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INTRODUCTION

Les dépositaires d’"OPCVM ou de FIA exercent trois fonctions essentielles : le suivi efficace et adéquat
des flux de liquidité des placements collectifs, la garde des actifs ainsi que la mission de surveillance,
également désignée comme fonction de contrdle dépositaire’.

Le présent guide s’adresse aux dépositaires d’OPC et a pour objet d’accompagner ces acteurs dans la
mise en ceuvre de leurs obligations. Les autres acteurs de la gestion d’actifs, notamment les sociétés de
gestion de portefeuille (SGP) et les prestataires de services sur crypto-actifs (PSCA), sont invités a
prendre connaissance des sections pertinentes de ce guide dans le cadre de leurs relations avec les
dépositaires.

Il est rappelé que les régles applicables aux dépositaires de FIA sont les mémes pour tous les FIA?, y
compris les « Autres FIA ». Par mesure de simplification, le terme « OPC » (organismes de placement
collectif) est employé dans le présent document.

Il remplace le guide publié en 2018, relatif a la mise en ceuvre des obligations OPCVM 5 pour les
dépositaires, et, tout en s’étendant, pour partie, aux dépositaires de FIA, il intégre les évolutions
récentes, notamment en matiere de crypto-actifs. Il apporte également des précisions relatives aux
procédures d'intervention par paliers établies par les dépositaires.

Ce guide constitue un document a vocation pédagogique et n’est pas constitutif d’'un document de
doctrine. Il n’a pas pour effet de se substituer ou d’ajouter aux dispositions législatives ou réglementaires
en vigueur. |l ne présente pas un caractére exhaustif et est susceptible de faire I'objet de compléments
ou de mises a jour.

1 Cf. notamment articles L. 214-10-5 du code monétaire et financier (« CMF ») pour les dépositaires d’OPCVM et L. 214-24-8 du méme code
pour les dépositaires de FIA.

2 Les regles des dépositaires s’applique mutatis mutandis aux dépositaires d’OT relevant du | de I'article L214-167 du CMF, conformément
aux articles L. 214-175-2 du CMF et aux articles du 323-42 a 323-64 du reglement général de I'AMF.
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1. MISE EN CEUVRE DE CERTAINES OBLIGATIONS POUR LES DEPOSITAIRES D’OPCVM

1.1. CADRE REGLEMENTAIRE

Pour rappel, la directive 2014/91/UE du 23 juillet 2014 (dite « OPCVM 5 »), venue amender la directive 2009/65/CE
du 13 juillet 2009, a pour vocation d’encadrer le role de dépositaire d’OPCVM afin d’en préciser notamment les
missions et les responsabilités, et d’harmoniser les régles avec celles applicables aux FIA3, permettant d’assurer
ainsi un haut niveau de protection pour les investisseurs.

Par ailleurs, l'instruction AMF DOC-2016-01 est venue préciser les procédures d’agrément des entreprises
d’investissement dépositaires d’'OPCVM et d’examen du cahier des charges des autres dépositaires d’'OPCVM et
de FIA.
1.2. EXPLICATIONS DES SUJETS CLES
1.2.1. LES EXIGENCES D’INDEPENDANCE
L'article 21 du réglement délégué OPCVM 5% traite des problématiques de gouvernance, et vise a préserver, par
différentes interdictions, I'indépendance de la société de gestion de portefeuille (ci-aprés « SGP ») et du
dépositaire. Ces dispositions s’appliquent a toute SGP et a tout dépositaire qui contracteraient ensemble pour les

besoins d’un ou plusieurs OPCVM.

Les dispositions de I'article 24 du méme réglement délégué prévoient des regles d’'indépendance renforcées en
présence d’un lien de groupe® entre la SGP et le dépositaire.

O Rappel des dispositions pertinentes du réglement délégué OPCVM 5 :

Article 21
Direction commune

La société de gestion et le dépositaire respectent a tout moment I'ensemble des exigences suivantes :

a) personne ne peut étre a la fois membre de I'organe de direction de la société de gestion et
membre de I'organe de direction du dépositaire ;

b) personne ne peut étre a la fois membre de I'organe de direction de la société de gestion et salarié du
dépositaire ;

c) personne ne peut étre a la fois membre de I'organe de direction de la société du dépositaire et salarié
de la société de gestion ou d’investissement ;

d) sil'organe de direction de la société de gestion n'est pas chargé des fonctions de surveillance au sein de
la société, tout au plus un tiers des membres de son organe assumant les fonctions de surveillance sont
en méme temps membres de |'organe de direction, membres de I'organe assumant les fonctions de
surveillance ou salariés du dépositaire ;

e) si l'organe de direction du dépositaire n'est pas chargé des fonctions de surveillance au sein du
dépositaire, tout au plus un tiers des membres de son organe assumant les fonctions de surveillance
sont en méme temps membres de |'organe de direction de la société de gestion, membres de |'organe

3 Régles introduites par la directive 2011/61/UE du 8 juin 2011 ( « directive AIFM »), et son réglement délégué (UE) n° 231/2013 du 19 décembre
2012, entré en application le 22 juillet 2013 (« réglement délégué AIFM »).

4 Réglement délégué (UE) 2016/438 du 17 décembre 2015 (« réglement délégué OPCVM 5 »).

° Conformément a I'article 1er, b) du réglement délégué OPCVM 5, un lien de groupe se définit comme une situation dans laquelle au moins
deux entreprises ou entités appartiennent au méme groupe au sens de I'article 2, point 11), de la directive 2013/34/UE du Parlement européen
et du Conseil ou au sens des normes comptables internationales adoptées en vertu du réglement (CE) n° 1606/2002 du Parlement européen et
du Conseil. En droit national, pour I'appréciation du lien de groupe, il convient de se référer a la notion de contrdle précisée aux dispositions
de I'article L 233-16 Il du code de commerce.
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a)

b)

Article 24
Indépendance des conseils d'administration et fonctions de surveillance

1. S'il existe un lien de groupe entre eux, la société de gestion et le dépositaire font en sorte que :

2. Aux fins du paragraphe 1, les membres de I'organe de direction de la société de gestion, les membres de
I'organe de direction du dépositaire ou les membres de I'organe desdites sociétés assumant les fonctions
de surveillance sont réputés indépendants tant qu'ils ne sont ni membres de I'organe de direction ou de
I'organe assumant les fonctions de surveillance, ni salariés de I'une quelconque des autres entreprises
entre lesquelles il existe un lien de groupe et ne sont liés par aucune relation d'affaires, familiale ou autre
avec la société de gestion, le dépositaire ou toute autre entreprise au sein du groupe qui donnerait lieu a
un conflit d'intérét de nature a compromettre leur jugement.

assumant les fonctions de surveillance de la société de gestion ou d'investissement ou salariés de la
société de gestion ou d'investissement.

si l'organe de direction de la société de gestion et I'organe de direction du dépositaire assument
également les fonctions de surveillance au sein des sociétés respectives, au moins un tiers des membres,
ou deux personnes, le chiffre le plus bas étant retenu, de I'organe de direction de la société de gestion
et de |'organe de direction du dépositaire sont indépendants ;

si I'organe de direction de la société de gestion et I'organe de direction du dépositaire n'assument pas
les fonctions de surveillance au sein des sociétés respectives, au moins un tiers des membres, ou deux
personnes, le chiffre le plus bas étant retenu, de I'organe assumant les fonctions de surveillance au sein
de la société de gestion et au sein du dépositaire sont indépendants.

O surles notions d’organe de direction et d’organe de surveillance :

Pour rappel, au sein d’'une société anonyme a directoire et conseil de surveillance, société anonyme dite «
dualiste » :

le directoire est investi des pouvoirs les plus larges pour agir au nom de la société®;

le conseil de surveillance exerce des missions de contrdle, il effectue les vérifications et controles
nécessaires, se fait communiquer les documents nécessaires a sa mission’ et ne dispose pas, sauf si les
statuts le prévoient®, du pouvoir de révocation des membres du directoire.

Dans ce cas, il est aisé d’identifier I'organe de direction (le directoire) et I'organe de surveillance (le conseil de
surveillance).

