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L’AMF est régulièrement saisie par des sociétés de gestion souhaitant mettre en place des schémas de 
délégation de gestion financière pour des OPCVM ou des mandats, le plus souvent dans le but de 
s’appuyer sur l’expertise d’établissements spécialisés dans des stratégies d’investissement spécifiques. 
Ces organisations peuvent également être la conséquence du choix de plus en plus fréquent de certains 
groupes internationaux de constituer des pôles de gestion spécialisés localisés dans quelques pays ; 
dans ce cas, les différentes sociétés du groupe ont vocation à développer une ou plusieurs offres de 
gestion spécialisées, et à déléguer à d’autres filiales les autres types de stratégies. 
 
Devant la multiplication des projets soumis à son avis ou son approbation, l’AMF entend, d’une part, 
rappeler la réglementation, et d’autre part, expliquer comment celle-ci trouve à s’appliquer dans les cas 
les plus fréquemment rencontrés. 
 
 
1. La réglementation applicable 
 

En application des directives MIF et OPCVM1 : 

 

 d'une part, les règles à respecter sont les mêmes qu'en cas de gestion en direct, et la responsabilité 

de la société de gestion est donc inchangée2. Etant pleinement responsable des activités déléguées, 

et notamment du respect des règles professionnelles applicables, celle-ci ne peut transférer cette 

responsabilité à la société délégataire ;  

 

 d'autre part, ce cadre juridique est complété par des dispositions propres à la délégation ayant pour 

objet de limiter les risques liés à la délégation, de préserver les capacités de contrôle du régulateur et 

d'éviter l'émergence de sociétés dites « boîtes aux lettres ». 
 
Les questions les plus fréquemment soulevées portent, d'une part, sur la nécessité du maintien d'un juste 
équilibre entre activités non déléguées et activités déléguées, et d'autre part, sur la capacité de la société 
de gestion à contrôler les activités déléguées. 
 
En effet, le règlement général précise que : 

                                                           
1 Articles 313-72 à 313-76 du règlement général de l’AMF concernant la gestion de portefeuille pour le compte de tiers 
et article 313-77 concernant la gestion d’OPCVM. 
2 11ème alinéa de l’article 313-77 du règlement général de l’AMF pour la gestion d'OPCVM et article 313-75 I du 
règlement général de l’AMF pour la gestion sous mandats. 
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 pour les OPCVM, « la société de gestion (…) ne délègue pas ses fonctions dans une mesure telle 
qu’elle deviendrait une société boîte aux lettres »3, et, pour les mandats, « toute externalisation d'une 
ampleur telle que la société de gestion de portefeuille serait transformée en boîte aux lettres doit être 
considérée comme contrevenant aux conditions que la société de gestion de portefeuille est tenue de 
respecter pour obtenir et conserver son agrément »4.  

 pour les OPCVM, « la société de gestion de portefeuille [met] en place des mesures permettant à ses 
dirigeants de contrôler effectivement et à tout moment l'activité du délégataire »5 et, pour les 
mandats, « lorsque la société de gestion de portefeuille confie à un tiers l'exécution de tâches (…) 
essentielles ou importantes (…), elle prend des mesures raisonnables pour éviter une aggravation 
indue du risque opérationnel » et « conserve l'expertise nécessaire pour contrôler effectivement les 
tâches ou fonctions externalisées » 6.  

 
Par ailleurs, en cas de délégation des activités de gestion alternative indirecte, il est précisé que la mise 
en place d'une délégation de gestion formelle7 (pour les mandats comme pour les OPCVM) fera l'objet 
d'un examen spécifique. La société proposant un tel schéma de délégation devra démontrer, outre les 
moyens du délégataire, l'existence d'un contrôle du déléguant sur la prestation de gestion assurée par le 
délégataire. Ce contrôle implique d'une part l'existence de moyens humains, techniques et de procédures 
précises de reporting et d'alerte, d'autre part l'existence d'un contrôle du déléguant sur le délégataire, qui 
ne peut être obtenue que si le délégataire est une société de gestion du groupe (française ou étrangère) 
ou une société de gestion française hors groupe dont le programme d’activité inclut la sélection de fonds 
d’investissement étrangers non autorisés à la commercialisation en France. En effet, la société délégante 
serait difficilement en mesure d'imposer à la société étrangère hors groupe les obligations de moyens et 
principes applicables. Dans ce cadre, la société délégante transmettra une fiche complémentaire relative 
à la sélection de fonds d’investissement étrangers non autorisés à la commercialisation en France, centré 
sur les compétences, les moyens et les procédures relatives au contrôle de la délégation, sur les 
modalités d'information des investisseurs et de commercialisation ainsi que sur les conditions du reporting 
du délégataire. 
 
