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Capitolo I

Fondi comuni di investimento

A causa di una cultura finanziaria inadeguata e di un maggiore amplia-
mento delle opportunita di investimento, gli investitori in avanzo finan-
ziario che intendono far fruttare le proprie risorse, si affidano sempre pit
a professionisti della gestione del risparmio: gli intermediari finanziari.

Gli intermediari finanziari, attraverso un’adeguata profilatura e valu-
tazione, riescono a soddisfare le preferenze e gli obiettivi in termini di
rischio-rendimento dei risparmiatori. In particolare, tali soggetti pos-
sono offrire servizi di gestione del risparmio sia in forma individuale,
sia in forma collettiva. Per gestione individuale si intende la gestione di
disponibilita finanziarie di un singolo investitore. La gestione collettiva,
invece, consiste nella gestione di un patrimonio raccolto fra una plura-
lita di investitori. Entrambi i tipi di gestione presentano dei vantaggi: la
gestione individuale, essendo svolta su mandato di un singolo, presenta
il vantaggio della personalizzazione; mentre la gestione collettiva, pro-
prio perché aggrega diverse disponibilita, offre maggiori opportunita di
diversificazione.

In questo capitolo verra dato ampio spazio alla gestione collettiva del
risparmio e, nello specifico, ai fondi comuni di investimento.

L’art. 1, comma 1, lett. n del TUF definisce la gestione collettiva del
risparmio come “il servizio che si realizza attraverso la gestione di OICR
e dei relativi rischi”.

Gli OICR sono organismi che raccolgono il patrimonio fra una plu-
ralita di investitori, mediante ’emissione e 'offerta di proprie azioni o
quote. Tale patrimonio ¢ gestito in monte, nell'interesse degli investitori
e in autonomia dai medesimi, allocandolo in strumenti finanziari (quotati
e non quotati), crediti, partecipazioni, beni mobili o immobili, in base ad
una politica di investimento predefinita.
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La prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio ¢ attri-
buita in via esclusiva solo a specifiche categorie di intermediari finanziari.
In Italia, essa puo essere svolta solo da:

— societa di gestione del risparmio (SGR), societa di investimento a
capitale variabile (SICAV) e societa di investimento a capitale fisso
(SICAF), autorizzate dalla Banca d’Italia, sentita la Consob;

— societa di gestione dell'Unione Europea che gestiscono OICVM
(Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari) italiani, le
quali possono prestare la loro attivita solo dopo essere state auto-
rizzate dall’organismo di vigilanza del Paese membro in cui hanno
sede;

— gestori di fondi d’investimento alternativi dell’'Unione Europea
(GEFIA UE) e GEFIA non UE.

Le societa di gestione UE e i GEFIA sono gli “omologhi europei e non”
delle SGR di diritto italiano: il loro riconoscimento deriva rispettivamente
dalle direttive europee 2009/65/UE (direttiva UCITS IV) e 2011/61/UE
(direttiva AIFMD) in materia di gestione collettiva.

Oltre all’attivita d’investimento, il TUF individua una serie di ulterio-
ri e diversi servizi accessori’, altrimenti preclusi a causa della esclusivita
dell’oggetto sociale, riservati a predeterminati soggetti,

Per quanto concerne le SGR, tra i servizi accessori che esse possono svol-
gere, si ricordano la custodia e I'amministrazione di strumenti finanziari
(ovvero la materiale detenzione dei titoli e I'esercizio dei diritti in essi incor-
porati), limitatamente alle quote di OICR di propria o di altrui istituzione.

Oltre a tali attivita, le SGR possono svolgere attivita connesse, che con-
sentono di promuovere e sviluppare I'attivita principale (ossia I'attivita di
gestione del risparmio) e le attivita strumentali (che hanno un carattere
ausiliario rispetto a quella principale), stabilite da Banca d’Italia (studio; ri-
cerca; analisi in materia economica e finanziaria; elaborazione, trasmissio-
ne, comunicazione di dati e informazioni economiche e finanziarie; predi-
sposizione e gestione di servizi informatici; amministrazione di immobili
ad uso funzionale; servizi di natura amministrativa—contabile).

