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Quarta generazione: un paio in meno rispetto ai Sella, ma testa a
testa con i Botìn del Santander. I Venesio, tuttavia, nella "loro"

Banca del Piemonte - da poco centenaria - sono entrati da manager,
prima che da imprenditori. Camillo Venesio Sr - classe 1900 - aveva
trent’anni quando divenne amministratore delegato della Banca
Anonima di Credito: concordò uno stipendio basso ma buone stock-
option. Azioni poi mai rivendute ma accresciute. Così la settimana
scorsa nel consiglio della Banca del Piemonte sono entrati due suoi
pronipoti. Matteoe Carla(due bocconiani meno che trentenni) sono
i figli di Camillo Venesio Jr, amministratore delegato di un’ ormai
rara ma solida banca di famiglia: 63 filiali nel Nordovest e un Core
Tier 1 del 12,2%. Scomparso da pochi giorni Vittorio Venesio, padre
di Camillo Jr, in Banca del Piemonte Gianluca Ferrero - uscente dal
consigliodisorveglianzaIntesaSanpaolo-èstatonominatovicepre-
sidente di Lionello Jona Celesia, affiancando Flavio Dezzani. (A.Q.)
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Allafineilrebusdell’Ontarioèstatosciolto:Parmalathadedi-
so di accantonare 100 milioni di dollari, pari a 73 milioni di

euro, per il risarcimento al fondo pensione degli insegnanti
dell’Ontario, che hanno vinto un arbitrato contro Collecchio. La
vicendaeradiventata unasortadi«giallo», vistochenel bilancio
del colosso alimentare italiano, finito nelle mani della francese
Lactalis,c’eranotreversionidifferentiperl’ammontaredellacon-
troversia. Ora, sulla scia del pressing di Consob, Parmalat ha al-
zato il velo, a due giorni dall’assemblea dei soci che si preannun-
ciacalda,conl’arrivodiBeppeGrillo,cheaParmahaeletto il suo
primo sindaco, e di truffati dal crack di Tanzi. La chiarezza di
bilanciosulcasoCanada,sucuisiattendelaquantificazionefina-
le del risarcimento, è già un passo in avanti, ma non farà venire
menoildisappuntodeisocidiminoranza:ancoraafineannoPar-
malat riteneva di non dover accantonare nulla. Invece 73 milioni
sono quasi il 40% degli utili di Parmalat del 2011. (S.Fi.)
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Sopaf: valore al capitale
che però non c’è

L’invito alla prudenza
di Enrico Cucchiani

«Più valore per il capitale». Così recita lo slogan che campeg-
gia sulsito internet di Sopaf. Nonsi puònon convenire. Pec-

catochenelcasodellasocietàfinanziariaguidatadaGiorgioMa-
gnoni ilcapitale ogginon cisia più. Il gruppoSopaf infatti hachiu-
so ilprimo trimestre del 2012 conun patrimonionetto negativo per
18 milioni di euro. Non che a fine 2011 le cose andassero poi tanto
meglio dato che il deficit patrimoniale era di 15 milioni. Quindi
manca del tutto il capitale a fronte di un indebitamento finanzia-
rionettochesuperai100milionidieuro.Unasituazionedifortissi-
ma tensione che costringe i Magnoni a ricapitalizzare. Di mezzo
c’è la trattativa con le banche creditrici per la quale è stata proro-
gata la moratoria sui crediti e che dovrebbe, come spiegano fonti
vicine alla società, chiudersi positivamente a giorni. Superato lo
scoglio banche tocca agli azionisti mettere mano al portafoglio,
Magnoni in testa, per un importo di circa 50 milioni. Senza i nuovi
denari non si può ripartire. Poi si darà valore al capitale. (Fa.P.)

Cisono
riduzioni
Imu per l’immobile
storico,sede
diunafinanziaria?