 
2. Equilibre entre activités de gestion financière non déléguées et activités déléguées 
 
La combinaison de l'interdiction des sociétés boîtes aux lettres et de la nécessité de maintenir au sein de 
la société de gestion une capacité de contrôle des activités déléguées a amené l'AMF à considérer que le 
poids des activités déléguées ne pouvait excéder celui des activités non déléguées. 
 
Ce poids s'apprécie selon des critères adaptés à chaque situation. La définition d'un critère universel 
serait en effet illusoire compte tenu de la diversité des situations rencontrées. L'AMF a ainsi été amenée à 
prendre en compte, à l'occasion de dossiers présentés par des sociétés de gestion, le montant des 
encours, le nombre de gérants, le nombre de fonds ou encore la répartition du chiffre d'affaires entre 
gestion déléguée et gestion exercée en direct. 
 
 
3. Capacité de la société de gestion de contrôler les activités de gestion financière déléguées 
 
Il appartient à la société de gestion de montrer en quoi son dispositif de contrôle lui permet de contrôler la 
gestion déléguée et de maîtriser les risques additionnels liés à l'externalisation. 
 
Ce dispositif formalisé et traçable repose généralement sur: 

                                                           
3 12ème alinéa de l’article 313-77 du règlement général de l’AMF. 
4 3ème alinéa de l’article 313-72 du règlement général de l’AMF. 
5 6° de l’article 313-77 du règlement général de l’AMF. 
6 1er alinéa de l’article 313-72 du règlement général de l’AMF et 5° de l’article 313-75 du règlement général de l’AMF. 
7 Etant rappelé bien entendu qu'une société de gestion ne peut déléguer la totalité de son activité dans le cadre de la 
réglementation française. Par ailleurs, la société de gestion délégante reste pleinement responsable vis-à-vis des 
porteurs.  
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 un processus d’évaluation de la société délégataire8, permettant d'identifier les risques additionnels 
liés à l'externalisation et de vérifier le respect des exigences réglementaires (prestataire agréé pour 
la gestion d'OPCVM dans le cas de la délégation de gestion d'un OPCVM, conditions de résiliation 
du contrat d'externalisation, suivi de la qualité des prestations, etc.) ; 

 la mise en place d'un contrôle permanent et périodique approprié, tenant compte des contrôles déjà 
réalisés par la société délégataire mais également des risques additionnels identifiés au cours de la 
phase précédente ; 

 un dispositif de réaction aux anomalies détectées. 
 
En pratique, trois cas peuvent être distingués : 
 lorsque la société de gestion délègue une stratégie de gestion dont le profil rendement/risque est 

proche de stratégies qu'elle met en œuvre en direct, la mise en place de la délégation nécessite : 
 d'une part d'adapter le dispositif de contrôle existant au fait que la gestion sera déléguée et fera 

l'objet d'un premier niveau de contrôle au sein de la société délégataire. Ceci amène  
généralement la société de gestion délégante à aménager la nature et la fréquence de certains 
contrôles en fonction de son appréciation de la capacité de la société délégataire à exercer et 
contrôler ses activités conformément aux règles applicables ; 

 d'autre part d'identifier les risques opérationnels liés à la délégation, et de prendre les 
dispositions nécessaires pour les maîtriser et contrôler l'effectivité de cette maîtrise. 

Ceci peut concerner, par exemple, une société de gestion mettant en oeuvre une stratégie de stock 
picking value sur des valeurs européennes et souhaitant déléguer la gestion d'une poche US à une 
entité américaine.  

 lorsque la société de gestion délègue à une entité appartenant au même groupe une gestion dont le 
profil rendement/risque diffère des stratégies qu'elle met en œuvre en direct, l'appréciation de 
l'efficacité du dispositif de contrôle mis en place par la société de gestion délégante tiendra compte 
de l'existence d'un dispositif de contrôle au niveau du groupe. Il serait en effet peu pertinent d'exiger 
une duplication au sein de la société de gestion délégante de contrôles déjà mis en oeuvre dans le 
cadre du dispositif de contrôle du groupe. En revanche, la responsabilité inchangée de la société de 
gestion délégante devrait l'amener à s’assurer de l’effectivité du dispositif de contrôle du groupe pour 
ce qui concerne les gestions déléguées. 
Ceci peut concerner, par exemple, une société de gestion appartenant à un groupe ayant décidé de 
s'organiser en pôles d'expertise, en localisant toute l'expertise liée à un type de gestion en un lieu 
unique. Dans un tel cas, une société de gestion spécialisée sur la gestion actions peut être amenée à 
déléguer la gestion monétaire à une autre entité de son groupe.  