1. TUE art. 1, comma 6: Per “servizio accessorio” si intende qualsiasi servizio riportato nella
sezione B dell’Allegato I.
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Le SGR possono, inoltre, commercializzare quote o azioni di OICR
gestiti da terzi. Nel caso delle SICAV e delle SICAF ¢ prevista, invece, 1'e-
sclusivita dell’oggetto sociale e I'impossibilita di prestare servizi o attivita
d’investimento aggiuntivi; mentre per le societa di gestione UE ¢ previsto
'esercizio di tutte le attivita per le quali sono autorizzate.

Gli organismi di investimento collettivo possono assumere diverse for-
me giuridiche. Nello specifico, si parla di forma contrattuale (i.e., “il fondo
comune di investimento”, gestito da una societa di gestione) o di forma
statutaria (i.e., “le societa di investimento™). La forma giuridica piu diffusa
in molti paesi dell'Unione Europea (tra cui, I'Italia) ¢ quella contrattuale.
Si parla, dunque, di un OICR costituito da un patrimonio autonomo, sud-
diviso in quote, istituito e gestito da una apposita societa di gestione del
risparmio (SGR).

Negli organismi che assumono la forma contrattuale, 'accordo ha for-
za di legge tra le parti, ovvero tra:

— gli investitori;

— la societa di gestione (la quale gestisce il patrimonio che fa capo
all’organismo di investimento collettivo);

— l'intermediario finanziario (o “depositario”, il quale ¢ incaricato
dell’esecuzione delle operazioni di gestione del patrimonio, nonché
del controllo di legittimita sulla societa di gestione).

Il fondo comune privo di personalita giuridica, di converso, ¢ un puro
patrimonio autonomo, separato da quello della SGR e dei partecipanti. In
ragione di cio, i risparmiatori, vantano un diritto di credito nei confronti
dell’organismo di investimento, ma non ne sono i titolari.

Al di fuori del contesto Europeo, invece, la forma giuridica piu diffusa
¢ quella statutaria. In questo caso, un organismo statutario risulta essere
costituito nella forma giuridica della societa di investimento, le cui quote
di partecipazione sono rappresentate dalle azioni sottoscritte dai parte-
cipanti. attraverso cui gli investitori partecipano sottoscrivendo o acqui-
stando azioni. In Italia, tale forma organizzativa prevede due organismi
di investimento collettivo: la societa di investimento a capitale variabile
(SICAV) e la societa di investimento a capitale fisso (SICAF). Entrambe le
societa si costituiscono in forma di societa per azioni e si differenziano dai
fondi comuni di investimento in quanto la partecipazione degli investitori
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a queste ultime non avviene sottoscrivendo quote del fondo, ma azioni
della societa. Conseguenza di cio ¢ che gli stessi assumono il ruolo di azio-
nisti potendo, in tal senso, incidere sulle vicende sociali e sulla politica di
investimento esercitando il diritto di voto.

Nel dettaglio, le SICAV sono OICR di tipo aperto: il loro capitale conti-
nua a modificarsi (ragion per cui sono dette a capitale variabile), in seguito
all’emissione e/o rimborso di azioni, in vista delle nuove sottoscrizioni e
dei riscatti.

Le SICAE invece, sono OICR di tipo chiuso: il capitale non varia, ¢
fisso, poiché non ¢ possibile chiedere il rimborso a ogni data di valoriz-
zazione delle azioni. Inoltre, a differenza delle SICAV, le SICAF possono
emettere, oltre alle azioni, anche altri strumenti finanziari partecipativi.

Nonostante le suddette societa si distinguano dai fondi comuni per la
differente forma giuridica, da un punto di vista meramente economico
vengono equiparate agli stessi. Per tale motivo ¢ possibile applicare alle
SICAV le diposizioni, i divieti e i limiti previsti per i fondi aperti, e alle
SICAF quelli previsti per i fondi chiusi.

