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COMMUNICATION AUX PARTIES PRENANTES 

 

RETRAIT DU ROYAUME-UNI ET REGLES DE L’UE DANS LE DOMAINE DE LA GESTION 

D'ACTIFS 

Le Royaume-Uni a notifié le 29 mars 2017 son intention de se retirer de l’Union en vertu 

de l’article 50 du traité sur l’Union européenne. Cela signifie qu’à moins qu’un accord de 

retrait ratifié
1
 ne fixe une autre date, l’ensemble du droit primaire et dérivé de l’Union 

cessera de s’appliquer au Royaume-Uni à partir du 30 mars 2019 à 00 h 00 (HEC) (ci-

après la «date de retrait»)
2
. Le Royaume-Uni deviendra alors un «pays tiers»

3
. 

La préparation en vue du retrait ne concerne pas seulement l'UE et les autorités 

nationales, mais aussi les personnes et entités privées.  

Compte tenu des incertitudes considérables concernant, notamment, le contenu d’un 

éventuel accord de retrait, il convient d'attirer l’attention des parties prenantes, y compris 

les gestionnaires de fonds d'investissement et les investisseurs, sur les conséquences 

juridiques dont elles devront tenir compte lorsque  le Royaume-Uni deviendra un pays 

tiers. 

Sous réserve des dispositions transitoires pouvant être prévues dans un éventuel accord 

de retrait, à partir de la date de retrait, les règles de l’UE dans le domaine de la gestion 

d'actifs, en particulier la directive 2009/65/CE sur les organismes de placement collectif 

en valeurs mobilières
4
 et la directive 2011/61/UE sur les gestionnaires de fonds 

d'investissement alternatifs
5
, ne s'appliqueront plus au Royaume-Uni.  

Cela aura notamment les conséquences suivantes
6
: 

                                                 
1 Des négociations sont en cours avec le Royaume-Uni en vue de conclure un accord de retrait. 

2  Par ailleurs, conformément à l’article 50, paragraphe 3, du traité sur l’Union européenne, le Conseil 

européen, en accord avec le Royaume-Uni, peut décider à l’unanimité de repousser la date à laquelle 

les traités cesseront d’être applicables. 

3  Un pays tiers est un pays non membre de l’UE. 

4 Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des 

dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de 

placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) (JO L 302 du 17.11.2009, p. 32). 

5 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de 

fonds d’investissement alternatifs (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1). 

6 Voir également la «Communication aux parties prenantes — Retrait du Royaume-Uni et règles de 

l’UE dans le domaine des marchés d’instruments financiers» (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-

preparedness_en).  

https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
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1. ACTIVITES BRITANNIQUES DE GESTION D’ACTIFS 

 Les sociétés de gestion d’OPCVM et les gestionnaires de fonds d’investissement 

alternatifs (FIA) britanniques ne bénéficieront plus de leur agrément
7
 (autrement dit, 

ils perdront leur «passeport européen») et seront traités comme des gestionnaires de 

FIA de pays tiers. En conséquence, ces entités britanniques ne pourront plus ni gérer 

ni commercialiser de fonds dans l’UE sur la base de leur agrément actuel: 

o en ce qui concerne les OPCVM, des EuVECA, des EuSEF et des ELTIF, les 

fonds d’investissement ainsi que leurs gestionnaires doivent être établis et 

enregistrés ou agréés dans l’UE pour pouvoir gérer et commercialiser des 

fonds auprès d’investisseurs de détail
8
 et auprès investisseurs professionnels 

dans l’ensemble de l’Union; 

o les gestionnaires de FIA doivent être établis et agréés dans l’UE pour être 

autorisés à gérer et à commercialiser des FIA auprès d’investisseurs 

professionnels dans l’ensemble de l’Union.  
 