Au sein d’une société anonyme a conseil d’administration, société anonyme dite « moniste », les organes sociaux

sont:

le conseil d’administration qui « détermine les orientations de I'activité de la société et veille a leur mise
en ceuvre »°, peut se saisir « de toute question intéressant la bonne marche de la société et régle par ses
délibérations les affaires qui la concernent »'°, dispose du pouvoir de révoquer a tout moment, le
président du conseil d’administration et la direction générale (directeur général et directeurs généraux

5 Article L. 225-64 du code de commerce.

7 Article L. 225-68 du code de commerce.

8a loi attribue ce pouvoir de révocation a I'assemblée générale des actionnaires. Par exception, le code de commerce permet cependant aux
statuts, en vertu de I'article L. 225-61 du code de commerce, d’attribuer également ce pouvoir de révocation au conseil de surveillance.

9 Article L. 225-35, alinéa ler du code de commerce.

10 Article L. 225-35, alinéa ler du code de commerce.
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délégués le cas échéant)!! ; ses actes engagent la société vis-a-vis des tiers ; enfin, il exerce également un
droit de contrdle et de vérification'? ;

- le directeur général qui dispose du pouvoir de représenter la société vis-a-vis des tiers'3; il est en charge
de la gestion quotidienne de la société.

Ici, 'organe de direction assure également les fonctions de surveillance (conseil d’administration).

Pour les sociétés en commandite simple, I'article L. 221-3 du code de commerce dispose que celles-ci sont
administrées par un ou plusieurs gérants (associés ou non), disposant du pouvoir d’engager la société envers les
tiers, par les actes entrants dans I'objet social**. Si la collectivité des associés commandités dispose du pouvoir de
révocation du ou des gérants?®, les associés non gérants ne disposent pas du pouvoir d’engager la société ni de
déterminer les orientations de I'activité de la société et de se saisir de toute question relative a la bonne marche
de la société.

Ainsi, pour les sociétés en commandite simple, et pour les besoins du reglement délégué OPCVM 5, I'organe de
direction est constitué de I'ensemble des membres du comité de gérance, et la société devra prévoir un organe
assumant les fonctions de surveillance.

Enfin, dans les sociétés par actions simplifiées (« SAS »), 'article L. 227-5 du code de commerce dispose que les
statuts fixent les conditions dans lesquelles la société est dirigée. Cette grande liberté statutaire ne permet donc
pas de déterminer in abstracto quel organe social dispose du pouvoir de direction. En revanche, il résulte des
dispositions de I'article L. 227-6 du code de commerce que la SAS dispose d’un président qui « est investi des
pouvoirs les plus étendus pour agir en toute circonstance au nom de la société dans la limite de I'objet social ».
Des lors, ce dernier constitue un organe de direction. Par ailleurs, et pour les besoins du reglement délégué OPCVM
5, il est souhaitable d’inscrire statutairement la constitution d’un organe de surveillance et les prérogatives qui lui
sont octroyées.

Le tableau ci-dessous synthétise les différentes situations observées :

Forme de la société Organe de direction Organe de surveillance
Société anonyme « dualiste » Directoire Conseil de surveillance
Société anonyme « moniste » Conseil d’administration Conseil d’administration
Société en commandite simple Membres du comité de gérance Organe statutaire
Société par actions simplifiées Président ou organe statutaire Organe statutaire

O surle parallélisme des modes de gouvernance entre la SGP et le dépositaire :

Lorsqu’il existe un lien de groupe entre une SGP et un dépositaire, les dispositions de I'article 24 du reglement
délégué OPCVM 5 s’appliquent, et ce méme lorsqu’ils ont des modes de gouvernance différents. Ainsi, ces deux
entités devront avoir au moins un tiers des membres, ou deux personnes, le chiffre le plus bas étant retenu, qui
soient indépendants au sein de leur organe de surveillance (ou de leur organe de direction lorsque celui-ci assume
également les fonctions de surveillance).

1 Pour le principe de révocation du président du conseil d’administration a tout moment (article L. 225-47 du code de commerce). Pour la
révocation du directeur général et des directeurs généraux délégués par le conseil d’administration a tout moment (article L. 225-55 du code
de commerce).

2 Alinéas 3 et 4 de I'article L. 225-35 du code de commerce.

3 Article L. 225-56 du code de commerce.

4 Article L. 221-5 du code de commerce.

5 Article L. 221-12 du code de commerce : révocation des gérants statutaires a I'unanimité des associés, ou selon les régles prévues par les
statuts pour les gérants non statutaires.
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O surle nombre requis de membres indépendants :

En application de I'article 24 du reglement délégué OPCVM 5, pour répondre a I'obligation d’avoir « un tiers des
membres indépendants, ou deux personnes, le chiffre le plus bas étant retenu », la régle est la suivante®® :

Nombre de membres Nombre d’indépendants
1 1

n|lbh|lw|N
NP Rk~

6 et plus

O suria qualité de membre indépendant en cas de détention d’'un mandat social au sein d’une holding
financiére :

Pour rappel, I'article 24, paragraphe 2, du reglement délégué OPCVM 5 définit une double présomption de ce qui
permet de caractériser I'indépendance d’'un membre de I'organe de direction ou de surveillance :

- une présomption d’'indépendance objective : il faut que le membre concerné de la premiére entité (SGP
ou dépositaire) ne soit ni membre de I'organe de direction, ni membre de I'organe de surveillance, ni
salarié de I'autre entité mais également d’aucune entité avec laquelle il existe un lien de groupe ;

- une présomption cumulative d’'indépendance subjective : il faut que le membre concerné de la premiére
entité (SGP ou dépositaire) ne soit pas lié par :

o une relation d’affaires, ou

o une relation familiale, ou

o toute autre relation
avec la seconde entité, mais également avec aucune entité avec laquelle il existe un lien de groupe qui donnerait
lieu a un conflit d’intéréts de nature a compromettre son jugement.

Ainsi, le cumul d’un mandat d’administrateur/membre du conseil de surveillance dans une holding financiére avec
un mandat d’administrateur/membre du conseil de surveillance du dépositaire ne fait pas obstacle a sa
qualification de membre indépendant au sens du réglement délégué OPCVM 5 lorsque la holding financiére détient
directement le contréle exclusif du dépositaire en sorte que les intéréts des deux entités sont alignés.

Toutefois, il ne serait pas possible pour une personne d’étre considérée comme « indépendante » dans I’hypothése
ou elle cumulerait des fonctions au sein du méme groupe, lorsque ce cumul porterait, d'une part, sur un mandat
d’administrateur/membre du conseil de surveillance au sein de la SGP et, d’autre part, sur un mandat
d’administrateur/membre du conseil de surveillance au sein de la holding détenant le dépositaire. En effet, dans
une telle hypothese, cette personne disposerait d’un mandat social dans deux entités susceptibles d’étre en conflit
d’intéréts de nature a compromettre son jugement.

Par exemple :

% Etude d’impact accompagnant le réglement délégué OPCVM 5 de la Commission européenne du 17 décembre 2015. Voir notamment la page
39 : « Due to downward rounding, this implies that boards of three and four member in total would only need to appoint one independent
member ».
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O surla qualité de membre indépendant au sein des organes de surveillance des SGP sceurs :

Dans la mesure ou I'article 24 du réglement délégué OPCVM 5 vise a appréhender les seuls conflits d’intéréts entre
le dépositaire et la SGP lorsqu’ils sont liés par un lien de groupe, une personne qui cumule des mandats
d’administrateur/membre du conseil de surveillance dans une autre SGP du groupe peut étre considérée comme
membre indépendant.

Il est donc possible pour une méme personne d’étre membre indépendant des organes de surveillance de deux
SGP (ou plus) liées par un lien de groupe dés lors que cette personne ne dispose pas de mandats sociaux au sein
du dépositaire ni dans aucune entité présentant un alignement d’intéréts avec ce dernier, et que le volume de
rémunération issu de ses mandats au sein des SGP du méme groupe ne compromet pas son indépendance.

1.2.2. LES AVIS JURIDIQUES INDEPENDANTS

Les avis juridiques indépendants prévus aux articles 15 et 17 du réglement délégué OPCVM 5 aux fins d’assurer la
protection des actifs des OPCVM contre l'insolvabilité, dans I'hypothése ou les dépositaires déleguent leurs
fonctions de conservation des actifs a des tiers établis dans des pays tiers, couvrent :
- I’évaluation du cadre légal et réglementaire (y compris le risque pays et le risque de conservation) ainsi
que le caractére exécutoire du contrat (article 15) ;
- le concept de ségrégation des actifs des OPCVM en cas de défaillance du sous-conservateur dans le droit
local de ce dernier (article 17).

