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REGLEMENTATION DE L’AUTORITE

7.2.1. Consultation
Aucune information.
7.2.2. Publication

DECISION N° 2016-PDG-0084

Modification de I'Instruction générale relative au Réglement 24 102 sur les obligations relatives
aux chambres de compensation

Vu le pouvoir de I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») prévu a l'article 274 de la Loi sur les
valeurs mobilieres, RLRQ, c. V 1.1 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent comment
I'Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de I'administration de la Loi;

Vu le pouvoir de I'Autorité d'établir une instruction générale prévu a la Loi, qui appartient exclusivement a
son président-directeur général, conformément a l'article 24 de la Loi sur I’Autorité des marchés
financiers, RLRQ, c. A 33.2;

Vu la publication pour consultation au Bulletin de I'Autorité (le « Bulletin ») le 3 décembre 2015 [(2015)
B.A.M.F., vol. 12, n° 48, section 7.2.1] du projet de modification de I'Instruction générale relative au
Réglement 24 102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation (I'« instruction générale

»);

Vu les modifications apportées au projet de modification de l'instruction générale a la suite de cette
consultation;

Vu l'article 298 de la Loi prévoyant I'obligation de publier les instructions générales au Bulletin;

Vu le projet de modification de I'instruction générale présenté par la Direction principale de I'encadrement
des structures de marchés et la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de I'approuver
et d’autoriser sa publication;

En conséquence :

L'Autorité établit la modification de I'Instruction générale relative au Reglement 24 102 sur les obligations
relatives aux chambres de compensation, dans ses versions francaise et anglaise, dont les textes sont

annexés a la présente décision, et autorise sa publication au Bulletin.

La modification de I'Instruction générale relative au Réglement 24 102 sur les obligations relatives aux
chambres de compensation prend effet le 3 juin 2016.

Fait le 2 juin 2016.
Louis Morisset

Président-directeur général
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Modification de I'Instruction générale relative au Réglement 24-102 sur les obligations
relatives aux chambres de compensation

L'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») publie, en version frangaise et anglaise,
l'instruction générale suivante :

- Modification de I'Instruction générale relative au Réglement 24-102 sur les
obligations relatives aux chambres de compensation

Avis de publication
L’Instruction a été établie par I'Autorité le 2 juin 2015 et prend effet le 3 juin 2015.

Le 3 juin 2015
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Acv Canadian Securities Autorités canadiennes
Administrators en valeurs mobiliéres

Avis de modification de I'Instruction générale relative

au Reglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation

Le 3juin 2016
Introduction

Le 3 décembre 2015, les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les ACVM ou nous) ont publié la version définitive du
Réglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation (le réglement) et de I'Instruction générale
relative au Reglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation (I'instruction générale). Sous
réserve de certaines dispositions transitoires, le réglement et I'instruction générale sont entrés en vigueur le 17 février 2016
dans la plupart des territoires représentés au sein des ACVM®.

L’objectif principal du reglement est d'imposer des obligations aux chambres de compensation reconnues qui exercent des
fonctions de contrepartie centrale (CC), de dépositaire central de titres (DCT) ou de systeme de reglement de titres (SRT). Les
obligations s’inspirent des normes internationales applicables aux infrastructures de marchés financiers (IMF) décrites dans le
rapport publié en avril 2012 par le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM)2 et I'Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV) intitulé Principes pour les infrastructures de marchés financiers (les PIMF ou
le Rapport sur les PIMF, selon le contexte)®. La mise en ceuvre des normes internationales vise a renforcer la sécurité et
I'efficience des chambres de compensation, a limiter le risque systémique et a favoriser la stabilité financiere.

Le 3 décembre 2015, les ACVM ont également publié pour une période de consultation de 60 jours un projet de modification de
la version définitive de I'instruction générale. Le projet de madification consiste en de nouvelles indications supplémentaires sur
les plans de redressement et de cessation ordonnée des activités des IMF (les nouvelles indications) élaborées conjointement
par la Banque du Canada et les ACVM (collectivement, les autorités canadiennes). Les nouvelles indications apportent des
précisions au sujet des plans de redressement et de cessation ordonnée des activités des chambres de compensation
canadiennes reconnues qui sont également supervisées par la Banque du Canada. Les autorités canadiennes s’attendent a ce
que ces chambres de compensation respectent les normes énoncées dans le Rapport sur les PIMF en matiére de
redressement et de cessation ordonnée des activités. Comme supplément au Rapport sur les PIMF, le CPIM et I'OICV ont
publié en octobre 2014 un rapport intitulé Recovery of financial market infrastructures (le Rapport sur le redressement)
servant & interpréter les normes et les indications énoncées en la matiére dans le Rapport sur les PIMF*.

La période de consultation sur les nouvelles indications a pris fin le 1% février 2016. Les autorités canadiennes ont apporté des
changements aux nouvelles indications en fonction des commentaires regus et des nouvelles tendances internationales en
matiere de plans de redressement et de cadres de résolution des IMF. Aucun des changements n’est jugé important. Par
conséquent, nous les intégrons en date d’aujourd’hui dans les indications supplémentaires communes (les ISC) énoncées en
Annexe 1 de l'instruction générale. Par ailleurs, nous apportons des modifications mineures a d’autres aspects des ISC afin de
simplifier ces indications et d’en accroitre la cohérence d’ensemble. Une version propre et une version soulignée de la
modification de l'instruction générale sont publiées avec le présent avis®. Les textes sont également publiés sur les sites Web
des membres des ACVM, dont les suivants :

www.lautorite.qc.ca
www.albertasecurities.com
www.bcsc.bc.ca

En Saskatchewan, la date d’entrée en vigueur était le 19 février 2016.

Avant septembre 2014, le CPIM se nommait le Comité sur les systemes de paiement et de reglement (CSPR).

On peut consulter le Rapport sur les PIMF sur le site Web de la Banque des reglements internationaux (www.bis.org) et celui de 'OICV
(www.iosco.org).

On peut consulter le Rapport sur le redressement sur le site Web de la Banque des réglements internationaux (www.bis.org) et celui de
I'OICV (www.iosco.org).

En clair, les modifications apportées a I'instruction générale dans le cadre du présent avis ne portent que sur les ISC énoncées a I'’Annexe
1 de celle-ci, ce qui explique pourquoi elles reproduisent les ISC, mais non pas l'intégralité de I'instruction générale. De plus, bien que les
nouvelles indications soient du nouveau contenu ajouté aujourd’hui aux ISC (encadré 3.1), la version soulignée de la modification de
I'instruction générale ne montre que les changements effectués par rapport aux nouvelles indications publiées pour consultation le

3 décembre 2015. Le reste du soulignement montre les modifications mineures apportées aux autres aspects des ISC (soit les
modifications aux encadrés 2.1, 2.2, 5.1, 7.1, 15.1, 16.1 et 23.1 — a noter que les encadrés 2.1 et 2.2. ont été fusionnés dans I'encadré
2.1).
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Le présent avis comprend les annexes suivantes :

. Annexe A : Liste des intervenants de la consultation sur les nouvelles indications
. Annexe B : Résumé des commentaires et réponses des ACVM

Objet des nouvelles indications

Les nouvelles indications apportent des précisions complémentaires sur I'application des PIMF et du Rapport sur le
redressement aux plans de redressement et de cessation ordonnée des activités dans le contexte canadien. Elles précisent les
attentes des autorités canadiennes relativement aux éléments constitutifs essentiels des plans de redressement, au choix et a
I'application des instruments de redressement, aux autres éléments a prendre en considération dans I'élaboration des plans de
redressement, a la mise en ceuvre des plans de redressement, a I'examen des plans de redressement, a la cessation ordonnée
des activités, ainsi qu’aux aspects pratiques de la conception des plans de redressement, notamment I'organisation et
I'agencement de leur contenu.

Commentaires regus au sujet des nouvelles indications et réponses

Les autorités canadiennes ont recu quatre mémoires. Nous avons étudié les commentaires et remercions les intervenants de
leur participation. Le nom des intervenants figure a I'’Annexe A du présent avis et un résumé de leurs commentaires,
accompagnés de nos réponses, a 'Annexe B”. Les autorités canadiennes estiment qu'il n’est pas approprié de retarder la
finalisation des nouvelles indications, comme certains intervenants 'ont proposé. Les nouvelles indications publiées aujourd’hui

visent a aider les chambres de compensation a élaborer des plans de redressement avant la fin de 2016.

Dans I'élaboration des nouvelles indications, les autorités canadiennes ont pris en considération les commentaires regus dans
le cadre de la consultation, I'évolution internationale des interprétations des normes et indications en matiere de plans de
redressement des IMF énoncées dans les PIMF et le Rapport sur le redressement, de méme que les travaux d'élaboration des
politiques internationales relatives aux IMF et a la stabilité financiére.

L’évolution de ces questions a et aura une incidence internationale importante sur les plans de redressement et les cadres de
résolution des IMF. Afin que la préparation de ces plans dans le contexte canadien demeure en phase avec cet environnement
en mutation, les autorités canadiennes ont assoupli certaines des formulations restrictives des nouvelles indications. Toutefois,
le principe des indications, et en particulier la prépondérance qui y est accordée a la stabilité systémique, n’a pas changé et se
trouve méme renforcé par les modifications. Plus précisément :

e il n'est plus question de plafonner les expositions des participants, mais, en écho a la formulation des régles en vigueur au
Canada, de les limiter & des montants fixes ou chiffrables;

e la nécessité pour les participants de pouvoir mesurer, gérer et controler les expositions a été mise en relief;

o il a été précisé que les autorités canadiennes examineront les conséquences de chaque recours successif aux instruments
de redressement en portant une plus grande attention a la stabilité systémique;

o les nouvelles indications qui portaient sur les types d'instruments qui n’étaient pas recommandés ont été ajustées pour faire
plutdt porter aux IMF la responsabilité d’en justifier 'emploi dans le redressement, le cas échéant.

Il importe de noter que ces modifications et les autres changements proposés ne visent pas a déroger a I'approche fondée sur
des principes qui a été adoptée en matiere de redressement, ni a accorder moins d'importance a la stabilité financiere dans les
nouvelles indications ou pour les autorités canadiennes. Il s'agit plut6t d’adaptations qui conférent aux nouvelles indications la
flexibilité nécessaire compte tenu des mutations rapides dans le domaine de la stabilité financiére des IMF, et permettent a
celles-ci, a leurs parties prenantes et aux autorités canadiennes d’intervenir dans le respect de cette approche.

Date de prise d'effet

L’instruction générale modifiée et comprenant notamment les nouvelles indications prend effet immédiatement.

® A noter cependant que I'’Annexe B ne contient pas les commentaires qui débordaient du cadre de la consultation sur les nouvelles indications.
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Questions
Pour toute question, veuillez vous adresser a I'un des membres suivants du personnel des ACVM :

Claude Gatien

Directeur des chambres de compensation
Autorité des marchés financiers

Tél. : 514 395-0337, poste 4341

Sans frais : 1 877 525-0337

Courriel : claude.gatien@lautorite.qc.ca

Martin Picard

Analyste a la réglementation

Direction des chambres de compensation
Autorité des marchés financiers

Tél. : 514 395-0337, poste 4347

Sans frais : 1 877 525-0337

Courriel : martin.picard@lautorite.qc.ca

Antoinette Leung

Manager, Market Regulation

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Tél. : 416 593-8901

Courriel : aleung@osc.gov.on.ca

Maxime Paré

Senior Legal Counsel, Market Regulation
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Tél. : 416 593-3650

Courriel : mpare@osc.gov.on.ca

Oren Winer

Legal Counsel, Market Regulation

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Tél. : 416 593-8250

Courriel : owiner@osc.gov.on.ca

Michael Brady

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
Tél. : 604 899-6561

Courriel : mbrady@bcsc.bc.ca

Doug MacKay

Manager, Market and SRO Oversight
Capital Markets Regulation

British Columbia Securities Commission
Tél. : 604 899-6609

Courriel : dmackay@bcsc.bc.ca

Kathleen Blevins

Senior Legal Counsel

Alberta Securities Commission
Tél. : 403 297-4072

Courriel : kathleen.blevins@asc.ca

Paula White

Deputy Director, Compliance and Oversight
Commission des valeurs mobilieres du Manitoba
Tél. : 204 945-5195

Courriel : paula.white@gov.mb.ca

Liz Kutarna

Deputy Director, Capital Markets, Securities Division
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Tél. : 306 787-5871

Courriel : liz.kutarna@gov.sk.ca
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Ella-Jane Loomis

Avocate, Valeurs mobiliéres

Commission des services financiers et des services
aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)

Tél. : 506 658-2602

Courriel : ella-jane.loomis@fcnb.ca
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ANNEXE A

Liste des intervenants de la consultation sur les nouvelles indications
(publiées pour consultation le 3 décembre 2015)

Intervenants :

Association des banquiers canadiens
CLS Bank

Financiere IGM

Groupe TMX limitée
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Résumé des commentaires sur le projet de modification de I'Instruction générale relative au Réglement
24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation et réponses des ACVM

1. Théme/question

2. Résumé des commentaires

3. Réponses

Questions générales

Approche fondée sur
des principes

Un intervenant est favorable a une approche
fondée sur des principes pour adopter les PIMF,
mais estime que les projets d’indications, avec
leurs dispositions et leur champ d’application
normatifs, s’en écartent.

Les autorités canadiennes ont remanié les
indications sur l'utilisation de certains
instruments de redressement. Leur objectif
général est d'apporter des précisions, dans le
contexte canadien, sur les PIMF et le Rapport
sur le redressement en ce qui concerne les
plans de redressement et de cessation
ordonnée des activités des chambres de
compensation. Elles précisent les attentes
des autorités canadiennes relativement aux
éléments constitutifs essentiels des plans de
redressement.

Cohérence
internationale

Deux intervenants font valoir la nécessité de
maintenir la cohérence internationale avec les
indications en matiere de redressement et
invitent les organismes de réglementation
canadiens a consulter la communauté
internationale et a revoir les projets d’indications
a la lumiere des régimes de redressement mis
en ceuvre par d'autres autorités.

Un intervenant propose également de retarder la
mise en ceuvre jusqu’'a ce que les organismes
de réglementation américains et européens aient
finalisé leurs indications sur cette question.

Sans négliger I'objectif évoqué ci-dessus,
nous convenons qu'il faudrait maintenir la
cohérence internationale dans ce domaine.
Voir aussi l'avis.

Nous ne souscrivons pas a la proposition de
retarder la mise en ceuvre des indications.
Voir l'avis.

Préoccupations en
matiére d’application et
d’équité des régles du
jeu

Un intervenant demande des précisions sur le
sens et les implications de I'expression « IMF
canadienne désignée » qui est utilisée pour
décrire le champ d’application des indications. |l
souhaite notamment savoir si les IMF étrangeres
désignées par la Banque du Canada comme
étant d'importance systémique sont dispensées
de se conformer ou devraient I'étre.

Un intervenant affirme qu’appliquer les
indications seulement aux IMF canadiennes
désignées rendrait les regles du jeu inéquitables
par rapport aux IMF étrangéres désignées.

L'article 3.1 de l'instruction générale indique
que les ISC énoncées a I'’Annexe 1 ne
s'appliquent qu'« aux chambres de
compensation reconnues canadiennes qui
sont également supervisées par la [Banque
du Canada] ». L'adjectif « canadiennes »
signifie « établies au Canada ».

Bien que les ISC énoncées a I'’Annexe 1 de
I'instruction générale ne s’appliquent gu'aux
chambres de compensation reconnues
canadiennes qui sont également supervisées
par la Banque du Canada, nous nous
attendons a ce que les chambres de
compensation reconnues étrangeres qui sont
aussi désignées par la Banque du Canada
soient assujetties a des obligations qui
donnent des « résultats » équivalents dans
leur territoire d’origine. Si, par exemple, une
chambre de compensation étrangere exergant
des activités dans le territoire intéressé était
établie dans un territoire a I'étranger ou il
n'existe pas d’'exigences analogues en
matiére de plans de redressement des
chambres de compensation et que nous
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1. Théme/question

2. Résumé des commentaires

3. Réponses

jugions qu'il y a une lacune a cet égard, les
membres des ACVM pourraient imposer des
obligations analogues aux ISC dans les
conditions de la décision de reconnaissance.

