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6.2.1 Consultation

Document de consultation 91-401 sur la réglementation des dérivés de gré a gré au Canada —
Autorité canadiennes en valeurs mobiliéres

L’Autorité des marchés financiers publie, en version frangaise et anglaise, le texte suivant :

- Document de consultation 91-401 sur la réglementation des dérivés de gré a gré au Canada —
Autorité canadiennes en valeurs mobiliéres

Consultation
Le Comité invite les intéressés a lui faire part de leurs commentaires sur les questions abordées dans le
présent document de consultation publique. Priére de présenter des mémoires écrits sur support papier

ou électronique. La période de consultation prend fin le 14 janvier 2011.

Le Comité publiera toutes les réponses regues sur le site Web de I'Autorité des marchés financiers
(www.lautorite.gc.ca) et de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario (www.0sc.on.ca).

Veuillez adresser vos commentaires a chacune des autorités suivantes :

Alberta Securities Commission

Autorité des marchés financiers

British Columbia Securities Commission

Commission des valeurs mobilieres du Manitoba
Commission des valeurs mobilieres du Nouveau-Brunswick
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Saskatchewan Financial Services Commission

Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux autres autorités.

Me Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire de I’Autorité

Autorité des marchés financiers

800, square Victoria, 22e étage

C.P. 246, tour de la Bourse

Montréal (Québec)

H4Z 1G3

Télécopieur : 514-864-6381

Courriel : consultation-en-cours @lautorite.qc.ca

John Stevenson, Secretary

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
20 Queen Street West

Suite 1900, Box 55

Toronto (Ontario)

M5H 3S8

Télécopieur : 416-593-2318

Courriel : jstevenson@osc.gov.on.ca
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Questions
Pour toute question, weuillez vous adresser a :

Derek West

Directeur du Centre d’excellence en dérivés
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, poste 4491
derek.west@Ilautorite.gc.ca

Le 5 novembre 2010
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Sommaire

La crise financiére mondiale a tourné les projecteurs sur le marché des dérivés de gré a gré et a fait
ressortir les risques considérables que les dérivés de gré a gré peuvent poser pour le systéme financier.
Au cours de la derniére année, le Comité des ACVM sur les dérivés (le « Comité ») a suivi de prés les
propositions réglementaires et I'évolution de la législation a I'échelle internationale, a consulté les
participants au marché des dérivés de gré a gré au Canada et a collaboré avec d’autres organismes de
réglementation canadiens a la définition de la meilleur approche a adopter pour améliorer
I’encadrement réglementaire de nos marchés.

Le présent document de consultation publique traite de certaines des lacunes qui se sont manifestées
dans le marché des dérivés de gré a gré et énonce les propositions générales du Comité au sujet de la
réglementation de ce marché. Les options et les recommandations formulées par le Comité visent a
renforcer nos marchés financiers, a gérer des risques précis liés aux dérivés de gré a gré, a mettre en
ceuvre les engagements des dirigeants du G20 d’une maniere appropriée a nos marchés et a harmoniser
dans la mesure du possible la surveillance réglementaire avec celle des organismes internationaux, tout
en évitant de nuire a nos marchés.

Dans chacun des domaines abordés dans le présent document, le Comité constate que les champs de
compétence et des pouvoirs réglementaires précis devront étre établis clairement dans la Iégislation de
chaque province en matiéere de valeurs mobilieres et de dérivés. En outre, afin de réaliser bon nombre
des recommandations du présent document, les ACVM devront conclure des accords d’échange
d’information et de coopération avec les organismes de réglementation internationaux, de méme
gu’avec les référentiels centraux de données et les chambres de compensation centrales (les
« contreparties centrales ») a I’étranger.

Le Comité souhaite consulter le secteur financier et le public sur ses propositions de réglementation des
dérivés de gré a gré. Le Comité est notamment intéressé a recevoir des réponses sur les diverses
questions formulées dans le présent document au sujet des recommandations et des options qu’il met
de I'avant. On trouvera ci-aprés un résumé des principales recommandations du Comité.

Compensation

Le Comité recommande de rendre obligatoire la compensation centrale des dérivés de gré a gré qui sont
jugés compensables et susceptibles de compensation. De plus amples informations et de nouvelles
études seront nécessaires pour déterminer le type de contrepartie centrale a établir et son
emplacement, notamment pour évaluer la nécessité de créer une contrepartie centrale canadienne
plutét que de s’appuyer sur des contreparties centrales internationales.

Référentiels centraux de données
Le Comité recommande que la législation en valeurs mobilieres provinciale canadienne soit modifiée de

maniére a obliger les contreparties canadiennes a déclarer toutes les opérations sur dérivés a un
référentiel central de données.
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Négociation électronique
A court terme, le Comité recommande que les organismes de réglementation provinciaux obtiennent le
pouvoir d'imposer la négociation électronique des dérivés de gré a gré, mais, ultérieurement, de ne

I'appliquer qu’aux produits négociables sur une plateforme de négociation organisée (par exemple, les

produits suffisamment normalisés et liquides) et qui présentent un risque systémique pour le marché.

Fonds propres et garanties

Le Comité recommande d’adopter une approche fondée sur le risque en imposant des exigences de
fonds propres et de garanties qui soient proportionnelles aux risques auxquels une entité s’expose. En
particulier, le Comité recommande de soumettre les opérations bilatérales qui ne sont pas compensées
par une contrepartie centrale a des exigences de fonds propres et de garanties plus strictes que celles
qui le sont, sous réserve de certaines exceptions.

Dispenses pour les utilisateurs finaux

Le Comité recommande de dispenser certaines catégories d’utilisateurs finaux de I'application des
propositions réglementaires formulées dans le présent document. Cette approche exige d’approfondir la
question afin d’établir les catégories d’utilisateurs finaux admissibles a cette dispense, les conditions a
remplir pour y étre admissible et la pertinence d’établir un seuil d’admissibilité.

Autres questions et recommandations
Outre les recommandations ci-dessus, le Comité a traité les questions suivantes :

0] Application de la réglementation, pratiques abusives et surveillance — Le Comité recommande
que les organismes de réglementation provinciaux obtiennent le pouvoir de surveiller les
marchés des dérivés de gré a gré, d’établir des normes rigoureuses de conduite sur le marché
relativement a la négociation de dérivés de gré a gré, de faire enquéte sur les pratiques abusives
qui ont cours sur ces marchés et de sanctionner ces pratiques.

(i) Séparation des fonds propres — Le Comité estime qu’une analyse approfondie est nécessaire
avant de formuler des recommandations en matiére de séparation des fonds propres dans le
contexte du marché canadien des dérivés de gré a gré.

Commentaires et observations

Le Comité invite les intéressés a lui faire part de leurs commentaires sur les questions abordées dans le
présent document de consultation publique. Priére de présenter des mémoires écrits sur support papier
ou électronique. La période de consultation prend fin le 14 janvier 2011.

Le Comité publiera toutes les réponses regues sur le site Web de I'Autorité des marchés financiers
(www.lautorite.qc.ca) et de la Commission des valeurs mobiliéres de I’'Ontario (www.osc.on.ca).
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Veuillez adresser vos commentaires a chacune des autorités suivantes :

Alberta Securities Commission

Autorité des marchés financiers

British Columbia Securities Commission

Commission des valeurs mobilieres du Manitoba
Commission des valeurs mobilieres du Nouveau-Brunswick
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Saskatchewan Financial Services Commission

Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux autres autorités.

M® Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire de I'Autorité

Autorité des marchés financiers

800, square Victoria, 22° étage

C.P. 246, tour de la Bourse

Montréal (Québec)

H4Z 1G3

Télécopieur : 514-864-6381

Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

John Stevenson, Secretary

Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
20 Queen Street West

Suite 1900, Box 55

Toronto (Ontario)

M5H 358

Télécopieur : 416-593-2318

Courriel : jstevenson@osc.gov.on.ca

Questions
Pour toute question, veuillez vous adresser a 'une des personnes suivantes :

Derek West

Directeur du Centre d’excellence en dérivés
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, poste 4491
derek.west@lautorite.qc.ca
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Lorenz Berner

Legal Counsel, Market Regulation
Alberta Securities Commission
403-297-6454
lorenz.berner@asc.ca

Kevin Sandhu

Legal Counsel, Market Regulation
Alberta Securities Commission
403-355-9026
kevin.sandhu@asc.ca

Michael Brady

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
604-899-6561

mbrady@bcsc.bc.ca

Nazma Lee

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
604-899-6867

nlee@bcsc.bc.ca

Doug Brown

Director, Legal

Commission des valeurs mobilieres du Manitoba
204-945-0605

doug.brown@gov.mb.ca

Wendy Morgan

Conseillere juridique

Commission des valeurs mobilieres du Nouveau-Brunswick
506-643-7202

wendy.Morgan@gnb.ca

Kevin Fine

Senior Advisor, Derivatives Unit

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
416-593-8109

kfine@osc.gov.on.ca

Debbie Foubert

Director of Derivatives

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
416-593-8215

dfoubert@osc.gov.on.ca

Shane Aikat
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1. Contexte

Le présent document énonce les propositions générales du Comité au sujet de la réglementation des
dérivés de gré a gré. Nous y présentons les risques que chaque proposition vise a atténuer, le contexte
réglementaire international dans lequel s’inscrit chaque question abordée, les options qui s’offrent a
nous pour les traiter, des propositions en matiére d’élaboration législative, et des questions soumises a
la consultation publique.

La récente crise financiere a pris naissance dans le secteur immobilier américain, mais le contexte
économique, conjugué a des pratiques déficientes en matiere d’octroi de crédit et de gestion du risque,
a une surveillance réglementaire insuffisante et a I'endettement excessif, a étendu la crise frappant le
marché hypothécaire américain a tous les secteurs de I'économie mondiale. Les dérivés de gré a gré ne
sont pas considérés comme la principale cause de la récente crise financiére, mais ils I'ont exacerbée et
ont compliqué la tache des organismes de réglementation, qui cherchaient a comprendre I'étendue de la
dégradation de la situation économique et les interactions entre les participants aux marchés. Le
manque de transparence sur les marchés des dérivés de gré a gré a accentué la complexité des contrats
dérivés de gré a gré, de sorte qu’il était difficile pour les organismes de réglementation de cerner les
risques avant et pendant la crise.

Il s’est écrit une multitude de rapports proposant des réformes de la réglementation et du secteur
depuis le début de la crise financiere. Notre intention n’est pas de réitérer toutes les propositions que
nous avons examinées, et il serait vain de tenter de le faire. Le présent document met plutét en relief les
principales propositions des organismes de réglementation aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en
Europe. Nos options et nos recommandations reposent sur les axes suivants :

(i) renforcer nos marchés financiers et gérer des risques précis liés aux dérivés de gré a gré;

(ii) mettre en ceuvre les engagements des dirigeants du G20 pris au sommet de Pittsburgh en 2009
et réaffirmés au sommet de Toronto en juin 2010 d’une maniéere appropriée pour nos marchés;

(iii) harmoniser la surveillance réglementaire dans la mesure du possible avec les organismes
internationaux afin de faciliter les opérations sur les marchés mondiaux et de limiter les risques
d’arbitrage réglementaire et de fuite des capitaux;

(iv) éviter de nuire a nos marchés.

Certains membres du Comité sont également membres du Heads of Agencies Derivatives Working Group
(Groupe de travail sur les dérivés constitué par les dirigeants d’organismes de réglementation), du
Forum des autorités de régulation des produits dérivés OTC et de la Commodities Task Force (Groupe de
travail sur les marchandises) de I'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV), ce qui
les rend encore plus aptes a définir les enjeux et a élaborer des projets de réglementation touchant les
marchés des dérivés de gré a gré. Ainsi, le Comité a bénéficié des points de vue de ces autres groupes, et
il en a tenu compte dans |'analyse exposée dans le présent document.

1.1 Dérivés
En clair, on peut définir un dérivé comme une entente aux termes de laquelle le cours, la valeur et
I'obligation de livraison ou de paiement sont fonction d’un sous-jacent. Les dérivés servent a transférer

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 BEele)



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Réglementation des dérivés de gré a gré au Canada

le risque auquel un sous-jacent expose une société, une institution ou un particulier a une autre entité
disposée a assumer ce risque.

Les dérivés sont négociés de deux fagons : soit en bourse, soit bilatéralement, c’est-a-dire de gré a gré.
Lorsqu’ils sont négociés a la cote d’une bourse, comme la Bourse de Montréal ou ICE Futures Canada, les
contrats sont standardisés et négociés de facon anonyme sur un systeme électronique d’appariement
des ordres’. La négociation des dérivés sur les bourses réglementées n’a pas connu de perturbations
majeures au cours de la récente crise financiere.

Lorsqu’une opération est exécutée en bourse, I'information connexe est transmise a une chambre de
compensation qui se charge de compenser |'opération. Au moyen de la compensation par novation, la
chambre de compensation s’interpose entre I'acheteur et le vendeur et devient la contrepartie de
chacun d’eux. Ainsi, la chambre de compensation atténue le risque de crédit entre les contreparties qui
sont a 'origine de 'opération. La marge initiale et la marge de variation, de méme que le fonds de
sécurité établi par chaque chambre de compensation, assurent que les contreparties demeurent en
mesure de s’acquitter de leurs obligations envers leurs contreparties a la chambre de compensation. Si
un membre d’une chambre de compensation se trouve malgré tout incapable de s’acquitter de ses
obligations, le recours aux marges atténue le risque associé a une position donnée pour la contrepartie
centrale, et les fonds propres des membres de la chambre de compensation fournissent une garantie
supplémentaire.

La négociation des dérivés de gré a gré differe de celle des dérivés boursiers du fait que les opérations
sont négociées bilatéralement entre deux contreparties qui assument chacune le risque de crédit lié a
I'autre contrepartie. Tous les aspects du contrat sont négociables, bien que le secteur des dérivés de gré
a gré ait élaboré des accords-cadres tres structurés assortis de modalités normalisées pour les contrats
dérivés®. ’accord-cadre normalisé est couramment utilisé, mais il peut étre modifié par les parties. Les
participants aux marchés peuvent atténuer certains risques précis en adaptant un contrat, par exemple
en concluant un swap de taux d’intérét assorti d’obligations de paiement correspondant précisément
aux modalités d’'un emprunt du participant au contrat.

! Autrefois, les dérivés négociés en bourse étaient exécutés sur le parquet a la criée.

2 Divers accords-cadres normalisés sont utilisés a I'échelle mondiale, mais une grande partie des opérations sur
dérivés de gré a gré font I'objet d’'une documentation type établie par I'International Swaps and Derivatives
Association, ou ISDA. L'ISDA est une association internationale du secteur financier qui réunit plus de 820 institutions
membres réparties dans 57 pays sur 6 continents. Elle compte parmi ses membres la plupart des grandes institutions
mondiales qui effectuent des opérations sur dérivés de gré a gré ainsi qu’'une grande part des entreprises, des entités
étatiques et des autres utilisateurs finaux qui ont recours aux dérivés de gré a gré. L'accord-cadre de I'|SDA est
I'entente générale qui régit les confirmations d’opération entre deux contreparties.
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Quelle que soit la fagon dont les dérivés sont échangés, ces marchés sont essentiels a I'économie
mondiale, car ils facilitent le transfert et I'atténuation de risques qui, sans quoi, pourraient restreindre
certains facteurs économiques importants, notamment la capacité des industriels a conclure des
contrats a long terme ou la capacité des sociétés a exercer leurs activités dans diverses monnaies. Les
parties qui exécutent des opérations sur dérivés a des fins spéculatives sont des participants essentiels
au marché, puisqu’elles fournissent de la liquidité et assument les risques des contreparties aux
opérations sur dérivés.

1.2 Marchés de gré a gré au Canada

Les dérivés ne sont pas supervisés de la méme fagon dans tous les territoires du Canada, 'autorité
réglementaire étant conférée en vertu de régimes juridiques différents®. Le marché canadien des dérivés
est relativement petit, mais joue un réle essentiel pour tous les secteurs de I'économie. Le Comité a
recueilli les commentaires des participants au marché des cotés vendeur® et acheteur, notamment des
données et des entretiens de fond a I'occasion de tables rondes et de réunions bilatérales.

1.3 Engagements du G20

La crise financiére mondiale a attiré I'attention sur les marchés des dérivés de gré a gré. Les organismes
de réglementation et les participants au marché ont eu beaucoup de mal a comprendre les opérations
complexes qui, dans la foulée de la faillite ou de la quasi-faillite d’importants participants au marché
(Lehman, Bear Stearns et AIG), ont mis I’économie mondiale en péril. Les dirigeants du G20 ont examiné
les structures financieres qui avaient failli ou subi de profondes perturbations et, lors du sommet de
septembre 2009 a Pittsburgh, ont pris les engagements suivants :

« Tous les contrats de produits dérivés de gré a gré normalisés devront étre échangés sur des bourses ou
des plateformes de négociation électronique, lorsqu’il y a lieu, et compensés par des contreparties
centrales d’ici la fin 2012 au plus tard. Les contrats de produits dérivés de gré a gré doivent faire I'objet
d’une notification aux référentiels centraux de données (« trade repositories »). Les contrats ne faisant
pas l'objet d’une compensation centrale devront étre soumis a des exigences de fonds propres plus
strictes. »

Les dirigeants du G20 ont réaffirmé cet engagement a I'occasion du sommet de juin 2010 a Toronto, au
cours duquel ils ont convenu de « renforcer l'infrastructure des marchés financiers en accélérant la mise
en ceuvre de solides mesures afin d’améliorer la transparence et la surveillance réglementaire des fonds

% Voici quelques exemples : (i) au Québec, la Loi sur les instruments dérivés, L.R.Q., c. I-14.01, confére & 'AMF la
compétence de superviser tous les contrats dérivés, avec une définition précise de ce qui constitue un dérivé et un
régime de surveillance distinct de celui applicable aux valeurs mobiliéres; (ii) en Ontario, la compétence de la CYMO
reléve de la Loi sur les valeurs mobiliéres, L.R.O. 1990, c. S.5, et de la Loi sur les contrats a terme sur marchandises,
L.R.O. 1990, c. C.20; (iii) au Manitoba, les produits dérivés négociés en bourse sont régis par la Loi sur les contrats a
terme de marchandises, C.P.L.M. c. C152, alors que les dérivés de gré a gré sont régis par la Loi sur les valeurs
mobilieres, C.P.L.M. c. S50; (iv) dans certains territoires, les dérivés de gré a gré sont considérés comme des valeurs
mobilieres régies par la loi sur les valeurs mobilieres du territoire.

* Le groupe consultatif sectoriel composé des six grandes banques canadiennes a été créé en janvier 2010. Son
mandat consiste a suivre I'évolution de la situation internationale, a recueillir des données sur les marchés canadiens
des dérivés de gré a gré et a formuler des recommandations a l'intention des décideurs publics pour réaliser les
engagements pris dans le cadre du G20. Depuis, des courtiers majeurs et des participants au marché du c6té
acheteur actifs sur les marchés canadiens des dérivés se sont joints au groupe, maintenant connu sous le nom de
Canadian Market Infrastructure Committee.
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de couverture, des agences de notation et des produits dérivés hors cote d’une fagon cohérente et non
discriminatoire a I'échelle internationale®. »

En tant que signataire des engagements du G20, le Canada est appelé a respecter I'échéance fixée a la
fin de 2012. Pour concrétiser cet ambitieux programme, les organismes de réglementation du Canada et
des autres pays doivent rapidement se doter d’un cadre leur conférant le pouvoir Iégal de prendre des
réglements qui favoriseront le respect de leurs engagements.

1.4 Autres groupes de travail canadiens

Au Canada, le Groupe de travail sur les produits dérivés de gré a gré (le « GTPDGG »), créé en
décembre 2009, a été chargé par les dirigeants des organismes de réglementation (HoA) de fournir des
conseils et de coordonner les travaux nécessaires pour que le Canada puisse respecter les engagements
pris dans le cadre du G20 relativement aux produits dérivés de gré a gré, de fagon a préserver la stabilité
et la vitalité du systéme financier canadien. Le GTPDGG réunit des représentants de la Banque du
Canada, du Bureau du surintendant des institutions financiéres, du ministére des Finances fédéral et des
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres. Le GTPDGG et le Comité coordonnent leurs travaux tant
pour ce qui est des thémes abordés que de leurs calendriers respectifs®.

Par ailleurs, le GTPDGG a proposé une solution canadienne a certaines questions, dont le recours a des
mesures incitatives financiéres et l'intention annoncée des autorités canadiennes d’inciter le secteur
financier a entreprendre des réformes. Il est d’avis que les pouvoirs publics sont en mesure d’encadrer le
secteur dans l'instauration d’une infrastructure de marché. De plus, le GTPDGG a demandé au Canadian
Market Infrastructure Committee’ d’examiner des questions comme la compensation, les référentiels
centraux de données et la normalisation.

1.5 Efforts internationaux

Plusieurs membres du Comité participent a des efforts internationaux visant a renforcer la surveillance
des marchés des dérivés de gré a gré exercée par les organismes de réglementation. Divers projets sont
en cours a I’échelle internationale, notamment les suivants :

e L'OICV a mis sur pied plusieurs groupes de travail qui ont remis des rapports au comité
technique et qui poursuivent actuellement leurs travaux (comme le Groupe de travail sur les
produits et les marchés non réglementés et le Groupe de travail sur les marchandises).

e Le Comité sur les systemes de paiement et de réglement (CSPR) et I'OICV révisent conjointement
leurs Recommandations pour les contreparties centrales afin d’y inclure les dérivés de gré a gré,
et ils proposent également des recommandations concernant les référentiels centraux de
données. Ces recommandations seront prises en compte dans I'examen général des normes
internationales applicables aux infrastructures des marchés financiers qui a été entrepris par le
CSPR et le Comité technique de I'OICV en février 2010. Des sous-groupes ont été formés et

® « Déclaration du Sommet du G-20 & Toronto », disponible en ligne sur le site du Centre de recherche sur le G20,
University of Toronto, a l'adresse suivante : <http://www.g20.utoronto.ca/2010/to-communique.html>.

®Le GTPDGG a publié récemment un document public sur cette question.
" Voir la note 4.
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rassemblent actuellement I'information associée aux trois normes applicables a I'infrastructure
du marché financier, a savoir les systemes de paiement d’importance systémique, les
recommandations pour les systémes de reglement de titres et les recommandations pour les

contreparties centrales.

e L'OICV co-préside un groupe de travail mis sur pied par le Conseil de stabilité financiére (CSF). Ce
groupe de travail a pour objectif de cerner les facteurs qui rendent les dérivés compensables et
d’élaborer des politiques afin de favoriser I'application uniforme d’obligations de compensation
et de négociation électronique a I'échelle internationale. Il examine également la portée des
dispenses des obligations de compensation et de négociation électronique. Il déposera son
rapport en octobre 2010.

e Le Comité technique de I’OICV a annoncé la création d’un groupe de travail sur les dérivés de gré
a gré. Ce groupe a pour tache d’élaborer des normes internationales uniformes de
réglementation des dérivés de gré a gré et de coordonner certaines initiatives internationales en
matiere de réglementation des dérivés de gré a gré. Il servira de point d’échange et de
coordination entre les membres de 'OICV sur les questions relatives a cette réglementation.®

e Le Comité des marchés émergents de I'OICV a publié cet été un rapport intitulé OTC Markets
and Derivatives Trading in Emerging Markets.

e Le Comité de Bale sur le contrble bancaire a également convenu récemment de réviser ses
exigences en matiére de fonds propres.

e La Federal Reserve Bank of New York ainsi que des organismes de surveillance prudentielle et de
réglementation du marché, des banques centrales et d’autres organismes internationaux ont
constitué le Forum des autorités de régulation des produits dérivés OTC, qui s’occupe des
questions pratiques de fonctionnement et de surveillance touchant les contreparties centrales
et les référentiels centraux de données.

e Les superviseurs des principaux courtiers en dérivés de gré a gré® ont tenu des consultations
avec les courtiers et les investisseurs institutionnels membres du G14™ et continuent de
travailler en collaboration avec eux pour apporter des améliorations structurelles aux marchés

8 10SCO Technical Committee Task Force on OTC Derivatives Regulation, Terms of Reference.

° Ces superviseurs sont le Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale américaine, le Banking Department de
I'Etat du Connecticut, la Federal Deposit Insurance Corporation, la Federal Reserve Bank of New York, la Federal
Reserve Bank of Richmond, le Secrétariat général de la Commission bancaire de France, I'Autorité fédérale de
surveillance des marchés financiers de I'Allemagne, I'Agence des services financiers du Japon, le Banking
Department de I'Etat de New York, I'Office of the Comptroller of the Currency, la Securities and Exchange
Commission, I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers de Suisse et la Financial Services Authority
du Royaume-Uni.

10 Au 1% mars 2010, les membres du G14 étaient AllianceBernstein, Bank of America-Merrill Lynch, Barclays Capital,
BlackRock, Inc., BlueMountain Capital Management LLC, BNP Paribas, Citadel Investment Group, L.L.C., Citi, Crédit
Suisse, Deutsche Bank AG, D.E. Shaw & Co., L.P., DW Investment Management LP, Goldman Sachs & Co.,
Goldman Sachs Asset Management, L.P., HSBC Group, International Swaps and Derivatives Association, Inc., J.P.
Morgan, Managed Funds Association, Morgan Stanley, Pacific Investment Management Company, LLC, The Royal
Bank of Scotland Group, le groupe de gestion d’actifs de la Securities Industry and Financial Markets Association, la
Société Générale, UBS AG, Wachovia Bank, N.A. et Wellington Management Company, LLP.
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mondiaux des dérivés de gré a gré. Les efforts des membres du G14 en ce sens s’inscrivent dans
le cadre de leur partenariat continu avec les superviseurs, les ministéres, les associations
sectorielles, les services publics industriels et les fournisseurs privés™.

Les discussions et les travaux menés par tous ces comités visent a aider chaque pays a élaborer une
réglementation appropriée et a favoriser I’'harmonisation en vue de prévenir I'arbitrage réglementaire.
Des intervenants des ACVM participent a des sous-groupes pour faire valoir le point de vue des petits
marchés comme le Canada. Le Comité assure le suivi continu des activités de tous les comités
internationaux pertinents pour veiller a ce que les recommandations des ACVM soient diment prises en
compte.

1.6 Les risques de I'inaction

Les sociétés et les institutions financieres canadiennes sont actives dans la négociation des dérivés.
Toutefois, elles ne représentent qu’une petite partie des marchés internationaux des dérivés de gré a
gré et comptaient pour peu dans la négociation des types de dérivés, tels les swaps sur défaillance, qui
ont alimenté la récente débacle financiére. Il demeure que cette crise a démontré qu’il est risqué de
laisser la négociation des dérivés de gré a gré se poursuivre librement et sans une certaine supervision
réglementaire. Par ailleurs, les pays ou sont établies bon nombre des contreparties avec lesquelles les
sociétés canadiennes font affaire, comme I'Union européenne et les Etats-Unis, sont sur le point
d’'imposer de nouvelles réglementations aux marchés des dérivés de gré a gré. Ainsi, les entités
canadiennes pourraient elles aussi étre tenues de respecter de nouvelles obligations dans ces territoires.

Compte tenu des engagements que le Canada a pris dans le cadre du G20, I'inaction réglementaire n’est
pas une option. Outre ces engagements, il existe des raisons impérieuses de mettre en place un
encadrement réglementaire. Etant donné que les opérations sur dérivés de gré a gré franchissent les
frontiéres, si d’autres pays adoptent une réglementation stricte mais que le Canada n’agit pas, cela
pourrait lui valoir une réputation de marché refuge et mener a des arbitrages réglementaires et a la
prolifération des activités de négociation risquées au pays. De plus, les entités canadiennes pourraient
éprouver des difficultés a faire des affaires a I'étranger si leur pays d’origine est réputé avoir un régime
réglementaire laxiste. Bien que les banques canadiennes aient surmonté la crise financiere plus
facilement que celles d’autres pays, les investisseurs canadiens en ont souffert.

Les ACVM analysent la réforme réglementaire proposée aux Etats-Unis et dans I'Union européenne,
mais leurs propositions réglementaires tiendront compte de la réalité du marché canadien des dérivés et
des problémes et des risques pouvant y exister. Les ACVM, tout en respectant les recommandations du
G20, ont l'intention d’éviter une réglementation qui engendrerait des frais incompatibles avec leur
objectif consistant a renforcer nos marchés financiers et a réduire le risque de résurgence des
événements qui ont mené a la récente crise financiere.

1.7 Normalisation
Le G20 et le CSF soulignent tous deux I'importance de la normalisation des dérivés de gré a gré. Les plus
grands courtiers en dérivés a I’échelle internationale ont pris des engagements envers les organismes de

1| ettre a M. William C. Dudley (1° mars 2010), accessible sur le site Web de la Federal Reserve Bank of New York,
a 'adresse suivante : <http://www.newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2010/100301_letter.pdf>.
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réglementation dont ils relevent et, fait digne de mention, des efforts semblables sont actuellement
déployés au Canada pour évaluer les besoins de normalisation. Un certain niveau de normalisation des
divers aspects de la négociation des dérivés de gré a gré doit étre atteint avant que le secteur puisse
respecter les éventuelles obligations réglementaires telles que la déclaration aux référentiels centraux
de données, la compensation par contrepartie centrale ou la négociation par lI'intermédiaire d’un
systéme d’exécution des opérations sur dérivés de gré a gré ou d’une bourse.

Le succes des référentiels centraux de données et leur utilité pour les intervenants du secteur et les
organismes de réglementation dépendent nettement de la normalisation des modalités des contrats
dérivés de gré a gré et des méthodes de déclaration de ces contrats. Plus les contrats seront normalisés,
plus ils seront facilement compensables et, par la suite, échangeables sur une plateforme électronique,
au point de devenir fongibles™.

Par conséquent, le secteur financier a tout intérét a poursuivre ses travaux pour répertorier les dérivés
de gré a gré qui sont compensables et qui peuvent étre négociés électroniquement et en faire part aux
organismes de réglementation, car cela permettra d’établir le niveau de normalisation requis au début.
Parallelement, les organismes de réglementation évaluent les niveaux de normalisation existants ou qui
pourraient étre atteints bientot dans chaque segment du marché. Grace a I'analyse des données des
référentiels centraux de données, ils seront mieux 3 méme de définir et d’apprécier avec précision la
normalisation requise.

Le Comité s’accorde a dire que le développement d’une infrastructure de marché appropriée a
I'intérieur du cadre réglementaire établi par le marché et les organismes de réglementation prudentielle
aidera le Canada a respecter ses obligations tout en assurant sa compétitivité sur la scéne mondiale.

1.8 Inscription
La question de I'admissibilité aux dispenses d’inscription et la portée des obligations d’inscription ne
sont pas traitées dans le présent document et feront I'objet d’une consultation ultérieure.

2.0n qualifie de « fongibles » les contrats dont les stipulations sont identiques et qui, de ce fait, sont échangeables
ou remplagables entre eux.
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2. Risques

Le marché des dérivés permet a une entité de gérer son exposition aux risques en transférant ceux
auxquels elle ne souhaite pas étre exposée ou en acceptant des risques qu’elle peut tolérer. Certaines
entités qui acceptent les risques d’un tiers utilisent les dérivés a des fins spéculatives dans l'intention, la
plupart du temps, de réaliser un profit. Cet enchevétrement de transferts de risques génére pour le
systéeme financier lui-méme un risque considérable. Aussi est-il important de bien comprendre non
seulement les risques que les participants au marché désirent transférer a d’autres parties, mais
également le surcroit de risque que ces transferts engendrent, tant individuellement que globalement,
pour le systéme. Il importe en outre de cerner les risques que chaque solution réglementaire envisagée
peut faire peser sur le systéme.

2.1 Risque de contrepartie

De par leur nature, les contrats dérivés de gré a gré sont surtout bilatéraux; chaque partie est liée par les
modalités du contrat, dont on ne peut obtenir I'exécution que de I'autre partie. Pendant la durée d’un
contrat dérivé, qui peut aller de quelques jours a plusieurs années, les contreparties cumulent leurs
créances réciproques en fonction de la fluctuation de la valeur du sous-jacent du contrat ou de la
survenance d’événements prévus au contrat. |l en résulte ce qu’on appelle un risque de contrepartie (ou
risque de crédit), c’est-a-dire le risque que I'une des parties manque a ses obligations contractuelles,
notamment de réglement ou de livraison.

L’opacité des marchés des dérivés de gré a gré (abordée en détail sous la rubrique « Risque de
transparence » ci-apres) accentue le risque de contrepartie. Il peut en effet étre difficile d’évaluer la
solvabilité d’une contrepartie, I'ampleur de son exposition globale aux dérivés et, de ce fait, le risque
gue cette contrepartie manque a ses obligations aux termes d’un contrat dérivé.

Il est d’usage que les parties a une opération sur dérivés de gré a gré réduisent leur exposition au risque
de contrepartie en recourant a diverses techniques de gestion du risque. L’outil de gestion du risque le
plus courant pour les opérations sur dérivés institutionnelles est le dépot d’une garantie couvrant le
solde exigible apres la compensation bilatérale. Les parties concluent généralement une annexe de
soutien au crédit, document négocié qui fait partie intégrante du contrat dérivé, en vue d’établir les

., N . oA , , 1 .
modalités ou les régles aux termes desquelles une garantie doit étre déposée’. L’annexe de soutien au
crédit (ou un accord de garantie équivalent) est un document complémentaire que les parties concluent

de leur plein gré.

Une garantie bilatérale adéquate peut se révéler efficace pour réduire le risque de contrepartie. Ainsi,
cette technique a permis, durant la récente crise financiére, a certains participants détenant des
positions multiples d’atténuer en partie les conséquences de la défaillance de leurs contreparties en
compensant ces positions, et de neutraliser, du moins partiellement, leurs pertes en réalisant la garantie
fournie par ces contreparties. Toutefois, la récente débacle financiere a démontré que la gestion des
garanties bilatérales n’avait pas jusque-la réussi a empécher I'accumulation du risque global dans le

13 Les modalités de 'annexe de soutien au crédit comprennent la fréquence du contrdle de I'exposition nette au
risque de crédit, les montants de transfert minimaux, les seuils, les titres et les monnaies pouvant servir de garantie
(et les taux de décote applicables), ainsi que les modalités de reglement des différends sur I'évaluation des positions.
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marché des dérivés. Essentiellement, |'efficacité de la garantie bilatérale est tributaire de la capacité de
chaque partie a concevoir des modeles de gestion du risque lui permettant de prévoir et de mesurer le
risque de marché, un exercice de plus en plus difficile vu I'interdépendance et la complexité des marchés
des dérivés de gré a gré.

