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HAUT COMITÉ JURIDIQUE DE LA PLACE FINANCÈRE DE PARIS
GROUPE DE TRAVAIL « PASSEPORTS DÉPOSITAIRES CENTRAUX »

PROJET DE RAPPORT - 16/09/2020

Le règlement n° 99/2014 concernant l’amélioration du règlement de titres dans l’Union européenne 
et les dépositaires centraux de titres (le « Règlement  CSDR »)1 prévoit en son article 23 que les 
dépositaires centraux de titres (« DCT ») agréés au sein d’un État membre de l’Union européenne 
peuvent exercer en libre prestation de services en France les services visés à l’annexe du 
Règlement CSDR pour autant qu’ils sont agréés dans leur pays d’origine à exercer de tels services. 

Dans le cadre de la revue des premières demandes de passeport européen initiées par des DCT 
étrangers, l’Autorité des marchés financiers (« AMF ») a identifié de potentielles difficultés liées 
à l’application du droit du titre français aux DCT étrangers faisant usage de leur passeport, et 
en particulier à la possibilité pour ces DCT étrangers agissant en France en vertu du passeport 
européen d’admettre à leurs opérations et de fournir leurs services en France sur des titres au porteur. 

L’AMF a saisi le Haut Comité Juridique de la Place Financière de Paris (« HCJP ») afin 
(i) d’identifier l’ensemble des dispositions de droit national qui posent un problème 
d’articulation avec le Règlement CSDR en matière de passeport, (ii) d’étudier des propositions 
pour y remédier et de formuler, en tant que de besoin, des propositions de modification 
du Code monétaire et financier (« CMF ») et (iii) d’identifier les éventuels effets sur les 
autres pans de régulation engendrés par les modifications éventuellement proposées. 

Un groupe de travail a été constitué à l’initiative du HCJP2. Le fruit de leurs réflexions et 
travaux vous est présenté ci-après. Le HCJP remercie très sincèrement les membres du groupe 
de travail pour leur engagement, et tout particulièrement Stéphanie Cabossioras, France 
Drummond et Hubert Blanc-Jouvan pour leur rôle essentiel dans l’avancée de ces travaux. 

1 Règlement (UE) n° 909/2014 du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant l’amélioration du 
règlement de titres dans l’Union européenne et les dépositaires centraux de titres, et modifiant les directives 98/26/CE et 
2014/65/UE ainsi que le règlement (UE) n° 236/2012 Texte présentant de l’intérêt pour l’EEE.
2 La liste des membres du groupe de travail figure en Annexe 1 au présent rapport. 
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I- L’articulation du droit national avec les dispositions du règlement 
CSDR

1.1 - Rappel : le mécanisme du passeport européen instauré par le Règlement 
CSDR

L’article 23 du Règlement CSDR prévoit qu’un DCT agréé dans un État membre de l’Union 
européenne peut fournir les services d’enregistrement initial de titres dans un système d’inscription 
en compte (« service notarial ») et de fourniture et tenue centralisée de comptes de titres au plus 
haut niveau (« service de tenue centralisée de comptes »), portant sur des instruments financiers 
constitués en vertu du droit d’un autre État membre, sous réserve que les autorités de l’État membre 
d’origine et de l’État membre d’accueil considèrent que les moyens alloués par le DCT à la fourniture 
de services dans le pays d’accueil sont appropriés.

Pour cela, le DCT doit fournir à son autorité compétente un programme d’activités précisant 
notamment les services que le DCT envisage de fournir, la ou les monnaies que le DCT envisage de 
traiter ainsi qu’une évaluation des mesures que le DCT envisage de prendre pour faire en sorte que 
ses utilisateurs respectent les dispositions de droit national notifiées à l’ESMA par l’État membre du 
pays d’accueil.

Le DCT peut commencer à fournir les services dans le pays d’accueil :

- s’il a reçu une communication de l’autorité compétente de l’État membre d’accueil accusant réception 
de la demande et approuvant l’évaluation des mesures que le DCT envisage de prendre pour faire en 
sorte que ses utilisateurs respectent les dispositions de droit national notifiées à l’European Securities 
and Markets Authority (« ESMA ») par l’État membre du pays d’accueil ;

- en l’absence de réponse, trois mois après la confirmation de réception de la demande par l’autorité 
compétente de l’État membre d’accueil3.