Communication et
remontée vers les
échelons supérieurs

Un intervenant convient qu'il est peut-étre
approprié d'établir a I'avance un plan de
communication en cas de redressement, mais il
souligne la nécessité d’adopter une démarche
contextuelle pour atteindre I'équilibre entre la
communication et le maintien de la confiance du
public dans les marchés. Il en conclut que, si la
communication entre les organismes de
réglementation et le conseil d’administration des

IMF est appropriée, les plans ne devraient exiger

de communiquer avec aucune partie prenante
en particulier.

Un autre intervenant s'inquiete que le libellé des
indications ne laisse entendre que les IMF
devraient obtenir I'approbation préalable pour
mettre en ceuvre leur plan de redressement ou
un instrument en particulier, ce qui pourrait les
empécher de réagir rapidement en situation de
crise. Il propose gu'il ne soit obligatoire de
consulter les organismes de réglementation au
sujet des plans de redressement que lorsque
cela est raisonnablement possible et que les
indications ne mentionnent qu’un protocole de
communication a établir séparément.

Nous sommes d’avis que le libellé actuel des
indications réalise un équilibre approprié entre
la transparence et la confiance du public. Par
conséquent, nous ne I'avons pas modifié sur
ce point. La chambre de compensation et ses
autorités de surveillance peuvent convenir
séparément d'un protocole de communication.

Les indications précisent que la chambre de
compensation devrait informer les autorités
canadiennes ou les consulter lorsqu’elle
prend des mesures de redressement. Nous
estimons qu'il est essentiel d’'étre informés
pour veiller a ce que les décisions de la
chambre de compensation tiennent compte
des conséquences systémiques potentielles.
Les indications n’exigent pas d’obtenir
I'approbation préalable des organismes de
réglementation pour déclencher le plan de
redressement et appliquer un instrument de
redressement en particulier.

Transparence

Un intervenant avance que les IMF devraient
étre tenues de mettre leur plan de redressement
a la disposition de leurs membres. Celles qui

souhaitent en conserver une partie confidentielle

devraient étre tenues de fournir une justification.
L’intervenant soutient par ailleurs que les IMF
devraient mettre a la disposition de leurs
participants les avis juridiques gu’elles
demandent sur I'application des instruments de
redressement.

Les plans de redressement sont normalement
adoptés sous forme de modifications du
manuel de réglementation des chambres de
compensation, de sorte qu'ils ne font pas
I'objet d'un processus transparent de
consultation et d’approbation. Par
conséquent, les mesures de redressement
que les chambres de compensation prennent
en vertu de leur plan de redressement ne
devraient pas surprendre les participants. En
outre, les indications soulignent déja que les
plans de redressement doivent étre établis
avec un grand degré de certitude juridique,
mais il appartient a la chambre de
compensation et a ses participants de décider
de la meilleure fagon de communiquer et de
garantir cette certitude.

Catégories et choix des
instruments de
redressement

Un intervenant estime que les indications
devraient définir I'expression « instrument de
redressement » en tenant compte du caractere
hétérogene des IMF. Il souligne également
I'importance de distinguer le redressement de la
gestion de la continuité des activités pour que
les plans de redressement visent les bons

Les indications donnent de la souplesse dans
le choix des instruments de redressement
pour tenir compte du caractere hétérogene
des chambres de compensation en matiére
de structure et de services. Nous les avons
modifiées pour préciser qu'un plan de
redressement vise a faciliter le redressement
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1. Théme/question

2. Résumé des commentaires

3. Réponses

objectifs.

Un intervenant critique I'opposition « instruments
recommandés » / « instruments non
recommandés » en raison de son incompatibilité
avec les indications internationales. Il propose
s’assouplir le libellé en parlant plutét d'« autres
instruments ». Il estime que si I'on désapprouve
certains instruments, les IMF canadiennes
pourraient étre mal outillées pour gérer le
redressement.

L'intervenant avance également que les
indications devraient préciser qu'il pourrait étre
nécessaire de continuer d'utiliser des
instruments employés avant I'étape du
redressement avec les instruments de
redressement.

si la viabilité et la solidité financiere d'une
chambre de compensation sont menacées,
tandis qu’un plan de continuité des activités
facilite surtout le redressement a la suite
d’événements opérationnels, mais ils sont
complémentaires. Par exemple, si un incident
opérationnel entraine des pertes financiéres
qui menacent la viabilité de la chambre de
compensation, le plan de continuité des
activités et le plan de redressement (financier)
devraient étre appliqués de fagon
complémentaire.

Nous avons remanié le libellé des indications
en remplacant la description des instruments
qui ne sont « pas recommandés » par celle
des « instruments dont I'emploi doit étre plus
amplement justifié ».

Nous convenons qu'il pourrait étre nécessaire
de continuer d'utiliser des instruments
employés avant I'étape du redressement avec
des instruments de redressement, mais les
indications encouragent déja les chambres de
compensation a le faire : elles précisent que
ces « instruments sont souvent déja présents
dans les cadres de gestion des risques dont
disposent les IMF avant I'étape du
redressement. Les autorités canadiennes
préconisent leur emploi également durant le
processus de redressement, si ces
instruments sont en conformité avec les
critéres relatifs a 'adéquation des instruments
de redressement décrits dans le Rapport sur
le redressement et les présentes

indications. »

Efficacité des
instruments de
redressement

Un intervenant est favorable a I'adoption
d’instruments de redressement mesurables,
maitrisables, contrélables et plafonnés ainsi qu'a
la dissuasion d’instruments déstabilisants, mais
il propose que les plans de redressement des
IMF comportent des critéres pour mesurer
I'efficacité de chaque instrument de fagon a
établir si le processus de redressement est
efficace.

Les indications prévoient déja les
mécanismes suivants pour limiter les risques
de plans inefficaces et les risques indus pour
les participants des chambres de
compensation :

1) les plans de redressement, y compris les
instruments de redressement, devraient
étre examinés au moins une fois par an
et a la suite de certains événements,
comme les changements importants
dans les conditions de marché, le
modele d’affaires de la chambre de
compensation ou les expositions aux
risques;

2) nous soulignons l'importance de
consulter les organismes de
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1. Théme/question

2. Résumé des commentaires

3. Réponses

réglementation lors de I'utilisation
d’instruments de redressement;

3) les chambres de compensation ne
devraient pas perdre de vue I'objectif de
minimiser les retombées négatives sur
les participants, elles-mémes et, plus
largement, le systeme financier.

Application des
instruments de
redressement aux
participants de
dispositifs & plusieurs
niveaux

Un intervenant déclare gu'il est impératif de
garantir que les instruments de redressement
incluent tous les types et niveaux de participants
et que, si cela est impossible, que la
compensation des membres participants est
essentielle.

Selon nous, I'absence de lien contractuel
direct entre un participant indirect et la
chambre de compensation pose un défi. Etant
donné que la participation indirecte dépend de
tels liens contractuels (et, dans le cas d'une
CC, de ses mécanismes de séparation et de
transférabilité), les indications ne peuvent la
recommander expressément. Nous y avons
donc ajouté la remarque que les plans de
redressement devraient étre compatibles avec
les dispositifs a plusieurs niveaux de
participation et les cadres de séparation et de
transférabilité. Par ailleurs, les indications
précisent que, dans la mesure ou certains
instruments (par exemple, I'application de
décotes VMGH) s’accompagnent d’'une
répartition plus inégale des colts de
redressement, les chambres de compensation
pourraient, si leur situation financiére le
permet, envisager de prendre apres le
processus de redressement des mesures
pour rétablir 'équité envers les participants
disproportionnellement touchés.

Approbation ou
sanction du plan de
redressement par le
conseil d’'administration

Un intervenant signale des incohérences entre le
libellé des indications et celui du Rapport sur le
redressement, qui exige seulement que les
plans de redressement soit sanctionnés
(endorsed) par le conseil d’'administration de
I'IMF ou I'équivalent, alors que les indications
exigent I'approbation formelle du conseil.

Conformément au Rapport sur le
redressement (par. 2.3.3), nous considérons
que le plan de redressement fait partie de la
gestion de risque normale de la chambre de
compensation. Par conséquent, les autorités
canadiennes croient qu'il est tout a fait
pertinent d’obliger le conseil d’'administration
de la chambre de compensation & approuver
le plan de redressement au lieu de
simplement le sanctionner pour l'inciter a
planifier de fagon responsable.

Simulation de crise

Un intervenant préconise |'établissement de
normes minimales et de scénarios de simulation
de crise pour toutes les CC. Les résultats
devraient étre communiqués aux membres dans
le cadre du plan de redressement de I'lMF.

Nous faisons remarquer que la normalisation
des simulations de crise déborde des
indications. Actuellement, le CPIM et 'OICV
se penchent sur les simulations de crise dans
le cadre de leur bilan de la résilience des CC.
Nous suivrons ces travaux et I'évolution de la
situation pour déterminer si des indications
particulieres au Canada sont nécessaires.

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23

233



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Instruments de redressement et enjeux connexes

Appels de liquidités Un intervenant avance que limiter la valeur
cumulative des appels de liquidités obligatoires
par défaillance et défaillance successive
pendant une période donnée permettrait aux
membres de se préparer et augmenterait la
prévisibilité.

Les projets d'indications soulignaient que les
appels devraient étre plafonnés et limités a un
certain nombre. Notre position sur les appels
de liquidités n'a pas changé, mais nous
estimons que les indications doivent étre
conformes aux indications internationales sur
la répartition intégrale des pertes et des
pénuries des liquidités pour les chambres de
compensation ainsi qu’a leurs interprétations.
Par conséquent, nous les avons assouplies
en soulignant la nécessité d’avoir des
expositions mesurables, maitrisables et
contrélables. Les chambres de compensation
devraient s’assurer que les expositions des
participants aux appels de liquidités sont
chiffrables, voire fixes, tout en respectant les
exigences des PIMF pour permettre la
répartition intégrale dans le processus de
redressement. Nous avons aussi révisé les
indications pour souligner que les autorités
surveilleront I'application de chaque appel
successif de liquidités en portant une plus
grande attention a la stabilité systémique.

Application de décotes Un intervenant estime qu'il est trop restrictif de

aux plus-values sur limiter le nombre de décotes VMGH qu’une IMF
marge de variation en redressement peut effectuer. Il avance que
(décotes VMGH) ces limites pourraient faire augmenter la taille

des appels de liquidités, ce qui pourrait accroitre
I'incertitude en période de crise. Par ailleurs, il
estime qu’un délai limite ou le plafonnement du
montant pourrait nuire a I'efficacité de cet
instrument et que cela est contraire aux
pratiques internationales.

Un autre intervenant propose que les décotes
VMGH s’appliquent & tous les participants de
dispositifs a plusieurs niveaux et affirme que,
contrairement au commentaire ci-dessus, le
plafonnement du montant serait plus efficace
gu’un délai limite pour permettre aux membres
de se préparer a une défaillance majeure.

Nous reconnaissons qu'il est nécessaire de
tenir compte de l'interprétation internationale
de la définition de « répartition intégrale »
donnée dans les PIMF sans perdre de vue les
préoccupations des participants a I'égard des
instruments de redressement prévisibles et
maitrisables. Si I'application sans limites des
décotes VMGH n’est pas recommandée, le
relevement des plafonds sur ces décotes
n'est pas interdit parce que les expositions
des participants a chacune d’elles peuvent
étre mesurées avec une assurance
raisonnable. Dans ce contexte, une mise en
garde a été ajoutée aux indications pour
signaler aux chambres de compensation que
les expositions des participants doivent étre
maitrisables, mesurables et contrdlables. Qui
plus est, les indications soulignent la
nécessité de tenir les autorités informées pour
leur permettre de surveiller I'application de
chaque décote VMGH en portant une plus
grande attention a la stabilité systémique. Voir
aussi notre réponse, ci-dessus, sur
I'application d'instruments & tous les niveaux
de participants.

Décotes sur paiement Deux intervenants estiment que les indications
ne contiennent pas de liste compléte
d’instruments de redressement. Par exemple,
peu d'instruments sont décrits pour les entités
qui ne sont pas des CC, hormis les appels de
liquidités et 'annulation de contrat. Un
intervenant recommande de considérer les

« décotes sur paiement » plus largement que les

Les indications permettent aux chambres de
compensation d’inclure d’autres instruments
de redressement dans leurs plans de
redressement, le cas échéant, s'ils sont en
conformité avec les critéres relatifs aux
instruments recommandés. Des indications
ont été ajoutées pour préciser que les
chambres de compensation peuvent
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décotes VMGH et mentionne des précédents
canadiens et australiens d’utilisation de ce
mécanisme dans des situations de
redressement.

également concevoir des instruments de
redressement dont les indications ne traitent
pas explicitement, si des besoins propres au
systeme le justifient. Nous estimons que la
notion de « décotes de paiement » est trop
vague pour étre incluse explicitement dans les
indications.

Réattribution ou
annulation volontaires
de contrats

Un intervenant est favorable a la réattribution ou
a I'annulation volontaires de contrats, mais
souligne qu'il pourrait étre difficile, voire
impossible, de les appliquer aux participants
indirects. Il souhaite également s’assurer que,
pour les annulations, les criteres correspondants
de comptabilité ou de compensation et de fonds
propres seront conformes au cadre canadien
des fonds propres de banques.

En ce qui concerne les participants indirects,
les indications précisent que la répartition des
pertes et des pénuries de liquidités découlant
du processus de redressement devrait étre
compatible avec les dispositifs a plusieurs
niveaux de participation et les cadres de
séparation et de transférabilité. Les
indications exigent également que les
procédures et mécanismes des instruments
volontaires prévus par les plans de
redressement reposent sur des fondements
juridiques solides pour gérer les attentes de
participants.

Redressement en cas
de pertes non liées &
des défaillances

Un intervenant invite les autorités canadiennes a
raffermir les indications relatives au principe
selon lequel les IMF devraient recourir a leurs
propres ressources préfinancées en cas de
pertes non liées a des défaillances. Il propose
gue les indications stipulent explicitement que
les actionnaires et non les membres devraient
assumer l'intégralité de ces pertes a moins que
les membres ne contribuent volontairement (par
exemple, en échange des droits des créanciers
ou des actionnaires). Un second intervenant
nous avise que les IMF devraient toujours
s’occuper rapidement des branches d’activité
non rentables, qu’un redressement ait été
déclenché ou non.

Nous estimons que les indications sur les
pertes non liées a des défaillances sont
adéquates.

Cessation ordonnée
des activités

Un intervenant demande des précisions sur le
role des plans de cessation ordonnée des
activités et les différences avec les plans de
résolution des IMF. Il souscrit également a 'idée
que les IMF exemptées des obligations en
matiére de cessation ordonnée soient tenues de
faire état de I'exemption et affirme qu'il faut
continuer d'observer les principes d'attribution
de pertes définies et limitées aux participants
non défaillants. Un second intervenant convient
gu'il n’est peut-étre pas approprié ni méme
possible d’'établir des plans de cessation
ordonnée pour certains services essentiels. Il en
conclut qu'aucun plan ne devrait étre exigé dans
ces cas.

Nous faisons remarquer gue les indications et
le Rapport sur le redressement traitent de ces
points adéquatement. Les indications stipulent
gu’« il n'est peut-étre pas approprié ni méme
possible d’'un point de vue opérationnel
d’établir des plans de cessation ordonnée
pour certains services essentiels ». Bien
gu’elles n'imposent pas d'obligations, elles
précisent également que les chambres de
compensation pourraient envisager d'élaborer
des plans de cessation ordonnée de leurs
services non essentiels si cela permettait de
favoriser le redressement.

Lien avec les cadres de
résolution et I'autorité
de résolution, y compris
la politique d’'égalité de
traitement des
créanciers

Compte tenu des liens entre le redressement et
la résolution, un intervenant propose d’ajouter
des commentaires sur les indications une fois
que davantage de détails sur la résolution des
IMF seront disponibles.

Bien que ces commentaires débordent des
indications, nous en avons traité certains. Voir
aussi l'avis.
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L’intervenant soutient que la liste des

« instruments non recommandés », a I'exception
de I'annulation de contrat forcée, devrait aussi
étre considérée comme inappropriée en cas de
résolution.

L’intervenant ajoute que les plans de
redressement des IMF devraient comporter des
criteres qui permettent non seulement de
mesurer l'efficacité de chaque instrument pour
vérifier si le processus de redressement est
efficace, mais aussi de fixer le moment ou la
résolution devrait commencer. Il propose aussi
que, lorsque le redressement est inefficace,
I'IMF n’utilise pas les instruments de répartition
des pertes jusqu’aux limites prescrites. A cette
fin, il souligne que des instruments d’évaluation
pourraient étre mis en ceuvre et mentionne les
criteres du BSIF en matiere de fonds propres
d’urgence en cas de non-viabilité des institutions
financiéres. Il indique enfin que les instruments
de redressement devraient présenter une forte
probabilité de réussite pour respecter le principe
de I'égalité de traitement des créanciers (voir ci-
dessous) et que, dans certaines circonstances,
certains instruments ne conviennent pas.

