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AVVISO AI PORTATORI DI INTERESSI 

 

RECESSO DEL REGNO UNITO E NORME UNIONALI NEL SETTORE DELLA GESTIONE DI 

ATTIVITÀ 

Il 29 marzo 2017 il Regno Unito ha notificato l’intenzione di recedere dall’Unione a 

norma dell’articolo 50 del trattato sull’Unione europea. Salvo che un accordo di recesso 

ratificato
1
 preveda una data diversa, la totalità del diritto primario e derivato dell’Unione 

cesserà quindi di applicarsi al Regno Unito alle ore 00.00 del 30 marzo 2019 (ora 

dell’Europa centrale) (“data del recesso”)
2
. Il Regno Unito diventerà allora un 

“paese terzo”
3
. 

La preparazione al recesso è una questione che non riguarda soltanto l’Unione europea e 

le autorità nazionali, ma anche i privati.  

Poiché regna notevole incertezza, in particolare circa il contenuto di un eventuale 

accordo di recesso, si richiama l’attenzione dei portatori di interessi, compresi i gestori di 

fondi di investimento e gli investitori, sulle ripercussioni giuridiche di cui si dovrà tenere 

conto quando il Regno Unito diventerà un paese terzo. 

Fatto salvo il regime transitorio che potrà essere previsto nell’eventuale accordo di 

recesso, le norme unionali nel settore della gestione di attività, in particolare la direttiva 

2009/65/CE sugli organismi d’investimento collettivo in valori mobiliari
4
 e la direttiva 

2011/61/UE sui gestori di fondi di investimento alternativi
5
 non si applicano più al 

Regno Unito dalla data del recesso.  

Le conseguenze saranno in particolare le seguenti
6
: 

                                                 
1 I negoziati per un accordo di recesso con il Regno Unito sono in corso. 

2  A norma dell’articolo 50, paragrafo 3, del trattato sull’Unione europea, il Consiglio europeo, d’intesa 

con il Regno Unito, può decidere all’unanimità che i trattati cessino di applicarsi in una data 

successiva. 

3  Un paese terzo è un paese che non è membro dell’Unione europea. 

4 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 mobiliari (OICVM) (GU L 302 del 17.11.2009, pag. 32). 

5 Direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, dell’8 giugno 2011, sui gestori di fondi 

di investimento alternativi (GU L 174 del 1.7.2011, pag 1). 

6 Cfr. anche “Avviso ai portatori di interessi - Recesso del Regno Unito e norme unionali nel settore dei 

mercati degli strumenti finanziari” (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en).  

https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
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1. GESTIONE DI ATTIVITÀ NEL REGNO UNITO 

 Le società di gestione di OICVM del Regno Unito e i gestori di FIA del Regno Unito 

non beneficeranno più dell’autorizzazione
7
 (perderanno il cosiddetto “passaporto 

UE”) e saranno trattati come gestori di FIA di paesi terzi. Ciò significa che tali 

soggetti del Regno Unito non potranno più gestire e commercializzare fondi 

nell’Unione sulla base delle loro attuali autorizzazioni: 

o per gli OICVM, gli EuVECA, gli EuSEF e gli ELTIF, sia i fondi di 

investimento che i loro gestori devono essere stabiliti e registrati o autorizzati 

nell’Unione per gestire e commercializzare i fondi agli investitori al dettaglio
8
 

e professionali in tutta l’Unione; 

o i gestori di FIA devono essere stabiliti e autorizzati nell’Unione per poter 

gestire e commercializzare tali fondi presso gli investitori professionali 

nell’Unione.  
 

 Di conseguenza, tutti gli organismi di investimento collettivo registrati o autorizzati 

nel Regno Unito saranno FIA non UE. Ciò si applica a:  

o organismi di investimento collettivo in valori mobiliari (OICVM); 

o fondi di investimento alternativi (FIA); 

o fondi europei per il venture capital (EuVECA)
9
;  

o fondi europei per l’imprenditoria sociale (EuSEF)
10

; 

o fondi di investimento europei a lungo termine (ELTIF)
11

;  

o fondi comuni monetari (FCM)
12

.  