L'avis juridique requis par I'article 15, paragraphe 2, du reglement délégué OPCVM 5 devrait étre financé par le
dépositaire afin de garantir qu’il repose sur les conseils juridiques d’une personne physique ou morale
indépendante du tiers en question.
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L’évaluation du cadre légal et réglementaire du pays tiers applicable en matiere d’insolvabilité peut étre
mutualiséel’, sous réserve toutefois qu’une telle évaluation soit suffisamment générale et vise & analyser de
maniére globale la réglementation en vigueur dans le pays tiers.

En revanche, I’évaluation du caractére exécutoire de I'accord contractuel conclu avec le sous-conservateur tiers
au regard du droit et de la jurisprudence applicables en matiere d’insolvabilité dans le pays tiers dans lequel ce
dernier est situé reste spécifique a chaque relation bilatérale et doit étre produite pour chaque contrat.

Dans I’hypothése ol un dépositaire frangais conserve des actifs au travers d’une succursale située dans un pays
tiers, il a les mémes obligations, a savoir de produire un avis juridique résultant de I'article 15, paragraphe 2, du
réglement délégué OPCVM 5 portant sur les liens qu’il établira avec des sous-conservateurs locaux, ainsi que sur
le cadre législatif et réglementaire propre a ces derniers.

Cet avis juridique doit nécessairement étre réalisé par le dépositaire avant la conclusion d’un nouveau contrat.

Il convient de rappeler que le dépositaire devra en tout état de cause (i) s’assurer que le contrat conclu avec le
sous-conservateur tiers permette une résiliation anticipée dans I’hypothése ou le cadre législatif et réglementaire
applicable a ce dernier ne permettrait plus de satisfaire aux obligations issues de la transposition en droit francais
de la directive et du reglement délégué OPCVM 5 en matiére de garde des actifs de 'OPCVM et (ii) alerter la SGP
de 'OPCVM concerné dans une telle situation?®,

L’avis juridique visé a I'article 17 peut étre commandé par le sous-conservateur tiers lui-méme, le dépositaire ayant
ici la responsabilité de s’assurer que son délégataire situé dans un pays tiers se procure un avis juridique
indépendant sur la ségrégation.

Enfin, dans le cas ol le dépositaire fait appel a un « global custodian » établi dans un pays tiers, il doit commander
un avis juridique dans le cadre de sa relation avec le global custodian, et ce dernier doit fournir un avis juridique
relatif a la relation qu’il noue avec son sous-dépositaire. Si cet avis juridique n’est pas fourni par le global custodian,
c’est au dépositaire frangais qu’il appartient de le faire.

1.2.3. LE CONTROLE DES SOUS-CONSERVATEURS

Le premier alinéa de I'article L. 214-9 du code monétaire et financier (ci-apres « CMF ») précise que le dépositaire
doit agir de maniére honnéte, loyale, professionnelle, indépendante et dans le seul intérét de 'OPCVM et des
porteurs de parts ou actionnaires de 'OPCVM.

Ainsi, quelle que soit la valorisation des actifs en conservation et quelle que soit la nature des relations entre le
dépositaire et son sous-conservateur, le dépositaire doit se doter d’un dispositif de sélection des délégataires qui
préserve les intéréts des investisseurs et de procédures de contrdle et de suivi des prestations rendues.

A ce titre, il est rappelé que le dépositaire ayant délégué ses fonctions de garde des actifs aupres d’un tiers doit
continuer a faire preuve de toute la compétence, de tout le soin et de toute la diligence requis dans I'évaluation
périodique et le suivi permanent de ce tiers auquel il a délégué certaines parties de ses taches, ainsi que des
dispositions prises par celui-ci concernant les questions qui lui ont été déléguées®. A ce titre, le dépositaire peut
s’appuyer sur les certifications du délégataire comme outil de suivi et de contréle. Néanmoins, il reste tenu
d’effectuer les contrdles sur pieces et sur place nécessaires lui permettant de satisfaire a ses propres obligations.

17 Considérant 19 du réglement délégué OPCVM 5, qui prévoit que ces « avis peuvent &tre combinés, le cas échéant, ou étre remis pour chaque
juridiction par des fédérations sectorielles ou des cabinets juridiques pertinents au bénéfice de plusieurs dépositaires ».

18 Articles 15.6 et 15.8 du réglement délégué OPCVM 5.

19 Article 323-14 du réglement général de I’AMF (« RG AMF »).
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1.2.4. LA SEPARATION DE LA CONFORMITE ET DU CONTROLE DEPOSITAIRE

L'article L. 214-10-5 du CMF identifie les fonctions opérationnelles du dépositaire, notamment :

La garde des actifs,
Le contrdle des décisions relatives a I’'lOPCVM, dit « controle dépositaire »,
Le suivi des flux de liquidités.

La mission de « contrdle dépositaire » qui consiste, pour le dépositaire, a s’assurer du respect par la SGP des
dispositions législatives et réglementaires et des documents réglementaires de 'OPCVM, constitue donc une
activité « opérationnelle » sur laquelle doivent étre réalisés des contrdles de second niveau.

Il est rappelé que :

En application de I'article 22 du réglement délégué (UE) 2017/565 et de l'article 312-1 du réglement
général de I'AMF (« ci-aprés « RG AMF »), le responsable de la conformité pour les services
d’investissement doit controler la globalité du périméetre de I'activité dépositaire et ne peut donc pas étre
également responsable de la fonction dépositaire (qui est un réle « opérationnel »). Il ne peut donc pas
non plus étre responsable du contrble dépositaire qui fait partie des fonctions « opérationnelles » de
I'activité de dépositaire.

La (ou les) personne(s) en charge du contrdle dépositaire (qui réalise des controles de ler niveau) doit
étre placée sous la responsabilité du responsable de la fonction dépositaire dans la mesure ol cette
mission constitue une partie des fonctions du dépositaire. Cette organisation permet ainsi a la conformité,
qui doit en étre indépendante, de réaliser ses controles de second niveau.

Toutefois, au vu du principe de proportionnalité, lorsque cela se justifie compte-tenu de la nature, de
I'importance, de la complexité et de la diversité des activités, il est possible qu’un seul collaborateur se
charge des controles dépositaires et des contrdles de conformité, a condition que des controles de second
niveau soient réalisés par une autre entité, sous la responsabilité du dépositaire (cabinet de conseil par
exemple) en toute indépendance des fonctions opérationnelles. Cette organisation est examinée par
I’AMF lors de I'approbation du cahier des charges ou du programme d’activité du dépositaire.

1.2.5. LE CONTROLE DES RATIOS REGLEMENTAIRES ET STATUTAIRES

Conformément au 3° du lll de I'article L. 214-10-5 du CMF, le dépositaire d’un OPCVM « exécute les instructions de
la SICAV ou de la société de gestion de I'OPCVM sauf si elles sont contraires aux dispositions Iégislatives ou
réglementaires, au réeglement ou aux documents constitutifs de I'OPCVM ainsi qu'a son prospectus ». L'article L.
214-10-6 du méme code dispose que cette fonction ne peut étre déléguée a des tiers.

L’article 323-19 du RG AMF prévoit que :

« Le dépositaire établit et met en ceuvre un plan de contréle. Ce plan définit I'objet, la nature et la périodicité des
contréles effectués a ce titre.

Les contréles s'effectuent a posteriori et excluent tout contréle d'opportunité. lls portent notamment sur les
éléments suivants :

1° Le respect des régles d'investissement et de composition de I'actif ;

2° Le montant minimum de l'actif ;

3°La périodicité de valorisation de I'OPCVM ;

4° Les regles et procédures d'établissement de la valeur liquidative ;

5° La justification du contenu des comptes d'attente de I'OPCVM ;

6° Les éléments spécifiques a certains types d'OPCVM ;

7° L'état de rapprochement de I'inventaire transmis par la société de gestion de portefeuille.