Un intervenant estime que la protection offerte
par le principe de I'égalité de traitement des
créanciers est fondamentale non seulement pour
la résolution des IMF, mais aussi a I'étape du
redressement, en raison de la capacité des IMF
de répartir les pertes liées a une défaillance
pendant ce processus. |l avance que les
indications devraient stipuler qu’aucun membre
d’IMF ne devrait étre traité plus mal qu’un autre
pendant le processus de redressement qu’en
cas de cessation des services, qu'il évoque
comme le contraire de la protection offerte par le
principe de I'égalité de traitement des
créanciers.

Nous soulignons que les indications
permettent aux chambres de compensation
de justifier aux autorités I'inclusion de certains
types d'instruments que nous appelons

« instruments dont 'emploi doit étre plus
amplement justifié » (appelés antérieurement
« instruments non recommandés ») dans les
plans de redressement. Voir aussi notre
réponse ci-dessus.

Les autorités canadiennes estiment qu'il vaut
mieux aborder ces commentaires (surtout les
critéres relatifs a la non-viabilité des
chambres de compensation) dans le contexte
de la résolution que du redressement, ou
nombre de ces enjeux font I'objet d'un cadre
distinct du processus de redressement. La
création d’un cadre de résolution des
chambres de compensation déborde du cadre
de la présente consultation.

Nous faisons remarquer que, si les questions
d’égalité de traitement des créanciers se
posent principalement dans le cadre de la
liquidation et non de la continuité des
activités, nous avons assoupli les indications
sur le plafonnement des instruments de
redressement pour que le redressement ne
de traduise pas automatiquement par la
résolution (par exemple, lorsque tous les
instruments de redressement ont été
épuisés).

Suspension des
obligations de
compensation

Un intervenant indique qu'il est nécessaire de
tenir compte du lien entre, d’'une part, les
obligations de compensation par CC et, d'autre
part, le redressement et la résolution des CC. Il
soutient que les autorités devraient pouvoir
suspendre ces obligations pour un produit en
cas de crise chez une importante CC qui le
compense.

Bien que la suspension des obligations de
compensation par CC a I'étape du
redressement soit peu probable, les ACVM
collaboreront avec la Banque du Canada et
les autorités fédérales et suivront I'évolution
des indications internationales sur ce point
dans le contexte des cadres de résolution des
CC.
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT
24-102 SUR LES OBLIGATIONS RELATIVES AUX CHAMBRES DE
COMPENSATION

1. L’Instruction générale relative au Reglement 24-102 sur les obligations relatives
aux chambres de compensation est modifiée par le remplacement de I’Annexe | par la
suivante :

« ANNEXE |

INDICATIONS SUPPLEMENTAIRES COMMUNES ELABOREES PAR LA
BANQUE DU CANADA ET LES AUTORITES CANADIENNES EN VALEURS
MOBILIERES

- Principe des PIMF 2 : Gouvernance

Encadré 2.1 :
Indications supplémentaires communes — Gouvernance

Contexte

Dans les PIMF, la gouvernance désigne I’ensemble des relations entre les propriétaires, le
conseil d’administration (ou son équivalent) et la direction de I’'IMF ainsi que les autres
parties concernées, y compris les participants, les autorités et d’autres parties prenantes
(telles que les clients des participants, les IMF avec lesquelles elle a des liens
d’interdépendance et le marché dans son ensemble). La gouvernance recouvre les processus
par lesquels une organisation définit ses objectifs, détermine par quels moyens elle pourra
les atteindre et mesure ses performances par rapport a ces objectifs.

La présente note a pour objet de fournir des indications supplémentaires aux IMF
canadiennes qui font partie d’une entité intégrée ou qui envisagent un regroupement pour
en former une. Elle apporte également des éléments de contexte et des précisions
complémentaires sur certains aspects des PIMF qui intéressent la maniere dont les
mécanismes de gouvernance des IMF devraient concourir au soutien des considérations
d’intérét public pertinentes.

i) Intégration verticale ou horizontale des IMF

Selon les PIMF, un groupe d’IMF intégré a la verticale associe au sein d’une méme entité
les fournisseurs d’infrastructures de post-marché et les fournisseurs d’autres éléments de la
chafne de valeur; il pourrait s’agir, par exemple, d’une entité qui possede et exploite a la
fois une bourse, une CC et un SRT. Un groupe intégré a I’horizontale se caractérise par une
offre de services d’infrastructure de post-marché similaires mais qui s’étendent a plus d’un
type de produits; c’est le cas, par exemple, d’une entité qui propose des services de
contrepartie centrale pour un marché de dérivés et le marché monétaire®. Les exemples sont
illustrés dans la Figure 1.

! Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM) et Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV) (2010). Market structure developments in the clearing industry: implications
for financial stability, document de travail n° 92. Disponible a I’adresse : http://www.bis.org/publ/cpss92.htm.
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a) Figure 1 : Exemples d’intégration d’une IMF dans une chaine de valeur

Exemple d’intégration verticale Exemple d’intégration horizontale
Negocieton st
9 k4 b 4
Compensation 3 Compensation cc1 cc2
<
» = Propriété commune
: L 4
Réglement N
- SRT 5 Reglement
de titres © de titres Sdr
L 9
Réglement Systéme de Réglement des Systéme de
des paiements paiement paiements paiement

La consolidation, ou intégration, des services fournis par une IMF peut étre avantageuse
pour les IMF fusionnées. Cependant, elle peut également poser de nouveaux défis de
gouvernance. Les PIMF donnent des indications générales quant a la fagon dont les IMF
devraient gérer les problemes de gouvernance qui découlent d’une intégration.

b) Indications données dans les PIMF

Les passages suivants sont extraits des PIMF. Les éléments d’information pertinents sont
signalés en caracteres gras.

Alinéa 3.2.5 des PIMF :

En fonction de son régime de propriété et de sa structure organisationnelle, il se
peut qu’une IMF doive se montrer particuliérement attentive a certains aspects des
dispositions relatives a sa gouvernance [de ses mécanismes de gouvernance]. Par
exemple, une IMF qui fait partie d’une organisation plus large devrait préter une
attention particuliere a la clarté des dispositions relatives a sa gouvernance
[mécanismes de gouvernance], notamment en ce qui concerne les conflits
d’intéréts et les problemes d’externalisation [impartition] susceptibles de découler
de la structure organisationnelle de la société mere ou d’une autre organisation
apparentée. Les dispositions relatives a la gouvernance [mécanismes de
gouvernance] de I’IMF devraient également permettre d’éviter que les décisions
d’organisations apparentées [du méme groupe] ne soient préjudiciables & I’IMF2,
Une IMF qui opere [exerce son activité] en qualité d’entité a but lucratif ou fait
partie d’une entité a but lucratif peut devoir préter une attention particuliére a la
gestion de tout conflit entre production de revenus et sécurité.

Alinéa 3.2.6 des PIMF :

Il se peut en outre que, du fait de son régime de propriété et de sa structure
organisationnelle, une IMF doive préter une attention particuliere a certains
aspects de ses procédures de gestion des risques. Si une IMF fournit des services
qui présentent un profil de risque distinct et sont susceptibles de faire peser un
surcroit de risques sur sa fonction de paiement, de compensation, de réglement ou
d’enregistrement d’opérations, elle devrait gérer ce surcroit de risques de maniere
adéquate. Cette gestion peut consister a séparer juridiquement les services
supplémentaires fournis par I'IMF de sa fonction de paiement, de compensation,
de reglement et d’enregistrement d’opérations, ou a prendre des mesures ayant un
effet équivalent. Il peut également étre nécessaire de tenir compte du régime de

2 Si I'IMF est intégralement détenue ou contrdlée par une autre entité, les autorités devraient aussi examiner
les dispositions relatives a la gouvernance [mécanismes de gouvernance] de cette derniére, afin de vérifier
qu’elles n’empéchent pas I’'IMF de se conformer au principe énoncé ici.
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propriété et de la structure organisationnelle lors de I’élaboration et de la mise en
euvre des plans de continuité d’exploitation [continuité des activités], de
redressement ou de cessation des activités de I’'IMF, ou dans les évaluations de la
résolvabilité de la faillite de I'IMF.

c) Indications supplémentaires pour les IMF canadiennes désignées

Une IMF qui fait partie d’une entité plus large doit prendre en considération davantage de
risques qu’une IMF indépendante. Bien qu’il puisse y avoir certains avantages a intégrer
des services au sein d’une entité de grande taille, notamment la réduction potentielle du
risque, les entités intégrées peuvent en fait étre exposées a un surcroit de risques, tel qu’un
niveau accru de risque d’activité. Voici des exemples illustrant cette possibilité :

o Les pertes liées a I’'une des fonctions de I’entité pourraient nuire aux autres fonctions.

e L’entité consolidée pourrait courir des risques élevés qui sont cumulés dans I’ensemble
de ses fonctions.

o L’entité consolidée pourrait étre exposée aux mémes participants dans I’ensemble de
ses fonctions.

Une analyse plus approfondie de cette question est développée dans le document que le
CPIM et I’OICV ont publié en 2010 sous le titre : Market structure developments in the
clearing industry: implications for financial stability.

Une IMF qui fait partie d’une entité plus large ou qui envisage un regroupement avec une
autre entité doit évaluer I’incidence de cette intégration sur son profil de risque et prendre
les mesures appropriées pour atténuer ces risques.

En outre, une IMF qui fait partie d’une entité intégrée ou qui envisage un regroupement en
vue d’en créer une devrait remplir les conditions ci-dessous.

Mesures destinées a protéger les fonctions essentielles des IMF

Les IMF peuvent appartenir a une entité consolidée. Si tel est le cas, elles doivent :

o soit séparer sur le plan juridique les fonctions liées a leur rdle d’IMF® des fonctions qui
n’y sont pas liées exercées par I’entité consolidée afin de protéger les premieres le
mieux possible contre les risques de faillite;

e soit disposer de politiques et de procédures appropriées pour pouvoir gérer
adéquatement les risques supplémentaires émanant des fonctions qui ne sont pas liées a
leur réle d’IMF, afin d’assurer leur viabilité financiere et opérationnelle.

L’exploitant d’une IMF exercant, au sein d’une méme entité, de multiples fonctions dont
les profils de risques different, et qui sont liées a un réle d’IMF, devrait gérer de maniére
efficace le surcroit de risques qui peut en résulter. L’IMF devrait disposer de ressources
financiéres suffisantes pour gérer les risques liés a I’ensemble des services qu’elle offre,
notamment le cumul de risques qu’engendre la prestation de ces services par une entité
juridique unique. L’IMF qui fournit de multiples services devrait communiquer a ses
participants et aux participants potentiels de I’information sur les risques liés aux services
combinés pour leur permettre de bien comprendre les risques auxquels ils s’exposent en
ayant recours a ses services. Cette IMF devrait évaluer soigneusement les avantages que lui

3 Les fonctions liées au role d’IMF désignent les fonctions relevant d’une CC, d’un SRT ou d’un DCT,
notamment les autres aspects fondamentaux des activités de compensation et de réglement qui découlent de
I’exécution desdites fonctions (voir les entrées « compensation » et « reglement » dans le glossaire conjoint
du CPIM et de I’OICV, disponible a I’adresse : http://www.bis.org/comi/publ/d00b_fr.pdf).
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apporterait le fait de fournir des services essentiels présentant des profils de risque
différents au moyen d’entités juridiques distinctes.

Les IMF qui offrent des services de CC dans le cadre de fonctions liées a leur role d’'IMF
sont soumises a des conditions supplémentaires. Les CC assument plus de risques que les
autres IMF et, de par leur nature, courent un risque de défaillance accru. Par conséquent,
I"IMF devrait soit séparer juridiqguement ses fonctions de compensation centralisée de ses
autres fonctions essentielles liées a son rdle d’IMF (non liées & la compensation
centralisée), soit disposer de politiques et procédures appropriées pour gérer adéquatement
son surcroit de risques afin d’assurer sa viabilité financiére et opérationnelle.

La séparation juridique des fonctions essentielles a pour objectif de les protéger contre les
risques de faillite. Elle n’exclut pas nécessairement un regroupement des activités de
gestion organisationnelle communes aux diverses fonctions, comme les services Tl et les
services juridiques, a condition que les risques connexes soient convenablement recenses et
atténués.

Indépendance de la gouvernance et de la gestion des risques

Il se peut que les IMF et d’autres structures n’aient pas les mémes objectifs commerciaux,
ni le méme souci pour la gestion des risques, et qu’elles aient par conséquent des intéréts
divergents au sein de leur société-mére. Par exemple, les fonctions qui ne sont pas liées au
role des IMF, comme la fonction de négociation, se préoccupent généralement davantage
de profitabilité que de gestion du risque, et leur profil de risque difféere de celui des
fonctions liées au role des IMF. Ainsi, la fonction de négociation d’une entité intégrée a la
verticale pourrait tirer profit d’une utilisation accrue de ses services si les criteres de
participation a la fonction de compensation qui lui est associée étaient assouplis.

Afin de réduire les conflits potentiels, en particulier la possibilité que les autres fonctions
aient une influence préjudiciable sur les dispositifs de controle des risques de I’'IMF,
chacune de ses filiales devrait étre dotée d’une structure de gouvernance et d’un processus
décisionnel en matiére de gestion des risques qui soient distincts et indépendants de ceux
des autres fonctions, en plus de conserver un niveau d’autonomie approprié par rapport a la
société mere et aux autres fonctions, afin de garantir I’efficacité du processus décisionnel et
de la gestion des conflits d’intéréts potentiels. Il faudrait en outre passer en revue les
dispositions générales relatives a la gouvernance de I’entité intégrée afin de s’assurer
qu’elles n'empéchent pas I’IMF de se conformer au principe des PIMF sur la gouvernance.

Gestion intégrale des risques

Si la gouvernance de la gestion des risques et le processus décisionnel doivent demeurer
indépendants, il n’est pas moins nécessaire que I’entité consolidée soit en mesure de gérer
adéquatement I’ensemble des risques auxquels elle est exposée. A un niveau consolidg,
I’entité devrait se doter d’un cadre de gestion des risques approprié qui tienne compte des
risques de chacune des filiales ainsi que des risques supplémentaires liés a leurs
interdépendances.

Une IMF devrait relever et gérer les risques que d’autres entités lui font courir ou qu’elle
fait courir a d’autres entités en raison d’interdépendances. Les IMF consolidées devraient
également relever et gérer les risques qu’elles se posent mutuellement en raison de leurs
interdépendances. Elles sont susceptibles d’étre exposées aux mémes participants,
fournisseurs de liquidité et autres fournisseurs de services essentiels sur I’ensemble des
produits, marchés ou fonctions. Cette situation peut accroitre la dépendance de I’entité
envers ces fournisseurs ainsi que le risque systémique associé a I’entité consolidée,
comparativement a celui d’une IMF indépendante. Dans la mesure du possible, I’entité
consolidée et ses IMF devraient examiner les moyens de limiter les risques induits par leurs
interdépendances. Elles devraient également procéder a une évaluation de leurs risques
opérationnels dans le but de relever et d’atténuer les risques de cette catégorie.
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Fonds propres suffisants pour couvrir les pertes potentielles

Une entité consolidée court le risque qu’un méme participant manque a ses obligations
envers plusieurs filiales simultanément. Il pourrait s’ensuivre des pertes substantielles pour
I’entité consolidée, qui devra alors renflouer les IMF pour les maintenir en activité. Les
IMF devraient tenir compte de ce type de risque au moment d’élaborer leur plan de
reconstitution des ressources.

Selon la taille, la complexité et la diversification de ses filiales, une entité consolidée peut
étre exposée a un risque d’activité plus ou moins élevé que celui auquel est exposée une
IMF indépendante. Les entités consolidées devraient prendre en compte les répercussions
que ces éléments sont susceptibles d’avoir sur le profil de leur risque d’activité et
déterminer le niveau d’actifs liquides qu’il leur convient de détenir pour couvrir leurs pertes
d’activité potentielles”.

ii) Les considérations d’intérét public dans le contexte des PIMF

Les PIMF précisent que les IMF doivent « [soutenir] explicitement la stabilité du systeme
financier et d’autres considérations d’intérét public [pertinentes] ». Il peut arriver cependant
que le soutien explicite de considérations d’intérét public pertinentes entre en conflit avec
d’autres objectifs d’une IMF de sorte que celle-ci doit définir adéquatement I’ordre de ses
priorités et établir un juste équilibre. Cela pourrait consister, par exemple, & trouver les
arbitrages possibles entre la protection de I’'IMF et celle de ses participants, tout en assurant
la sauvegarde des intéréts relatifs a la stabilité financiere.

a) Indications données dans les PIMF

Les passages suivants sont extraits des PIMF. Les éléments d’information pertinents sont
signalés en caracteres gras.

