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Soggetti destinatari

La Funzione Compliance ha sottoposto a valutazione i seguenti aggiornamenti apportati

alla Policy in oggetto:
o formalizzazione del nuovo processo di analisi costi e benefici nel caso di operazioni di
switch;
e aggiornamento dei criteri per la valutazione del rischio di concentrazione per i
prodotti di investimento assicurativo.

La Policy aggiornata viene adotftata dalla Capogruppo e, successivamente
all’approvazione, viene trasmessa alle Banche Affiliate, le quali sono tenute ad adottarla
alla prima adunanza utile del Consiglio di Amministrazione, apportando le modifiche
necessarie nelle sole parti indicate dalla Capogruppo.

Conriferimento esclusivo alla versione adottata dalla Capogruppo, la Policy e stata altresi
aggiornata al fine di formalizzare I'adozione del nuovo questionario MIFID “Banche”
destinato alle controparti bancarie che usufruiscono del servizio di gestione di portafogli
prestato da Cassa Centrale e descrivere le conseguenti modalitd di effettuazione della
valutazione di adeguatezza.

Siriporta di seguito una descrizione delle modifiche alla Policy e le relative valutazioni della
Funzione Compliance in relazione ai singoli aggiornamenti apportati.
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Processo di analisi di costi e benefici nel caso di operazioni di “switch”

Descrizione degli aggiornamenti

Le modifiche apportate alla Policy e airelativi allegati recepiscono gli obblighi, previsti dalla
Direttiva MiFID 2 e dal Regolamento Delegato 2017/565/UE, in tema di analisi dei costi e dei
benefici correlati a operazioni di switch.

| presidi adottati si differenziano a seconda della tipologia di servizio di investimento
prestato. Nello specifico:
* nella prestazione del servizio di consulenza di base, la valutazione & effettuata per
singolo cliente e singola operazione raccomandata;
¢ nella prestazione dei servizi di consulenza avanzata e gestioni di portafogli, la Banca
adoftta delle strategie di portafoglio comuni a tutta la clientela, senza effettuare una
valutazione per singolo cliente, proponendo portafogli di investimento in relazione ai
quali I'analisi dei costi e benefici in caso di switch costituisce una delle componenti
strutturali della definizione del portafoglio o della linea di investimento da proporre all
cliente. In tale fattispecie la Banca non effettua una valutazione di coerenza dei costi
e benefici per singola operazione, ma definisce ex ante i criteri che determinano le
scelte di investimento, anche in termini di movimentazione del portafoglio/linea di
investimento. Sulla base di tali criteri le scelte di investimento, come ammesso dagili
Orientamenti ESMA, sono approvate da un apposito comitato investimenti.

Ai sensi della Policy, rientrano nella definizione di “operazione di switch" le due seguenti

fattispecie:

a) combinazione di un ordine di vendita con disposizione contestuale di un massimo di
due ordini di acquisto di strumenti finanziari soggetti a valutazione di adeguatezza ai
sensi della Policy;

b) combinazione di un ordine di vendita con disposizione, entro un intervallo temporale di
3 giorni, di un massimo di due ordini di acquisto di strumenti finanziari soggetti a
valutazione di adeguatezza ai sensi della Policy.

In particolare, con riferimento alla fattispecie sub aq), viene rilasciata un'unica
raccomandazione personalizzata avente ad oggetto sia la proposta di vendita che
quella/quelle di acquisto. La raccomandazione € adeguata se ricorrono congiuntamente
le seguenti condizioni: (i) futte le proposte sottostanti sono singolarmente adeguate; i)
sono presenti benefici superiori ai costi sostenuti dal cliente per I'intera operazione.

Viceversa, viene rilasciata una raccomandazione con giudizio di inadeguatezza se ricorre
almeno una delle seguenti condizioni: (i) almeno una delle proposte sottostanti &
singolarmente inadeguata; (i) a fronte di proposte tutte singolarmente adeguate, sono
presenti benefici inferiori ai costi sostenuti dal cliente per I'intera operazione.