 

 Gli Stati membri possono autorizzare i gestori di FIA che non sono stabiliti e 

autorizzati nell’Unione a commercializzare FIA (FIA UE e FIA non UE) solo nel loro 

territorio a norma dei cosiddetti “regimi nazionali di collocamento privato”
13

 (in 

appresso “NPPR”). La direttiva 2011/61/UE conferisce agli Stati membri il potere 

discrezionale di attivare gli NPPR e consente norme più rigorose in aggiunta ai 

requisiti minimi previsti dalla direttiva stessa. Alcuni Stati membri non consentono 

gli NPPR, mentre altri Stati membri permettono unicamente la commercializzazione 

presso investitori professionali. 

                                                 
7  Articolo 6 della direttiva 2009/65/CE e articolo 6 della direttiva 2011/61/UE. 

8 Gli EuVECA e gli EuSEF possono essere commercializzati a investitori al dettaglio solo nel rispetto 

delle limitazioni di cui all’articolo 6 del regolamento (UE) n. 345/2013 e all’articolo 6 del regolamento 

(UE) n. 346/2013. Gli ELTIF possono essere commercializzati a investitori al dettaglio solo nel 

rispetto delle limitazioni di cui all’articolo 28 del regolamento (UE) 2015/760.  

9  Regolamento (UE) n. 345/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 aprile 2013, relativo ai 

fondi europei per il venture capital (GU L 115 del 25.4.2013, pag. 1).  

10  Regolamento (UE) n. 346/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 aprile 2013, relativo ai 

fondi europei per l’imprenditoria sociale (GU L 115 del 25.4.2013, pag. 18). 

11  Regolamento (UE) 2015/760 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 29 aprile 2015, relativo ai 

fondi di investimento europei a lungo termine (GU L 123 del 19.5.2015, pag. 98).  

12  Regolamento (UE) 2017/1131 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2017, sui fondi 

comuni monetari (GU L 169 del 30.6.2017, pag. 8). 

13 Ai sensi degli NPPR, i soggetti di paesi terzi non beneficiano dei passaporti UE nel quadro del mercato 

unico in quanto ogni NPPR è valido solo per lo Stato membro in questione. La direttiva 2011/61/UE 

comprende una serie minima di condizioni a norma degli NPPR i) per i soggetti dei paesi terzi (ad 

esempio, i gestori non UE dovrebbero rispettare alcune prescrizioni della direttiva 2011/61/UE quali la 

relazione annuale, le informazioni agli investitori e la segnalazione), e ii) per i paesi terzi (ad esempio, 

devono esistere appropriati accordi di cooperazione tra l’autorità competente dell’Unione e le 

competenti autorità dei paesi terzi).  
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 Le società di gestione di OICVM o i gestori di FIA autorizzati dalle autorità 

competenti dell’UE a 27 (cioè dell’Unione europea senza il Regno Unito) 

conformemente all’articolo 6 della direttiva 2009/65/CE o all’articolo 6 della 

direttiva 2011/61/UE che sono imprese figlie di soggetti stabiliti nel Regno Unito 

(società giuridicamente indipendenti stabilite nell’UE a 27 controllate da soggetti 

stabiliti nel Regno Unito o ad essi affiliate) possono continuare a operare sulla base 

della loro autorizzazione in qualità di società di gestione di OICVM o di gestori di 

FIA nell’UE a 27.  

 

 Le succursali dei gestori del Regno Unito (presenze permanenti che non sono 

giuridicamente indipendenti dal gestore di FIA) nell’Unione saranno trattate come 

succursali di gestori di FIA non UE dalla data del recesso. Tali succursali saranno 

soggette ai requisiti degli NPPR, se disponibili.  