Alinéa 3.2.2 des PIMF :

Etant donné I’importance des IMF et I’impact que leurs décisions peuvent avoir
sur nombre d’institutions financieres, de marchés et de juridictions [territoires], il
est essentiel que chaque IMF accorde une grande priorité a la sécurité et a
I’efficience de ses opérations [activités] et soutienne explicitement la stabilité du
systeme financier et d’autres considérations d’intérét public [pertinentes].
« Soutenir explicitement I’intérét public » est un concept générique qui fait
notamment référence a la promotion de marchés équitables et efficients. Ainsi, sur
certains marchés des dérivés de gré a gré, des normes sectorielles et des protocoles
ont été élaborés dans le but d’accroitre le degré de certitude, la transparence et la
stabilité. Si, sur ces marchés, une CC [contrepartie centrale] s’écarte de ces
pratiques, elle risquerait dans certains cas de saper les efforts accomplis par le
marché pour atténuer I’incertitude. Les dispositions relatives a la gouvernance
[mécanismes de gouvernance] d’une IMF devraient également prendre en compte,
de maniere appropriée, les intéréts des participants, des clients des participants,
des autorités compétentes et des autres parties prenantes. (...) Pour toutes les
catégories d’IMF, les dispositions relatives & la gouvernance [mécanismes de
gouvernance] devraient assurer un acces équitable et ouvert (voir le Principe 18
sur les conditions d’acces et de participation), ainsi qu’une mise en ceuvre efficace
des plans de redressement ou de cessation ordonnée des activités, ou la résolution
d’une faillite.

Alinéa 3.2.8 des PIMF :

* Les actifs liquides détenus pour couvrir les pertes d'activité doivent étre financés par des capitaux propres
(actions ordinaires, réserves officielles ou bénéfices non distribués, par exemple) plutot que par des capitaux
d’emprunt.
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Le conseil [d’administration] d’une IMF exerce des rdles et responsabilités
multiples qui devraient étre clairement énoncés. Ces roles et responsabilités
devraient notamment consister a a) fixer des objectifs stratégiques clairs pour
I’entité, b) surveiller efficacement la direction générale (y compris sélectionner ses
membres, définir leurs objectifs, évaluer leurs performances et, s’il y a lieu, mettre
fin a leurs fonctions), c) formuler une politique de rémunération appropriée (qui
devrait étre conforme aux meilleures pratiques et relever d’objectifs a long terme,
tels que la sécurité et I’efficience de I’'IMF d) définir et surveiller la fonction de
gestion des risques et les décisions relatives aux risques importants, e) surveiller les
fonctions de controle interne (y compris veiller a I’indépendance et a I’adéquation
de ses ressources), f) veiller au respect de toutes les obligations de controle et de
surveillance g) veiller a la prise en compte de la stabilité du systeme financier et
des autres considérations d’intérét public [pertinentes] et h) rendre des comptes
aux propriétaires, aux participants et aux autres parties prenantes concernées.

Dans le Cadre d’information du Comité sur les paiements et les infrastructures de marché
(CPIM) et de I’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) pour les
infrastructures de marchés financiers et leurs méthodologies d’évaluation, le CPIM et
I’OICV formulent des questions destinées a structurer I’évaluation du respect des PIMF par
les IMF. Les questions ayant trait aux considérations d’intérét public visent essentiellement
a Vvérifier que les objectifs des IMF sont clairement définis, que la sécurité, la stabilité
financiére et I’efficience figurent au premier plan parmi ces objectifs, et que ceux-ci
identifient toute autre considération d’intérét public et y répondent.

b) Indications supplémentaires pour les IMF canadiennes désignées

Les PIMF s’appliquant par définition aux IMF d’importance systémique, il faut par
conséquent accorder une haute priorité aux objectifs de sécurité et de stabilité financiére.
L’efficience est également hautement prioritaire et doit contribuer a la réalisation des
objectifs en matiére de sécurité et de stabilité financiére (sans toutefois avoir préséance).
D’autres considérations d’intérét public comme la concurrence et I’acces équitable et
ouvert doivent également entrer en ligne de compte dans le contexte global de la sécurité et
de la stabilité financiére.

Il faut maintenir un cadre (comprenant des objectifs, des politiques et des procédures) de
gestion des défaillances et des autres situations d’urgence. Ce cadre doit explicitement
énoncer des principes visant a ce que la stabilité financiere et d’autres considérations
d’intérét public pertinentes soient prises en compte dans le processus décisionnel. Par
exemple, le cadre devrait fournir a la direction des orientations sur la prise de décisions
discrétionnaires, prendre en compte les arbitrages entre la protection des participants et
celle de I’IMF, tout en assurant la sauvegarde des intéréts relatifs a la stabilité financiére, et
prévoir un protocole de communication avec le conseil d’administration et les organismes
de réglementation.

Voici quelques questions et approches pratiques permettant d’évaluer I’adéquation du
cadre :

e La ou les lois habilitantes, I’acte constitutif, les reglements internes, la mission, les
énoncés de vision ainsi que les énoncés de risque, les cadres et les méthodes de
I’entreprise expliquent-ils clairement les objectifs et sont-ils adéquatement harmonisés
et communiqués (transparents)?

e Les objectifs donnent-ils & la sécurité, a la stabilité financiére, a I’efficience et aux
autres considérations d’intérét public la priorité appropriée?

e La structure du conseil d’administration permet-elle d’assurer la combinaison idéale de

compétences, d’expérience et d’intéréts afin que les objectifs soient clairs, que la
priorité appropriée leur soit accordée et qu’ils soient atteints et mesurés?
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Quelle formation est dispensée aux administrateurs et aux dirigeants en appui aux
objectifs?

Les services offerts et les plans d’affaires soutiennent-ils les objectifs?
La conception, les regles et les procédures des systémes soutiennent-elles les objectifs?

Les interdépendances et les principaux rapports de dépendance sont-ils pris en compte
et gérés dans le cadre général des objectifs relatifs a la stabilité financiére? Par exemple,
les politiques et les procédures de gestion des problémes et des défaillances
prévoient-elles de maniére appropriée la prise en compte des intéréts relatifs a la
stabilité financiére, et requierent-elles la participation des parties prenantes clés et des
organismes de réglementation?

Des procédures assurent-elles la mobilisation du conseil d’administration en temps utile
afin qu’il discute des préoccupations naissantes ou actuelles, qu’il envisage des
scénarios, qu’il formule des recommandations et qu’il prenne des décisions?

Le cadre assure-t-il la prise en compte des questions globales de stabilité financiére
dans les mesures relatives a la suspension d’un participant?
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- Principe des PIMF 3 : Cadre de gestion intégrale des risques

Encadré 3.1:
Indications supplémentaires communes —
Plans de redressement

Contexte

En 2012, afin de renforcer la slreté et I’efficience des systemes de compensation, de
paiement et de reglement, le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché
(CPIM) et le Comité technique de I’Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV) ont publié un corps de normes internationales de gestion des risques appelé
Principes pour les infrastructures de marchés financiers (les « PIMF »)°. Les sections
des PIMF qui ont trait a la préparation de plans de redressement et a la cessation ordonnée
des activités des IMF ont été adoptées par la Banque du Canada a titre de Norme 24 des
Normes de la Banque du Canada en matiere de gestion des risques pour les IMF
d’importance systémique; ils ont été également adoptés par les Autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres dans le Réglement 24-102°, 7. Dans le cadre d’un plan de redressement :

Une infrastructure de marché financier devrait identifier les scénarios susceptibles
de I’empécher d’assurer sans interruption ses opérations et services essentiels, et
évaluer I’efficacité d’un éventail complet de solutions permettant le redressement
ou la cessation ordonnée de ses activités. Cela suppose qu’elle s’appuie sur les
résultats de cette évaluation pour établir des plans appropriés de redressement ou
de cessation ordonnée de ses activités.

En octobre 2014, le CPIM et I’OICV ont publié un rapport conjoint, intitulé Recovery of
financial market infrastructures (le « Rapport sur le redressement »), qui fournit des
indications complémentaires sur le redressement des infrastructures de marchés financiers®.
Ce rapport précise la structure et les éléments constitutifs du plan de redressement d’une
IMF. 1l apporte en outre des indications d’une portée suffisamment générale pour que
soient prises en compte les éventuelles différences de cadres juridiques et institutionnels
entre les pays.

Dans le contexte des présentes indications, le « redressement » s’entend de I’ensemble des
mesures qu’une IMF peut prendre, en conformité avec ses regles, procédures et contrats ex
ante, pour combler toutes pertes non couvertes, toutes pénuries de liquidités ou toutes
insuffisances de capitaux propres, qu’elles soient imputables a la défaillance d’un
participant ou a d’autres causes (faiblesse structurelle d’ordre commercial, opérationnel ou
autre), y compris, au besoin, les mesures de reconstitution des ressources financieres
préfinancées et des dispositifs d’approvisionnement en liquidités qu’elle peut prendre pour
assurer la continuité de ses activités et de ses services essentiels®, .

Les plans de redressement n’ont pas vocation a remplacer une gestion quotidienne robuste
des risques ni la planification de la continuité des opérations; ils sont au contraire destinés a
élargir et a renforcer le cadre de gestion des risques existant, a accroitre la résilience de
I’IMF face aux risques financiers et a soutenir la confiance dans sa capacité de bien
fonctionner, méme dans des conditions de marché et d’exploitation extrémes mais
plausibles.

® Les PIMF ont été publiés & I’adresse suivante : http://www.bis.org/cpmi/publ/d101_fr.pdf.

© Voir la 4° considération essentielle du Principe 3 et la 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF,
lesquels sont adoptés dans le Réglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation
(rubrique 3.1) pris par les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres.

" Normes de la Banque du Canada en matiére de gestion des risques pour les IMF d’importance systémique
peuvent étre consultées a I’adresse http://www.banqueducanada.ca/grandes-fonctions/systeme-

financier/normes-banque-canada-gestion-risques.
® Rapport consultable & I’adresse suivante : http:/www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

° Rapport sur le redressement, alinéa 1.1.1
10| e Rapport sur le redressement définit précisément la « cessation ordonnée des activités » a I’alinéa 2.2.2.
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Eléments constitutifs essentiels des plans de redressement

Vue d’ensemble du cadre de gestion des risques et de la structure juridique en place

Les plans de redressement des IMF devraient comporter un apercu de la structure juridique
de I’entité et de la structure de son capital, de maniére a contextualiser les scénarios de crise
et les mesures de redressement.

Les IMF devraient aussi intégrer a leurs plans de redressement une vue d’ensemble de leurs
cadres de gestion des risques, c’est-a-dire le cadre et les activités de gestion des risques
préalables a I’application des mesures de redressement. Afin qu’elles puissent
déterminer a quel(s) moment(s) les limites de leurs cadres préalables habituels de gestion
des risques sont atteintes, les IMF devraient répertorier, dans cette vue d’ensemble, tous les
risques majeurs auxquels les exposent leurs activités et expliquer comment elles gerent ces
risques avec un grand niveau de certitude a I’aide des instruments de gestion des risques
dont elles disposent au préalable.

Services essentiels'

Dans leurs plans de redressement, les IMF devraient déterminer, en concertation avec les
autorités canadiennes et les parties prenantes, les services offerts qui sont essentiels au
fonctionnement des marchés qu’elles desservent et au maintien de la stabilité financiére.
Pour effectuer cette démarche, les IMF pourront estimer utile de prendre en considération le
degré de substituabilité et d’interconnexion qui caractérise chacun des services, en
particulier les facteurs suivants :

% Le service de I'IMF est vraisemblablement essentiel s’il n’existe pas d’autres
fournisseurs de ce service ou s’il n’en existe qu’un petit nombre. Les éléments
d’appréciation liés au critére de substituabilité d’un service peuvent comprendre a)
I'importance de la part de marché du service; b) I’existence ou non d’autres
fournisseurs capables de prendre en charge la clientéle du service et ses opérations;
c) la capacité des participants a I’'IMF de transférer leurs positions a ce ou ces autres
fournisseurs.

% Le service de I'IMF peut étre essentiel s’il existe des liens d’interconnexion
importants, du point de vue tant de I’ampleur que de la profondeur, entre ce service
et d’autres participants au marché, ce qui augmenterait la probabilité de contagion si
le service cessait d’étre offert. Les facteurs susceptibles d’étre pris en compte dans
la détermination du degré d’interconnexion associé a I’IMF sont a) la nature des
services offerts a d’autres entités et b) les services qui, parmi ceux-ci, sont essentiels
au fonctionnement d’autres entités.

Scénarios de crise®?

Dans leurs plans de redressement, les IMF devraient définir les scénarios susceptibles
d’empécher la continuité de leurs activités et services essentiels. Les scénarios de crise
devraient porter sur les risques auxquels les exposent leurs activités de paiement, de
compensation et de réglement. L’ IMF devrait ensuite examiner des scénarios dans lesquels
les tensions financiéres dépassent la capacité de ses moyens de maitrise des risques en
place, de sorte que I’IMF se retrouve en situation de redressement. L’ IMF devrait organiser
les scénarios de crise par type de risque; pour chacun des scénarios, elle devrait fournir des
explications claires concernant :

« les hypothéses relatives aux conditions de marché et la situation de I’IMF dans le

scénario de crise, établies en tenant compte des différences pouvant exister selon

que le scénario de crise en question est d’ordre systémique ou idiosyncrasique;

' Rapport sur le redressement, alinéas 2.4.2 4 2.4.4
12 Rapport sur le redressement, alinéa 2.4.5
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% I’estimation de I’incidence du scénario de crise sur I’'IMF, sur les participants a
I’IMF, sur les clients de ces participants et d’autres parties prenantes;

0

% le niveau d’inadéquation des instruments de gestion des risques en place pour
résister aux conséquences de la matérialisation des risques postulés dans le scénario,
et la valeur de la perte ou I'importance du choc négatif susceptibles de créer un
écart entre les ressources mobilisées en appliquant les instruments de gestion des
risques en place et les pertes engendrées par la matérialisation des risques.

Conditions de déclenchement des plans de redressement

Dans chaque scénario de crise, les IMF devraient déterminer les conditions qui les
ameéneront a se détourner des activités de gestion courante des risques (p. ex., les activités
prévues dans la séquence de défaillance d’une contrepartie centrale) et a recourir aux
instruments de redressement. Ces critéres de déclenchement devraient faire I’objet d’une
description et, s’il y a lieu, étre quantifiés, afin qu’il soit bien indiqué a quel moment I'lMF
mettra a exécution, sans hésitation ni report, son plan de redressement.

S’il arrive que la ligne de démarcation entre les activités de gestion courante des risques et
celles qui ressortissent au plan de redressement soit facile a tracer (par exemple au point de
tarissement des ressources préfinancées), il faut parfois faire preuve de jugement. Dans les
cas ou cette démarcation sera floue, les IMF devraient préciser dans leurs plans de
redressement comment elles prendront leurs décisions™. Elles devraient notamment décrire
par avance leurs plans de communication, ainsi que les modalités de remontée de
I’information vers les échelons supérieurs, en indiquant par ailleurs les noms des décideurs
a chaque étape de la remontée, le but étant de ménager suffisamment de temps pour la mise
en ceuvre des instruments de redressement, le cas échéant.

Plus généralement, il importe de déterminer les conditions de déclenchement du plan de
redressement et de les placer assez tot dans le scénario de crise pour qu’on puisse prévoir
suffisamment de temps pour la mise en ceuvre des instruments de redressement prévus dans
le plan de redressement. Des conditions de déclenchement tardif compromettront le
déploiement de ces outils et entraveront le redressement. Dans I’ensemble, les IMF sont
appelées a prendre des actions mesurées et a privilégier la prudence dans le choix du
moment ou devront étre déclenchées les actions de redressement, surtout si une certaine
incertitude entoure cette décision.

