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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 dell’allegata documentazione relativa alla gestione 
separata denominata “Futuro & Previdenza’” per il periodo di osservazione dal 1° ottobre 2022 al  
30 settembre 2023, predisposta da Sara Vita S.p.A. (la “Società”) per le finalità del Regolamento ISVAP  
n. 38 del 3 giugno 2011, costituita da: 

• Prospetto della composizione della gestione separata in Euro (Allegato I); 

• Rendiconto riepilogativo della gestione separata in Euro (Allegato II); 

• Regolamento della gestione separata (Allegato III); 

• Note esplicative (Allegato IV). 

Responsabilità degli Amministratori  
Gli Amministratori di Sara Vita S.p.A. sono responsabili della redazione della suddetta documentazione 
in conformità ai criteri stabiliti dal Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 2011. Sono altresì responsabili 
per quella parte del controllo interno che essi ritengono necessaria al fine di consentire la redazione della 
documentazione relativa alla gestione separata che non contenga 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 
È nostra la responsabilità di esprimere un giudizio sulla documentazione sopra riportata relativa alla 
gestione separata 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 
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than Audits or Reviews of Historical Information (“ISAE 3000 revised”) emanato dall’International Auditing 
and Assurance Standards Board per gli incarichi che consistono in un esame completo. Tale principio 
richiede la pianificazione e lo svolgimento di procedure al fine di acquisire una ragionevole sicurezza che 
la documentazione relativa alla gestione separata non contenga errori significativi.  

Il nostro incarico ha comportato lo svolgimento di procedure volte ad acquisire elementi probativi a 
supporto degli importi e delle informazioni contenuti nella documentazione relativa alla gestione 
separata. Le procedure scelte dipendono dal giudizio professionale del revisore, inclusa la valutazione 
dei rischi di errori significativi nella documentazione relativa alla gestione separata 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 della documentazione relativa alla gestione separata denominata 
“Futuro & Previdenza’” di Sara Vita S.p.A. 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 svolto le seguenti procedure: 

• Abbiamo verificato a campione, in base alla relativa documentazione, la consistenza delle attività 
assegnate nel corso del periodo di osservazione alla gestione separata, la loro disponibilità e la 
relativa tipologia. 

Per tali attività abbiamo inoltre verificato: 

 la conformità ai criteri di valutazione dettati dal Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 2011 
rispettivamente per la predisposizione del prospetto della composizione della gestione separata 
al 30 settembre 2023 ed ai fini della determinazione del tasso medio di rendimento annuale; 

 la conformità degli investimenti a quanto previsto dal Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 
2011 ed al Regolamento della gestione separata.  

• Abbiamo verificato la correttezza del risultato finanziario della gestione separata e del conseguente 
tasso medio di rendimento realizzato del 3,01% calcolato su base annua, facendo riferimento alla 
definizione dei redditi di competenza ed alle modalità di calcolo indicate nel regolamento della 
gestione separata. 

• Abbiamo verificato, l’adeguatezza dell’ammontare delle attività assegnate alla gestione separata al 
30 settembre 2023, rispetto agli impegni assunti quali sono desumibili dalla stima elaborata dalla 
Società delle riserve matematiche alla stessa data e riportata nell’Allegato I al netto delle riserve a 
carico dei riassicuratori. 

• Abbiamo verificato la conformità del prospetto della composizione della gestione separata (Allegato I) 
e del rendiconto riepilogativo della gestione separata (Allegato II) ai criteri di redazione previsti dal 
Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 2011. 

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

Giudizio 
A nostro giudizio, il prospetto della composizione della gestione separata denominata “Futuro & 
Previdenza’” al 30 settembre 2023 ed il relativo rendiconto riepilogativo per il periodo di osservazione 
chiuso a tale data, corredati delle Note esplicative, corrispondono alle risultanze delle registrazioni 
contabili e presentano, in tutti gli aspetti significativi, la determinazione del risultato finanziario della 
gestione e del conseguente tasso medio di rendimento annuale, in conformità ai criteri stabiliti dal 
Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 2011 e dal Regolamento della gestione separata; inoltre, le 
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attività attribuite alla gestione sopramenzionata al termine del periodo di osservazione sono adeguate 
rispetto agli impegni assunti sulla base delle riserve matematiche stimate dalla Società. 

Criteri di redazione e limitazione all’utilizzo 
Senza modificare il nostro giudizio, richiamiamo l’attenzione al Regolamento e/o alle Note esplicative 
della gestione separata (Allegato III) e/o Allegato IV che descrivono i criteri di redazione. La 
documentazione relativa alla gestione separata è stata redatta per le finalità illustrate nel primo 
paragrafo. Di conseguenza la documentazione stessa può non essere adatta 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, 29 novembre 2023 

KPMG S.p.A. 