Afin de faciliter la mise en œuvre par les DCT de telles mesures prises en vue de respecter le droit 
de l’État d’accueil, l’article 49 du Règlement CSDR prévoit la notification par l’autorité compétente 
de l’État membre concerné à l’ESMA des dispositions du droit des sociétés ou des dispositions 
similaires de l’État membre en vertu desquelles les titres sont constitués qui doivent être considérées 
dans le cadre des demandes de passeport.

3 Article 23 (6) du Règlement CSDR.
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De nombreuses questions ont été adressées au Post Trading Standing Committee (« PTSC ») de 
l’ESMA afin de clarifier les mesures du Règlement CSDR relatives aux passeports qui s’avèrent 
ambigües, notamment le périmètre du droit national qu’il convient de considérer.

L’ESMA a publié un Q&A précisant que les lois nationales à considérer dans le cadre de l’article 49§1 
sont les lois qui définissent les relations entre les émetteurs, les investisseurs ou toute autre partie 
tierce telle que le droit de propriété, les droits de vote, les dividendes et opérations sur titres, qui ne 
sont pas celles de l’autorité compétente du DCT concerné⁴.

Les articles L. 211-3 et suivants du CMF qui définissent les règles d’inscription des titres financiers 
sont à ce titre applicables à un DCT situé dans un autre État membre de l’Union européenne et qui 
souhaite fournir ses services en France en vertu du passeport européen.

1.2 - Des incertitudes existent en droit français sur la capacité des DCT étrangers 
ayant obtenu le passeport d’admettre à leurs opérations des titres au porteur 

Les DCT étrangers qui souhaitent offrir des services en France après avoir fait usage du passeport 
européen sont susceptibles de proposer leurs services sur les titres au nominatif comme sur les titres 
au porteur. 

La fourniture de services (service notarial ou service de tenue centralisée de comptes) sur des titres 
au nominatif ne soulève pas de difficulté au regard du droit français (1.2.1), alors que la fourniture 
de services sur des titres au porteur est susceptible de soulever des difficultés liées à l’articulation 
entre le Règlement CSDR et le droit des titres et des sociétés français (1.2.2).

1.2.1 - Les dépositaires centraux étrangers peuvent offrir des services relatifs à des titres 
au nominatif 

Les titres nominatifs sont définis à l’article R. 211-2 du CMF comme les titres inscrits dans un 
compte-titre tenu par l’émetteur5.

Aucun obstacle juridique n’a été identifié par le groupe de travail du HCJP qui s’opposerait à ce qu’un 
DCT étranger faisant usage du passeport européen propose des services sur des titres nominatifs 

4 ESMA, Questions and Answers Implementation of the Regulation (EU) No 909/2014 on improving securities settlement in 
the EU and on central securities depositories, 17 février 2020, Réponse n° 9.
5 Article R. 211-2 du CMF : « Lorsque le compte-titres est tenu par l’émetteur ou que les titres financiers sont inscrits 
par l’émetteur dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé, les titres financiers revêtent la forme nominative. 
Lorsque le compte-titres est tenu par un intermédiaire mentionné à l’article L. 211-3, les titres financiers revêtent la forme 
au porteur. »
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émis par des émetteurs français. 

Dans cette situation, le compte-titre serait tenu par l’émetteur lui-même. 

Le DCT étranger pourrait proposer à l’émetteur un service de tenue de registre de ses titres au 
nominatif. Les titres seraient inscrits dans ses livres sous trois formes possibles :

- soit, directement au nom des propriétaires, s’ils sont participants au dépositaire central ;

- soit, au travers d’un teneur de compte-conservateur habilité, si le propriétaire a souhaité recourir 
au régime du nominatif administré ;

- soit, au nom d’un intermédiaire inscrit auprès de l’émetteur, comme prévu par l’article L. 228-1 7°
du Code de commerce, qui permet à des intermédiaires étrangers (qui ne sont pas teneurs de 
compte-conservateurs au sens du droit français) de détenir des titres pour le compte de leurs 
clients étrangers sans que ces titres soient nécessairement considérés comme des titres au porteur 
en droit français6. En pratique, il s’agit d’établissements de crédit étrangers qui ne sont pas agréés 
comme teneurs de compte-conservateurs au sens du droit français.