Con riferimento alla casistica sub b), diversamente, la procedura informatica non effettua
una verifica ex anfe, ma produce un tabulato che estrae le operazioni rilevanti e che
consente di rilevare, esclusivamente ex post, eventuali operazioni effettuate in momenti
temporali differenti e potenzialmente correlate ai sensi del modello di switch. A tal fine, la
procedura informatica procede periodicamente a selezionare e abbinare le vendite con
ali acquisiti potenzialmente correlati e rientranti, come data diinserimento ordine, entro un
lasso temporale di tre giorni, segnalando le operazioni potenzialmente classificabili come
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switch, purché almeno una delle operazioni coinvolte sia stata oggetto di una
raccomandazione personalizzata nel corso del periodo considerato.

Valutazioni di conformita

La Funzione ha riscontrato la conformita degli aggiornamenti sopra descritti alle seguenti

previsioni normative:

¢ Ar. 54, co. 11 del Regolamento Delegato (UE) 565/2017, che prevede |'obbligo per le
imprese di investimento, quando prestano servizi di consulenza in materia di investimenti
o di gestione del portafoglio che comportano dei cambiamenti negli investimenti,
mediante la vendita di uno strumento e I'acquisto di un altro o mediante |'esercizio del
diritto di apportare una modifica a uno strumento esistente (c.d. operazioni di “switch"),
di raccogliere le necessarie informazioni sugli investimenti esistenti del cliente e sui nuovi
investimenti raccomandati e effettuano un'analisi dei costi € benefici del cambiamento,
in modo tale da essere ragionevolmente in grado di dimostrare che i benefici del
cambiamento sono maggiori dei relativi costi;

» Orientamento generale n. 10 di ESMA su alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza della
MIFID Il (agg. 6/11/2018), a norma del quale le imprese dovrebbero disporre di politiche
e procedure adeguate per garantire che venga effettuata un’analisi dei costi e dei
benefici di un passaggio ad altri investimenti affinché le imprese possano
ragionevolmente dimostrare che i benefici attesi di tale cambiamento sono superiori ai
costi. Le imprese dovrebbero inoltre istituire controlli adeguati per evitare I'elusione delle
prescrizioni in materia della direttiva MiFID [I;

¢ Orientamento di supporto, paragrafo 93, all' orientamento generale n. 10 di ESMA su
alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza della MiFID Il (agg. 6/11/2018), a norma del
quale, se un'impresa utilizza strategie di portafoglio comuni o proposte di investimento
tipo che si applicano a diversi clienti con lo stesso profilo di investimento (secondo
quanto determinato dall'impresa), I'analisi costi/benefici di un passaggio ad altri
investimenti potrebbe essere effettuata a un livello superiore rispetto a quello di ogni
singolo cliente o di ogni singola operazione.

Fermo quanto sopra, si rileva che le implementazioni informatiche attuative del processo
sono in fase di ultimazione da parte dell' outsourcer di servizi informatici. La Direzione Finanza
effettuerd, in collaborazione con I'outsourcer, apposite fasi di test, prima del rilascio,
sottoponendo alla Funzione gli esiti dell' attivita di collaudo, al fine di attestare la coerenza
del processo di valutazione degli switch a quanto previsto nella Policy.

Siraccomanda alle competenti strutture di Cassa Centrale e alle Banche Affiliate diistituire
un apposito controllo di primo livello al fine di verificare con cadenza almeno mensile le
operazioni contenute nel tabulato che estrae le operazioni rilevanti, al fine di individuare
eventuali condotte elusive del modello di switch.

Valutazione del rischio di concentrazione per i prodotti di investimento assicurativo

Descrizione degli aggiornamenti

E' stato modificato I'Allegato “Processo di valutazione dell'adeguatezza”, nella sezione
relativa alla valutazione del rischio di concentrazione, al fine di aggiornare le tipologie di
prodotti di investimento assicurativo escluse dalla valutazione del rischio di concentrazione
nell'’ambito della consulenza in materia di investimento.
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In particolare, vengono escluse, oltre alle polizze assicurative Ramo Il Unit Linked anche le
polizze Ramo |, Ramo V e Multi Ramo con componenti di Ramo | e Ramo il Unit Linked in
quanto le strategie di investimento prevedono una connaturata diversificazione
dellinvestimento. Il premio versato dal cliente viene infatti investito necessariamente in una
pluralitd di strumenti finanziari di diversi emittenti o in quote di fondi comuni e SICAV
(strumenti "di per sé diversificati" ai sensi dell'crientamento ESMA n. 81 in tema di
adeguatezza).