Le plan de contréle, les comptes rendus des contréles effectués ainsi que les anomalies constatées sont conservés
pendant une durée de cing ans. »
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Le reglement délégué OPCVM 5 prévoit dans son considérant (7) que :

« Conformément a son obligation de surveillance établie par la directive 2009/65/CE, le dépositaire doit mettre en
place une procédure pour vérifier ex post que I'OPCVM a respecté la Iégislation et les régles applicables ainsi que
son réglement et ses documents constitutifs. Il doit s'agir par exemple de vérifier que les investissements de
I'OPCVM sont conformes a ses stratégies d'investissement, telles que décrites dans son réeglement et ses documents
d'offre, et de s'assurer que I'OPCVM n'enfreint pas les restrictions en matiére d'investissement. Le dépositaire doit
surveiller les transactions de I'OPCVM et enquéter sur toute transaction inhabituelle. Si les limites ou les restrictions
fixées par la législation ou les regles nationales applicables ou par le reglement et les documents constitutifs de
I'OPCVM sont enfreintes, le dépositaire doit agir rapidement pour inverser la transaction qui était en infraction de
la législation, des régles ou du réeglement en question. »

Ainsi, I'article 6 du réglement délégué précise que :
« Un dépositaire est réputé satisfaire aux exigences visées a l'article 22, paragraphe 3, point c), de la directive
2009/65/CE s'il établit et met en ceuvre au minimum:
a) des procédures appropriées pour vérifier que les instructions de la société de gestion ou d'investissement
sont conformes aux lois et reglements applicables ainsi qu'au reglement et aux documents constitutifs de
1'OPCVM;
b) une procédure d'intervention par paliers a appliquer en cas de non-respect par I'OPCVM d'une limite ou
restriction visée au deuxiéme alinéa.
Aux fins du point a), le dépositaire contréle en particulier si I'OPCVM respecte les restrictions en matiére
d'investissement et les limites a I'effet de levier auxquelles 'OPCVM est soumis. Les procédures visées au point
a) sont proportionnées a la nature, a la taille et a la complexité de I'OPCVM. »

Ainsi, le controle de la régularité des décisions de 'OPCVM ne pouvant étre délégué, le calcul des ratios
réglementaires et statutaires doit étre réalisé par le dépositaire lui-méme et par ses propres moyens, ce qui
implique que le dépositaire dispose de son propre outil de calcul des ratios.

Cet outil peut lui étre mis a disposition par un prestataire technique dans le cadre d’'une convention de prestation
de mise a disposition de moyens techniques. Cette convention doit prévoir la définition du paramétrage et la
possibilité de controdler la réalisation des calculs des ratios par le dépositaire.

Dans la mesure ou le dépositaire ne peut pas, sans déléguer le calcul des ratios, s’appuyer sur le résultat des calculs
de la SGP ni de son délégataire administratif et comptable, son éventuel prestataire technique ne peut pas étre le
prestataire administratif et comptable de la SGP, faute de quoi celui-ci serait en situation de conflit d’intéréts.
Toutefois, dans les cas — appréciés au cas par cas — ouU le dépositaire ne serait pas en mesure de réaliser certains
contrdles en toute autonomie, faute de pouvoir obtenir par ses propres moyens les données nécessaires au calcul,
il peut s'appuyer sur les données issues de la SGP pour réaliser ces contrdles, a la condition expresse d'avoir
préalablement audité les procédures, processus et modalités de calcul en place au sein de la SGP afférents aux
seuls controles concernés, de s'étre assuré qu'ils étaient appropriés et controlables, et de vérifier dans la durée
leur mise en ceuvre effective par la SGP. Le périmetre, la profondeur et la fréquence de ces diligences sont
proportionnés aux risques identifiés.

Enfin, pour satisfaire a son obligation de surveillance des instructions de 'OPCVM ou de sa SGP, et pour pouvoir
réagir rapidement a une transaction non conforme, le dépositaire doit s’assurer du respect des ratios a chaque
transaction et a minima, a la publication de chaque valeur liquidative.

2. MISE EN CEUVRE DES OBLIGATIONS POUR LES DEPOSITAIRES D’OPC INVESTIS EN CRYPTO-
ACTIFS, OPC INVESTIS DANS DES INSTRUMENTS FINANCIERS INSCRITS EN DLT, OU OPC
RECOURANT A UNE DLT POUR LA TENUE DU PASSIF

Ce chapitre concerne les dépositaires ayant une activité de dépositaire de FIA investis en crypto-actifs, et d’'OPC
investis dans des titres financiers inscrits au moyen d'une technologie des registres distribués (DLT ou blockchain).
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Ce chapitre concerne également les acteurs, incluant les dépositaires, ayant une activité déléguée de tenue de
passif réalisée au moyen d’une technologie DLT.

Le développement d’une activité en rapport avec l'utilisation de la blockchain est susceptible de constituer une
modification substantielle du cahier des charges ou du programme d’activité du dépositaire. |l est donc nécessaire
que les acteurs concernés échangent avec leurs chargés de portefeuille au sein de I’AMF en amont de leurs projets.
En revanche, I'activité de PSCA ne reléve pas du cahier des charges ou du programme d’activité du dépositaire.

2.1. LES FIAINVESTIS EN CRYPTO-ACTIFS
2.1.1. LA FONCTION DE VERIFICATION DE LA PROPRIETE ET DE TENUE DE REGISTRE PROPRE AU DEPOSITAIRE

Les crypto-actifs visent ceux soumis au réglement (UE) 2023/1114 sur les marchés de crypto-actifs (dit « MiCA »),
applicable aux PSCA depuis le 30 décembre 2024. A condition d’y étre autorisés, le reglement MiCA prévoit que
ces prestataires peuvent fournir des services sur crypto-actifs, parmi lesquels figure la conservation et
I"administration de crypto-actifs pour le compte de clients. Lorsque les prestataires sont autorisés et fournissent
ce service, ils agissent en tant que conservateurs de crypto-actifs (ci-aprés « conservateur PSCA »).

Pour rappel, le dépositaire, auprés de qui est confiée la garde des actifs d’un FIA, a pour obligation?° :
- d’assurer la conservation (i) des instruments financiers enregistrés sur un compte d’instruments financiers
et (ii) des instruments financiers qui lui sont physiquement livrés ;
- pour les autres actifs, de vérifier qu’ils sont la propriété du FIA et d’en tenir un registre.

Le dépositaire de FIA investis en crypto-actifs n’assure ainsi pas la conservation de ces crypto-actifs mais il est tenu
d’en vérifier la propriété et d’en tenir un registre?. Pour cela, il doit notamment :

- avoir acces dans les meilleurs délais a toutes les informations pertinentes dont il a besoin pour remplir
ses obligations en matiere de vérification de propriété et d’enregistrement, y compris a celles provenant
du tiers en charge de la conservation des crypto-actifs souscrits (conservateur PSCA ou prestataire de pays
tiers), sélectionné par la SGP du fonds ;

- posséder des informations suffisantes et solides lui permettant d’étre assuré du droit de propriété du FIA
sur les actifs?2. Le dépositaire doit notamment disposer, selon les modalités convenues avec la SGP et, le
cas échéant, avec le conservateur PSCA ou le prestataire de pays tiers, des informations et documents lui
permettant d’exercer sa mission de vérification de propriété ;

- tenir un registre des actifs dont il a I'assurance qu’ils sont la propriété du FIA. En pratique, afin de

permettre aux dépositaires d’effectuer cette tenue de registre, des processus d’échanges doivent étre
clairement établis en amont avec la SGP?3, et le cas échéant, avec le conservateur PSCA ou le prestataire
de pays tiers.
Pour satisfaire a son obligation de tenue de registre, le dépositaire doit notamment étre en mesure de
fournir a tout moment un inventaire complet et a jour des actifs du FIA. A cette fin, le dépositaire doit
s’assurer que des procédures soient en place pour que les actifs enregistrés ne puissent étre assignés,
transférés, échangés ou livrés sans que le dépositaire ou son délégataire n’en ait été informé, et qu’il ait
acces dans les meilleurs délais, aupres du tiers concerné, aux documents attestant chaque transaction et
chaque position?*. La SGP doit veiller a ce que le tiers concerné (conservateur PSCA ou le prestataire de
pays tiers) fournisse au dépositaire les certificats ou autres documents probants dans les meilleurs délais,
lors notamment de chaque vente ou acquisition d’actifs, et au moins une fois par an.