DifficiledireachiintendesserivolgersiEnricoCucchianiquan-
do in assemblea ha ammonito gli azionisti di Intesa a non

estrapolare il risultato del primo trimestre e moltiplicarlo per
quattro. Siccome l’utile netto di Intesa è stato di 804 milioni a
marzo, qualcuno potrebbe essere tentato d’immaginare un risul-
tatosuperiorea 3,2 miliardi per fine anno.Il consensodeglianali-
sti, secondo Reuters, si ferma a 2,35 miliardi e, scorrendo i detta-
gli, si potrebbe pensare che l’ad di Intesa intendesse alludere alle
generosestimediAkros(3,69mld)ediMediobanca(3,05mld), se
nonfossechequelleprevisionirisalivanoamarzo-aprile,quando
ancoranonerastataannunciatalatrimestrale.L’aspettocurioso
è che dopo la pubblicazione dei conti (15 maggio), migliori delle
attese anche in virtù di componenti straordinarie, le stime degli
analisti sonostate semmai ridotte. Lepeggiori sonoquelle di Soc-
Gen(1,71mld)cheierihapuredeclassatoimpietosamenteil titolo
a «sell», dal precedente «hold». (W.R.)

PARTERRE

Governance. Cresce il dissenso in assemblea sui piani di retribuzione

I fondi contro i maxibonus dei managerVenesio «4.0»
in Banca Piemonte

Andrea Franceschi
Ilmiglioramentodeirequi-

sitipatrimonialidiUbiBancae
BancoPopolare,troppodipen-
dentedall’adozionedeimodel-
li interniper la valutazionede-
gli attivi a rischio, è «una noti-
zia negativa» per il merito di
creditodelleduebancheitalia-
ne. Parola di Moody’s che in
una nota diffusa ieri ha critica-
to le due banche che, proprio
nelle scorse settimane, hanno
annunciato al mercato il mi-
glioramentodelpropriocoeffi-
ciente patrimoniale Core Tier
One salito, nel caso di Ubi, al
9,86%,eperilBancoPopolare,
al9,4per cento.

Le due società hanno rag-
giunto i requisiti patrimoniali
rischiesti dall’Eba grazie so-
prattutto all’adozione dei co-
siddetti "modelli interni" per
la valutazione degli attivi a ri-
schio. In sostanza hanno adot-
tato, dopo l’autorizzazione di

Bankitalia, una metodologiadi
calcolochepermettedivaluta-
reinmanierapiùselettivaledi-
verse tipologie di crediti a ri-
schio abbassando i cosiddetti
Rwa (risk weighted assets). In
questo modo hanno alzato il
coefficiente Core Tier One
chesicalcoladividendoilpatri-
monio per gli attivi a rischio.
Di 200 punti base nel caso del
Banco Popolare, e di 85 nel ca-
sodiUbi.

Messa così la notizia sareb-
be positiva ma, come abbiamo
visto, Moody’s, la considera
«credit negative». In primo
luogo perchè, se è vero che «i
rischidiuninterventodeirego-
latori è allontanato», nulla
cambia «economicamente».
Le due banche - è in sintesi la
critica di Moody’s - migliora-
no la patrimonializzazione so-
lo grazie a un artificio contabi-
le.Ma nonsolo. «La scarsa tra-
sparenzaditalinuovemetodo-

logiedicalcolorischiadimina-
re la fiducia dei mercati nelle
misuredi solvibilità».

La nota dell’agenzia è stata
accolteconsconcerto daparte
delle due banche. Anche per-
ché le due società non hanno
fatto altro che allinearsi a gran
parte delle banche europee
che hanno già adottato da anni
"modelli interni" che in molti
casi hanno criteri meno pru-
denziali di quelli delle italiane
(in alcuni casi arrivando al pa-
radosso di avvantaggiare le
banchediinvestimentorispet-
toa quellecommerciali).

Moody’s, non più tardi di
due settimane fa, aveva peral-
tro commentato positivamen-
te proprio la prossima adozio-
nedei"modelli interni"dapar-
te di Banco Popolare come un
evento«cheavrebberidotto la
pressione al ribasso sul rating
dellabanca».
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Non passa
la mozione Igli
I fondi stanno
con Beniamino

Riccardo Sabbatini
Nel2011 leretribuzioni dei

manager hanno ripreso a cor-
rereadispettodeideludentiri-
sultatiaziendali.Egliinvestito-
ri istituzionali, nella stagione
assembleare che si è appena
conclusa, hanno fatto sentire
la loro voce. In molti casi il lo-
ro "no" alle policy retributive
ha raggiunto percentuali mas-
siccedel70-80percento.Ilda-
to è emerso al convegno pro-
mossoall’UniversitàLuissRo-
ma da Georgeson, società di
sollecitazionedelledeleghe.A
fronte di una performance to-
tale (tra andamento dei titoli e

dividendi distribuiti) media-
mentenegativadel19%,icom-
pensi agli amministratori ese-
cutivi delle quotate - è la stima
di Sergio Carbonara fondato-
redi Frontis governance (pro-
xy advisor) – sono invece cre-
sciuti del 14 per cento. E ciò
che più allarma è il fatto che, a
fronte di una riduzione dei
compensifissi(-11%), ibonuse
gli incentivi sono invece cre-
sciutidel45%nonostanterisul-
taticosì negativi.