Riccardo De Angelis 
Socio 
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Allegato I 

Prospetto della composizione della gestione separata in Euro  

  



Allegato B

IMPRESA: SARA VITA S.P.A.                                            CODICE IMPRESA: 294
DENOMINAZIONE GESTIONE SEPARATA: Futuro & Previdenza           CODICE GESTIONE: 4    

valori in euro

Importi da libro mastro 2 Importi da libro mastro 2

100  Obbligazioni ed altri titoli a reddito fisso: 74.556.892 67.114.137

101  BTP 46.183.698 44.083.059

102  CCT   

103  Altri titoli di Stato emessi in euro 4.561.962 86.601

104  Altri titoli di Stato emessi in valuta   

105  Obbligazioni quotate in euro 23.811.232 22.944.477

106  Obbligazioni quotate in valuta   

107  Obbligazioni non quotate in euro   

108  Obbligazioni non quotate in valuta   

150  Altre tipologie di titoli di debito   

  

200  Titoli di capitale: 1.628.828 1.058.901
201  Azioni quotate in euro 1.628.828 1.058.901

202  Azioni non quotate in euro   

203  Azioni quotate in valuta   

204  Azioni non quotate in valuta   

250  Altre tipologie di titoli di capitale   

  

300  Altre attività patrimoniali: 15.399.598 14.519.082
301  Immobili   

302  Prestiti   

303  Quote di OICR 13.530.568 12.668.037

304  Strumenti derivati   

305  Liquidita' 1.869.030 1.851.045

350  Altre tipologie di attività   

        di cui: 351 Depositi bancari a termine   

                   352 Retrocessione di commissioni   

  

400  Passività patrimoniali:   
401  Debiti per spese di revisione contabile   

402  Debiti per spese per l'acquisto/vendita di attività   

1000  Saldo attività della gestione separata 91.585.318 82.692.120

1 indicare la valuta di denominazione della gestione separata 
2 al netto delle attività eventualmente iscritte, ai sensi dell'articolo 8 comma 4 del Regolamento, nell'apposita sezione del libro mastro. 

valori in euro

Alla chiusura del periodo di osservazione 
(30/09/2023)

Alla chiusura del periodo di osservazione  
precedente 

(30/09/2022)
Riserve matematiche 86.817.831 76.976.742

Riserve matematiche relative a contratti stipulati con le 
controparti di cui all'articolo 5 del Regolamento ISVAP n 

25/2008 3   

Premi del periodo di osservazione relativi  a contratti stipulati 
con le controparti di cui all'articolo 5 del Regolamento ISVAP n 

25/2008 4
  

Oneri relativi a sinistri, sostenuti nel periodo di osservazione, 
relativi a contratti stipulati con le controparti di cui all'articolo 5 

del Regolamento ISVAP n 25/2008 5
  

3  da compilare solo se l'importo è maggiore dell'1% del totale delle riserve matematiche 
4  da compilare solo se l'importo è maggiore dell'1% del totale dei premi del periodo di osservazione
5  da compilare solo se l'importo è maggiore dell'1% degli oneri relativi a sinistri sostenuti nel periodo di osservazione

Redatto il 29/11/23
Il rappresentante legale dell'impresa

Alla chiusura del periodo di osservazione 
(30/09/2023)

Alla chiusura del periodo di osservazione  
precedente 

(30/09/2022)

PROSPETTO DELLA COMPOSIZIONE DELLA GESTIONE SEPARATA IN EURO  1

PERIODO DI OSSERVAZIONE: 1 Ottobre 2022 - 30 Settembre 2023
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Allegato II 

Rendiconto riepilogativo della gestione separata in Euro  

  



Allegato A

IMPRESA: SARA VITA S.P.A.                                            CODICE IMPRESA: 294
DENOMINAZIONE GESTIONE SEPARATA: Futuro & Previdenza           CODICE GESTIONE: 4    

valori in euro

2.419.019

1.023.304

 

670.033

 

97.270

 

 

627.298

27.614

599.684

 

 

 

257.991

181.152

 

-229.728

 

 

 

322.272

 

 

 

 

 

-15.705

-15.705

 

 

 

 