Dopo aver focalizzato I'attenzione sulla gestione collettiva del rispar-
mio, nei successivi paragrafi, andremo ad analizzare, specificamente, i
fondi comuni di investimento.

1.1. Definizione e principali caratteristiche dei fondi comuni di inve-
stimento

I fondi comuni di investimento sono organismi di investimento colletti-
vo del risparmio (OICR), istituiti e gestiti dalle societa di gestione del ri-
sparmio (SGR), costituiti dalle somme versate da una pluralita di soggetti,
aventi ]’obiettivo di investire le stesse in diverse tipologie di attivi secondo
una politica predefinita. Sono strumenti che possono essere paragonati a
salvadanai “collettivi”, poiché le somme versate appartengono a diversi in-
vestitori, e “dinamici”, dato che le risorse vengono utilizzate per acquisire
strumenti finanziari, crediti, partecipazioni o altri beni mobili e immobili.

Il Testo Unico della Finanza (TUF) all’art. 1 (lett. j, comma 1) defini-
sce fondo comune di investimento il «patrimonio autonomo, suddiviso
in quote, di pertinenza di una pluralita di partecipanti, gestito in monte»,
ossia collettivamente e nello stesso modo per tutti i partecipanti, e che
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puo essere raccolto mediante una o pit emissioni di quote. L'investimento
in fondi si effettua, pertanto, acquistando un certo quantitativo di quote,
il cui valore varia in funzione dell’andamento degli investimenti nei quali
¢ impiegato il patrimonio del fondo. Gli investitori partecipano al fon-
do mediante la sottoscrizione, proporzionale al conferimento effettuato,
delle quote o attraverso il loro successivo acquisto a qualsiasi titolo (ad
esempio a seguito di donazione o successione). Le quote rappresentano
frazioni del patrimonio e sono rappresentate da certificati, nominativi o
al portatore, emessi dal fondo stesso. Sono tutte di uguale valore e confe-
riscono uguali diritti: poiché il fondo non garantisce un rendimento cer-
to, i guadagni o le perdite sono proporzionali a quanto investito, ovvero,
proporzionali al numero di quote detenute dall’investitore. Sottoscriven-
do o acquistando le quote, dunque, si delega alla SGR la gestione delle
risorse conferite e si rinuncia a impartire istruzioni in merito all’attivita di
gestione. I risparmiatori vantano esclusivamente un diritto di credito nei
confronti dell’OICR e della societa che lo gestisce, sopportando integral-
mente il rischio che ne deriva.

Il valore complessivo netto (o valore del patrimonio netto) di un fondo
comune di investimento é chiamato NAV (acronimo di Net Asset Value)
ed é calcolato, secondo i criteri stabiliti dalla Banca d’Italia, come somma
algebrica del valore corrente di tutte le attivita in portafoglio (beni, titol,
liquidita), al netto delle passivita.

Dividendo il NAV di un fondo per il numero di quote in circolazione
alla data di valutazione del patrimonio si ottiene il valore unitario di cia-
scuna quota (anche definito unit Net Asset Value — uNAV):

‘JZW

dove:

Pn = patrimonio netto del fondo;
N = numero delle quote del fondo;
q = singola quota del fondo.

Il calcolo del valore della quota presuppone:

— la valorizzazione dei vari investimenti in portafoglio sulla base del
prezzo di mercato;
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— la stima delle risorse liquide di pertinenza del fondo;
— asomma delle precedenti componenti costituisce I’asset value lordo

del fondo;
— l'identificazione degli ulteriori debiti in essere.

La determinazione del valore unitario di ciascuna quota rappresenta
un dato molto importante poiché ¢ sulla base dello stesso che vengono
regolate le nuove sottoscrizioni e i riscatti di cui si ha ricezione in un de-
terminato giorno. In sostanza, per ogni data di valorizzazione della quota,
vi € un unico prezzo NAYV, pari al prezzo di tutte le sottoscrizioni e di tutti
i rimborsi regolati in quello stesso giorno, senza che vi sia un bid-ask spre-
ad fra prezzi di acquisto e di vendita.