Ainsi, même lorsque le titre est au nominatif, un intermédiaire financier peut régulièrement ouvrir 
à son nom un ou plusieurs comptes d’actionnaires individuels ou collectifs auprès d’un émetteur 
français, pour autant que les titres concernés (i) sont des titres de capital, (ii) qu’ils sont négociés 
sur un marché réglementé, (iii) que les propriétaires de ces titres ne sont pas français et que (iv) 
l’intermédiaire inscrit révèle sa qualité d’intermédiaire. 

Il en résulte clairement que les DCT étrangers exerçant en France leur activité en vertu du passeport 
européen peuvent offrir des services relatifs à la tenue de registre de titres au nominatif pour le 
compte d’émetteurs français. 

6 Article L. 228-1 du Code de commerce : « Toutefois, lorsque des titres de capital ou des obligations de la société ont 
été admis aux négociations sur un ou plusieurs marchés réglementés ou systèmes multilatéraux de négociation agréés en 
France ou dans un autre État membre de l’Union européenne ou partie à l’accord sur l’Espace économique européen, ou 
sur un marché considéré comme équivalent à un marché réglementé par la Commission européenne en application du a du
4 de l’article 25 de la directive 2014/65/ UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/ CE et la directive 2011/61/ UE, et que leur propriétaire n’a pas 
son domicile sur le territoire français au sens de l’article 102 du Code civil, tout intermédiaire peut être inscrit pour le compte 
de ce propriétaire. Lorsque des titres de capital ou des obligations de la société ont été admis aux négociations uniquement 
sur un ou plusieurs marchés considérés comme équivalent à un marché réglementé par la Commission européenne en 
application du a du 4 de l’article 25 de la directive 2014/65/ UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 
précitée, cette inscription peut être faite pour le compte de tout propriétaire. L’inscription de l’intermédiaire peut être 
faite sous la forme d’un compte collectif ou en plusieurs comptes individuels correspondant chacun à un propriétaire. » 
(soulignement par nos soins).
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1.3 - Des incertitudes peuvent exister sur la possibilité pour les DCT étrangers 
bénéficiant du passeport européen d’admettre à leurs opérations des titres au 
porteur

Les titres au porteur sont définis par l’article R. 211-2 du CMF comme les titres inscrits dans un 
compte-titres tenu par un teneur de compte-conservateur. La liste des personnes habilitées à 
effectuer l’activité de tenue de compte-conservation est définie à l’article L. 542-1 du CMF.

Le CMF pose plusieurs conditions pour qu’un DCT étranger puisse admettre à ses opérations un 
titre au porteur : il faut en effet (i) que le titre soit inscrit dans un compte-titres tenu par un teneur 
de compte-conservateur agréé, et (ii) que le DCT soit autorisé à admettre ces titres à ses opérations.  

Ces conditions seront discutées ci-après. 

1.3.1 - Les titres au porteur doivent être inscrits auprès d’un teneur de compte-
conservateur habilité, ce qui ne pose pas de difficulté 

L’article L. 542-1, 2° à 7° du CMF dresse une liste de prestataires qui peuvent exercer l’activité 
de tenue de compte-conservation à titre habituel en France. Les 2° à 6° de l’article visent certains 
établissements régulés français (établissements de crédit, entreprises d’investissement, entités ayant 
pour objet principal ou unique l’activité de conservation d’instruments financiers notamment). 

Le 7° de l’article L. 542-1 vise les établissements de crédit, entreprises d’investissement et personnes 
morales ayant pour objet principal ou unique l’activité de conservation d’instruments financiers 
qui ne sont pas établies en France. Celles-ci-ci sont autorisées à exercer une activité de tenue de 
compte conservation sous la condition qu’elles soient soumises, dans leur État d’origine, à des règles 
d’exercice de l’activité de conservation équivalentes à celles en vigueur en France. L’AMF exerce à 
leur égard ses pouvoirs de contrôle et de sanction⁷. 

