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RELAZIONE AIR 

(Ai sensi dell’Allegato 2 della direttiva del PCM del 16 febbraio 2018) 

 

Provvedimento: schema di decreto legislativo recante norme di attuazione della direttiva (UE) 

2021/2261 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 dicembre 2021, che modifica la direttiva 

2009/65/CE per quanto riguarda l'uso dei documenti contenenti le informazioni chiave da parte delle 

società di gestione di organismi d'investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM). 

Amministrazione competente: Ministero dell’economia e delle finanze - Ufficio competente: 

Dipartimento del Tesoro – Direzione V – Ufficio III. 

Referente AIR: Ufficio legislativo economia. 

       

                  

SINTESI DELL’AIR E PRINCIPALI CONCLUSIONI 

Il presente schema di decreto legislativo è volto all’adeguamento della normativa nazionale alla 

direttiva (UE) 2021/2261 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 dicembre 2021, che 

modifica la direttiva 2009/65/CE per quanto riguarda l'uso dei documenti contenenti le informazioni 

chiave da parte delle società di gestione di organismi d'investimento collettivo in valori mobiliari 

(OICVM). 

La direttiva è stata pubblicata il 20 dicembre 2021, è entrata in vigore il 21 dicembre 2021. Il termine 

per l’attuazione della direttiva nella normativa nazionale è già scaduto in data 30 giugno 2022 ed è 

stata aperta la procedura di infrazione n. 2022/0310, per la quale in data 21 luglio 2022 è stata ricevuta 

presso la Presidenza del Consiglio dei ministri lettera di costituzione in mora ex articolo 258 TFUE. 

L’articolo 1, comma 1, della legge 4 agosto 2022, n. 127 (Legge di delegazione europea 2021) 

conferisce al Governo la delega per l’attuazione delle direttive di cui all’ALLEGATO A della legge 

citata, tra le quali la direttiva (UE) 2021/2261 del Parlamento europeo e del Consiglio del 15 dicembre 

2021 di cui al numero 14) del predetto ALLEGATO A. Entro il 10 dicembre 2022, il Governo è tenuto 

ad adottare il decreto legislativo attuativo della direttiva in esame. 

Il regolamento (UE) n. 1286/2014 (cd. reg. PRIIPs) prevede un regime transitorio di esenzione 

dall'obbligo di fornire agli investitori al dettaglio un documento contenente le informazioni chiave 

per le società di gestione, le società d'investimento e le persone che forniscono consulenza o vendono 

quote di OICVM. Detto regime transitorio era previsto fino al 31 dicembre 2021. 

Solo il 7 settembre 2021, la Commissione ha adottato il regolamento delegato recante modifica delle 

norme tecniche di regolamentazione stabilite dal regolamento delegato (UE) 2017/653. 

Pertanto, era necessario rispecchiare l’esigenza di dare alle società di gestione, alle società 

d’investimento e alle persone che forniscono consulenza sulle quote di OICVM e di non OICVM o 

vendono quote di tali prodotti tempo sufficiente per prepararsi alla fine del regime transitorio e, di 

conseguenza, all’obbligo di elaborare un KID. 

Alla luce di ciò, l’intervento europeo ha previsto una proroga del periodo transitorio al 31 dicembre 

2022.  

In tale contesto, si è inteso evitare che, scaduto il periodo transitorio, si creassero dubbi interpretativi 

per cui gli investitori al dettaglio avrebbero potuto ricevere due diversi documenti informativi 

precontrattuali per lo stesso prodotto. 

Si è reso necessario modificare di conseguenza la direttiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo e del 

Consiglio del 13 luglio 2009, concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, 

regolamentari e amministrative in materia di taluni organismi d’investimento collettivo in valori 



2 

 

mobiliari (OICVM). 

I destinatari sono i medesimi soggetti su cui incide la direttiva ora in minima parte modificata 

dall’intervento in esame: OICVM e, indirettamente, investitori. 

Si tratta di un intervento senza impatto concreto, ma solo di chiarimento e semplificazione in vista 

della futura normativa che entrerà prossimamente in vigore; non comporta oneri né costi ma solo 

benefici.  