Una precisazione che bisogna fare riguarda il calcolo del valore unita-
rio della quota con riferimento ai fondi aperti e chiusi.

Con riferimento ai fondi aperti, poiché il numero delle quote in cir-
colazione di questi ultimi varia giornalmente, sia per effetto del valore
del portafoglio investito sia per le nuove sottoscrizioni e/o richieste di
rimborso da parte degli investitori, 'uNAV ¢ calcolato quotidianamente
ed € comunicato tramite i principali quotidiani nazionali con la medesi-
ma frequenza. Nei fondi comuni di investimento chiusi, invece, essendo
il numero di quote in circolazione fisso, la valorizzazione del NAV non &
effettuata giornalmente, ma avviene con una periodicita pitt ampia (spes-
so semestrale). E altresi importante precisare che, per i fondi italiani, poi-
ché tale indicatore ¢ soggetto ad una serie di controlli che impediscono di
conoscerne il valore di chiusura del giorno stesso, 'uNAV pubblicato fa
riferimento ai due giorni precedenti.

Il patrimonio del fondo ¢é costituito dai beni acquisiti attraverso la mo-
vimentazione delle risorse raccolte. Questo, come si & detto, costituisce
un patrimonio autonomo e separato, sia dal patrimonio dei singoli inve-
stitori, sia da quello della societa di gestione (principio della separazione
patrimoniale). Di conseguenza, il fondo ¢ responsabile esclusivamente
delle obbligazioni contratte con il suo patrimonio. Non sono ammesse su
di esso azioni dei creditori della SGR, né dei creditori del depositario. Le
azioni dei creditori dei singoli investitori, invece, sono ammesse solo sulle
quote di partecipazione dei medesimi.

Un ulteriore aspetto da considerare riguarda la documentazione obbli-
gatoria che accompagna l'istituzione e la commercializzazione dei fondi.
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Tra i documenti essenziali troviamo il regolamento e il prospetto infor-
mativo.

Il regolamento ¢ stilato dal gestore all’atto della costituzione dell’OI-
CR. Al suo interno, oltre alle caratteristiche del fondo e al suo funziona-
mento, sono indicati e stabiliti i compiti del gestore e del depositario, non-
ché regolati i rapporti tra questi ultimi e i partecipanti al fondo. Inoltre,
per garantire una maggior protezione dell’investitore, il regolamento &
sottoposto all’approvazione dell’autorita di vigilanza competente in ma-
teria (Banca d’Italia).

L'investitore, prima della sottoscrizione della quota, prende piena vi-
sione del prospetto informativo relativo all’'OICR cui intende partecipare.
Al suo interno devono essere indicate: la denominazione e la durata del
fondo, lo scopo e gli obiettivi che si intende perseguire nell'interesse del
partecipante, le caratteristiche rilevanti (quali, I'oggetto dellinvestimento,
i destinatari delle quote, la forma del fondo, le politiche di investimen-
to...), le modalita di partecipazione e di rimborso delle quote, il regime
delle spese, le modalita di determinazione delle provvigioni di gestione
della SGR.

Dall'1 luglio 2000, a tutela dell'investitore, ¢ stato introdotto in Italia
I'obbligo di inserire nel prospetto dei fondi il benchmark, un parametro
oggettivo di riferimento con il quale confrontare il rendimento della ge-
stione.

Tale indicatore rappresenta ex ante, uno strumento in grado di segna-
lare agli investitori, in sede di sottoscrizione della quota, informazioni ag-
giuntive in merito alle caratteristiche e ai rischi della gestione, in modo da
permettere all'investitore di essere pitt consapevole della scelta. Ex post,
in sede di rendicontazione, consente di valutare i risultati ottenuti e, di
conseguenza, di esprimere un giudizio sull’operato del gestore tramite un
confronto, in un dato orizzonte temporale, del rendimento e del rischio
del fondo rispetto al benchmark.