Tuttoquestogiustifical’irri-
tazione dei fondi istituzionali,
soprattutto esteri, che anche
quest’annohannopartecipato

in gran numero alle assem-
blee societarie della penisola.
Irisultatipreliminaridiunari-
cerca condotta da Georgeson,
Luiss e Fondazione Bruno Vi-
sentini, includono un partico-
lare "indice del dissenso" co-
struitoestrapolandoilvotoda-
to dalle minoranze (piccoli

azionisti e, soprattutto, inve-
stitori istituzionali) alle rela-
zioni sulla remunerazione
che quest’anno per la prima
volta sono state incluse degli
ordini del giorni assembleari.

Ebbene, in Mediolanum
ben l’89,41% delle minoranze
presenti al meeting ha boccia-
tolarelazionesulleretribuzio-
ni. I dissenzienti di Impregilo
non sono molti di meno
(87,7%) e percentuali molto
marcate di "no", tra le blue
chipdiPiazzaAffari,si riscon-
trano anche in Fiat Industrial
(75,24%), Finmeccanica
(73,50), Enel GreenPower

(73,51%) e Pirelli&c (68,11%).
Sul fronte opposto c’è Pry-
smian, forse l'unica public
company italiana, in cui appe-
na lo 0,83% delle minoranze
presenti in assemblea ha avu-
toqualcosadaridiresullepoli-
tiche retributive aziendali.

Negli ultimi anni è pratica-
mente raddoppiata - attesta lo
studio - la presenza degli azio-
nisti non di controllo nelle as-
semblee italiane passando, in
rapportoalcapitalerappresen-
tato, dall’11,1% del 2009 al
21,6%del 2012. E, inquesta cre-
scita, la spinta preponderante
èvenutadaifondiesteri(dall’8
al 16 per cento). Che significa-
noquestidati?L'assembleaso-
cietaria–haosservatoMarcel-
lo Bianchi, responsabile della
divisionecorporategovernan-
ce della Consob – era data per

"spacciata" ed invece sta mo-
strando una «resistenza inso-
spettabile come spesso capita
nellungoperiodoalleistituzio-
nidemocratiche».

Tutto ciò rafforza le autho-
rity nella convinzione che va-
da rafforzato, nella corporate
governance delle società ita-
liane, il ruolo dell'autoregola-
mentazione e, soprattutto,
dell’autonomia societaria.
Quanto alle policy retributi-
ve delle aziende l'analisi della
Consob ha rilevato che spes-
so sono «poco argomentate».
Piùdrastico ilgiudiziodiUm-
berto Mosetti, responsabile
del fondo Amber Capital in
Italia: «esistono limiti alla de-
cenza, retribuzioni stellari
dei manager non sono più ac-
cettabili».
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L’Ontario costa
70 milioni a Parmalat

Credito. L’agenzia: per noi Ubi e Banco ancora a rischio rating

Moody’s, giravolta sull’Eba

Simone Filippetti
Salini si aggiudica un round

nella battaglia su Impregilo, ma
è Gavio ad avere la maggioranza
deivoti.Perlaprimavoltailgrup-
poromano,impegnatoinunasca-
lata del colosso delle costruzioni
di cui ha rastrellato il 29%, ha
bloccato in assemblea lo storico
socioGavio.L’unicoverosconfit-
to è però il mercato visto che la
proposta di dare alle minoranze
cinque posti in consiglio non è
passata.