Dès lors, pour qu’un DCT étranger puisse admettre à ses opérations des titres au porteur, il faut que 
ceux-ci soient inscrits en compte-titres auprès d’un teneur de compte-conservateur, soit français, 
soit étranger à condition qu’il soit soumis à des règles équivalentes dans son pays d’origine. Cette 
condition ne pose pas de difficulté dans le cadre du Règlement CSDR pour des DCT situés dans 
l’Union européenne. 

7 Article L. 542-1 du Code monétaire et financier : « Les personnes mentionnées au 7° doivent être soumises dans leur État 
d’origine à des règles d’exercice de l’activité de conservation ou d’administration d’instruments financiers et de contrôle 
équivalentes à celles en vigueur en France. L’Autorité des marchés financiers exerce à l’égard de ces personnes les pouvoirs 
de contrôle et de sanction prévus par le présent code pour les prestataires de services d’investissement, en tenant compte 
de la surveillance exercée par les autorités compétentes de chaque État. »
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1.3.2 - Les titres au porteur doivent être admis aux opérations d’un « dépositaire 
central », notion définie par le CMF dont le champ d’application matériel est sujet à 
questionnement

L’article L. 211-7 du CMF impose que les titres susceptibles de revêtir la forme au porteur soient 
admis aux opérations d’un « dépositaire central »8. 

La notion de dépositaire central est définie en droit français à l’article L. 441-1 du CMF9.

L’interprétation des dispositions de l’article L. 441-1 peut faire débat. 

Le I de cet article indique que les dépositaires centraux sont les DCT défini dans le Règlement 
CSDR. Le II précise que les « dépositaires centraux » sont agréés par l’AMF. 

Deux interprétations semblent donc possibles :

- La première est de considérer que le I et le II de l’article L. 441-1 ont vocation à définir la notion 
de «dépositaire central» au sens du Règlement CSDR. Selon une telle analyse, dès lors que les DCT 
étrangers n’ont pas été agréés par l’AMF mais exercent en France au titre du passeport européen, ils 
ne peuvent pas admettre des titres à leurs opérations sous la forme au porteur. Les services proposés 
en France ne peuvent donc porter que sur des titres au nominatif. 

Cet état du droit positif paraît en premier lieu contraire à l’esprit du Règlement CSDR. Le considérant 56 
de CSDR rappelle que l’objectif de CSDR est de limiter toute entrave au fonctionnement harmonieux 
du marché unique du post-marché en permettant aux émetteurs de choisir les modalités les plus 
efficientes pour la gestion de leurs titres10. Tout régime juridique national qui favoriserait l’activité 

8 L’article L. 211-7 du CMF dispose que « les titres financiers qui ne sont pas admis aux opérations d’un dépositaire central 
doivent être inscrits, au nom du propriétaire des titres, dans un compte-titres tenu par l’émetteur ou, sur décision de 
l’émetteur, dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé mentionné à l’article L. 211-3 ». Par ailleurs, l’article
R. 225-86 du Code de commerce dispose que « Il est justifié du droit de participer aux assemblées générales des sociétés dont 
les titres ne sont admis ni aux négociations sur une plate-forme de négociation ni aux opérations d’un dépositaire central par 
l’inscription des titres au nom de l’actionnaire, au jour de l’assemblée générale, dans les comptes de titres nominatifs tenus 
par la société ou dans un dispositif d’enregistrement électronique partagé ». Enfin, l’article 322-2 du RGAMF dispose que
« Les titres susceptibles de revêtir la forme au porteur sont, en application de l’article L. 211-7 du Code monétaire et 
financier, les titres financiers admis aux opérations du dépositaire central ». 
9 Article L. 441-1 du CMF : « I. – Les dépositaires centraux sont les dépositaires centraux de titres définis au 1-1 de l’article 
2 du règlement (UE) n° 909/2014 du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant l’amélioration du 
règlement de titres dans l’Union européenne et les dépositaires centraux de titres. II. – Ils sont agréés par l’Autorité des 
marchés financiers après consultation de la Banque de France. »
10 « Dans de nombreux États membres, le droit interne fait obligation aux émetteurs de passer par un DCT national pour 
émettre certains titres, notamment des actions. Afin d’éliminer cette entrave au fonctionnement harmonieux du marché 
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d’un DCT national par rapport à un DCT situé dans un autre État membre de l’Union européenne 
agissant dans le cadre du passeport européen serait ainsi de nature à s’écarter des principes ayant 
servi à définir les dispositions du Règlement CSDR.