Inoltre, in base al modo in cui si comporta il gestore rispetto al bench-
mark possono configurarsi due stili di gestione: uno stile di gestione attivo
e uno stile di gestione passivo. Nel primo caso il gestore persegue I’obiet-
tivo di battere il benchmark e di ottenere delle performance superiori allo
stesso. Nel secondo caso, invece, il gestore sceglie di replicare fedelmente
la composizione del benchmark per uguagliare le sue performance (stra-
tegia di gestione detta anche “indicizzata”).
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Vien da sé che scegliere un fondo con gestione attiva implica soppor-
tare maggiori costi rispetto ad un fondo a gestione passiva, a causa della
maggiore discrezionalita del gestore e delle numerose attivita di analisi
e di ricerca da compiere. A fronte dei maggiori costi, pero, i fondi a ge-
stione attiva offrono la possibilita, almeno potenzialmente, di realizzare
over—performance rispetto al mercato di riferimento, pur con il rischio,
di generare enormi perdite. I gestori attivi, infatti, aggiungono un ulte-
riore rischio rispetto a quello di mercato del benchmark: il cosiddetto
active risk, la cui manifestazione puo essere positiva o negativa. Spettera
allinvestitore, coerentemente ai suoi obiettivi e alla sua propensione al
rischio, scegliere se affidarsi ad un gestore attivo oppure ad una gestione
indicizzata.

1.2. Struttura e funzionamento

In merito alla struttura di un fondo comune di investimento la normativa
prevede un modello trilaterale basato sulla presenza di tre soggetti:

— la societa di gestione;
— il depositario;
— i partecipanti.

La societa di gestione del risparmio (SGR)* ¢ definita all’art. 1 del TUF
come la societa per azioni con sede legale e direzione generale in Italia au-
torizzata a prestare il servizio di gestione collettiva del risparmio. L’auto-
rizzazione all’esercizio di tale attivita & concessa da Banca d’Italia, sentita
la Consob, ed ¢ subordinata al rispetto delle seguenti condizioni (art. 34,
comma 1 del TUF):

— sia adottata la forma di societa per azioni;

— la sede legale e la direzione generale della societa siano situate nel
territorio della Repubblica;

— la denominazione sociale deve contenere le parole “societa di ge-
stione del risparmio”;

2. Sono state introdotte dalle 1. 77/83 e 86/94.
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— il capitale sociale versato deve essere di ammontare non inferiore a
un milione di euro (secondo quanto determinato dalla Banca d’Ita-
lia);

— i soggetti che si occupano della direzione, dell’amministrazione e
del controllo devono possedere i requisiti di professionalita, onora-
bilita ed indipendenza e i partecipanti al capitale quelli di onorabili-
ta indicati dal MEF;

— la struttura del gruppo non deve pregiudicare I'effettivo esercizio
della vigilanza sulla stessa societa;

— deve essere presentato, insieme all’atto costitutivo e allo statuto, un
programma riguardante I'attivita iniziale e una relazione sulla strut-
tura organizzativa.

Tale societa rappresenta il fulcro gestionale dell’attivita del fondo in
quanto ha la funzione di istituire lo stesso, di stabilirne il regolamento e di
gestirne le risorse in maniera collettiva. Le risorse raccolte sono investite
nei beni indicati dal regolamento, nell'interesse dei partecipanti, in base
ad una politica di investimento stabilita dal gestore volta a ridurre i rischi
e a valorizzare il fondo. Tale soggetto compie le azioni per conto di terzi,
ma in nome proprio: ¢ intestatario dei beni in cui si ¢ investito e provvede,
nell'interesse dei partecipanti, all'esercizio dei diritti di voto inerenti agli
strumenti finanziari di pertinenza del fondo (art. 36, TUF). Il singolo par-
tecipante, inoltre, non ha la possibilita di influire sulle modalita di gestione
del fondo e sulle scelte di investimento.

Solitamente tali societa gestiscono fondi comuni d’investimento di pro-
pria istituzione, ma, in veste di societa promotrici, possono anche gestire
fondi comuni istituiti da altre societa di gestione del risparmio limitandosi
all’attivita di “promozione, istituzione e organizzazione di fondi comuni
d’investimento e all’'amministrazione dei rapporti con i partecipanti” (art.
1, comma 1, lett. n, n. 1 TUF).