Lasecondadelletreassemblee
che da qui a metà luglio decide-
rannochicomanderàsuImpregi-
lo,sièchiusaconuna"vittoria"di
Salini,manellasostanzaconifon-
dichesisonoschieratidallaparte
diGavio.Intutteeduelevotazio-
nichesisonosvolte,lafamigliadi
Tortona ha ottenuto più del 50%
dei voti. Un risultato che fa ben
sperareperladecisivaassemblea
di luglio (dove si deciderà se Ga-
vio verrà estromesso o meno dal
consiglio), anche se non c’è alcu-
na garanzia che quegli stessi fon-

di si comporteranno allo stesso
modotraunmeseemezzo.L’esi-
toèancoradeltuttoimprevedibi-
levistocheieric’erainassemblea
il 75% del capitale (contro il 71%
del precedente appuntamento),
una percentuale molto alta per la
media delle quotate in Italia, ma
che comunque lascia fuori anco-
ra un 25% di flottante. E siccome
Salini ha avviato unaraccolta de-
legheformale(elostessosiappre-
sterebbe a fare Gavio), i numeri,
il giorno dello scontro finale, po-
trebberocambiareradicalmente.

LaguerratraSalinieGaviosa-
rà quindi lunga e soprattutto il
test di ieri ha confermato, se mai
ce ne fosse bisogno, che saranno
i fondi e gli investitori istituzio-
nalil’agodellabilancia,schieran-
dosi con l’uno o con l’altro. I due
soci-rivali, che già avevano avu-
toafineaprileunprimoconfron-
to, ieri erano chiamati a ratifica-
relacooptazioneditreconsiglie-
ri (Barbara Poggiali, Alfredo
Scotti e Nigel Cooper) e modifi-
care lostatuto.Neuscitounpari:
unavotazioneafavorediGavioe
una a favore di Salini. Nel primo
casoèpassatalalineadiBeniami-
no Gavio, nonostante la netta
contrarietà di Amber sul nome
del consigliere Cooper perché
l’uomoèancheconsigliereinPar-
malat,dicuiAmberhail2%,edo-
ve la settimana scorsa il proprie-
tario Lactalis ha annunciato

un’operazione molto controver-
sa e criticata dal mercato. Tutta-
viailfondononhapoivotatocon-
tromasièlimitatoaun’astensio-
ne e così facendo la sensazione è
che non abbia voluto essere per-
cepitacome schierataa favoredi
uno o dell’altro e mantenersi su-
per-partes per il voto, quello sì
cruciale,del12 luglio.Così i fondi
aumentano il loro potere nego-
ziale, sapendo di essere decisivi.
Ma siccome la modifica al board
non è passata, chi vincerà il 12 lu-
gliosiporteràacasadifattotutto
ilboard.

Nel secondo caso l’esito era
scontato,nelmomento incui si è
capitoche Salini non aveva alcu-
na intenzione di assecondare la
proposta di Gavio: la votazione
richiedevaunamaggioranzaqua-
lificata, ossia del 75%. E Salini
con il 29,9% da sola è in grado di
bloccare qualsiasi assemblea
straordinaria (come d’altronde
Gavio).E cosìèstato. IncasaGa-
vio fanno notare che, sebbene
senza quorum, loro hanno otte-
nuto oltre il 60% di voti a favore.
Una percentuale che in un’as-
semblea ordinaria (e quella del
12 luglio lo sarà) darebbe tran-
quillamente la maggioranza.
Maggioranza che tra l’altro Ga-
vio ha ottenuto anche nel caso
del voto su Cooper dove, nono-
stante Amber, ha racimolato ol-
tre la metà dei voti. I numeri non
hanno però sedato le scherma-
glie tra i due rivali: Bruno Bina-
sco, lo schivo e riservato braccio
destro della famiglia, è sceso in
campo per attaccare personal-
mente il socio romano accusan-
dolo di essersi «assunto la grave
responsabilità» di impedire che
Impregilo avesse una governan-
ceall’avanguardiainItaliaebloc-
candol’introduzionedellequote
rosa». Ma Salini ha rispedito al
mittente le critiche: «Una finta
apertura, solo per acquisire con-
senso».
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Al vertice. Il
presidente di
Impregilo Alberto
Rubegni (a
sinistra) con l’ad
Massimo
Ponzellini

IMU VERSO L’ACCONTO
GIOVEDÌ LO SPORTELLO
DEL SOLE 24 ORE
Tutte le risposte su prime
e seconde case,
detrazioniper famiglie,
terreni agricoli,
immobili commerciali e
capannoni
industriali

Federico Rendina
ROMA

Il decreto Snam sotto la
lente delle Authority. Con un
responso a luci e ombre. Non
poche. Via libera dall’Autorità
perl’energia,pressatadaunpa-
rere "a caldo" indispensabile
per varare il Dpcm, che per
mandato istituzionale deve
usare una lente un po’ diversa
da quella dell’Antitrust. Più
problematica la posizione, per
ora informale, del Garante per
la concorrenza. Che riserva al
passaggio di controllo di Snam
dall’Eni alla Cassa depositi e
prestitipiùdiunwarning, rife-
rito al settore nevralgico della
distribuzionedelmetano.