Si sottolinea l’urgenza di pervenire all’attuazione nel minor tempo possibile, anche alla luce della 

procedura di infrazione in corso avviata dalla Commissionecon lettera di costituzione in mora 

ex articolo 258 TFUE, per il mancato recepimento della direttiva (UE) 2021/2261 del Parlamento 

europeo e del Consiglio del 15 dicembre 2021 che modifica la direttiva 2009/65/CE per quanto 

riguarda l’uso dei documenti contenenti le informazioni chiave da parte delle società di gestione di 

organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM). La procedura risulta avviata con 

nota C(2022)5500/15 del 19 luglio u.s., per la quale in data 21 luglio 2022 è stata ricevuta richiesta 

di elementi informativi da parte della Presidenza del Consiglio dei ministri, forniti da questo 

Ministero. Le sanzioni pecuniarie che la Corte di giustizia può comminare in forza dell’articolo 260, 

paragrafo 3, del trattato sul funzionamento dell’Unione europea e che la Commissione applica sulla 

base delle sue comunicazioni dell’11 novembre 2010 sulla citata norma del Trattato e del 21 dicembre 

2016 “Diritto dell’Unione europea: risultati migliori attraverso una migliore applicazione” non sono 

di importo predefinito ma, assumendo la forma di penalità o di sanzione forfettaria, dipendono nel 

loro ammontare dal grado di detrimento al funzionamento del mercato interno che la violazione dello 

Stato membro produce(i.e. il mancato recepimento). Non è quindi possibile effettuare un giudizio 

prognostico circa la sanzione che, solo potenzialmente, potrebbe essere comminata.    

 

1. CONTESTO E PROBLEMI DA AFFRONTARE 

La direttiva riguarda l'uso dei documenti contenenti le informazioni chiave (KIID key investor 

information document) da parte delle società di gestione di organismi d'investimento collettivo in 

valori mobiliari (OICVM) ed è contestuale e collegata al regolamento (UE) 2021/2259 che modifica 

il regolamento (UE) n. 1286/2014 -regolamento sui Packaged Retail and Insurance-based Investment 

Products, c.d. PRIIPs. 

Trattasi di una normativa cosiddetta di correzione rapida (quick-fix), che intende apportare limitate 

modifiche alla disciplina di cui sopra, in particolare con riferimento alla tempistica di applicazione di 

talune disposizioni del regolamento agli OICVM (Organismi di investimento Collettivo in Valori 

Mobiliari). 

Il regolamento (UE) n. 1286/2014 (cd. reg. PRIIPs) è volto a consentire agli investitori al dettaglio 

di comprendere e confrontare meglio i prodotti d'investimento (al dettaglio) e assicurativi pre-

assemblati (complessivamente, cd. PRIIP) e conseguentemente, di prendere decisioni di investimento 

più consapevoli. Tra i PRIIP sono compresi anche gli organismi d'investimento collettivo in valori 

mobiliari (OICVM) e i fondi di investimento alternativi (FIA) al dettaglio.  

L'articolo 32 di tale regolamento prevede un regime transitorio di esenzione dall'obbligo di fornire 

agli investitori al dettaglio un documento contenente le informazioni chiave per le società di gestione, 

le società d'investimento e le persone che forniscono consulenza o vendono quote di OICVM. Detto 

regime transitorio era previsto fino al 31 dicembre 2021. Durante il periodo transitorio, quindi, ogni 

organismo d'investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) deve quindi fornire "informazioni 

chiave per gli investitori" in conformità della direttiva 2009/65/CE, cd. UCITS. 

Solo il 7 settembre 2021, però, la Commissione ha adottato il regolamento delegato recante modifica 

delle norme tecniche di regolamentazione stabilite dal regolamento delegato (UE) 2017/653 per 
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quanto riguarda il metodo di base e la presentazione degli scenari di performance, la presentazione 

dei costi e il metodo di calcolo degli indicatori sintetici di costo, la presentazione e il contenuto delle 

informazioni sulla performance passata e la presentazione dei costi per i PRIIP che offrono una serie 

di opzioni d’investimento, nonché per quanto riguarda l’allineamento degli accordi transitori per gli 

ideatori di PRIIP che offrono le quote di fondi di cui all’articolo 32 del regolamento (UE) 

n. 1286/2014 come opzioni di investimento sottostante con l’accordo transitorio prorogato stabilito 

in tale articolo.  