1.505

2.677.402

19.695

10.194

2.647.513

88.017.024

1 indicare la valuta di denominazione della gestione separata

Tasso medio di rendimento relativo al periodo di osservazione  3,01% Il rappresentante legale dell'impresa

tasso realizzato *

* da compilare nei casi previsti all'art. 11 del Regolamento

Redatto il 29/11/23
Il rappresentante legale dell'impresa

300  Retrocessione di commissioni e altre utilità            C

400  Risultato finanziario lordo                           A+B+C

500  Spese di revisione contabile                                         D

600  Spese per l'acquisto e la vendita di attività             E

700  Risultato finanziario netto                          A+B+C-D-E

800  Giacenza media delle attività investite

Tassi medi di rendimento realizzati nel periodo di osservazione  *

                   254 Altre tipologie di utili/perdite

206  Titoli obbligazionari non quotati in valuta

207  Titoli azionari quotati in euro

208  Titoli azionari non quotati in euro

209  Titoli azionari in valuta quotati

210  Titoli azionari in valuta non quotati

211  Immobili

212  Cambi

250  Altre tipologie di utili/perdite

        di cui: 251 Quote di OICR

                   252 Risultato tecnico

                   253 Diritti su azioni

205  Titoli obbligazionari quotati in valuta

150  Altre tipologie di proventi

        di cui: 151 Interessi su liquidita

                   152 Proventi quote OICR

                   153 Altre tipologie di proventi

                   154 Altre tipologie di proventi

200  Utili/perdite da realizzi                                             B
201  Titoli di Stato in euro

202  Titoli di Stato in valuta

203  Titoli obbligazionari quotati in euro

204  Titoli obbligazionari non quotati in euro

107  Redditi degli investimenti immobiliari

RENDICONTO RIEPILOGATIVO DELLA GESTIONE SEPARATA IN EURO  1

PERIODO DI OSSERVAZIONE: 1 Ottobre 2022 - 30 Settembre 2023

Proventi ed oneri distinti per categorie di attività IMPORTI

100  Proventi da investimenti                                           A
101  Interessi su titoli di Stato in euro

102  Interessi su titoli di Stato in valuta

103  Interessi su titoli obbligazionari in euro

104  Interessi su titoli obbligazionari in valuta

105  Dividendi su azioni in euro

106  Dividendi su azioni in valuta
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Allegato III 

Regolamento della gestione separata 

  



                                                                                                               
 

                                                                               Allegato D                                                      
              

Regolamento FUTURO&PREVIDENZA 
 
Viene attuata una speciale forma di gestione degli investimenti, contraddistinta con il nome 
FUTURO&PREVIDENZA (di seguito Gestione Separata). 
La valuta di denominazione della Gestione Separata è l’Euro. 
Il periodo di osservazione per la determinazione del tasso medio di rendimento è quello che va dal 1° ottobre di 
ciascun anno al 30 settembre dell’anno successivo. 
Alla Gestione Separata affluiscono le attività relative ai Piani individuali pensionistici di tipo assicurativo - Fondi 
Pensione. 
Il segmento di clientela a cui è dedicata la Gestione Separata può essere individuato in tutti i risparmiatori che 
intendano investire nelle attività relative ai contratti di cui sopra. 
Alla Gestione Separata affluiranno attività per un ammontare non inferiore a quello delle riserve matematiche 
relative ai contratti rivalutabili di tipo previdenziale in relazione al rendimento della Gestione Separata stessa. 
Le risorse della Gestione Separata costituiscono patrimonio autonomo e separato rispetto al patrimonio 
dell’Impresa e 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. 
Queste attività, gestite separatamente dagli altri investimenti dell’Impresa, saranno costituite da investimenti 
previsti dal Regolamento ISVAP  n.36 del 31 gennaio 2011. 
La Gestione Separata è conforme alle norme stabilite dall’Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni, di seguito 
IVASS, con il Regolamento ISVAP n. 38 del 3 giugno 2011 e successive modificazioni, e si attiene alle successive 
disposizioni. 
 
Relativamente agli obiettivi e alle politiche di investimento, si precisa: 
i) la Gestione Separata investe prevalentemente in titoli Governativi e Sovranazionali, titoli emessi o garantiti da 