20 Article L. 214-24-8, Il du CMF, article 323-25 du RG AMF et articles 88 a 91 du réglement délégué AIFM.
21 Article L. 214-24-8, 11, 2° du CMF, article 323-25 du RG AMF et article 90 du réglement délégué AIFM.

22 Article 90.2, b) du réglement délégué AIFM.

2 Article 90.2, c), i) du réglement délégué AIFM.

2 Article 90.2, ), i) du réglement délégué AIFM
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Le dépositaire est libre d’indiquer les documents dont il a besoin pour remplir sa mission de garde des actifs et il
convient avec la SGP de la fréquence de revue adéquate, si besoin plus souvent que la fréquence minimale
annuelle.

La réglementation impose la conclusion d’un contrat entre le dépositaire et sa SGP%. Ce contrat doit notamment
décrire les services fournis par le dépositaire, et la maniere dont les flux d’informations seront effectués entre la
SGP et le dépositaire afin qu’ils puissent s’acquitter de leurs obligations respectives?®.

La SGP doit ainsi prévoir dans le contrat les moyens et les procédures pour transmettre au dépositaire toutes les
informations dont il a besoin pour s’acquitter de ses missions, ou faire en sorte qu’il y ait accés. Il s’agit entre autres
des procédures visant a ce que le dépositaire recoive les informations nécessaires provenant des tiers désignés par
la SGP?7,

La SGP peut convenir avec le conservateur PSCA ou le prestataire de pays tiers que ce dernier transmette
directement au dépositaire les informations nécessaires. Les modalités d’échange d’informations doivent alors
figurer dans le contrat liant la SGP avec le tiers sélectionné. En tout état de cause, la SGP doit s’engager aupres du
dépositaire a lui transmettre régulierement les coordonnées de ce tiers et, sur demande, les critéres ayant été
utilisés pour le sélectionner et les mesures envisagées pour assurer le suivi de ses activités?,

Dans I'hypothése ou le dépositaire serait dans I'impossibilité d’obtenir ces informations, la responsabilité de la SGP
pourrait étre engagée au regard de son obligation de fournir au dépositaire, dés le début de ses fonctions et a tout
moment, les informations utiles a I'exercice des fonctions de celui-ci, ceci incluant les informations regues des
tiers?°.

2.1.2. LA CONSERVATION DES CRYPTO-ACTIFS

Le cas des conservateurs PSCA

Les PSCA autorisés a fournir le service de conservation et d’administration de crypto-actifs pour le compte de
clients sont soumis a des exigences relatives a la garde et a la conservation des crypto-actifs®, qui inclut
notamment I'obligation de prendre des dispositions pour protéger les droits de propriété des clients et de tenir un
registre des positions correspondant aux droits de chaque client sur les crypto-actifs.

Cependant, les dépositaires de FIA investis en crypto-actifs ne peuvent pas s’appuyer sur 'autorisation en tant que
PSCA des conservateurs de crypto-actifs pour présumer que ces derniers sont en mesure de garantir la propriété
des crypto-actifs par les FIA. De maniére générale, les dépositaires ne peuvent se prévaloir des obligations
incombant aux conservateurs PSCA pour s’exonérer de leurs diligences réglementaires relatives notamment a la
tenue de registre et a la vérification de la propriété.

Le cas des conservateurs en dehors de I'UE et dont les services ne sont pas soumis au réglement MiCA

Les conservateurs ne fournissant pas de services sur crypto-actifs dans I'Union européenne ne sont pas soumis a
I'obligation d’obtenir une autorisation conformément au réglement MiCA et ne sont pas tenus au respect de ces
dispositions. Les SGP qui souhaitent recourir a un conservateur situé en dehors de I'UE assument la responsabilité
de ce choix ainsi que des diligences mises en ceuvre a cette fin. Pour sa part, le dépositaire s’assure que les flux

%5 Article L. 214-24-4 du CMF et article 83 du réglement délégué AIFM.
% Article 83 du réglement délégué AIFM.

27 Article 83.1, g) du réglement délégué AIFM.

28 Article 83.1 1) du réglement délégué AIFM.

2 Article 90.1 du réglement délégué AIFM.

30 Articles 70.1 et 75 notamment, du réglement MiCA.
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d’information prévus lui permettent de remplir ses propres obligations et vérifie dans les procédures internes des
SGP la faculté pour ces derniéres de faire appel a des conservateurs situés en dehors de I'UE.

Externalisation du service de conservation de crypto-actifs

Lorsqu’un dépositaire autorisé en qualité de PSCA pour le service de conservation recourt a des tiers pour fournir
ce service, il ne peut faire appel qu’a des prestataires diment agréés3!. Cette externalisation n’emporte toutefois
aucun transfert des responsabilités qui lui incombent en tant que PSCA, et ce dernier demeure pleinement
responsable des services externalisés32.

En revanche, un dépositaire non-PSCA ne peut pas externaliser auprés d’un prestataire tiers un service sur crypto-
actifs qu’il n’est pas autorisé a fournir, tel que le service de conservation de crypto-actifs.

2.1.3. LE TRAITEMENT DES ANOMALIES

De fagon générale, le dépositaire doit étre vigilant, au moment de I'entrée en relation avec une SGP, a bien
appréhender les risques liés notamment a la complexité de la stratégie et de la politique d’investissement de
I’OPC33, et & définir dans le contrat mis en place avec la SGP (et le cas échéant avec le conservateur) les modalités
d’obtention des flux d’informations lui étant nécessaires a I'accomplissement de ses diligences. En particulier, afin
de permettre au dépositaire de remplir sa mission de garde en matiere de vérification de propriété et
d’enregistrement, il est rappelé que la SGP fournit au dépositaire toutes les informations nécessaires a ce dernier
pour respecter ses obligations et veille & ce que le dépositaire recoive toutes les infos utiles de la part des tiers3*.

Dans I’hypothése ol les processus mis en place ne lui permettent pas d’obtenir ces informations, le dépositaire
doit mettre en ceuvre son dispositif de réaction aux anomalies ou sa procédure d’intervention par paliers®.

Dans le cas particulier des crypto-actifs, si la SGP cesse de transmettre les informations nécessaires ou continue de
réaliser, pour le compte du FIA, des investissements en crypto-actifs sans étre en mesure de rapporter au
dépositaire la preuve de leur propriété, ce dernier a la possibilité de résilier le contrat le liant & la SGP¥’. Cette
résiliation constitue une faculté laissée a I'appréciation du dépositaire, notamment en cas d'absence persistante
d'informations ou de preuve de propriété. Elle n'intervient qu'en dernier recours, lorsque la situation n'a pu étre
régularisée malgré la mise en ceuvre de la procédure d'intervention par paliers. La résiliation demeure encadrée
par les stipulations de la convention conclue entre le dépositaire et la SGP38,

Il est donc essentiel que le dépositaire accomplisse en amont les diligences nécessaires, afin de s'assurer que les
conditions prévues des I'entrée en relation lui permettront d'exercer ses missions de facon adéquate.

Par ailleurs et comme indiqué plus haut, le dépositaire d’un FIA investi en crypto-actifs ne peut pas conserver, dans
le cadre de sa fonction dépositaire, lesdits crypto-actifs®. Le dépositaire du FIA n’a donc pas pour obligation de
restituer des actifs identiques ou leur équivalent en valeur monétaire en cas de perte des crypto-actifs*°.

31 Article 75.9 du réglement MiCA.

32 Article 73.1, a) du réglement MiCA.

33 Article 3.1 du réglement délégué OPCVM et article 92.1 du réglement délégué AIFM.

34 Article 14.1 du réglement délégué OPCVM et article 90.1 du réglement délégué AIFM.

35 Voir partie 4 du présent guide présentant notamment la faculté pour les dépositaires de définir plusieurs critéres dans leurs dispositifs
d’intervention par paliers avec différents délais de basculement.

36 e dépositaire est tenu d’assurer ses fonctions tant que le FIA ou sa société de gestion n’a pas désigné un nouveau dépositaire a I'issue du
préavis prévu par le contrat, ou jusqu’a la cléture de la liquidation du FIA (cf. article L214-24-4 du CMF).

37 Considérant 94 du réglement délégué AIFM.

38 |e contrat signé entre le gestionnaire et le dépositaire doit notamment comporter les conditions de résiliation du contrat, y compris les
situations pouvant entrainer la résiliation du contrat et les détails de la procédure de résiliation, conformément a I'article 83.1, d) du réglement
délégué AIFM.