Sebbene forma e struttura dei nuovi KID siano analoghe, esistono profonde differenze per quanto 

riguarda la metodologia utilizzata per la computazione degli indicatori di rischio, la presentazione 

degli scenari di performance e dei diversi elementi di costo e i nuovi canali di contatto.  

Pertanto, era necessario rispecchiare l’esigenza di dare alle società di gestione, alle società 

d’investimento e alle persone che forniscono consulenza sulle quote di OICVM e di non OICVM o 

vendono quote di tali prodotti tempo sufficiente per prepararsi alla fine del regime transitorio e, di 

conseguenza, all’obbligo di elaborare un KID. 

 

Il problema affrontato nello specifico dal quick fix alla direttiva 2009/65/CE del Parlamento europeo 

e del Consiglio del 13 luglio 2009 ha riguardato la possibilità che, allo scadere del suddetto periodo 

transitorio, sorgessero dubbi interpretativi per cui gli investitori al dettaglio in OICVM avrebbero 

potuto ricevere sia un documento (KID) contenente le informazioni chiave a norma del regolamento 

(UE) n. 1286/2014, sia le informazioni chiave per gli investitori a norma della direttiva 2009/65/CE 

(UCITS), contenute nel KIID. Una tale circostanza avrebbe fatto sì che gli investitori al dettaglio 

ricevessero due diversi documenti informativi precontrattuali per lo stesso prodotto, rischiando di 

produrre (i) confusione tra gli investitori e (ii) un aggravio ingiustificato degli oneri a carico 

dell’industria. 

 

2. OBIETTIVI DELL’INTERVENTO E RELATIVI INDICATORI 

2.1 Obiettivi generali e specifici 

L’intervento, trattandosi come detto di una “correzione rapida”, non incide sugli obiettivi generali e 

specifici della normativa oggetto di modifica (i.e. coordinamento delle legislazioni nazionali che 

disciplinano gli organismi d’investimento collettivo, per ravvicinare le condizioni di concorrenza tra 

questi organismi a livello europeo, garantendo nel contempo una tutela più efficace e più uniforme 

dei detentori di quote: un simile coordinamento agevola l’abolizione delle restrizioni alla libera 

circolazione di quote di OICVM nell’Unione). In particolare, contribuisce a perseguire l’obiettivo di 

offrire agli investitori una più ampia scelta di prodotti a costi inferiori attraverso una migliore 

informazione degli investitori e a una vigilanza più efficiente dei fondi, che portano a un mercato più 

efficiente degli organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM) nell'Unione europea 

(UE), così mantenendo la competitività del settore degli investimenti dell'UE, adeguando le regole 

agli sviluppi del mercato.  

A seguito delle modifiche al regolamento delegato (UE) 2017/653 della Commissione, che integra il 

regolamento (UE) n. 1286/2014 stabilendo norme tecniche di regolamentazione per quanto riguarda 

la presentazione, il contenuto e il formato standard del KID, il metodo di presentazione del rischio e 

del rendimento e di calcolo dei costi, le condizioni e la frequenza minima per il riesame delle 

informazioni contenute nel KID e le condizioni per la consegna del KID agli investitori al dettaglio, 

si è reso necessario dare alle società di gestione, alle società d’investimento e alle persone che 

forniscono consulenza sulle quote di OICVM e di non OICVM o vendono quote di tali prodotti tempo 

sufficiente per adeguarsi all’obbligo di elaborare un KID, estendendo il termine del regime transitorio 

Come obiettivo specifico, pertanto, l’intervento mira a prorogare il periodo transitorio al 31 dicembre 

2022. Si è reso necessario modificare di conseguenza la direttiva 2009/65/CE. 
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In tale contesto, si è inteso evitare che, allo scadere del periodo transitorio, sorgessero dubbi 

interpretativi per cui gli investitori al dettaglio in OICVM avrebbero potuto ricevere sia un documento 

(KID) contenente le informazioni chiave a norma del regolamento (UE) n. 1286/2014, sia le 

informazioni chiave per gli investitori a norma della direttiva 2009/65/CE (UCITS), contenute nel 

KIID. Si è dunque ritenuto opportuno evitare che gli investitori al dettaglio ricevano due diversi 

documenti informativi precontrattuali per lo stesso prodotto (i.e. fondo), poiché circostanza che 

comporterebbe (i) confusione tra gli investitori e (ii) un aggravio ingiustificato degli oneri a carico 

dell’industria. 

