno viene utilizzato il prezzo di quello 

immediatamente precedente. 

 
 

Titoli di debito Rappresentano obbligazioni e altri titoli assimilabili. Sono inizialmente inserite nel 

fondo al costo di acquisto; successivamente sono valutate giornalmente al loro valore di mercato o 

quotazione ufficiale; qualora non fosse disponibile la quotazione del giorno viene utilizzato il prezzo 

di quello immediatamente precedente mentre per i non negoziati la stima prudente del loro valori 

di realizzo al giorno di valorizzazione. 
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Depositi Bancari  Rappresentano la liquidità da investire e corrispondono all’effettivo saldo del 

conto corrente bancario relativo al fondo. 

 

 
Altre Attività  Rappresentano il rateo cedolare di competenza maturato sui titoli di debito. 

 

 

 
PASSIVITA’ 

 

 

Altre Passività  Rappresentano il debito al 31 dicembre per le spese di revisione rendiconto e per le 

commissioni di gestione non ancora liquidate. 

 

 

 

 

RISULTATO ECONOMICO 

 

 

Proventi da investimenti  Rappresentano i dividendi incassati sui titoli detenuti in portafoglio. 

 

 
Utile/Perdita da realizzi  Rappresentano gli utili/perdite di competenza derivanti dalle cessioni di 

titoli detenuti in portafoglio 

 

 
Plusvalenze/Minusvalenze  Sono ottenute come differenza tra i costi medi ponderati di carico delle 

attività ed i relativi valori di mercato. 

 

 
Oneri di gestione  Sono rappresentati dalle commissioni e di revisione del rendiconto di competenza. 

 
 

 

Il legale rappresentante 
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Allegato 4

Regolamento SARA PREVIFUTURO                                                                                                                   
 
Art.1 - Aspetti generali 
Al fine di adempiere agli obblighi assunti nei confronti dell’Aderente in base alle Condizioni di Assicurazione, 
l’Impresa ha costituito un Fondo Interno multicomparto, suddiviso in quote, cui collegare direttamente le 
prestazioni contrattuali, ai sensi dell’Art. 30 del D. Lgs. 17/03/95 n. 174. 
Il Fondo Interno è denominato SARA PREVIFUTURO. 
Il Fondo si compone di due comparti, ciascuno dei quali è suddiviso in quote, tutte di uguale valore e diritti. 
 
Le risorse del Fondo Interno costituiscono patrimonio autonomo e separato rispetto al patrimonio 
dell’Impresa ed a quello di ogni altro Fondo dalla stessa gestito, con gli effetti di cui all’Art. 2117 del Codice 
Civile e non sono distraibili dal fine previdenziale al quale sono destinate. 
 
Art. 2 - Obiettivi del Fondo Interno 
Scopo della gestione del Fondo Interno è di realizzare l’aumento di valore delle somme che vi affluiscono, 
mirando a massimizzare il rendimento del Fondo stesso compatibilmente con l’andamento dei benchmark 
dei comparti di cui all’Art. 3 e seguenti e al mantenimento dei livelli di rischio coerenti con quelli dei 
benchmark stessi. 
 
Art. 3 - Caratteristiche del Fondo Interno 
Il Fondo Interno è un Fondo multicomparto che prevede al suo interno la possibilità di scelta fra 2 comparti di 
gestione i cui investimenti rientrano nelle categorie di attività previste dalla sezione 3 della circolare ISVAP 
n.474/D del 21/2/02 per la copertura delle riserve tecniche relative ai contratti di assicurazione sulla vita 
di cui all’Art. 30, comma I, 
D. Lgs. 17/03/95 n. 174, aventi fini previdenziali. 
Gli investimenti sono effettuati secondo quanto previsto dalla citata circolare ISVAP 474/D e dalla 
circolare ISVAP n. 551/D del 1/3/05 nella Parte III e dalle successive modifiche ed integrazioni. 
I due comparti di cui si compone il Fondo sono: 
1) il comparto OBBLIGAZIONARIO EUROPEO 
2) il comparto AZIONARIO INTERNAZIONALE. 
 