Néanmoins, le Règlement CSDR prévoit lui-même dans son article 4911 que le DCT étranger 
bénéficiant d’un passeport doit respecter les dispositions de droit national du pays d’accueil. À ce 
titre, l’article L. 211-7 du CMF fait partie des dispositions de droit national qui ont été notifiées 
à l’ESMA par l’AMF et qui doivent donc être respectées par les DCT étrangers faisant usage du 
passeport européen en France ;

- la seconde interprétation est de considérer que le II. de l’article L. 441-1 du CMF ne participe pas 
de la définition de la notion de « dépositaire central », mais ne définit qu’une modalité de l’accès à 
l’activité. Dès lors, l’article L. 441-1 ne ferait pas obstacle à ce qu’un DCT étranger puisse admettre à 
ses opérations des titres au porteur. 

Cette interprétation est majoritairement considérée comme convaincante par le groupe de travail. 
Néanmoins, le groupe de travail convient également à la majorité qu’une clarification de la portée de 
l’article L. 441-1 du CMF par une modification de certaines dispositions du CMF participerait d’un 
plus grand confort juridique lié à l’interprétation de cet article. 

C’est ce travail de clarification que le groupe de travail a opéré dans un second temps. 

II- Le travail de clarification proposé par le groupe de travail 

Le groupe de travail du HCJP a travaillé à une possible révision des dispositions du CMF relatives aux 
DCT avec un objectif partagé qui a été d’aboutir à ce qu’un DCT étranger fournissant des services en 
France en vertu du passeport européen soit traité d’une manière identique aux DCT français. 

unique du post-marché et de permettre aux émetteurs de choisir les modalités les plus efficientes pour la gestion de leurs 
titres, les émetteurs devraient pouvoir choisir n’importe quel DCT établi dans l’Union pour l’enregistrement de leurs titres et 
la fourniture de tout service de DCT qu’ils jugent utile. Étant donné que l’harmonisation du droit national des sociétés n’entre 
pas dans le champ d’application du présent règlement, les dispositions de ce droit national des sociétés ou les dispositions 
similaires en vertu desquelles les titres sont constitués devraient continuer à s’appliquer et des mesures devraient être prises 
pour veiller à ce que les exigences de ce droit ou de ces dispositions similaires puissent être satisfaites lors de l’exercice du 
droit de choisir un DCT. Ces dispositions nationales du droit des sociétés et des dispositions similaires en vertu desquelles 
les titres sont constitués régissent la relation entre leur émetteur et leurs détenteurs ou toute tierce partie, ainsi que leurs 
droits et devoirs respectifs liés aux titres, tels que les droits de vote, dividendes et opérations sur titres. Un DCT ne devrait 
pouvoir refuser de fournir des services à un émetteur que sur la base d’une évaluation exhaustive des risques ou si le DCT 
ne fournit pas de services d’émission en rapport avec des titres constitués en vertu des dispositions du droit des sociétés ou 
de dispositions similaires de l’État membre concerné. Les autorités compétentes devraient disposer d’une voie de recours 
rapide et appropriée pour traiter tout refus injustifié d’un DCT de fournir ses services à un émetteur. »
11 Article 49.1 du règlement CSDR : « Sans préjudice du droit de l’émetteur visé au premier alinéa, les dispositions du 
droit des sociétés ou des dispositions similaires de l’État membre en vertu desquelles les titres sont constitués demeurent 
applicables. »
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Afin de procéder à ces modifications, différentes méthodes ont été discutées par le groupe de travail 
qui a décidé d’en expérimenter deux :

- une méthode dite, par addition : elle consistait à retenir une interprétation étroite de l’article L. 441-1
du Code monétaire et financier ne visant que les DCT français agréés par l’AMF, seuls soumis, dès 
lors, aux dispositions législatives et réglementaires faisant référence au « dépositaire central » ; les 
dispositions applicables également aux DCT étrangers autorisés à exercer leur activité en France par 
le biais d’une succursale ou en libre prestation de services étaient énumérées, regroupées, dans des 
articles dédiés12.