Nello specifico, obiettivo dell’intervento normativo è quindi prevedere che il KID sia considerato 

conforme ai requisiti applicabili alle informazioni chiave per gli investitori. Inoltre, gli investitori 

diversi dagli investitori al dettaglio, le società di investimento e le società di gestione dovrebbero 

continuare a redigere le informazioni chiave per gli investitori a norma della direttiva 2009/65/CE, a 

meno che non decidano di redigere un KID di cui al regolamento (UE) n. 1286/2014. In tali casi, le 

società di investimento e le società di gestione non dovrebbero essere obbligate dalle autorità 

competenti a fornire le informazioni chiave per gli investitori, e dovrebbe essere fornito a tali 

investitori solo il KID. 

 

2.2 Indicatori e valori di riferimento 

La finalità della modifica è quella di evitare il prodursi di oneri e adempimenti che rappresentano 

aggravi burocratici che non portano alcun valore aggiunto. Non si tratta quindi di “obiettivi" intesi 

come risultati ulteriori da raggiungere ma, invece, conseguiti, immediatamente, tramite le stesse 

misure di recepimento a livello nazionale1. Non venendosi quindi a configurare un obiettivo futuro, 

raggiungibile a mezzo di passaggi intermedi, la costruzione di un set di indicatori di natura 

quantitativa non appare né realizzabile né appropriato.  

Per quanto riguarda la valutazione dei risultati e degli impatti, fonti di informazione che potrebbero 

essere utilizzate durante la valutazione sono i siti web delle autorità competenti riguardanti i requisiti 

nazionali di commercializzazione e gli oneri regolamentari.  

 

3. OPZIONI DI INTERVENTO E VALUTAZIONE PRELIMINARE 

L’opzione zero è stata scartata atteso che causerebbe svantaggi rilevanti all’Italia sia in quanto si 

renderebbe inadempiente a livello comunitario, poiché gli Stati membri sono obbligati a recepire le 

disposizioni contenute nella direttiva e ad adottare le disposizioni legislative, regolamentari e 

amministrative necessarie, sia in quanto non potrebbe beneficiare delle previsioni introdotte 

dall’intervento in esame. Peraltro, l’intervento normativo si rende necessario alla luce della procedura 

di infrazione avviata dalla Commissione con lettera di costituzione in mora ex articolo 258 TFUE 

ricevuta presso la Presidenza del Consiglio dei ministri in data 21 luglio 2022. 

Inoltre, coerentemente con quanto riportato nella sezione precedente, occorre considerare che le 

misure contenute nella direttiva non si prestano alla realizzazione di interventi diversi/alternativi 

rispetto a quelli che la stessa prescrive, consistendo pertanto in scelte di policy prive di margini 

discrezionali sostanziali da parte degli Stati membri. 

L’Amministrazione ha valutato che l’attuazione della direttiva non presenta svantaggi a livello 

nazionale; al contrario, introducendo chiarimenti in vista dell’applicazione della nuova disciplina (dal 

1° gennaio 2023) e una semplificazione della disciplina, può contribuire ad una maggiore flessibilità 

                                                 
1 A titolo di esempio: l’obiettivo di rendere meno onerosa la comunicazione tra intermediari e clienti, adottando 

l’approccio “digital by default” (quindi l’eliminazione dell’obbligo di trasmettere le comunicazioni periodiche tramite 

supporto cartaceo) è immediatamente realizzato tramite intervento in tal senso sul Testo Unico della Finanza.  
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nella prestazione dei servizi d’investimento stimolando il mercato dei capitali e rendendoli, in tal 

modo, maggiormente efficienti. 