39 pour rappel, un dépositaire de FIA investis en crypto-actifs est tenu d’en vérifier la propriété et d’en tenir un registre conformément a I'article
L. 214-24-8, 11, 2° du CMF.

0 Article L. 214-24-10, | du CMF.
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Il en va différemment pour le conservateur PSCA qui assure la conservation et I'administration de crypto-actifs
pour le compte de clients : conformément a |'article 75, paragraphe 8, du réglement MiCA, en cas de perte de
crypto-actifs ou des moyens d’accées aux crypto-actifs résultant d’un incident qui lui est imputable, la responsabilié
du conservateur PSCA « est plafonnée a la valeur de marché, au moment de la survenue de la perte, du crypto-
actif qui a été perdu ».

2.1.4. LE CUMUL PAR UNE MEME ENTITE DES FONCTIONS DE DEPOSITAIRE D’UN FIA INVESTI EN CRYPTO-
ACTIFS ET DE PSCA CONSERVATEUR

Les dépositaires de FIA peuvent étre autorisés en tant que PSCA a fournir le service de conservation et
d’administration de crypto-actifs pour le compte de clients, dans les conditions du réglement MICA*! .

Afin d’encadrer les conflits d’intéréts liés au cumul des activités de PSCA et de dépositaire de FIA au sein du méme
établissement, il est pertinent de séparer ces activités dans des départements opérationnels distincts. La fonction
du controle dépositaire doit pouvoir apprécier de fagon indépendante la vérification de la propriété des crypto-
actifs et la tenue de registre. En tout état de cause, le cumul de la fonction de dépositaire et de la fonction de PSCA
n’exonere pas le dépositaire de remplir ses propres diligences réglementaires.

En revanche, le département opérationnel PSCA et la fonction dépositaire devraient mettre en place une
communication appropriée, notamment en cas de mouvements de crypto-actifs faisant suite a des instructions de
la SGP et en cas d’incidents survenant sur les crypto-actifs. Cette communication permet au dépositaire de remplir
correctement ses missions relatives a la mise a jour de son registre des positions et la vérification de la propriété
des actifs du FIA.

En cas de détection d’une anomalie n’ayant pu étre clarifiée ou rectifiée relative aux crypto-actifs figurant a I'actif
d’un FIA, la procédure d’intervention par paliers du dépositaire*? peut prévoir une remontée d’information auprés
d’un responsable de I'établissement commun aux deux départements opérationnels.

2.1.5. LES DILIGENCES ACCOMPLIES PAR LES DEPOSITAIRES AU MOMENT DE L’ENTREE EN RELATION AVEC LA
SGP, NOTAMMENT EN MATIERE DE CONSERVATION

Les dépositaires doivent accomplir un ensemble de diligences avant d’entrer en relation avec des SGP (cf. synthése
du contrdle « SPOT » mené par I’AMF sur ce théme*). Ces diligences vont servir de base a I'établissement du
contrat écrit entre le dépositaire et la SGP, et a la mise en place des processus de surveillance du dépositaire.

En matiere de conservation des crypto-actifs figurant a I'actif des FIA qu’elle gere, la SGP sélectionne un prestataire
tiers (PSCA ou non) et c’est a elle qu’incombe la responsabilité de cette sélection. Dans le cadre de son processus
de décision pour les entrées en relation, un dépositaire peut par exemple demander a la SGP un avis juridique
indépendant quant au fonctionnement du conservateur sélectionné, en particulier lorsque ce dernier est situé
dans un pays tiers. L'avis juridique indépendant peut constituer un élément essentiel d’appréciation pour le
dépositaire, celui-ci ne disposant pas nécessairement d’autres moyens lui permettant d’apprécier directement le
fonctionnement juridique et opérationnel du conservateur concerné.

Un dépositaire peut refuser d’entrer en relation avec la SGP dans le cas ou les prestataires sélectionnés ne lui
semblent pas apporter de garanties suffisantes pour le bon fonctionnement du FIA ou lorsque la SGP n’a pas mis
en place un suivi suffisamment solide de ses prestataires. Le dépositaire doit étre capable de comprendre « les

41 Comme PSCA agréé en application de I'article 63 du réglement MiCA ou notifié en application de I'article 60 du méme réglement.

42 Conformément a I'article 90.4 du réglement délégué AIFM.

4 Synthése des contrdles SPOT relative aux obligations incombant aux dépositaires de placements collectifs lors de I'entrée en relation avec
leurs SGP clientes ainsi que dans le cadre de leur suivi (octobre 2022).
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risques liés a la nature, a la taille et & la complexité de la stratégie du FIA »**. Il veille également & ce que la SGP
dispose de procédures détaillées pour I'établissement de la valeur liquidative.

Le dépositaire doit effectuer ex post des contréles et vérifications sur les processus et procédures relevant de la
responsabilité de la SGP*. Pour ce faire, il peut demander a la SGP tous les éléments nécessaires a
I'accomplissement de ses diligences. Il est donc nécessaire que le dépositaire dispose des ressources internes
adéquates en amont, pour évaluer sa capacité ou son incapacité a étre dépositaire du FIA, et en cours de relation,
I’'accompagner dans I'exercice de ses controles.

Le dépositaire peut ajuster ses questionnaires d’entrée en relation notamment en fonction des évolutions de la
classe d’actifs et aux nouvelles stratégies d’investissement des fonds, afin d’anticiper les impacts sur ses
procédures internes et d’étre a méme d’évaluer sa capacité effective a réaliser ses missions.

2.2. LES OPCINVESTIS EN TITRES FINANCIERS INSCRITS AU MOYEN D’UNE DLT (SECURITY TOKENS)

Le régime des titres financiers inscrits au moyen d’une DLT est prévu en droit francais aux articles L. 211-3 et
suivants du CMF. Les titres financiers inscrits sur une DLT sont dits « tokénisés », c’est-a-dire qu’ils peuvent étre
transférés et stockés de maniére électronique au moyen de la DLT ou d’une technologie similaire. De tels titres
financiers sont communément appelés des « security tokens » (ST). Dans la mesure ou ils ne sont pas livrables au
dépositaire, celui-ci ne peut pas en assurer la conservation® .

En droit frangais, a I'exception des instruments financiers inscrits en DLT dans le cadre du régime pilote?’, les ST
revétent la forme nominative et sont inscrits par I'émetteur sur une DLT*%. L’émetteur a la possibilité de réaliser
par I'intermédiaire de la DLT la tenue de registre en ayant recours, le cas échéant, a un mandataire (agissant pour
le compte de I'émetteur) ; le ST revét alors la forme de titre au nominatif pur. La tenue de registre peut également
étre confiée par un propriétaire de titres financiers nominatifs a un intermédiaire habilité. Le ST revét alors la forme
de titre au « nominatif administré »*°.

Pour ces actifs, comme pour tous les autres titres au nominatif, la fonction de garde du dépositaire consiste donc
a en vérifier la propriété et 3 en tenir un registre°.

Les autres dispositions relatives a la vérification de la propriété et a la tenue de registre, détaillées au paragraphe
2.2.1 de ce guide, sont applicables aux dépositaires de fonds investis en ST.

Vérification par le dépositaire de la suffisance et de la fiabilité des informations issues de la DLT :

Le dépositaire doit s’assurer que les informations obtenues via la DLT lui permettent d’établir de maniére suffisante
et fiable le droit de propriété de I'OPCVM ou du FIA sur les titres concernés.

4 Article 92.1 du réglement délégué AIFM.

4 Article 92.2 du réglement délégué AIFM.

46 Pour rappel, le dépositaire d’OPCVM ou de FIA assure la conservation des instruments financiers enregistrés sur un compte d’instruments
financiers ouvert dans ses livres et des instruments financiers qui lui sont physiquement livrés (articles L. 214-10-5 et L. 214-24-8 du CMF).

47 Réglement (UE) 2022/858 du 30 mai 2022 sur un régime pilote pour les infrastructures de marché reposant sur la technologie des registres
distribués, et modifiant les réglements (UE) n° 600/2014 et (UE) n° 909/2014 et la directive 2014/65/UE.