Choix et application des instruments de redressement™

Exhaustivité du plan de redressement

La réussite d’un plan de redressement dépend de I’exhaustivité de la gamme d’instruments
qui pourront étre effectivement appliqués pendant le processus de redressement.
L’applicabilité de ces instruments et leur pertinence dans le cadre du redressement varient
selon le systéme, la crise et le moment auquel ils sont mis en ceuvre.

Un plan de redressement solide repose sur une gamme d’instruments qui forment une
réponse adéquate aux risques matérialisés. Aprés avoir examiné le plan de redressement
complet d’une IMF, les autorités canadiennes donnent leur avis sur le caractére exhaustif
des instruments de redressement retenus.

Caractéristiques des instruments de redressement

Les présentes indications s’appuient sur un large éventail de criteres (décrits ci-dessous) — y
compris les critéres tirés du Rapport sur le redressement — pour déterminer les

'3 Rapport sur le redressement, alinéa 2.4.8
1 Rapport sur le redressement, alinéas 2.3.6, 2.3.7 et 2.5.6; alinéas 3.4.1 4 3.4.7

10
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caractéristiques intrinséques des instruments de redressement efficaces’. Dans le choix et
I’application de ces outils, les IMF devraient privilégier la cohérence avec ces criteres.
C’est pourquoi les instruments de redressement devraient :

» étre fiables et appliqués au moment opportun; de méme, avoir de solides
fondements réglementaires et juridiques. Dans ce contexte, I'IMF doit pouvoir
atténuer le risque représenté par I’incapacité ou le refus d’un participant de
mobiliser & temps les fonds supplémentaires demandés (risque d’exécution) et doit
veiller a faire reposer toutes ses actions de redressement sur des fondements
juridiques et réglementaires fermes;

» @tre mesurables, maitrisables et contrblables de sorte qu’il soit possible de les
appliquer avec efficacité sans perdre de vue I’objectif d’en minimiser les retombées
négatives sur les participants et, plus largement, sur le systeme financier. Dans ce
contexte, en recourant & des instruments qui donnent lieu a des expositions fixes et
chiffrables, on peut évaluer avec une plus grande certitude leur incidence sur les
participants a I’'IMF et leur apport au redressement. L’équité dans la répartition des
pertes et des pénuries de liquidités non couvertes devrait aussi étre prise en compte,
de méme que la capacité a gérer les co(ts associés;

» étre clairs pour les participants; pour gérer efficacement les attentes des participants,
il convient notamment de décrire préalablement chaque instrument de redressement,
sa finalité, les responsabilités des participants et des IMF ainsi que les procédures
que ceux-ci devront suivre, respectivement, dans le cadre de I’application d’un
instrument de redressement. La clarté contribue également a atténuer le risque
d’exécution dans la mesure ou elle implique une description préalable détaillée des
obligations des IMF et des participants ainsi que des procédures visées qui
permettront le déploiement rapide et efficace des instruments de redressement;

» @tre congus de fagon &, dans toute la mesure du possible, créer des incitations
adéquates a une gestion saine des risques et favoriser une participation volontaire au
processus de redressement, notamment par I’affectation éventuelle, aux participants
qui auront soutenu I’IMF tout au long du processus de redressement, du produit
d’opérations postérieures a ce processus.

Stabilité systémique

Certains instruments peuvent avoir de graves conséquences sur les participants et sur la
stabilité des marchés financiers en général. Les IMF devraient se montrer prudentes et
exercer leur jugement dans le choix des instruments appropriés. Les autorités canadiennes
sont d’avis que les IMF devraient faire preuve de prudence dans I’usage d’instruments
susceptibles de soumettre les participants a des expositions mal définies, imprévisibles et
non plafonnées, et de constituer une source potentielle d’incertitude pouvant avoir un effet
dissuasif sur la participation aux IMF. Le recours a ce genre d’instruments devra étre
clairement justifié. 1l est important que les participants soient en mesure de prévoir et de
gérer leurs expositions au risque provoquées par les instruments de redressement utilisés, et
cela, tant au regard de leur propre stabilité que de celle des participants indirects a une IMF.

En évaluant les plans de redressement des IMF, les autorités canadiennes ont le souci de
déterminer si I’emploi de certains instruments peut ou non entrainer des perturbations
systémiques, ou causer des risques non quantifiables pour les participants. Lorsqu’elles
choisissent les instruments qu’elles intégreront a leur plan de redressement, puis décident
d’appliquer ces instruments pendant I’étape de redressement, les IMF ne devraient pas
perdre de vue I’objectif d’en minimiser les retombées négatives sur les participants, sur
elles-mémes et sur le systéme financier en général.

15 Rapport sur le redressement, alinéa 3.3.1
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Instruments de redressement recommandés

La présente section décrit les instruments de redressement dont I’emploi est recommandé
dans le cadre des plans de redressement des IMF. Les instruments ne s’appliquent pas tous
universellement (distinction entre systémes de paiement et contreparties centrales), et la
liste établie n’a rien d’exhaustif. Il revient & chaque IMF de choisir pour son plan de
redressement les instruments qu’elle jugera les plus adaptés, eu égard aux considérations
avancées précédemment.

% Appels de liquidités

Les appels de liquidités sont recommandés pour les plans de redressement si ces appels
donnent lieu a des expositions fixes et chiffrables, comme c’est par exemple le cas des
appels plafonnés et limités par avance a un certain nombre pour une période donnée.
Dans ce contexte, les expositions d’un participant devraient étre liées a son volume
d’activité au sein de I’IMF, pondéré en fonction des risques.

En établissant des expositions prévisibles, proportionnelles au volume d’activité
pondéré en fonction des risques de chacun de leurs participants, les IMF créent des
conditions qui incitent les participants a mieux gérer les risques et elles acquiérent ainsi
une plus grande certitude a I’égard des sommes dont elles pourront disposer pendant le
processus de redressement.

Dans la mesure ou ils dépendent des fonds pour éventualités détenus par les
participants a I’ IMF, il est possible que les appels de liquidité ne soient pas honorés et
que, par conséquent, I’efficacité de cet instrument de redressement se trouve réduite.
La gestion des attentes des participants, en particulier par la limitation explicite de
leurs expositions, peut permettre d’atténuer ce probleme.

Les appels de liquidités peuvent étre congus de différentes maniéres pour ce qui est de
structurer les incitations, de moduler les incidences sur les participants et de réagir a
divers scénarios de crise. Lorsqu’elles concoivent les appels de liquidités, les IMF
devraient, autant que possible, chercher a minimiser les retombées négatives résultant
de I’utilisation de cet instrument.

X3

%

Application de décotes aux plus-values sur marge de variation (décotes VMGH)

L application de décotes VMGH est recommandée pour les plans de redressement; en
effet, I’exposition des participants associée a cet instrument peut se calculer avec un
degré raisonnable de certitude puisqu’elle est liée au niveau de risque attaché a la
marge de variation et qu’elle dépend aussi des possibilités de plus-value. Lorsque les
plans de redressement prévoient le recours aux décotes un certain nombre de fois, les
autorités canadiennes examineront les conséquences de chacune en portant une plus
grande attention a la stabilité systémique.

L’application de décotes VMGH repose sur les ressources apportées par les
participants auprés de I'IMF a titre de marge de variation. Dans la mesure ou
I’évolution du cours des instruments financiers déposés est suffisamment favorable
pour que soient dégagées des plus-values qui peuvent servir de couverture dans le
cadre du processus de redressement, les décotes VMGH apportent a I’IMF une source
slire et rapidement mobilisable de fonds, sans exposer celle-ci au risque d’exécution
normalement associé aux instruments adossés aux ressources détenus par les
participants.

L’application de décotes VMGH a pour effet d’attribuer les pertes et les pénuries de
liquidité uniquement aux participants dont les positions enregistrent une plus-value
nette, de sorte que ces participants supportent une charge financiere
proportionnellement plus élevée que celles assumées par d’autres participants. Par
ailleurs, les conséquences négatives des décotes VMGH peuvent étre aggravées dans le
cas des participants qui comptent sur les plus-values dégagées sur leur marge de
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variation pour honorer des obligations hors de I'IMF. Les IMF devraient chercher,
autant que faire se peut, a réduire au maximum ces retombées négatives.

« Libre réattribution des contrats

Pour remédier aux conséquences du non-appariement des positions provoqué par la
défaillance d’un participant, la chambre de compensation peut exercer les pouvoirs
dont elle dispose et réattribuer les contrats non appariés™®. Aux fins du processus de
redressement, la libre réattribution devrait étre préconisée, par exemple sous la forme
d’adjudications. La réattribution volontaire des contrats permet de résoudre le
probléme que constituent des positions non appariées tout en tenant compte de la
protection des participants, puisque les positions ne sont proposées qu’a des
participants désireux de les acquérir.

Le recours a un processus non contraignant tel que I’adjudication ne garantit cependant
pas que toutes les positions seront appariées ni que I’adjudication aura lieu assez
rapidement. Préciser a I’avance les responsabilités et les procédures associées a la libre
réattribution des contrats (par exemple les regles d’adjudication) est un moyen
d’atténuer ce risque et d’accroitre la fiabilité de I’instrument. En créant des incitations
pour pousser les participants a acquérir les positions non appariées, les IMF susciteront
une participation suffisante a ce genre d’adjudication. Pour favoriser le placement
intégral des positions disponibles, les IMF peuvent également envisager d’ouvrir
I’adjudication a d’autres participants que les participants directs.

« Libre annulation de contrats

Puisque I’élimination des positions peut contribuer a en rétablir I’appariement, les
autorités canadiennes estiment que I’annulation volontaire de contrats pourrait étre un
instrument efficace pour le redressement des IMF. Pour encourager la libre annulation
de contrats pendant le processus de redressement, les IMF pourraient envisager le
recours a des incitations’’. Bien que I’annulation volontaire de contrats soit un
instrument recommandé, il se peut que I’extinction contrainte d’une opération
inaboutie représente une perturbation dans la prestation d’un service essentiel d’une
IMF, et que I’annulation de contrats dont elle résulte soit par conséquent un moyen
trop effractif (une section — Instruments dont I’emploi doit étre plus amplement
justifié — est consacrée a ce genre d’annulation de contrats).

Dans la mesure ou, méme librement acceptée, I’annulation de contrats peut provoquer
la perturbation de services essentiels, elle est susceptible de dissuader des intervenants
de participer a une IMF. Lorsque cet instrument est inséré dans un plan de
redressement, les procédures et mécanismes y afférents devraient avoir de solides
fondements juridiques. De la sorte, il sera plus facile de gérer les attentes des
participants en ce qui touche I’emploi de cet instrument et de maintenir la crédibilité de
I"IMF.

D’autres instruments existent pour le redressement des IMF : il s’agit des mécanismes
permanents d’octroi de liquidités qui engagent un tiers, des accords de financement aupres
des participants, des assurances contre les pertes financieres, de la hausse des contributions
versées pour provisionner les ressources préfinancées et des apports en fonds propres de
I’IMF utilisés pour prendre le relais des ressources de la séquence de défaillance. Ces
instruments et d’autres sont souvent déja présents dans les cadres de gestion des risques
dont disposent les IMF avant I’étape du redressement. Les autorités canadiennes
préconisent leur emploi également durant le processus de redressement, si ces outils sont en
conformité avec les critéres relatifs a I’adéquation des instruments de redressement décrits

16 e portefeuille d’une contrepartie centrale est apparié lorsque les positions prises par cette contrepartie

centrale a I’égard de deux membres compensateurs s’équilibrent parfaitement. La contrepartie centrale ne
peut conclure une transaction que si les positions restent appariées. La contrepartie centrale se trouve dans
I’impossibilité de faire aboutir une opération si I’'une des parties a la transaction fait défaut sur sa position.
'” Rapport sur le redressement, alinéa 4.5.3
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dans le Rapport sur le redressement et les présentes indications™®. Le cas échéant, si des
besoins propres au systeme le justifient, I’IMF a la possibilité de concevoir des instruments
de redressement dont les présentes indications ne traitent pas explicitement. Les autorités
canadiennes évalueront I’applicabilité de ces outils en méme temps que le plan de
redressement propose.

Dans la mesure ou certains instruments (p.ex., I’application de décotes VMGH)
s’accompagnent d’une répartition plus inégale des colts de redressement, les IMF
pourraient, si leur situation financiére le permet, envisager de prendre apres le processus de
redressement des mesures pour rétablir I’équité envers les participants
disproportionnellement touchés. Entre autres moyens d’opérer un rééquilibrage du codt des
pertes réparties durant le processus de redressement peut figurer le remboursement des
apports des participants utilisés pour combler les pénuries de liquidité. Il est a souligner que
ces mesures prises une fois le redressement terminé ne doivent pas compromettre la
viabilité financiére des IMF ni la continuité de leurs activités.

Instruments dont I’emploi doit étre plus amplement justifié

Eu égard a leurs effets incertains et potentiellement négatifs sur I’ensemble du systéme
financier, I’IMF doit réfléchir mdrement et doit avoir de solides arguments a I’appui avant
d’inclure dans son plan de redressement des instruments de nature plus effractive, ou dont
I’utilisation pourrait compliquer I’évaluation, la gestion et le controle des expositions des
participants. Les autorités canadiennes se prononceront sur I’opportunité d’inclure ces
instruments lorsqu’elles examineront les plans de redressement.

Par exemple, les appels de liquidités sans limite de nombre et non plafonnés et les séries de
décotes VMGH sans limite de nombre peuvent engendrer pour les participants des
expositions difficiles a apprécier, dont les retombées négatives doivent étre examinées avec
prudence des lors que I’IMF prend la décision d’inclure de tels instruments dans son plan
de redressement. Par ailleurs, les autorités canadiennes surveilleront I’application de chaque
appel successif de liquidités et de chacune des séries de décotes en portant une plus grande
attention a la stabilité systémique.

Des outils comme la réattribution non librement consentie (forcée) des contrats et
I’annulation non librement consentie (forcée) des contrats engendrent des expositions
difficiles a gérer, a mesurer et a controler. Ces instruments étant de nature plus effractive,
ils pourraient faire peser un risque plus important sur la stabilité systémique. Les autorités
canadiennes reconnaissent que ces instruments peuvent avoir une certaine utilité lorsque les
autres outils de redressement se sont révélés inopérants et admettent que I’autorité de
résolution puisse éventuellement employer ces instruments, mais elles attendent des IMF
que celles-ci évaluent soigneusement les répercussions possibles de tels outils sur les
participants et sur la stabilité du systeme financier en général.

Les autorités canadiennes n’encouragent pas, au vu des importantes conséquences
négatives qu’il est susceptible d’entrainer, le recours aux marges initiales des participants
non défaillants’®. De la méme maniére, une IMF ne doit pas tabler dans son plan de
redresseg]ent sur le concours financier extraordinaire des pouvoirs publics ou de la banque
centrale”™.

Redressement en cas de pertes non liées a des défaillances ou liées a des faiblesses
structurelles

Conformément au principe de la prise en charge par le défaillant (« defaulter-pays »), I'IlMF
devrait recourir a ses propres ressources préfinancées en cas de pertes non liées a des
défaillances (pertes opérationnelles et d’activité subies par elle), y compris les pertes

'8 Rapport sur le redressement, alinéa 3.3.1
19 Rapport sur le redressement, alinéa 4.2.26
% Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.1
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résultant de faiblesses structurelles®. A cette fin, les IMF devraient se pencher sur les
moyens d’accroitre les capacités d’absorption des pertes (par exemple, au moyen d’une
assurance contre le risque opérationnel financée par elles) qu’elles peuvent mobiliser apres
avoir recouru aux capacités constituées par leurs activités de gestion des risques antérieures
au processus de redressement et avant d’utiliser les ressources financées par les
participants.

Les faiblesses structurelles peuvent entraver le bon déploiement des instruments de
redressement et peuvent en elles-mémes étre a I’origine de pertes non liées a des
défaillances qui nécessitent un processus de redressement. Le plan de redressement d’une
IMF devrait décrire la démarche suivie de fagon continue pour cerner, analyser et éliminer
rapidement les causes profondes des faiblesses structurelles (les branches d’activité non
rentables et les pertes d’investissement, par exemple).

L’emploi de ressources financées par les participants pour éponger des pertes non liées a
des défaillances peut dans une certaine mesure décourager une saine gestion des risques au
sein de I"IMF et susciter des réticences a y participer. Si, en dépit de ces inconvénients, les
participants considerent qu’il est dans leur intérét de préserver la continuité des activités de
I'IMF, elle et ses participants peuvent convenir d’une certaine forme de recours a des
instruments de redressement financés par les participants pour essuyer une partie des pertes
non liées a des défaillances. Dans ce cas, I'IMF devrait exposer clairement les
circonstances ou elle pourrait se servir des ressources des participants et les modalités de
répartition des co(ts.