L’intervento normativo è esplicitamente finalizzato a razionalizzare e semplificare la documentazione 

destinata agli investitori al dettaglio in OICVM, che in assenza di tale intervento a partire dal prossimo 

gennaio 2023 potrebbero ricevere sia un documento (KID) contenente le informazioni chiave a norma 

del regolamento (UE) n. 1286/2014, sia le informazioni chiave per gli investitori a norma della 

direttiva 2009/65/CE (UCITS), contenute nel KIID, con una inutile e gravosa duplicazione delle 

incombenze documentali a carico delle imprese di investimento che può avere effetti negativi anche 

sulla efficacia e sulla effettività della disclosure in favore degli investitori al dettaglio. Gli OICVM 

sono considerati PRIIP e, dunque, anche per essi è richiesto un KID a norma del regolamento (UE) 

n. 1286/2014. L'articolo 32 di tale regolamento prevedeva un regime transitorio fino al 31 dicembre 

2021 di esenzione dall'obbligo di fornire agli investitori al dettaglio un documento contenente le 

informazioni chiave per le società di gestione, le società d'investimento e le persone che forniscono 

consulenza o vendono quote di OICVM. Durante il periodo transitorio, quindi, ogni OICVM ha 

fornito "informazioni chiave per gli investitori" in conformità della direttiva 2009/65/CE, cd. UCITS. 

Il quick fix alla direttiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio è dunque finalizzato ad 

evitare che, allo scadere del periodo transitorio in cui gli OICVM sono stati esentati dalla , sorgano 

dubbi interpretativi per cui gli investitori al dettaglio in OICVM potrebbero ricevere sia un documento 

(KID) contenente le informazioni chiave a norma del regolamento (UE) n. 1286/2014, sia le 

informazioni chiave per gli investitori a norma della direttiva 2009/65/CE (UCITS), contenute nel 

KIID. 

L’introduzione delle definizioni di “KIID” e di “KID” permette una maggiore comprensibilità 

dell’articolo 98-ter del TUF, dove entrambi i documenti sono citati. 

Le ulteriori modifiche apportate derivano dalle seguenti circostanze: 

a) dal 1° gennaio 2023, alle offerte di OICVM rivolte a investitori retail si applica l’obbligo di 

redigere il KID (cfr. art. 32 del Regolamento PRIIPs, come da ultimo modificato dal 

regolamento (UE) 2021/2259); 

b) la direttiva (UE) 2021/2261 ha modificato la direttiva UCITS, inserendo un nuovo articolo 

82-bis il quale prevede che il KID, redatto conformemente alla disciplina europea di 

riferimento, debba essere considerato conforme ai requisiti applicabili al KIID ai sensi della 

direttiva UCITS e pertanto gli Stati membri sono chiamati a garantire che le autorità 

competenti non richiedano ai gestori di redigere anche il KIID. Conseguentemente, essendo 

richiesta dalla regolamentazione PRIIPs la redazione del KID per le offerte rivolte agli 

investitori retail, in tale fattispecie gli ideatori di OICVM non saranno più tenuti alla redazione 

del KIID; 

c) con riferimento, invece, alle offerte rivolte agli investitori non al dettaglio, i gestori 

dovrebbero continuare a redigere il KIID, ai sensi della direttiva UCITS, non applicandosi a 

tale fattispecie la disciplina PRIIPs. Tuttavia, come previsto nel considerando 7 della direttiva 

(UE) 2021/2261, in caso di offerta rivolta agli investitori non retail, i gestori potrebbero 

decidere di redigere il KID previsto dal Regolamento PRIIPs; in tal caso, ai sensi del nuovo 

articolo 82-bis della direttiva UCITS, ai gestori non può essere imposto di redigere anche il 

KIID; 

d) anche alle offerte di FIA aperti rivolte agli investitori retail (ad oggi soggette all’obbligo di 

redazione del KIID, contrariamente alle offerte concernenti i FIA chiusi per i quali è già 

vigente, ai sensi del regolamento PRIIPs, l’obbligo di redazione del KID), dal 1° gennaio 

2023, vigerà l’obbligo di redazione del KID che si applica anche nel caso di offerta di FIA 

riservati destinati alle categorie di investitori individuate dal DM n. 30/2015. 
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4. VALUTAZIONE DELL’INTERVENTO NORMATIVO 

 

4.1 Impatti economici, sociali ed ambientali per categoria di destinatari 

I destinatari diretti delle misure sono i medesimi soggetti su cui interviene la direttiva oggetto di 

modifica a livello dell’Unione, c.d. direttiva “UCITS”.  