2.2 Risque de transparence

La négociation des dérivés en bourse assure la transparence des mécanismes de formation des cours et
de publication des données sur les opérations, tandis que les marchés des dérivés de gré a gré sont plus
opaques. Ce manque de transparence nuit a la capacité des participants au marché d’établir
adéquatement le prix des positions et d’évaluer le risque connexe, et a celle des organismes de

réglementation de prévoir I'accumulation du risque dans le systéme.

Incidence du manque de transparence dans le marché

Les opérations sur dérivés de gré a gré étant habituellement négociées en privé, les participants au
marché disposent généralement de peu d’information publique pertinente pour conclure de telles
opérations. lIs n"ont méme pas en main les éléments de base de I'information étendue que requiert
I’évaluation du risque de défaillance de leurs contreparties.

Comme I'a démontré I'effondrement de Bear Stearns et de Lehman Brothers et la quasi-faillite d’AlG, le
manque de transparence du marché peut tarir les sources de liquidité et dissuader les participants au
marché de conclure entre eux des opérations. Les participants au marché ne pouvaient déterminer
I'ampleur de I'exposition de leurs contreparties a ces entreprises. Cette situation a soulevé beaucoup

d’incertitude quant a la solvabilité de tous et a perturbé les marchés du crédit en raison de
I'interdépendance entre les institutions financieres et leurs contrats.

En outre, le manque de transparence rend trés difficile la formation des prix et nuit a la détermination
du juste prix, surtout lorsque certains possedent un avantage sur le plan de l'information. Certains
facteurs, comme les notes de solvabilité, se sont parfois révélés de piétres indicateurs de la qualité du
crédit en raison de la complexité grandissante des produits et de I'instabilité du marché, ce qui a obligé
les parties a s’interroger sur les méthodes des agences de notation de crédit et a revoir leurs propres
modeles d’évaluation du risque pour établir le prix d’'une opération. Les prix et les écarts formés sur les
marchés des dérivés de gré a gré peuvent influer sur le calcul du prix d’autres instruments comme les
obligations.

Incidence du manque de transparence pour les organismes de réglementation

L'opacité des marchés des dérivés peut également mener a des abus — manipulation des prix, délits
d’initiés, accaparement du marché — difficiles a détecter en I'absence de données cumulatives du
marché et de pistes de vérification complétes.

Qui plus est, cette opacité empéche les organismes de réglementation de surveiller et de prévoir
I’'accumulation des risques dans le marché et de s’occuper des problemes possibles liés au risque
systémique avant qu’ils ne déstabilisent le marché dans son ensemble. Durant la crise financiére, alors
que de grandes multinationales négociaient différents produits dérivés de gré a gré dans plusieurs pays,

I'accumulation de positions massives a effet de levier dans des dérivés de gré a gré exotiques et
complexes n’est apparue au grand jour que lorsque ces entités se sont retrouvées en difficulté.
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Le manque d’information concernant les participants au marché des dérivés de gré a gré, leurs positions
et leurs expositions, conjugué au manque d’information sur les types d’instruments négociés et leurs
entités sous-jacentes ou de référence, restreignent la capacité des organismes de réglementation a
prévoir I'accumulation des risques dans le systeme et a prendre les mesures appropriées pour gérer ces
risques.

2.3 Risque systémique

Les risques exposés ci-dessus, a savoir le risque de contrepartie et le risque de transparence, illustrent
I'énorme potentiel de risque systémique qui existe dans le marché des dérivés de gré a gré.
L'interrelation des entreprises qui participent aux opérations sur dérivés, la nature mondiale de la
négociation de dérivés de gré a gré et le grand nombre de contrats dérivés impliquent que la défaillance
d’une partie importante, ou simplement I'abaissement de sa note, peut nuire a la solvabilité de ses
contreparties, ce qui peut avoir un effet de contagion a d’autres marchés et a I'ensemble de I'économie.

Le sauvetage d’AlG en septembre 2008 est un cas ou le risque de contrepartie inhérent a un marché des
dérivés, celui des swaps sur défaillance, s’est transformé en risque systémique. La concentration de
I'activité et du volume d’opérations entre les mains d’'un nombre relativement restreint de courtiers et
d’autres grands intervenants du secteur est un autre facteur d’aggravation du potentiel de risque
systémique.

Le manque de transparence des marchés des dérivés alimente le risque systémique parce que :

(i les participants au marché ne peuvent évaluer précisément I'exposition de leurs
contreparties;

(i) les organismes de réglementation ne peuvent relever les zones ou les marchés ol il y a
concentration du risque ou encore les entités ayant une importance systémique avant qu'il
ne soit trop tard pour éviter un choc sur les marchés financiers.

Afin d’évaluer les zones de risque systémique dans la négociation des dérivés, les organismes de
réglementation et de contrdle doivent disposer de I'information pertinente sur le marché des dérivés de
gré a gré et sur le comportement des opérateurs les plus actifs.

2.4 Autres risques

Nous avons choisi de nous attarder sur le risque de contrepartie, le risque de transparence et le risque
systémique, car il s’agit des types de risque les plus importants que la réglementation peut encadrer
efficacement, comme on le verra plus loin dans le présent document. Mais ce ne sont pas les seuls.
D’autres risques présents dans les autres marchés financiers sont également associés aux activités de
négociation des dérivés de gré a gré.

Parmi ces autres risques, il existe un risque opérationnel propre a la négociation de dérivés de gré a gré,
qui découle des pertes éventuelles attribuables a I'erreur humaine ou a une défaillance des systemes et
des contréles de négociation. Le risque opérationnel se trouve aggravé par I'augmentation rapide des
volumes d’opérations, la complexité croissante des nouveaux produits et I'arrivée sur le marché des
dérivés de gré a gré de nouveaux opérateurs actifs, comme les fonds spéculatifs. Mentionnons
également le risque de marché, c’est-a-dire le risque de fluctuation de la valeur d’un investissement sous
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I'effet des pressions du marché. Compte tenu de la complexité propre aux marchés des dérivés de gré a

gré et de leur nature mondiale, les législateurs et les organismes de réglementation s’exposent
également au risque de réglementation excessive ou insuffisante.
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3. Compensation

Le débat opposant les tenants de la structure actuelle du marché des dérivés de gré a gré, qui fait appel
a la compensation bilatérale et a la gestion du risque qu’elle entraine, et ceux qui prénent un plus grand
recours aux contreparties centrales souléeve de nombreuses interrogations chez les divers intervenants
du secteur. Cette rubrique expose les problemes relevés par les organismes de réglementation a I'égard
des processus actuels du marché, le but visé par une utilisation accrue des contreparties centrales, les
motifs pour lesquels les organismes de réglementation demandent le pouvoir d’imposer le recours aux
contreparties centrales, les diverses options d’utilisation des contreparties centrales par les participants
au marché canadien des dérivés, et des questions relatives a la compensation soumises a la consultation
publique.

3.1 Compensation bilatérale

Actuellement, les opérations bilatérales sur le marché des dérivés de gré a gré sont compensées par les
deux parties contractantes. Habituellement, un agent d’évaluation désigné au contrat par les parties se
charge des évaluations effectuées dans le cadre de la compensation.

Bien que les opérations effectuées sur le marché des dérivés de gré a gré soient congues pour répondre
aux besoins des contreparties, I'utilisation d’accords-cadres normalisés et d’annexes, assortis d’annexes
de soutien au crédit taillées sur mesure, a eu pour effet de normaliser plusieurs aspects des contrats.
Aux termes de ces accords-cadres, en cas de défaillance d’une partie, toutes les positions ouvertes sur
dérivés et I'ensemble des gains et des pertes s’y rattachant prennent fin et sont compensés. La
compensation avec déchéance du terme procure la certitude juridique que le liquidateur ou le syndic de
faillite, en appliquant les lois du territoire, ne peut pas accepter une opération avantageuse ou refuser
une opération désavantageuse. Les institutions financiéres qui souhaitent bénéficier des avantages de la
compensation en vue d’un allégement des exigences de fonds propres doivent obtenir un avis juridique
a I'appui de la compensation avec déchéance du terme.

Malgré la normalisation de certains aspects de la compensation bilatérale des contrats de gré a gré,
« [TRADUCTION] le principal probléeme de la compensation bilatérale est la multiplication des contrats
redondants et simultanés qu’elle a entrainée, ce qui exacerbe le risque de contrepartie et accroit la
complexité et I'opacité des interdépendances au sein du systéme financer. La multiplication des contrats
redondants s’explique par le fait que les parties ont I’habitude de conclure un nouveau contrat de sens
inverse plutét que de dénouer le contrat existant™ ».

3.2 Compensation par contrepartie centrale

Méme si les organismes de réglementation envisageaient déja I'emploi des contreparties centrales pour
compenser les opérations sur dérivés de gré a gré, les avantages de la compensation par contrepartie
centrale sont devenus évidents au coeur de la crise financiére. Le texte qui suit expose les problémes
auxquels se heurtent les organismes de réglementation et les motifs qui les incitent a vouloir mettre en
place des mesures favorisant la compensation des dérivés par contrepartie centrale.

4 Fonds monétaire international, Making Over-The-Counter Derivatives Safer: The Role of Central Counterparties, avril
2010, p. 2.
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Le réle de la contrepartie centrale est de s’interposer entre les contreparties aux opérations sur dérivés
réalisées sur un ou plusieurs marchés, en devenant I'acheteur de chaque vendeur et le vendeur de
chaque acheteur. Ce concept est illustré dans le diagramme intitulé « Compensation multilatérale » ci-
apres. (Le mécanisme de compensation actuel des dérivés de gré a gré est illustré dans le diagramme
intitulé « Compensation bilatérale ».) La compensation multilatérale par contrepartie centrale est
utilisée depuis longtemps par les bourses de dérivés et par quelques bourses et systéemes de négociation
de valeurs mobilieres.

«Compensation multilatérale

Compensation bilatérale Compensation multilatérale
(a) (8)
R\
(F = ccr x={¢)
4 N
E ) cDE)

«Possibilité de réduire I'exposition globale dans le marché
* Contrepartie centrale

15

Les contreparties centrales apportent également des efficiences juridiques et opérationnelles, comme le
reglement des opérations, la gestion des garanties et la centralisation des regles et des mécanismes.

Une contrepartie centrale peut réduire les risques auxquels sont exposés les participants au marché en
imposant a ces derniers des contrdles des risques plus rigoureux et, dans de nombreux cas, en
procédant & la compensation multilatérale des opérations™. Elle tend également a améliorer la liquidité
des marchés qui regoivent ses services, car elle tend a limiter les risques pour les participants. Toutefois,
elle concentre aussi les risques et la responsabilité de leur gestion. Il est donc essentiel, pour
I'infrastructure des marchés concernés, que le contréle des risques par la contrepartie centrale soit
efficace et ses ressources financieres, adéquates. Une mauvaise gestion des risques par la contrepartie
centrale peut perturber les marchés, ainsi que d’autres composantes des systemes de réglement des
instruments négociés sur ces marchés. Ces dysfonctionnements peuvent, a leur tour, se propager aux
systemes de paiement et a d’autres systemes de reglement. Les risques de perturbation des marchés de
valeurs, des marchés de dérivés et des systemes de paiement et de réglement aménent les autorités en
valeurs mobilieres et les banques centrales a s’intéresser de prés a la gestion des risques des
contreparties centrales”.

!5 Dr. Jon Gregory: Pros And Cons Of Central Counterparty Clearing.

18 | a réduction de I'exposition au risque de crédit des contreparties peut se traduire par une diminution plus marquée
des fonds propres économiques ou réglementaires que celle que procurent la compensation bilatérale et la
constitution d'une garantie bilatérale.

7 Comité sur les systemes de paiement et de réeglement, Banque des réglements internationaux, Recommandations
pour les contreparties centrales, novembre 2004.
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Lorsque la contrepartie centrale s’interpose, comme on l'indique ci-dessus, entre deux parties
contractantes, la relation entre celles-ci est rompue. Etant donné que les deux nouveaux contrats se
compensent mutuellement, la contrepartie centrale n’est pas exposée au marché, mais elle assume le
risque de crédit des deux contreparties d’origine.

Les contreparties centrales emploient divers mécanismes d’atténuation du risque de crédit, comme les
restrictions a I'accés, les outils de gestion du risque et la répartition des pertes. L'adhérent a une
contrepartie centrale doit remplir des exigences de solvabilité et de capacité opérationnelle. Les outils
de gestion du risque comprennent la compensation multilatérale des obligations relatives aux
opérations et aux paiements, ainsi que les exigences en matiére de garantie, appelées « marge initiale ».
Généralement, le montant de la marge initiale est calculé d’aprés le scénario le plus défavorable selon
lequel la contrepartie centrale hériterait d’une position défaillante®.

Une fois par jour, voire plusieurs fois par jour en période de volatilité, la marge initiale conservée par la
contrepartie centrale est rajusté au pair suivant la variation estimative de la valeur marchande de la
position. Le montant cumulatif des rajustements apportés a la marge initiale est appelé « marge de
variation »*°. De plus, la contrepartie centrale applique des mesures précises pour assurer I’exécution
des obligations d’un adhérent défaillant.

Si le montant d’une perte sur défaillance excede la garantie déposée par I'adhérent défaillant, la
contrepartie centrale préléve généralement la somme de I'excédent sur le fonds de garantie auquel tous
les participants ont contribué. Si ce fonds est épuisé, la contrepartie centrale demande a I'ensemble de
ses adhérents de lui verser des sommes additionnelles, puis recourt a un fonds de sécurité sous forme
d’assurance ou de soutien bancaire consentis par un tiers. Cette procédure est généralement appelée
« répartition des pertes ».

A I'heure actuelle, les contreparties centrales compensent surtout des contrats dérivés boursiers et
certaines catégories de contrats dérivés de gré a gré assez fortement normalisés. Elles doivent posséder
des compétences en gestion des risques suffisamment approfondies pour étre en mesure d’évaluer le
risque que représente le lancement d’un nouveau contrat et de réduire le risque de modele. Sous la
supervision de leur comité de gestion du risque, composé en grande partie d’adhérents, elles
déterminent si un contrat dérivé se préte a la compensation. En ce moment, les bourses de dérivés
offrent la possibilité de négocier des contrats dérivés lorsque leur contrepartie centrale a approuvé le
produit et que l'organisme de réglementation a obtenu l'assurance que le produit respecte les
obligations légales.

Les contreparties centrales appliquent des régles et des procédures qui assurent la transparence du
mouvement des fonds, des méthodes d’évaluation et des mesures prises en cas de défaillance d’un
adhérent. Elles offrent ainsi des chances égales a I'ensemble des adhérents.

'8 |bid., rubriques 3.16 et 3.17.
!® Financial Economists Roundtable, Statement on Reforming the OTC Derivatives Markets, 29 juin 2010.
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La compensation par contrepartie centrale permet également de centraliser la collecte des
renseignements sur les grands participants au marché, les volumes de dérivés conclus, les entités qui
concluent ces dérivés et les prix auxquels ils sont négociés™.

3.3 Risques et préoccupations

Le Comité est d’avis que les organismes de réglementation devront établir des normes régissant les
principes de gestion du risque, les critéres d’adhésion, la réglementation et la certitude juridique,
chaque contrepartie centrale ayant par ailleurs la latitude voulue pour adapter ses régles et exigences
aux caractéristiques et aux risques propres a chaque type de dérivé. Ces normes seront transparentes et
s’appliqueront a toutes les contreparties centrales exergant leurs activités au Canada.

L'accroissement du recours aux contreparties centrales présente cependant certains risques et souléve
certaines préoccupations, dont ce qui suit.

(i) Indisponibilité du capital : des exigences de marge et de fonds propres trop strictes auraient
pour effet de réduire la trésorerie qui serait autrement disponible pour financer les activités
d’exploitation ou d’investissement et, dans le pire des scénarios, de raréfier la liquidité dans
I'ensemble du marché. Les participants au marché seraient ainsi forcés soit de réaffecter
certaines de leurs ressources pour satisfaire a des exigences considérables en matiere de marges
et de garanties, soit de cesser d’utiliser les dérivés pour couvrir leurs risques d’affaires. Cela
pourrait se traduire par une internalisation du risque et une augmentation probable des frais
d’exploitation.

(i) Gestion des garanties : les participants au marché ont actuellement la faculté de calculer le total
de leurs marges et de leurs garanties en fonction de I'ensemble des positions qu’ils détiennent
aupres d’'un méme courtier. Cette option de gestion des garanties offerte par les courtiers est
difficilement transposable dans un systéeme de contreparties centrales. Si une contrepartie
centrale est structurée de fagon a établir le montant des marges et des garanties requises
position par position (plutét que pour la position totale du participant) ou si le volume des
opérations entre contreparties compensées par une contrepartie centrale est insuffisant pour
refléter les positions nettes réelles de I'ensemble des engagements commerciaux, il y aura
augmentation des col(its pour le participant au marché.

(iii) Nivellement par le bas: la concurrence entre les contreparties centrales (qui, pour la plupart,
sont des entreprises a but lucratif) pourrait avoir comme effet indésirable d’inciter les chambres
de compensation a se livrer concurrence en concevant des modéles de risque qui fixent les
garanties exigibles au plus bas niveau possible de maniere a attirer des opérations. Les
organismes de réglementation doivent établir des normes minimales acceptables au chapitre

des risques afin de prévenir le nivellement par le bas.

2 Adam Glass, The regulatory drive towards central counterparty clearing of OTC credit derivatives and the
necessary limits on this, Capital Markets Law Journal, vol. 4, n° S1, juin 2009.
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(iv) Masse critique de participants : I'établissement d’une contrepartie centrale canadienne ne sera
possible que si elle procure les avantages de la compensation multilatérale, ce qui suppose la
participation massive des principaux participants au marché des dérivés.

(v) Maximisation de I'efficience : les organismes de réglementation s’interrogent sur I'opportunité
d’établir une contrepartie centrale internationale pour chaque catégorie d’actif ou une
contrepartie centrale gérant plusieurs catégories d’actifs, afin de maximiser I'efficience de la
compensation. Chaque modeéle présente des avantages et des inconvénients pour les
participants au marché.

(vi)  Acces des petits participants: les critéres d’adhésion a une contrepartie centrale sont souvent
trés restrictifs et offrent I’acces aux grands participants seulement, surtout a I'échelle mondiale.
Ces criteres pourraient empécher les participants de moindre envergure de participer
directement aux compensations et les obliger a effectuer leur compensation par I'entremise de
sociétés plus importantes, ce qui augmenterait leurs co(ts et nuirait a leur compétitivité.

(vii)  Communication de I'information : certains grands participants au marché des dérivés bilatéraux
du coté acheteur, qui souhaitent conserver la confidentialité de I'information concernant leurs
opérations, pourraient étre tenus de compenser leurs opérations et, de ce fait, de les divulguer
indirectement, ce qui pourrait augmenter leurs codts.

(viii)  Risque de modele : les participants au marché qui utilisent des procédés et des évaluations
complexes pour la gestion du risque sont exposés au risque de modele de la contrepartie
centrale. Ce risque se trouve d’ailleurs amplifié du fait que la contrepartie centrale applique le
méme modele pour évaluer tous les adhérents. De plus, d’autres facteurs doivent étre pris en
compte pour évaluer la validité d’'un modele de calcul du risque et son utilité pour une
contrepartie centrale, notamment l'incidence de I'application du modéle a une grande diversité
d’adhérents ayant des objectifs différents.

(ix) Evaluation : les marges posent également un défi en ce que la contrepartie centrale doit étre en
mesure d’établir le prix de réglement. Pour que le processus soit entierement transparent, la
contrepartie centrale, ou un fournisseur externe, doit effectuer des calculs complexes pour
établir les prix de réglement, sans bénéficier de la méme transparence que pour les dérivés
boursiers ou échangés sur une plateforme électronique. De plus, la contrepartie centrale n’a pas
nécessairement une vue d’ensemble du portefeuille de ses adhérents et, par conséquent, il
pourrait lui étre trés difficile d’offrir des appels de marge sur portefeuille. Par exemple, un
adhérent canadien pourrait avoir une position de compensation appréciable auprés d’une
contrepartie centrale étrangére, mais la contrepartie centrale canadienne pourrait ne pas
pouvoir prendre en compte cette position pour déterminer les exigences d’appel de marge au
Canada. Les organismes de réglementation reconnaissent les avantages des appels de marge sur
portefeuille; une contrepartie centrale mondiale ou une contrepartie centrale qui compense de
multiples catégories d’actifs pourrait étre la solution a ce probléeme.

Les questions de gouvernance et de propriété soulévent de plus en plus de préoccupations vu la
nécessité de gérer adéquatement et de facon continue I'ensemble des risques susmentionnés. Les
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nombreux conflits d’intérét inhérents devant étre gérés, notamment lorsque les participants sont aussi
propriétaires d’une contrepartie centrale, peuvent aussi donner naissance a un risque particulier, celui
des comportements anticoncurrentiels. Les organismes de réglementation devront établir des normes
d’autorisation, de supervision et de fonctionnement cohérentes a I'échelle mondiale.

3.4 Propositions internationales

Dans le cadre de ses travaux, le Comité a examiné la législation récemment adoptée aux Etats-Unis, le
document publié par la Commission européenne et la législation adoptée au Japon afin de mieux
comprendre le cadre réglementaire proposé dans ces ressorts territoriaux.

Etats-Unis

Le 21 juillet 2010, le président Obama a promulgué la loi intitulée Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act™ (la « Loi Dodd-Frank »). La Securities and Exchange Commission (la « SEC ») et
la Commodity Futures Trading Commission (la « CFTC») des Etats-Unis doivent élaborer la
réglementation qui précisera les détails du régime.

La législation rend obligatoire la compensation de la majorité des opérations de swaps® et de swaps sur

titres? (’équivalent de contrats dérivés de gré a gré) par une chambre de compensation. Sila CFTC ou la
SEC établit qu’un swap ou qu’une catégorie de swaps doit étre compensé, le contrat en question doit

N , . 2.
étre compensé, sauf exception 4

Certaines exclusions prévoient que, si une contrepartie qui n’est pas une entité financiere utilise un
swap pour couvrir un risque commercial, ce swap n’a pas obligatoirement a étre compensé, a condition
que la contrepartie non financiére avise la SEC ou la CFTC de la maniere dont elle s’acquitte
généralement de ses obligations financiéres liées au swap non compensé.

La CFTC et la SEC doivent régulierement examiner tous les contrats de swap afin de déterminer si un
contrat (ou un groupe ou une catégorie de contrats) doit étre obligatoirement compensé. Il s’agit d’'une
tache considérable pour les organismes de réglementation. De plus, les chambres de compensation
doivent soumettre les swaps qu’elles prévoient accepter pour compensation a la CFTC ou a la SEC, qui
déterminera si ces swaps doivent étre obligatoirement compensés.

2 podd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L.111-203, H.R. 4173, [Loi Dodd-Frank], alinéa
721(a)(47), disponible en ligne: U.S. Government Printing Office, <http://frvebgate.access.gpo.govicgi-
bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf>

2 | e terme « swap » est défini dans la Loi Dodd-Frank et désigne (sans s’y limiter) un large éventail de contrats,
d’ententes ou d'opérations, notamment des options fondées sur d'autres taux, monnaies, marchandises, valeurs
mobilieres, instruments d’emprunt, indices, mesures quantitatives ou intéréts financiers ou économiques; il englobe
les opérations qui prévoient I'achat, la vente, le paiement ou la livraison et qui dépendent de la survenance ou de la
non-survenance d'une éventualité associée a des incidences financieres, les opérations qui prévoient des paiements
fondés sur un taux d'intérét ou sur d'autres taux et les opérations qui sont généralement connues comme des swaps
ou des contrats de swap. Pour consulter la définition compléte, voir I'alinéa 721(a)(47) de la Loi Dodd-Frank, Ibid.

2 La définition d'un « swap sur titres » (security-based swap) dans la Loi Dodd-Frank englobe toute opération fondée
sur un indice sectoriel ou sur un seul titre ou prét, et, par conséquent, couvre également les dérivés de crédit. Voir
I'article 761 de la Loi Dodd-Frank (voir la note 21 ci-dessus).

2 voir l'article 723 de la Loi Dodd-Frank (voir la note 21 ci-dessus).
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La Loi Dodd-Frank interdit également a la SEC et a la CFTC d’adopter « [TRADUCTION] des regles qui
obligent une chambre de compensation de dérivés a inscrire pour compensation un swap, un groupe de
swaps ou une catégorie ou un type de swaps si la compensation de ces dérivés risque de compromettre
I'intégrité financiere de cette chambre? ».

Cette interdiction suppose que la SEC ou la CFTC peut exiger d’'une chambre de compensation, si cela ne
compromet pas son intégrité financiére, qu’elle compense un dérivé donné. La SEC ou la CFTC se
trouverait ainsi a devoir établir le risque qu’un produit représente pour la chambre de compensation?.

Enfin, la Loi Dodd-Frank exclut de la compensation les swaps qui ont été conclus avant sa promulgation,
mais ces swaps doivent néanmoins étre déclarés pour étre admissibles a I’exclusion. De plus, la SEC et |a
CFTC doivent, au cours de la prochaine année, établir des regles régissant les questions abordées
ci-dessus et destinées a prévenir le contournement des dispositions de compensation obligatoire de la
Loi Dodd-Frank.

Europe

La Commission européenne considere que I'obligation de compensation imposée par le G20 doit viser
les contrats compensables et estime qu’il faut plus que la simple normalisation pour qu’un contrat soit
compensable. Dans un document publié en juin 2010, I'Union européenne indique qu’elle :

« [TRADUCTION] ...envisage un processus tenant compte de tous les aspects des risques liés a la
compensation obligatoire. Ce processus devra fournir I'assurance que la compensation
obligatoire des contrats dérivés de gré a gré permettra, en pratique, d’atteindre I'objectif final
qui consiste a réduire le risque au sein du systéme financier, et non a I'accroitre.

Pour ce faire, deux approches sont suggérées :

1) une approche ascendante selon laquelle une contrepartie centrale décide de compenser
certains contrats et soumet sa proposition a l'autorité compétente. L’autorité compétente
informe I’Autorité européenne des marchés financiers (I'« AEMF ») dés qu’elle approuve la
compensation de ces contrats par la contrepartie centrale. L’AEMF décide ensuite si I'obligation
de compensation s’applique a ces contrats;

2) une approche descendante selon laquelle 'AEMF, de concert avec le Conseil européen des
risques systémiques, décide des contrats qui devraient éventuellement étre assujettis a
I'obligation de compensation, mais pour lesquels il n’existe pas encore de mécanismes de
compensation. Les deux approches sont nécessaires puisque, d’une part, la responsabilité du
respect de l'engagement du G20 ne peut étre laissée entierement aux organismes de

> |bid.

% e Comité ne croit pas que les organismes de réglementation devraient obliger une contrepartie centrale donnée &
compenser un dérivé de gré a gré donné; la décision de compenser un dérivé de gré a gré ou une catégorie de
dérivés de gré a gré doit plutdt revenir a la contrepartie centrale d'aprés ses modéles de risque, sous réserve de
'assurance réglementaire que toute décision de ne pas compenser un produit n'est pas prise pour des motifs
anticoncurrentiels.
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compensation et que, d’autre part, la pertinence de certains arrangements doit étre vérifiée a
I’échelle européenne avant que I'obligation de compensation ne prenne effet. »

Le 15 septembre 2010, la Commission européenne a publié un projet de réglement officiel visant les
dérivés de gré a gré et les contreparties centrales, qui confirme I'approche susmentionnée. La
Commission européenne indique les facteurs dont les organismes de réglementation doivent tenir
compte pour établir s’il y a lieu de soumettre un contrat ou une catégorie de contrats a I'obligation de
compensation. De plus, elle décrit les normes de fonctionnement, de gouvernance et d’atténuation des
risques qui, a son avis, devraient s’appliquer a toutes les chambres de compensation.

L'obligation de compensation prévue dans le projet de reglement de la Commission européenne
s’applique aux contrats de dérivés admissibles conclus entre deux contreparties financiéres.
Conformément a ce projet de reglement, une contrepartie non financiére pourrait étre tenue a
I'obligation de compensation (et a I'obligation de communiquer I'information a I'autorité compétente) si
ses positions (sauf certaines couvertures) dépassent un seuil d’acceptabilité (a fixer par voie de normes

réglementaires)?’.

Japon

En mai 2010, le parlement japonais a approuvé un projet de loi prévoyant le recours obligatoire a une
chambre de compensation pour négocier certains dérivés de gré a gré, et devant entrer en vigueur au
plus tard en 2012. Le projet de loi établit deux ensembles d’obligations visant a centraliser la
compensation des dérivés de gré a gré en fonction du type de produit.

Les sociétés de placement et les banques sont tenues de compenser certains dérivés de gré a gré par
I’entremise d’une institution de compensation japonaise, d’une institution de compensation japonaise
agissant de concert avec une institution de compensation étrangere, ou d’'une institution de
compensation étrangére reconnue par les autorités japonaises.

Bien que cela ne soit pas précisé, on s’attend a ce que la premiére catégorie de dérivés de gré a gré visés
sera celle des swaps de taux classiques (libellés en yens).

Les sociétés de placement et les banques sont tenues d’élaborer un mécanisme japonais de
compensation centrale pour les dérivés dont les criteres de compensation sont étroitement liés aux
procédures de faillite prévues par la législation japonaise et dont le volume d’opérations au Japon
dépasse un certain seuil. Par exemple, on envisage |'inclusion des swaps sur défaillance dont I'indice
iTraxx Japan est le sous-jacent et, ultérieurement, celle des swaps sur défaillance référencés a une seule
entité?.

7 Clifford Chance, International Swaps and derivatives Association, Regulation of OTC derivatives markets, A
comparison of EU and US initiatives, septembre 2010.

2 Atsumi & Partners, Japan moves to centralize clearing of OTC derivatives, PLC Global Finance update for April
2010, mai 2010.
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3.5 Contexte canadien

Si les contreparties centrales internationales ne se dotaient pas de la capacité de compenser des dérivés
de gré a gré libellés en dollars canadiens ou propres au Canada ou si une proportion importante des
participants au marché canadien n’avait pas acces a de telles contreparties centrales internationales
selon des modalités raisonnables, il faudrait nécessairement envisager une ou plusieurs solutions
canadiennes®.

Les contreparties centrales peuvent soit compenser une catégorie particuliere de swaps ou de dérivés de
gré a gré, soit permettre la compensation de plusieurs catégories de ces types d’instruments. Méme si
I’'on peut soutenir qu’une contrepartie centrale internationale unique pour chaque catégorie de dérivés
de gré a gré pourrait constituer une solution, la compensation de catégories d’actifs multiples présente
de plus grands avantages dans certains cas. Une contrepartie centrale canadienne unique qui
compenserait des catégories d’actifs multiples pourrait fournir des services de compensation efficaces,
réduire en partie le fardeau que représentent pour les participants canadiens les exigences de marge des
multiples contreparties centrales et faciliter I'instauration d’un régime réglementaire canadien pour les
activités des contreparties centrales. Malgré les avantages que représente une contrepartie centrale
canadienne compensant des catégories d’actifs multiples, le succés d’'un mécanisme de compensation, a
moindre co(t, repose sur sa capacité a réunir des liquidités suffisantes. Dans le contexte canadien, une
analyse plus poussée s’impose pour démontrer qu'une contrepartie centrale canadienne spécialisée
dans un seul produit ou dans des catégories d’actifs multiples parviendrait a réunir des liquidités
suffisantes.

Si une telle contrepartie centrale canadienne voyait le jour, elle serait assujettie a la réglementation du
ou des territoires ou elle exerce ses activités. Ce modele est similaire au cadre de surveillance des
bourses de valeurs canadiennes.

Le Comité a recueilli des opinions sur les contreparties centrales dans le cadre de tables rondes
organisées a Montréal, a Calgary et a Toronto avec des entités qui concluent des dérivés avec des
intermédiaires financiers (les « utilisateurs finaux »). Au cours des tables rondes, les remarques
suivantes ont été formulées :

e Les utilisateurs finaux qui participent au marché s’opposent au concept de la compensation par
contrepartie centrale pour leurs propres opérations.

e L'une des principales inquiétudes des utilisateurs finaux est I'incidence de la compensation
obligatoire sur le fonds de roulement de leur entreprise. Les utilisateurs finaux qui ne sont pas
des entités financieres disposent d’un fonds de roulement limité pour exercer leurs activités. Les
fonds propres qu'ils seraient obligés de donner en garantie d’opérations sur dérivés destinées a
couvrir leurs risques commerciaux ne pourraient pas servir aux activités d’exploitation. Aussi, ils
font remarquer que I'obligation de compensation pourrait forcer une entreprise a choisir entre
la couverture de ses risques et I'affectation de ses fonds propres a ses activités d’exploitation.

% || se pourrait par exemple que les dérivés libellés en dollars canadiens, comme les swaps sur indices obligataires
ou les swaps de taux libellés en dollars canadiens, ne soient pas admis a la compensation par une contrepartie
centrale internationale.
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e Les participants aux tables rondes ont également souligné la nécessité de prévoir, dans le cadre
des réformes, un montant maximal de compensation afin de réduire l'incidence des exigences
de garantie sur des contrats individuels. Par ailleurs, ils ont dit préférer que les exigences de
garantie soient calculées sur la position globale d’un participant au marché plutoét que sur
chaque contrat individuellement.

e Certains participants ont dit craindre qu’une contrepartie centrale n’augmente les risques
auxquels sont exposées leurs activités, étant d’avis que leurs compétences en gestion des
risques surpassent celles d’'une contrepartie centrale. Ces connaissances leur laissent la latitude
nécessaire pour gérer leur risque de contrepartie et leur procurent un avantage concurrentiel. La
compensation obligatoire leur ferait perdre la possibilité de choisir leurs contreparties et de
gérer leur exposition a la contrepartie centrale, puisqu’ils seraient tous tenus de suivre un
modele de risque unique.

e La plupart des sociétés qui participent au marché des dérivés de gré a gré le font pour couvrir
leurs risques. En d’autres termes, elles prennent des mesures pour atténuer ou neutraliser les
risques financiers découlant de leurs activités. Les participants ont signalé que les réformes
réglementaires pourraient les empécher d’utiliser la comptabilité de couverture du fait que la
normalisation accrue des dérivés de gré a gré entrainerait une multiplication des asymétries (par
exemple, a I'égard des dates d’échéance) entre le risque couvert et le dérivé de couverture. La
comptabilité de couverture vise a rendre compte des résultats des activités de couverture, en
particulier celles faisant appel a des dérivés, en présentant I'effet du dérivé et le risque couvert
dans la méme période. La comptabilité de couverture « [TRADUCTION] permet d’éviter une
grande partie de la volatilité susceptible de découler des gains et des pertes sur les dérivés qui
seraient constatés dans |'état des résultats si les principes comptables étaient appliqués
normalement®. » Les opérations sur dérivés de gré a gré taillées sur mesure facilitent les
activités de couverture, car les dérivés sont créés expressément pour couvrir un actif ou un
passif donné.

e Les participants ont fait connaitre leurs inquiétudes sur I'accés a la contrepartie centrale qui
serait offert aux nouveaux utilisateurs et a ceux de moindre envergure, sur I'acces aux
renseignements recueillis par les contreparties centrales et sur la possibilité qu’il y ait arbitrage
réglementaire s’il y avait deux contreparties centrales, l'une canadienne et lautre
internationale.

e Dans I'ensemble, les participants se demandent si les contreparties centrales conviennent aux
utilisateurs finaux, compte tenu des colts associés a la structure des contreparties centrales et
de la crainte que les intermédiaires financiers ne fassent porter sur les utilisateurs finaux la
hausse des colits de compensation ou les exigences en fonds propres plus élevés pour les
opérations non compensées.