Sens de I’expression « répartition intégrale des pertes non couvertes et des pénuries de
liquidités »

Les principes 4 (Risque de crédit)? et 7 (Risque de liquidité)®® des PIMF exigent des IMF
qu’elles définissent des regles et des procédures de répartition intégrale des pertes non
couvertes et des pénuries de liquidités provoquées par des situations de crise. Pour se
conformer a cette exigence, les IMF canadiennes devraient envisager divers scénarios
de crise et se doter de regles et de procédures qui les autorisent a répartir toutes
pertes ou toutes pénuries de liquidités que ces scénarios pourraient faire apparaitre et
qui dépassent les moyens de gestion courante des risques a leur disposition. Ces
instruments de répartition intégrale devraient avoir les mémes propriétés que les
instruments de redressement préconisés dans le Rapport de redressement : les parties qui
auront a supporter les pertes et les pénuries de liquidités découlant du processus de
redressement devraient ainsi pouvoir mesurer, gérer et contrdler les incidences de ces outils
et les IMF doivent réduire le plus possible leurs retombées négatives.

Répartition intégrale : considérations d’ordre juridique

Les regles de répartition des pertes et des pénuries de liquidités devraient reposer sur
les lois et réglements applicables. Il devrait étre établi avec un grand niveau de certitude
que les régles et procédures de répartition intégrale de I’ensemble des pertes et des pénuries
de liquidités non couvertes sont exécutoires et qu’elles ne seront pas invalidées ni annulées,
et que leur mise en ceuvre ne sera pas différée®*. Il en découle que les IMF canadiennes
devraient concevoir leurs instruments de redressement conformément au droit canadien. Si

2 |_es faiblesses structurelles peuvent étre attribuables & des facteurs tels qu’une stratégie commerciale
inefficace, de mauvaises politiques d’investissement et de garde, une structure organisationnelle déficiente,
des obstacles liés a la gestion de I’information ou aux technologies de I’information, des lacunes dans les
cadres de gestion des risques juridiques et réglementaires, ainsi qu’a d’autres insuffisances des controles
internes.

2 Conformément a la 7¢ considération essentielle du Principe 4 des PIMF, une IMF doit se doter de régles et
de procédures explicites pour faire face a toute perte de crédit qu’elle pourrait subir par suite de tout
manquement individuel ou combiné de ses participants a I’une de leurs obligations envers elle.

% Conformément & la 10° considération essentielle du Principe 7 des PIMF, une IMF doit instaurer des régles
et procédures lui permettant de traiter les pénuries de liquidité imprévues et potentiellement non couvertes
afin d’éviter I’annulation, la révocation ou le retard du reglement des obligations de paiement le jour méme.
* PIMF, alinéa 3.1.10
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les regles de répartition des pertes établissent des modalités assorties d’une garantie, par
exemple, les lois canadiennes prévoient généralement que la somme garantie doit étre
déterminable et de préférence limitée & un montant fixe®.

Les IMF devraient évaluer s’il convient d’inclure les participants indirects comme parties a
la répartition des pertes et des pénuries de liquidités dans le processus de redressement.
Dans la mesure ou elles sont autorisées, les modalités de répartition des pertes et des
pénuries de liquidités devraient reposer sur des fondements juridiques et réglementaires
solides, étre compatibles avec les dispositifs a plusieurs niveaux de participation et les
cadres de ségrégation et de portabilité [de séparation et de transférabilité], et faire I’objet
d’une consultation aupres des participants indirects de fagon que toutes les préoccupations
pertinentes soient prises en considération.

De maniere générale, il appartient aux IMF d’obtenir un avis juridique approprié sur la
facon de concevoir leurs instruments de redressement et de veiller a ce que I’ensemble de
leurs instruments et actions en la matiére soient conformes aux lois et réglements
applicables.

Autres éléments a prendre en considération dans I’élaboration des plans de redressement

Transparence et cohérence@

Une IMF devrait veiller a ce que son plan soit jugé cohérent et transparent par tous les
échelons concernés de sa direction, ainsi que par les autorités de réglementation et de
surveillance compétentes. Pour qu’il en soit ainsi, le plan de redressement devrait :

« renfermer I’information et les précisions appropriées;
“ présenter une cohérence suffisante aux yeux des parties concernées au sein de
I’IMF, ainsi que des autorités de réglementation et de surveillance compétentes pour

permettre une application adéquate des outils de redressement.

L’IMF devrait s’assurer que les hypotheéses, les conditions préalables, les principales
interdépendances et les processus décisionnels sont bien connus et clairement établis.

Pertinence et souplesse®’

Le plan de redressement de I’IMF devrait renfermer toute I’information utile et les mesures
prévues relativement a des conditions de marché extrémes, mais plausibles, et autres
circonstances qui nécessiteraient I’application des instruments de redressement. C’est
pourquoi, lors de I’élaboration de son plan de redressement, I’'IMF devrait prendre en
compte les éléments suivants :

« lanature, la taille et la complexité de ses activités;
% les interconnexions avec d’autres entités;

% les fonctions opérationnelles, processus ou infrastructures qui peuvent nuire a sa
capacité de mettre en ceuvre son plan de redressement;

% toute réforme réglementaire a venir susceptible d’avoir une incidence sur le plan de
redressement.

% || est interdit aux banques et aux courtiers en valeurs mobiliéres de fournir des garanties illimitées & une
IMF ou une institution financiére en vertu, respectivement, du paragraphe 414(1) de la Loi sur les banques et
de la régle 100.14 de ’OCRCVM.

% Rapport sur le redressement, paragraphe 2.3

2 Rapport sur le redressement, paragraphe 2.3
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Les plans de redressement devraient étre suffisamment souples pour permettre a I’lMF de
surmonter un éventail de crises spécifiques a elle ou généralisées a I’ensemble du marché.
Les plans de redressement devraient en outre étre organisés et rédigés de maniére telle que
la direction de I’IMF puisse évaluer le scénario de redressement et déclencher les
procédures de redressement appropriées. A cet égard, il devrait ressortir du plan de
redressement que la haute direction a évalué les interrelations entre les instruments de
redressement et le modéle d’affaires de I’IMF, sa structure juridique et ses pratiques en
matiere de gestion de son activité et des risques.

Mise en ceuvre du plan de redressement?®

Une IMF devrait se doter de méthodes crédibles et opérationnellement réalisables pour la
mise a exécution de ses plans de redressement et étre en mesure d’agir rapidement, tant a la
suite de chocs idiosyncrasiques que de chocs généralisés a I’ensemble du marché, comme
les présentent les scénarios de crise. A cette fin, les plans de redressement devraient
décrire :
« les obstacles possibles a I’application efficace des instruments de redressement et
les stratégies prévues pour les surmonter;

% les conséquences d’une perturbation opérationnelle majeure?.

Ces éléments d’information importants permettent d’accroitre la robustesse du plan de
redressement et de s’assurer de I’applicabilité des instruments de redressement.

Le plan de redressement devrait aussi comprendre la description du processus de remontée
de I’information vers les échelons décisionnels supérieurs et des procédures de
communication qui s’y rattachent, processus qui serait lancé si la prise de mesures de
redressement s’imposait. Les échéanciers, objectifs et messages importants a chacune des
étapes du processus de communication devront étre précisés, tout comme I’identité des
dirigeants qui en sont responsables.

Consultation des autorités canadiennes lors de la prise de mesures de redressement

Bien que I’IMF soit seule responsable de la mise en ceuvre du plan de redressement, les
autorités canadiennes jugent essentiel d’étre informées du déclenchement du plan de
redressement d’une IMF avant I’application d’instruments et d’autres mesures de
redressement. Si elle a I’intention de recourir & un instrument ou & des mesures de
redressement susceptibles d’avoir des effets importants sur ses participants, comme c’est
notamment le cas d’instruments dont I’emploi doit étre plus amplement justifié, I'IMF
devrait consulter les autorités canadiennes avant d’appliquer de telles mesures ou de tels
instruments de redressement et leur démontrer comment les décisions prises tiennent
compte des conséquences possibles pour la stabilité financiére et d’autres considérations
d’intérét public pertinentes. Ces autorités sont les autorités responsables de la
réglementation, de la supervision et de la surveillance de I’IMF, mais aussi toutes autorités
dont reléverait I’'IMF en cas d’application de la procédure de résolution.

Les autorités canadiennes pertinentes devraient étre informées (ou consultées selon les
besoins) trés tot et cette démarche devrait étre expressément prévue dans le processus de
remontée de I’information décrit dans le plan de redressement. Au vu de la rapidité
d’exécution des mesures de redressement, les IMF sont invitées a élaborer des protocoles
de communication officielle avec les autorités pour le cas ou leurs plans de redressement
devraient étre déclenchés et que des mesures devraient étre prises sans délai.

% Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.9
 Cet aspect a aussi un lien avec les mesures de secours et les plans d’urgence, qui sont & distinguer des plans
de redressement.
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Examen du plan de redressement™®

L’IMF devrait inclure dans son plan de redressement une évaluation rigoureuse des
instruments de redressement qui y figurent et préciser les principaux facteurs susceptibles
d’influer sur leur application. S’ils peuvent étre efficaces pour rétablir la viabilité de I'IMF,
certains instruments de redressement peuvent aussi ne pas avoir un effet souhaitable sur ses
participants ou sur le systéme financier tout entier, et I’'IMF devrait en faire état.

Le dispositif de mise a I’essai du plan de redressement (a I’aide, entre autres, d’exercices
fondés sur des scénarios, de simulations périodiques et de contrbles ex post) devrait étre
décrit dans celui-ci ou dans un document distinct intégré par renvoi. Cette étude d’impact
devrait comprendre une analyse des conséquences que I’application des instruments de
redressement pourrait avoir pour la stabilité financiére et d’autres considérations d’intérét
public pertinentes®™. De plus, elle devrait démontrer que les unités et les cadres d’échelons
hiérarchiques appropriés de I’IMF ont procédé a une évaluation des conséquences possibles
de I’application des instruments de redressement sur les participants a celle-ci et les entités
qui y sont liées.

Examen annuel des plans de redressement

Tous les ans, I’IMF devrait examiner son plan de redressement et le mettre a jour au besoin.
Elle devrait le soumettre & I’approbation de son conseil d’administration®. L’IMF devrait
revoir son plan de redressement a intervalles plus rapprochés dans les cas suivants :

« Un changement important survient dans les conditions du marché ou est apporté a
son modele d’affaires, a sa structure organisationnelle, aux services offerts, aux
expositions aux risques ou a tout autre aspect de I’entreprise susceptible d’avoir une
incidence sur le plan de redressement.

« Elle est aux prises avec une situation de crise aigiie qui rend I’actualisation de son
plan de redressement nécessaire afin de tenir compte de I’évolution de son
environnement, ou des enseignements tirés de la période de crise.

“ Les autorités canadiennes lui en font la demande afin qu’elle réponde a certaines
préoccupations ou qu’elle clarifie certains points.

Les autorités canadiennes examineront aussi le plan de redressement de I’IMF et lui feront
part de leurs observations avant que celui-ci prenne effet. Elles entendent ainsi s assurer
que le plan de redressement répond a leurs attentes.

Intégration du plan de cessation ordonnée au plan de redressement™

Les autorités canadiennes attendent des IMF qu’elles se préparent, dans le cadre de leurs
plans de redressement, & la cessation ordonnée éventuelle de leurs activités. Cependant, il
n’est peut-étre pas approprié ni méme possible d’un point de vue opérationnel d’établir des
plans de cessation ordonnée pour certains services essentiels. Dans ce cas, les IMF

devraient consulter les autorités compétentes pour savoir si elles peuvent étre exemptées de
cette obligation.

0 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.8

3 Cela est conforme & la 1 considération essentielle du Principe 2 (Gouvernance) des PIMF, laquelle précise
qu’une IMF doit avoir des objectifs qui accordent une grande priorité a sa sécurité et son efficience et qui
soutiennent explicitement la stabilité du systeme financier et d’autres considérations d’intérét public
pertinentes.

2 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.3

% Rapport sur le redressement, alinéa 2.2.2
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Eléments & prendre en compte dans I’élaboration d’un plan de cessation ordonnée des
activités

L’IMF devrait s’assurer que son plan de cessation ordonnée des activités repose sur des
fondements juridiques solides, notamment en ce qui a trait aux mesures de transfert a une
nouvelle entité des contrats et services, des positions en espéces et en titres, ou tout ou
partie des droits et obligations prévus dans un accord créant un lien avec une nouvelle
entité.

Dans son plan de cessation ordonnée des activités, I’IMF devrait exposer en détail :

% les scénarios dans lesquels la procédure de cessation ordonnée des activités serait
engagée, y compris les services visés par la mise en ceuvre de la procédure;

« la durée prévue du processus de cessation des activités dans chacun des scénarios, y
compris I’échéancier prévisionnel de cessation des services essentiels (le cas
échéant);

% les mesures prévues pour le transfert des services essentiels a une autre IMF
nommeément désignée et dont la capacité opérationnelle d’assurer la continuité de
ces services a été évaluée.

Information a communiquer relativement aux plans de redressement et de cessation
ordonnée des activités

L’IMF devrait donner des informations suffisantes sur les conséquences, pour ses
participants et parties prenantes, de la mise en ceuvre de ses plans de redressement et de
cessation ordonnée des activités, notamment sur les effets qu’auraient sur eux a) la
répartition des pertes non couvertes et des pénuries de liquidités; b) toute mesure qu’elle
pourrait prendre pour rétablir I’appariement de ses positions. S’agissant de I’information a
communiquer au sujet de I’étendue du pouvoir discrétionnaire de I’IMF dans I’application
des instruments de redressement, celle-ci devrait informer en termes clairs et & I’avance ses
participants et I’ensemble des autres intéressés qu’elle ne recourra a quelque instrument de
redressement ou mesure de cessation ordonnée susceptible d’étre appliqué qu’aprés avoir
consulté les autorités canadiennes compétentes.

Il est & noter qu’il n’est pas nécessaire que le plan de redressement et le plan de cessation
ordonnée des services essentiels fassent I’objet de documents distincts; ce dernier pourra
faire partie intégrante du plan de redressement ou y étre annexé. Par ailleurs, les IMF
canadiennes pourraient envisager d’élaborer des plans de cessation ordonnée de leurs
services non essentiels dans le cadre de leurs plans de redressement si la cessation de ces
services permettait de faciliter, voire de favoriser le redressement de leur situation
financiere.
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Annexe : Aspects pratiques de I’élaboration des plans de redressement

Le schéma ci-aprés présente un mode d’organisation possible du plan de redressement
d’une IMF.

Services essentiels
Recenser les services essentiels, en suivant les indications sur les éléments a prendre
en considération.

Risques encourus par I’lMF
Identifier les types de risques auxquels I’IMF est exposée.

Scénarios de crise
< Pour chaque type de risque, définir le ou les scénarios de crise.
% Pour chaque scénario, indiquer pourquoi les outils de gestion des risques en
place ne suffisent plus a couvrir les pertes ou les pénuries de liquidité,
rendant nécessaire I’emploi d’instruments de redressement.

Conditions de déclenchement
Pour chaque scénario, définir les critéres de déclenchement du processus
de redressement.

Instruments de redressement
Présenter une analyse des instruments de redressement, en indiquant notamment en
quoi chacun contribue a compenser les pertes non couvertes, les pénuries de
liquidités et les insuffisances de capitaux propres.

Faiblesses structurelles
« Décrire les procédures prévues pour cerner et évaluer les faiblesses
structurelles et y remédier, y compris les causes profondes auxquelles I'lMF
doit s attaquer pour assurer la continuité de son activité apres la mise en
ceuvre du plan de redressement.
Les faiblesses structurelles peuvent étre attribuables a des facteurs tels
qu’une stratégie commerciale inefficace (y compris des structures de codts
ou de commissions inappropriées), de mauvaises politiques d’investissement
ou de garde, une structure organisationnelle et un contrdle interne déficients,
ainsi qu’a d’autres facteurs internes sans lien avec la défaillance d’un
participant (voir I’alinéa 2.4.11 du Rapport sur le redressement).