UCITS è l’acronimo di Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities (direttive 

per gli investimenti collettivi in titoli trasferibili): esso indica l’insieme delle normative europee volte 

a regolamentare il settore dei fondi comuni, ovvero ad armonizzare la disciplina nei vari Paesi 

dell’UE. 

Un fondo UCITS rispetta la normativa comunitaria riguardo a tre aspetti principali: è soggetto 

alle stesse regole in ogni paese dell’Unione europea, dove è liberamente distribuibile; può investire in 

numerosi strumenti finanziari, purché previsti dalla legge; contiene restrizioni agli investimenti, volte 

a proteggere gli investitori. In altre parole, i fondi UCITS possono circolare liberamente in Europa e 

offrono buone garanzie ai loro acquirenti. 

Si intendono per OICVM gli organismi: 

- il cui oggetto esclusivo è l’investimento collettivo dei capitali raccolti presso il pubblico in 

valori mobiliari o in altre attività finanziarie liquide, e il cui funzionamento è soggetto al 

principio della ripartizione dei rischi; 

- le cui quote sono riacquistate o rimborsate a valere sul patrimonio dei suddetti organismi. 

Un OICVM deve essere autorizzato dalle autorità competenti del proprio Stato membro di origine 

per poter esercitare la sua attività. 

Come sopra già esplicato, l’intervento in esame chiarisce che gli OICVM non dovranno produrre due 

documenti contenenti le medesime informazioni, poiché altrimenti sarebbero gravati di un onere 

inutile. 

Destinatari indiretti sono gli investitori che ricevono la documentazione informativa sopra esplicitata. 

L’intervento in esame chiarisce che essi non dovranno ricevere due diversi documenti contenenti le 

medesime informazioni, poiché ciò creerebbe confusione e minor chiarezza informativa. 

L’amplissimo novero di soggetti ricompreso non consente di quantificare in via preventiva i 

destinatari indiretti. Trattasi, quindi, di una platea non quantificabile ex-ante. 

Per quanto concerne gli impatti, come premesso, il presente intervento normativo mira principalmente 

a fornire un'applicazione semplificata della normativa che entrerà in applicazione. 

Segnatamente, le modifiche proposte evitano un aggravio regolamentare ingiustificato sulle imprese, 

mentre per gli investitori evitano che si crei confusione – e quindi minor comprensibilità e chiarezza 

– sui documenti informativi da questi ricevuti.  

Pertanto non si ravvisa alcun impatto negativo ma solo benefici. 

4.2 Impatti specifici 

A. Effetti sulle PMI (Test PMI)  

Le PMI non sono destinatarie dirette dell’intervento. La direttiva della Presidenza del Consiglio dei 

ministri del 16 febbraio 2018 richiede di procedere al test PMI anche quando le PMI siano tra i 

destinatari indiretti, in particolare per verificare i casi di effetti avversi. Al riguardo, premesso che la 

direttiva così come il provvedimento nazionale hanno la finalità di rendere più efficiente e meno 

ingiustificatamente onerosa l’attività di prestazione di servizi di investimento, di cui potrà beneficiare 
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l’indistinta platea di soggetti composta da persone fisiche e giuridiche, non vi sono gli estremi per 

poter  ipotizzare effetti avversi sulle PMI che, al contrario, potrebbero invece – in via indiretta – 

beneficiare dei minori costi sopportati dagli enti cui si rivolgono.  

 

B. Effetti sulla concorrenza 

Con il presente intervento normativo non sono previsti obblighi ulteriori atti a creare svantaggi 

concorrenziali per le imprese italiane. Al contrario mira a implementare la concorrenzialità a livello 

dell’UE e quindi anche nazionale. 

 

C. Oneri informativi 

Il provvedimento normativo in esame non introduce nuovi oneri informativi2 nei confronti della P.A. 

(come prevede la legge n. 246/2005), concernenti l’elaborazione e la trasmissione di informazioni e 

documenti alla pubblica amministrazione, a carico dei soggetti destinatari del provvedimento. Le 

nuove disposizioni si inseriscono in un quadro regolamentare consolidato nel quale i destinatari della 

normativa già operano. Nel caso di specie l’intervento non prevede l’inoltro di alcuna 

documentazione alla P.A. ed anzi è volto a ridurre il carico documentale sul fronte della disclosure 

nella prestazione dei servizi di investimento da parte degli OICVM (precisando che gli obblighi in 

carico agli OICVM non rientrano nella definizione di “oneri informativi”). 