%0 PricewaterhouseCoopers International Limited, International Financial Reporting Standards, IAS 39 — Achieving
hedge accounting in practice, décembre 2005.
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3.6 Options
Le Comité a examiné les deux options générales suivantes :

a. I'obligation généralisée de compenser tous les dérivés de gré a gré;

b. lobligation de ne compenser que les opérations sur dérivés susceptibles de
compensation, comme les dérivés normalisés, qui ont une liquidité suffisante et ne
compromettent pas le modéle de risque de la contrepartie centrale.

Quelle que soit I'option retenue, pour respecter les engagements du G20, il faudra modifier la Iégislation
de maniére a rendre obligatoire la compensation des dérivés de gré a gré qui n’en sont pas dispensés, et
les organismes de réglementation devront avoir le pouvoir réglementaire de mettre en ceuvre le régime
afin d’éviter I'arbitrage réglementaire.

La premiére option consiste a exiger la compensation de tous les dérivés de gré a gré par une
contrepartie centrale et a accorder une dispense générale dans les cas ou I'organisme de réglementation
compétent estime que la compensation par contrepartie centrale ne convient pas. Cette option pourrait
obliger les ACVM a définir les dispenses avant méme I'établissement de normes internationales. Elle
présuppose que I'opération se préte a la compensation, réduit la marge de manceuvre des organismes
de réglementation et n’indique pas d’emblée et avec certitude au secteur les contrats qui doivent étre
compensés.

Selon les deux options, les autorités en valeurs mobilieres pourraient accorder une dispense de
compensation aux utilisateurs finaux qui sont des sociétés non financiéres et qui négocient des dérivés
de gré a gré uniquement a des fins de couverture. L'on répondrait ainsi aux vives inquiétudes exprimées
par les participants aux tables rondes de voir la compensation obligatoire engendrer des colts pour les
utilisateurs finaux dont les contrats ouverts (servant a la couverture uniquement) ne posent pas de
risque systémique particulier. La dispense pourrait ne pas étre ouverte aux utilisateurs finaux qui sont
des sociétés non financieres et qui sont d’importance systémique d’aprés les organismes de
réglementation; ces derniers doivent effectuer une analyse approfondie de la question et consulter les
participants au marché canadien des dérivés de gré a gré.

La deuxieme option consiste a rendre obligatoire la compensation par contrepartie centrale des dérivés
de gré a gré qui sont jugés compensables et susceptibles de compensation. Il s’agit de I'approche
retenue dans la Loi Dodd-Frank, selon laquelle les organismes de réglementation sélectionneraient les
dérivés de gré a gré qui sont compensables et susceptibles de compensation. Ce processus tiendra
compte de facteurs comme le degré de normalisation du contrat, le montant notionnel, la liquidité des
dérivés négociés, les compétences et les ressources opérationnelles en compensation disponibles et
I’atténuation des risques. Les organismes de réglementation devraient fixer des régles anti-évitement
pour que les contrats dérivés de gré a gré ne soient pas modifiés intentionnellement dans le but
d’échapper a la compensation obligatoire.

Quelle que soit I'option choisie, I'obligation de compensation faite aux contreparties leur laisse le soin
de choisir I'organisme de compensation, sous réserve de I'approbation réglementaire de la contrepartie
centrale. Il faudra conférer aux organismes de réglementation le pouvoir de rendre la compensation
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obligatoire méme en I'absence d’une contrepartie centrale locale, ainsi que la capacité de reconnaitre
ou de désigner une contrepartie centrale étrangére. La reconnaissance ou la désignation d’une
contrepartie centrale serait subordonnée a certains criteres, comme les modeles de gestion des risques
et d’acces utilisés et les ententes d’échange de renseignements conclues, permettant aux organismes de
réglementation de surveiller I'activité du marché et d’enquéter sur d’éventuelles infractions aux lois.
Etant donné que des contreparties centrales de territoires différents offrent des services de
compensation pour des dérivés de gré a gré similaires, les organismes de réglementation devront
analyser de maniére plus poussée les risques que pose 'interopérabilité®! entre les contreparties
centrales et les fagons de réduire ces risques par la réglementation et par la coopération internationale.

Les options possibles quant a I'emplacement et au type de contrepartie centrale pour le marché des
dérivés canadiens sont les suivantes :

e établissement et utilisation d’une contrepartie centrale canadienne a catégories d’actifs
multiples — la hausse marquée de la demande de garanties ou de marges pour les opérations sur
dérivés compensées par contrepartie centrale incite les intervenants du secteur a rechercher
des solutions plus économiques; |'existence d’une contrepartie centrale compensant de
multiples catégories d’actifs pourrait ouvrir des possibilités de compensation et éviterait aux
participants de devoir déposer des marges aupres de plusieurs contreparties non interreliées;

e acceés a une contrepartie centrale internationale a catégories d’actifs uniques et/ou multiples,
assorti d’exigences de garantie supplémentaires pour les opérations non compensées qui ne
sont pas compensables par une chambre internationale— en I'absence d’un mécanisme
canadien, les participants au marché devront se tourner vers les contreparties centrales
internationales capables de compenser leurs opérations qui, autrement, entraineraient des
exigences de fonds propres plus strictes;

e établissement et utilisation de contreparties centrales canadiennes a catégories d’actifs uniques
ou multiples en association avec des contreparties centrales internationales a catégories d’actifs
uniques et multiples, interreliées quant aux garanties — suivant cette option, les positions et les
marges seraient interreliées pour réaliser des efficiences dans la compensation; il faudrait veiller
a ce que les interrelations n'augmentent pas significativement les risques pour les marchés
financiers canadiens et leurs participants et a ce que les nouveaux risques qu’elles feraient
naitre soient atténués, gérés et surveillés adéquatement.

3.7 Recommandations

Le Comité recommande la compensation obligatoire, selon la deuxieme option décrite ci-dessus, des
opérations sur dérivés de gré a gré qui sont jugées compensables. Il faudra approfondir cette question
pour déterminer si les organismes de réglementation devraient prendre l'initiative d’examiner tous les
contrats dérivés de gré a gré (ou toutes les catégories de contrats) ou uniquement les contrats soumis a
leur examen par les chambres de compensation de dérivés. Comme il a déja été mentionné, les

31,, . , g . , L, s N N
L'« interopérabilité » des contreparties centrales s’entend généralement de la capacité que possede un systeme

(dans le cas présent, une contrepartie centrale) a fonctionner conjointement avec d'autres systemes (d'autres

contreparties centrales) dans le cadre d'une entente prévoyant I'’échange d’opérations entre les systemes.
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principaux intervenants du secteur financier se sont engagés envers leurs organismes de réglementation
a rehausser le degré de normalisation des opérations sur dérivés de gré a gré et a adopter
graduellement la compensation par contrepartie centrale dans la mesure du possible. Cet exercice, qui
constitue un point de départ pour les organismes de réglementation et les intervenants du secteur,
visera d’abord les opérations entre courtiers et les opérations de gros. Par la suite, une analyse des
donnés enregistrées dans les référentiels centraux de données et des mesures prises simultanément a
I'étranger permettra aux organismes de réglementation d’établir des paramétres précis sur |'application

future de la compensation obligatoire.

De I'avis du Comité, les participants au marché canadien des dérivés de gré a gré ne devraient pas tous
étre tenus a la compensation obligatoire. Il faudra comparer les avantages de la compensation par
contrepartie centrale aux inconvénients qu’elle poserait aux petits participants sans importance
systémique, comme les utilisateurs finaux qui sont des sociétés non financieres. Les organismes de
réglementation établiront les critéres d’obtention d’une dispense, mais I'entité qui en fait la demande
pourrait étre tenue de leur fournir des renseignements détaillés sur ses méthodes d’atténuation des
risques et leur démontrer qu’elle applique les meilleures pratiques qui ont cours dans le secteur, comme
I'indique la Loi Dodd-Frank.

Il faudra approfondir I'examen de la question et recueillir de plus amples informations avant de pouvoir
formuler une recommandation sur I'opportunité d’établir un mécanisme de compensation canadien ou
de recourir aux services d’une contrepartie centrale internationale. Les ACVM croient en I'importance de
choisir la meilleure solution pour les marchés canadiens dans leur ensemble et sollicitent la
collaboration de toutes les parties intéressées pour assurer le succés de cette entreprise, quel que soit le
lieu de la contrepartie centrale.

Questions :

1. Approuvez-vous l'option recommandée pour mettre en ceuvre la compensation obligatoire?
Quels facteurs les organismes de réglementation devraient-ils prendre en compte pour définir
les dérivés de gré a gré qui sont compensables et susceptibles de compensation?

2. Que pensez-vous des solutions proposées pour accéder a des contreparties centrales et utiliser
les capitaux de la maniére la plus efficiente? Il faudrait tenir compte des modéles de risque, de la
compensation des garanties, des criteres d’adhésion, etc. Nous proposons notamment les
solutions suivantes :

a) établissement et utilisation d’une contrepartie centrale canadienne a catégories d’actifs
multiples;

N \

b) accés a une contrepartie centrale internationale a catégories d’actifs uniques et/ou
multiples, assorti d’exigences de garanties supplémentaires pour les opérations non
compensées qui ne sont pas compensables par une chambre internationale;
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c) établissement et utilisation de contreparties centrales canadiennes a catégories d’actifs
uniques ou multiples en association avec des contreparties centrales internationales a
catégories d’'actifs uniques et multiples, interreliées quant aux garanties.

3. Chacun des marchés de dérivés canadiens (actions, taux d’intéréts, marchandises, taux de
change, etc.) comporte-t-il des liquidités suffisantes pour soutenir I’établissement d’une
contrepartie centrale canadienne? Quels marchés des dérivés risquent de présenter des
difficultés pour le fonctionnement d’une contrepartie centrale canadienne?

4. Les participants au marché canadien sont-ils disposés et aptes a utiliser ou a établir une
contrepartie centrale canadienne ou a participer a son établissement?

5. Comment les utilisateurs qui ne sont pas des intermédiaires financiers devraient-ils compenser
leurs opérations sur dérivés? Devraient-ils disposer d’un accés direct a une contrepartie centrale
ou serait-il préférable d’opter pour un modele de compensation indirecte dans lequel les
intermédiaires financiers qui sont membres d’une contrepartie centrale agiraient comme
mandataires des participants au marché des dérivés qui n’en sont pas membres?
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4, Référentiels centraux de données

Un référentiel central de données recueille et conserve en un point central les registres des opérations
sur dérivés de gré a gré, et offre ainsi une source centrale de données sur les transactions et les
positions®? a 'égard d’un marché de dérivés de gré a gré en particulier. Il recueille les données sur les
transactions ayant fait I'objet d’'une compensation centralisée ou bilatérale qui ont été saisies par les
parties a ces opérations. D’autres infrastructures de marché ou fournisseurs de services qui tiennent un
registre central des données sur les contrats dérivés de gré a gré peuvent également faire office de
référentiel central de données®. Des données de différents types peuvent étre recueillies, notamment
le nombre de contrats en cours, la taille de I'encours des positions sur un contrat dérivé en particulier et
I’exposition des parties concernées®*.

Les référentiels centraux de données peuvent améliorer la transparence sous divers aspects (expliqués
plus en détail ci-dessous), c’est-a-dire :

(i) accroitre la transparence du marché, en diffusant périodiquement dans le public des données
globales sur les positions ouvertes (par exemple, la valeur notionnelle totale des dérivés de crédit en
circulation libellés en dollars canadiens) et les volumes d’opérations®>;

(ii) accroitre la transparence post-négociation (par exemple, en publiant de I'information sur les cours
des dérivés de gré a gré déclarés);

(iii) accroitre la transparence réglementaire en fournissant aux organismes de réglementation des
rapports périodiques et en leur permettant d’obtenir I'information par des demandes ponctuelles
(par exemple, pour faire appliquer la loi).

Dans le cadre de son engagement a renforcer la surveillance réglementaire des marchés de dérivés de
gré a gré, le G20 a déclaré que « les contrats dérivés de gré a gré doivent faire I'objet d’une notification
aux référentiels centraux de données (« trade repositories »). ».

Il est permis d’avancer que les référentiels centraux de données, de méme que la disponibilité et la
transparence des données sur les opérations qu’ils procurent aux organismes de réglementation et au
public, constituent la composante la plus importante de la réforme de la réglementation sur les dérivés
de gré a gré. La récente crise financiére a mis en évidence un manque prononcé de transparence sur les
marchés de dérivés de gré a gré®. Les organismes de réglementation ne peuvent pas évaluer les risques

2 Une « transaction » s’entend d’une relation économique unitaire distincte entre deux contreparties qui peut étre
représentée par un contrat unique. Les transactions peuvent étre considérées comme des unités qui, une fois
regroupées, forment une position. Une « position » s’entend d’'un ensemble de transactions regroupées. Les
organismes de réglementation devront avoir acces aussi bien aux rapports de transactions qu'aux rapports de
?Sositions dans les référentiels centraux de données.

Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres, Trade Repositories in the European Union,
septembre 2009.
3 Chambre des lords, The future of regulation of derivatives markets: is the EU on the right track? — Report with
Evidence, 31 mars 2010, p. 22.
® Rapport consultatif du Comité sur les systemes de paiement et de reglement et du Comité technique de
I'Organisation internationale des commissions de valeurs intitulé Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets, mai 2010, p. 7.
% Ibid., p. iii.
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potentiels liés aux opérations sur dérivés conclues par des participants au marché ayant une importance
systémique s’ils ne peuvent pas accéder a des données a la fois globales et individuelles sur les
opérations conclues par I'ensemble des entités canadiennes qui participent au marché des dérivés et sur
les opérations sur dérivés qui comportent une position importante dans une méme entité de référence
canadienne.

Un accés en temps opportun aux données recueillies par les référentiels centraux de données
permettrait aux autorités en valeurs mobilieres du Canada de surveiller la concentration des positions
des participants au marché, de détecter les éventuelles manipulations du marché et de participer a la
réalisation d’une analyse du risque systémique dans le marché. Les référentiels centraux de données
font aussi partie des éléments fondamentaux des propositions que d’autres pays ont formulées pour
respecter les engagements pris dans le cadre du G20. Les données recueillies par ces référentiels seront
nécessaires, par exemple, pour déterminer si tel ou tel dérivé de gré a gré est candidat a une
compensation centralisée obligatoire. En outre, aux Etats-Unis, les données sur les opérations
individuelles ou sur les positions nettes sur dérivés de chaque entité seront nécessaires pour déterminer
si des limites de position doivent étre fixées ou, lorsque des limites ont été fixées, si elles ont été
atteintes.

La publication de données globales sur les positions et les reglements par les référentiels centraux de
données accroitra la transparence post-négociation et pourrait constituer un facteur important dans
I’établissement des cours en I'absence d’activités de négociation boursiére (c’est-a-dire par référence a
des contrats inscrits comparables). Les référentiels centraux de données peuvent contribuer a
promouvoir la normalisation et a améliorer la qualité des données sur les opérations sur dérivés de gré a
gré en normalisant la forme que doit prendre la déclaration des opérations a un référentiel. De plus,
selon la structure du référentiel, les données qu’il contient pourraient étre utilisées comme avis
d’exécution officiel d’une opération et pour toutes les étapes subséquentes du traitement de
I'opération®.

4.1 Efforts internationaux concernant les référentiels centraux de données

Les organismes de réglementation de partout dans le monde s’emploient a encourager |'établissement
de référentiels centraux de données et a rendre obligatoire la déclaration de toutes les positions sur
dérivés de gré a gré a ces référentiels. Le Comité sur les systémes de paiement et de reglement et le
Comité technique de I'Organisation internationale des commissions de valeurs ont publié un rapport
consultatif intitulé Considerations for trade repositories in OTC derivatives markets (le « rapport CSPR-
OICV »). Le rapport CSPR-OICV contient des directives sur les normes internationales applicables aux
référentiels centraux de données et énonce douze facteurs a prendre en compte dans la gestion et la
surveillance des référentiels. Voila autant de points qui méritent réflexion dans le contexte canadien et
qui devraient servir de fondement aux exigences relatives a la surveillance réglementaire des
référentiels centraux de données.

La Loi Dodd-Frank prévoit des dispositions visant la déclaration obligatoire des opérations sur dérivés
aux référentiels centraux de données. Elle exige que toutes les opérations sur dérivés de gré a gré soient

¥ Ibid., p. 1
32

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 Rk



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Réglementation des dérivés de gré a gré au Canada

déclarées a un référentiel de swap et de swap sur titres inscrit®®. De plus, elle prévoit la déclaration en
temps réel des opérations sur dérivés de gré a gré dont la déclaration est obligatoire®. Les opérations
sur swap non compensées pour lesquelles il n’existe pas de référentiel doivent étre déclarées a la CFTC
ou a la SEC. Les référentiels centraux de données de swaps et de swaps sur titres qui acceptent ces
données doivent étre inscrits aupres de la CFTC ou de la SEC et seront soumis a des inspections et des
examens®. En vertu de la Loi Dodd-Frank, un organisme de compensation de dérivés peut étre inscrit a
titre de référentiel central de données. Les référentiels centraux de données de swaps et de swaps sur
titres devront désigner un chef de la conformité et respecter certains principes essentiels énoncés dans
la Loi Dodd-Frank relativement aux pratiques antitrust, aux conflits d’intéréts et a la gouvernance®’.

La réglementation proposée par I'Union européenne contient des dispositions similaires. Les
contreparties financieres seraient tenues de déclarer a un référentiel central de données enregistré le
détail de tous leurs contrats sur dérivés de gré a gré*. Tout comme dans le cas de I'obligation de
compensation proposée par la réglementation de I’'Union européenne, les contreparties non financiéres
n'auraient a déclarer leurs contrats sur dérivés de gré a gré que si leurs positions excédent un certain
seuil établi par les organismes de réglementation®. La réglementation proposée confére & I'Union
européenne le pouvoir de déterminer le format et la fréquence des déclarations au référentiel central de
données™. Bien que la réglementation proposée autorise I'enregistrement de référentiels centraux de
données établis dans la communauté européenne uniquement, I’AENF pourra néanmoins reconnaitre
des référentiels de pays tiers a condition qu’ils soient assujettis a des regles similaires et a une
surveillance appropriée de la part de leur pays d’accueil®. Les référentiels centraux de données
enregistrés seraient tenus a des obligations organisationnelles et opérationnelles ainsi qu’a des

dispositions assurant la sécurité et la transparence des données*®.
Tables rondes des utilisateurs finaux organisées par le Comité des ACVM sur les dérivés

Les participants au marché se sont dits ouverts a I'idée que les organismes de réglementation locaux
obtiennent de I'information sur leurs opérations sur dérivés de gré a gré. lls étaient toutefois soucieux
de savoir qui aurait la responsabilité de déclarer I'information et ol celle-ci serait stockée.

Le concept de référentiel central de données a également soulevé des questions quant a savoir qui serait
propriétaire des données et qui pourrait y accéder. En effet, les données particuliéres a une opération
fournies par un participant pourraient étre utilisées contre celui-ci si elles tombaient entre les mains de
concurrents ou d’autres participants au marché. Par exemple, certains intervenants importants
craignaient que I'on analyse leurs opérations pour les copier ou s’en inspirer en raison de leur taille,
tandis que d’autres étaient d’avis que les données ne devraient étre accessibles que dans des cas précis

22 Loi Dodd-Frank, note 21 plus haut, articles 727 et 763.
Ibid.
“° Ibid, articles 728 et 763.
“ Ibid.
“2 proposition du parlement européen et du conseil sur les produits dérivés négociés de gré a gré, les contreparties
centrales et les référentiels centraux, Bruxelles, COM(2010) 484/5 —2010/0250 (COD), article 6, paragraphe 1.
3 |bid, article 7, paragraphe 1.
“* Ibid, article 6, paragraphe 5.
S Ibid, article 63, paragraphe 2.
“® Ibid, Titre VI.
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et pour des raisons justifiées, et ce, méme par les gouvernements et les organismes de réglementation,
puisque certains concurrents sont des sociétés d’Etat ou des organismes publics. Il a été clairement
exprimé qu’il faut éviter de rendre publique de I'information a partir de laquelle on pourrait tirer des
conclusions sur les positions d’un participant au marché. Que le référentiel central de données soit situé
au Canada ou ailleurs n’était pas un sujet de préoccupation, pourvu que les autres questions soient
résolues.

Le Groupe consultatif sectoriel soutien I'établissement et I'utilisation de référentiels centraux de

données sur dérivés de gré a gré conclues par les participants au marché canadiens®’.

4.2 Options pour les référentiels centraux de données— Structure et délai de communication de
I'information

Sur le plan de la structure, I'une des options consiste a établir un référentiel central de données mondial

unique pour chaque catégorie d’actifs auquel tous les organismes de réglementation auraient acces. On

éviterait ainsi la dispersion des données recueillies et on procurerait aux organismes de réglementation

une bien meilleure vue d’ensemble des risques systémiques créés par les participants au marché.

Le regroupement des données dans un seul référentiel central de données pour chaque catégorie
d’actifs aurait cependant comme corollaire de concentrer le risque opérationnel, ce qui mérite d’étre
pris en considération, outre les questions de droit interterritorial que cela pourrait soulever®®. Par
ailleurs, la question de savoir si les données recueillies dans un tel référentiel seront facilement
accessibles pour les organismes de réglementation canadiens et si elles pourraient ou devraient étre
rendues publiques reste a résoudre.

Dans le contexte actuel, il semble plus réaliste d’envisager que des données sur les opérations provenant
de sources multiples soient acheminées a un référentiel canadien qui agirait pour le compte des
autorités en valeurs mobiliéres. Si, en conséquence de I'évolution mondiale de la réglementation et du
marché dans ce domaine, les données sont collectées par plusieurs référentiels et contreparties
centrales, il faudra vraisemblablement établir un référentiel canadien qui recueillera et regroupera
toutes les données disponibles concernant certaines catégories d’actifs. Cette éventualité pourrait se
révéler plus colteuse et moins efficace qu’un référentiel mondial unique, mais elle réglerait la question
de la concentration du risque opérationnel, permettrait de conserver les données sous la supervision
directe d’une autorité en valeurs mobilieres canadienne et pourrait faciliter la publication de données
particuliéres, au besoin. Un tel référentiel pourrait également s’avérer nécessaire si aucun des
référentiels existants n’accepte certaines opérations canadiennes.

La multiplicité des référentiels centraux de données pose le probléeme du traitement de données non
regroupées. Une solution technologique permettant de regrouper les données sur les opérations
stockées séparément a différents endroits rehausserait grandement la capacité des autorités en valeurs
mobilieres canadiennes a surveiller les marchés de dérivés.

47 Groupe consultatif sectoriel sur les dérivés de gré a gré, Policy Paper: Developments in the Canadian Over-the
Counter Derivatives Markets, p. 20.
8 Voir la note 6.
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Quant a la question de rendre obligatoire la communication en temps réel des données sur les
opérations sur dérivés, le Groupe consultatif sectoriel a recommandé d’accorder initialement un délai
d’au moins un jour entre la date de I'opération et sa déclaration au référentiel central de données,
compte tenu des capacités actuelles des systémes d’information sur les opérations. Le Comité est d’avis
gu’un tel délai réduirait I'efficacité du régime d’information et que la communication en temps réel est
I'objectif optimal. Le Groupe consultatif sectoriel a indiqué que la communication des opérations en
temps réel nécessiterait des changements dans la technologie et les systémes qui pourraient prendre
des années a réaliser®.

4.3 Recommandations

(1) Nous applaudissons les efforts du secteur financier pour établir et utiliser des référentiels
centraux de données ou des contreparties centrales agissant en cette qualité pour certaines catégories
de dérivés de gré a gré. Toutefois, pour atteindre les objectifs énoncés précédemment et pour s’adapter
aux changements opérés dans ce domaine a I’échelle internationale, nous recommandons d’introduire
dans la législation en valeurs mobilieres provinciale canadienne le pouvoir d’obliger les contreparties
canadiennes a déclarer toutes les transactions et toutes les positions sur dérivés a un référentiel central
de données.

(2) D’autres modifications législatives seront nécessaires pour autoriser la reconnaissance ou
I'inscription d’un référentiel central de données et pour permettre aux organismes de réglementation
d’accéder aux données déclarées et clarifier certaines questions de confidentialité concernant les
échanges d’information entre les référentiels et les organismes de réglementation, y compris ceux de
I'étranger. L'ISDA a proposé un libellé législatif aux autorités de I’'Union européenne a cet égard. En ce
qui concerne les référentiels situés a I'extérieur du Canada, les différents organismes de réglementation
au Canada et a I'étranger devront établir des protocoles d’entente, afin d’assurer un accés adéquat aux
données sur les opérations se rapportant a des intéréts canadiens. Les autorités membres des ACVM
devront pouvoir accéder a l'information contenue dans tout référentiel central de données qui se
rapporte aux parties a des opérations sur dérivés réalisées dans leurs territoires ou qui a un
rattachement pertinent avec leurs territoires par I'entité de référence du sous-jacent.

Les ACVM continueront de participer aux efforts de coopération internationale visant a établir un cadre
d’échange de données sur les dérivés entre organismes de réglementation.

(3) Le Comité recommande que tous les facteurs énoncés sous la rubrique « Efforts internationaux
concernant les référentiels centraux de données » ci-dessus soient pris en compte dans la surveillance et
la gestion réglementaires des référentiels de données.

(4) Dans I’hypothése ou il n’y aurait pas de référentiel mondial unique pour chaque catégorie
d’actifs, le Comité estime qu’il pourrait étre utile de lancer un appel de propositions pour encourager le
secteur a élaborer un consolidateur de données™ qui recueillerait des données sur les opérations auprés

49 Voir la note 47.

% Certains fournisseurs indépendants remplissent déja ces fonctions en recueillant des rapports d'opérations et de
positions auprés de diverses sources et en fournissant ces données aux référentiels centraux de données et aux
contreparties centrales.

35

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 Rk



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Réglementation des dérivés de gré a gré au Canada

de multiples référentiels centraux de données pour les autorités en valeurs mobiliéres canadiennes. La
capacité de regrouper des données provenant de sources diverses (par exemple plusieurs contreparties
centrales et référentiels) répondrait a certains problémes liés a I'inexistence d’une source unique
d’information par catégorie d’actifs tout en atténuant le potentiel de multiplication des sources de
données pour les organismes de réglementation, ce qui accroitrait la fréquence et I'efficacité de la

surveillance du marché.

(5) Il serait prématuré de recommander un délai précis pour la déclaration des opérations sur
dérivés a un référentiel central de données. Nous surveillerons I'évolution du marché et de la
réglementation pour déterminer quelles devraient étre les exigences a cet égard. Le Comité est d’avis

gu’en définitive, la communication de I'information en temps réel devrait étre obligatoire.

(6) En ce qui concerne les opérations sur dérivés conclues entre un intermédiaire financier et un
intermédiaire non financier, nous recommandons que ce soit I'intermédiaire financier qui ait I'obligation
de déclarer la transaction a un référentiel central de données, a moins qu’elle ne soit compensée,
auquel cas la contrepartie centrale a) sera tenue de la déclarer a un référentiel central de données,
b) stockera directement les données en tant que référentiel central de données ou c) transmettra les
données aux organismes de réglementation, qui s’occuperont eux-mémes de les regrouper>’.

(7) La recommandation ci-dessus vaut également pour les transactions compensées entre
intermédiaires financiers. Quant aux transactions non compensées, chaque intermédiaire financier
devrait étre tenu de les déclarer.

(8) En ce qui concerne les opérations sur dérivés conclues entre des intermédiaires non financiers,
nous recommandons que les deux intermédiaires aient I'obligation de les déclarer a un référentiel
central de données. Dans le cas des opérations compensées, nous recommandons d’appliquer aux
intermédiaires non financiers les mémes options que celles que nous proposons ci-dessus au sujet des
intermédiaires non financiers.

(9) Si les transactions ne pouvaient étre déclarées a un référentiel central de données auquel les
autorités provinciales en valeurs mobilieres auraient acces, il conviendrait d’établir un référentiel
canadien. Ce référentiel devrait étre assujetti a la surveillance de l'autorité en valeurs mobilieres
compétente®. Si le secteur financier n’élabore pas une telle solution par lui-méme, nous devrons
envisager une solution réglementaire. Dans l'intervalle, on devrait envisager d’exiger la déclaration des
opérations a l'autorité en valeurs mobiliéres canadienne compétente.

(10) Il faudra approfondir I'examen de certaines autres questions soulevées par la création et
I'utilisation de référentiels centraux de données, notamment :

(i)  la propriété des données compilées dans le référentiel;
(i)  les mesures de protection a prendre au sein d’un organisme ou d’entités apparentées
dans I'échange de données entre des parties potentiellement en conflit d’intéréts;

*! Financial Services Authority et HM Treasury, Reforming OTC Derivatives Markets — A UK Perspective, p. 24.
%2 Sujvant le modéle de I'autorité principale que les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres ont mis au point pour
les organismes d’autoréglementation et les bourses.
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(iii)  le type de données éventuellement publiées;
(iv)  sides données sont publiées, les mesures a prendre pour protéger I'information exclusive
ou sensible concernant les parties aux opérations ou leurs stratégies.

Questions :

1. Approuvez-vous l'obligation de déclarer toutes les opérations sur dérivés de gré a gré? Sinon,
devrait-il y avoir un seuil en dega duquel la déclaration ne serait pas obligatoire?

2. Dans le cadre de la déclaration obligatoire des opérations sur dérivés, les courtiers devraient-ils
étre tenus de déclarer les opérations non compensées a un référentiel central de données
mondial ou a un référentiel canadien?

3. Quels obstacles empéchent actuellement la déclaration des données en temps réel a un
référentiel central de données?

4. Quels renseignements devraient étre rendus publics? Ces renseignements devraient-ils étre
diffusés en temps réel, le jour méme ou en différé?

5. Les référentiels centraux de données devraient-ils avoir I'autorisation de publier les données
non confidentielles contre rémunération?
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5. Négociation électronique

Le G20 a convenu que « tous les contrats de produits dérivés de gré a gré normalisés devront étre
échangés sur des bourses ou des plateformes de négociation électronique, lorsqu’il y a lieu ». Dans
I’Union européenne et aux Etats-Unis, I'interprétation faite de cet engagement est que les opérations
admissibles a la négociation en bourse devaient s’effectuer sur des places de négociation organisée.

A I'heure actuelle, la négociation sur les bourses de dérivés suppose habituellement que I'opération sera
compensée ultérieurement par une contrepartie centrale. L’ajout d’une obligation de négociation en
bourse a l'obligation de compensation centrale éliminerait la bilatéralité des opérations, ce qui
procurerait une grande visibilité des cours, des volumes et des positions ouvertes et faciliterait I'accés au
marché. La négociation en bourse ajoute donc de la valeur a la compensation centrale pour les
principales raisons suivantes :

(i) I’existence d’un systéeme de négociation multilatérale;

(i) latransparence pré- et post-négociation, gage de visibilité des cours, des volumes et des positions
ouvertes;

(iii)  la facilité d’accés au marché.

Certaines caractéristiques des fonctionnalités d’un marché organisé répondraient encore mieux a ces
criteres dans le cas de la négociation électronique, notamment : (1) des régles transparentes et non
discrétionnaires, (2) des critéres objectifs pour I'exécution efficace des ordres, (3)un acces non
discriminatoire, (4) un cadre d’autorisation-réglementation et de surveillance assuré par les autorités
compétentes, (5)une résilience opérationnelle et (6)la surveillance du respect des regles de la
plateforme de négociation électronique*>.

Selon la Loi Dodd-Frank, les Etats-Unis estiment que les dérivés de gré a gré normalisés devraient se
négocier en bourse ou sur des plateformes d’exécution de swaps (swap execution facilities)**. La
comparaison entre plateforme d’exécution de dérivés de gré a gré et bourse de dérivés s’apparente a
celle que I'on fait entre systeme de négociation paralléle (« SNP ») et bourse de valeurs mobiliéres. Les
systemes d’exécution des opérations sur dérivés de gré a gré et les SNP sont simplement des
mécanismes mettant en relation acheteurs et vendeurs, tandis que le mandat des bourses est beaucoup

plus large™.

La négociation organisée requiert toutefois une normalisation substantielle afin d’assurer une liquidité
suffisante pour faciliter la négociation. Le type de contrats négociables sur un marché organisé risque
donc de ne pas répondre a I'ensemble des besoins des utilisateurs de dérivés en matiére de gestion des
risques. Le produit boursier ne permet pas d’adapter les contrats dérivés aux besoins particuliers des

%% Cela étant dit, il existe des plateformes électroniques qui, bien que réputées non organisées, sont dotées d’une
fonctionnalité de négociation de gré a gré bilatérale et offrent aux organismes de réglementation un degré
supplémentaire de transparence et de piste de vérification électronique.

% Laloi prévoit toutefois une exception dans le cas des opérations pour lesquelles il n’existe pas de facilité
d’exécution de swap. De plus, seuls les swaps compensés seraient visés par cette obligation. Voir les articles 723 et
763 de la Loi Dodd-Frank, et la note 21 plus haut.

