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Molti i dubbi

il rischio i sov
sulla distribuzion

Il Regolamento 2014/1286/Ue
(Regolamento Priip, di seguito
il Regolamento), applicabi-
le a partire dal 31 dicembre
2016, si propone di migliora-
re la trasparenza dei prodotti
assicurativi pre-assemblati,
perseguendo il fine piti ampio
di ristabilire la fiducia degli
investitori nei confronti dei
mercati finanziari, in partico-
lare a seguito alla crisi finan-
ziaria.

Strumento di traspa-
renza e chiave di volta
dell'intero sistema Pri-
ip & il cosiddetto Key
information document
(Kid), documento per
le informazioni chiave,
che dovra contenere le
principali  informazioni
sul prodotto, scritte in
modo chiaro, corretto,
accurato e non fuor-
viante, in tre pagine di
foglio A4 (la lunghezza
€ prescritta dal Regola-
mento). Questo docu-
mento informativo, che
Si aggiunge e non so-
stituisce la documenta-
zione pre-contrattuale
e contrattuale gia previ-
sta, deve essere redatto
in formato standardiz-
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interpretativi €
del Kid e sull

di sovrapposizione
e aSSlcuratlva

le question
e ,'nformaziom

e con larecé

zato, al fine di permet-
tere ai consumatori di
comparare in maniera
efficace i differenti Pri-
ip esistenti sul mercato.
La standardizzazione ri-
chiesta dalla normativa
presuppone l'intervento
delle autorita di vigi-
lanza nazionali, che do-
vranno fornire il model-
lo di questo documento
informativo sulla base
di quanto stabilito dal-
la normativa europea.
L'approssimarsi della
data di applicazione del
Regolamento ha desta-
to, tra gli operatori del
settore, non poche pre-
occupazioni, posto che,
a quanto sembra, nes-
suna deroga in termini
di tempo verra prevista
dall’'Unione europea.

Informazioni complete

Uno dei profili critici
prospettati di piu urgen-
te attenzione & costi-
tuito dalla necessita di
coordinare la previsione
dell'obbligo di redazio-
ne del Kid (documento
contenente le informa-
zioni chiave) con quei
prodotti assicurativi a
contenuto finanziario

i aperte sulla
da rilasciareé
alto & anche
nte direttiva
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i LAU
e ERIK
Studio le

(tipicamente di ramo Il
e V) che, molto spesso,
sono costituiti da un
numero elevato di fondi
sottostanti (si tratta dei
cosiddetti Mop, Multi
option investment pro-
ducts). La recente pub-
blicazione della bozza
definitiva delle norme di
implementazione tecni-
ca del Regolamento (F/-
nal draft Rts) sembre-
rebbe non aver fornito
agli operatori del set-
tore la tanto attesa so-
luzione di un problema
che implica conseguen-
ze pratiche di non poco
conto per gli ideatori
(le fabbriche prodotto)
di polizze assicurative
a contenuto finanziario.
L'articolo 10 dei citati
Rts prevede, ove pos-
sibile, un unico Kid per
tutti i fondi sottostanti,
purché siano rispettati
i canoni di sinteticita e

comprensibilita impo-
sti dal Regolamento;
oppure, in alternativa,

un generico Kid che
contenga tutte le infor-
mazioni relative al Priip
che rimandi a specifica
documentazione ove si
possano reperire infor-
mazioni su tutti i fondi
sottostanti. Tali informa-
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zioni specifiche dovran-
no riguardare, ai sensi
dell’art. 14 dei Final draft
Rts, gli obiettivi di inve-
stimento (e i mezzi tra-
mite cui raggiungerli),
'indicatore sintetico di
rischio (Summary risk
indicator) e gli scenari
di performance, nonché
una presentazione dei
costi (/sc o indicatore
sintetico dei costi).

Il rischio di fuorvianti
duplicazioni

Il rinvio a diverse speci-
fiche informazioni in do-
cumentazione ulteriore
rispetto al Kid (che puo
essere molto volumino-
sa) potrebbe rischiare di
vanificare le esigenze di
standardizzazione, chia-
rezza, brevita e com-
prensibilita richieste dal
Regolamento, trasfor-
mando il Kid in un mero
documento di rinvio, di
per sé inidoneo a infor-
mare compiutamente
il cliente-investitore. La
necessita, per le compa-
gnie, di indicare le carat-
teristiche di tutti i possi-
bili sottostanti, in modo
coordinato e aggiornato
alla luce delle informa-
zioni relative al prodotto
assicurativo pre-assem-



blato, potrebbe invece
comportare un impe-
gno, sul piano operati-
vO, piuttosto gravoso
in capo alle compagnie
ideatrici del prodotto
principale.