 lorsque la société de gestion délègue à une entité n'appartenant pas à son groupe une gestion dont 
le profil rendement/risque diffère des stratégies qu'elle met en œuvre habituellement, il lui appartient 
de montrer qu'elle reste néanmoins en mesure de contrôler les activités déléguées  et de maîtriser 
les risques additionnels liés à l'externalisation. L'AMF procède alors à une analyse au cas par cas 
des schémas proposés. 

 
 
4. Mise à jour du programme d’activité 
 
La mise en place d'une délégation de gestion financière est susceptible d’entraîner une modification 
portant sur les éléments caractéristiques du dossier d’agrément initial et de nécessiter de ce fait une 
information préalable de l'AMF9. 
 
En pratique, deux situations peuvent être rencontrés : 
 la délégation : 

 est ponctuelle, c'est-à-dire qu’elle concerne un nombre très limité d’OPCVM et n’a pas vocation 
à être mise en œuvre ultérieurement pour d’autres OPCVM ; 

                                                           
8 Il convient de préciser que, dans le cadre d’une délégation de gestion financière à une société du même groupe, ce 
processus d’évaluation pourra tenir compte de l’existence d’un dispositif de contrôle au niveau du groupe. 
9 Article 311-3 du règlement général de l’AMF et instruction n° 2008-03. 
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 et porte sur des stratégies proches de celles habituellement mises en œuvre par la société de 
gestion, ce qui implique une modification marginale de son organisation et de son dispositif de 
contrôle. 

Dans ce cas, l’envoi de la fiche E3 de l’instruction n° 2008-03, qui informe l'AMF du nom des OPCVM 
concernés, est généralement adapté. 

 dans tous les autres cas de délégation, une mise à jour préalable du programme d'activité est 
nécessaire (en sus de l’envoi de la fiche E3). Cette mise à jour doit permettre d'identifier le périmètre 
des délégations envisagées et d'apprécier l'adéquation du dispositif de contrôle mis en place. A cet 
effet, les sociétés de gestion peuvent s’appuyer sur la trame-type annexée au présent article. 

 
Une fois acceptée par l'AMF, et dans le but de simplifier les démarches administratives auprès du 
régulateur, cette mise à jour du programme d’activité permet à la société de gestion de mettre en place, 
sans autre formalité qu'une simple déclaration à l’AMF, de nouvelles délégations dès lors qu'elles 
respectent le cadre préalablement défini par le programme d'activité. 
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Annexe : Trame pour la délimitation du périmètre du programme d’activité en matière de 
délégation de gestion financière 

 
 
1) Périmètre de l’activité : 
 
Présenter de manière synthétique le périmètre de l’activité de délégation envisagée (ou existante en cas 
d’évolution). Préciser le montant des encours délégués actuellement et celui des encours prévisionnels 
(montant et ratio gestion directe/gestion déléguée) en distinguant, si cela est pertinent, selon la nature 
des stratégies. 
 
2) Stratégies de mises en œuvre : 
 
Définir les types de stratégies mises en œuvre et les instruments financiers utilisés afin d’identifier celles 
qui engendrent une majoration du niveau de risque, tant par les risques liés à la stratégie elle-même 
(risque de marché, risque opérationnel, juridique…) que par les difficultés que celles-ci pourraient créer 
concernant l’efficience du contrôle opéré par la société de gestion sur l’activité des délégataires. 
 
3) Programme d’activité : 
 
Définir les modalités de sélection des sociétés délégataires parmi les établissements éligibles (diligences 
réalisées sur les risques liés à l’environnement juridique et réglementaire des prestataires d’une part, et 
celles réalisées sur les moyens et l’organisation de ces derniers d’autre part). 
 
4) Le dispositif de contrôle spécifique mis en place : 
 
Préciser les procédures et diligences mises en œuvre par la société de gestion lui permettant de se 
conformer aux dispositions de l’article 313-77 du règlement général de l’AMF relatif à la délégation de la 
gestion d’OPCVM. 
La société de gestion doit être en mesure de démontrer l’adéquation du dispositif de contrôle et de 
l’organisation mis en place lui permettant de contrôler, effectivement et à tout moment, l’activité du 
délégataire et d’assurer le suivi des risques spécifiques identifiés. 
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