%5 Kevin McPartland, SEF 101; Deconstructing the Swap Execution Facility, TABB Group, 21 juillet 2010, p. 36.
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contreparties (la couverture de risques précis) : les participants au marché de gros ont recours aux
dérivés de gré a gré pour répondre aux besoins précis des clients, notamment les risques liés a la
comptabilité et a la couverture.

De l'avis du Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres (le « CERVM »),
I’admissibilité a la négociation sur une plateforme organisée suppose que les conditions suivantes sont

réunies :

(i) normalisation juridique: comprend les définitions et la documentation normalisées des
opérations;

(i) normalisation du processus : comprend I'appariement, la confirmation, le réglement et la gestion
d’événements par traitement direct;

(iii) normalisation du produit: comprend I'évaluation, les structures de réglement et les dates
normalisés.

5.1 Risques et préoccupations

La crise financiere a gravement nui a la liquidité des marchés financiers, certains participants tres
préoccupés par le risque de contrepartie se montrant réticents a réaliser des opérations. Nombre de
ceux qui souhaitaient en effectuer ont eu fort a faire pour trouver une contrepartie, en plus de devoir
composer avec I'absence de transparence des cours qui entravait la formation des cours et I'évaluation
des positions existantes.

La négociation par I'intermédiaire de plateformes de négociation électronique organisée permet aux
organismes de réglementation de surveiller en temps utile les activités de négociation et la conduite sur
le marché. Elle peut également offrir aux participants au marché un bassin centralisé de liquidité grace a
un registre central d’ordres transparent leur permettant de conclure, selon des modalités normalisées,
des opérations qui sont principalement compensées par une contrepartie centrale.

En revanche, la négociation obligatoire sur une plateforme électronique organisée pourrait se révéler
préjudiciable pour les raisons suivantes :

a) les marchés de gré a gré permettent de négocier des contrats sur mesure, ce qui favorise la
couverture de risques précis et la gestion du risque d’'une maniére que ne permettrait pas la négociation
électronique normalisée;

b) elle pourrait avoir de graves conséquences sur le marché de gré a gré, puisque certains contrats
n’ont pas la liquidité voulue pour permettre la négociation électronique d’'une maniere rentable;

c) la négociation sur une place de marché peut favoriser les pratiques de négociation abusives, ce
qui nécessiterait un encadrement réglementaire tres vaste, y compris des systémes de surveillance.

5.2 Tables rondes des utilisateurs finaux organisées par le Comité des ACVM sur les dérivés

Lors de la tenue des tables rondes sectorielles le printemps dernier, les participants ont exprimé des
préoccupations a I'égard de I'obligation de négociation en bourse ou électronique. Ces plateformes de
négociation exigent de la part de I'utilisateur un degré avancé de technicité opérationnelle pour que sa
gestion des marges et des opérations puisse tenir compte des asymétries possibles entre la position
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sous-jacente et le contrat normalisé. Certains participants ont affirmé que la négociation de contrats
boursiers entrainait différents risques pour I'utilisateur final, notamment celui de la reconduction de
positions sur contrats a terme en raison de leurs échéances plus bréves. D’aucuns ont soutenu qu’il
serait impossible d’exécuter électroniquement au moyen de contrats normalisés des swaps taillés sur
mesure. D’autres enfin craignaient que I'utilisation de contrats dérivés normalisés ne les empéche
d’appliquer les Normes comptables internationales (IAS) a la comptabilité de couverture. Le sujet est
traité en détail a la rubrique 7 du présent document.

5.3 Propositions et législation internationales

Etats-Unis

En vertu de la Loi Dodd-Frank, les swaps et les swaps sur titres visés par 'obligation de compensation
doivent également étre exécutés sur un marché réglementé, y compris les nouvelles catégories de
plateformes de négociation que sont les systémes d’exécution de swaps et de swaps sur titres®. Cette
obligation ne s’appliquera toutefois pas aux swaps ou aux swaps sur titres qui ne sont inscrits a la cote
d’aucune bourse ou a I'égard desquels I'utilisateur final bénéficie d’une dispense.

Europe

Selon le document de consultation de la Commission européenne intitulé Possible Initiatives to Enhance
the Resilience of OTC Derivatives Markets, (le « document de la Commission européenne »), la suite
logique de la compensation des dérivés par une contrepartie centrale est la négociation de ces contrats
sur une plateforme de négociation organisée publiant les cours et d’autres informations sur les
opérations, comme un marché réglementé (une bourse de dérivés, par exemple).

D’aprés le sommaire du document de la Commission européenne, la majorité des intéressés affirment
toutefois que, s’il y avait établissement d’un référentiel central de données et compensation par
contrepartie centrale, I'obligation de négociation publique de tous les dérivés n’ajouterait que peu de
valeur et pourrait méme amoindrir la liquidité de certains marchés. Ces participants soutiennent qu’il
serait préférable de préconiser une évolution naturelle plutét qu’une approche coercitive.

Royaume-Uni

Dans un document intitulé Reforming OTC Derivative Markets, |la Financial Services Authority (la « FSA »)
du Royaume-Uni fait valoir que la compensation par contrepartie centrale des produits susceptibles de
compensation, I'amélioration des procédures de gestion du risque lié aux opérations non compensées et
I'instauration d’un régime de transparence calibré devraient atténuer les risques associés aux dérivés de
gré a gré. La FSA soutient que, une fois ces mesures adoptées, les forces du marché orienteraient
naturellement I'exécution des opérations vers des plateformes de négociation organisée. Pour l'instant,
la FSA ne sait pas si I'obligation de négocier les dérivés normalisés par le truchement de plateformes de
négociation organisée procurerait des avantages supplémentaires.

% Comme on l'indique plus haut, la loi prévoit une exception dans le cas des opérations pour lesquelles il n‘existe pas
de facilité d’exécution de swap. De plus, seuls les swaps compensés seraient visés par cette obligation. Voir les
articles 723 et 763 de la Loi Dodd-Frank, et la note 21 plus haut.
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5.4 Options
La présente rubrique énonce les principales options mises de I'avant pour donner suite aux
engagements pris par le G20 en matiére de négociation des dérivés de gré a gré :

a) Obligation de négociation sur une plateforme organisée de tous les dérivés de gré a gré, cette
obligation dépendant de la disponibilité d’une plateforme que nous reconnaissons ou désignons.

b) Obligation de négocier uniquement les opérations suffisamment normalisées et liquides ou qui
posent un risque systémique pour l'intégrité du marché> .

c) Autorisation donnée aux participants au marché de choisir de négocier ou non sur une
plateforme organisée’.

Les options ci-dessus ne s’excluent pas nécessairement les unes les autres. Par exemple, I'obligation de
négocier des produits soumis a la compensation obligatoire pourrait ne viser que les produits qui sont
suffisamment normalisés et liquides pour se négocier en bourse, catégorie susceptible d’étre beaucoup
plus restreinte que celle des produits admissibles a la compensation centrale.

5.5 Observations

La négociation obligatoire sur une plateforme d’exécution, en révélant en temps réel les volumes et les
prix des opérations sur dérivés, permet aux parties au contrat de faire des appels de marge d’un
montant plus approprié et plus rapidement, en plus d’offrir un bassin de liquidité transparent auquel
peuvent accéder tous les participants. La négociation en bourse, jumelée a la transparence pré- et post-
négociation, pourrait réduire les écarts (soit la différence entre les offres d’achat et de vente), et
avantagerait ainsi les utilisateurs finaux des dérivés ou les investisseurs. En effet, grace a une meilleure
transparence des cours et a une négociation plus organisée, il est possible que de nombreux utilisateurs
finaux soient en mesure, et désireux, d’accéder directement aux plateformes de négociation sans devoir
passer par l'intermédiaire des courtiers, a I'instar de ce qui s’est produit pour les opérations boursiéres
sur plateformes électroniques.

Quoi qu’il en soit, méme s’ils ne sont ni fongibles ni normalisés pour la compensation centrale ou la
négociation en bourse, les dérivés sur mesure permettent aux parties d’ajuster leurs opérations de
couverture a des risques financiers particuliers. En outre, les impératifs d’efficience et d’économie
imposent aux plateformes de négociation organisée un niveau de liquidité suffisamment élevé pour

% Selon la Loi Dodd-Frank, les produits qui doivent étre compensés sont les mémes que ceux qui doivent étre
négociés sur une plateforme d’exécution de swaps (Swap Execution Facility ou SEF). Ces plateformes doivent donc
avoir acces a une chambre de compensation. C'est ce que précise l'article relatif & la compensation, selon lequel les
chambres de compensation de dérivés de gré a gré ont 'obligation d’assurer la compensation non discriminatoire
d’'un swap exécuté bilatéralement ou selon les régles d’'un marché désigné indépendant ou d'une plateforme
d’exécution de swaps, ou encore par le truchement de ces régles. Voir I'article 723 de la Loi Dodd-Frank et la note 21
ci-dessus.
Les termes plateforme (facility et platform) et systeme de négociation (trading system) ne sont pas définis dans la loi.
Par conséquent, les définitions de plateforme d’exécution de swaps et de plateforme d’exécution de swaps sur titres
(securties based SEF) contenues dans la loi pourraient étre assez larges pour englober ceux qu'on appelle les
courtiers traditionnels (voice brokers), de sorte que ces entités pourraient s'inscrire et étre réglementées a titre de
Eglateformes d’exécution de swaps ou de swaps sur titres selon leur modéle opérationnel existant.

Les flux d'ordres peuvent migrer naturellement vers les plateformes de négociation les plus efficientes pour ces
produits et ces clients. C’est ce que prouve la récente croissance des plateformes de commerce électronique : leur
efficience a sans contredit incité les participants au marché a accroitre leur étendue et leur portée.
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alimenter un registre d’ordres qui facilite les transactions. Et, vraisemblablement, ce niveau devrait étre
plus élevé que pour la compensation centrale. Néanmoins, les liens entre certains utilisateurs ou
courtiers de contrats sur mesure et d’autres parties sont parfois si étroits que leur défaillance risque
d’ébranler le systéeme financier. C'est pourquoi les organismes de réglementation doivent veiller a ce
que les fonds propres et les marges des parties a ces contrats tiennent compte des effets externes de
défaillances potentielles.

5.6 Recommandations

Bien que la négociation sur une plateforme d’exécution comporte des avantages considérables, du point
de vue réglementaire, il demeure qu’on peut accomplir beaucoup grace a la transparence post-
négociation en se servant des données compilées dans les référentiels centraux et en prescrivant
I'obligation de compensation centrale. Leur capacité a couvrir des risques précis, leurs frais de
négociation moins élevés et leur grande souplesse sont autant de motifs valables pour lesquels les
dérivés de gré a gré ne se négocient pas sur les marchés boursiers.

Du fait de I'adaptabilité de la plupart des dérivés de gré a gré et de leur grande diversité, il serait
étonnant qu’ils puissent tous se négocier en bourse ou sur des plateformes de négociation organisée.

Cependant, le Comité juge que la transparence pré-négociation présente de grands avantages, tant pour
les organismes de réglementation que pour le marché. Il sera nécessaire d’étudier davantage la question
de concert avec les participants au marché pour définir la portée éventuelle d’une obligation
réglementaire de négociation électronique. A court terme, le Comité estime qu’il faut introduire dans la
|égislation le pouvoir réglementaire d’'imposer une telle obligation. Ce pouvoir ne pourrait servir qu’a
obliger la négociation électronique des produits négociables sur une place de marché organisée, soit
ceux qui sont suffisamment normalisés et liquides, et posant un risque systémique ™.

Questions :

1. Si les organismes de réglementation décident d’imposer la négociation électronique, laquelle des
formules exposées ci-dessus devraient-ils choisir (c’est-a-dire la négociation obligatoire des produits
soumis a la compensation obligatoire, la négociation obligatoire la ou il existe une plateforme de
négociation, ou la possibilité pour les participants de choisir de négocier ou non sur une plateforme)?

2. Les organismes de réglementation devraient-ils imposer des obligations précises aux plateformes ou
se négocient des dérivés de gré a gré? Quels éléments particuliers ces obligations devraient-elles inclure
(par exemple, devraient-elles étre comparables a celles du Réglement 21-101 sur le fonctionnement du
marché et du Reglement 23-101 sur les régles de négociation)?

% Le fait d'obliger la négociation en bourse des dérivés de gré a gré pourrait les assimiler a des contrats boursiers
(exchange contracts) selon la législation en valeurs mobilieres de certains territoires comme la Colombie-Britannique.
Les contrats boursiers sont des contrats garantis par une chambre de compensation et négociés sur une bourse
selon des modalités normalisées. Dans ces territoires, ils sont exclus de la définition de « titre », mais demeurent
soumis a diverses obligations. (Par exemple, I'obligation de prospectus ne s’appliquerait pas aux dérivés qui sont des
contrats boursiers, au contraire de I'obligation d'inscription.) Si les ACVM imposent la négociation en bourse, certains
territoires devront étudier, en vertu de leur Iégislation en valeurs mobilieres, les conséquences du traitement des
dérivés de gré a gré comme contrats boursiers plutdt que comme titres.
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3. Approuvez-vous les criteres d’évaluation du degré de normalisation nécessaire pour rendre
obligatoire la négociation de dérivés de gré a gré sur une plateforme de négociation organisée
(nommément, la normalisation juridique, la normalisation du processus et la normalisation du produit)?
Les ACVM devraient-ils tenir compte d’autres éléments?

4. La possibilité d’'une compensation par contrepartie centrale est-elle un facteur préalable essentiel a
la négociation des contrats dérivés sur une plateforme de négociation organisée?
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6. Fonds propres et garanties

En regle générale, les exigences de fonds propres prescrivent le montant des actifs dont une entité doit
disposer pour s’acquitter de ses obligations. Du point de vue des organismes de réglementation, ces
exigences peuvent servir a jauger l'intégrité des participants au marché : une insuffisance de fonds
propres peut, en effet, étre un signe précurseur de problemes potentiels.

La garantie s’entend des actifs qu’une partie affecte en garantie de |'exécution de ses obligations envers
une autre partie. S’agissant des contrats dérivés de gré a gré, il n’est pas rare que I'une des parties doive,
aux termes des modalités du contrat, affecter des actifs en garantie, méme si 'autre partie est une
contrepartie centrale. Ces actifs sont habituellement des sommes en espéeces ou des titres liquides.

6.1 Normes internationales

A I'heure actuelle, les modéles de réglementation des fonds propres dans les secteurs des banques, des
assurances et des valeurs mobiliéres tiennent compte des différences entre les activités principales et
I'exposition au risque propres a chaque secteur, mais aussi de leurs différences sous-jacentes
respectives au chapitre de I’horizon temporel et des objectifs de supervision®. Ces différences
expliquent les écarts appréciables entre les normes de réglementation des fonds propres. Dans le
secteur bancaire, le modéle prédominant est fondé sur les Accords de Bale. Les secteurs des assurances
et des valeurs mobiliéres ne sont pas régis par une norme internationale de réglementation des fonds
propres, mais appliquent plutot divers modeles. Le Comité estime que les normes établies dans les
Accords de Bale sont excellentes, mais croit qu’elles pourraient ne pas convenir a tous les secteurs.

L'examen de ces divers modeles met en évidence les différences entre les cadres réglementaires
applicables aux fonds propres, ne serait-ce qu’a I'égard des éléments les plus fondamentaux, comme la
définition des fonds propres admissibles, la pondération des risques individuels et les méthodes de
calcul.

Aux Etats-Unis, la Loi Dodd-Frank impose de nouvelles exigences de fonds propres aux personnes
suivantes :

e les courtiers en swaps, soit les personnes qui (i) se présentent comme des courtiers en swaps,
(ii) maintiennent un marché pour des swaps, (iii) concluent couramment des swaps pour leur
propre compte avec des contreparties dans le cours normal de leurs activités ou (iv) exercent
d’autres activités en conséquence desquelles elles seraient considérées comme des courtiers en
swaps ou des teneurs de marché pour des swaps;

e |es participants majeurs au marché des swaps, soit des personnes qui ne sont pas des courtiers
en swaps mais qui détiennent des positions importantes® au point d’engendrer un risque de
contrepartie susceptible d’avoir des conséquences graves sur les marchés financiers. Dans le cas

€ | e Joint Forum on Risk Management Practices and Regulatory Capital, qui regroupe le Comité de Bale sur le
contrdle bancaire, I'Organisation internationale des commissions de valeurs et I'’Association internationale des
contréleurs d’'assurance, a publié en novembre 2001 une comparaison intersectorielle qui renferme une analyse
alpprofondie des différences entre les normes.

6 L’expression position importante (substantial position) sera définie par la SEC et la CFTC.
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des banques, qui répondent a la définition de participant majeur au marché des swaps,
I’établissement des exigences de fonds propres demeureront du ressort des organismes de
réglementation prudentielle du secteur bancaire plutét que de la Loi Dodd-Frank.

En outre, la Loi Dodd-Frank établit a I'égard des swaps non compensés des exigences de marge qui
s’appliquent aux entités non bancaires. Réagissant aux inquiétudes du milieu quant a la possibilité que
les exigences de marge incitent les courtiers en swaps a augmenter le prix des swaps ou obligent les
clients a déposer des marges, les auteurs de la Loi Dodd-Frank ont tenu a préciser que la loi ne visait pas
a imposer de frais supplémentaires aux utilisateurs finaux et ont invité les organismes de réglementation
a tenir compte, dans |'établissement des exigences de marge, de l'incidence que ces exigences
pourraient avoir sur les utilisateurs finaux. En n’imposant aucune exigence de marge pour les swaps
compensés, la loi encourage fortement la compensation des opérations par une contrepartie centrale.

Au Royaume-Uni, la FSA et le Trésor ont indiqué qu’ils étaient en faveur de I'établissement d’exigences
de fonds propres proportionnées aux risques liés a une position®. Les auteurs du rapport n’appuient pas
I'imposition de pénalités a I'égard d’opérations qui ne sont pas compensées par une contrepartie
centrale, mais reconnaissent que les ententes bilatérales augmentent le risque et, par conséquent,
gu’elles doivent étre subordonnées a des exigences de fonds propres plus élevées.

6.2 Exigences de fonds propres au Canada

Afin d’établir de nouvelles exigences de fonds propres pour les participants au marché des dérivés de
gré a gré, il convient d’examiner celles auxquelles ils sont actuellement assujettis. Actuellement, les
activités visant les dérivés de gré a gré sont assorties de diverses exigences de fonds propres imposées
par différentes autorités. En pratique, ces exigences sont censées convenir aux modeles d’entreprise des
entités réglementées.

Banques

Les banques sont tenues aux obligations établies par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres (le « BSIF »). Les exigences du BSIF en matiére de fonds propres concordent avec celles de
I’Accord de Bale II. Ces exigences sont établies suivant la méthode de la valeur a risque, sur la base des
états financiers consolidés et en fonction du risque de perte auquel I'entité est exposée en conséquence
de défaillances, de changements d’évaluation et d’activités d’exploitation.

Courtiers en placement

Les courtiers en placement doivent étre membres de I'Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres (I'« OCRCVM »), qui établit des exigences de fonds propres visant a ce
gue ses membres soient en mesure d’interrompre leurs activités de fagon efficace. 'OCRCVM a adopté
un modele selon lequel les fonds propres ajustés au risque de chacun de ses membres sont calculés en
déduisant la marge exigée par les regles de 'OCRCVM.

%2 Financial Services Authority et UK Treasury, Reforming OTC Derivatives Markets, décembre 2009.
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Courtiers en épargne collective

L’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels (I'« ACFM ») a adopté des exigences de fonds
propres qui sont quasi similaires a celles de 'OCRCVM, a deux grandes différences pres. D’abord,
I'objectif visé par 'ACFM est de veiller a ce que ses membres aient suffisamment de liquidités pour
exercer leurs activités. Ensuite, ses exigences de fonds propres minimaux sont fonction du modéle
d’entreprise du membre et ne sont donc pas uniformes. Les sociétés qui détiennent des actifs de clients,
notamment sous forme de trésorerie et de titres, doivent maintenir un montant minimal de fonds
propres plus élevé que celles qui n’en détiennent pas®.

Compagnies d’assurances et autres institutions financiéres

La réglementation des compagnies d’assurances et des autres institutions financieres, comme les
coopératives d’épargne et de crédit et les sociétés de fiducie, différe d’un territoire a I'autre au Canada.
Certaines de ces entités sont régies par les exigences du BSIF, tandis que d’autres sont tenues aux
exigences provinciales qui, dans bon nombre de cas, s’apparentent a celles du BSIF.

6.3 Autres entités inscrites en vertu de la législation en valeurs mobiliéres

Le Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription (le « Reglement 31-103 ») établit les
exigences de fonds propres, appelées obligations de capital, pour les entités inscrites qui ne sont pas
membres de 'OCRCVM ou de I'ACFM. Les fonds propres requis sont calculés a I'aide d’'une formule
pondérée en fonction du risque, le minimum étant fixé a 50 000 S pour les courtiers sur le marché
dispensé, a 25 000 $ pour les conseillers et & 100 000 $ pour les gestionnaires de fonds d’investissement.
Le Reglement 31-103 dispense les membres de 'OCRCVM ou de I'’ACFM de ces exigences. Les exigences
de fonds propres prévues au Réglement 31-103 visent a ce que les entités inscrites puissent s’acquitter
de leurs obligations financiéres a I'échéance. Le Réglement 31-103 ne prévoit aucune exigence
particuliére en matiere de fonds propres pour les positions sur dérivés de gré a gré.

6.4 Exigences de garantie

L'obligation de garantie pour les opérations sur dérivés de gré a gré est, dans bien des cas, régie par un
accord-cadre de I'ISDA et par I'annexe de soutien au crédit connexe. L’annexe de soutien au crédit
stipule normalement les regles de constitution de garantie qui s’appliquent a I'ensemble du portefeuille
de dérivés de gré a gré, mais rarement aux opérations individuelles. L'annexe de soutien au crédit traite
de toutes les modalités contractuelles convenues a I'égard des appels de garantie, de la fréquence de
ces appels, du calcul de I'exposition et de la définition des garanties admissibles.

De plus, I'annexe de soutien au crédit précise le seuil et les montants de transfert minimaux liés au
contrat, ainsi que le dépot de montants indépendants. Le seuil désigne I'exposition a I'autre partie
gu’'une partie au contrat est préte a tolérer avant de demander le paiement de garanties
supplémentaires. Le montant indépendant ou la marge initiale désigne le paiement initial exigé par I'une
des parties pour certaines opérations sur dérivés de gré a gré. Pour les fonds spéculatifs et les
contreparties moins solvables, les montants indépendants sont souvent négociés pour chaque opération
et servent de garantie additionnelle.

63 Régles de I'Association canadienne des courtiers de fonds mutuels, alinéa 3.1.1.
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En général, les critéres de garanties des opérations sur dérivés de gré a gré n’ont pas changé au cours de
la récente crise, sans doute parce que la renégociation et la modification d’une annexe de soutien au
crédit est une démarche de longue haleine. La trésorerie représente la forme de garantie la plus
fréquente (dans environ 85 % des cas). Quant aux autres garanties, il s’agit principalement d’obligations
d’Etat ou d’autres obligations de qualité supérieure auxquelles est appliqué un taux de décote
approprié64.

6.5 Recommandations

Le Comité est conscient de I'importance d’établir des exigences de fonds propres qui n’entrent pas en
conflit avec celles d’autres autorités étrangéres importantes, mais qui prennent en considération les
risques uniques qui existent au Canada sans nuire inutilement a nos marchés.

Le Comité est d’avis que I'adoption d’exigences de fonds propres et de marges connexes doit avoir pour
objectif premier de contrer divers risques, notamment le risque systémique, le risque de contrepartie et
le risque de marché. A cette fin, les participants canadiens au marché des dérivés de gré a gré doivent
disposer de ressources financieres suffisantes pour exécuter leurs obligations financieres, surtout celles
qui naissent de leur participation a ce marché. Les exigences de fonds propres ont comme objectif
secondaire d’encourager I'établissement de contrats dérivés de gré a gré qui favorisent le recours aux

contreparties centrales pour la compensation des opérations.

En accord avec les recommandations de I’Accord de Bale II, le Comité est d’avis que les exigences de
fonds propres doivent étre proportionnelles aux risques auxquels une entité s’expose et, idéalement, ne
devraient pas fournir d’avantage concurrentiel a une catégorie d’entités en particulier. Ainsi, les
exigences de fonds propres ne devraient pas pénaliser les entités qui ne sont pas en mesure de recourir
a une contrepartie centrale, mais devraient plutét refléter le surcroit de risque attribuable aux ententes
bilatérales. Dans tous les cas, les ententes bilatérales devraient donner lieu a des exigences de fonds
propres ou de garantie plus strictes que les opérations compensées par contrepartie centrale, sous
réserve des dispenses accordées aux utilisateurs finaux qui sont des intermédiaires non financiers. Cette
approche fondée sur le risque encouragera et récompensera la normalisation des contrats et le recours
a une contrepartie centrale.

Les exigences de fonds propres ou de garantie devraient s’appliquer aux personnes suivantes :

e toutes les entités qui agissent en qualité d’intermédiaires financiers pour faciliter la négociation
de dérivés de gré a gré pour le compte de tiers;

o |es utilisateurs finaux de dérivés de gré a gré, sauf si 'utilisation qu’ils font de dérivés de gré a
gré : (i) se limite a couvrir des risques liés a leurs activités commerciales et (ii) n"augmente pas le
risque systémique pour le marché.

La délimitation du champ d’application des exigences pose certains défis :

% Tiré du rapport The role of margin requirements and haircuts in procyclicality publié par le groupe d’étude mis sur
pied par le Comité sur le systéme financier mondial de la Banque des reglements internationaux.
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e il convient en effet de préciser le concept de couverture; méme s’il n’est pas raisonnable
d’obliger chaque utilisateur de dérivés a constituer une couverture parfaite pour étre dispensé
des exigences de fonds propres, le recours aux dérivés de gré a gré doit viser davantage a
réduire le risque qu’a procurer un rendement pour étre admissible a une dispense;

e il faut aussi établir si le recours aux dérivés de gré a gré accroit le risque systémique pour le
marché; a cette fin, I'incidence d’une personne sur le risque systémique doit étre considérée
globalement et non pas pour chaque transaction.

Le Comité est d’avis que les exigences de fonds propres actuellement en vigueur doivent étre révisées
pour vérifier si elles permettent de gérer adéquatement les principaux risques liés aux dérivés de gré a
gré. Bien qu’il reconnaisse que la réglementation doit s’accorder au modele d’entreprise de I'entité quiy
est assujettie, le Comité doit veiller a ce que les exigences de fonds propres permettent de gérer
adéquatement le risque systémique, le risque de contrepartie et le risque de marché, sans pour autant
créer d’avantage ou de désavantage concurrentiel pour une catégorie en particulier de participants au
marché des dérivés de gré a gré. Le personnel des ACVM devrait collaborer avec celui des autres
organismes de réglementation afin d’évaluer I'efficacité et le poids des réglementations existantes et de
suggérer les modifications a y apporter pour assurer une gestion satisfaisante du risque et veiller a ce
que le fardeau qu’elles imposent soit juste et approprié, compte tenu des activités des parties régies par
ces organismes de réglementation.

La réglementation des ACVM devrait inclure un régime de fonds propres étendu (comprenant des
exigences précises de marge et de garanties) qui répond aux problémes liés au risque systémique et a
d’autres risques clés. Les participants au marché des dérivés de gré a gré déja encadrés par une
réglementation satisfaisante qui traite des principaux risques devraient étre dispensés de |'obligation de
se conformer aux exigences des ACVM. Cela nécessitera des travaux d’élaboration réglementaire
considérables en collaboration avec les organismes de réglementation prudentielle et d’amples
consultations avec le secteur.

Le Comité croit également qu’il faut conférer aux organismes de réglementation le pouvoir d’exiger que
tous les contrats renferment des clauses prévoyant une garantie appropriée pour toutes les transactions
non compensées par contrepartie centrale. Pour atténuer le risque de crédit et de contrepartie, les
organismes de réglementation doivent étre investis du pouvoir d’exiger I'utilisation d’ententes de
transfert bilatéral de garanties pouvant contenir des clauses précises au sujet notamment des pratiques
d’appels de marges quotidiens et des seuils zéro. Les exigences de garanties pourraient s’appliquer a
tous les participants au marché canadien des dérivés de gré a gré, y compris les intermédiaires
financiers, sous réserve des dispenses dont il est question ci-dessus.
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Questions :

1. Quelles seraient les conséquences d’un relévement des exigences de fonds propres pour les
institutions financieres en ce qui a trait aux opérations sur dérivés non compensées par une
contrepartie centrale?

2. Quelles seraient les conséquences de l'imposition d’exigences de garanties obligatoires aux
entités non financieres en ce qui concerne les opérations non compensées?

3. Les normes de fonds propres différentes actuellement imposées par les organismes de
réglementation canadiens donnent-elles des chances égales aux participants au marché des
dérivés de gré a gré?
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7. Utilisateurs finaux et participants au marché importants

Les propositions exposées dans le présent document ont pour objectif d’améliorer I'infrastructure des
marchés financiers et d’honorer les engagements du G20 a I'égard de la négociation des dérivés de gré a
gré. Idéalement, ces propositions seraient plus efficaces si elles s’appliquaient a tous les dérivés de gré a
gré et a tous leurs utilisateurs finaux.

Toutefois, les utilisateurs finaux des dérivés de gré a gré sont fort diversifiés; en effet, grandes et petites
sociétés, sociétés d’Etat et pouvoirs publics, notamment, emploient ces produits pour couvrir des
risques de toutes sortes. Ces activités de couverture prennent appui sur des régles comptables qui
permettent a l'utilisateur final d’apparier dans ses états financiers chacun de ses risques d’affaires et la
position sur dérivés correspondante.

Pour certains utilisateurs finaux, les obligations réglementaires supplémentaires proposées pourraient
faire qu’il devienne difficile, voire excessif, de couvrir leurs risques d’affaires au moyen de dérivés de gré
a gré. Certains organismes de réglementation, dont la FSA, ont fait remarquer que des obligations telles
que les appels de marge quotidiens seront inexécutables pour certains utilisateurs finaux et pourraient
produire l'inverse de l'effet escompté dans la mesure ol elles les dissuaderaient de participer au
marché®. Afin d’atténuer le risque que le recours aux dérivés de gré a gré devienne excessif pour ces
utilisateurs finaux, il faudra prévoir des dispenses limitées a I'égard de certaines propositions exposées
dans le présent document®.

Il faudra définir étroitement les dispenses octroyées aux utilisateurs finaux et ne pas les accorder aux
institutions financiéres ou aux autres participants au marché exergant des fonctions similaires a celles
d’une institution financiere, pour des considérations de risque systémique. L'octroi des dispenses ne
devrait pas amplifier le risque systémique pour le marché. Dans le cadre des engagements du G20, il a
également été convenu de veiller a la cohérence et au caractére non discriminatoire des obligations. En
dernier lieu, toute dispense accordée a un utilisateur final devra tenir compte des dispenses établies a
I’étranger et étre cohérente avec celles-ci.

7.1 Tables rondes des utilisateurs finaux organisées par le Comité des ACVM sur les dérivés

Nos consultations, ainsi que les observations formulées par les utilisateurs finaux au cours de
I’élaboration de la législation aux Etats-Unis, nous ont fait connaitre divers utilisateurs finaux qui
emploient les dérivés de gré a gré surtout a des fins de couverture. Ceux-ci cherchent avant tout a
transférer a un tiers un risque découlant de leurs activités et non a spéculer pour dégager un bénéfice.
Ces dérivés sont adaptés a I'activité de l'utilisateur final et, dans certains cas, ne sont pas considérés
comme des dérivés de gré a gré normalisés pour I'application des propositions réglementaires. Méme si
le volume de négociation des dérivés de gré a gré peut revétir une importance pour les activités de

® Financial Services Authority, Reforming OTC Derivatives Markets. A UK Perspective, décembre 2009.

% par exemple, la Loi Dodd-Frank permet de dispenser un swap de la compensation obligatoire si 'une des deux
contreparties « [TRADUCTION] (i) n’est pas une entité financiére; (ii) utilise les swaps pour couvrir ou réduire un
risque commercial; et (iii) avise la SEC, selon les modalités que celle-ci détermine, de la maniere dont elle exécute
généralement ses obligations financiéres liées aux swaps non compensés qu’elle conclut. » Voir I'article 723 de la Loi
Dodd-Frank, note 21 plus haut. La Loi Dodd-Frank permet a I'utilisateur final qui n’est pas une institution financiére de
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I'utilisateur final, dans la plupart des cas, il a une incidence négligeable sur I’'ensemble du marché, a
moins que l'utilisateur final ne détienne en qualité d’intermédiaire un grand nombre de positions aupres
de parties multiples. Dans la plupart des cas, la défaillance d’un utilisateur final est peu susceptible de
poser un risque systémique pour le marché® .

Dans ce cas précis, les participants a la table ronde se sont dits convaincus que la compensation
obligatoire n’est ni efficace, ni nécessaire, ni rentable. Ils ont également fait valoir l'inutilité des
exigences de fonds propres et de garantie, puisque les parties elles-mémes sont en mesure de négocier
les modalités des contrats dérivés de gré a gré.

7.2 Options

La grande diversité des utilisateurs finaux de contrats dérivés de gré a gré et des utilisations qu’ils en
font compliquent I'élaboration des dispenses. Celles-ci nécessiteront une définition limitée des
utilisateurs finaux et des types d’opération admissibles, d’'une maniére qui ne nuit pas aux tentatives
d’accroitre le recours aux contreparties centrales, aux garanties, aux marges et aux contrats normalisés.
La prudence s'impose pour ne pas occasionner d’inégalités ni inciter les entreprises a structurer leurs
activités ou les opérations de maniere a contourner les propositions énoncées dans le présent
document.

Il importera également de définir les dispenses d’une maniere qui n’aura pas pour effet de dispenser
incidemment un utilisateur final ou une contrepartie exergant dans les faits une activité de participant
au marché réglementé, en tant qu’intermédiaire financier par exemple. On s’attend généralement a ce
que l'utilisateur qui agit dans les faits comme une institution financiere respecte les obligations
réglementaires applicables aux institutions financieres.

