— PLUS 24 - IL SOLE 24 ORE
10 Febbraio 2018
CRACA Supplemento Settimanale

DI CARLO

GUFFANTI & ASSOCIATI
PISAPIA
TATOZZI

Le conseguenze sul mercato secondario

Gli emittenti corporate
e le perplessita
sulla compilazione

E Unaconseguenzarilevantedel-
le incertezze sull’applicazione
della disciplina Priips riguarda la
circolazione sul secondario di
prodotti che sono stati emessi da
soggetti che non sono interme-
diari.Qualeeéil problemain questo
caso? Secondo Guffanti, sociodel-
lo studio 5 Lex di Milano: «In base
all’attuale formulazione del Rego-
lamento,in mancanzadel Kidl’ac-
quisto del Priip da parte di un in-
vestitore retail sul mercato secon-
dario non dovrebbe essere possi-
bile. Cio in quanto I'intermediario
che eseguisse I'ordine di acquisto
potrebbe essere sanzionato per
I'omessa consegna del Kid. Sono
evidenti le conseguenze negative
pergliinvestitoriche hannosotto-
scritto lo strumento prima del 1
gennaio: gli scambi si riducono e
con essi la liquidita del loro inve-
stimento». E pero Assoreti segna-
la che «si sta registrando una dif-
fusa ritrosia da parte degli emit-

tenticorporateaelaborareil Kidin
relazione a Prips che gli stessi ab-
bianocollocatoinpassatoadinve-
stitori istituzionali e che in un se-
condo momento siano stati am-
messi a negoziazione in un mer-
cato secondario».

In effettila questione delle reti-
cenzedegliemittenticorporateal-
I’emissione del Kid & ben presente
alla Consob. Tuttavia una lettura
del regolamento Priips portereb-
beallaconclusioneche tutticoloro
che emettono un prodotto che
rientra nella definizione debbano
emettere il documento semplifi-
cato. L’argomento infatti & che il
regolamento Priips non parla dei
soggetti che sono tenuti ad emet-
tere il documento, ma solo le ca-
ratteristiche finanziarie del pro-
dottoperiqualioccorre emetterlo.

E dunque anche i soggetti corpo-
rate, quando lanciano sul mercato
unprodottorientrante nelle carat-
teristiche del Priip devono pro-
durre il Kid.

Nella situazione attuale dun-
que non e evitato il rischio (anzile
banche si starebbero orientando
proprioinquestomodo) cheinas-
senza di Kid gli intermediari sot-
traggano alcuniprodottidal collo-

camento al pubblico.

Nella nozione di Prip rientra
qualsiasi prodotto per il quale
«!'importo dovutoall’investitoreal
dettaglio e soggettoafluttuazionia
causa dell’esposizione ai valori di
riferimentooalrendimentodiuno
o0 piu attivi che non siano diretta-
mente acquistati dall’investitore al
dettaglio». Quindi cid che é rile-
vante € la struttura economica del
prodotto e non la sua classificazio-
ne giuridica o quella dell'emitten-
te.Delrestoloscopodifornirealri-
sparmiatore «informazioni sem-
plici e standardizzate volte a ga-
rantire la comparazione tra
prodotti differenti» sarebbe vani-
ficato se prodotti importantinere-
stassero fuori.

Siricorda quindichel'ideatore
del prodotto di investimento ha
I'obbligo di predisporre il Kid e
pubblicarlo sul sito web. Dal can-
to suo invece, prima del colloca-
mento del prodotto, nella fase di
informazione precontrattuale, il
distributore ha I’obbligo di con-
segnare il Kid all’investitore re-
tail. Entrambi i soggetti hanno
I'obbligo poidinotificare il Kid al-
la Consob. — An.Cr.
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