3

%
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- Principe des PIMF 5 : Sretés

Encadré 5.1 :
Indications supplémentaires communes —
Saretés

Contexte

Les PIMF définissent la forme et les attributs des sQretés détenues par une IMF pour gérer
ses expositions au risque de crédit ou celles de ses participants. Le présent document
fournit aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les éléments du principe
relatif aux sretés qui concernent : 1) I’acceptation de sdretés assorties de faibles risques de
crédit, de liquidité et de marché, I1) la détention de certains actifs de maniére concentrée,
I11) le calcul des décotes. Dans certaines circonstances, les autorités de réglementation
pourraient autoriser au cas par cas des dérogations a la norme relative aux siretés si I’'lMF
peut démontrer que les risques peuvent étre adéquatement gérés.

i) SQretés acceptables

Une IMF devrait évaluer elle-méme les risques auxquels elle est exposée au moment de
déterminer les types d’actifs admissibles a titre de slretés. En général, les slretés que
détient une IMF pour gérer ses expositions au risque de crédit ou celles de ses participants
devraient présenter des risques minimes de crédit, de liquidité et de marché, méme en
périodes de crise sur les marchés. Toutefois, les catégories d’actifs comportant un surcroit
de risque peuvent étre acceptées sous réserve de I’application de décotes prudentes et de
limites de concentration adéquates®*.

Les points ci-dessous clarifient les attentes des autorités de réglementation quant a ce
qu’elles considerent comme des s(retés acceptables.

Exigences minimales pour toutes les siretés acceptables

L’IMF devrait réaliser sa propre évaluation des risques de crédit, de liquidité et de
marché que présentent les actifs admissibles a titre de sdretés. L’IMF devrait
examiner sa politique interne relative aux sQretés au moins une fois par an, et plus
fréquemment si I’évolution de la situation sur le marché le justifie. Les actifs
acceptables a titre de sQretés devraient, au minimum, réunir les attributs suivants :

o étre des actifs librement transférables sans qu’aucun obstacle - juridique,
réglementaire, contractuel ou autre — n’en empéche la liquidation en cas de
défaillance;

o étre des titres négociables pour lesquels il existe un marché actif de vente ferme,
méme en périodes de crise sur les marchés;

o étre des actifs sur les prix desquels des données fiables sont publiées
réguliérement;

o faire I'objet d’un reglement effectué par I’intermédiaire d’un systéme de
réglement conforme aux Principes;

o étre libellés dans la méme monnaie que les expositions au risque de crédit qu’ils
sont destinés a couvrir, ou dans une monnaie que I’IMF peut démontrer avoir la
capacité de gérer.

L’IMF ne devrait pas fonder entiérement la détermination des sdretés acceptables sur I’avis
de tiers. Pour déterminer si les risques sont acceptables, elle devrait évaluer elle-méme les

3 \Voir la 1" et la 4° considération essentielle du Principe 5.
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risques dont sont assortis les actifs, y compris les différences a ce chapitre au sein de
chacune des catégories. Le but premier de I’acceptation de slretés étant la gestion des
expositions de I'IMF et de ses participants au risque de crédit, il est d’une importance
primordiale que les actifs admissibles a titre de slretés puissent étre liquidés a leur juste
valeur dans un délai raisonnable afin de combler les pertes de crédit subies a la suite d’une
défaillance. L’examen annuel de la politique de I’IMF relative aux slretés est I’occasion
pour cette derniére d’évaluer si sa gestion des risques demeure adéquate. En raison de la
nature dynamique des marchés de capitaux, I’IMF devrait surveiller de prés I’évolution du
risque sous-jacent aux différents actifs acceptés a titre de slretés et devrait modifier au
besoin sa politique relative aux sdretés entre deux examens annuels.

Au minimum, un actif devrait comporter certaines caractéristiques afin que I’IMF puisse
étre suffisamment certaine de pouvoir le liquider a sa juste valeur dans des délais
raisonnables. Ces caractéristiques ont trait surtout a la facilité avec laquelle I’'IMF pourrait
vendre I’actif en cas de besoin a des fins de gestion de ses expositions au risque de crédit.
L actif devrait étre libre de toute charge, a savoir qu’il n’y a aucune restriction — juridique,
réglementaire, contractuelle ou autre — qui pourrait entraver la capacité de I'IMF a le
vendre. Les difficultés associées a la vente ou au transfert d’actifs non négociables ou pour
lesquels il n’existe pas de marché secondaire actif les excluent & titre de s(retés
acceptables.

Catégories d’actifs acceptés

Les actifs suivants sont généralement considérés comme présentant des risques
minimes de crédit, de marché et de liquidité :

® especes

e titres émis ou garantis par le gouvernement du Canada®

o titres émis ou garantis par le gouvernement d’une province
o titre émis par le Trésor américain

En général, les actifs considérés comme présentant des risques minimes sont les espéces et
les titres de dette émis par des entités publiques dotées de prérogatives exclusives, comme
celles de percevoir les impots et de promulguer les lois, et qui ont ainsi une faible
probabilité de défaillance. L’encours des titres de dette canadiens est actuellement
majoritairement composé de titres émis ou garantis par le gouvernement du Canada ou ceux
des provinces. La relative abondance des titres émis par ces entités et leur qualité de crédit
généralement élevée contribuent a la liquidité de ces actifs sur le marché des capitaux
intérieur. Les titres émis par le Trésor américain sont aussi considérés comme étant de
haute qualité pour les mémes raisons. Le fait que les titres émis par le gouvernement du
Canada et le Trésor américain aient démontré une bonne tenue en périodes de crise sur les
marchés, ou ils tendent a bénéficier d’un mouvement de report sur les valeurs slres,
diminue d’autant le niveau global de risque de ces titres.

Il est essentiel que I’IMF évalue régulierement le degré de risque que présentent méme les
actifs de haute qualité des catégories mentionnées dans la présente section, afin de
déterminer s’ils sont appropriés a titre de sOretés admissibles. Dans certains cas, seuls
certains actifs d’une catégorie donnée peuvent étre considérés comme acceptables.

% Les titres ainsi garantis comprennent les titres de dette de sociétés d’Etat ou d’autres entités de régime
fédéral ou provincial, émis avec mention expresse que la dette représente une obligation générale de I’entité
souveraine.
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Autres catégories d’actifs

L’IMF devrait examiner ses dispositifs propres de répartition des pertes de crédit et
de gestion des expositions au risque quand elle élargit I’éventail des actifs qu’elle
accepte a titre de sOretés. S’ils sont soumis a des décotes et a des limites de
concentration prudentes, les actifs des catégories suivantes peuvent étre acceptables a
titre de sOretés :

e titres émis par une municipalité
e acceptations bancaires

e papier commercial

e obligations de société

o titres adossés a des actifs (PCAA) répondant aux critéres suivants: 1) le
promoteur est une institution de dépdt assujettie a une réglementation prudentielle
a I’échelon fédéral ou provincial; 2) ils sont émis dans le cadre d’un programme de
titrisation assorti d’une facilité de liquidité; 3) les actifs auxquels ils sont adossés
présentent une qualité de crédit acceptable

o titres de capitaux propres sur un marché réglementé par une autorité membre des
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres et par I’Organisme canadien de
réglementation du commerce des valeurs mobiliéres

e autres titres émis ou garantis par un Etat, une banque centrale ou une institution
supranationale classés par le Comité de Bale sur le contréle bancaire dans les
actifs de niveau 1 (de haute qualité)

L’IMF devrait considérer son profil de risque particulier au moment d’établir s’il convient
pour elle d’accepter certains actifs a titre de sliretés. La taille du portefeuille de sretés
nécessaires pour couvrir les expositions au risque de crédit de I’IMF par rapport a la taille
des marchés d’actifs devrait aussi entrer en ligne de compte dans la décision d’élargir
I’éventail de sdretés acceptables. Dans les cas ou la taille du portefeuille de sdretés
nécessaires pour couvrir les expositions au risque de crédit est faible par rapport a celle des
marchés des actifs de haute qualité, les obligations de sCretés pourraient peser moins
lourdement sur les ressources des participants.

L’acceptation d’un éventail élargi de slretés comporte certains avantages. Elle procure
notamment aux participants la latitude dont ils peuvent avoir besoin pour satisfaire aux
exigences de I’IMF en matiére de slretés, ce qui est particulierement appréciable en
situation de crise sur le marché. Elle permet de diversifier les expositions de I’IMF au
risque de crédit et ainsi de faciliter la liquidation des s(retés en cas d’asséchement soudain
de la liquidité d’une catégorie d’actifs précise. En outre, I’élargissement de I’éventail de
stiretés diversifie le risque de marché en réduisant I’exposition a de possibles chocs
idiosyncrasiques. Par ailleurs, I’acceptation d’un éventail élargi de slretés prend en
considération les codts accrus, pour le participant, de I’apport exclusif d’actifs de la plus
haute qualité, de méme que les charges grevant de plus en plus ces actifs afin de satisfaire
aux nouvelles normes réglementaires=.

ii) Limites de concentration

Une IMF devrait éviter de détenir de maniére concentrée des actifs lorsqu’il pourrait en
résulter des risques de crédit, de marché et de liquidité dépassant les niveaux acceptables.

11 est prévu que la mise en ceuvre du programme de réformes prudentielles comprenant le dispositif de
Bale 111, la réforme du marché des dérivés de gré a gré et les Principes entraine une augmentation des charges
grevant les actifs de haute qualité.
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De plus, une IMF devrait atténuer le risque de corrélation défavorable spécifique en
n’acceptant qu’en proportions restreintes les slretés susceptibles de se déprécier en cas de
défaillance d’un participant et en interdisant aux participants d’apporter, a titre de s(retés,
les titres émis par eux ou par les membres du méme groupe qu’eux. Une IMF devrait
également mesurer et surveiller la couverture procurée par les slretés apportées a
intervalles réguliers, et plus fréqguemment lorsque des politiques relatives aux sdretés
assouplies ont été adoptées™”.

La section ci-dessous précise les attentes des autorités de réglementation quant a la
composition du portefeuille d’actifs acceptés par une IMF a titre de sOretés.

Limitation du risgue de concentration

L’IMF devrait limiter la part des actifs compris dans I’éventail élargi d’actifs
acceptables a titre de sQretés précisés dans la section précédente (Autres catégories
d’actifs) a 40% de la valeur de I’ensemble des slretés apportées par chaque
participant. Dans le cas de ces actifs compris dans I’éventail élargi d’actifs
acceptables, I'IMF devrait envisager d’appliquer des limites de concentration
particulieres pour les différentes catégories d’actifs.

L’ IMF devrait limiter la proportion de titres du méme émetteur compris dans
I’éventail élargi d’actifs acceptables a titre de sOretés & 5% de la valeur totale des
titres apportés comme slretés par chaque participant.

Les présentes indications fixent a 40 % la proportion maximale de sretés comprises dans
I’éventail élargi d’actifs pouvant étre acceptées, car une proportion plus grande pourrait
exposer les IMF et leurs participants a des niveaux de risque inacceptables. Cette limite est
actuellement celle qui est appliquée dans le cadre du mécanisme permanent d’octroi de
liquidités de la Banque du Canada, ainsi qu’au calcul du ratio de liquidité a court terme du
dispositif de Béle Ill. Les avantages de I’élargissement de I’éventail d’actifs acceptables, a
savoir offrir aux participants une souplesse accrue et mieux diversifier les sdretés, sont
réalisés en-decd de la limite de 40 %. Au-dela, les expositions globales de I’'IMF aux
risques augmentent de facon disproportionnée par rapport aux avantages. Dans certaines
circonstances, les autorités de réglementation peuvent autoriser une IMF a accepter d’un
participant donné plus de 40 % de sdretés comprises dans I’éventail élargi d’actifs si ce
participant présente un risque faible.

La limite de 5 % appliquée a la proportion de titres d’un méme émetteur sur I’ensemble des
sliretés constitue une mesure prudente de réduction des expositions pouvant résulter de
chocs idiosyncrasiques. Elle a aussi pour effet de limiter la nécessité de procéder a des
ajustements procycliques des exigences de slretés consécutifs a une baisse de valeur.

Selon les dispositifs particuliers de gestion des expositions au risque de liquidité de I’IMF,
celle-ci devrait envisager d’appliquer des limites de concentration plus strictes et n’accepter
qu’en proportions restreintes les actifs de certaines catégories. Les considérations
intervenant dans la décision d’accepter un éventail élargi d’actifs et qui sont décrites dans la
section précédente (Autres catégories d’actifs) entrent également en ligne de compte dans la
décision d’imposer des limites de concentration plus contraignantes.

Limites relatives au risque de corrélation défavorable spécifique

L’IMF devrait limiter la proportion de sOretés sous forme de titres d’émetteurs du
secteur financier a 10 % de I’ensemble des actifs remis en nantissement par chaque
participant. L’IMF devrait interdire aux participants d’apporter, a titre de sdretés,
leurs propres titres ou ceux de membres du méme groupe qu’eux.

3 Voir la 1" et la 4° considération essentielle du Principe 5.
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L’IMF est exposée au risque de corrélation défavorable spécifique lorsqu’il est hautement
probable que la sireté remise se déprécie a la suite de la défaillance d’un participant. 1l est
hautement probable que la valeur des titres de dette et de capitaux propres émis par les
entreprises du secteur financier subirait les effets de la défaillance d’un participant a une
IMF, donnant ainsi naissance au risque de corrélation défavorable. C’est particulierement le
cas des participants a une IMF qui ont des liens entre eux et dont les activités sont
fortement concentrées sur les marchés financiers intérieurs. L’imposition d’une limite
relative aux émetteurs du secteur financier atténue la possibilité d’expositions au risque de
corrélation défavorable spécifique. Des limites plus contraignantes devraient étre fixées s’il
y a lieu.

Surveillance de la qualité des sOretés

Dans les cas ou seuls les actifs de la plus haute qualité sont acceptés, I’IMF est tenue
de mesurer et de surveiller la qualité des slretés apportées par les participants a
I’occasion de I’évaluation périodique de la solvabilité de ces derniers. Lorsqu’elle
accepte un éventail élargi de shretés, I'IMF devrait, a intervalles plus rapprochés,
mesurer la corrélation entre la solvabilité des participants et les actifs apportés par
eux & titre de sOretés et en surveiller I’évolution. Elle devrait se réserver le droit de
modifier la composition du portefeuille de sOretés que les participants dont la
solvabilité diminue doivent apporter, ou de demander des slretés supplémentaires.

Lorsque les actifs de la plus haute qualité sont les seules slretés acceptées, il y a moins de
risques associés a la composition du portefeuille de sretés remises par un participant; il n’y
a donc pas lieu de faire une surveillance aussi étroite de ces risques. L’ IMF devrait assurer
une surveillance plus assidue de la composition du portefeuille de s(iretés apportées par les
participants lorsque des actifs comportant un risque accru sont acceptés comme s(retés,
étant donné que ces actifs sont plus susceptibles d’étre corrélés a la solvabilité des
participants. Dans le choix de la fréquence de la surveillance a exercer, I'IMF devraient
aussi prendre en compte I’ensemble des risques de crédit posés par ses participants. Dans
tous les cas, I’'IMF devrait avoir la capacité contractuelle et légale de demander des s(retés
supplémentaires ou des sdretés de meilleure qualité a un participant lorsqu’elle juge que
celui-ci I’expose a un risque accru.

iii) Décotes

Une IMF devrait instaurer des décotes stables et prudentes, qui tiennent compte de tous les
aspects des risques associés a la slreté. Une IMF devrait évaluer I’adéquation de ces
décotes au moyen de controles ex post et de tests de simulation de crise effectués
[simulations de crise effectuées] réguliérement®.

Les points ci-dessous clarifient les attentes des autorités de réglementation a I’égard du
calcul des décotes et des simulations visant a en vérifier I’adéquation.

Calcul des décotes

L’IMF devraient appliquer des décotes stables et prudentes, calibrées de maniére a
inclure les périodes de crise sur les marchés. Lorsqu’une décote est appliquée a un
ensemble de titres, cette décote devrait procurer une couverture suffisante des risques
présentés par I’actif le plus risqué du groupe. Les décotes devraient refléter a la fois
les risques propres aux sOretés acceptées et les risques en général découlant de la
politique de I’'lMF en matiere de sQretés.