L’Impresa si riserva la facoltà di mantenere una parte degli attivi in disponibilità liquide. 
L’Impresa si riserva la facoltà di investire gli attivi del Fondo Interno in strumenti finanziari emessi e gestiti da 
soggetti appartenenti al gruppo di appartenenza dell’Impresa entro i limiti emanati dall’Organismo di 
Vigilanza. L’Impresa si riserva la facoltà di affidare l’attività di asset allocation e le scelte di investimento ad 
intermediari abilitati a prestare servizi di gestione di patrimoni, anche appartenenti al gruppo ACI di cui la 
stessa Impresa fa parte, nel quadro dei criteri di allocazione del patrimonio predefiniti dall’Impresa stessa e 
comunque conformi al presente Regolamento. 
Tali deleghe non implicano comunque alcun esonero e limitazione delle responsabilità dell’Impresa nei 
confronti degli Aderenti. 
 
L’Impresa esercita un costante controllo sulle operazioni eseguite da tali intermediari. 
 
Art. 4 - Profili di rischio relativi al Fondo Interno 
Il grado di rischio del Fondo Interno dipende in larga misura dalla composizione del portafoglio di 
ogni singolo comparto, nonché dall’eventuale rischio di cambio per le attività denominate in valuta estera. 
In particolare l’investimento nel Fondo Interno è esposto, in misura diversa in relazione ai differenti criteri di 
investimento propri di ciascun comparto, ai seguenti profili di rischio: 
● il rischio di prezzo, tipico dei titoli di capitale (es.azioni), collegato alla variabilità dei loro prezzi; a 

questo proposito va segnalato che i prezzi risentono sia delle aspettative dei mercati sulle prospettive di 
andamento economico degli emittenti (rischio specifico), sia delle fluttuazioni dei mercati nei quali i titoli 
sono negoziati (rischio sistematico) 

● il rischio di interesse, tipico dei titoli di debito (es.obbligazioni), collegato alla variabilità dei loro prezzi 
derivante dalle fluttuazioni dei tassi di interesse di mercato 

● il rischio di controparte, tipico dei titoli di debito, connesso all’eventualità che l’emittente, per effetto di 
un deterioramento della sua solidità patrimoniale, non sia in grado di pagare l’interesse o di rimborsare il 
capitale 

● il rischio di liquidità, correlato all’attitudine di uno strumento finanziario a trasformarsi prontamente in 
moneta senza perdita di valore 
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JP Morgan EMU Government Bond Index 100% 

● il rischio di cambio, per le attività denominate in valute diverse dall’Euro. 
 
Art. 5 - I comparti del Fondo Interno 
5.1 - Il comparto OBBLIGAZIONARIO EUROPEO 
5.1.1 - Obiettivi del comparto OBBLIGAZIONARIO EUROPEO 
L’obiettivo della politica di investimento del comparto è quello di incrementare il valore del capitale investito 
nel medio termine. 

5.1.2 - Caratteristiche del comparto OBBLIGAZIONARIO EUROPEO 
Il comparto investe in strumenti monetari, in strumenti finanziari di natura obbligazionaria di emittenti facenti 
prevalentemente parte dell’area EMU, negoziati su mercati regolamentati nazionali ed internazionali, 
puntando ad una diversificazione per settori ed emittendi, secondo quanto indicato nella seguente tabella: 

INVESTIMENTI minimo massimo 

monetari 0% 20% 

obbligazionari 80% 100% 

 
La gestione rispetta le seguenti caratteristiche: 
● il patrimonio del comparto potrà essere investito in strumenti finanziari di vario genere tra i quali titoli di 

Stato o garantiti dallo Stato, obbligazioni anche del settore privato, Zero coupon, strumenti del mercato 
monetario denominati in qualsiasi valuta ed oggetto di transazione sia sui mercati nazionali che 
internazionali, ed in parti di Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio (OICR) 

● è prevista la possibilità di investire complessivamente le risorse conferite fino a un massimo del 60% del 
portafoglio in strumenti di natura monetaria e obbligazionaria corporate con elevato rating (investment 
grade) 

● l’Impresa non esclude l’utilizzo di strumenti finanziari di tipo derivato a scopo non speculativo, con la 
finalità di ridurre il rischio di investimento o conseguire una gestione efficace del portafoglio secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente 

● il patrimonio gestito potrà essere investito in tutti i settori industriali, tali investimenti vengono effettuati 
sia in strumenti finanziari denominati in Euro, sia in valuta estera 

● il profilo di rischio è medio. 
 