Parmi les défis que pose la détermination de la portée et de I'application d’une dispense, mentionnons
les questions suivantes :

e Qui pourra se prévaloir d'une dispense? Comment définir I'utilisateur final, et les opérations
qu’il effectue doivent-elles toutes faire I'objet d’une couverture? L’utilisateur final peut exercer
diverses activités et avoir divers objectifs d’affaires, dont certains peuvent véritablement viser a
constituer une couverture, et d’autres, a générer un rendement®.

e Quelles activités sont dispensées? Qu’entend-on par couverture? Plusieurs opérations sur
dérivés conclues pour couvrir des risques ne constituent pas réellement des couvertures. Il
faudrait élaborer les critéres définissant ce qu’est une couverture acceptable.

e Les contrats dérivés de gré a gré devraient-ils tous étre admissibles? Si un contrat n’est pas
unique ou répond essentiellement aux mémes criteres qu’un contrat normalisé, les obligations
de compensation et de garantie devraient-elles s’appliquer?

décider s'il fait appel ou non a la compensation et de choisir lui-méme la chambre de compensation. Voir note 21,
lus haut, article 723.

" Habituellement, la défaillance d'un utilisateur final ne pose un risque systémique que si l'utilisateur représente une

importance systémique pour I'économie de par sa taille ou la nature de ses activités.

%8 |a Commodity Futures Trading Commission a été chargée de réaliser une étude afin de définir en quoi consiste un

risque commercial.
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e La possibilité de se prévaloir d’une dispense dépend-elle de la contrepartie a I'opération sur
dérivés? Devrait-on restreindre les types de contrepartie admissibles?

e Le volume des opérations devrait-il étre un critere pour déterminer si une dispense peut étre
accordée? Si le volume des opérations d’un contrat donné est élevé et qu’une défaillance aurait
une incidence sur le marché et non seulement sur I'opération conclue entre les parties
bénéficiant de la dispense, le contrat visé pourrait poser un risque systémique et ne devrait donc
pas étre admissible a une dispense. Les parties devraient étre tenues aux mémes mesures de
protection réglementaire que I’'ensemble du marché de gré a gré.

7.3 Recommandations

Le Comité recommande d’établir, a I'intention de catégories définies d’utilisateurs finaux d’instruments
de couverture, des dispenses de la plupart des propositions réglementaires formulées dans le présent
document. Toutefois, il peut arriver qu’un utilisateur final effectue certaines opérations pour couvrir des
risques et d’autres, a des fins spéculatives. Il ne nous parait pas judicieux d’accorder une dispense a
I’égard des opérations spéculatives. Il ne nous parait pas non plus judicieux d’accorder une dispense des
obligations envisagées aux entités financiéres, telles que les banques, les courtiers et les fonds de
couverture.

Bien qu’il puisse étre acceptable, dans une perspective réglementaire, de dispenser une catégorie
déterminée d’utilisateurs finaux des exigences de garantie et de fonds propres ou de I'obligation de faire
appel a une contrepartie centrale dans les cas ou I'opération est réalisée a des fins de couverture, il ne
convient pas de dispenser quelque utilisateur final que ce soit de I'obligation de déclarer ses opérations
a un répertoire. L'obligation de déclaration est essentielle a la capacité des organismes de
réglementation de surveiller toutes les activités de marché, de déceler les risques systémiques et de
surveiller le recours aux dispenses.

Il est également nécessaire que les organismes de réglementation conservent le pouvoir d’interdire a un
participant au marché de se prévaloir d’une dispense lorsque I'intérét public le justifie. L'exercice de ce
pouvoir porterait notamment sur les cas dans lesquels il y a des preuves que I'opération réalisée :

e équivaut en fait, de par sa nature et son type, a une activité exercée par une institution
financiére ou par un autre participant au marché réglementé;

e comporte la négociation d’un dérivé de gré a gré qui présente un risque important pour le
marché;

e pose un risque important pour une entité d’importance systémique pour le marché ou
I’économie en général.

Sans ce pouvoir résiduel, une dispense accordée a un utilisateur final ou a une catégorie d’utilisateurs
finaux en particulier pourrait entrainer des répercussions imprévues susceptibles de faire réapparaitre
un niveau de risque systémique inacceptable.

L’élaboration d’une dispense destinée aux utilisateurs finaux exige de faire I'équilibre entre des objectifs
contradictoires. Par exemple, une dispense restrictive ou limitée inciterait les utilisateurs finaux qui n’y
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ont pas droit a recourir a la compensation, a la constitution de garanties ou aux dérivés boursiers, ce qui
augmenterait leurs colts et la complexité des démarches. Une dispense élargie permettrait aux
utilisateurs finaux de continuer a utiliser les dérivés de gré a gré pour couvrir leurs risques d’affaires,
mais pourrait aussi freiner I'apparition de nouveaux dérivés réglementés ou dispenser des entités qui
devraient faire I'objet d’'un encadrement réglementaire. Dans I'élaboration d’une telle dispense, il ne
faut pas perdre de vue les objectifs primordiaux a atteindre en matiere de politiques et d’affaires.

Bien qu’a I'étranger, notamment aux Etats-Unis, ont ait abordé la question des catégories d’utilisateurs
finaux qu’il conviendrait de dispenser des mesures exposées dans le présent document, aucune dispense
ou norme n’a encore été arrétée. La plupart de ces travaux s’inscriront dans le cadre de la réforme
législative du secteur financier qu’entreprendront les ACVM et les organismes de réglementation
comme la SEC et la CFTC. D’autres études seront nécessaires pour établir les catégories d’utilisateurs
finaux qui devraient avoir droit a une dispense pour couvrir leurs risques d’affaires et les conditions a
satisfaire pour s’en prévaloir, de méme que la nécessité ou non de fixer un seuil d’admissibilité a la
dispense.

Questions :

1. Que pensez-vous de I'idée de dispenser les utilisateurs finaux de dérivés de gré a gré utilisés a
des fins de couverture des obligations de compensation, de négociation électronique, de marge
ou de garantie? Si ces opérations étaient dispensées, quels en seraient les effets pour les
institutions financieres qui en sont les autres parties?

2. Devrait-on prévoir d’autres dispenses des obligations de compensation, de marge ou de garantie
pour d’autres catégories d’utilisateurs finaux?
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8. Application de la réglementation

La réglementation des marchés des valeurs mobiliéres et des dérivés au Canada a pour objectif général
d’assurer la protection des investisseurs contre les pratiques déloyales, abusives ou frauduleuses tout en
préservant l'intégrité des marchés. Les organismes de réglementation s’efforcent, dans la mesure du
possible, de prévenir les abus de marchés, car ceux-ci peuvent nuire considérablement au systéme
financier. En particulier, les tentatives de manipulation des marchés, l'utilisation de positions
importantes en vue de controler les prix ou de camoufler la propriété de méme que I'exploitation de
renseignements privilégiés représentent des risques financiers et réputationnels pour les marchés. Pour
empécher les abus sur les marchés des dérivés de gré a gré ou I'utilisation de ces marchés pour tirer
profit d’activités irréguliéres sur les marchés des sous-jacents, les organismes de réglementation doivent
pouvoir surveiller, détecter, prévenir et sanctionner les opérations frauduleuses et les pratiques
abusives.

8.1 Propositions internationales

Les organismes de réglementation de partout dans le monde ont exprimé des inquiétudes concernant
les problemes d’éthique et les pratiques abusives sur les marchés. Aux Etats-Unis, la Loi Dodd-Frank
établit des regles de conduite sur le marché qui sont destinées a réduire ce risque et a favoriser
Iintégrité du marché®. Cette loi exige en effet que les courtiers en swaps inscrits et les participants
majeurs au marché des swaps respectent les normes de conduite prévues par la CFTC et la SEC en
matiére de fraude, de supervision, de respect des limites de position et de toute autre question jugée
pertinente. Les obligations portent plus précisément sur les points suivants :

e |a production de rapports et la tenue de dossiers, y compris I'enregistrement des opérations
quotidiennes et d’une piste de vérification compléte;

e |a vérification de I'admissibilité des contreparties a titre de contractants qualifiés;
e |aformulation de normes en matiere de documentation et de service de post-marché;

e |a communication aux contreparties des particularités du contrat ainsi que des incitatifs et
conflits d’intéréts importants;

o |'établissement de principes fondamentaux en matiere de conformité et de désignation des
responsables de la conformité;

e |'application de regles antitrust;

e la communication d’évaluations quotidiennes a la demande de la contrepartie.

La Loi Dodd-Frank confere en outre aux organismes de réglementation des pouvoirs accrus en ce qui a
trait a 'application de la réglementation et aux opérations d’initiés.

% Titre VII du chapitre H.R. 4173 de la Loi Dodd-Frank (voir la note 21 ci-dessus).
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En Europe, le CERVM a constaté qu'il était nécessaire que les autorités augmentent leur capacité de
détection des activités suspectes et de préservation de I'intégrité de leurs marchés. Dans un document
de consultation portant sur la déclaration des opérations, le CERVM prone, comme mesure de
surveillance des abus de marchés, la déclaration des opérations sur dérivés de gré a gré a des
référentiels centraux de données’” Le CERVM fait valoir que la déclaration des opérations joue un rdle
majeur dans la surveillance des marchés et qu’elle répondrait aux exigences du G20 qui visent a
améliorer la réglementation, le fonctionnement et la transparence des marchés financiers et des
marchandises.

8.2 Options

Sur certaines portions du marché canadien des dérivés de gré a gré, il n’existe essentiellement aucune
réglementation en matiere de conduite et de pratiques de négociation. Les organismes de
réglementation ne regoivent pas d’information de la part des parties aux opérations et sont donc mal
outillés pour détecter les activités frauduleuses ou prévoir une accumulation injustifiée, voire
préjudiciable, des risques dans le systeme. Pour faire face aux problémes de conduite ou aux situations
susceptibles de nuire au marché, nous avons examiné les options exposées ci-apres.

Surveillance

Il est primordial que les ACVM, en qualité d’organismes de réglementation, obtiennent le pouvoir de
surveiller les marchés des dérivés de gré a gré. Ce pouvoir nous permettra de repérer les situations
susceptibles de présenter un risque de manipulation ou de pratique abusive, de surveiller I'état du
marché, de nous renseigner sur les positions importantes et I’évolution du marché, et de mettre en
ceuvre des mesures préventives. Ce pouvoir de surveillance devrait notamment comporter :

e un acces illimité aux données pertinentes, périodiquement et ponctuellement, sans égard a
I'emplacement du référentiel central de données ou de la contrepartie centrale;

e un acces aux données des répertoires et des plateformes d’exécution;

e |e droit et la capacité juridique de préserver, au besoin, la confidentialité des renseignements
recus, conformément a la législation applicable dans chaque territoire en matiere de
confidentialité.

La surveillance contribue a contrer les divers risques qui existent sur les marchés des dérivés de gré a
gré. Le contréle et la surveillance portent au premier chef sur le manque de transparence propre a ces
marchés. Avant la crise financiére, les organismes de réglementation n’avaient pas constaté qu’il y avait
eu accumulation des risques et n‘ont donc pu en prévoir les incidences générales sur I'ensemble des
marchés. La surveillance remédie au manque de transparence en fournissant aux organismes de
réglementation les renseignements essentiels au controle et a la détection des pratiques abusives. Elle
agit, par ailleurs, sur les risques opérationnels en assurant I'accés aux renseignements, la déclaration des
opérations et la mise en ceuvre de procédures de déclaration. Le contréle des positions et de la
conjoncture du marché permettra aux organismes de réglementation de détecter I'accroissement

" Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs mobilieres, Consultation Paper: Transaction Reporting
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potentiel des risques au sein du systéme et de régler ces problemes, y compris ceux qui découlent du
risque systémique, avant qu’ils ne s’aggravent. Enfin, la surveillance atténue le risque systémique en
améliorant l'infrastructure du marché et en mettant en lumiere les activités de négociation.

La mise en ceuvre de certaines propositions réglementaires énoncées dans le présent document aidera a
la surveillance du marché. Par exemple, les organismes de réglementation pourront surveiller le marché
des dérivés de gré a gré en examinant les données consignées dans les référentiels centraux de données.
Ceux-ci regrouperont des données qui favoriseront le contréle de la concentration des positions, la
détection d’éventuelles manipulations, la réalisation d’analyses économiques et systémiques et la
transparence de I'information boursiére. Les organismes de réglementation ont, par ailleurs, I'option
d’obtenir de l'information de marché par l'intermédiaire des bourses, des SNP, des plateformes de
négociation électronique ou d’autres plateformes d’exécution ou encore de contreparties centrales. Ces
systemes permettent d’enregistrer et de préserver la piste de vérification ainsi que de surveiller I'activité
boursiere afin de prévenir I'accumulation des risques, la fraude et la manipulation.

Il faudra mettre en ceuvre un systeme de surveillance général pour doter les organismes de
réglementation d’un cadre préétabli de surveillance et d’analyse continues de I'activité sur les marchés
des dérivés. Il existe déja des systemes de surveillance du marché des valeurs mobilieres, appliqués par
les organismes d’autoréglementation ou les autorités provinciales en valeurs mobilieres. Il conviendrait
soit d’étendre ces systemes a la surveillance des dérivés de gré a gré, soit d’adopter des systémes
semblables mais propres au marché des dérivés. La conception et la mise en place de systémes de
surveillance devront faire I'objet de travaux plus poussés.

Le contrbéle des marchés des dérivés nécessitera la collaboration des organismes de réglementation
étrangers. Bon nombre de contrats dérivés comportent un volet canadien et un volet étranger et sont
déclarés a des organismes de réglementation ou a des référentiels centraux de données étrangers. Les
organismes de réglementation canadiens devront donc obtenir de ces entités I'information nécessaire
sur les opérations pour assurer la surveillance du marché, tout en ayant le pouvoir et la capacité de
procurer a leurs homologues étrangers de I'information sur les opérations canadiennes. Il convient de se
pencher davantage sur la question des ententes d’échange d’information entre les organismes de
réglementation canadiens et étrangers.

Enfin, les organismes de réglementation doivent se pencher sur leur fagon de gérer I'énorme volume
d’informations provenant des référentiels centraux de données. Il est impératif que nous disposions, en
qualité d’organismes de réglementation, des ressources et du savoir-faire nécessaires pour assurer une
surveillance et une analyse efficaces. En outre, il faudra élaborer de nouveaux processus en vue
d’analyser et d’examiner I'ensemble de I'information provenant des référentiels centraux de données, et
de surveiller et sanctionner les parties qui omettent d’y verser leur information.

Conduite sur le marché
Une autre proposition veut que les organismes de réglementation établissent des normes rigoureuses
de conduite sur le marché relativement a la négociation des dérivés de gré a gré. Il en existe déja dans le

on OTC Derivatives and Extension of the Scope of Transaction Reporting Obligations, 19 juillet 2010.
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secteur des valeurs mobilieres et il devrait en étre de méme pour les marchés des dérivés, comme c’est
le cas au Québec. Ces régles comporteront notamment les exigences précises suivantes :

e linterdiction d’abus de marchés, de manipulation et de négociation trompeuse;

e |'obligation de tenue de dossiers et de piste de vérification en vue d’améliorer les moyens de
surveillance et d’examen;

e le pouvoir d'imposer des limites de position et de surveiller le respect de ces limites.

Les organismes de réglementation pourraient envisager la possibilité d’appliquer a la négociation des
dérivés de gré a gré les regles régissant les valeurs mobilieres, notamment le Reglement 23-101 sur les
regles de négociation, ou d’élaborer des régles particuliéres sur le méme modéle.

lls auront également le pouvoir d’effectuer des examens de conformité pour veiller a ce que les
participants au marché des dérivés de gré a gré respectent les régles de conduite sur le marché.

Mesures d’application

Il est primordial que les organismes de réglementation puissent faire enquéte sur les pratiques abusives
relevées sur les marchés des dérivés de gré a gré et les sanctionner. La détection rapide et la sanction
des abus sont la clé du succes de I'application de |a législation. Les propositions réglementaires exposées
ci-dessus, comme la surveillance et la formulation de regles explicites de conduite sur le marché,
aideront également les organismes de réglementation a appliquer la législation.

8.3 Pouvoirs législatifs et réglementaires

Pour surveiller les marchés, les organismes de réglementation devront obtenir de I'information compilée
par leurs homologues étrangers. Nous devrons avoir le pouvoir d’échanger cette information et de
conclure des ententes en ce sens avec nos partenaires étrangers.

Certaines provinces devront obtenir le pouvoir d’établir des regles de conduite régissant le secteur des
dérivés de gré a gré, notamment les courtiers, les conseillers et les représentants, ou les opérations sur
dérivés en vue de prévenir la fraude, la manipulation ou les pratiques de négociation trompeuses.

Enfin, certaines provinces devront se voir confier le pouvoir législatif d’effectuer des examens de
conformité et des enquétes et de faire appliquer la législation a I'égard des dérivés de gré a gré. Dans
d’autres territoires ol les dérivés sont traités comme des valeurs mobilieres, les organismes de
réglementation semblent déja disposer du pouvoir réglementaire en la matiére.

8.4 Recommandations

Le Comité vise a ce que les organismes de réglementation soient en mesure de surveiller, de détecter,
de prévenir et de sanctionner les opérations frauduleuses et les pratiques abusives sur les marchés des
dérivés de gré a gré. Nous recommandons a cet effet que tous les organismes provinciaux de
réglementation des valeurs mobilieres obtiennent le pouvoir de surveiller ces marchés, d’établir des
normes rigoureuses de conduite sur le marché relativement a la négociation de dérivés de gré a gré, de
faire enquéte sur les pratiques abusives qui ont cours sur les marchés des dérivés de gré a gré et de

sanctionner ces pratiques.
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9. Séparation des biens affectés en garantie

Le principe de la séparation des actifs suppose que les actifs des clients sont conservés dans un compte
distinct de celui des actifs de I'intermédiaire de marché. Il vise a assurer aux clients, en cas de faillite de
leur courtier, la priorité sur les créanciers non garantis et le recouvrement rapide et ordonné des biens
affectés en garantie et des marges.

Toutefois, dans le marché des dérivés de gré a gré, les contreparties ne conservent pas les actifs de
clients donnés en garantie dans des comptes séparés, a moins que les parties n’en conviennent par voie
de négociation, car aucune réglementation n’y oblige les courtiers bancaires. Ceux-ci ont la faculté
d’utiliser la trésorerie donnée en garantie aux contreparties a un contrat bilatéral comme source de
financement sans restrictions’. En cas de faillite d’une contrepartie, les clients doivent s’en remettre
aux lois sur la faillite et I'insolvabilité des divers territoires en cause pour recouvrer leurs actifs.

La Loi Dodd-Frank introduit aux Etats-Unis un nouveau régime de séparation des biens affectés en
garantie dans le cadre d’opérations sur dérivés de gré a gré, et de traitement de ces biens dans les
procédures de faillite. Ce nouveau régime s’apparente a celui qui est actuellement en vigueur dans le
secteur américain des contrats & terme sur marchandises’> Compte tenu des nouvelles exigences
américaines, il convient d’instaurer un cadre juridique cohérent régissant les valeurs mobiliéres, les
dérivés et l'insolvabilité pour uniformiser le traitement des biens affectés en garantie en cas de
défaillance d’un courtier en dérivés de gré a gré.

Cependant, la séparation des actifs des clients occasionne des co(ts, et le Comité doit poursuivre son
analyse avant de faire une recommandation concernant la question dans le contexte canadien.

Questions :

1. Que pensez-vous de l'introduction d’une obligation réglementaire de détenir tous les biens
affectés en garantie dans des comptes séparés?

2. Les utilisateurs finaux devraient-ils avoir la faculté d’exiger le maintien de leurs garanties et
marges dans des comptes séparés?

™ squam Lake Working Group on Financial Regulation, Working Paper - Prime Brokers and Derivatives Dealers, avril
2010, page 4.
2 Loi Dodd-Frank, article 724 (voir la note 21 ci-dessus).
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10. Conclusion

10.1 Recommandations pour répondre aux engagements du G20

Pour que le Canada respecte les engagements qu’il a pris en tant que membre du G20, le Comité
reconnait qu’il reste beaucoup a faire en vue de fixer des orientations claires en matiere d’élaboration
législative, de champ de compétence et de portée de la réforme réglementaire proposée, ainsi que pour
développer les infrastructures, les procédures opérationnelles et les processus de communication dans
le secteur. Le Comité a exposé dans le présent document les problématiques entourant les
recommandations qui suivent, et il est conscient qu’il faudra élaborer de nouvelles politiques a mesure
que les normes internationales prendront forme au cours des mois a venir. Nous souhaitons recueillir
sur les questions formulées dans le présent document des commentaires qui nous aideront dans
I'analyse et I'appréciation de ces problématiques.

Chacune de nos recommandations appellera le secteur et les organismes de réglementation a engager
des ressources et des moyens opérationnels considérables. En collaboration avec le GTPDGG et les
intervenants du secteur des dérivés de gré a gré, nous poursuivrons I'élaboration de propositions
législatives précises et amorcerons la rédaction de projets de reglements régissant la surveillance des
dérivés de gré a gré au Canada.

Compensation

Le Comité préconise une utilisation accrue des contreparties centrales dans la compensation des
opérations sur dérivés de gré a gré et recommande de rendre obligatoire la compensation centrale des
dérivés de gré a gré qui sont jugés compensables et susceptibles de compensation. Les organismes de
réglementation devront obtenir des pouvoirs de réglementation pour rendre obligatoire Ia
compensation des dérivés de gré a gré qui n’en sont pas dispensés. De plus, le Comité recommande que
les exigences de fonds propres soient ajustées pour tenir compte du risque de la compensation
bilatérale par opposition a la compensation par contrepartie centrale et pour appliquer les meilleures
pratiques dans la gestion des garanties. Ces modifications seront élaborées en collaboration avec le
GTPDGG et en consultation avec les intervenants du secteur.

Référentiels centraux de données

Le Comité recommande que toutes les opérations sur dérivés effectuées par des contreparties
canadiennes soient déclarées a un référentiel central de données. Les organismes de réglementation
auront ainsi acces a l'information nécessaire pour s’acquitter de leurs obligations réglementaires. Le
référentiel central de données ne doit pas nécessairement étre tenu au Canada, pour autant qu’il leur
permette de consulter les données sur les opérations pertinentes.

Négociation électronique

Le Comité reconnait les avantages de la négociation organisée et continuera d’évaluer si des incitatifs
réglementaires s'imposent pour accélérer I'évolution naturelle de la négociation de certains dérivés de
gré a gré vers des plateformes organisées. Le Comité est d’avis que seuls les produits négociables sur
une plateforme de négociation organisée (par exemple, les produits suffisamment normalisés et
liquides) et qui présentent un risque systémique pour le marché devraient obligatoirement se négocier
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sur une plateforme de négociation organisée. Le Comité a convenu de poursuivre 'examen de cette
question, en définissant les caractéristiques de ces produits, pendant que les organismes de
réglementation internationaux poursuivent leurs discussions en la matiére.

Fonds propres et garanties

Le Comité reconnait I'importance d’imposer des exigences de fonds propres a tous les intervenants
concernés du marché canadien des dérivés de gré a gré afin qu’ils disposent de ressources financieres
suffisantes pour s’acquitter de leurs obligations financiéres. Il recommande de soumettre les dérivés qui
ne sont pas compensés par une contrepartie centrale a des exigences de fonds propres plus strictes. Il
recommande aussi que les participants au marché des dérivés de gré a gré qui sont assujettis a d’autres
régimes réglementaires reconnus soient dispensés des exigences de fonds propres imposées par les
autorités de réglementation canadiennes. Enfin, le Comité recommande I'imposition de pratiques
exemplaires en ce qui a trait aux exigences de garanties pour les opérations non compensées par une
contrepartie centrale.

Dispenses pour les utilisateurs finaux

Le Comité recommande de dispenser certaines catégories d’utilisateurs finaux de I'application des
propositions réglementaires formulées dans le présent document. Il propose un examen approfondi de
la question afin d’établir les catégories d’utilisateurs finaux admissibles a cette dispense ainsi que les
conditions a remplir a cette fin.

Application de la réglementation, abus de marché et surveillance

Le Comité recommande que les organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobilieres
obtiennent le pouvoir de surveiller les marchés des dérivés de gré a gré, d’établir des normes
rigoureuses de conduite sur le marché relativement a la négociation de dérivés de gré a gré, de faire
enquéte sur les pratiques abusives qui ont cours sur ces marchés et de sanctionner ces pratiques.

Séparation des fonds propres
Le Comité estime qu’une analyse approfondie est nécessaire avant de formuler des recommandations
en matiere de séparation des fonds propres dans le contexte canadien des dérivés de gré a gré.

10.2 Prochaines étapes

Elaboration législative

Dans chacun des domaines abordés dans le présent document, le Comité constate que les champs de
compétence et des pouvoirs réglementaires précis devront étre établis clairement dans la législation de
chaque province en matiére de valeurs mobilieres et de dérivés.

Coopération internationale

Afin de mettre en ceuvre bon nombre des recommandations du présent document, les ACVM devront
conclure des accords d’échange d’information et de coopération avec les organismes de réglementation
internationaux, ainsi qu’avec les référentiels centraux de données et les contreparties centrales a
I'étranger. Le Forum des autorités de régulation des produits dérivés OTC est a élaborer un mécanisme
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d’échange d’information qui devra reposer sur des instruments juridiques, comme des protocoles
d’entente.

Rapport de suivi

L’application pratique des recommandations formulées dans le présent document exigera des efforts
considérables en matiere de conception et de mise en ceuvre et fera I'objet d’un autre document de
consultation publique.
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Executive Summary

The global financial crisis brought the over-the-counter (“OTC”) derivatives market into the
limelight, and highlighted the considerable risks that OTC derivatives can pose to the financial
system. For the past year, the CSA Derivatives Committee (“Committee”) has been closely
following international regulatory proposals and legislative developments, consulting with
Canada’s OTC derivatives market participants and collaborating with other Canadian regulators
to determine the most appropriate approach to enhancing the regulatory framework for our
markets.

This public consultation paper addresses some of the deficiencies that have become apparent in
the OTC derivatives market, and outlines the Committee’s high level proposals regarding the
regulation of OTC derivatives. The options and recommendations outlined by the Committee
are intended to strengthen Canada’s financial markets and manage specific risks related to OTC
derivatives, implement G20 commitments in a manner appropriate for our markets, harmonize
regulatory oversight to the extent possible with international jurisdictions, all while avoiding
causing undue harm to our markets.

In each of the subject areas addressed in the paper, the Committee notes that clear
jurisdictional authority in each province, as well as specific rule-making powers, need to be set
out in provincial securities and derivatives legislation. Furthermore, in order to implement
many of the recommendations in this paper, the CSA will need to develop information sharing
and co-operation agreements with international regulators, as well as foreign trade repositories
and central counterparty clearing houses (“CCPs”).

The Committee is seeking input from the financial industry and the public in relation to the
Committee’s proposals regarding the regulation of OTC derivatives. The Committee is
particularly interested in receiving comments which respond to the various questions outlined in
the paper relating to the Committee’s recommendations and options. The following is a
summary of the Committee’s key recommendations for consideration:

Clearing

The Committee recommends the mandatory central clearing of OTC derivatives that are
determined to be appropriate for clearing and capable of being cleared. Further input and study
is required regarding the location and type of CCP to be used, including an assessment of the
necessity of a Canadian solution versus the use of international CCPs.

Trade Repositories
The Committee recommends that Canadian provincial securities laws be amended to mandate
the reporting of all derivatives trades by Canadian counterparties to a trade repository.

Electronic Trading
In the near term, the Committee recommends that provincial regulators obtain regulatory
authority to mandate electronic trading of OTC derivative products. However, such power

Page 1

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 BAHS]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

should, in time, only be used to mandate the electronic trading of those products which are
capable of being traded on an organized trading platform (e.g. products which are sufficiently
standardized and liquid) and which pose a systemic risk to the market.

Capital and Collateral

The Committee recommends using a risk-based approach by imposing capital and collateral
requirements to reflect appropriately the risks that an entity assumes. Specifically, the
Committee recommends implementing higher capital and collateral requirements for non-
centrally cleared bilateral arrangements as compared to transactions involving a CCP, subject to
certain exceptions.

End-User Exemptions

The Committee recommends establishing exemptions from the regulatory proposals outlined in
this paper for defined categories of end-users. This approach necessitates further study to
define categories of end-users which should be permitted to use exemptions, conditions end-
users will need to satisfy to rely on the exemptions and whether there should be a threshold
test as part of the end-user exemptions.

Other Recommendations and Considerations
In addition to the above mentioned recommendations, the Committee also addresses the
following issues:

i) Enforcement, market abuse, surveillance =The Committee recommends that provincial
regulators obtain authority to conduct surveillance on OTC derivatives markets, develop
robust market conduct standards applicable to OTC derivatives trading and obtain
authority to investigate and enforce against abusive practices in the OTC derivatives
marketplace.

ii) Segregation of Capital — The Committee recognizes that further analysis is required
before making a recommendation regarding the segregation of capital in the Canadian
OTC derivatives context.

Comments and Submissions

The Committee invites participants to provide input on the issues outlined in this public
consultation paper. You may provide written comments in hard copy or electronic form. The
comment period expires on January 14, 2011.

The Committee will publish all responses received on the websites of the Autorité des marchés
financiers (www.lautorite.gc.ca) and the Ontario Securities Commission (www.osc.gov.on.ca).

Please address your comments to each of the following:

Alberta Securities Commission

Autorité des marchés financiers
Page 2
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British Columbia Securities Commission
Manitoba Securities Commission

New Brunswick Securities Commission
Ontario Securities Commission
Saskatchewan Financial Services Commission

Please send your comments only to the following addresses. Your comments will be forwarded
to the remaining jurisdictions:

John Stevenson, Secretary
Ontario Securities Commission

20 Queen Street West

Suite 1900, Box 55

Toronto, Ontario

M5H 3S8

Fax: (416) 593-2318

e-mail: jstevenson@osc.gov.on.ca

Me Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire de I'Autorité

Autorité des marchés financiers

800, square Victoria, 22e étage

C.P. 246, Tour de la Bourse

Montréal, Québec

H4Z 1G3

Fax : (514) 864-6381

e-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Questions
Please refer your questions to any of:

Derek West

Director, Centre of Excellence for Derivatives
Autorité des marchés financiers

(514) 395-0337 Ext. 4491
derek.west@lautorite.qc.ca

Lorenz Berner

Legal Counsel, Market Regulation
Alberta Securities Commission
403-297-6454
lorenz.berner@asc.ca
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Kevin Sandhu

Legal Counsel, Market Regulation
Alberta Securities Commission
403-355-9026
kevin.sandhu@asc.ca

Michael Brady

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
604-899-6561

mbrady@bcsc.bc.ca

Nazma Lee

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
604 899-6867

nlee@bcsc.bc.ca

Doug Brown

Director, Legal

Manitoba Securities Commission
204-945-0605
doug.brown@gov.mb.ca

Wendy Morgan

Legal Counsel

New Brunswick Securities Commission
506-643-7202
wendy.Morgan@gnb.ca

Kevin Fine

Senior Advisor, Derivatives Unit
Ontario Securities Commission
416-593-8109
kfine@osc.gov.on.ca

Debbie Foubert

Director of Derivatives
Ontario Securities Commission
416-593-8215
dfoubert@osc.gov.on.ca

Shane Aikat

Junior Policy Analyst, Derivatives Unit
Ontario Securities Commission
416-593-8205

saikat@osc.gov.on.ca
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1. Background

This paper sets out the Committee’s high level proposals regarding the regulation of OTC
derivatives. In the paper, we shall describe the risks each proposal is intended to mitigate, the
international regulatory context for each issue addressed herein, our options for dealing with
each of the issues, proposals for legislative development and questions for public consultation.

The recent financial crisis began in the U.S. housing sector, however the economic environment,
along with inadequate credit and risk management practices, little regulatory oversight and
excessive leverage meant that the crisis spiraled out of the U.S. mortgage market and touched
all sectors of the global economy. Although not considered the primary cause of the recent
financial crisis, OTC derivatives did play a role in both its exacerbation and in the difficulty that
regulators faced in understanding the scope of the crisis as well as the interactions between
market participants. The complexity of OTC derivatives contracts was compounded by the lack
of transparency within the OTC derivatives markets, making it challenging for regulators to
identify risk before and during the crisis.

Innumerable reports have been drafted since the start of the financial crisis proposing
regulatory and industry reforms. It is not our intent here to reiterate all the proposals we have
seen, nor would it be feasible to attempt to do so. This paper will instead highlight the major
regulatory proposals from the United States, the United Kingdom and Europe. Our options and
recommendations are geared toward:

i) strengthening our financial markets and managing specific risks relating to OTC
derivatives;

ii) implementing the G20 commitments made at the Pittsburgh Summit in 2009 and
reaffirmed at the Toronto Summit in June 2010 in a manner that is appropriate for our
markets;

iii) harmonizing regulatory oversight to the extent possible with international jurisdictions
in order to facilitate global markets and limit the potential for regulatory arbitrage and a
flight of capital; and

iv) avoiding causing undue harm to our markets.

To further assist with the identification of issues and regulatory proposals impacting the OTC
derivatives markets, certain members of the Committee are also members of the Heads of
Agencies Derivatives Working Group, the OTC Derivatives Regulators’ Forum and the
International Organization of Securities Commissions (“I0SC0O”) Commodities Task Force. This
has provided the Committee with insight into the views of these other groups and is reflected in
our analysis contained in this paper.

1.1 Derivatives
Simply put, a derivative can be defined as an agreement where the price, value, delivery or
payment obligation is derived from an underlying interest. Derivatives are used to transfer the
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financial risk that an underlying interest poses to a company, an institution or an individual to
another entity that is willing to accept the risk.

Derivative trades are executed in one of two ways: on an exchange or through bilateral
negotiation, also known as over-the-counter (OTC). When traded on an exchange, such as the
Montréal Exchange or ICE Futures Canada, contracts are standardized and traded anonymously
through an electronic trade-matching engine. The trading of derivatives on regulated
exchanges did not experience any significant failures during the recent financial crisis.

Once a trade is executed on an exchange, the information relating to that trade is sent to a
clearinghouse so that the trade can be cleared. Through the process of novation, the
clearinghouse then inserts itself between the buyer and the seller, becoming the counterparty
to each. In doing so, the central counterparty mitigates counterparty credit risk between both
original counterparties. The use of initial margin and variation margin, as well as a default fund
set up by each clearinghouse, ensures that the counterparties to the trade are able to continue
to meet their obligations to their clearing house counterparties. Should a clearing member
nonetheless fail in meeting its obligations, the use of margin reduces the exposure of a
particular position in the CCP, and the capital committed by clearing members provides
additional insurance.