- une méthode dite par soustraction : elle partait d’une interprétation large de l’article L. 441-1 du 
Code monétaire et financier pour viser sous la dénomination « dépositaire central », non seulement 
les DCT français agréés par l’AMF, mais également les dépositaires autorisés à exercer en France en 
libre établissement ou libre prestation de services, tous soumis, ainsi, aux dispositions législatives et 
réglementaires faisant référence au « dépositaire central », sauf précision contraire. 

L’exercice a révélé que si la première méthode est simple et sûre, elle présente deux inconvénients 
sérieux. En premier lieu, elle est inconfortable pour l’usager du code : la lecture des textes regroupant 
les dispositions applicables ne renseigne que sur des numéros d’articles, à charge pour le lecteur de 
rechercher dans le code, numéro par numéro, le contenu même des règles applicables13. En second 
lieu, elle impose de modifier non seulement le Code monétaire et financier, mais également le Code 
de commerce et les autres codes dont les dispositions mentionnant le « dépositaire central » ont 
vocation à s’appliquer également aux DCT étrangers autorisés à exercer leur activité en France.

La deuxième méthode s’est révélée plus simple. Dans la mesure où, on l’a rappelé, l’objectif partagé 
était d’aboutir à ce qu’un DCT étranger fournissant des services en France soit traité d’une manière 
identique aux DCT français, les « soustractions » (et donc les modifications des textes actuels) sont 
rares, et elles ne concernent, a priori, que le Code monétaire et financier. 

Après discussion, le groupe de travail a fait le choix de retenir la deuxième méthode, en reformulant 
le I de l’article L. 441-1 sur le modèle de l’article L. 330-1 définissant les systèmes. La définition des 

12 Méthode empruntée pour les établissements de crédit et les entreprises d’investissement (Art.  L. 511-24 et L. 532-18 à 
L. 532-18-2 du CMF).
13 V. par exemple, pour les entreprises d’investissement, l’art. L.532-18-2 : « Les dispositions des articles L. 533-1, L. 533-6, 
L. 533-9, L. 533-11 à L. 533-20, du premier alinéa de l’article L. 533-23, des 2° et 4° de l’article L. 533-24, des 1° et 2° 
de l’article L. 533-24-1, des articles L. 632-1 à L. 632-6, L. 632-12 à L. 632-15-1 et L. 632-16, ainsi que celles des articles 
14 à 26 du règlement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
d’instruments financiers s’appliquent aux succursales mentionnées à l’article L. 532-18-1 pour ce qui concerne les services 
fournis sur le territoire de la France métropolitaine, de la Guadeloupe, de la Guyane, de la Martinique, de La Réunion, de 
Mayotte et de Saint-Martin ».
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dépositaires centraux, après avoir visé le Règlement DCT, distingue, dans des subdivisions 
numérotées du I de l’article L. 441-1, (1) les dépositaires centraux agréés par l’AMF, (2) les dépositaires 
centraux autorisés à exercer leur activité en France par le biais d’une succursale (3), les dépositaires 
centraux autorisés à fournir des services en France en libre prestation de services.

Sauf précision contraire, les dispositions législatives et réglementaires faisant référence au
« dépositaire central » sont ainsi applicables à l’ensemble des dépositaires mentionnés au I de l’article 
L. 441-1. 

Lorsque ce n’est pas le cas, le champ d’application de la disposition est précisé à l’aide de la 
numérotation interne de l’article L. 441-1 (v. par exemple, art. L. 441-2, alinéa 1, « L’Autorité des 
marchés financiers peut désigner un administrateur provisoire auprès du dépositaire central visé au 1 
du I de l’article L. 441-1, auquel sont transférés tous les pouvoirs d’administration, de direction et de 
représentation de la personne morale »).
 