Sipuòconsiderare"compati-
bile"conlaconcorrenzalacon-
temporanea presenza della
CassainItalgas,ilprincipaledi-
stributoreitalianoconunaquo-
taattornoal35%,enelfondoin-
frastutturale f2i (di cui è socio
fondatore) che vede proprio
nella distribuzione del gas l’as-
se di sviluppo più vivace, tanto
dafarneormaiilsecondoprota-
gonista nazionale con almeno
il 16% delmercato?

Nessun richiamo formale
dell’Antitrust,perora.Maunal-
tolà degli uffici del Garante è
comunque partito, in direzio-
ne Governo e Cassa: tutto di-
penderà dall’alchimia societa-
ria che risulterà al termine dei
18 mesi indicati dal Dpcm per
completare l’operazione, ma
soprattutto dalle regole di go-
vernance.Questedovrannoes-
serecongegnate–questo,inso-
stanza,ilmessaggiolanciatoda-
gli uomini dell’Antitrust – per
evitarecheunostessoprotago-
nista, ovvero Cdp, possa con-
trollaredirettamenteoindiret-
tamenteoltreil50%delladistri-
buzionenazionaledimetano.

E proprio sull’entità ma so-
prattuttosullacaraturadi indi-
rizzo strategico e industriale
degli azionisti di controllo
l’Antitrust potrebbe giocare il
suo verdetto finale dell’opera-
zione.Chepotrebbeprodurre,
aquantosiapprende,treipote-
si di soluzione. La prima, più
drasticaedirompente,potreb-
beimporreloscorporofunzio-
nale di Italgas da Snam in una
sorta di breakup successivo
all’operazione prevista dal
Dpcm. Soluzione accidentata,

anche perché andrebbe confi-
gurerebbe una importante
"modifica in corso d’opera"
del decreto appena messo in
campo dal Governo con non
poche fatiche.

Non meno problematica la
secondasoluzione:unridimen-
sionamento significativo della
presenza di Cdp in F2i, con la
modifica sostanziale del ruolo
di investitore di primo piano
nel fondo infrastrutturale. An-
cora meno praticabile la sub-
soluzione di un ridimensiona-
mento della scalata di F2i nella
distribuzionemetaniferaitalia-
na, che rappresenta in questo
momento l’asse strategico più
rilevantedelFondo.Nonèdun-
queescluso chesi troviuna so-
luzione sul fronte delle regole
di governance, ancora tutte da
scrivere, magari con un parere
"passo passo" dei gendarmi
Antitrust.

Lo scenario di riferimento
potrebbecominciareadiradar-
si, se non altrosulleproporzio-
nidegliintreccichesivannode-
lineando,giàdomaniconlepri-
medeliberazionipreannuncia-
te dai consigli di amministra-
zione di Cdp e di Eni, chiamati
tra l’altro a tracciare la quota e
la tempistica (con soluzione
unica o in più tranche) del pas-
saggio «minimo del 25,1% delle
azioni» direttamente dall’Eni
alla Cassa, con il contempora-
neo obbligo per il Cane a sei
zampe di completare sul mer-
cato la cessione di qual che re-
stadelsuo 52%in Snam.