Stati e/o da Agenzie Governative, titoli obbligazionari di emittenti nazionali ed esteri con elevato rating 
(investment grade) emessi da emittenti di Paesi membri dell’Unione Europea o appartenenti all’OCSE e, in 
minor misura, in titoli azionari quotati su mercati regolamentati, in quote di OICR, in investimenti diretti in 
immobili e in liquidità e strumenti monetari. L’investimento residuale in titoli azionari viene realizzato 
attraverso OICR armonizzati e non, titoli di Società italiane e straniere, quotati in mercati ufficiali, 
regolarmente riconosciuti anche diversi dall’area Euro. 
Nel complesso l’investimento viene fatto in strumenti finanziari appartenenti a mercati regolamentati, 
regolarmente riconosciuti e regolarmente funzionanti.  
Lo stile di gestione adottato individua i titoli guardando agli aspetti di solidità dell’emittente e privilegiando la 
stabilità del flusso cedolare nel tempo. La gestione adotta uno stile di investimento caratterizzato dal 
contenimento dei rischi finanziari, anche attraverso un’attenta diversificazione del portafoglio e una durata 
finanziaria dello stesso coerente con la durata degli impegni 

ii) qualora l’Impresa ritenesse opportuno inserire nella Gestione Separata strumenti o altri attivi gestiti da 
soggetti appartenenti al Gruppo SARA il peso percentuale degli stessi rispetto al totale sarà mantenuto ad un 
livello inferiore al 10% 

iii) l’Impresa non esclude l’eventuale utilizzo di strumenti finanziari di tipo derivato o assimilabile a scopo non 
speculativo, con l’esclusiva finalità di ridurre il rischio di investimento o conseguire una gestione efficace del 
portafoglio secondo quanto previsto dalla normativa vigente in materia di attività a copertura delle riverse 
tecniche.  

Per tutti gli investimenti in valute diverse dall’Euro l’Impresa mette in atto tutte le azioni necessarie alla copertura 
del rischio divisa. 

 
Il presente Regolamento può subire modifiche derivanti dall’adeguamento dello stesso: 
 



                                                                                                               
 
 alla normativa primaria (legislazione italiana e comunitaria) e secondaria (Regolamenti IVASS) vigente 
 a fronte di mutati criteri gestionali con esclusione, in tal caso, di quelle modifiche meno favorevoli per 

l’Aderente. 
In ogni caso, tali modifiche saranno tempestivamente comunicate all’Aderente. 
 
Inoltre, l’Impresa si riserva di apportare, al successivo capoverso, le eventuali modifiche che dovessero rendersi 
necessarie a seguito di cambiamenti nell'attuale legislazione fiscale.  
 

Il tasso percentuale di rendimento medio delle attività inserite nella Gestione Separata verrà determinato 
applicando il seguente procedimento: 
1) al termine di ciascun mese si calcolerà il tasso percentuale di rendimento conseguito nel mese facendo il 

rapporto tra i redditi di competenza del mese, al netto delle spese in appresso indicate, e la consistenza 
media nel mese delle corrispondenti attività -  determinata in conformità al Regolamento ISVAP n.38 del 3 
giugno 2011 e successive modificazioni e in base al valore di iscrizione nella Gestione Separata - e 
moltiplicando il risultato del rapporto per 100. 
A formare i redditi di competenza del mese concorreranno: 
 i ratei di interesse e i ratei delle cedole maturati nel mese, i dividendi incassati nel mese, gli interessi 

bancari maturati nel mese sui conti della Gestione Separata, al lordo delle eventuali ritenute fiscali. Nel 
caso di cedole indicizzate, il cui ammontare sarà noto solo al momento della loro esigibilità, si 
determineranno i ratei maturati sulla base del valore minimo di cedola garantito, mentre l’eventuale 
eccedenza rispetto al valore minimo garantito verrà accreditata ai redditi del mese in cui le cedole 
saranno divenute esigibili 

 il saldo delle plusvalenze e minusvalenze realizzate nel mese di competenza della Gestione Separata in 
relazione alla gestione delle attività immesse. Le plusvalenze e le minusvalenze realizzate vengono 
determinate con riferimento al valore di iscrizione delle corrispondenti attività nella Gestione Separata e 
cioè al prezzo di acquisto per i beni di nuova acquisizione e al valore di mercato all’atto dell’iscrizione nella 
Gestione Separata per i beni già di proprietà dell’Impresa. 

 
Ai sensi del D.lgs.252 del 5 dicembre 2005, le spese sostenute dall’Impresa, da portare in diminuzione dei 
predetti redditi, sono costituite da: 
 imposte e tasse 
 spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse degli Aderenti 
 gli oneri di negoziazione derivanti dall’attività di impiego delle risorse 
 compenso dei Responsabili dei PIP collegati alla Gestione Separata, per la quota di competenza 
 contributo di vigilanza dovuto alla COVIP ai sensi di Legge. 

Non sono consentite altre forme di prelievo, in qualsiasi modo effettuate. 
 