A ci0 si aggiunga che
in tal modo si potreb-
bero creare fuorvianti
duplicazioni delle infor-
mazioni relative a costi,
rendimenti e rischi, che
violerebbero i principi
di chiarezza, brevita e
comprensibilita del Kid
previsti dal Regolamen-
to. Il cliente al dettaglio
del Priip dovrebbe es-
sere messo nelle condi-
zioni di poter valutare
impatto  complessivo
dell'operazione di inve-
stimento attuata trami-
te la sottoscrizione del
prodotto, attraverso la
sola lettura (e relativa
comprensione) del Kid
nella fase precontrat-
tuale. Il rischio, avvertito
da piu parti, di sfociare,
da un lato, nella eccessi-
va frammentarieta delle
informazioni e, dall’altro,
nella eccessiva prolissita
del Kid, rimane alto; il
che potrebbe minare il
fondamentale principio
di trasparenza a cui &
ispirata la normativa.

Tempistiche
e necessita
di adeguatezza

Ulteriore fonte di dubbi
interpretativi € costitu-
ita dall'individuazione
del tempo di consegna
del Kid all'investito-
re al dettaglio, per cui
dovrebbe applicarsi il
cosiddetto criterio del
tempo utile prima del-
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la sottoscrizione  del
contratto  assicurativo
pre-assemblato: un las-
so di tempo sufficien-
te affinché l'investitore
possa maturare quel
deliberation process
che conduca alla scelta
del prodotto piu idoneo
alle proprie esigenze,
comparandolo con pro-
dotti della stessa natura.
| Final draft Rts richie-
dono che tale criterio
debba essere parame-
trato, principalmente,
all'effettiva conoscenza
ed esperienza in mate-
ria finanziaria manife-
stata dal cliente oltre
che alla complessita del
Priips. Pertanto, [latti-
vita  dell’intermediario
che colloca tali prodotti
sul mercato dovrebbe
rispettare un approccio
maggiormente consu-
lenziale rispetto al pas-
sato, che presuppone a
sua volta un’attivita di
conoscenza del proprio
cliente (in linea con la
know your customer

rule) e di consulenza
nel miglior interesse del
medesimo. Inevitabili i
profili di sovrapposizio-
ne e integrazione con
la recente normativa in
materia di distribuzione
assicurativa, applicabi-
le dal 23 febbraio 2018
(direttiva  2016/97/Ue
Insurance  distribution
directive, /dd).

Nessuna fase
di transizione

Da ultimo, & da segnala-
re lo stretto lasso tem-
porale che separa l'atti-
vita di recepimento da
parte delle compagnie
dalla data di applica-
zione del regolamento,
cosi come integrato dal-
la normativa di secondo
livello. Da piu parti, in
sede di pubblica con-
sultazione si €& ravvisata
'esigenza di disporre
il rinvio dell’entrata in
vigore della normativa
che, tuttavia, fatiche-
rebbe a trovare adesioni

in sede di Commissio-
ne europea, soprattut-
to alla luce del recente
provvedimento della
medesima, con la quale
ha disposto il rinvio al
2018 dell’entrata in vigo-
re della direttiva Mifid2.
Infatti, la Commissio-
ne, che recentemente
€ intervenuta inviando
una lettera aperta agli
operatori, nel ribadire
che la pubblicazione
della versione finale del-
le norme di implemen-
tazione tecnica (Rts)
avverra entro [l'estate
del 2016, ha escluso re-
cisamente il rinvio della
data di applicazione del
Regolamento. La Com-
missione  ha, inoltre,
aggiunto che non sara
previsto alcun regime
transitorio  applicabile
per i Priip attualmente
commercializzati; questi
ultimi, pertanto, saranno
soggetti allobbligo del
Kid, al pari dei prodotti
di nuova emissione, dal
31 dicembre 2016.0
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