 

D. Rispetto dei livelli minimi di regolazione europea 

L’intervento normativo in esame non prevede l’introduzione di livelli di regolazione superiori a quelli 

richiesti dalla normativa europea, ai sensi dell’articolo 14, commi 24-bis, 24-ter e 24-quater, della 

legge 28 novembre 2005, n. 246. 

 

4.3 Motivazione dell’opzione preferita 

Le scelte regolatorie contenute nel provvedimento normativo in esame derivano dalla necessità di 

attuare la direttiva (UE) 2021/2261.  

Per realizzare quanto sopra è necessario effettuare un’operazione di manutenzione del TUF al fine di 

introdurre nel TUF medesimo le norme necessarie alla corretta applicazione in ambito domestico del 

regolamento e dei relativi atti delegati. 

La scelta dell’intervento in esame è risultata la migliore (cfr. sezione 3) alla luce di tutto quanto sopra 

esposto. 

Nello specifico, l’articolo 98-ter viene modificato al fine di disciplinare l’offerta al pubblico di 

OICVM: 

a) precisando, al comma 1, che alla comunicazione alla Consob che precede l’offerta di 

OICVM, è allegato, oltre al prospetto, il KID da redigere ai sensi del Regolamento PRIIPs; 

b) espungere dai commi successivi il riferimento al KIID, che ai sensi del nuovo quadro di 

riferimento europeo, potrà essere redatto solo in caso di offerte destinate agli investitori non 

retail; 

                                                 
2 Per onere informativo si intende "qualunque adempimento comportante raccolta, elaborazione, trasmissione, conservazione e 

produzione di informazioni e documenti alla pubblica amministrazione". In altri termini, un onere informativo consiste nell'obbligo, 

posto in capo a un'impresa o a un cittadino, di fornire informazioni sulla propria attività. Sono quindi esclusi dalla definizione tanto gli 

obblighi di natura fiscale, quanto gli obblighi relativi alla modifica di comportamenti, di attività, di processi produttivi o di prodotti. 
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c) prevedere al comma 5 la pubblicazione del KID.   

 

Inoltre, si introduce un nuovo articolo 98-ter.1 che disciplina l’offerta di OICVM non destinata agli 

investitori retail: 

 

a) prevedendo, al comma 1, che in tale fattispecie l’offerente può scegliere se redigere il KIID 

(richiesto dalla Direttiva UCITS) o il KID (in linea con quanto previsto dal considerando 7 

della direttiva (UE) 2021/2261); 

b) prevedendo al comma 2 che anche l’offerta di OICVM destinata agli investitori non al 

dettaglio è preceduta da una comunicazione alla Consob alla quale sono allegati il prospetto, 

il KIID o il KID; 

c) prevedendo, ai commi successivi, la disciplina, di derivazione UCITS, applicabile al KIID 

attualmente prevista nell’articolo 98-ter. 

Le modifiche apportate all’articolo 98-quater sono di fine tuning; tenuto conto che la disciplina sul 

KID PRIIPs è contenuta in fonti europee direttamente applicabili, si ritiene sufficiente la delega 

regolamentare in materia conferita alla Consob nell’articolo 4-sexies, comma 5, con riferimento a 

tutti i PRIIPs, ivi inclusi i fondi comuni di investimento. 

L’inciso inserito ai commi 1 e 2 dell’articolo 191-ter è funzionale a raccordare la disciplina 

sanzionatoria ivi prevista con le sanzioni pecuniarie previste dall’articolo 193-quinquies, irrogabili in 

caso di violazioni del Regolamento PRIIPs. 

Le ulteriori modifiche apportate ai commi 1 e 2 permettono di sanzionare anche la violazione della 

disciplina relativa al KIID. 

Le modifiche apportate agli articoli 194-quater e 194-septies permettono di sanzionare con l’ordine 

di porre termine alle violazioni e con la dichiarazione pubblica anche la violazione della disciplina 

relativa al KIID 

Ulteriori interventi saranno possibili in normativa secondaria da parte delle autorità di vigilanza 

competenti per aggiornare o abrogare le norme regolamentari collegate. 