Trading OTC derivatives differs from trading derivatives on an exchange as transactions are
negotiated bilaterally between two counterparties who each take on the credit risk associated
with financial exposure to the other. All aspects of the contract are negotiable, although the
OTC derivatives industry has developed highly structured master agreements with standard
terms for derivative contracts®>. While the standardized master agreement is commonly used, it
is still subject to modification by the parties. The tailoring of individual contracts allows market
participants to mitigate specific risks, for example entering into an interest rate swap whose
payment obligations precisely match a loan obligation of the contract participant.

Regardless of how derivatives are transacted, these markets are essential to the global
economy, as they facilitate the transfer and mitigation of risks that, if they were not addressed,
could potentially limit a number of important economic factors including the ability of
manufacturers to enter into long-term contracts or corporations to do business in multiple
currencies. Parties entering into derivatives transactions for speculative purposes are necessary
participants in the market as they provide liquidity and accept the risks of their derivatives
counterparties.

! Historically exchange traded derivatives were executed on the floor of the exchange through an open
outcry auction.
2 While there are a variety of standardized master agreements utilized globally, a significant proportion of
OTC derivatives transactions are documented using standard form documentation developed by the
International Swaps and Derivatives Association, or ISDA. The ISDA is a global financial trade association
with over 820 member institutions from 57 countries on six continents. Its members include most of the
world’s major institutions that deal in privately negotiated derivatives, as well as many of the businesses,
governmental entities and other end-users using OTC derivatives. The ISDA Master Agreement is the
umbrella agreement governing individual trade confirmations between a pair of counterparties.

Page 7

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 RLr



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

1.2 Canadian OTC Markets

Derivatives are overseen differently in various Canadian jurisdictions, with regulatory authority
being derived through a variety of legislative regimes®. Canada’s OTC derivatives markets are
relatively small. However, it is a vital market for all sectors of our economy. Market participants
on both the sell side* and the buy side have provided input to the Committee, including some
data and more qualitative discussions in roundtables and bilateral meetings.

1.3 G20 Commitments

The global financial crisis has focused attention on the OTC derivatives markets. Regulators and
market participants were hard pressed to understand the complex deals that, due to the failure
or near failure of significant market participants (i.e. Lehman, Bear Stearns, AlG), put the world
economy in peril. The G20 leaders looked at the financial structures that had failed or
undergone significant distress, and at their meeting in September 2009 in Pittsburgh, committed
to the following:

“All standardized OTC derivative contracts should be traded on exchanges or electronic trading
platforms, where appropriate, and cleared through central counterparties by end-2012 at the
latest. OTC derivative contracts should be reported to trade repositories. Non-centrally cleared
contracts should be subject to higher capital requirements.”

This commitment was reaffirmed by the G20 leaders at the June 2010 summit in Toronto, where
the leaders committed to “strengthen financial market infrastructure by accelerating the
implementation of strong measures to improve transparency and regulatory oversight of hedge
funds, credit rating agencies and over-the-counter derivatives in an internationally consistent
and non-discriminatory way.””

Canada, as signatory to the G20 commitment, is expected to meet the end of 2012 deadline. In
order to meet these ambitious commitments, Canadian and international regulators must
quickly develop a framework within which they have the legal authority to implement new
regulations to facilitate compliance with their commitments.

% As examples: (i) Quebec’s Derivatives Act, R.S.Q. ¢.1-14.01 gives the AMF jurisdiction over all derivatives
contracts, with a clear definition of a derivative and a separate regime from securities oversight; (ii) In
Ontario, the OSC derives its jurisdiction from the province’s Securities Act, R.S.0. 1990, ¢.S.5 and
Commodity Futures Act, R.S.0. 1990, c¢.C.20; (iii) in Manitoba exchange-traded derivatives are regulated
under The Commodity Futures Act, C.C.S.M.c.C152 while OTC derivatives are regulated under The
Securities Act, C.C.S.M.c.S50; (iv) in a number of jurisdictions OTC derivatives are securities and regulated
under the terms of the province’s Securities Act.
* The Industry Advisory Group, comprised of the six largest Canadian banks, was created in January 2010
for the purpose of assessing international developments, collecting data on Canadian OTC derivatives
markets and developing policy recommendations related to implementing the G20 recommendations. It has
since then added members, major dealers and buy-side participants active in Canadian derivatives markets,
and is now known as Canadian Market Infrastructure Committee (CMIC).
® “The G-20 Toronto Summit Declaration”, online: G20 Information Centre, University of Toronto:
<http://www.g20.utoronto.ca/2010/to-communique.html>.
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1.4 Other Canadian Working Groups

The Canadian OTC Derivatives Working Group (OTCDWG), which was formed in December 2009,
was tasked by the Heads of Regulatory Agencies (HoA) with providing advice and coordinating
efforts to meet Canada’s G20 commitments related to OTC derivatives in a manner consistent
with the continuing stability and vibrancy of the Canadian financial system. Its members include
representatives from the Bank of Canada, the Office of the Superintendent of Financial
Institutions, the federal Department of Finance and the Canadian Securities Administrators. The
work of the OTCDWG and the Committee is aligned both from a subject matter and timetable
perspective.®

In addition, the OTCDWG has suggested a Canadian approach to addressing some issues, such as
relying on capital incentives and the stated policy intentions of Canadian authorities to motivate
industry reform. It suggested that significant public-sector input is expected to guide the
industry in the development of market infrastructure. Also, the OTCDWG has asked the
Canadian Market Infrastructure Committee (CMIC)to address issues such as clearing, trade
repositories, and standardization.

1.5 International Efforts

Several members of the Committee are participating in international efforts to improve the
regulatory oversight of OTC derivatives markets. A variety of international efforts are ongoing,
including:

e |0SCO has set up several task forces that have provided reports to the technical
committee and have ongoing work such as the Task Force on Unregulated Markets
and Products and the Task Force on Commodities.

e The Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) and IOSCO are jointly
revising their Recommendations for Central Counterparties to include OTC
derivatives, and are also proposing recommendations for Trade Repositories. These
recommendations will be incorporated into a general review of the international
standards for financial market infrastructures that was launched by the CPSS and
the Technical Committee of IOSCO in February this year. Sub groups have been
formed, and are currently aggregating the information from the three Financial
Market Infrastructure (FMI) standards: Systemically Important Payment Systems
(SIPS), Recommendations for Securities Settlement Systems (RSSS), and
Recommendations for Central Counterparties (RCCP).

e 10SCO is co-chairing a working group set up by the Financial Stability Board (FSB). Its
goal is to identify factors that make derivatives clearable and set out policy options
to support the consistency of implementation of both clearing and electronic trading
requirements across jurisdictions. They are also addressing the scope for any
exemptions from clearing and electronic trading requirements. They will be
releasing a report in October 2010.

° The OTCDWG has recently released a public paper on this issue.
" See supra note 4.
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e The I0SCO Technical Committee has announced the creation of a Task Force on OTC
derivatives. This group will endeavor to develop consistent international standards
related to OTC derivatives regulation, coordinate certain international initiatives
relating to OTC derivative regulation and serve as a centralized group through which
10SCO members can consult and coordinate generally on issues relating to OTC
derivatives regulation.?

e The IOSCO Emerging Markets Committee this summer published a report entitled
OTC Markets and Derivatives Trading in Emerging Markets.

e The Basel Committee on Banking Supervision also recently agreed to revise its
capital requirements.

e The Federal Reserve Bank of New York along with prudential and market regulators,
central banks and other international organizations have formed the OTC
Derivatives Regulators’ Forum, which is focused on the practical operational and
oversight issues regarding CCPs and trade repositories.

e Supervisors of the Major OTC Derivatives Dealers® held consultations with the G14™°
dealers and buy-side institutions (the “G14 Dealers”) continue to work
collaboratively to deliver structural improvements to the global OTC derivatives
markets. This effort by the G14 Dealers has been undertaken as part of their
ongoing partnership with supervisors, government departments, trade associations,
industry utilities and private vendors®”.

The discussions and work product from all these committees serve to help each country develop
appropriate regulatory infrastructure and encourage harmonization in an effort to avoid
regulatory arbitrage. CSA participants are active in subgroups, providing the perspective of
smaller markets such as Canada. The Committee, on an ongoing basis, monitors the activities of
all appropriate international committees to ensure that their recommendations are given
appropriate weight.

8 |0SCO Technical Committee Task Force on OTC Derivatives Regulation, “Terms of Reference”.

Such supervisors consist of the Board of Governors of the Federal Reserve System, Connecticut State
Banking Department, Federal Deposit Insurance Corporation, Federal Reserve Bank of New York, Federal
Reserve Bank of Richmond, French Secrétariat Général de la Commission Bancaire, German Federal
Financial Supervisory Authority, Japan Financial Services Agency, New York State Banking Department,
Office of the Comptroller of the Currency, Securities and Exchange Commission, Swiss Financial Market
Supervisory Authority and United Kingdom Financial Services Authority.

10 As of March 1% 2010, the G14 members were: AllianceBernstein, Bank of America-Merrill Lynch, Barclays
Capital, BlackRock, Inc., BlueMountain Capital Management LLC, BNP Paribas, Citadel Investment Group,
L.L.C., Citi, Credit Suisse, Deutsche Bank AG, D.E. Shaw & Co., L.P., DW Investment Management LP,
Goldman Sachs & Co., Goldman Sachs Asset Management, L.P., HSBC Group, International Swaps and
Derivatives Association, Inc., J.P.Morgan, Managed Funds Association, Morgan Stanley, Pacific Investment
Management Company, LLC, The Royal Bank of Scotland Group, Asset Management Group of the
Securities Industry and Financial Markets Association, Société Générale, UBS AG, Wachovia Bank, N.A.
and Wellington Management Company, LLP.
| etter to the Honorable William C. Dudley (1 March 2010), online: The Federal Reserve Bank of New
York: <http://www.newyorkfed.org/newsevents/news/markets/2010/100301_|letter.pdf>.
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1.6 Risk of inaction

Canadian firms and financial institutions are active in derivatives trading, but account for a small
part of the international OTC derivatives markets, and were not heavily active in the type of OTC
derivative trading, such as credit default swaps, that was a factor in the recent financial turmoil.
Nonetheless, the recent financial turmoil has highlighted the risks of permitting OTC derivatives
trading to continue unfettered and without some regulatory oversight. In addition, jurisdictions
where many of our Canadian firms’ counterparties are based, such as the EU and the United
States, are poised to impose new regulations on OTC derivatives markets. This means Canadian
entities may be required to adhere to new requirements, in those jurisdictions as well.

Regulatory inaction is not an option given the commitments Canada has made as part of the
G20. Notwithstanding Canada’s G20 commitments, there are compelling reasons to introduce
regulation. Because OTC derivatives trading takes place across borders, if other countries adopt
stringent regulations, and Canada does not act, it may gain a reputation as a haven, resulting in
regulatory arbitrage and a flight of risky trading to Canada. In addition, Canadian entities may
face difficulties operating across jurisdictions if their home jurisdiction is deemed to have a lax
regulatory regime. While Canada’s banks may have weathered the financial crisis better than
counterparts in other jurisdictions, Canadian investors have been impacted.

The CSA is analysing the regulatory reform stemming from the US and EU, but any regulatory
proposals we develop will reflect the reality of the derivatives market in Canada and issues or
risks that might exist. While ensuring consistency with the G20 recommendations, the CSA
intends to avoid regulation that will impose costs that are not proportionate to the CSA’s
objective to strengthening our financial markets and reducing the chances of a reoccurrence of
the events which led up to the recent financial crisis.

1.7 Standardization

Both the G20 and the FSB reference the importance of standardization of OTC derivatives. The
largest international derivatives dealers have made commitments to their regulators, and it is
important to mention that similar efforts are currently on-going in Canada to assess
standardization. A certain level of standardization of the various facets of OTC derivatives
trading is a precursor for the industry to meet potential regulatory requirements such as
reporting to a trade repository, CCP clearing or trading on an OTC derivatives execution facility
or on an exchange.

Standardization of both OTC derivative contract terms and the processes by which the contracts
are reported is also clearly necessary for the success of a trade repository and its utility to both

industry and regulators. As contracts become more standardized, they will be more likely to be
clearable and subsequently tradable on an electronic platform with the goal of being fungible™.

12 “Fungible” means Identical contract specifications and therefore capable of being freely exchangeable or
replaceable.
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Therefore it is in the financial industry's best interest to continue their current work in
identifying and demonstrating to regulators which OTC derivative products are clearable and
eligible for electronic trading, thereby establishing the requisite initial level of standardization.
At the same time, regulators are assessing the levels of standardization that exist or can soon
exist in each market segment. Through the analysis of the trade repository data, regulators will
be in a better position to accurately define and measure standardization.

The Committee agrees that the development of appropriate market infrastructure, within the
regulatory framework developed by both market and prudential regulators, will assist in
ensuring that Canada can meet its obligations while ensuring its competitiveness in the global
market.

1.8 Registration
The issue of the applicability of registration exemptions and the scope of registration
requirements is not covered in this paper and will be the subject of future consultation.
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2. Risk

The derivatives markets allow entities to manage risk exposure by divesting risks that they did
not want to retain or accepting risks that they can tolerate. Some entities that accept others’
risks are utilizing the derivatives market for speculative purposes, in most cases with the
expectation of profiting from their speculation. In this complex web of risk transfer,
considerable risk is brought upon the financial system itself. It is important to understand not
only the risks that market participants wish to transfer to another party but also the additional
risks to the system these transactions can bring, both individually and in the aggregate. In
addition, it is important to understand the risks to the system that can result from each
potential regulatory solution.

2.1 Counterparty Risk

OTC derivatives contracts are predominantly bilateral by nature; each party is subject to the
terms of its contract which typically only provides recourse against the other party for
performance of the contract. Throughout the duration of a derivative contract, which may range
from a few days to many years, counterparties build up claims against one another based on the
changing value of the underlying asset from which the contract is derived or due to events
defined in the contract. This results in counterparty risk (also referred to as counterparty credit
risk): the risk that a party to a contract may fail to fulfil its obligations under the contract, such
as its payment and delivery obligations.

Counterparty risk is exacerbated by the opaque nature of OTC derivatives markets (discussed in
detail under “Transparency Risk” below). Participants may have difficulty assessing the
creditworthiness of a counterparty, the extent of a counterparty’s overall derivatives exposures,
and accordingly such counterparty’s risk of defaulting on its obligations under a derivatives
contract.

Parties to an OTC derivatives trade have traditionally mitigated counterparty risk by employing
various risk management techniques. The most common risk management tool for institutional
derivatives trades is the posting of collateral, to cover amounts owing after bilateral netting has
taken place. Parties typically enter into a credit support annex, a negotiated document that
forms part of the derivative contract, to define the terms or rules under which a party must post

13
I

collateral.”. A credit support annex is a supplementary document and entry into a credit

support annex (or equivalent collateral arrangement) is voluntary.

Adequate bilateral collateralization can be effective in reducing counterparty risk. For example,
there were instances during the recent crisis where bilateral collateralization mitigated some of
the consequences of a default where some participants were able to net out multiple positions
where a defaulting entity was the counterparty, and realize on collateral provided by that party

13 The terms of the Credit Support Annex include frequency of net credit exposure monitoring, minimum
transfer amounts, thresholds, securities and currencies eligible to be used as collateral (and applicable
haircuts), as well as rules for the settlement of disputes with respect to valuation of positions.
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to offset some or all of their losses. However, the recent financial turmoil has shown that the
bilateral collateral management prior to the turmoil did not successfully prevent the build-up of
overall risk in the derivatives market. Essentially, bilateral collateralization depends on the
ability of individual parties to design risk management models that can anticipate and measure
market risk, something that has become increasingly difficult given the interconnectedness and
complexity of OTC derivatives markets.

2.2 Transparency Risk

Exchange-traded derivatives provide transparency in terms of price discovery and publicizing
trades, whereas OTC derivatives markets are more opaque. Lack of transparency negatively
affects market participants’ ability to properly price positions and value the associated risk, and
the ability of regulators to identify build-up of risk in the system.

Effect of lack of transparency risk on the market

Market participants may have little relevant public information to rely upon when entering into
OTC derivatives trades as these transactions are generally privately negotiated. As a result,
market participants do not have even the basic elements of the extensive information needed to
assess the default risk of their counterparties.

As illustrated by the collapse of Bear Stearns, Lehman Brothers, and near collapse of AIG, lack of
market transparency can lead to the drying up of liquidity, with market participants unwilling to
trade with each other. Market participants could not determine the extent of their
counterparties’ exposure to these entities, resulting in uncertainty as to everyone’s credit
worthiness and seizure of the credit markets due to the interconnectedness of financial
institutions and their contracts.

Lack of transparency also makes price discovery very difficult and affects the efficiency of
establishing fair pricing, particularly where certain parties do have an information advantage.
Factors such as credit ratings have, on occasion, proven to be unreliable indicators of credit
quality, with increasing product complexity and market instability forcing parties to revisit credit
rating organizations’ methodologies and their own risk assessment models when attempting to
price a transaction. Prices and spreads determined in the OTC derivatives markets may
influence the calculation of price for other instruments, such as bonds.

Effect of lack of transparency on regulators

Opaque derivatives markets may also facilitate market abuse, including price manipulation,
insider trading, and cornering, as these actions are difficult to detect in the absence of
aggregated market data and complete audit trails.

The opacity of the OTC derivatives market also prevents regulators from being able to monitor
and identify the potential build-up of risk in the market and address potential systemic risk
issues before such risks can have a destabilizing effect on the overall market. During the crisis,
with large multinational organizations trading various OTC derivative products in many
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jurisdictions, the accumulation of massive, leveraged positions in exotic, complex OTC
derivatives was not apparent until these entities faced distress.

Lack of information on who is participating in OTC derivatives trading and their positions and
exposures, and lack of information on the types of instruments traded and the underlying or
reference entity, limits the ability of regulators to identify built-up risk in the system and take
appropriate steps to manage such risk.

2.3 Systemic Risk

The risks outlined above, namely counterparty risk and transparency risk, illustrate the large
potential for systemic risk in the OTC derivatives market. The interlinkages between firms
participating in derivatives trading, the global nature of OTC derivatives trading, and the large
number of derivatives contracts means that the default or even downgrade of one significant
party can have consequences for the creditworthiness of its counterparties. This in turn can
have spillover effects into other markets and into the wider economy.

The bailout of AIG in September 2008 was an instance where counterparty risk in one
derivatives market — credit default swaps — transformed into systemic risk. Another factor
aggravating the potential for systemic risk is the concentration of activity and trade volume
among a relatively small number of dealers and other major industry participants.

The lack of transparency in derivatives markets contributes to systemic risk because:
(i) market participants cannot accurately measure their counterparties’ exposures; and

(ii) regulators cannot identify areas or markets of concentrated risk, or systemically
important entities before it is too late to prevent a shock in the capital markets.

In order to assess areas of systemic risk in derivatives trading, regulators and supervisory
authorities must be equipped with relevant information about the OTC derivatives market and
the behaviour of its most active traders.

2.4 Other Risks

We have chosen to focus on counterparty risk, transparency risk, and systemic risk as these are
the most significant risks that can be effectively addressed through regulation, as described later
in this paper. However, these risks are not exhaustive and other risks present in other financial
markets have also been associated with derivatives trading.

One of these additional risks is operational risk. Operational risk in OTC derivatives trading arises
from the potential losses that can result from human error or from the failure of trading systems
and controls. Operational risk is exacerbated by the rapid growth in trade volumes, the
increasing complexity of new products and the entry of new active traders such as hedge funds
into the OTC derivatives market. Another risk is market risk, which is the risk of the fluctuation
in value of an investment due to market pressures. In light of the complexities inherent to the
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OTC derivatives markets and the global nature of such markets, legislators and regulators also
face the risk of under or over regulation.
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3. Clearing

The debate between the current market structure as it pertains to the bilateral clearing and its
associated risk management, and the proposed increased use of CCPs for OTC derivatives has
raised concerns from various industry participants. This section lays out issues regulators have
identified with the current market processes, what we hope to achieve through increasing the
use of CCPs, why regulators need the power to mandate the use of CCPs, the various options for
the use of CCPs by Canadian derivatives participants and questions on clearing for public
consultation.

3.1 Bilateral Clearing

Currently bilateral transactions in the OTC derivatives market are cleared between the two
parties to the trade. The valuation parts of the clearing functions are usually performed by the
valuation agent designated in the agreement between the two parties.

Although transactions in the OTC derivatives market are tailored to the needs of the
counterparties, many aspects of these contracts have been standardized through the use of
standardized master agreements and schedules, along with bespoke credit support annexes.
Under these standardized contracts, if a derivatives counterparty were to default, all open
derivatives positions and their related gains or losses would be terminated and netted. Close-
out netting gives legal certainty that the liquidator/bankruptcy trustee, applying the laws of the
jurisdiction, will be unable to accept profitable transactions and disclaim unprofitable
transactions. Legal opinions in support of close-out netting are necessary to obtain a netting
benefit for the purpose of capital relief for financial institutions.

Even though some aspects of the bilateral clearing of OTC contracts have been standardized, the
“main problem with bilateral clearing is that is has resulted in a proliferation of redundant
overlapping contracts, exacerbating counterparty risk and adding to the complexity and opacity
of the interconnections in the financial system. Redundant contracts proliferate because
counterparties usually write another offsetting contract rather than closing them out”.**

3.2 Clearing by a Central Counterparty

Although, regulators were already analysing the use of CCPs to clear OTC derivative
transactions, the benefits of CCP clearing became quite apparent in the midst of the crisis. The
following sections lay out the issues facing regulators and their desire to create incentives to
increase the use of CCPs to clear derivatives.

The role of a CCP is to interpose itself between counterparties to derivatives contracts traded in
one or more markets, becoming the buyer to every seller and the seller to every buyer. This
concept is shown in the diagram below labelled Multilateral netting. (The current method for
OTC derivatives netting is depicted in the diagram labelled Bilateral netting.) Multilateral netting

% International Monetary Fund (IMF), “Making Over-The Counter Derivatives Safer: The Role of Central
Counterparties” (April 2010) 2.
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through CCPs has long been used by derivatives exchanges and a few securities exchanges and
trading systems:

* Multilateral netting

Eilateral netting Multilateral netting
: ; __A.__‘ _B.
) (F )=Ceer x=(c)
Y

(E ) D

* Potentially reduces overall exposure in the market
15

CCPs also provide legal and operational efficiencies, such as settlement, collateral management,
and the centralization of rules and mechanisms.

A CCP has the potential to reduce risks to market participants by imposing more robust risk
controls on all participants and, in many cases, by achieving multilateral netting of trades®®. It
also tends to enhance the liquidity of the markets it serves, because it tends to reduce risks to
participants. However, a CCP also concentrates risks and responsibility for risk management in
the CCP. Consequently the effectiveness of a CCP’s risk controls and the adequacy of its financial
resources are critical aspects of the infrastructure of the markets it serves. A risk management
failure by a CCP has the potential to disrupt the markets it serves and also other components of
the settlement systems for instruments traded in those markets. The disruptions may spill over
to payment systems and to other settlement systems. Because of the potential for disruptions
to securities and derivatives markets and to payment and settlement systems, securities
regulators and central banks have a strong interest in CCP risk management.”’

As described above, when the CCP inserts itself as the counterparty to each of the contract
participants, the relationship between the participants is broken. The CCP has no market
exposure as the two new contracts offset each other, but it does assume the credit risk of both
initial counterparties.

CCPs make use of several mechanisms to reduce their credit risk exposure, such as access
restrictions, risk-management tools and loss mutualisation. Membership requirements include
creditworthiness and operational capability. Risk-management tools include the netting of
trading obligations and payment requirements on a multilateral basis and collateral
requirements, known as initial margin. The amount of initial margin is typically calculated based
on the worst-case scenario of having the CCP inherit a position from a defaulting member.*®

!5 Gregory, Dr. Jon: Pros And Cons Of Central Counterparty Clearing.
'8 The reduction in counterparty credit exposures may be reflected in a reduction in economic or regulatory
capital beyond that achieved through bi-lateral netting and collateralization.
17 “Recommendations for Central Counterparties” (November 2004) CPSS, Bank for International
Settlements.
'8 Ibid at 3.16 and 3.17.
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The margin held by the CCP is adjusted daily, sometimes intraday on volatile days, up or down
dollar for dollar with the estimated change in market value of the position. The cumulative
amount of these incremental margin adjustments is called variation margin.™ Further, the CCP
clearly establishes the steps to be taken by the CCP in dealing with the obligations of a
defaulting member.

Should the losses incurred in a default be greater than the collateral posted by the defaulting
member, the CCP will typically draw the funds from the default fund to which all members have
contributed. Should this fund be exhausted, the CCP will demand a further contribution from
clearing members, followed by recourse to a backstop such as third party insurance or banking
support. This process is generally referred to as the mutualisation of losses.

Presently, CCPs mostly clear exchange-traded derivatives contracts and some categories of OTC
derivative contracts that have achieved a relatively high degree of standardization. CCP risk
management and expertise must be such that they are able to properly assess the risk of
introducing new contracts and reduce model risk. CCPs analyze the clearability of a derivative
contract and they are screened by the CCP’s risk committee, which has strong member
representation. Currently, derivatives exchanges will offer the trading of a derivative contract
when their CCP has approved the product and they have demonstrated to their regulator that
they meet the statutory requirements.

A CCP is designed to be transparent both through its rules and procedures concerning the flow
of funds and methodologies for valuations, as well as managing the default of a member. This
levels the playing field for its members.

CCP clearing also allows the central collection of information about who the major market
participants are, what volumes of derivatives are being written by which entities and at what
prices such derivatives are trading.”

3.3 Risks and concerns

The Committee believes that regulators will need to develop standards in relation to principles
governing risk management, membership criteria, regulatory framework and legal certainty,
with the ability for each CCP to customize its rules and requirements based on the unique
elements and specific risks relating to each type of derivative. These standards will be
transparent and will apply to all CCPs operating in Canada.

Below are some risks and concerns relating to the increased use of CCPs:
i) Tie-up of capital: if margin and capital requirements are excessive, cash that would

otherwise be used for business operations or investment would no longer be available.
In a worst-case scenario this would reduce liquidity in the entire market. Market

19 “Statement on Reforming the OTC Derivatives Markets” (29 June 2010) Financial Economists
Roundtable.
D The regulatory drive towards central counterparty clearing of OTC credit derivatives and the necessary
limits on this, Adam Glass, Capital markets law journal, vol. 4, number S1, June 2009.
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participants would be forced to either divert resources to meet large margin and
collateral requirements or decide not to use derivatives to hedge business risks. This
could lead to an internalization of risk within the business and likely increased costs in
operations.

ii) Collateral management: dealers currently permit a market participant to calculate its
total margin and collateral requirements across all positions held with the dealer. This
collateral management function currently offered by dealers is not easily transposed to
a CCP model. If a CCP is structured in a way that sets margin and collateral
requirements for individual positions (and not the overall position of a market
participant) or if there is insufficient volume between counterparties on a CCP platform
to reflect true net positions across all business commitments, there will be increased
costs for the market participant.

iii) Race to the bottom: competition in the CCP space (considering most CCPs are for-profit
enterprises) could have the unwanted consequence of encouraging clearinghouses to
compete on risk models, resulting in modeling to find the lowest amount of collateral
necessary in order to attract volume. Regulators must set an acceptable risk standards
floor to prevent a race to the bottom.

iv) Critical mass of participation: the creation of a Canadian CCP will be feasible only if there
are multilateral netting benefits which will only occur if there is significant participation
by the major derivatives market participants.

V) Maximizing efficiencies: there have been questions as to whether regulators should
encourage the creation of only one international CCP per asset class, or whether a CCP
should manage multiple asset classes, in order to achieve maximum netting efficiency.
Each model has benefits and drawbacks for market participants.

vi) Access by smaller participants: part of the design of a CCP is the membership criteria
and it is often very restrictive, limiting access to only the largest players, especially on a
global scale. This could prevent smaller market participants from becoming direct
clearing members and force them to clear through larger firms, further increasing their
costs and harming their ability to compete.

vii) Issues with disclosure: some large buy side participants active in the bilateral derivative
space, who desire protection from disclosure of their trading information, could find
themselves obliged to clear their trades and thereby potentially indirectly divulging
their trade information creating potential impact costs.

viii) Model risk: Market participants using complex risk management processes and
valuations are exposed to the CCP’s model risk. The importance of model risk increases
as all clearing members are exposed to the same model risk at the CCP. As well, the
validity of a risk model and whether it should be used by the CCP will take on additional
considerations, such as the implications of applying it to a broad spectrum of members
with possibly differing objectives.
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ix) Valuation: For margining processes, a CCP must be able to establish a settlement price.
For this process to be fully transparent, the calculations used to determine the
settlement price - or from the third-party provider of settlement prices - may prove to
be a complex operation for the CCP; it does not benefit from the same price
transparency as for publicly traded derivatives (e.g. on exchange or electronic platform).
As well, a CCP may not have a view to the entire portfolio of its members and as such, it
may be very difficult for the CCP to offer portfolio margining. For example a Canadian
participant may have a sizable offsetting position in a foreign CCP, however a Canadian
CCP may not be able to consider this position in determining local margining
requirements. Regulators recognize the benefits of portfolio margining; a global CCP or
a CCP clearing multiple asset classes may be one way to address this issue.

Governance and ownership matters are increasingly a concern, as all the above mentioned risks
must be properly addressed on a continual basis. Anti-competitive behaviour is a particular risk
due to the many inherent conflicts of interest that must be managed, particularly when
participants are also CCP owners. Regulators will need to establish consistent global
authorization, supervision and operational standards.

3.4 International Proposals

In its work, the Committee has reviewed the recent legislation passed in the U.S., the paper
released by the European Commission (the “EC”) and legislation passed in Japan for a greater
understanding of the regulatory framework being proposed by these jurisdictions.

United States of America

President Obama signed the U.S. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”!
(the “Dodd-Frank Act”) on July 21, 2010. Much of the detail will be developed through
rulemaking by the U.S. Securities and Exchange Commission (the “SEC”) and the U.S. Commaodity
Futures Trading Commission (the “CFTC”).

The legislation mandates the clearing of most swap® and security-based swap® transactions
(equivalent to OTC derivatives contracts) by a clearinghouse. If the CFTC or SEC determines a
swap or category of swaps must be cleared, then the contract must be cleared unless an
exception applies. 2

% Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L.111-203, H.R. 4173, sec. 721(a)(47)
[Dodd-Frank Act], online: U.S. Government Printing Office <http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-
bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf>.
2 A “swap” is defined in the Dodd-Frank Act and includes (but is not limited to) a broad range of contracts,
agreements, or transactions, including options that are based on other rates, currency commodities,
securities, debt instruments, indices, quantitative measures, or other financial or economic interests;
transactions that provide for purchase, sale, payment or delivery that is dependent on the occurrence or
non-occurrence of a contingency associated with financial consequences; transactions that provide for
payments based on interest or other rates; or transactions that are commonly known in the trade as swaps
or swap agreements. For the complete definition, see Dodd-Frank Act, ibid at sec 721 (a) (47).
% The definition of “Security-based swap” in the Dodd-Frank Act includes any transaction based on a
narrow-based security index or on a single security or loan, and thus should also cover credit derivatives.
See Dodd-Frank Act, supra note 21, section 761.
4 Dodd-Frank Act, supra note 21, section 723.
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Exclusions provide that if one counterparty to a swap is not a financial entity and it is using the
swap to hedge a commercial risk, the swap need not be cleared provided that the non-financial
counterparty notifies the SEC or the CFTC on how it generally meets its financial obligations
associated with the non-cleared swap.

The CFTC and the SEC, on an ongoing basis, must review all swap contracts to determine if a
swap contract (or a group or category of swap contracts) should be required to be cleared. This
is a considerable task set before the regulatory agencies. As well, clearinghouses must submit to
the CFTC or the SEC any swap it plans on accepting for clearing; the regulator will determine if
the swap should be required to be cleared.

The Dodd-Frank Act also prohibits the SEC and CFTC from adopting “rules requiring a derivatives
clearing organization to list for clearing a swap, group, category, type, or class of swaps if the
clearing of the swap, group, category, type, or class of swaps would threaten the financial
integrity of the derivatives clearing organization”? .

The preceding prohibition on mandating the clearing of a derivative by a particular
clearinghouse if such activity would threaten the financial integrity of the derivatives clearing
organization implies, therefore, in the absence of such a threat, that the Commission could
require a CCP to clear a particular derivative. This would put the Commission in the position of
determining the risk a product could pose to the CCP?.

Finally, the Dodd-Frank Act provides for clearing exclusions for swaps that had been entered
into before its enactment, but which, nonetheless, must be reported to benefit from the
exclusion. As well, the SEC and the CFTC must develop rules, within one year, regarding the
determinations set out above, and to prevent evasion of the mandatory clearing provisions of
the Act.

Europe

The EC considers that the G20 obligation for mandatory clearing should be directed at clearable
contracts, noting that more is needed to make a contract clearable than simply standardization.
In its June 2010 paper, the EC stated that it is:

...considering a process that takes into account all of the potential aspects of risks
connected to mandatory clearing. This should be devised in such a manner as to ensure
that a clearing obligation for OTC derivative contracts will in practice achieve its final
objective of reducing risk in the financial system, rather than increasing risk.

In doing so, two approaches are suggested:

% |pid.
% The Committee does not feel it appropriate for regulators to oblige a particular CCP to clear a particular
OTC derivative; the decision to clear an OTC derivative or category of OTC derivatives should, it is felt, rest
with the CCP based on its risk models, subject to regulatory assurance that a decision not to clear is not
made for anti-competitive reasons.
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1) a bottom-up approach according to which a CCP decides to clear certain contracts
and submits its proposal to the competent authority. The competent authority, will
inform the European Securities Market Authority (“ESMA”) once it approves the CCP to
clear such contracts. ESMA would then decide whether a clearing obligation should
apply to those contracts;

2) a top-down approach according to which ESMA, together with the European
Systemic Risk Board, would determine which contracts should potentially be subject to
the clearing obligation, but for which a clearing facilities [sic] does not yet exist in
practice. Both approaches are necessary because, on the one hand, meeting the G20
commitment cannot be left entirely to the initiative of the clearing industry. On the
other hand, a regulatory check at European level of the appropriateness of certain
arrangements is necessary before the clearing obligation enters into force.

On 15 September 2010 the EC published its formal legislative proposal for a Regulation on OTC
derivatives, and central counterparties, confirming the approaches mentioned above. The EC
describes what the regulators need to consider in determining if a contract or category of
contracts should be subject to mandatory clearing. As well, it describes the operational,
governance and risk mitigation standards that the EC believes should apply to all clearinghouses.