Benchmark 

Il comparto si prefigge di replicare il benchmark sopportando un equivalente livello di volatilità. Si segnala in 
ogni caso che il benchmark, in quanto teorico, non è gravato da costi. 
Il benchmark adottato dall’Impresa con l’obiettivo di massimizzare il rendimento del comparto rispetto al 
parametro di riferimento è il seguente: 

 

JP Morgan EMU Government Bond Index 
Il paniere di titoli componenti l'indice prende in considerazione i Titoli di Stato a tasso fisso, su cui è possibile 
investire, altamente liquidi e per i quali esistono quotazioni in acquisto e in vendita con spread ridotti, emessi 
dai seguenti 11 paesi: Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Olanda, 
Portogallo e Spagna. Il paniere viene rivisto il primo giorno lavorativo di ogni mese per tener conto delle 
nuove emissioni e dei requisiti di liquidità. Una volta inseriti nell'indice, i titoli vi rimangono per almeno 6 
mesi e la loro vita residua deve essere superiore a 12 mesi. 
L'indice viene calcolato su base giornaliera ed è caratterizzato da una duration media di norma superiore ai 
5,5 anni. 
 
5.2 - Il comparto Azionario Internazionale 
5.2.1 - Obiettivi del comparto Azionario Internazionale 
Questo comparto è improntato alla crescita del patrimonio nel medio-lungo termine. 
 
5.2.2 - Caratteristiche del comparto Azionario Internazionale 
Il comparto detiene strumenti monetari, strumenti finanziari di tipo azionario e obbligazionario, negoziati 
prevalentemente su mercati regolamentati nazionali ed internazionali, puntando ad una diversificazione per 
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MSCI World Euro 100% 

settori ed emittendi, e in misura residuale quote di OICR, secondo quanto indicato nella seguente tabella: 

INVESTIMENTI minimo massimo 

monetari 0% 20% 

obbligazionari 0% 30% 

azionari 70% 100% 

 
La gestione rispetta le seguenti caratteristiche: 
● è prevista la possibilità di investire le risorse conferite fino ad un massimo del 60% del portafoglio in 

strumenti di natura azionaria e fino ad un massimo del 30% del portafoglio in strumenti di natura 
monetaria e obbligazionaria di emittenti appartenenti a paesi emergenti. I criteri di selezione degli 
strumenti finanziari di emittenti appartenenti a paesi emergenti sono basati sulla ricerca di excess return 
tenendo in considerazione i livelli di rischio ad esso collegati, nonché sui fattori di bassa correlazione 
degli specifici mercati con gli altri mercati in cui il comparto investe (c.d. “maturi”) 

● l’Impresa non esclude l’utilizzo di strumenti finanziari di tipo derivato a scopo non speculativo, con la 
finalità di ridurre il rischio di investimento o conseguire una gestione efficace del portafoglio secondo 
quanto previsto dalla normativa vigente 

● il patrimonio gestito potrà essere investito in tutti i settori industriali, tali investimenti vengono effettuati 
sia in strumenti finanziari denominati in Euro, sia in valuta estera 

● il profilo di rischio è molto alto. 
 
Benchmark 

Il comparto è gestito mediante una gestione attiva. 
È, quindi, possibile che si verifichi un sensibile scostamento, tra la composizione del comparto e la 
composizione del benchmark. Il benchmark non è, pertanto l’”indice guida” di una gestione esclusivamente 
passiva, bensì un parametro di riferimento con il quale confrontare l’andamento di rendimento e di rischio del 
comparto. 
La misura della volatilità media annua attesa è del 25%. 
Si segnala in ogni caso che il benchmark, in quanto teorico, non è gravato da costi. 
 