Nel prestare la propria attivita ¢ fondamentale che i gestori rispettino
una serie di regole tra cui quella di operare con diligenza, correttezza e
trasparenza nell’interesse degli investitori e dell'integrita dei mercati e as-
sicurare che l'attivita sia svolta in maniera indipendente. Devono, quindi,
operare nel rispetto dei limiti imposti dalla legge, dalla Banca d’Italia e dal
regolamento e nell’ambito di queste norme hanno piena discrezionalita
per quanto concerne le scelte di investimento e/ o disinvestimento.
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Il secondo soggetto facente parte della struttura di un fondo ¢ il depo-
sitario. A seguito dell’emanazione della direttiva europea UCITS V tale
incarico puo essere assunto da: banche autorizzate in Italia, succursali di
banche comunitarie, SIM e succursali italiane di imprese di investimento
UE, idonee ai requisiti previsti. Tale figura ¢ molto importante poiché, per
evitare comportamenti fraudolenti da parte del gestore, tutte le somme,
gli strumenti finanziari e gli altri beni del fondo devono essere custoditi
presso lo stesso. Secondo quanto stabilito all’art. 47 del TUF, esso risulta,
infatti, essere I'affidatario dei beni dell’OICR. Per poter svolgere il ruolo
cui € preposto, deve essere autorizzato dalla Banca d’Italia, sentita la Con-
sob, le quali si accerteranno e verificheranno il rispetto di determinate
condizioni tra cui la detenzione di un patrimonio di vigilanza non inferio-
re a 100.000.000 €, il possesso di un’adeguata esperienza e la presenza di
politiche, procedure aziendali ed assetto organizzativo atte a garantire un
corretto adempimento dei compiti’.

Oltre a custodire gli strumenti finanziari e le disponibilita liquide, il
depositario effettua anche un servizio di vigilanza, secondo quanto pre-
scritto dalle norme della Banca d’Italia e dal regolamento, sulla legittimita
e regolarita dell’operato della SGR in materia di: acquisto—vendita di titoli;
acquisto—rimborso delle quote dei fondi; calcolo del valore delle quote dei
fondi. A garanzia dellinvestitore, vigila sull’operativita del fondo garan-
tendone soprattutto la separatezza del patrimonio da quello della societa
di gestione. Tra i compiti del depositario vi ¢ anche quello di controllare
che la valorizzazione del fondo, sulla base dei prezzi di mercato, sia corret-
ta al fine di garantire la trasparenza delle informazioni.

In caso di irregolarita riscontrate nell’amministrazione e nella gestione
degli OICR, gli amministratori e i sindaci del soggetto depositario devono
riferire, senza ritardo alcuno alla Banca d’Italia e alla Consob.

Infine, vi sono i partecipanti del fondo. Tali soggetti, denominati an-
che fondisti o sottoscrittori, sono i risparmiatori che, dopo aver deciso la
quantita di risorse da investire nel fondo, ottengono una quota di utili (o
perdite) proporzionale al capitale conferito. Entrano quindi a far parte del-
la struttura del fondo a seguito dell'immissione dei propri capitali. Come
gia detto, i risparmiatori vantano esclusivamente un diritto di credito nei

3. Atal proposito, si veda il Regolamento B.I. del 15 gennaio 2015, come modificato dal Prov-
vedimento del 23 dicembre del 2016.
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confronti della societa di gestione del risparmio e sono titolari di una parte
del fondo (pari al capitale investito) ma non hanno alcun tipo di pretesa
per quanto riguarda le modalita e la gestione dello stesso.

Principalmente, il funzionamento dei fondi ruota attorno alle attivita
della societa di gestione. Nello specifico possono essere individuate quat-
tro tipi di attivita:

I. un’attivita di promozione, istituzione e organizzazione del fondo e
di amministrazione dei rapporti con i partecipanti;

2. un’attivita di gestione delle risorse finanziare raccolte;

3. un’attivita di custodia degli strumenti finanziari e della liquidita co-
stituenti il portafoglio del fondo;

4. un’attivita di commercializzazione delle quote.

