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Industria nel caos sul Kid

Le associazioni

di categoria segnalano
difficolta applicative

sia sui soggetti obbligati
che sui prodotti inclusi

Antonio Criscione

B Tutto semplice e chiaro. Questo e
lo scopo principale del Kid (Key In-
formation Document) per i prodotti
di investimento “preassemblati”
(Priips o Prips a seconda che ci siano
o meno prodotti assicurativi) per gli
investitori. E pero per I'industria del
risparmio gestito si sta rivelando un
vero rompicapo, almeno a giudicare
dalleosservazionicheinquesto peri-
odoleassociazionidicategoria stan-
no facendo arrivare alla Consob.
Tantoche quest'ultimaha prorogato
al 31 marzo il termine, originaria-
mente previsto al 1° gennaio 2018,
perlanotificadeiKid periprodottifi-
nanziari messi a disposizione degli
investitori prima dell’anno in corso,
ma che continuano ad essere a di-
sposizione dei risparmiatori, anche
mediante negoziazioni su piattafor-
me. Il motivo illustrato da Consob
perlospostamento, sono le «proble-
matiche emerse insede di prima ap-
plicazione della nuova disciplina eu-
ropea in tema di Priips e dell’'oppor-
tunita di approfondire tali questioni
anche attraverso il confrontoin sede
europea».
Tecnicamenteperoladirettivasul
Kidegiaoperativaequindiil termine
differito nonriguardalaconsegnaai

clienti del documento, che andra co-
mungue consegnato. La proroga ri-
guarda solo la notifica alla Consob.
Ineffettisultemac’éuncertofer-
mento. Sia Assoreti che Abi hanno
scritto una circolare ai loro iscritti
per illustrare proprio le problema-
ticita, perchideve metterein questo
periodo a disposizione dei rispar-
miatori il documento di “sintesi”. E

quindi ora non possono che tirare
un sospiro di sollievo per la proro-
ga. Marco Tofanelli, segretario ge-
nerale di Assoreti spiega: «Trovo
assolutamente opportuno il rinvio
stabilito dalla Consob. Questo per-
ché énecessariotrovare unadefini-
zione precisa degli ambiti soggetti-
vi e oggettivi di applicazione della
direttiva».

Quali sono i punti piu contesta-
ti? Spiega Edoardo Guffanti, socio
dello studio 5 Lex di Milano: «Il Re-
golamento contiene sia la definizio-
ne di Priip, siaalcuni casidi esclusio-
ne. Tuttavia, secondo un'interpreta-
zione estensiva, la definizione del
Priip includerebbe prodotti quali: i
warrants, leobbligazionicallableele
obbligazioni a tasso variabile. In
mancanza di chiarimenti ufficiali,
I'incertezza ha determinato scelte
non univoche tra intermediari in
merito a quali siano gli strumenti fi-
nanziariperiqualisia necessariore-
digere il Kid».

Il tema é tutt’altro che irrilevante.
La circolare 2/2018 di Assoreti se-
gnala che «secondo alcune interpre-
tazioni ufficiose degli Uffici della
Commissione europea, emerse an-
che nel corso diopen hearing, la defi-
nizione del Prip dovrebbe essere in-
tesa in senso lato, ricomprendendo-

vi prodotti quali i warrants, le obbli-
gazioni a tasso variabile e le
obbligazioni callable (a tasso fisso
con il diritto dell'emittente di poter
richiamare il titolo prima della sca-
denza). Si & cosi determinato un cli-
ma di incertezza che sta portando a
condotte non univoche da parte de-
gliintermediariin meritoalle tipolo-
gie di strumenti finanziari da assog-
gettare alla disciplina dei Priips».
Come pero segnalano fonti del-
I’Abi,associazione che purehamani-
festato le proprie perplessita alle au-
toritaitaliane perlarisoluzione della
questione, almeno per quanto ri-
guarda la definizione dei prodotti
che rientrano nella definizione di
Priips, il problema era stato segnala-
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toallaCommissione Ue giadatempo
efinorasuquestopuntononeéarriva-
tanessunarisposta. Per cuilebanche
starebbero adottando un atteggia-
mento prudente organizzandosi per
considerare come prodotti rientran-
ti in questa tipologia tutti quelli “di
confine”. Anchele obbligazioni plain
vanillaconunacedolaindicizzataal-
I'Euribor, segnalano dall’Abi sareb-
be da considerare Prip.

Un punto che pero preoccupa le
autorita da questo punto divista é il
fatto che nelle clausole di questi
prodotti poi si registrano sempre
degli elementi che rendono piu
complesso il prodotto rispetto a
quanto il nome lascerebbe suppor-
re. In ogni casoil 2018 sara unanno
direvisione complessiva - prevista -
della direttiva Priips. Magari anche
per le questioni che preoccupano
I'industria si rimandera la soluzio-
neaquestarevisione.
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