Il benchmark adottato dall’Impresa con l’obiettivo di massimizzare il rendimento del comparto rispetto al 
parametro di riferimento è il seguente: 

 

MSCI World Euro 
Il paniere di titoli componenti prende in considerazione i titoli azionari di 1900 tra le società più importanti del 
mondo, distribuite su 23 diverse nazioni, con un peso preponderante delle azioni statunitensi, giapponesi e 
britanniche. L'indice gode di un alto grado di diversificazione e le società appartenenti rappresentano almeno 
l'85% della capitalizzazione borsistica di ogni paese e di ogni settore. A livello settoriale il maggior peso è 
esercitato dai finanziari, seguito da industriali, energetici e dalle azioni dei produttori di beni di largo consumo. 
Il criterio di assegnazione dell'indice è basato sulla capitalizzazione di mercato, il ribilanciamento avviene su 
base trimestrale. 
 
Art. 6 - Valutazione del patrimonio del Fondo Interno e calcolo del valore della quota 
Il valore complessivo netto del Fondo Interno (e di ciascuno dei comparti di cui il Fondo si compone) risulta 
dalla valorizzazione delle attività che vi sono conferite, al netto di eventuali passività, tenuto conto delle 
spese e degli oneri di cui all’Art.7 del presente Regolamento, con riferimento al giorno di valorizzazione. 
Le attività sono: 
● tutti gli strumenti finanziari assegnati al Fondo, per data operazione 
● la posizione netta di liquidità derivante dal saldo liquido del conto corrente di gestione al giorno di 

valorizzazione e dalla liquidità impegnata per le operazioni da regolare 
● altre attività di pertinenza del Fondo. 
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Le passività sono: 
● gli interessi passivi sui depositi bancari oggetto di investimento del Fondo 
● le commissioni di gestione 
● gli oneri fiscali di pertinenza del Fondo 
● altri costi di diretta pertinenza del Fondo. 
 
Il valore delle attività si calcola come segue: 
● la valorizzazione degli strumenti finanziari ammessi a quotazione e trattati su un mercato regolamentato 

avviene sulla base della quotazione ufficiale del giorno di valorizzazione o, in sua mancanza, sulla base 
dell’ultima quotazione ufficiale precedente 

● la valorizzazione degli strumenti finanziari non trattati su mercati ufficiali avviene sulla base di una stima 
prudente del loro valore di realizzo al giorno di valorizzazione 

● il valore dei contanti, depositi, titoli a vista, interessi e plusvalenze al valore nominale. 
 
Il valore delle passività si calcola al valore nominale. 
Il Fondo è ad accumulazione e quindi l’incremento del valore delle quote dei comparti del Fondo Interno non 
viene distribuito. Il Fondo sarà attivato alla data del primo investimento confluito nello stesso. La 
valorizzazione delle quote avviene il giorno 10, 20 e l’ultimo giorno lavorativo del mese. Se i giorni 10 e 20 
risultassero festivi, il giorno di valorizzazione sarà il 1° giorno lavorativo immediatamente successivo. La 
prima valorizzazione sarà effettuata il primo giorno di valorizzazione successivo alla data del primo 
versamento confluito nel Fondo. Il valore unitario di ogni singola quota di ogni comparto del Fondo Interno 
è pari al valore netto complessivo del comparto diviso per il numero delle quote dello stesso in circolazione, 
entrambi relativi al giorno di valorizzazione. Il valore unitario della quota di ciascun comparto del Fondo 
Interno, per le prime 3 settimane di operatività, viene stabilito in 10,00 Euro. 

L’Impresa può sospendere la determinazione del valore unitario delle quote di uno o più comparti del Fondo 
Interno per cause di forza maggiore ed in particolare nel caso di interruzione temporanea dell’attività di una 
Borsa Valori o di un mercato regolamentato le cui quotazioni siano prese a riferimento per la valutazione di 
una parte rilevante del patrimonio del o dei comparti interessati. In questo caso, fino al termine del periodo 
di sospensione, si utilizzerà l’ultimo valore della quota determinata. Il valore unitario della quota di ciascun 
comparto del Fondo Interno viene pubblicato entro il 3° giorno lavorativo successivo a quello di 
valorizzazione sul sito internet www.sara.it. 
 
