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egliultimianni & cresciuto

I'interezze per 1 club deal

da parte degh investiton,

con conseguente atten-

zione crescente anche da
parte deg].i operatori dell'industria del
private equity, del venture capital e del
real estate verso questa tipologia diap-
proceio all'investimento. Edi questo,
j_nfatﬁ, che =1 tratta: 1 club desl non
identi.ﬁca una fom g‘iuridi:a, Ima un
approccio all'investimento caratteriz-
zato dall'aggregazione di pia soggeth
per realizzare un investimento In una
specifica societa — o, comungue, Inun
asset — target. E, tuttavia, necessario
inguadrare correttamente 1 club deal
sotte 1l profilo giuridice, in ragione det
poeeibill punti di contatto tra gli stesa
e gl organisrni diinvestimento collett -
vo del risparmio nonche del rischio che
un club deal che abbia le caratteristiche
proprie dei FIA e s1a gestito daun sog-

getto privo della necessaria autorizza-
zione (1 che darebbe luogo ad una fat-

ti;pecie penslmente rﬂE\'antE_‘l. Infath,
se da un lato & possibi.lz affermare che

1 elub desl non sone da ricondurs: an-

tomaticamente alla categoria dei F1A,
dall'altra lata & indubbio che aleum
:Srattgrim del FI_‘%. POEEOT[O EEEETE

presenti anche net club deal.
Proprioinragione dei possibali pun -

Bisogna inquadrare i club deal sotto il profilo ticomuni tra FIA & club deal, ] gicrneo
giuridico, in ragione dei possibili punti di dopo delemanacione dela ATFMD
. - . a s - — che, nel nire Propric an bl

contatto con gh orga_n|5m|.d| investimento applicazione ha forito una definizio-
collettivo del risparmio. Il rischio & che un ne di FIA che ha inciso sul perimetra
club deal che abbia le caratteristiche proprie della categonia dei fond: diversi dagli

. . . OICVM, potenzialmente amplianda-
dei FlA venga _geshto _da un sog getto privo lo— operator e sutorith di vigilanza si
della necessaria autorizzazione. sono interrogati sulla possibile inclu-
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sione dei club deal nella categoria de1
FIA. La stesza Commissione europea
al & focalizzata sul perimetro della ca-
tegoria de1 FIA immediatamente dopa
I'emanazionedella AIFMD), armvando
alla conclusione che ogni valutazione
sull'inclusione o meno di un sogget-
to nell’ambito di applicazic\mz della
AIJFMD va condotta caso per caso,
nonche evidenziando l'esigenza di
tenere conto delle a.peci.ﬁche caratteri-
stiche del veicolo di investimento che
sl intende creare. Da tale indicazione &
poeeibile trarre la conferma cheun club
deal non & sutomaticamente ricondu-
cibile alla categoria dei FIA (e, pitt in
generale, degli QICR). Dopodiche,
& dalla definizione di FIA che s1 deve
parli.re nell’analizi caso Per caso.

L'articolo 4 della AIFMD definisce
1 FIA come “gli organiemi di mvesti-
mento {:uueﬁ:i'\.‘o, cmpreai 1 relatma
cumparti. che: i_‘l raccolgcmo capitali
da una pluralita di investitori al fine di
investirli in conformita di una pelitica
i investimento definita a beneficio di
tall investitory; e 11) non necessitanc di
un'autorizzazione a1 sensl dell’articolo
5 della direttiva 2009/65/CE".

I carstten qua].i.ﬁcanﬁ der FIA che
emergonodataledefimzione nonche del-
le lines mnda terpretative dell ESAA
sut key concepts dell’ ATFMD sona:

-la natura di “orgsnismo di mwve-
stimento collettive” e, pertanto, la
circostanza che il FIA non ha SCOpo
commerciale o industriale gene‘rnle.
ma & un velcolo di aggregazione di
capitale per investiment: al fine di ge-
nerare un rendimento aggregato per
1 relativi partecipanti, e che non vie

nessuna “discrezionalitd o controllo
su base giornsliers” da parte deghin-
wvestitor nel FIA;

-la "raccoltnd.icapitali” che caratteriz-
za l'istituzione del FIA;

-1l fatto che 1 capitali sono raceclts da
una ”plu.ra]itﬁ di i.u\'estitori”;

-la circostanza che l'investimento del
patrimenio del FIA avviene sulla
baze e nel rispetto di una “politica
d'investimento predeterrninata",
qu.i_nd.i dichisrats in sede i raccolta
del capitall.

Zolo al neorrere 4 tutt gh element
qualificanti sopra mndicati, & poezibile
etabilire che uno spectfico club desl &
da ricondurei alla categoria den FIA.

La verifica sulla riconducibilita di
un veicolo di investimento alla catego-
ria dei FIA va condotta con un approc-
cio di ﬁpo sostanzia].e, raccog]iendo
mformazioni sulle caratteristiche del
progetto dal suo ideatore, valutanda
in tale ambito le epecifiche modalita di
costituzione del capitale del veicolo I’_e,
n parﬁculs.re. ze le stesze co
una raccolta di capitall a1 sensi della
AIFMD, oppure siano, ad esempio,
quelle proprie e fisiologiche della co-

gurino

LAVERIFICA SULLA RICONDUCIBILITA
DIVEICOLO DI INVESTIMENTO

ALLA CATEGORIA FIAVA C
CON APPROCCIO DITIPO SOSTANZIALE

stituzione di una societa); l'esistenza
di una politica di investimento prede-
terminata, che — in generale — non pud
essere automaticamente identificata
nell’'oggetto sociale previzto negh sta-
tut1 delle eoctetd; 1l modus operandi
del veicolo di investimento, valutanda
in particolarela sua governance ele esi-
genze In tale ambito manifestate tanto
da chi abbia decizo di lanciare il pro-
getto di invea.ti_lnenho, quanto da ch1
w1 abbia aderito, valutando s2 1 parte-
cipanti al progetto abbiano prerogative
gulla povernance nconducibih ad un
concetto di “discrezionalita o control-
lo su base giornaliera”, nell’accezione
chiarita dall'"ESMA.

Mella pratica, le caratteristiche de1
club deal, se attentamente analizzate,
possono essere sostanzialmente diffe-
renti tra loro, talvelta riconducendo il
club deal alla categoria den FIA, talwal-
ta rendendolo realizzabile attraverso
“rveleoli” di investimento la eul attivita
non & soggetta a riserva di legge. Sal-
tanto un'analis di detlaglio & sostan-
ziale {non formale) delle caratteristiche
put portare a stabilire se lo spectfico
progetto di club deal s1a nconducibile
alls categoria dex FI_-‘\., Oppure no. a
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