Quelques « additions » permettent de viser, lorsque c’est nécessaire, les dépositaires centraux agréés 
qui n’ont pas sollicité d’autorisation pour exercer leur activité en France14 (Art. L. 421-12, L. 421-13, 
L. 424-3).

Les modifications au CMF proposées par le groupe de travail figurent en Annexe 2 au présent 
rapport. 

14 Ils ne sont pas mentionnés au 1° à 3° du I de l’article L. 441-1.
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ANNEXE 1
Composition du groupe de travail
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COMPOSITION DU GROUPE DE TRAVAIL SUR LES 
« Passeports dépositaires centraux »

PRÉSIDENT :

- Stéphane Puel, Avocat associé, Gide Loyrette Nouel

POUR LE HCJP :
- Gérard Rameix 

- Gérard Gardella

- Pauline Joly

MEMBRES DU GROUPE DE TRAVAIL :
-  Christophe Arnaud, Banque de France 

- Hubert Blanc-Jouvan, Ashurst

- Haroun Boucheta, BNP Paribas 

- Thomas Brisset, Direction du Trésor 

- Stéphanie Cabossioras, Autorité des Marchés Financiers 

- Thiebald Cremers, AMAFI

- Brigitte Daurelle, Euroclear

- Michel Degryse, Autorité des Marchés Financiers 

- France Drummond, Professeur des Universités, Université de Paris 2 Panthéon Assas

- Henry de Ganay, Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution 

- Anne Maréchal, Autorité des Marchés Financiers 

- Pierre Marsal, Avocat

- Olivier Mittelette, Fédération Bancaire Française

- Alice Navarro, Direction du Trésor 

- Florent Nicol, Banque de France 

- Monica d’Onofrio, Banque de France 

- Fanny Palmieri, Euroclear 

- David Poirier, Société Générale 
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- Maxime Samson, Autorité des Marchés Financiers 

- Muriel De Szilbereky, ANSA

- Hubert de Vauplane, Kramer Levin 

- Laurent Vincent, Gide Loyrette Nouel
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ANNEXE 2
Propositions de modification du 
code monétaire et financier
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TABLEAU CODE MONÉTAIRE ET FINANCIER

Compte-tenu des délais supplémentaires laissés au groupe de travail, l’approche et la rédaction 
retenues pourront être ajustées en fonction des besoins identifiés lors de la relecture des autres 
documents (Code de commerce et RGAMF notamment).

PLAN

I- Préambule .........................................................................................................................................16   

II- Dépositaire central ........................................................................................................................18  

III- Gestionnaire de système de règlement-livraison ....................................................................47

IV- Opérateur de système de règlement-livraison ...........................................................................62     

V- Système de règlement-livraison ...................................................................................................63          
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I- Préambule
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II- Dépositaire central
Les dispositions ci-dessous ont été identifiées par le biais d’une recherche d’occurrence du mots 
clé « dépositaire ».
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III- Gestionnaire de système de règlement-livraison
Les dispositions ci-dessous ont été identifiées par le biais d’une recherche d’occurrence des mots
clés « gestionnaire de système » et « système de règlement », au singulier et au pluriel.



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               48



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               49



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               50



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               51



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               52



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               53



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               54



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               55



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               56



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               57



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               58



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               59



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               60



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               61



HCJP - 9 rue de Valois 75001 Paris - Tél.: 33 (0)1 42 92 20 00 - hautcomite@hcjp.fr - www.hcjp.fr                                                               62

IV- Opérateur système de règlement-livraison

Les dispositions ci-dessous ont été identifiées par le biais d’une recherche d’occurrence des mots
clés « opérateur de système » et « système de règlement » au singulier et au pluriel.
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V- Système de règlement-livraison

Les dispositions ci-dessous ont été identifiées par le biais d’une recherche d’occurrence des mots 
clés « règlement-livraison », « système de règlement », « article L.330-1 » et « article R.330-1 » au 
singulier et au pluriel.

Ont été exclues les dispositions déjà mentionnées dans la section 2 « Gestionnaire de système de 
règlement-livraison », mais pas celles mentionnées dans la section 1 « Dépositaire central » qui ont 
été reproduites dans le tableau ci-dessous lorsque nécessaire.
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