8 Articles L. 211-7 et R. 211-2 du CMF.

4 Article 322-3, 1 du RG AMF : « S'agissant des titres financiers nominatifs, en application de I'article R. 211-4 du CMF, un propriétaire de titres
financiers nominatifs peut charger un intermédiaire de tenir son compte-titres ouvert chez I'émetteur, ou d'administrer les inscriptions figurant
dans le dispositif d'enregistrement électronique partagé. En ce cas, les inscriptions figurant sur ce compte-titres ou sur le dispositif
d'enregistrement électronique partagé figurent également dans un compte d'administration tenu au nom de ce propriétaire par cet
intermédiaire. Les titres revétent alors la forme dite "nominatif administré". »

0 Article L. 214-10-5, 11, 2° du CMF pour les dépositaires d’'OPCVM, et article L. 214-24-8, II, 2° du CMF pour les dépositaires de FIA.
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Il est également rappelé que la DLT doit étre congue et mise en ceuvre de fagon a garantir I'enregistrement et
I'intégrité des inscriptions et a permettre, directement ou indirectement, d’identifier les propriétaires des titres, la
nature et le nombre de titres détenus®?.

Dans ce cadre, le dépositaire peut obtenir de la SGP un avis d’expert indépendant, attestant que le registre DLT
tenu par I'émetteur présente un niveau de fiabilité suffisant. Le dépositaire peut s’appuyer sur les informations
techniques disponibles publiquement sur le protocole DLT pour sa mission de vérification de propriété. Pour
autant, il doit s’assurer de disposer des informations suffisantes et solides lui permettant d’étre assuré du droit de
propriété de 'OPCVM ou du FIA>2,

Absence d’obligation de restitution en cas de perte d’un titre financier inscrit en DLT

Le dépositaire ne conserve pas de titre financier inscrit en DLT. Comme pour les autres titres au nominatif, les titres
sont conservés par I'émetteur.

Des lors qu’il n"assure pas la conservation de ces actifs, le dépositaire n’est pas soumis a I'obligation de restituer
un actif identique ou son équivalent en valeur monétaire> en cas de perte.

2.3. TOKENISATION DES PARTS OU ACTIONS D’OPC

La tenue du passif d’OPC comprend les taches* :
- de centralisation des ordres de souscription et de rachat de parts ou actions d’OPC>5, et
- de tenue de compte émission d’OPC"®.

L'article L. 214-13 du CMF pour les OPCVM®’ prévoit que « dans les conditions définies par le réglement général
de I'Autorité des marchés financiers, la responsabilité a I'égard des tiers de la centralisation des ordres de
souscription et de rachat des parts ou actions d'OPCVM est confiée par 'OPCVM ou, le cas échéant, la société de
gestion de portefeuille qui le représente soit audit organisme, soit au dépositaire, soit a une société de gestion de
portefeuille, soit a un autre prestataire de services d'investissement agréé pour fournir I'un des services
mentionnés a l'article L. 321-1. L'entité a qui est confiée cette responsabilité dispose de moyens adaptés et
suffisants. »

L’article 411-71 du RG AMF prévoit pour les OPCYVM®® que « la tenue de compte émission reléve de la gestion
administrative de 'OPCVM. L'OPCVM ou, le cas échéant, la société de gestion qui le représente peut déléguer
I’exécution des taches décrites a I'article 411-70 de la tenue de compte émission a un prestataire de services
d’investissement dans les conditions fixées au 1°, 2° et 5° a 9° de I'article 321-97. »

Ainsi, la tenue du passif, lorsqu’elle est confiée par un OPC ou une SGP a un tiers, ne peut étre exercée que par un
prestataire de services d’investissement, sans contrainte sur les services pour lesquels il doit étre agréé.

51 Article R. 211-9-7 du CMF. Par ailleurs, il est rappelé que I'exigence de la DLT devant garantir I'enregistrement et I'intégrité des inscriptions
et permettre d’identifier les propriétaires des titres s’applique également dans I’hypothése ou la tenue de registre est réalisée par le
mandataire, agissant pour le compte de I'émetteur (cf. article 322-2, Il du CMF).

52 Article 90.2 du réglement délégué AIFM et article 14.2 du réglement délégué OPCVM 5.

53 Conformément aux articles L. 214-11 du CMF pour les dépositaires d’OPCVM et L. 214-24-10 du CMF pour les dépositaires de FIA, seuls les
instruments financiers faisant I'objet d’'une conservation doivent étre restitués par le dépositaire. Cette disposition capte I'ensemble des ST,
quel que soit leur pays d’émission.

54 Articles 411-64 du RG AMF pour les OPCVM et 422-42 pour certaines catégories de FIA.

%5 Les taches essentielles de la centralisation sont précisées par I'article 411-65 du RG AMF (pour les OPCVM) et par l'article 422-43, | du RGAMF
(pour certaines catégories de FIA).

%6 Les taches essentielles de la tenue de compte émission sont précisées par Iarticle 411-70 du RG AMF (pour les OPCVM) et par Iarticle 422-
48 du RG AMF (pour certaines catégories de FIA).

57 Article L. 214-24-46 du CMF pour certaines catégories de FIA.

%8 Article 422-49 du RG AMF pour certaines catégories de FIA.
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La tenue de registre des parts ou actions d’OPC inscrites a I'aide d’une DLT respecte les dispositions> relatives a
I'inscription de titres financiers.

Certaines parts ou actions d’OPC peuvent proposer simultanément deux modes de tenue de registre, a savoir la
tenue de registre traditionnelle et I'inscription a I'aide d’'une DLT. Il n’est pas nécessaire d’isoler les deux registres
en recourant & deux codes ISIN distincts®’. Dans ce cas, les contraintes se rapportant au mode d’inscription au
moyen d’une technologie des registres distribués® ne s’appliquent pas sur le circuit traditionnel. Si plusieurs
acteurs se partagent les taches de centralisation des ordres de souscription ou de rachat, seul le teneur de compte
émission de I'OPC est responsable de I'agrégation totale.

Par ailleurs, lorsque la tenue de passif est assurée au moyen d’une DLT, les inscriptions réalisées dans ce dispositif
d'enregistrement font 'objet d'un plan de continuité d'activité actualisé comprenant notamment un dispositif
externe de conservation périodique des données®?,

3. LES OPC AUTORISANT LE REGLEMENT DES ORDRES DE SOUSCRIPTION ET DE RACHAT EN
JETONS DE MONNAIE ELECTRONIQUE (E-MONEY TOKENS OU EMT)

Les jetons de monnaie électronique (ci-aprés « EMT ») sont visés par le réglement MiCA et font I'objet de
dispositions spécifiques®®. Les EMT sont définis comme « un type de crypto-actifs qui vise & conserver une valeur
stable en se référant a la valeur d’une monnaie officielle ». A la demande d’un détenteur d’EMT, I'émetteur de cet
EMT rembourse celui-ci, a tout moment et au pair, en versant au détenteur de 'EMT des fonds autres que de la
monnaie électronique et représentant la valeur monétaire de 'EMT qu’il détient®. Ce rachat des EMT n'est pas
soumis a des frais. Les EMT ne peuvent étre émis que par des établissements de crédit ou des établissements de
monnaie électronique qui sont soumis a des exigences spécifiques, notamment en ce qui concerne la protection
des fonds regus en échange des EMT.

Au sens du reglement MiCA, les EMT sont considérés comme des crypto-actifs et sont également réputés étre de
la monnaie électronique® telle que définie dans la directive 2009/110/CE®®. Pour autant, 'AMF ne pose aucune
équivalence entre la notion d’EMT et celle de « liquidités » présente dans le corpus législatif et réglementaire
propre au secteur de la gestion d’actifs.

S’agissant des types d’OPC pour lesquels les EMT sont susceptibles d’étre éligibles a I'actif, sous réserve des
dispositions législatives et réglementaires applicables, les EMT peuvent étre accéptés comme actifs de réglement
a des fins de souscription et de rachat de parts ou actions de ces OPC. L’'opération est assimilée a une souscription
(ou a un rachat) en numéraire dont les modalités devront étre décrites dans la documentation légale de I'OPC. En
outre, les ordres de souscriptions et de rachats ne peuvent étre réglés en EMT que si lesdits EMT font référence a
la méme monnaie officielle que celle utilisée pour la comptabilité de la catégorie de parts ou d’actions de I'OPC.