 En conséquence, tous les organismes de placement collectif enregistrés ou agréés au 

Royaume-Uni deviendront des fonds d’investissement alternatifs de pays tiers (FIA 

de pays tiers). Cela concerne:  

o les organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM); 

o les fonds d’investissement alternatifs (FIA); 

o les fonds de capital-risque européens (EuVECA)
9
;  

o les fonds d’entrepreneuriat social européens (EuSEF)
10

; 

o les fonds européens d’investissement à long terme (ELTIF)
11

; et 

o les fonds monétaires (MMF)
12

.  

 

 Un État membre peut autoriser des gestionnaires de FIA qui ne sont ni établis ni 

agréés dans l’Union à commercialiser, sur son seul territoire, des FIA (FIA de l’UE et 

FIA de pays tiers), dans le cadre de ce qu'on appelle un régime national de placement 

privé
13

 (ci-après «RNPP»). La directive 2011/61/UE laisse aux États membres le 

choix d’activer ce régime et d’imposer des règles plus strictes en sus des exigences 

                                                 
7  Article 6 de la directive 2009/65/CE et article 6 de la directive 2011/61/UE. 

8 Les fonds EuVECA et EuSEF ne peuvent être commercialisés auprès d’investisseurs de détail que 

dans le respect des restrictions prévues à l’article 6 du règlement (UE) nº 345/2013 et à l’article 6 du 

règlement (UE) nº 346/2013. La commercialisation des fonds ELTIF auprès d’investisseurs de détail 

est quant à elle soumise aux restrictions fixées à l’article 28 du règlement (UE) 2015/760.  

9  Règlement (UE) nº 345/2013 du Parlement européen et du Conseil du 17 avril 2013 relatif aux fonds 

de capital-risque européens (JO L 115 du 25.4.2013, p. 1).  

10  Règlement (UE) nº 346/2013 du Parlement européen et du Conseil du 17 avril 2013 relatif aux fonds 

d'entrepreneuriat social européens (JO L 115 du 25.4.2013, p. 18). 

11  Règlement (UE) 2015/760 du Parlement européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif aux fonds 

européens d’investissement à long terme (JO L 123 du 19.5.2015, p. 98).  

12  Règlement (UE) 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 sur les fonds 

monétaires (JO L 169 du 30.6.2017, p. 8). 

13 Dans le cadre de ces RNPP, les entités de pays tiers ne bénéficient pas de passeports européens dans le 

marché unique, chaque RNPP n'étant valable que pour l’État membre concerné. La directive 

2011/61/UE prévoit un ensemble minimal de conditions dans le cadre des RNPP en ce qui concerne i) 

les entités de pays tiers (par exemple les gestionnaires de pays tiers doivent s’acquitter de certaines 

obligations imposées par la directive 2011/61/UE, telles que la publication d'un rapport annuel, la 

communication d’informations aux investisseurs et des obligations de comptes rendus à l’égard des 

autorités compétentes), et ii) les pays tiers (il doit par exemple exister des accords appropriés de 

coopération entre l’autorité compétente de l’Union et les autorités concernées du pays tiers).  
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minimales qu'elle impose. Certains États membres ne prévoient pas de RNPP, tandis 

que d'autres n’autorisent que la commercialisation auprès d’investisseurs 

professionnels. 

 

 Les sociétés de gestion d’OPCVM et les gestionnaires de FIA qui sont agréés par des 

autorités compétentes de l’UE-27 conformément à l’article 6 de la directive 

2009/65/CE ou à l’article 6 de la directive 2011/61/UE et qui sont des filiales 

d’entités établies au Royaume-Uni (entreprises juridiquement indépendantes établies 

dans l’UE-27 et contrôlées par, ou liées à, des entités établies au Royaume-Uni) 

pourront, sur la base de leur agrément, poursuivre leur activité en tant que société de 

gestion d’OPCVM ou de gestionnaire de FIA dans l’UE-27.   

 

 Les succursales de gestionnaires britanniques (ayant une présence permanente mais 

n’étant pas juridiquement indépendantes du gestionnaire de FIA) établies dans l’UE 

seront traitées comme des succursales de gestionnaires de FIA de pays tiers à partir 

de la date de retrait. Elles seront soumises aux dispositions des RNPP, lorsque ces 

derniers existent.  