 

2. GESTIONE DI ATTIVITÀ NELL’UE 

 Dalla data del recesso gli OICVM e i FIA autorizzati o registrati nel Regno Unito ai 

sensi della direttiva 2009/65/CE o della direttiva 2011/61/UE saranno FIA non UE 

(cfr. sopra). Le società di gestione di OICVM dell’UE a 27 che gestiscono tali (ex) 

OICVM autorizzati nel Regno Unito dovranno ottenere un’autorizzazione ai sensi 

dell’articolo 6 della direttiva 2011/61/UE per gestire FIA non UE.  

 

 La gestione, da parte di gestori di FIA stabiliti e autorizzati o registrati nell’Unione, 

di FIA non UE che non sono commercializzati nell’Unione deve essere conforme alla 

direttiva 2011/61/UE (fatta eccezione per le norme sul depositario e sulla relazione 

annuale) e agli accordi di cooperazione per lo scambio di informazioni tra le autorità 

competenti dell’Unione e le competenti autorità dei paesi terzi (articolo 34 della 

direttiva 2011/61/UE). 
 

 Ai sensi dell’articolo 36 della direttiva 2011/61/UE, la commercializzazione di FIA 

non UE gestiti da un gestore di FIA stabilito e autorizzato o registrato nell’Unione è 

soggetta all’NPPR, che costituisce un’opzione per gli Stati membri. Norme più 

rigorose possono essere imposte a tale categoria di gestori di FIA da parte degli 

Stati membri.  

 

 In base alle norme in materia di informazioni agli investitori della direttiva 

2009/65/CE e della direttiva 2011/61/UE, le società di gestione di OICVM e i gestori 

di FIA devono adottare una serie di misure per informare gli investitori circa le 

conseguenze del recesso del Regno Unito dall’Unione, in particolare:  
 

-  ai sensi dell’articolo 22 della direttiva 2011/61/UE, i gestori di FIA devono 

includere nella relazione annuale eventuali modifiche significative delle 

informazioni che devono essere comunicate agli investitori, che comprendono, tra 

l’altro, le implicazioni giuridiche del rapporto contrattuale;  

 

-  ai sensi dell’articolo 78 della direttiva 2009/65/CE, le società di gestione di 

OICVM devono redigere un documento contenente le informazioni chiave per gli 

investitori, i cui elementi principali devono essere tenuti aggiornati. Esso 

comprende informazioni sugli Stati membri in cui la società di gestione è 
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autorizzata, nel caso in cui l’OICVM sia gestito o commercializzato a livello 

transfrontaliero. 

Pertanto, le società di gestione degli OICVM e i gestori FIA devono valutare se il 

cambiamento di statuto giuridico del fondo di investimento sia ancora conforme alla 

strategia di investimento del fondo quale comunicata agli investitori in precedenza. 

 Per quanto riguarda le attività in cui investono i fondi dell’Unione, la direttiva 

2009/65/CE e la direttiva 2011/61/UE non proibiscono gli investimenti in attività 

ammissibili situate al di fuori dell’Unione. Tuttavia, vi saranno restrizioni alle 

strutture di fondi di fondi; in particolare, gli OICVM autorizzati nell’UE a 27 devono 

valutare l’ammissibilità degli (ex) OICVM autorizzati nel Regno Unito
14

.  

 

 Gli investitori dell’Unione dovrebbero riesaminare i propri criteri di investimento per 

valutare la conformità con il cambiamento di status giuridico di fondi in cui hanno 

investito (ad esempio, FIA non UE invece di OICVM). 
 