Il rendimento della Gestione Separata beneficia di eventuali utili derivanti dalla retrocessione di commissioni o 
di altri proventi ricevuti dall’Impresa in virtù di accordi con soggetti terzi e riconducibili al patrimonio della 
gestione. 

2) al termine di ciascun mese, dopo aver determinato il tasso percentuale di rendimento conseguito nel mese, 
secondo il procedimento indicato al precedente punto 1. si calcolerà il tasso percentuale di rendimento medio 
facendo la media aritmetica ponderata dei tassi percentuali di rendimento conseguiti in ciascuno degli ultimi 
dodici mesi trascorsi, utilizzando quali pesi le consistenze medie degli investimenti nei predetti mesi definite al 
precedente punto 1. Il valore risultante, moltiplicato per dodici, rappresenterà il tasso percentuale di 
rendimento medio annuo da prendere come base per il calcolo della misura di rivalutazione definita nelle 
Condizioni di Assicurazione. 

 



                                                                                                               
 
La Gestione Separata è sottoposta a revisione contabile da parte di una Società di revisione iscritta all’Albo di cui 
all’art.161 del D.lgs n.58 del 24 febbraio 1998 e successive modificazioni, la quale ne attesta la rispondenza al 
presente Regolamento.  
 
Il presente Regolamento è parte integrante delle Condizioni di Assicurazione relative ai Piani Individuali 
Pensionistici di tipo assicurativo - Fondi Pensione. 

 
 

                                                                                                     Il Presidente 
                                                                                               Prof. Piergiorgio Re 
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Allegato IV 

Note esplicative 

 
 
 



                                             
 
  

Allegato IV                                                       
                    
 
 
 

NOTE ESPLICATIVE RELATIVE ALLA GESTIONE SEPARATA DENOMINATA 
“FUTURO&PREVIDENZA” (già ORIZZONTI 2007) 

 
          
I criteri seguiti dalla Compagnia per la valutazione delle attività attribuite alla gestione interna 
separata “FUTURO&PREVIDENZA”, per l’adeguatezza del loro ammontare rispetto agli impegni 
assunti sulla base delle riserve matematiche e per la determinazione del rendimento annuo 
rispettano il regolamento della gestione separata “FUTURO&PREVIDENZA” e sono conformi alle 
norme stabilite dall’IVASS (già ISVAP) con il Regolamento n. 38 del 3 giugno 2011, modificato ed 
integrato dal Provvedimento IVASS N. 68 del 14 Febbraio 2018, in materia di costituzione e 
amministrazione delle Gestioni Separate delle imprese che esercitano le assicurazioni sulla vita, ivi 
compresi i limiti e i divieti relativi all’attività di investimento e i principi e gli schemi da adottare 
per la valutazione dei beni in cui è investito il relativo patrimonio. 
 
Oltre a fare riferimento all’allegato “Regolamento della gestione separata 
FUTURO&PREVIDENZA” per ogni informazione relativa ai principi utilizzati per la redazione del 
Rendiconto Riepilogativo e del Prospetto della Composizione della gestione separata, si porta a 
conoscenza che: 
 

- Le riserve matematiche sono calcolate puntualmente in base ai dati contabili alla data di 
riferimento e risultano adeguate alla copertura degli impegni assunti nei confronti degli 
Assicurati; 
 

- Il valore complessivo delle attività presenti nella gestione separata, calcolato come da art. 8 
punto 2 del Regolamento IVASS (già ISVAP) n. 38 del 3 giugno 2011, e cosi riportato 
nell’Allegato C – Prospetto di vigilanza della composizione della gestione separata – nella 
colonna Importi da ultimo Bilancio approvato, è sufficiente a coprire la relativa riserva 
matematica; 
 

- Le aliquote di retrocessione verranno determinate in base alle condizioni contrattuali 
stabilite nei diversi contratti di assicurazione sulla vita collegati al rendimento della gestione 
separata “FUTURO&PREVIDENZA’” 

 
 
Si evidenzia che, in data 30 luglio 2019 il Consiglio di Amministrazione di Sara Vita SpA ha 
deliberato la modifica della denominazione della Gestione Separata “ORIZZONTI 2007” in 
“FUTURO&PREVIDENZA”. La suddetta modifica è stata comunicata all’Autorità di Vigilanza ai 
sensi degli artt. 5 e 6 del Regolamento ISVAP n.38/2011 come modificato dal Provvedimento 
IVASS n. 68 del 14 febbraio 2018.  
 
                                                                                                                                       Il Presidente 
                                                                                                                              Prof. Piergiorgio Re 
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