 

2. ACTIVITES EUROPEENNES DE GESTION D’ACTIFS 

 À partir de la date de retrait, les OPCVM et les FIA agréés ou enregistrés au 

Royaume-Uni conformément à la directive 2009/65/CE ou à la directive 2011/61/UE 

deviendront des FIA de pays tiers (voir ci-dessus). Les sociétés de gestion d’OPCVM 

de l’UE-27 qui gèreront ces (ex-) OPCVM agréés au Royaume-Uni seront tenues 

d’obtenir un agrément, conformément à l’article 6 de la directive 2011/61/UE, pour 

gérer des FIA de pays tiers.  

 

 La gestion, par des gestionnaires de FIA établis et agréés ou enregistrés dans l’UE, de 

FIA de pays tiers qui ne sont pas commercialisés dans l’UE est subordonnée au 

respect des exigences prévues par la directive 2011/61/UE (à l’exception des règles 

relatives au dépositaire et au rapport annuel) et à l’existence d’accords de coopération 

garantissant l’échange d’informations entre les autorités compétentes de l’Union et 

les autorités concernées du pays tiers (article 34 de la directive 2011/61/UE). 
 

 Conformément à l’article 36 de la directive 2011/61/UE, la commercialisation de FIA 

de pays tiers gérés par un gestionnaire de FIA établi et agréé ou enregistré dans 

l’Union est soumise au RNPP, qui est une option pour les États membres. Les États 

membres peuvent imposer des règles plus strictes à cette catégorie de gestionnaires 

de FIA.  

 

 Conformément aux règles relatives à la communication d’informations aux 

investisseurs que fixent la directive 2009/65/CE et la directive 2011/61/UE, les 

sociétés de gestion d’OPCVM et les gestionnaires de FIA doivent prendre un certain 

nombre de mesures pour informer les investisseurs des conséquences du retrait du 

Royaume-Uni de l’Union européenne, en particulier:  
 

-  en vertu de l’article 22 de la directive 2011/61/UE, les gestionnaires de FIA 

doivent faire figurer dans le rapport annuel tout changement substantiel des 

informations à communiquer aux investisseurs, lesquelles comprennent, entre 

autres, les conséquences juridiques de l’engagement contractuel;  
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-  en vertu de l’article 78 de la directive 2009/65/CE, les sociétés de gestion 

d’OPCVM doivent établir un document contenant les informations clés pour 

l’investisseur, dont les éléments essentiels doivent être tenus à jour. Cela 

comprend des informations sur les États membres dans lesquels la société de 

gestion est agréée, lorsque l’OPCVM est géré ou commercialisé sur une base 

transfrontière. 

Par conséquent, les sociétés de gestion d’OPCVM et les gestionnaires de FIA 

doivent apprécier si le changement de statut juridique du fonds d’investissement est 

compatible avec la stratégie d’investissement du fonds telle que précédemment 

communiquée aux investisseurs. 

 En ce qui concerne les actifs dans lesquels les fonds de l’UE investissent, la directive 

2009/65/CE et la directive 2011/61/UE ne s’opposent pas à ce qu'ils investissent dans 

des actifs éligibles situés en dehors de l’UE. Il y aura toutefois des restrictions 

concernant les structures de fonds de fonds; en particulier, les OPCVM agréés dans 

l’UE-27 devront évaluer l’éligibilité des (ex-) OPCVM agréés au Royaume-Uni
14

.    

 

 Les investisseurs de l’UE doivent vérifier si leurs critères d’investissement 

permettent le changement de statut juridique des fonds dans lesquels ils ont investi 

(FIA de pays tiers au lieu d’OPCVM). 
 