Rimaneintuttociòilvialibe-
ra dall’Authority di settore,
che ha avuto il testo del Dpcm
soloil23maggio,duegiornipri-
ma del varo a Palazzo Chigi. Il
provvedimento appare «ido-
neo – si legge nel parere
dell’Authority – a garantire la
piena terzietà della di Snam
SpA», e dunque «coerente»
conledirettive Ue.
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LA RICERCA
Secondouno studio diLuiss,
Georgesone Fondazione
Bruno Visentini, la presenza
diazionisti non di controllo
èsalita dall’11,1 al 21,6%

Impregilo
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IMAGOECONOMICA

SOTTOOSSERVAZIONE
Warningdell’Authority
all’operazioneche vede
laCassa presente
anche in Italgas, leader nella
distribuzionedel metano

Scalate. In assemblea Amber si astiene sui consiglieri - Grandi investitori decisivi

Impregilo,maggioranzaaGavio
maSalinibocciailvotosulcda

Faro Antitrust
su Cdp-Snam

Gestione Separata PREVIR
Importi in Euro

Alla chiusura Alla chiusura
del semestre del periodo

di riferimento di riferimento
(31/03/2012) precedente

(30/09/2011)
Importi da libro mastro1 Importi da libro mastro1

Obbligazioni ed altri titoli
a reddito fisso: 714.791.926 692.360.929

Titoli di capitale 17.902.734 17.902.734

Altri attivi patrimoniali 9.013.944 9.160.999

Passività patrimoniali - -

Saldo attività della gestione
separata 741.708.604 719.426.662

Sede legale e sede sociale in Italia Viale Abruzzi 94 20131 Milano
Capitale Sociale Euro 49.721.776,00 (i.v.) R.E.A. di Milano 1254313
Iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, Codice Fiscale e
Partita IVA 08869370158 Società soggetta a direzione e
coordinamento di Aviva Italia Holding S.p.A. Impresa autorizzata
all’esercizio delle assicurazioni con decreto del Ministero
dell’Industria, del Commercio e dell’Artigianato del 27/12/1988
(Gazzetta Ufficiale n. 3 del 04/01/1989) Iscrizione all’Albo delle
Imprese di Assicurazione n. 1.00079 Iscrizione all’albo dei gruppi
assicurativi n. 038.00004

1 al netto delle attività eventualmente iscritte, ai sensi dell'articolo 8 comma 4 del
Regolamento, nell'apposita sezione del libro mastro

Aviva Assicurazioni
Vita S.p.A.
Una società del Gruppo Aviva

Dal 1921 ci prendiamo
cura degli italiani.
Aviva può contare sulla fiducia di
43 milioni di clienti in tutto il mondo
perché ha deciso di dedicare loro
la massima attenzione. E anche per
ognuno dei suoi clienti italiani crea
soluzioni integrate di assicurazioni,
risparmio e investimento su misura.

Prospetto della composizione
della gestione separata in euro
In conformità Regolamento ISVAP n. 38 del 03/06/2011

Gestione Separata PREVIFIT
Importi in Euro

Alla chiusura Alla chiusura
del semestre del periodo

di riferimento di riferimento
(30/04/2012) precedente

(31/10/2011)
Importi da libro mastro1 Importi da libro mastro1

Obbligazioni ed altri titoli
a reddito fisso: 205.031 403.298

Titoli di capitale - -

Altri attivi patrimoniali - -

Passività patrimoniali - -

Saldo attività della gestione
separata 205.031 403.298

Sede legale e sede sociale in Italia Viale Abruzzi 94 20131 Milano
Capitale Sociale Euro 49.721.776,00 (i.v.) R.E.A. di Milano 1254313
Iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, Codice Fiscale e
Partita IVA 08869370158 Società soggetta a direzione e
coordinamento di Aviva Italia Holding S.p.A. Impresa autorizzata
all’esercizio delle assicurazioni con decreto del Ministero
dell’Industria, del Commercio e dell’Artigianato del 27/12/1988
(Gazzetta Ufficiale n. 3 del 04/01/1989) Iscrizione all’Albo delle
Imprese di Assicurazione n. 1.00079 Iscrizione all’albo dei gruppi
assicurativi n. 038.00004

1 al netto delle attività eventualmente iscritte, ai sensi dell'articolo 8 comma 4 del
Regolamento, nell'apposita sezione del libro mastro

Aviva Assicurazioni
Vita S.p.A.
Una società del Gruppo Aviva

Dal 1921 ci prendiamo
cura degli italiani.
Aviva può contare sulla fiducia di
43 milioni di clienti in tutto il mondo
perché ha deciso di dedicare loro
la massima attenzione. E anche per
ognuno dei suoi clienti italiani crea
soluzioni integrate di assicurazioni,
risparmio e investimento su misura.

Prospetto della composizione
della gestione separata in euro
In conformità Regolamento ISVAP n. 38 del 03/06/2011