 È possibile delegare talune funzioni operative a fornitori stabiliti nel Regno Unito a 

condizione che siano rispettate le pertinenti disposizioni della direttiva 2009/65/CE e 

della direttiva 2011/61/UE
15

. In particolare, quando la delega riguarda la gestione del 

portafoglio o la gestione dei rischi (o la gestione degli investimenti per gli OICVM) 

ed è conferita a un’impresa stabilita in un paese terzo, deve essere in atto un accordo 

di cooperazione tra l’autorità competente dello Stato membro di origine della società 

di gestione di OICVM o del gestore di FIA e l’autorità di vigilanza dell’impresa che 

svolge la funzione delegata nel paese terzo. L’Autorità europea degli strumenti 

finanziari e dei mercati (ESMA) ha inoltre emesso un parere con chiarimenti specifici 

su tali questioni, in particolare sul rischio che, con il ricorso ad accordi di 

affidamento a terzi o l’uso di succursali di paesi terzi per l’esercizio di funzioni/la 

prestazione di servizi nei confronti di clienti dell’Unione, possano costituirsi società 

di comodo. Il ricorso a succursali di paesi terzi deve essere basato su ragioni 

oggettive connesse ai servizi forniti nella giurisdizione del paese terzo e non deve 

portare a una situazione in cui tali succursali di paesi terzi svolgono funzioni 

essenziali o prestano servizi essenziali nell’Unione
16

. 
 

 Ai sensi dell’articolo 21 della direttiva 2011/61/UE e dell’articolo 23 della direttiva 

2009/65/CE, il depositario di FIA e OICVM dell’Unione autorizzato nell’Unione 

deve essere situato nello Stato membro di origine del fondo. L’articolo 22 bis della 

direttiva 2009/65/CE e l’articolo 21, paragrafo 11, della direttiva 2011/61/UE 

stabiliscono i requisiti per la delega di funzioni di custodia a un terzo. Nei casi in cui 

                                                 
14 Valutazione dell’ammissibilità ai sensi degli articoli 52 e 55 della direttiva 2009/65/CE. 

15  Articolo 20 della direttiva 2011/61/UE specificato dagli articoli da 75 a 82 del regolamento delegato 

(UE) n. 231/2013 della Commissione e dall’articolo 13 della direttiva OICVM. Nell’ambito del 

riesame delle autorità europee di vigilanza (“AEV”), adottato il 20 settembre 2017, la Commissione ha 

proposto un coordinamento rafforzato da parte delle autorità europee di vigilanza in materia di delega 

ed esternalizzazione delle attività e di trasferimento dei rischi (COM(2017) 536 final). 

. 

16  Parere dell’ESMA a sostegno della convergenza in materia di vigilanza nel settore della gestione degli 

investimenti nel contesto del recesso del Regno Unito dall’Unione europea (13 luglio 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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sono state delegate funzioni di custodia ad un soggetto stabilito nel Regno Unito, si 

applica, tra l’altro, quanto segue: 

- i depositari di OICVM devono dimostrare che sussistono motivi oggettivi per la 

delega e assicurare che, in caso di insolvenza del terzo, le attività tenute in 

custodia sono indisponibili alla distribuzione o alla vendita per la ripartizione 

dei proventi tra i suoi creditori
17

; 

- un FIA non UE gestito da un gestore di FIA stabilito e autorizzato nell’Unione 

può nominare un depositario nel paese terzo del FIA non UE a condizione che 

siano rispettati requisiti specifici
18

.  

 

 

Il presente avviso non pregiudica il regime del “passaporto per i paesi terzi” di cui alla 

direttiva 2011/61/UE
19

. 

Il sito web della Commissione sui fondi di investimento 

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

funds_en) fornisce informazioni di carattere generale sulla gestione di attività. Tali 

pagine saranno aggiornate con ulteriori informazioni, laddove necessarie.  

 

Commissione europea 

Direzione generale della Stabilità finanziaria, dei servizi finanziari e dell’Unione dei 

mercati dei capitali 

                                                 
17 Articolo 17 del regolamento delegato (UE) 2016/438 della Commissione.  

18 Articolo 21, paragrafo 6, della direttiva 2011/61/UE.  

19 Articoli 37 e 40 della direttiva 2011/61/UE per la commercializzazione dei FIA non UE da parte dei 

gestori di FIA non UE, articoli 37 e 39 della direttiva 2011/61/UE per la gestione di FIA UE o la 

commercializzazione di FIA UE da parte di gestori di FIA non UE.  
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