The clearing obligation under the proposed EC Regulation applies to financial counterparties
that enter into eligible derivatives contracts with other financial counterparties. Under the
proposed EU Regulation, a non-financial counterparty may become subject to the mandatory
clearing obligation (and have to notify the relevant regulator) if its positions (excluding certain
hedges) exceed a clearing threshold (to be set by regulatory standards).?’

Japan

In May 2010, Japan's Parliament approved a bill that will require some OTC derivatives trades be
cleared through a clearing agency, which should be implemented no later than 2012. The bill
sets out two kinds of rules on centralizing clearing of OTC derivatives depending on the type of
products:

Securities companies and banks are required to clear certain OTC derivatives through either a
domestic clearing institution, a domestic clearing institution acting in co-ordination with a
foreign clearing institution, or a foreign clearing institution permitted by Japanese authorities.

While not specified, it is anticipated that the initial type of OTC derivatives to be covered will be
plain-vanilla interest rate swaps (denominated in Japanese yen).

Securities companies and banks are obliged to develop a domestic central clearance system for
derivatives for which the clearing criteria relate closely to bankruptcy procedures under
Japanese law and of which transaction volume in Japan is above a certain level. For example,

27 Clifford Chance, International Swaps and derivatives Association, “Regulation of OTC derivatives
markets, A comparison of EU and US initiatives”, (September 2010).
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credit default swaps (CDS) with the iTraxx Japan index as the underlying is considered for
inclusion, and single name CDS may be added at a later date. %

3.5 Canadian Context

Should international CCPs not develop the ability to clear Canadian denominated or Canadian
specific OTC derivative products or if a substantial proportion of Canadian market participants
are unable to access such international CCPs on reasonable terms, a Canadian solution or
solutions may be necessary.”

CCPs can clear a specific asset class of swaps or OTC derivatives or can permit clearing of
multiple asset classes of swaps and OTC derivatives. Although some would argue that one
global CCP for each specific category of OTC derivatives could be one solution, greater netting
benefits may come from multi-asset netting, under certain circumstances. A Canadian multi-
asset CCP could provide efficient netting, contribute to lowering the burden of gross margin
requirements of multiple CCPs for Canadian participants and facilitate Canadian regulation of
CCP operations. Despite the advantages a Canadian multi-asset CCP, sufficient liquidity is
required for a clearing solution to be successful and cost effective. In the Canadian context,
further analysis is needed to prove that sufficient liquidity could be achieved in a single-product
or multi-asset Canadian CCP.

If such a Canadian CCP were to exist, it would be primarily regulated by the securities regulators
in the jurisdiction or jurisdictions where it operates. This model is similar to the current
oversight framework for Canadian equity exchanges.

The Committee elicited views on CCPs when it held roundtable meetings in Montreal, Calgary
and Toronto with entities that enter into derivatives with financial intermediaries (“end-users”).
During these meetings, it was expressed that:

e End-user market participants did not support the concept of central clearing for their
own trades.

e One of the key concerns of end-users is the effect that mandatory clearing will have on
their organization’s working capital. Non-financial end-users have a limited amount of
working capital to operate their businesses. If these entities are required to post capital
for derivatives trades when hedging their business risks, that working capital will not be
available to fund business operations. End-user participants cautioned that mandatory
clearing may force a firm to make a decision as to whether it should hedge its risks or
use its capital to operate its business.

% Atsumi & Partners, PLC Global Finance April 2010, “Japan moves to centralize clearing of OTC

derivatives”, (May 2010).

# Some Canadian dollar denominated derivatives, such as a Canadian debt index or Canadian-dollar

denominated interest rate swaps, may not be candidates for clearing by a global CCP, for example.
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e Roundtable participants also mentioned that there is a need to ensure the maximum
amount of netting is included in the reforms to lessen the impact of any collateral
requirements applied to individual contracts. Furthermore, they indicated their
preference that collateral requirements should take into account the overall position of
a market participant and not be based solely on applying collateral requirements on a
contract-by-contract basis.

e Some participants expressed the concern that the use of a CCP would increase the risk
to their particular operations, as they believe their risk management skills to be superior
to that provided by a CCP. This sophistication allows for flexibility in managing their
counterparty credit exposure and provides a competitive advantage. Mandated clearing
would remove this flexibility in both choosing their counterparties and managing their
exposures to the CCP, as everyone would use the same risk model.

e Most companies that participate in the OTC derivatives market do so to hedge their risk
—that is, they take actions to mitigate or offset the financial risks that arise from their
activities. Participants noted that the regulatory reforms would hinder their ability to
make use of hedge accounting as the increased standardization of OTC derivatives
would lead to greater mismatches (for example, with different maturity dates) between
the hedged risk and the hedging derivative. Hedge accounting seeks to reflect the
results of effective hedging activities, in particular hedging using derivatives, by
reporting the effects of the derivative and the risk being hedged in the same period.
Hedge accounting “avoids much of the volatility that would arise if the derivative gains
and losses were recognized in the income statement, as required by normal accounting
principles.”*® The use of custom OTC derivatives transactions facilitates hedging
activities that qualify for hedge accounting as the derivatives are created specifically to
hedge an asset or liability.

e Participants brought up concerns about how new users or smaller users would access
CCPs, the accessibility of the information collected by CCPs, and whether there would be
regulatory arbitrage if there were both a Canadian CCP and a international CCP.

e Overall, participants questioned whether CCPs are appropriate for end-users,
considering the costs associated with the CCP structure and a concern that financial
intermediaries will pass on the increased costs of clearing or the capital charges for not
clearing to the end-users.

3.6 Options
The two general options that the Committee has considered are:

a. ageneral obligation to clear all OTC derivatives, or

%0 PricewaterhouseCoopers International Limited, International “Financial Reporting Standards, IAS 39 —
Achieving hedge accounting in practice”, (December 2005).
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b. an obligation only to clear derivatives trades that are appropriate for clearing,
such as standardized derivatives which have sufficient liquidity and would not
threaten the risk model of a CCP.

Regardless of the final option chosen, in order to meet the G20 commitments, appropriate
legislative changes will need to be made compelling the clearing of OTC derivatives that are not
exempt, and regulators will need rulemaking authority to implement the regime and avoid
regulatory arbitrage.

The first option is to mandate that all OTC derivatives be cleared by a CCP with broad exemptive
relief provided where the relevant market regulator believes that central clearing is not
appropriate. This option may force the CSA to define exemptions before international standards
have been developed. It presupposes clearability and offers regulators less flexibility, and does
not provide industry with upfront certainty as to which contracts must be cleared.

Under both options, securities regulators can provide an end-user exemption from clearing for
non financial corporate end-users of OTC derivatives that enter into the transactions solely for
hedging purposes. This would address a strong concern expressed in the roundtable discussions
that mandatory clearing would raise costs for these end-users whose open contracts (only those
used for hedging purposes) would not cause systemic risk concern. Non financial corporate end-
users considered to be systemically important by regulators would potentially not be included in
these exemptions; further analysis is needed from regulators, with input from Canadian OTC
derivatives market participants.

The second option is to mandate central clearing of OTC derivatives that are determined to be
appropriate for clearing and capable of being cleared. This is the approach in the Dodd-Frank
Act. Regulators would identify OTC derivatives appropriate for clearing and capable of being
cleared. This process will take into consideration such factors as contract standardization,
outstanding notional amounts, trading liquidity, operational clearing expertise and resources
and risk mitigation. Regulators should develop anti-evasion rules so that OTC derivative
contracts are not intentionally customized to avoid mandatory clearing.

With either option, the mandating of clearing leaves it to the counterparties to decide where
the trades will be cleared, subject to regulatory approval of the CCP. Regulators would need
authority to mandate clearing despite the potential non-existence of local CCPs, as well as the
ability to recognize or designate a foreign CCP. Such a recognition or designation would be
contingent upon factors such as appropriate risk management models, access models and
information sharing arrangements to permit regulators to monitor market activity and
investigate possible violations of laws. As different CCPs in various jurisdictions may potentially
offer clearing services for similar OTC derivatives, regulators will need to further analyse the
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risks of interoperability®" between CCPs and how these risks can be mitigated through
regulations and international co-operation.

Possible options for Canadian derivatives relating to the location and type of CCP to be used are:

e Creation and Use of Canadian Multi-Asset CCP — The marked increase in the demand for
collateral or margin for derivative trades to be cleared on a CCP has the industry
searching for capital efficiencies. Netting opportunities could arise if a CCP clears several
asset classes, as opposed to a market participant having to tie up capital at several CCPs,
if no CCP linkages existed;

e Accessing Global Single and/or Multi-Asset CCPs, with Additional Collateral
Requirements for Non-Cleared Trades not Available for Clearing Globally — Should a
Canadian solution not exist, market participants will have to look internationally for
CCPs capable of clearing their trades, otherwise the trades would be subject to higher
capital requirements; or

e Creation and Use of Canadian Single Asset or Multi-Asset CCPs used in combination with
Global Single and Multi- Asset CCPs with collateral linkages between the CCPs — This
option would involve linking trade positions and/or margin requirements to obtain
netting efficiencies. Linkages would have to ensure they do not significantly increase risk
to Canadian financial markets and its participants and ensure any new risks will be
mitigated, adequately managed and supervised.

3.7 Recommendations

The Committee recommends the mandatory clearing of OTC derivative trades that are
determined to be appropriate for clearing; the second option above. Further study is necessary
to determine whether regulators would self-initiate the review of OTC derivatives contracts (or
categories of contracts) or make a determination on contracts submitted for review by
derivatives clearing organizations. As previously mentioned, most major financial industry
participants have made a commitment to their regulators to increase standardization of OTC
derivatives trading and migrate to CCP clearing where practical. This exercise will give the
regulators and the industry a starting point, initially representing interdealer or wholesale
trades. Thereafter, an analysis of the information provided to the trade repositories and
concurrent efforts abroad will allow regulators to further develop detailed parameters as to how
mandatory clearing will apply going forward.

The Committee does not believe that all participants in the Canadian OTC derivatives markets
should be subject to mandatory clearing. The benefits of central clearing will have to be weighed
against the inefficiencies this would bring to smaller non-systemically important participants,
such as non-financial corporate end-users. Regulators will set requirements to benefit from any

31 “Interoperability” between CCPs can be generally defined as the ability of one system (in this case a CCP)
to work with other systems (other CCPs) entering into an arrangement that would involve a cross-system
movement of transactions.

Page 27

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 RAe7s



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

such exemption, though it may require the entity to provide the regulator with details as to how
it is mitigating its risks and demonstrate that it is applying the current industry best practices, as
occurs in the Dodd-Frank Act.

Further input and study is needed on a Canadian CCP solution versus accessing international
CCPs before any specific recommendation can be made. The CSA is of the opinion that any
solution proposed should be optimal for the Canadian markets as a whole and cooperation from
all interested parties is a necessary cornerstone for this endeavour to succeed, regardless of the
location of a CCP.

Questions:

1. Do you agree with the recommendations on the approach to implementing mandatory
central clearing? What factors should be taken into consideration by regulators in
identifying OTC derivatives appropriate for clearing and which are capable of being
cleared?

2. What is your view on possible solutions for accessing CCPs and allowing for the most
efficient use of capital? Considerations should account for risk models, collateral
netting, membership criteria, etc. Possible iterations are, but are not limited to:

a) Creation and Use of Canadian Multi-Asset CCP;

b) Accessing Global Single and/or Multi-Asset CCPs, with additional collateral
requirements for non-cleared trades not available for clearing globally; or

c) Creation and Use of Canadian Single Asset or Multi-Asset CCPs used in
combination with Global Single and Multi- Asset CCPs with collateral linkages
between the CCPs.

3. Is there sufficient liquidity in each of the individual Canadian derivatives markets (eg.
equities, interest rate, commodities, foreign exchange, etc.) to support the creation of a
Canadian CCP? Which derivatives markets may pose challenges to the operation of a
Canadian CCP?

4. |Isthere a willingness and an ability of Canadian market participants to use, create or
participate in the creation of a Canadian CCP solution?

5. How should non-financial intermediary users of derivatives be able to clear their
derivative trades? Should this occur through direct access and membership in a CCP or
should this be done through an indirect clearing model with financial intermediary CCP
members acting as agents for the non-member CCP derivative participants?
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4. Trade Repositories

A trade repository centrally collects and maintains the records of OTC derivatives trades,
providing a central source of transaction and position®? data for a given OTC derivatives market.
It collects data, derived from centrally cleared or bilateral transactions as inputted by parties to
a transaction. Other market infrastructure or service providers that centrally maintain OTC
derivative contract information may also function as a trade repository.® The type of
information that can be collected includes the number of outstanding contracts, the size of
outstanding positions in a particular derivative contract and the exposures of specific parties®*.

Trade repositories can increase transparency in various forms (which will also be explained
further below):

i) increase market transparency through the public dissemination of aggregate data on open
positions (for example, the total notional value of outstanding credit derivatives
denominated in Canadian dollars) and trading volumes® on a periodic basis;

ii) increase post-trade transparency (for example, by publicly disclosing price information on
reported OTC derivatives); and

iii) increase regulatory transparency by providing regulators with periodic reporting and
enabling regulators to access information through ad hoc requests (for example, for
enforcement purposes).

The G20 as part of its commitment to increase regulatory oversight of OTC derivatives stated
that “OTC derivative contracts should be reported to trade repositories”.

Trade repositories, and the related availability and transparency of transaction data information
for both regulators and the public, are arguably the most important component of OTC
derivatives regulatory reform. The recent financial crisis highlighted a severe lack of market
transparency in OTC derivatives markets®®. Regulators cannot assess potential risks of
derivatives transactions traded by systemically important market participants if they cannot
access both aggregate and transaction level data for all Canadian entities participating in
derivatives activities and those derivative transactions that have a material position in a
Canadian reference underlying the derivative.

Timely access to data collected by trade repositories will enable Canadian securities regulators
to monitor concentration of positions of market participants, detect potential market

32 A “Transaction” refers to a discrete, unitary economic relation between two counterparties that can be
defined by a single contract. Transactions can be viewed as units which may be summed to produce a
position. A “Position” refers to a sum of a set of Transactions. Regulators will need to have access to both
transaction and position reports from trade repositories.

3 CESR, “Trade Repositories in the European Union” (Sept 2009).

3 “The future of regulation of derivatives markets: is the EU on the right track? — Report with Evidence”
?5ublished by the authority of the House of Lords (31 March 2010) at 22.

The Committee on Payment and Settlement Systems and the Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions’ consultative report entitled Considerations for trade repositories in
OTC derivatives markets (May 2010) at 7.

% Ibid, pg.iii.
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manipulations, and assist in the performance of systemic risk analysis on these markets. Trade
repositories are also key building blocks of proposals made by other countries to comply with
their G20 commitments. For example, data will be needed to determine whether a particular
OTC derivative product is a candidate for mandatory central clearing. In addition, in the U.S.,
position limits relating to derivatives would require information on individual trades or net
positions of each entity in order to determine if the limits need to be set or, if set, have been
reached.

The publication of aggregate position and settlement data by trade repositories will increase
post-trade transparency and could be an important factor in price determination where there is
no exchange-trading activity (i.e. comparable listed contract). Trade repositories can help
promote standardization and improve the quality of transaction data on OTC derivatives
through the standardization of formats required to be used for the submission of trades to a
repository. Depending on the structure of the trade repository, trade repository data may also
be utilized as the official trade confirmation of the transaction and be used for all subsequent
trade processing purposes®’.

4.1 Global Efforts Regarding Trade Repositories

Regulators globally are working to encourage the establishment of trade repositories and to
mandate the reporting of all OTC derivative positions to trade repositories. The Committee on
Payment and Settlement Systems and the Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions have released a consultative report entitled
Considerations for trade repositories in OTC derivatives markets ( “CPSS-I0OSCO Report”). The
CPSS-I0SCO Report contains policy guidance on international standards for a trade repository
and outlines twelve factors that should be considered in the management and oversight of a
trade repository. These are all relevant issues to be considered in the Canadian context and
should be included as requirements of any regulatory oversight relating to trade repositories.

The Dodd-Frank Act contains provisions regarding the mandatory reporting of derivative
transactions to trade repositories. The Dodd-Frank Act requires all OTC derivative transactions
to be reported to registered swap or security-based swap data repositories.*® In addition, real-
time public reporting is required for OTC derivatives which are subject to mandatory clearing.*
Uncleared swaps for which there is no data repository willing to accept the transaction, must be
reported to the CFTC or SEC. Swap and security-based data repositories which accept such data
must be registered with the CFTC or SEC and will be subject to inspection and examination.*°
Under the Dodd-Frank Act, a derivatives clearing organization can be registered as a data
repository. Swap and security-based swap data repositories will be required to designate a chief

%7 Ibid, pg. 1
zi Dodd-Frank Act, supra note 21 at sections 727 and 763.
Ibid.
“° |bid at section 728 and 763.
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compliance officer and will have to comply with certain “core principles” outlined in the Dodd-
Frank Act relating to antitrust, conflict of interest and governance considerations.*!

The proposed EC Regulation contains similar provisions. Financial counterparties would have to
report the details of all OTC derivative contracts which they enter into, to a registered trade
repository.*? As with the EC Regulation’s proposed clearing requirement, non-financial
counterparties would only have to report their OTC derivative contracts if their positions
exceeded a certain threshold set by regulators.*® The proposed Regulation confers powers on
the EC to determine the format and frequency of the reports submitted to the repositories.*
Although the proposed Regulation allows for the registration of trade repositories located in the
EC only, repositories located in third party countries may be recognized by ESMA if it is shown
that they are subject to similar rules and appropriate surveillance in their home country.*
Registered trade repositories would be subject to organisational and operational requirements,
as well as provisions ensuring the safeguarding and transparency of data.*

Market participants were comfortable with the idea of local regulators obtaining information on
their OTC derivative trades. They had some concerns as to who would be responsible for
reporting the information and where the information would be stored.

The concept of a trade repository also raised questions as to who would own the data and who
would be able to access it. The information on the specifics of the trade could be used against
the reporting participants should it be leaked to competitors or other market participants. For
example, there were concerns from the larger players that their trading could potentially be
reverse engineered due to their size while others felt information should be accessed only under
specific conditions and for justified reasons — even by governments and regulators —as some
competitors are crown corporations or public organizations. There was a definite concern that
information should not be made available to the public from which any inference could be
drawn about any participant’s market positions. Whether the trade repository was located in
Canada or internationally was not a concern as long as these other concerns are addressed.

The IAG supports the establishment and use of trade repositories for OTC derivative
transactions by Canadian market participants.*’

“! |bid.
42 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central
counterparties and trade repositories, Brussels, COM(2010) 484/5 — 2010/0250 (COD) at Article 6, section
1.
“3 |bid at Article 7, section 1.
“ Ibid at Article 6, section 5.
“5 |bid at Article 63, section 2.
*® bid, Title VI.
atd Industry Advisory Group for OTC Derivatives, “Policy Paper: Developments in the Canadian Over-the
Counter Derivatives Markets” at 20.
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4.2 Options for Trade Repositories - Structure and Timeliness of Reporting

One structural option is to establish a single global trade repository for each asset class of
derivatives that would be accessible by all regulators. This would avoid information being
collected separately in multiple locations and would make it far more efficient for regulators to
have a full understanding of the aggregate systemic risks being created by market participants.

However, this concentration of data at one trade repository per asset class would result in
concentrated operational risk that would have to be addressed in addition to cross-jurisdictional
legal issues.®® In addition, it is unclear whether information accumulated through such a
repository will be readily available to Canadian regulators or whether the information could or
should be made available to the public.

It appears to be more realistic to envision, in the current environment, trade data flowing from
multiple sources to a Canadian trade data repository acting on behalf of securities regulators. If
the global regulatory/market developments in this area result in multiple repositories/CCPs
holding this information, there will likely be a need to develop a Canadian trade repository
which will collect and consolidate all available information relating to certain asset classes. This
eventuality may be more costly and inefficient than a single global repository but would address
the concentration of operational risk and keep the data under the direct regulatory supervision
of a Canadian securities regulator and may facilitate the publication of specific data, as
appropriate. It may also be necessary if no existing trade repository will accept certain Canadian
trades.

In the absence of the above, the problem is raised of having to deal with information that is not
consolidated. It would greatly assist the ability of Canadian securities regulators to oversee the
derivatives markets if there was a technological solution to the issue of trade data required for

regulatory purposes being held in various places in an unconsolidated form.

As for the issue of whether real time data reporting should be required for derivatives trades,
the IAG recommended that reporting to a trade repository initially should be with a time lag of
at least one day from the trade date given the capabilities of existing trading information
systems. The Committee believes that the delay would reduce the effectiveness of the
reporting regime and believes that real time reporting is the optimal goal. The IAG advised that
real-time reporting of transactions requires technology and systems changes that could take
years to implement.*

4.3 Recommendations

1) We applaud the financial industry’s efforts to create and use trade repositories or CCPs
acting as trade repositories for certain OTC derivative classes. However, to achieve the
objectives discussed earlier and to be consistent with international developments in this area,
we recommend that Canadian provincial securities laws be amended to permit mandating the

“8 Supra note 6.
49 Supra note 47.
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reporting of all derivatives transactions and positions by Canadian counterparties to a trade
repository.

2) Further legislative changes will be necessary to allow for the recognition or registration
of a trade repository and to ensure regulatory access to the reported data and clarify
confidentiality issues re information sharing with and between the repositories and regulators,
including foreign regulators. ISDA has provided an example of suggested statutory language to
EC authorities to address this issue. For repositories outside of Canada, memorandums of
understanding (“MOU”) between regulators, both domestically and internationally, will have to
be established to ensure appropriate access to trade data related to Canadian interests. The
regulators that make up the CSA will need to be able to access the information from any trade
repository that relates to participants in derivatives in its jurisdiction or has a relevant
connection to the jurisdiction through an underlying reference in a derivative.

The CSA will continue to participate in international cooperative efforts to establish a
framework for the sharing of derivative data on a cross-jurisdictional basis among regulators.

3) It is recommended that all of the factors referenced above under “Global Efforts re:
Trade Repositories” be part of the regulatory oversight/management related to data
repositories.

4) Assuming there is no single global repository per asset class, the Committee feels that a
Request for Proposal may be appropriate to encourage industry to develop a data consolidator®
to assist in the collection of trade data from multiple trade repositories for Canadian securities
regulators. Any ability to aggregate data from a variety of sources (eg. multiple CCPs and trade
repositories) would address some of the issues related to not having a single source for
information per asset class and would also minimize the potential increase of regulator
resources thereby increasing the frequency and efficiency of market oversight.

5) It is premature to recommend a specific time requirement for reporting of derivatives
trades to a trade repository. We will monitor market and regulatory developments to
determine what the appropriate requirement should be. The Committee believes that
ultimately, real-time reporting requirements should be required.

6) We recommend that for derivatives trades between financial intermediaries and non-
financial intermediaries, the financial intermediaries be required to report the transaction to a
trade repository, unless it is cleared in which case the relevant CCP will either a) be required to
report the transaction to a trade repository, b) act as a trade repository for the information
directly, or c) send the data to regulators who will aggregate the data themselves.™

% Some third party providers already perform these functions by collecting trade and position reports from
various sources and supply this information to trade repositories and CCPs.
®! Financial Services Authority & HM Treasury “Reforming OTC Derivatives Markets — A UK Perspective” at
24,
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7) For cleared transactions between financial intermediaries, we recommend the same
options as are stated above for cleared transactions. For transactions that are not cleared, both
financial intermediaries should be required to report the transaction.

8) We recommend that for derivatives trades between non-financial intermediaries, both
non-financial intermediaries be required to report the transaction to a trade repository. For
cleared transactions, we recommend for non-financial intermediaries the same options as are
stated above for cleared financial intermediary transactions.

9) If transactions cannot be reported to a trade repository that provincial securities
regulators are able to access, then a Canadian trade repository should be developed. Any such
Canadian trade repository would need to be subject to regulatory oversight by the relevant local
securities regulator.® If the financial industry does not develop such a solution on its own then
we will need to consider a regulatory solution. In the interim, consideration should be given to
requiring trades be reported to the relevant Canadian securities commission.

10) Further study will have to be carried out regarding a number of other issues raised by
the creation and use of trade repositories including:

i) ownership of the data in the repository;

i) safeguards when sharing information with parties in potential conflicts of
interest within their organizations or related entities;

iiii) what data, if any, will be published; and

iv) if data is published, how the data would be published so as to preserve
proprietary or sensitive information relating to the trading entities or their
strategies.

Questions:

1. Do you agree with a mandatory reporting requirement for all OTC derivatives trades? If
not, should there be a threshold below which reporting would not be required?

2. With mandatory reporting of derivatives trades, should dealers have to report non-
cleared trades to a global trade repository or to a Canadian trade repository?

3. What impediments currently stand in the way of implementing real-time reporting of
data to trade repositories?

4. What information, if any, should be made publicly available? Should this information be
available on a real-time, same day or historical basis?

5. Should a trade repository be able to publish its non-confidential data for fees?

®2 This would follow the Lead Regulator model that the Canadian Securities Administrators developed for
SROs and Exchanges.
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5. Electronic Trading

The G20 agreed that “all standardized OTC derivative contracts should be traded on exchanges
or electronic trading platforms, where appropriate.” In the EU and U.S., this has been
interpreted to mean that eligible trades for exchange-trading take place on organized trading
venues.

Currently, trading on derivatives exchanges usually implies that the trade will be subsequently
cleared through a CCP. The addition of mandatory exchange-trading to mandatory central
clearing would eliminate the bilateral nature of concluding trades, resulting in highly visible
prices, volumes and open interests, as well as facilitating market access. Accordingly, the
defining aspects of exchange trading that provide added value to central clearing are:

i) a multi-lateral trading system;

ii) pre- and post-trade transparency, to provide high visibility to prices, volumes and open
interests; and

iii) easy market access.

Some characteristics of organized trading functionalities that may further clarify these criteria
for electronic trading are (1) non-discretionary and transparent rules, (2) objective criteria for
the efficient execution of orders, (3) non-discriminatory access, (4) authorization/regulation and
monitoring by competent authorities, (5) operational resilience and (6) surveillance of
compliance with the electronic trading venue’s rules>.

The U.S., in the Dodd-Frank Act, considers that standard OTC derivatives should be traded on
exchanges or swap execution facilities.** The comparison between an OTC derivative execution
facility and derivatives exchange is similar to the comparison between an alternative trading
system (“ATS”) and an exchange in the equities world. OTC DEF and ATSs are simply
mechanisms for linking buyers and sellers, whereas exchanges have much broader mandates.>

Organized trading, however, requires a substantial degree of standardization to ensure
sufficient liquidity to facilitate trading. The type of contracts needed to facilitate organized
trading may therefore not include the full range of derivatives users’ risk management needs.
The ability to build tailor-made derivatives contracts according to the specific needs of
counterparties (covering specific risks) cannot be met with an exchange traded product:
wholesale market participants use OTC derivatives to address specific clients’ needs such as
hedging and accounting risks.

% That being said, there are electronic platforms, which although are not considered organised platforms,
offer both OTC bilateral trading functionality and an additional level of transparency and electronic audit trail
for regulators.
% An exception would be provided in respect of transactions for which there is no swap execution facility
available to execute the trade. As well, only cleared swaps would be subject to such a requirement. See
sections 723 and 763 of the Dodd-Frank Act, supra note 21.
% Kevin McPartland, TABB Group, SEF 1010: Deconstructing the Swap Execution Facility (21 July 2010) at
36.
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In the view of the Committee of European Securities Regulators (“CESR”), the cornerstone for
eligibility for trading on an organized trading platform requires the following:

i) Legal standardization: this includes standard transaction documentation and definitions;

i) Process standardization: this includes straight-through-processing matching,
confirmation, settlement and event handling; and

iii) Product standardization: this includes standard valuation, payment structures and dates.

5.1 Risks & Concerns

The liquidity of financial markets was severely impaired during the financial crisis with
heightened concerns over counterparty risk resulting in an unwillingness of some participants to
trade. Many participants wishing to trade struggled to find a willing counterparty; there was
also an absence of price transparency, which hindered the price formation process and
valuation of existing positions.

Trading through organised electronic trading platforms provides regulators with the ability to
conduct timely surveillance of trading and market conduct, and can provide market participants
with a centralized pool of liquidity, tradable through a transparent central order book under
standardized terms and conditions and predominantly cleared through a CCP.

However, mandating organised electronic trading could prove detrimental as:

a) OTC markets allow for contracts with customized terms to be traded. This enables
hedging of specific risks and the management of risk in a way that would not be possible
through the use of standardized electronic trading of contracts.

b) It could severely impact the OTC market, as there is insufficient liquidity in some
contracts to sustain electronic trading in a cost-effective way.

c) Marketplace trading may facilitate abusive trading practices and therefore requires a
comprehensive regulatory regime including surveillance systems.

5.2 End-User Roundtable Meetings with the CSA Derivatives Committee

During the industry roundtables this spring, participants expressed concerns with mandatory
exchange trading or electronic trading. These trading platforms require a certain level of
operational sophistication for margin and trading management to account for the mismatches
which might exist between the actual underlying position and a standardized contract. Some
participants stated that the trading of exchange contracts brought about different risks to the
end-user, such as risks of rolling a futures position due to the shorter expiries associated with
futures. Participants argued that highly customized swaps would be impossible to trade
electronically through standardized contracts. Also, end-users expressed concern that the use
of standardized derivatives contracts may not allow them to use the International Accounting
Standards for hedge accounting. This is further discussed in Section 7 of this paper.
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5.3 International Proposals/Legislation

United States

According to the Dodd-Frank Act, swaps and security-based swaps that are subject to the
mandatory clearing requirement must also be executed on a regulated exchange, including
newly created categories of trading venues known as swap execution facilities and security-
based swap execution facilities.*® The mandatory exchange-trading requirement will not apply
to a swap/security-based swap if no exchange lists it for trading or if an end-user exemption
applies.

Europe

According to the EC consultation document: Possible Initiatives to Enhance the Resilience of OTC
Derivatives Markets, (“EC Document”), “the next logical step” for derivatives cleared by a CCP
would be for trading of these contracts to take place on an organized trading venue where
prices and other trade-related information are publicly displayed, such as a regulated market
(e.g., derivatives exchange).

According to the summary in the EC Document a majority of stakeholders submit that forcing all
derivatives trading to public venues would have limited added value if central depositary and
CCP clearing are implemented, and could damage liquidity for some markets. These participants
argue that a natural evolution should be favoured over a mandatory approach.

United Kingdom

The United Kingdom’s Financial Services Authority, or FSA, in a document titled “Reforming OTC
Derivative Markets”, submits that the risks associated with OTC derivatives should be mitigated
through the use of CCP clearing for “clearing eligible products,” enhanced risk management
procedures for non-cleared trades and a calibrated transparency regime. Once these
requirements are in place, the FSA contends that market forces can be expected to naturally
move greater trade flow through organized trading platforms. At this stage, however, the FSA is
unclear what additional benefits mandating trading of standardized derivatives on organized
trading platforms will deliver.

5.4 Options
The following are the main options to address the G20 commitment on OTC derivatives trading:

a) Mandate trading of all OTC derivatives on an organized platform, with such a
requirement being contingent on the availability of a trading platform that we recognize or
designate.

% As mentioned above, an exception would be provided in respect of transactions for which there is no swap
(or security-based swap) execution facility available to execute the trade. See sections 723 and 763 of the
Dodd-Frank Act, supra note 21.
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b) Mandate trading of only those transactions with sufficient standardization and liquidity
and/or that pose systemic risks to the integrity of the markets.>’

c) Permit market participants to choose whether or not to trade on an organized
platform.>®

The above options are not necessarily mutually exclusive. Mandating trading of products
subject to mandatory clearing, for example, may only target those products that are
standardized and liquid enough to trade on an exchange, a category that may be substantially
more narrow than products suitable for central clearing.

5.5 Discussion

Mandated trading on an execution facility, by exposing to the market in real time the volumes
and prices of derivatives transactions, facilitates more accurate and timely margining by parties
to derivatives contracts and provides a transparent pool of liquidity accessible by all
participating parties. Exchange trading, coupled with pre-trade and post-trade transparency,
might narrow trading spreads (the difference between offers to buy and sell), and thus benefit
end-users of derivatives or investors. Indeed, it is possible that with more price transparency
and organized trading, many end-users would be able and would want to access trading
platforms directly, without the need to use dealers as intermediaries, just as has happened with
stock trading on electronic platforms.

Notwithstanding this, customized derivatives enable parties to refine their hedges to specific
financial risks, which are not fungible or standardized for central clearing or exchange trading.
In addition, to be efficient and cost effective, organized trading platforms require a substantial
degree of liquidity to allow them to maintain an order book that will be able to facilitate
transactions. It is likely to require more liquidity than would be required to facilitate central
clearing. Nonetheless, as some users or dealers of customized contracts can be so
interconnected with other parties that their failure may pose risks to the health of the financial
system, regulators must ensure that capital and margins for the parties to these customized
contracts take proper account of externalities of potential failures.

%7 In the Dodd-Frank Act, products that must be cleared are the same with those that must trade via an
Swap Execution Facility (SEF); therefore, SEFs must have access to a clearinghouse. This is stated in the
section pertaining to clearing, which requires OTC derivative clearinghouses to “provide for non-
discriminatory clearing of a swap...executed bilaterally or on or through the rules of an unaffiliated
designated contract market or swap execution facility.” See Dodd-Frank Act, supra note 21 at section 723.
The terms “facility,” “trading system” and “platform” are not defined under the Act. Therefore, the definitions
of SEF and security-based-SEF in the Act may be sufficiently broad to include so-called “voice brokers,”
thus potentially permitting such an entity to register and be regulated as an SEF or security-based-SEF
using its existing business model.
%8 Trade flow can naturally migrate to the most efficient trading venues appropriate to those products and
clients. This is evidenced through the recent growth of e-commerce platforms; the efficiency of these
platforms has provided a natural incentive for market participants to increase their scope and scale.
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5.6 Recommendations

Although the benefits of trading on an execution facility are considerable, from a regulatory
point of view, much can be achieved through post-trade transparency utilizing data gathered by
repositories and mandated central clearing. There are many valid reasons why OTC derivatives
trade separately from exchange markets, such as the ability to hedge specific risks, lower trading
costs, and increased flexibility.

Due to the bespoke nature of most OTC derivatives products and the sheer number of their
variations, it is unlikely that all of them can be traded successfully on exchange or organized
trading platforms.