%9 Articles L. 211-7 et R. 211-2 du CMF.

5 Un code ISIN est attribué pour chaque catégorie de parts ou actions d’un OPC. Le mode de réglement des ordres de souscription ou de rachats
(en monnaie ayant cours légal ou en EMT) ne fait pas partie des catégories de parts ou actions énumérées a |'article 411-22 (OPCVM) ou a
Iarticle 422-23 (FIA) du RG AMF pouvant faire I'objet de catégories distinctes.

51 Tels que visées aux articles R. 211-2 et suivants du CMF.

52 Article R. 211-9-7 du CMF. Cette responsabilité incombe a I’émetteur ou a son intermédiaire.

53 Définition a I'article 3.7 du réglement MiCA et dispositions au Titre IV (articles 48 & 58).

54 Article 49.4 du réglement MiCA.

55 Article 48.2 du réglement MiCA.

% Directive 2009/110/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 concernant I'accés a I'activité des établissements de
monnaie électronique et son exercice ainsi que la surveillance prudentielle de ces établissements. La notion de monnaie électronique est définie
a l'article 3.44 de MICA, qui renvoie a l'article 2.2 de la directive 2009/110/CE.
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S’agissant des autres OPC pour lesquels les EMT ne sont pas éligibles a I'actif, en particulier des OPCVM et des
fonds monétaires, les EMT ne sont pas éligibles a I'actif, en tant que liquidités, s’ils ont vocation a étre détenus
dans le cadre d’une stratégie d’investissement®’.

Afin de tenir compte de la nature juridique des jetons de monnaie électronique, les EMT peuvent rejoindre
temporairement I'inventaire de ces OPC, y compris des OPCVM et des fonds monétaires, lorsqu’ils sont utilisés
dans une finalité de paiement exclusivement. Le temps de détention des EMT dans I'inventaire du fonds doit étre
limité au délai pratique correspondant aux opérations de remboursement ou d’achat d’'EMT aupres de leur
émetteur.

Le dispositif de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme de la SGP et des
prestataires concernés doit étre adapté pour répondre aux particularités des EMT, avec notamment le recours a
des outils d’analyse transactionnelle sur le registre tenu au moyen d’une technologie des registres distribués.

Il revient aux SGP souhaitant permettre aux investisseurs de régler leurs souscriptions et de recevoir leurs rachats
en EMT de démontrer que leur organisation cible est conforme. Le schéma de flux lié aux EMT doit étre compatible
avec le respect par les dépositaires de leurs obligations telles que prévues par les textes, notamment celles visées
aux articles 323-1 ou 323-23 du RG AMF. Ainsi, les dépositaires d’OPCVM ou de FIA vérifient qu’ils sont en mesure
de respecter les obligations relatives au suivi des flux de liquidités, y compris les flux de paiement liés aux
souscriptions en EMT qui, pour cet usage précis, doivent étre traités opérationnellement comme des liquidités®®.

Certaines parts ou actions d’OPC peuvent proposer simultanément deux modes de reglement des ordres de
souscriptions ou de rachats (c’est-a-dire en monnaie ayant cours légal, appelée également monnaie fiat, ou en
EMT). Les frais induits par les prestataires du schéma de réglement avec EMT peuvent étre payés par I'OPC et étre
supportés par tous les porteurs de parts ou actionnaires de I'OPC dés lors que I'analyse de la SGP conclut gu’ils ne
créent pas un traitement inéquitable .

4. PROCEDURES D’INTERVENTION PAR PALIERS ETABLIES PAR LES DEPOSITAIRES D’OPCVM
ET DE FIA

Les dépositaires doivent établir des procédures (ci-aprés « procédures d’intervention par palier ») qu’ils doivent
enclencher dés lors qu’un écart ou une irrégularité est détecté. Ces procédures précisent notamment les
interlocuteurs internes et externes que le dépositaire doit contacter en fonction de la gravité de I'incident constaté,
allant de la SGP en vue de sa résolution, a I’AMF si la situation ne peut pas étre rectifiée.

4.1. REGLEMENTATION RELATIVE A LA PROCEDURE D’INTERVENTION PAR PALIERS

- Réglement délégué (UE) 2016/438 de la Commission du 17 décembre 2015 (« Réglement délégué OPCVM
5 »), article 3.3, article 6, article 10.1, e) et article 14.4;

- Réglement délégué (UE) 231/2013 de la Commission du 19 décembre 2012 (« Réglement délégué AIFM »),
article 86, e), article 90.4, article 92.3 et article 95;

- Réglement général de I’AMF, articles 323-19 et 323-40.

4.2. CONTENU DE LA PROCEDURE D’INTERVENTION PAR PALIERS

57 Conformément & I'article L. 214-20 du CMF et a Iarticle 9.3 du réglement (UE) 2017/1131 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin
2017, un OPCVM et un fonds monétaire peuvent détenir, a titre accessoire des liquidités. Cependant, les EMT ne peuvent pas étre considérés
comme des liquidités détenues a titre accessoire au sens de ces textes.

%8 Articles 86 et 87 du réglement délégué AIFM et articles 10 et 11 du réglement délégué OPCVM 5.
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Le dépositaire peut intégrer les éléments suivants dans sa procédure d’intervention par paliers :

- définir de fagcon précise et objective les criteres régissant les niveaux d’escalade (en fonction de la nature
ou de la criticité de I'alerte par exemple) ;

- encadrer le délai de basculement d’un niveau du dispositif a I'étape supérieure ;

- identifier les personnes a contacter (en interne au sein du dépositaire et en externe au sein notamment
de la SGP) et préciser les obligations de notification interne (ex : comités ad hoc, instances dirigeantes) et
externe (signalement a la SGP et signalement a 'AMF si la situation ne peut pas étre rectifiée) du
dépositaire ;

- préciser quelles sont les équipes en charge du suivi des remédiations et les outils utilisés ;

- déterminer le processus de remédiation que doit suivre les collaborateurs du dépositaire ;

- préciser les modalités de conservation des documents attestant des diligences réalisées et des mesures
de remédiation prises.

Les dépositaires peuvent suivre les alertes dans un outil dédié (paramétré notamment pour surveiller les
dépassements de délais).

Conformément aux dispositions des articles 323-19 et 323-40 du RG AMF, les anomalies constatées doivent étre
conservées pendant une durée de 5 ans.

Il est rappelé que les détails de la procédure d’intervention par paliers sont mis a la disposition de 'AMF sur
demande.

4.3. LA DEFINITION DES CRITERES DU DISPOSITIF D’INTERVENTION PAR PALIERS ET DES DELAIS DE
BASCULEMENT

Les dépositaires peuvent déterminer les critéres définissant les niveaux d’escalade en fonction de chaque élément
du plan de contréle du dépositaire tels que visés par les articles 323-19 et 323-40 du RG AMF. |l est rappelé que les
contrdles portent notamment sur les éléments suivants :

. Le respect des regles d'investissement et de composition de I'actif ;

. Le montant minimum de I'actif ;

. La périodicité de valorisation de 'OPC;

. Les régles et procédures d'établissement de la valeur liquidative ;

. La justification du contenu des comptes d'attente de 'OPC;

. Les éléments spécifiques a certains types d’OPC, notamment I'écart de suivi des FIA indiciels ;
. L'état de rapprochement de I'inventaire transmis par la SGP.
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En outre :

- différents critéres peuvent également étre déterminés en cas de détection d’une irrégularité en matiere
de vérification de propriété et d’enregistrement des titres liée aux obligations de garde du dépositaire,
et dans le cadre du suivi efficace et adéquat des flux de liquidité réalisé par le dépositaire ;

- ces différents critéres peuvent étre affinés en sous-critéres, pouvant étre, de maniére non exhaustive, les
détails de la nature de I'anomalie, sa criticité (par exemple : a adapter en fonction de la fréquence de la
valeur liquidative de I'OPC, la nécessité d’informer rapidement les commissaires aux comptes des OPC
concernés et I’AMF, la difficulté a résoudre I'incident, son impact sur la protection des investisseurs, etc.),
I'interlocuteur concerné (par exemple, la SGP ou un tiers en cas de titres inscrits en nominatifs, etc.) ;

- le dépositaire peut établir, par sous-critéres, le délai de basculement d’une étape inférieure a une étape
supérieure.
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