 Certaines fonctions opérationnelles pourront être déléguées à des prestataires établis 

au Royaume-Uni à condition que les exigences pertinentes de la directive 

2009/65/CE et de la directive 2011/61/UE soient respectées
15

. En particulier, lorsque 

la délégation porte sur la gestion de portefeuille ou la gestion des risques (ou la 

gestion d’investissements dans le cas des OPCVM) et qu’elle est confiée à une 

entreprise établie dans un pays tiers, il faut qu’existe un accord de coopération entre 

l’autorité compétente de l’État membre d’origine de la société de gestion d’OPCVM 

ou du gestionnaire de FIA et l'autorité de surveillance de l’entreprise à qui a été 

déléguée la fonction dans le pays tiers. En outre, l’Autorité européenne des marchés 

financiers (AEMF) a émis un avis contenant des précisions spécifiques à ce sujet, en 

particulier en ce qui concerne le risque que le recours à des accords d’externalisation 

ou à des succursales de pays tiers pour l’exercice de fonctions/la prestation de 

services à l'égard de clients de l’UE ne donne naissance à des sociétés «boîtes aux 

lettres». Le recours à des succursales de pays tiers doit être justifié par des raisons 

objectives liées aux services fournis dans le pays tiers et ne doit pas conduire à une 

situation dans laquelle ces succursales exécutent des fonctions importantes ou 

fournissent des services importants à destination de l’UE
16

. 

                                                 
14 Évaluation de l’éligibilité conformément aux articles 52 et 55 de la directive 2009/65/CE. 

15  Article 20 de la directive 2011/61/UE, tel que précisé par les articles 75 à 82 du règlement délégué 

(UE) nº 231/2013 de la Commission, et article 13 de la directive OPCVM. Dans le cadre de la 

proposition de règlement portant sur la réforme des autorités européennes de surveillance (ci-après 

«AES») adoptée le 20 septembre 2017, la Commission a proposé un renforcement de la coordination 

assurée par les AES en matière de délégation et d’externalisation des activités ainsi que de transferts 

de risques [COM(2017)536 final]. 

. 

16  Avis de l’AEMF visant à renforcer la convergence en matière de surveillance dans le domaine de la 

gestion d’investissements dans le contexte du retrait du Royaume-Uni de l’Union européenne (13 

juillet 2017) (https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-

area-investment-management-in-context-united).  

https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
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 En vertu de l’article 21 de la directive 2011/61/UE et de l’article 23 de la directive 

2009/65/CE, les dépositaires des FIA de l’Union et des OPCVM agréés dans l’Union 

doivent être situés dans l’État membre d’origine du fonds. L’article 22 bis de la 

directive 2009/65/CE et l’article 21, paragraphe 11, de la directive 2011/61/UE fixent 

les conditions de la délégation des fonctions de garde à un tiers. Lorsque les fonctions 

de garde ont été déléguées à une entité établie au Royaume-Uni, les dispositions 

suivantes s’appliquent notamment: 

- les dépositaires des OPCVM doivent motiver la délégation par des raisons 

objectives et veiller à ce qu’en cas d’insolvabilité du tiers, les actifs conservés 

ne puissent pas être distribués ou réalisés au bénéfice des créanciers du tiers
17

; 

- un FIA de pays tiers géré par un gestionnaire de FIA établi et agréé dans l’Union 

peut désigner un dépositaire établi dans le pays tiers en question sous réserve de 

certaines conditions
18

.  

 

 

La présente communication est sans préjudice du système de passeport «pays tiers» établi 

par la directive 2011/61/UE
19

. 

Le site web de la Commission sur les fonds d’investissement 

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-

funds_en) fournit des informations générales sur la gestion d’actifs. Ces pages seront 

actualisées en tant que de besoin.   

 

Commission européenne 

Direction générale de la stabilité financière, des services financiers et de l’union des 

marchés des capitaux 

                                                 
17 Article 17 du règlement délégué (UE) 2016/438 de la Commission  

18 Article 21, paragraphe 6, de la directive 2011/61/UE.  

19 Articles 37 et 40 de la directive 2011/61/UE en ce qui concerne la commercialisation de FIA de pays 

tiers par des gestionnaires de pays tiers, articles 37 et 39 de la directive 2011/61/UE en ce qui concerne 

la gestion ou la commercialisation de FIA de l’Union par des gestionnaires de pays tiers.  
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