 

5. MODALITÀ DI ATTUAZIONE E MONITORAGGIO 

4.1 Attuazione 

I soggetti responsabili dell’attuazione dell’intervento sono: il Ministero dell’economia e delle finanze, 

per gli aspetti di carattere normativo contenuti nel TUF, i soggetti che applicano le disposizioni 

contenute nella disciplina regolamentare europea e le autorità nazionali ed europee che li vigilano. 

 

5.2 Monitoraggio  

Un’analisi compiuta delle conseguenze derivanti dall’attuazione dell’intervento europeo sui 

destinatari nazionali e sul sistema paese potrà essere effettuata solo ex post, allorquando le nuove 

norme avranno prodotto i loro effetti, quindi in fase di monitoraggio, prendendo in considerazione un 

arco temporale sufficientemente ampio. 

Il monitoraggio spetta in primis alla Commissione europea, cui gli Stati membri devono notificare il 

provvedimento di recepimento delle norme che fanno parte di questa iniziativa legislativa dopodiché, 

se necessario, la Commissione procederà a una valutazione dell’applicazione delle norme per 

verificarne in particolare l’efficacia e l’efficienza per quanto riguarda il conseguimento degli obiettivi 
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prefissati e per decidere se siano necessarie nuove misure o modifiche. La valutazione sarà realizzata 

secondo gli orientamenti della Commissione per legiferare meglio. 

La direttiva modifica, infatti, la c.d. direttiva UCITS (direttiva 2009/65/CE), soggetta a periodica 

revisione da parte della Commissione, sulla base delle risultanze delle attività di monitoraggio 

condotte dall’ESMA (Autorità europea di vigilanza) a cui riferiscono le Autorità nazionali. 

Nel caso di specie, l’intervento è di portata minima e corregge un eventuale futuro problema di 

interpretazione normativa, pertanto non sono stati previsti indicatori; né quindi su di essi può basarsi 

un futuro monitoraggio.  

Da un’analisi preliminare delle conseguenze, in termini di rapporto costi/benefici, derivanti 

dall’attuazione dell’intervento di regolazione europeo sui destinatari nazionali e sul sistema paese 

appare che l’intervento prescelto non comporterà costi ma solo benefici derivanti dal chiarimento 

sull’applicazione della futura normativa. A tal fine sono state raccolte informazioni presso i 

destinatari diretti che hanno confermato la valutazione positiva sull’efficacia dell’attuazione, 

soprattutto in termini di modifica permanente dei comportamenti dei destinatari per conseguire gli 

obiettivi. 

A livello nazionale, il controllo e il monitoraggio degli effetti dell’intervento regolatorio saranno 

svolti dalla Consob che vigila sull’applicazione delle norme e applica le sanzioni amministrative e 

concorre a quell’attività di monitoraggio (prodromica e strumentale alle eventuali modifiche ulteriori 

della direttiva) descritta in precedenza che vede il coinvolgimento della Commissione, dell’ESMA e 

delle Autorità nazionali di vigilanza. 

 

CONSULTAZIONI SVOLTE NEL CORSO DELL’AIR. 

Lo schema di decreto legislativo, contenente le modifiche da apportare al TUF in attuazione della 

direttiva (UE) 2021/2261, è stato elaborato previo confronto a livello tecnico con i competenti uffici 

della Consob. 

Considerato che le modifiche di adeguamento della normativa primaria alla direttiva in parola, oltre 

a relativi interventi di coordinamento, riguardano interventi minimi, non è stata prevista una 

consultazione pubblica. 

 

PERCORSO DI VALUTAZIONE 

L’AIR è stata redatta dal Ministero dell’economia e delle finanze – Dipartimento del Tesoro – 

Direzione V – Ufficio III - sulla base degli elementi informativi al momento disponibili. 

La proposta di direttiva non è stata accompagnata da una valutazione d'impatto distinta, data la portata 

minima dell’intervento e l'urgenza delle misure da adottare in vista dell’imminente scadenza del 

periodo transitorio di cui si è detto nella prima sezione, come peraltro indicato nella sezione terza 

della relazione alla proposta di direttiva della Commissione3. 

L’articolato è stato predisposto dagli Uffici del Ministero dell’economia e delle finanze e condiviso 

con le autorità di vigilanza.   

                                                 
3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0399&from=EN 

 