Art. 7 - Spese a carico di ciascun comparto del Fondo Interno 
Le spese a carico di ciascun comparto sono rappresentate da: 
● commissioni di gestione fissate nella misura del 2,00% su base annua 
● commissione di overperformance, solo per il comparto Azionario Internazionale, del valore massimo del 

10% della maggiore performance rispetto al benchmark da inizio anno calcolate e prelevate 
annualmente 

● gli eventuali oneri di intermediazione inerenti la compravendita dei valori oggetto di investimento 
● le spese bancarie inerenti le operazioni sulle disponibilità 
● imposte e tasse previste dalle normative vigenti 
● compenso del Responsabile del PIP, per la quota di competenza 
● contributo di vigilanza dovuto alla COVIP ai sensi di Legge. 
 
Sono a carico dell’Impresa tutte le spese non espressamente indicate nel presente articolo. Le commissioni 
di gestione sono calcolate pro-rata ad ogni valorizzazione e prelevate trimestralmente da ciascun comparto, 
con valuta il primo giorno lavorativo del trimestre successivo. Le commissioni maturate vengono dedotte 
dalle disponibilità dei singoli comparti ai fini della determinazione del valore complessivo netto. 
 
Art. 8 - Liquidazione anticipata dei comparti del Fondo Interno 
L’Impresa, nell’interesse dell’Aderente e previa comunicazione allo stesso, si riserva il diritto di liquidare uno 
o più comparti del Fondo Interno o l’intero Fondo. 
Tale facoltà potrà essere esercitata qualora il patrimonio di uno o più comparti del Fondo risultasse non 
sufficiente per garantire un’ottimizzazione dei risultati del Fondo stesso. In tal caso, con effetto 31 dicembre 
dello stesso anno, il valore delle attività del comparto del Fondo Interno in liquidazione viene trasferito ad un 
altro comparto del Fondo Interno avente profilo di rischio analogo. In caso di liquidazione dell’intero Fondo 
Interno, il valore delle attività sarà trasferito ad altro Fondo Interno avente profilo di rischio analogo. 
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Art. 9 - Modifiche del Regolamento del Fondo Interno 
Eventuali modifiche al presente Regolamento, derivanti dall’adeguamento dello stesso alla normativa vigente 
o da mutati criteri gestionali, solo se favorevoli agli Aderenti, saranno notificate all’ISVAP e pubblicate sullo 
stesso quotidiano che provvede a divulgare il valore unitario della quota; le stesse verranno depositate 
presso la Direzione dell’Impresa. 
 
Art. 10 Fusione tra Fondi Interni 
E’ prevista la possibilità di fusione tra comparti del Fondo Interno dell’Impresa con caratteristiche similari al 
fine di perseguire l’ottimizzazione della redditività dei Fondi in relazione a rilevanti mutamenti degli scenari 
finanziari o a particolari vicende degli stessi Fondi Interni. L’operazione di fusione, preannunciata 
all’Aderente e ed all’ISVAP con un anticipo di almeno 60 giorni rispetto alla sua decorrenza, è effettuata a 
valori di mercato, alla data di decorrenza medesima, attribuendo agli Aderenti un numero di quote del Fondo 
incorporante determinato in base al controvalore delle quote possedute del Fondo incorporato valorizzate 
all’ultima quotazione ante fusione. La fusione non comporta alcun onere aggiuntivo a carico degli Aderenti. 
 
Art. 11 Attivazione di altri comparti 
L’Impresa si riserva di istituire in futuro ulteriori comparti del Fondo Interno. 
 
Art. 12 Rendiconto e revisione contabile 
L’Impresa dovrà redigere il rendiconto annuale della gestione del Fondo secondo quanto previsto dalla 
specifica normativa di riferimento. I rendiconti della gestione del Fondo Interno sono annualmente sottoposti 
a verifica contabile da parte di una Società di revisione iscritta all’Albo Speciale di cui all’Art. 161 del D.Lgs. 
24/02/98 n. 58, che attesta la rispondenza della gestione del Fondo Interno al presente Regolamento e 
l’esatta valorizzazione delle quote. 
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