Nonetheless, the Committee feels that the benefits of pre-trade transparency are significant,
both to the regulator and the marketplace. Further study, in collaboration with market
participants, will be necessary to determine the eventual scope of a regulatory mandate for
electronic trading. In the near term, the Committee feels that the regulatory authority to
impose such a requirement needs to be included in any legislative development. Such power
could be used only to mandate the electronic trading of those products which are tradable on
an organized marketplace, meaning that they have sufficient standardization and liquidity, and
which pose a systemic risk.*®

Questions:

1. Should regulators choose to implement mandatory electronic trading, which of the
frameworks discussed above should regulators use in respect of such implementation (ie.
mandatory trading of products subject to mandatory clearing; mandatory trading contingent on
the availability of a trading platform; allowing participants to determine whether or not to trade
on a platform)?

2. Should regulators impose specific requirements on facilities where OTC derivatives trade?
What specific elements should these requirements include (i.e. should these requirements be
comparable to the requirements established in Regulation 21-101 respecting Marketplace
Operation and Regulation 23-101 respecting Trading Rules?

3. Do you agree with the criteria on assessing the degree of standardization necessary for
mandating trading of OTC derivatives on an organized trading platform (namely, legal, process
and product standardization)? Is there any other element that the CSA should take into
account?

5 Mandating exchange trading of OTC derivatives would potentially render them “exchange contracts” under
the securities legislation of jurisdictions such as British Columbia. “Exchange contracts” are contracts that
are guaranteed by a clearing agency and traded on an exchange with standardized terms. In these
jurisdictions, exchange contracts are carved out of the definition of “security”, but continue to be subject to
various requirements. (For example, the prospectus requirement would not apply to derivatives that are
exchange contracts but the registration requirement would apply to exchange contracts.) If the CSA
eventually mandates exchange trading, jurisdictions would need to consider the effect of treating exchange-
traded derivatives as “exchange contracts” instead of securities under their securities legislation.
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4. Is the availability of CCP clearing an essential pre-determining factor for a derivative contract
to be traded on an organized trading platform?
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6. Capital and Collateral

In general terms, capital requirements mandate the amount of assets that an entity must have
available to meet its obligations. Also, from a regulator’s point of view, capital requirements
may be used as a tool when assessing the integrity of market participants. A failure to maintain
regulatory capital may be a signal or warning of potential problems with a market participant.

Collateral is a pledge of assets by a party to secure their obligation to another party. In the OTC
derivatives context, one party to a derivatives contract will often be obliged pursuant to the
terms of a derivatives contract to pledge collateral to secure its outstanding obligations to the
counterparty to the contract, including in situations where the counterparty is a CCP. Collateral
typically takes the form of cash or liquid securities.

6.1 International Standards

At present, the approaches to capital regulation in the banking, insurance and securities sectors
reflect differences in core business activities and risk exposures in each sector but also reflect
underlying differences in appropriate time horizons and differences in supervisory objectives in
each sector®. These differences have led to substantially different standards regarding the
regulation of capital. In the banking sector the dominant approach is based on the Basel
Accords. The securities and insurance sectors do not have a similar international standard
relating to capital regulation and instead utilize a variety of approaches. While the Committee
believes that the standards set in the Basel Accords, represent excellent standards, these
standards may not be suitable for all sectors.

Differences in capital frameworks are apparent in reviewing the different approaches to even
the most fundamental elements of capital regulation, such as: the definition of eligible capital,
charges applied to individual risks, and aggregation methodologies.

In the U.S., the Dodd-Frank Act imposes new capital requirements on:

e Swap dealers, which are defined as persons who: i) hold themselves out as dealers in
swaps; (i) make a market in swaps; (iii) regularly enter into swaps with counterparties in
the ordinary course of the business for their own account, or (iv) engage in other
activities that would cause it to be known as a dealer or market maker in swaps; and

e Major swap participants, which are defined as persons that are not swap dealers but
which hold substantial positions® that create counterparty exposure to the point that
they could have a serious impact on financial markets. For banks, which fall under the

%0 The Joint Forum on Risk Management Practices and Regulatory Capital involving the Basel Committee on
Banking Supervision, the International Organization of Securities Commissions, and International
Association of Insurance Supervisors published a cross-sectorial comparison in November, 2001, which
glrovides substantial analysis in relation to the differing standards.
The meaning of “substantial position” will be defined by SEC and the CFTC.
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definition of major swap participant, capital requirements will continue to be set by
prudential banking regulators rather than under the terms of the Dodd-Frank Act.

In addition, the Dodd-Frank Act establishes margin requirements on uncleared swaps which will
be applicable to non-bank entities. As the result of concerns that the margin requirements may
cause swap dealers to increase the prices of swap instruments or require clients to post margin
as well, the drafters of the Act provided clarity that the Act did not intend to impose additional
costs on end-users and urged regulators to consider the impact on end-users when determining
margin requirements. By not imposing margin requirements on cleared swaps, the Act provides
substantial incentives to clear transactions through a CCP.

In the UK, the FSA and the Treasury have indicated that they support capital requirements that
are proportionate to the risks related to a position.®? The report does not support punitive
capital charges to transactions that are not cleared through a CCP but instead acknowledged
that bilateral arrangements result in increased risk and therefore should be subject to higher
capital requirements.

6.2 Current Capital Requirements in Canada

In order to establish capital requirements for participants in the OTC derivatives market, we
need to understand existing capital requirements relating to such activity. Currently there are a
variety of capital obligations applicable to OTC derivative activity imposed by a number of
authorities. In practice, these requirements are intended to be appropriate to the business
models used by the entities that are being regulated.

Banks are subject to the requirements established by the Office of the Superintendent of
Financial Institutions (“OSFI”). OSFI capital requirements are consistent with the requirements
set out in the Basel Il Accord. Capital requirements are established utilizing consolidated
financial statements and determining the entities risk of loss from defaults, valuation changes
and operational activities utilizing a value-at-risk concept.

Investment dealers are required to be members of the Investment Industry Regulatory
Organization of Canada (“IIROC”) which establishes capital requirements with the objective of
ensuring that a dealer member is able to shut down its operations in an efficient manner. 1IROC
has adopted a model where each member’s risk adjusted capital is determined by deducting the
required margin as set out in IIROC rules.

The Mutual Fund Dealers Association of Canada (“MFDA”) has adopted capital requirements
that are substantially similar to IIROC’s. However there are two key differences. The first
difference is that the MFDA's stated objective for imposing capital requirements is to ensure

%2 See Financial Services Authority and the UK Treasury, “Reforming OTC Derivatives Markets” (December
2009).
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that its members have sufficient liquidity to allow them to carry on business. A second
difference is that the minimum capital requirements are based on the member’s business model
and are not uniform. Firms which hold client assets, including both cash and securities, are
subject to a higher minimal capital requirement than firms that do not hold client assets.

The regulation of insurance companies and other financial institutions such as credit unions and
trust companies differs from jurisdiction to jurisdiction within Canada. Some of these entities
will be governed by OSFI requirements while others will be subject to provincial requirements
which in many cases are similar to OSFI requirements.

6.3 Other Entities registered under securities legislation

Regulation 31-103 respecting Registration Requirements and Exemptions (“Regulation 31-103")
establishes capital requirements for registered entities other than IIROC and MFDA members.
Capital requirements are calculated using a risk-weighted formula with minimum amounts of
$50,000 for exempt market dealers, $25,000 advisers and $100,000 for investment fund
managers. Regulation 31-103 exempts registrants from these capital requirements where they
are members of IIROC or the MFDA. The stated objectives of the capital requirements in
Regulation 31-103 are to ensure registered firms can meet their financial obligation when they
come due. Regulation 31-103 does not provide specific capital treatment for OTC derivative
positions.

6.4 Collateral Requirements

Collateral obligations for OTC derivatives transactions are in many cases governed by an ISDA
Master Agreement and related Credit Support Annex. The Credit Support Annex normally sets
forth collateralisation rules that apply to the whole portfolio of OTC derivatives. Trade-level
margining is seldom used. The Credit Support Annex covers all agreed contractual terms related
to collateral margin calls, their frequency, exposure calculations and the definition of eligible
collateral.

In addition, the Credit Support Annex specifies the threshold and minimum transfer amounts
relating to the contract, and the posting of independent amounts. The threshold amount is the
amount of exposure that one party to a contract is willing to have to the other party before
requesting additional collateral payments. The independent amount or initial margin refers to

an upfront payment demanded by one party on some OTC derivatives transactions. For hedge
funds and less creditworthy counterparties, independent amounts are often negotiated on a
trade-by-trade basis and serve as a form of additional collateral support.

Generally, collateral criteria for OTC derivatives trades did not change during the recent crisis,
possibly because the renegotiation and modification of a Credit Support Annex is quite a time-
consuming process. Cash dominates the collateral received (constituting roughly 85%). The

85 Mutual Fund Dealer Association of Canada Rules, Section 3.1.1.
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remainder is mostly made up of government bonds or other highly rated bonds with
appropriate haircuts.®

6.5 Recommendations

The Committee understands the importance of adopting capital requirements that are not
inconsistent with other major jurisdictions but that address the unique risks that exist in Canada
without creating unnecessary harm to our markets.

The Committee believes that the primary objective of adopting capital requirements and related
margin requirements is to address a variety of risks including systemic risk, counterparty risk and
market risk. These risks will be addressed by ensuring that Canadian participants in the OTC
derivative market have sufficient financial resources to allow them to meet their ongoing
financial obligations, particularly obligations arising because of their participation in the OTC
derivatives market. A secondary objective of capital requirements will be to encourage the
structuring of OTC derivatives contracts to facilitate the use of central clearing facilities to clear
OTC derivatives trades.

In accordance with the recommendations of the Basel Il Accord, the Committee believes that
capital requirements should be proportionate to the risks that an entity assumes and ideally
should not provide any category of entity with a competitive advantage. As such, capital
requirements should not constitute a penalty for entities that are not in a position to utilize
CCPs but rather should reflect the increased risk caused by bilateral arrangements. In all
situations, bilateral arrangements should trigger higher capital or collateral requirements than
transactions that utilize a central counter-party, subject to exemptions for non-financial end-
users. This risk-based approach will provide incentives to encourage and reward
standardization of contracts and use of a CCP.

Capital or Collateral requirements should apply to:

o all entities acting as financial intermediaries to facilitate trading of OTC derivatives on
behalf of third parties; and

e end-users of OTC derivatives except where their use of OTC derivatives: (i) is restricted
to hedging risks related to the end-user’s business activities, and (ii) does not increase
systemic risk to the market.

Specific challenges in defining the scope of the requirements will include:

e providing clarity regarding the concept of hedging. While it may not be reasonable to
require every user of derivatives to constitute a perfect hedge to be exempted from
capital requirements, the use of OTC derivatives must be primarily intended to reduce

% From the report “The role of margin requirements and haircuts in procyclicality”, issued by the Study
Group established by the Committee on the Global Financial System of the Bank for International
Settlements.
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risk rather than generate a return for the party using the OTC derivative for the
purposes of relying on any hedging exemption.

e determining whether a person’s use of OTC derivatives results in an increase in
systemic risk to the market. In making this determination, the person’s impact on
systemic risk must be considered in the aggregate rather than on a transaction-by-
transaction basis.

The Committee believes that capital requirements that are currently in place should be
reviewed to assess their adequacy to address applicable, key risks relating to OTC derivatives.
While the Committee acknowledges that regulations must be appropriate for the business
model of the entity being regulated, we must ensure that capital requirements appropriately
address and manage systemic risk, counterparty risk and market risk while not creating
competitive advantage or disadvantage for any category of OTC derivatives market participant.
CSA staff should work together with the staff of other regulatory agencies to assess the
effectiveness and burden of existing regulatory regimes and suggest amendments to such
regimes to ensure satisfactory risk management and fair and appropriate burdens taking into
account the businesses conducted by each regulator’s regulated parties.

The CSA regulation regime should include a comprehensive capital regime (which may include
specific margin and collateral requirements) that addresses systemic risk issues as well as other
key risks. OTC derivative market participants that are subject to other satisfactory regulatory
regimes that do address key risks should be exempt from complying with CSA requirements.
This will require considerable policy development with prudential regulators and consultation
with industry.

The Committee also believes that regulators require the authority to mandate that all contracts
contain provisions requiring appropriate collateral for all transactions that are not cleared
through a CCP. To mitigate credit and counterparty risk, regulators will need the authority to
mandate the use of two-way collateral transfer agreements which could contain specific
provisions such as daily margining practices and zero threshold amounts. Collateral
requirements could apply to all participants in the Canadian OTC derivatives market, including
financial intermediaries and other parties, subject to the exemptions discussed above.

Questions:

1. What are the consequences that you foresee from higher capital requirements for
financial institutions for derivative transactions not cleared through a CPP?

2. What are the consequences of mandatory collateral requirements for non-financial
entities for non-cleared trades?

3. Do the differing capital standards currently imposed by Canadian regulators result in a
level playing field for OTC derivatives market participants?

Page 45

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 Be{0y



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

7. End-Users and Significant Market Participants

The proposals outlined in this paper are directed at strengthening financial market
infrastructure and honouring the G20 commitments relating to the trading of OTC derivatives.
Ideally, the proposals are most effective if they apply to all OTC derivatives and to all end-users
of those products.

However, there are a large variety of end-users of OTC derivatives such as large and small
corporations and Crown corporations and governments that use OTC derivatives to hedge a
variety of risks. These hedging activities are supported by accounting rules that permit a side by
side matching of a business risk with the corresponding derivatives position on the financial
statements of the end-user.

It is likely that the additional regulatory requirements that are being proposed may make it
difficult - and possibly prohibitive - for some of these end-users to continue to trade in OTC
derivatives as part of their hedging of business risk. Authorities such as the FSA have pointed out
that requirements such as daily margin adjustments will not be practical for some end-users and
could be counterproductive to the extent additional requirements discourage participation in
the markets.®® To mitigate the risk of making the use of OTC derivatives prohibitive to these
end-users it will be necessary to develop limited exemptions from some of the proposals set out
in this paper.®

Any end-user exemptions will need to be narrowly drafted and would not be available to
financial institutions or other market participants acting in a capacity similar to a financial
institution, due to systemic risk concerns. The availability of an end-user exemption should not
introduce an increase in systemic risk to the market. The G20 commitments also include an
objective of ensuring any requirements are consistent and non-discriminatory. Finally, any end-
user exemption will need to take into consideration and be consistent with exemptions that may
be developed internationally.

7.1 End-User Roundtable Meetings with the CSA Derivatives Committee

Our consultations, as well as representations made by end-users during the development of
legislation in the United States, have identified a variety of end-users that use OTC derivatives
predominantly for hedging purposes. The use of OTC derivatives by these end-users is focused
on transferring a risk arising from the end-user’s business to a third party and is not intended to
create a profit through speculation. In these cases the OTC derivative is tailored to the business

% EsA Paper, “Reforming OTC Derivatives Markets a UK Perspective”, (December 2009).

% For example, the Dodd-Frank Act allows for a swap to be exempted from the mandatory clearing
requirement if one of the two counterparties:“(i) is not a financial entity; (ii) is using swaps to hedge or
mitigate commerecial risk; and (iii) notifies the Commission, in a manner set forth by the Commission, how it
generally meets its financial obligations associated with entering into noncleared swaps.” See section 723 of
the Dodd-Frank Act, supra note 21. The Dodd-Frank Act gives a non-financial end-user the choice as to
whether to clear or not, and where to clear the trade — see supra note 21, section 723.

Page 46

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 BEe{ok]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

of the end-user and in some situations may not be considered to be a standardized OTC
derivative for the purpose of the application of the various regulatory proposals. Although the
volume of OTC derivatives trading may be significant to the business of the end-user, in most
situations, it will not be significant to the overall market unless the end-user is in effect acting as
an intermediary by holding a large number of positions with multiple parties. A default by an
end-user is, in most cases, less likely to pose a systemic risk to the market.®’

In this limited situation, the roundtable participants indicated their belief that mandatory
clearing requirements are not efficient, necessary or cost effective. They also argued that capital
and collateral requirements are not necessary as the parties themselves are in a position to
negotiate the terms of the OTC derivatives contract.

7.2 Options

The wide variety of end-users of OTC derivatives contracts, and the variety of situations where
they can be used, leads to difficulty in developing exemptions. Any exemption will need to
define a limited category of end-users and types of transaction in a manner that does not
frustrate attempts to increase the use of central counterparties, collateral and margin and
standardized contracts. Caution must be taken not to create an unlevel playing field, or create a
business incentive to structure operations or transactions in a manner that is designed to
circumvent the proposals set out in this paper.

It will also be necessary to define any exemption in a manner that does not inadvertently
exempt an end-user or counterparty that is in substance conducting the activity of a financial
intermediary or other regulated market participant. An end-user that is in substance acting as a
financial institution would generally be expected to satisfy the regulatory requirements
applicable to a financial institution.

Some of the specific definitional challenges in defining the scope and application of an
exemption include the following:

e  Who would qualify to use an exemption? How is end-user to be defined and do all end-
user transactions have to be hedged? An end-user may have multiple businesses and
business objectives, some of which may be truly hedging, others which are intended to
generate a return on investment for the end-user %,

o What activity is exempted? What is meant by hedging? Many derivatives transactions
entered into for the purposes of hedging risks are not perfect hedges. The standard for
an acceptable hedge would need to be developed.

87 End-users default will typically only represent a systemic risk where the end-user is, as a result of their
size or the nature of their activity, systemically important to an economy.
% The CFTC has been asked to do a study to define commercial risk.
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e Should all OTC derivatives contracts qualify? If the contract is not unique or is
essentially equivalent to a standardized contract should the requirement for clearing
and collateral apply?

e Does the availability of an exemption depend on the counterparty to the derivatives
transaction? Should there be a limit on the type of counterparty?

e Should the volume of transactions be a factor in determining whether an exemption
would be available? If the volume of trading is large and a default would impact on
other market activity outside of the transaction between the parties using the
exemption, the trading may pose a systemic risk and should not be subject to an
exemption. The parties should be subject to the same regulatory safeguards in place for
the general OTC market.

7.3 Recommendations

The Committee recommends establishing exemptions from most of the regulatory proposals
discussed herein, for defined categories of hedging end-users. However it may be the case that
an entity may be an end-user hedging risks in one transaction while speculating in their next
transaction. We do not feel it would be appropriate to provide an exemption for speculative
derivative trades. We also do not believe it would be appropriate to provide an exemption from
the requirements discussed herein to financial entities including but not limited to banks,
dealers and hedge funds.

While it may be acceptable from a policy perspective to exempt a defined category of end-users
from collateral or capital requirements or the requirement to use a central counterparty where
the transaction is executed for the purposes of hedging a risk, it is not acceptable to exempt any
end-user from the requirement to report trades to a trade repository. The reporting
requirements are critical to the ability of regulators to monitor all market activity, identify
systemic risks and monitor the use of an exemption.

It is also necessary to retain authority within the regulator to remove the ability of a market
participant to rely on an exemption in cases where it is in the public interest. In this situation the
exercise of public interest jurisdiction by the regulator would include situations where there is
evidence of trading activity which:

o s effectively equivalent to the nature and type of business conducted by a financial
institution or other regulated market participant,

e involves the trading of an OTC derivative that presents a significant risk to the market, or

e results in a material risk to an entity which is systemically important to the market or the
overall economy.
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Without this residual authority, unintended consequences arising from the use of an exemption
by a particular end-user or category of end-users could reintroduce an unacceptable level of
systemic risk back into the market.

The development of an end-user exemption will require the balancing of competing policy
objectives. As an example, a narrow or limited end-user exemption would create incentives for
the use of clearing, collateral or exchange-traded derivatives which may increase costs and
complexity for end-users which do not qualify for the exemption. An expansive exemption
would preserve the ability of end-users to continue to use OTC derivatives to hedge business
risks, but might also discourage the development of new regulated derivatives products or
provide an exemption to parties that should be subject to appropriate regulations. When
developing an end-user exemption we must consider the primary policy and business objectives
that need to be addressed.

While there has been discussion in other jurisdictions such as the United States with respect to
the types of end-users that should be granted an exemption from the proposals set out in this
paper, as of yet, there are no defined exemptions or standards. Much of this work will form part
of the work to be done by the CSA and regulators such as the SEC and CFTC to implement
financial reform legislation. Further study will need to be done to define what category of end-
user should be permitted to use an exemption to hedge its business risks, as well as the
conditions an end-user will need to satisfy to rely on the exemption and whether there should
be a threshold test as part of the end-user exemption.

Questions:

1. What are your views on the general approach of providing commercial hedging end-
users of OTC derivatives with exemptions from the mandatory clearing, electronic
trading, margin and/or collateral requirements? If such trades are exempt, what would
the effect be on financial institutions on the other side of these trades?

2. Should there be any other exemption from the mandatory clearing or from capital
margin and/or collateral requirements for any category of end-users?
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8. Enforcement

In Canada, the overall aim in regulating securities and derivatives markets is to provide
protection to investors from unfair, improper or fraudulent practices while maintaining the
integrity of the markets. Regulators seek to prevent market abuse as far as possible, as it can
significantly harm the financial system. Specifically, attempts at manipulating markets, using
large positions to control prices or mask ownership and the use of insider information can cause
financial and reputational harm to the markets. In order to avoid market abuse in OTC
derivatives markets or use of OTC derivatives markets to profit from improper activity on the
markets for underlying assets, regulators must be able to monitor, detect, deter and enforce
against fraudulent trade practices and market abuse.

8.1 International proposals

Concerns have been raised globally by international regulators about market conduct and
abusive practices. In the United States, the Dodd-Frank Act addresses business conduct
obligations that are intended to lower risk and promote market integrity.*® The Dodd-Frank Act
requires that registered swap dealers and major swap participants conform to business conduct
standards prescribed by the CFTC and SEC relating to fraud, supervision, adherence to position
limits, and any other matters deemed appropriate. The requirements specifically include the
following:

e Reporting and recordkeeping, including maintenance of daily trading records and a
complete audit trail;

e Verification of counterparty eligibility as an eligible contract participant (“ECP”);
e Documentation and back office standards;

o Disclosure to counterparties of contract characteristics, any material incentives and
conflicts of interest;

e Core principles for compliance and designation of compliance officers;

e Antitrust considerations; and

Disclosure of daily marks, at the requests of the counterparty.

The Dodd-Frank Act also provides regulators with increased authority related to enforcement
and insider trading activities.

In Europe, CESR identified the need for authorities to enhance their ability to detect suspicious
activities and to maintain the integrity of their markets. In a consultation paper related to
transaction reporting, CESR advocates for transaction reporting of OTC derivatives to trade

% Title VIl of H.R. 4173, the Dodd-Frank Act, supra note 21.
Page 50

5 novembre 2010 - Vol. 7, n° 44 Bl



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Over-the-Counter Derivatives Regulation in Canada

repositories for market abuse surveillance purposes.” CESR indicates that transaction reporting
plays an important role in market monitoring, and would meet the G20 requirements to
improve the regulation, functioning and transparency of financial and commodity markets.

8.2 Options

Portions of the Canadian OTC derivatives market are essentially unregulated in terms of market
conduct and trading practices. Regulators do not receive market information from parties
involved in OTC derivatives trading, and are therefore ill-equipped to detect potential fraudulent
activities or an unwarranted and potentially harmful build-up of risk in the system. In order to
address market conduct issues or potentially harmful market conditions, we have considered
the following options:

Surveillance

It is essential that the CSA, as regulators, obtain authority in order to conduct surveillance on
OTC derivatives markets. This will allow us to identify situations that could pose a threat of
manipulation or abusive practice, allow regulators to monitor conditions in the market, keep us
informed of significant positions and market development, and allow us to initiate preventive
actions. Surveillance powers would include, but not be limited to:

e unfettered access to relevant data, irrespective of the location of the trade repository or
CCP on both a periodic and ad hoc basis;

e access to data from repositories and execution facilities; and

o the legal right and ability to keep information received confidential as necessary and
appropriate, in accordance with confidentiality laws applicable in each jurisdiction.

Surveillance helps address the various risks that exist within the OTC derivatives markets.

Firstly, monitoring and surveillance deal with the lack of transparency inherent in these markets.
Prior to the financial crisis, regulators were largely unaware of the risks that had built up, and
therefore could not anticipate the wider effects on the overall markets. Surveillance addresses
the lack of transparency by providing regulators with essential information necessary to monitor
and detect abusive practices. Surveillance also addresses operational risks because it ensures
access to information, disclosure of trades and implementation of reporting procedures.
Monitoring positions and market conditions will allow regulators to understand potential
increases in risk within the system and address these issues, including systemic risk issues,
before significant problems arise. Finally, surveillance mitigates systemic risk by improving
market infrastructure and shedding light on trade activities.

The implementation of certain regulatory proposals outlined in this paper help support the
execution of market surveillance. For example, regulators can monitor the OTC derivatives

0 Committee for European Securities Regulators, “Consultation Paper: Transaction Reporting on OTC
Derivatives and Extension of the Scope of Transaction Reporting Obligations” (19 July 2010).
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market by reviewing data reported to trade repositories. Trade repositories will consolidate
data which will facilitate monitoring concentration of positions, detecting potential
manipulations, conducting systemic and economic analysis, and obtaining transparency of
market data. In addition, regulators also have the option of obtaining market information from
exchanges, ATSs, electronic trading platforms, or other execution facilities or CCPs. These
facilities provide a method for capturing and preserving an audit trail, as well as monitoring
market activity to prevent a build-up of risk, fraud and manipulation.

A comprehensive surveillance system will need to be implemented which provides regulators
with a defined process for the ongoing surveillance and analysis of derivatives market activity.
Systems already exist to conduct surveillance on the securities market, either through a self-
regulatory organization or provincial securities regulators. These systems should be expanded to
include surveillance of OTC derivatives products, or similar systems should be adopted which are
specific to the derivatives market. Further work will need to be done in relation to the design
and implementation of surveillance systems.

Monitoring derivatives markets necessitates collaboration with international regulators. Many
derivatives contracts contain both Canadian and international aspects, with information
reported to international regulators or trade repositories. As such, Canadian regulators will
need to obtain trade information from international entities in order to conduct market
surveillance while also having the authority and capacity to provide Canadian trade information
to regulators outside of Canada. Further consideration must be given to information sharing
agreements between Canadian and international regulators.

Finally, regulators need to consider their management of the large volumes of information
received from trade repositories. It is imperative that we, as regulators, have the necessary
resources and expertise to conduct meaningful surveillance and analysis. In addition, new
processes will need to be developed to analyze and review all the information received from
trade repositories, and to monitor and conduct enforcement against parties who fail to report to
the trade repositories.

Market Conduct Rules

Another proposal is that regulators develop robust market conduct standards which apply to
OTC derivatives trading. Market conduct rules already exist in the securities industry, and
should be similarly applied to derivatives markets, as they have been in Quebec. The following
are examples of specific requirements which will be addressed in the market conduct rules:

e Prohibitions against market abuse, manipulation and deceptive trading;

e Record keeping and audit trail requirements to enhance surveillance and examination
capabilities; and

e Authority to introduce position limits and monitor compliance with such limits.
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Regulators could consider using existing rules which apply to securities, such as Regulation
23-101 respecting Trading Rules, and apply them to OTC derivatives trading, or develop specific
market rules for OTC derivatives which are similar to the securities rules.

Regulators will also have the authority to conduct compliance reviews of market participants to
ensure that participants in the OTC derivatives industry comply with market conduct rules.

Enforcement

It is essential that regulators have the ability to investigate and enforce against abusive practices
found in the OTC derivatives marketplace. The prompt detection and sanctioning of market
abuse is a key to the success of enforcement. The regulatory proposals outlined above, such as
surveillance and explicit rules related to market conduct, will also assist regulators with
enforcement activities.

8.3 Legislative/Regulatory Powers

To conduct market surveillance, regulators will require information housed with regulators in
foreign jurisdictions. As such, we will require authority to share information and enter into
information sharing agreements with international parties.

Certain provinces may require authority to make rules concerning market conduct for the OTC
derivatives industry. This could include rules concerning the standards of practices and business
conduct for dealers, advisers and representatives, or rules concerning derivatives transactions
for the purpose of preventing fraud, manipulation or deceptive trade practices.

Finally, it may be necessary for certain provinces to obtain legislative powers to conduct
compliance reviews, investigations and enforcement in relation to OTC derivatives. In other
jurisdictions where derivatives are treated as securities, regulators already appear to have rule-
making authority to deal with these issues.

8.4 Recommendations

The Committee wants to ensure that regulators are able to monitor, detect, deter and enforce
against fraudulent trade practices and market abuse in OTC derivatives markets. As such, we
recommend that all provincial securities regulators obtain authority to conduct surveillance on
OTC derivatives markets, develop robust market conduct standards applicable to OTC
derivatives trading and obtain authority to investigate and enforce against abusive practices in
the OTC derivatives marketplace.
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9. Segregation of Collateral

The principles of segregation provide that client assets must be kept separate from the assets of
the market intermediary. The aim of segregating client assets is to ensure that clients have
priority over unsecured creditors in the event of a bankruptcy and the client is able to recover
the assets pledged as collateral/margin in an orderly and expeditious fashion.

However, in the OTC derivatives market, client assets pledged as collateral or margin are not
currently segregated by counterparties, unless negotiated by the parties to the derivatives
transaction, because the bank dealers do not have regulatory requirements to do so. If
collateral is provided to a counterparty to a bilateral contract, any cash collateral is able to be

> In the event of a

reused by the bank dealers as an unrestricted source of funding.
counterparty bankruptcy, the clients must rely on the bankruptcy / insolvency laws of the

various jurisdictions to recover their assets.

In the Dodd-Frank Act, the US is proposing a new regime for the segregation of collateral and
bankruptcy treatment for collateral pledged for OTC derivatives transactions. This new regime is
similar to the regime currently used in the US commodity futures industry’®. In light of the new
US requirements, a consistent legal framework - securities and derivatives framework and
insolvency law — should be developed to provide consistency in the treatment of collateral in the
event of an OTC derivatives dealer’s default.

However, there are costs associated with the segregation of client assets and further analysis is
required by the Committee before it is able to make a recommendation regarding segregation in
a Canadian context.

Question:

1. What are your views regarding a regulatory rule requiring all collateral to be held in
segregated accounts?

2. Should end-users have the ability to elect segregation of collateral/margin?

n Squam Lake Working Group on Financial Regulation, “Working Paper Prime Brokerage and Dealers”
(April 2010) : 4.
2 Dodd-Frank Act, supra note 21 at 724.
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10. Conclusion

10.1 Recommendations Supporting G20

In order to ensure that Canada meets its G20 commitments, the Committee acknowledges that
much work must be done to provide clear direction for legislative development, jurisdictional
authority and scope of our proposed regulatory reform, as well as for industry development of
the infrastructure, operational procedures and communications processes. This paper has set
out the issues surrounding the following recommendations, and the Committee is aware that
further policy development will be required as international standards crystallize over the
coming months. We look forward to receiving comments on the questions raised herein to assist
us in our analysis and determinations on these issues.

Each of our recommendations will require considerable resource and operational commitments
both by industry and the official sector. In working with the HOA OTCDWG and the OTC
derivatives industry, we will continue to develop precise legislative proposals and begin the
process of drafting proposed rules that will govern OTC derivatives oversight in Canada.

Clearing

The Committee supports the increased use of CCPs to clear OTC derivatives transactions and the
mandatory central clearing of OTC derivatives that are determined to be appropriate for
clearing and capable of being cleared. Regulators will require rulemaking authority to compel
the clearing of OTC derivatives which are not exempt. In addition, the Committee is
recommending that capital requirements be adjusted to account for the risk in bilateral clearing
as opposed to when the trade is cleared by a CCP and to follow best practices in terms of
collateral management.These modifications will be developed in collaboration with the HOA
OTCDWG and in consultation with the OTC derivatives industry.

Trade Repositories

The Committee recommends that all derivatives trades by Canadian counterparties be reported
to a trade repository. This will provide regulators with appropriate access to information which
is required to fulfill regulatory obligations. The trade repository need not necessarily be located
within Canada, as long as regulators have appropriate access to relevant trade data.

Electronic Trading

The committee recognizes the benefits of organized trading, and will continue to examine
whether any regulatory incentives are required to accelerate the natural evolution of trading of
certain OTC derivatives to organized platforms. The Committee agrees that only those products
which are capable of being traded on an organized trading platform (e.g. products which are
sufficiently standardized and liquid) and pose a systemic risk to the market should be mandated
to trade on an organized trading platform. The Committee has agreed to continue to consider
this issue, in defining the characteristics of those products, as international regulators continue
to debate this issue.
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Capital and Collateral

The Committee understands the importance of imposing capital requirements on all applicable
participants in the Canadian OTC derivatives market to ensure that participants have sufficient
financial resources to meet ongoing financial obligations. The Committee recommends that
higher capital requirements be required for non-centrally cleared derivatives. The Committee
further recommends that OTC derivatives market participants subject to other satisfactory
regulatory regimes be exempt from capital requirements imposed by Canadian market
regulators. Finally, the Committee recommends the imposition of industry best practices in
terms of collateral requirements for transactions not cleared through a CCP.

End-User Exemptions

The Committee recommends establishing exemptions from the regulatory proposals outlined in
this paper for defined categories of end-users. The Committee recommends that further study
be done to define categories of end-users which should be permitted to use exemptions, as well
as conditions end-users will need to satisfy to rely on the exemptions.

Enforcement, market abuse, surveillance

The Committee recommends that provincial regulators obtain authority to conduct surveillance
on OTC derivatives markets, develop robust market conduct standards applicable to OTC
derivatives trading and obtain authority to investigate and enforce against abusive practices in
the OTC derivatives marketplace.

Segregation of Capital
The Committee recognizes that further analysis is required before making a recommendation
regarding the segregation of capital in a Canadian context.

10.2  Going Forward

Legislative Development

In each of the subject areas addressed in the paper, the Committee notes that clear
jurisdictional authority in each province, as well as specific rule-making powers, need to be set
out in provincial securities and derivatives legislation.

International Co-operation

In order to implement many of the recommendations in this paper, the CSA will need to develop
information sharing and co-operation agreements with international regulators, as well as
foreign trade repositories and CCPs. The OTC DRF is developing a framework for the sharing of
information which will need to be supported by legal tools such as memoranda of
understanding.

Follow-up Paper

The operational implementation of the recommendations contained in this paper will involve
considerable effort both in its design and implementation and will be the subject of another
public consultation paper.
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