Valutazioni di conformita

La Funzione ha riscontrato la conformitd degli aggiornamenti sopra descritti
all’Orientamento di supporto, paragrafo 81, all' orientamento generale n. 8 di ESMA su
alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza della MIFID Il (agg. 6/11/2018), che ritiene
assicurato un livello di diversificazione adeguato nel caso di investimento in prodotti che,
per la propria struttura e strategie di investimento, garantiscono "di per sé" una sufficiente
diversificazione dei rischi connessi all'investimento.

Adozione del nuovo questionario MIFID per clientela bancaria

Descrizione degli aggiornamenti

Cassa Centrale presta il servizio di gestione di portafogli anche nei confronti di clienti di
natura bancaria.

Al fine di adeguare il processo di valutazione dell'adeguatezza delle linee di gestione ai
principi della Direttiva MIFID I, adottando logiche di valutazione di fipo multivariato, € stato
infrodotto un nuovo modello di questionario di profilatura, sostitutivo della precedente
versione allegata alla Policy.

I guestionario non contfiene le sezioni necessarie ad acquisire le informazioni sulla
conoscenza ed esperienza del cliente, in qguanto Cassa Cenfrale si avvale dell’'opzione
concessa dalla normativa di riferimento di presumere che il cliente possieda le necessarie
esperienza e conoscenze per comprendere i rischi inerenti qualsiasi prodotto operazione e
servizio.

I guestionario e il relativo processo di valutazione dell'adeguatezza consente di effettuare
un raffronto tra piv variabili afferenti, da un lato, alle caratteristiche del cliente e, dail'altro,
a quelle del prodotto, abbandonando quindi il mero raffronto basato su indici sintetici.

Al fine di garantire la perdurante validita della base di dati acquisita dai clienti tramite |l
guestionario e, di conseguenza, dei processi di valutazione dell’appropriatezza /
adeguatezza la necessitd di aggiornamento periodico delle informazioni viene valutata
con cadenza almeno annuale.

Valutazioni di conformita

La Funzione ha riscontrato la conformita degli aggiornamenti sopra descritti alle seguenti

previsioni normative:

e Art. 25, par. 2, della Direttiva (UE) 2014/65 (c.d. “MiFID2"), che prevede I'obbligo per le
imprese di investimento, quando effettuano consulenza in materia di investimenti o
gestione di portafoglio, di oftenere le informazioni necessarie in merito alle conoscenze
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ed esperienze del cliente o potenziale cliente in materia di investimenti riguardo al tipo
specifico di prodotto o servizio, alla sua situazione finanziaria, tra cui la capacitd di tale
persona di sostenere perdite e ai suoi obiettivi di investimento, inclusa la sua tolleranza all
rischio, per essere in grado di raccomandare i servizi di investimento e gli strumenti
finanziari che siano adeguati al cliente o al potenziale cliente e siano in particolare
adeguati in funzione della sua tolleranza al rischio e della sua capacitd di sostenere
perdite;

Art. 54, co. 3 del Regolamento Delegato (UE) 565/2017 il quale prevede che, quando un
infermediario presta un servizio di investimento ad un cliente professionale, pud
legittimamente presumere che, per quanto riguarda i prodotti, le operazioni e i servizi per
i quali e classificato nella categoria dei clienti professionali, tale cliente abbia il livello
necessario di esperienze e di conoscenze;

Arl. 54, co. 7 del Regolamento Delegato (UE) 565/2017, che prevede |I'obbligo per le
imprese di investimento di adottare misure ragionevoli per assicurare che le informazioni
raccolte sui clienti o potenziali clienti siano attendibili.

Fermo quanto sopra, si rileva che le implementazioni informatiche attuative del processo
sono in fase di ultimazione da parte dell'outsourcer di servizi informatici. La Direzione
Finanza effettuerd, in collaborazione con I'outsourcer, apposite fasi di test, prima del
rilascio, sottoponendo alla Funzione gli esiti dell’attivitd di collaudo, al fine di attestare la
coerenza del processo di valutazione dell'adeguatezza a quanto previsto nella Policy.

Il presente parere di conformitd si intende valido nella misura in cui non siano apportate al
documento oggetto di verifica modifiche in sezioni diverse da quelle espressamente
indicate come personalizzabili.
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Il Chief Complifance Officer