La prima attivita viene svolta dalla SGR che istituisce, organizza il fon-
do e gestisce i rapporti amministrativi con i partecipanti al fondo.

La seconda attivita spesso ¢ svolta dalla stessa societa che ha istituito
il fondo, ma puo anche essere delegata a terzi. In quest’ultimo caso inter-
vengono nel fondo due diverse societa di gestione: una incaricata della
gestione dei rapporti amministrativi; I’altra incaricata della gestione del
portafoglio di investimenti. La societa incaricata della gestione delle risor-
se raccolte investe tali somme nei beni indicati dal regolamento e dispo-
ne acquisti e vendite ritenuti opportuni per la valorizzazione del fondo.
Come precedentemente esposto, i partecipanti non hanno alcuna possi-
bilita di impartire istruzioni alla societa di gestione. I beni in cui la societa
investe costituiscono un patrimonio autonomo “sottratto” ai partecipanti
di cui solo la SGR ¢ autorizzata a disporne. Gli investitori possono incidere
solo indirettamente sull'amministrazione dei beni attraverso la richiesta di
rimborso delle quote sottoscritte: il rimborso avviene, infatti, utilizzando
la liquidita disponibile del fondo oppure, se necessario, vendendo asset di
proprieta.

La terza attivita viene affidata a un depositario al quale affluiscono gli
strumenti finanziari e le disponibilita dei fondi dati in gestione. Il suo ruo-
lo principale ¢ quello di svolgere un controllo operativo e contabile.

La quarta attivita, infine, € svolta dai soggetti collocatori, i quali si occu-
pano di vendere le quote dei fondi ai risparmiatori. Svolgono questo ruolo:
le SGR, le SIM (societa di intermediazione mobiliare), le banche, i promo-
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tori finanziari (oggi consulenti abilitati all’offerta fuori sede) e i consulenti
autonomi (anche noti come consulenti indipendenti). I collocatori sono ob-
bligati a fornire al risparmiatore una serie di informazioni sull'investimento,
allo scopo di consentirgli di compiere scelte consapevoli, e a raccogliere una
serie di dati che riguardano il risparmiatore, quali, ad esempio, I'obiettivo
dell'investimento, 'avversione/ propensione al rischio, il suo orizzonte tem-
porale, la reale disponibilita finanziaria, il suo livello di conoscenze finanzia-
rie. Inoltre, essi hanno il diritto di rifiutarsi di vendere la quota nel caso in cui
ritengano I'investimento non idoneo al risparmiatore. Il risparmiatore, dal
suo canto, puo procedere alla sottoscrizione forzata, la quale sara possibile
solo mediante presentazione di un ordine scritto. Tale attivita ¢ frutto delle
disposizioni comunitarie che hanno l'intento di migliorare I'efficienza della
rete distributiva, di favorire la nascita di un canale diretto e di ridurre i costi
complessivi a carico degli investitori.

1.3. Classificazione dei fondi comuni

I fondi comuni di investimento possono essere categorizzati sulla base di
alcuni parametri alternativi.
In base alla modalita di partecipazione e rimborso ¢ possibile distinguere:

— fondi aperti;
— fondi chiusi.

I primi sono definiti dal TUF come quei fondi che consentono ai par-
tecipanti di chiedere il rimborso «secondo le modalita e con le frequenze
previste dal regolamento, dallo statuto e dalla documentazione d’offerta
dell’OICR». Nel dettaglio, tale rimborso ¢ previsto in via periodica o ricor-
rente. Per gli OICVM e i FIA italiani aperti sono previste delle frequenze
minime dei rimborsi: almeno quindicinale per i primi ed annuale per i
secondi’. La sottoscrizione degli OICR aperti puo avvenire attraverso il
versamento di un importo corrispondente al valore delle quote di par-
tecipazione o delle azioni o, se previsto dal regolamento o dallo statuto
dell’OICR, attraverso il conferimento di strumenti finanziari negoziati in

4. Secondo quanto stabilito dall’art. 9, comma 2, del d.m. 30/2015.