La prise en compte des périodes de crise sur les marchés dans le calibrage des décotes
devrait se traduire par une hausse du taux de décote. Cette approche dictée par la prudence
contribue a atténuer le risque d’un accroissement procyclique des décotes en période de
forte volatilité. Habituellement, les IMF regroupent les titres semblables d’aprés leurs

* \Voir la 2° et la 3° considération essentielle du Principe 5.
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caractéristiques communes afin de calculer les décotes (p. ex., des obligations du
gouvernement du Canada de méme échéance). L’IMF devrait prendre en compte les
différents risques associés a chacun des titres en s’assurant que la décote procure une
couverture suffisante des risques présentés par le plus risqué des titres au sein de chaque
groupe. Les décotes devraient toujours refléter I’ensemble des risques particuliers propres
aux différents actifs acceptés a titre de sretés. L’IMF devrait aussi prendre en compte le
risque de portefeuille associé a I’ensemble des sCretés apportées par un participant; elle
pourrait envisager de recourir a des décotes plus importantes lorsque les risques de
concentration et de corrélation défavorable spécifique dépassent certains seuils.

Vérification de I’adéquation des décotes et de I’ensemble des slretés acceptées

L’IMF devrait soumettre les décotes appliquées aux siretés a des controles ex post au
moins une fois par mois, et procéder a un examen plus approfondi des décotes tous les
trimestres. Les simulations réalisées par I'IMF devraient prendre en compte les
sOretés remises par les participants.

On attend des IMF qu’elles calculent des décotes stables et prudentes en tenant compte des
périodes de crise sur les marchés. De maniere générale, du fait de I’inclusion des périodes
de crises sur les marchés dans le calibrage des décotes, les sOretés devraient procurer un
degré élevé de couverture sans qu’il soit nécessaire de procéder a des tests et des
vérifications en continu. Néanmoins, des contrdles ex post mensuels permettent de juger de
I’adéquation des décotes a la lumiére des observations. L’examen trimestriel des décotes a
pour vocation de concilier I’objectif de stabilité des décotes avec la nécessité de les ajuster
au besoin. En faisant varier la valeur des slretés dans les simulations de crise, on obtient
une évaluation plus juste des pertes potentielles en cas de défaillance.
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- Principe des PIMF 7 : Risque de liquidité

Encadré 7.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risque de liquidité

Contexte

Selon les PIMF, le risque de liquidité désigne un risque qui se concrétise lorsqu’une IMF,
ses participants ou d’autres entités ne sont pas en mesure d’honorer leurs obligations de
paiement a échéance dans le cadre du processus de compensation ou de reglement. Le
présent document fournit aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les
éléments du principe relatif au risque de liquidité qui concernent I) la nécessité de maintenir
des liquidités suffisantes, 11) les liquidités admissibles.

i) Nécessité de maintenir des liquidités suffisantes

Une IMF devrait conserver des liquidités admissibles suffisantes pour couvrir, avec un
grand niveau de certitude, les expositions au risque de liquidité engendrées par ses
participants. Elle devrait toujours disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour
faire face a une multitude de scénarios de crise possibles. Un de ces scénarios est le défaut
[la défaillance] du participant (ou de ses entités affiliées [des membres du méme groupe])
qui est susceptible d’engendrer, dans des conditions extrémes mais plausibles, I’obligation
de liquidité totale la plus importante pour I'IMF. Une IMF devrait procéder
quotidiennement a des tests de simulation de crise [simulations de crise] pour vérifier sa
résistance au risque de liquidité. Elle devrait s’assurer que ses liquidités sont suffisantes en
effectuant, au moins une fois par mois, un test de simulation de crise exhaustif [une
simulation de crise exhaustive]**.

La section ci-dessous renseigne sur les attentes des autorités de réglementation quant a ce
qu’elles considérent comme un niveau suffisant de liquidités admissibles.

Couverture des expositions au risque de liguidité

Les liquidités admissibles devraient répondre a un intervalle de confiance unilatéral
d’au moins 97 % de la distribution estimée des expositions potentielles au risque de
liquidité®. L’IMF devrait estimer ses expositions potentielles & I’aide d’une méthode
appropriée qui prend en compte sa propre configuration et les autres facteurs de
risque pertinents.

Les présentes indications fixent un seuil élevé pour la couverture des expositions au risque
de liquidité au moyen de liquidités admissibles, tout en prenant en compte le codt de ces
liquidités. Un intervalle de confiance de 97 % correspond a une exposition au risque de
liquidité plus importante que les liquidités admissibles qui serait observée (en moyenne)
moins d’une fois par mois. Cependant, pour respecter le seuil établi, I’IMF devrait estimer
avec exactitude ses expositions potentielles au risque de liquidité. Pour ce faire, elle doit
considérer tous les facteurs prédictifs pertinents. Si I’on s’attend a ce que I’estimation des
expositions potentielles soit fondée en grande partie sur les expositions antérieures, I’IMF
doit intégrer I’incidence des nouveaux produits, des nouveaux participants, des
changements apportés dans la méthode de réglement des opérations ainsi que de tout autre
facteur de risque de marché pertinent.

3 Voir le Principe 7 - considérations essentielles 3, 5, 6 et 9.

0 Une « exposition potentielle au risque de liquidité » se définit comme I’exposition maximale quotidienne
estimée dans des conditions normales. Les IMF doivent prendre en compte leurs expositions potentielles au
risque de liquidité en utilisant une période mobile d’un an.
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Ressources liguides totales

Une IMF devrait disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour faire face a
une multitude de scénarios de crise possibles. Ses ressources liquides totales devraient
pouvoir couvrir son exposition la plus importante dans diverses conditions extrémes
mais plausibles. L’IMF devrait établir un plan de liquidité qui justifie a la fois
I’utilisation d’autres ressources liquides et le niveau total de liquidités qu’elle
conserve.

Aux termes des présentes indications, la totalité des liquidités que devrait conserver une
IMF est déterminée par son exposition potentielle la plus importante dans des conditions
extrémes mais plausibles. L’IMF devrait donc maintenir une quantité totale de ressources
liquides qui soit suffisante pour couvrir au moins I’exposition observée au risque de
liquidité qui est la plus importante; toutefois, ces ressources devront probablement étre plus
élevées compte tenu des expositions potentielles estimées de I’IMF au risque de liquidité
dans des conditions extrémes mais plausibles. Dans son plan de liquidité, I’'IMF devrait
expliquer pourquoi la mesure de son exposition potentielle la plus importante représente
une estimation exacte de ses besoins en liquidités dans des conditions extrémes mais
plausibles, démontrant ainsi I’adéquation de ses ressources liquides totales.

Une IMF est autorisée a gérer ce risque en partie au moyen d’autres liquidités, puisqu’il
peut étre extrémement colteux, voire impossible, de se procurer des liquidités admissibles
en quantité suffisante. Comme les liquidités qui ne répondent pas strictement aux critéres
d’admissibilité sont plus risquées, le plan de liquidité de I’IMF devrait renfermer une
explication claire quant a la maniére dont elles pourraient utiliser ces ressources pour
s’acquitter d’une obligation de liquidité. Cette explication supplémentaire s’impose dans
tous les cas, méme si I’'IMF n’est dépendante de ces autres liquidités que dans une trés
faible mesure.

Le cas échéant, la possibilité qu’un participant défaillant soit aussi un fournisseur de
liquidité devrait étre prise en compte.

En général, les fournisseurs de liquidité des IMF canadiennes sont aussi des participants. Il
est important que les IMF établissent leurs facilités de trésorerie de maniere a pouvoir
disposer d’un montant de liquidités suffisant au cas ou un participant défaillant est aussi un
fournisseur de liquidité. A cette fin, I'IMF devrait soit conserver des ressources liquides
supplémentaires, soit s’entendre avec un fournisseur de liquidité de secours de maniére a ce
que, au cas ou un de ses fournisseurs serait défaillant, elle puisse compter sur une quantité
suffisante de liquidités (comme il est précisé dans les présentes indications).

Veérification du caractere suffisant des ressources liquides

Une IMF devrait effectuer quotidiennement des simulations de crise de liquidité afin
d’évaluer ses besoins en liquidité. Au moins une fois par mois, elle devrait procéder a
des simulations exhaustives afin de vérifier que ses liquidités totales sont suffisantes;
cette simulation peut aussi lui servir d’outil de gestion des risques. Le comité de
gestion des risques de I’'lMF devrait passer en revue les résultats de ces simulations et
les communiquer périodiquement aux autorités de réglementation.

Une IMF devrait étre dotée de procédures claires pour déterminer si elle dispose de
liquidités suffisantes, et ajuster au besoin ses ressources liquides disponibles. Au
moins une fois par an, elle devrait procéder a un examen complet de ses ressources
liquides et, le cas échéant, revoir la quantité de liquidités qu’elle conserve.

Dans le cadre de la validation annuelle de son modele de gestion du risque de liquidité,
I"IMF devrait déterminer si ses simulations de crise sont conformes aux pratiques
exemplaires et si elles prennent en compte les risques potentiels auxquels elle est
confrontée.

Une IMF doit évaluer ses besoins en liquidités a I’aide de simulations de crise qui
comprennent notamment une mesure de son exposition quotidienne au risque de liquidité la
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plus importante. L’IMF devrait aussi effectuer une simulation pour vérifier si elle dispose
de liquidités suffisantes pour couvrir ses expositions potentielles au risque de liquidité
selon un grand nombre de scénarios de crise. En procédant annuellement a un examen
complet de ses liquidités et en révisant au besoin la quantité de liquidités qu’elle garde a sa
disposition, I’'IMF a le temps nécessaire pour s’entendre avec des fournisseurs de liquidité.
Il n’est probablement pas pratique pour une IMF de se procurer fréquemment des liquidités
supplémentaires, mais il est important qu’elle définisse clairement les circonstances dans
lesquelles elle serait appelée a ajuster rapidement ses ressources liquides et qu’elle ait un
plan solide a cette fin. Le fait d’avoir en place des procédures claires assure la transparence
du processus décisionnel de I'IMF et, au cas ou celle-ci devrait accroitre ses liquidités,
prévient tout retard indu. L’examen des résultats des simulations par le comité de gestion
des risques de I’'IMF donne une assurance supplémentaire que celle-ci dispose de liquidités
suffisantes et indique si un redimensionnement intermédiaire est nécessaire. Le fait que ces
résultats sont communiqués tous les mois aux autorités de réglementation permet
d’intervenir au moment voulu au cas ou les liquidités de I’IMF seraient jugées insuffisantes.

Les simulations de crise exhaustives doivent aussi comprendre un large éventail de
scénarios qui permettent non seulement de vérifier si les liquidités de I'IMF sont
suffisantes, mais de cerner les facteurs de risque potentiels. De plus, grace a des simulations
de crise inversées, a I’utilisation de scénarios de crise plus extrémes, a I’évaluation des
actifs liquides et a des tests visant séparément différents facteurs de risque (p. ex., les
slretés disponibles), I'IMF sera mieux informée des risques auxquels elle pourrait étre
confrontée. La validation annuelle du modele de gestion des risques de I’IMF permet a
cette derniére de vérifier de fagcon approfondie si les scénarios de crise utilisés et les
procédures d’ajustement des liquidités sont appropriés.

ii) Liquidités admissibles

Pour étre admissibles, les liquidités devraient étre extrémement fiables et disponibles le
jour méme. Les ressources liquides sont fiables si I’'IMF a la quasi-certitude que les
liquidités dont elle a besoin seront disponibles au moment voulu. Les liquidités admissibles
devraient étre disponibles le jour méme ou I’IMF en a besoin afin qu’elle puisse s’acquitter
de toute obligation de liquidité immédiate (p. ex., en cas de défaut [défaillance] d’un
participant). Les ressources admissibles libellées dans la méme monnaie que les expositions
de I’IMF entrent dans le calcul du minimum de ressources liquides requis*.

La section ci-dessous précise les attentes des autorités de réglementation quant a ce qu’elles
considérent comme des liquidités admissibles.

Actifs possédés, détenus dans un compte de garde ou contrdlés par une IMF

Les espéces et les bons du Trésor*? qu’une IMF posséde, qu’elle détient dans un
compte de garde ou dont elle a la maitrise sont admissibles pour la couverture des
expositions au risque de liquidité libellées dans la méme monnaie™.

Comme la valeur des espéces détenues par une IMF ne fluctue pas et que ces liquidités sont
immédiatement disponibles pour acquitter une obligation de liquidité, elles satisfont aux
critéres de haute fiabilité et de disponibilité le jour méme*. Les bons du Trésor émis par le
gouvernement du Canada ou par le Trésor américain répondent également a la définition de
liquidités admissibles. Les conventions sur le marché veulent que les ventes de bons du
Trésor soient réglées le jour méme de sorte que les fonds peuvent étre obtenus sans délai,
alors que, pour d’autres obligations, le réglement peut avoir lieu jusqu’a trois jours apres la

41 \oir le Principe 7 - considérations essentielles 4, 5 et 6.

“2 |_es « bons du Trésor » sont des obligations émises par le gouvernement du Canada ou par le Trésor
américain ayant une échéance d’un an ou moins.

“8 Cette section porte sur les actifs libres de toute charge et de toute restriction - juridique, réglementaire,
contractuelle ou autre - relative a la capacité de I’'IMF de liquider, vendre, transférer ou céder lesdits actifs.
* Les « espéces » sont les dépots au comptant détenus par la banque centrale émettrice et par les banques
commerciales solvables. Dans ce contexte, « valeur » s’entend de la valeur nominale de la monnaie.
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date de I’opération. Par ailleurs, les bons du Trésor font souvent I’objet d’opérations de plus
grande taille avec moins d’incidences sur le marché que la plupart des autres obligations.
En outre, parce que les bons du Trésor sont des instruments & plus court terme, ils sont plus
liquides que d’autres titres en périodes de crise (c.-a-d. qu’ils sont les bénéficiaires d’une
« ruée vers la liquidité »). Ainsi, si I’IMF vend des bons du Trésor, sa capacité d’obtenir les
liquidités attendues fait I’objet d’un degré de certitude élevé.

Lignes de crédit

Les lignes de crédit a premiere demande sont admissibles pour la couverture des
expositions au risque de liquidité libellées dans la méme monnaie si les conditions
suivantes sont remplies :

o laligne de crédit est préétablie et intégralement adossée a des sdretés;
o I’IMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants*;

o lorsqu’elle évalue les risques associés a ses fournisseurs de liquidité, I'lMF exerce
un niveau de diligence aussi rigoureux que pour I’évaluation des risques de ses
participants.

Pour qu’une ligne de crédit soit considérée comme une ressource liquide fiable, une IMF
doit avoir la quasi-certitude que le fournisseur de liquidité s’acquittera de son obligation.
Comme les lignes de crédit préétablies sont assorties de conditions claires, elles offrent une
plus grande certitude relativement aux obligations du fournisseur et aux risques qui lui sont
associés. Elles réduisent les complications liées a I’obtention de liquidités sans délai. De
plus, les fournisseurs de liquidité sont plus susceptibles de s’acquitter de leur obligation si
le prét est entiérement garanti. Par conséquent, seul le montant garanti est considéré comme
une ressource liquide admissible. Par ailleurs, une ligne de crédit présente une plus grande
fiabilité quand le risque de non-exécution n’est pas concentré dans un seul établissement.
Ainsi, si I'IMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants, elle pourrait
continuer a diversifier ses risques méme en cas de défaillance de I’'un d’eux. Pour suivre
I’évolution d’une ligne de crédit sur le plan de la fiabilité, I'IMF devrait évaluer ses
fournisseurs de liquidité de facon continue. A cet égard, les expositions d’une IMF aux
risques émanant de ses fournisseurs de liquidité sont similaires a ses expositions aux
risques émanant de ses participants. C’est pourquoi il est important que I’IMF évalue de
maniere comparable la santé financiére de ses fournisseurs de liquidité et s’assure ainsi
qu’ils sont en mesure de remplir leurs obligations comme prévu.

Les lignes de crédit non confirmées sont considérées comme des liquidités admissibles
pour la couverture des expositions au risque de liquidité libellées en dollars canadiens
si les conditions supplémentaires suivantes sont remplies :

o le fournisseur de liquidité a acces au mécanisme permanent d’octroi de liquidités
de la Banque du Canada;

o laligne de crédit est intégralement garantie par des sGretés acceptées dans le cadre
du mécanisme permanent d’octroi de liquidités de la Banque;

o laligne de crédit est libellée en dollars canadiens.

Des normes plus strictes sont justifiées pour les lignes de crédit non confirmées, étant
donné que le fournisseur de liquidité a moins intérét a s’acquitter de ses obligations.
Toutefois, le risque que le fournisseur refuse de fournir les liquidités ou soit dans
I"impossibilité de le faire est atténué du fait qu’il doit étre un participant direct du Systéme
de transfert de paiements de grande valeur (STPGV) et parce que les sdretés fournies par

* Pour étre considérés comme indépendants, les fournisseurs de liquidité ne doivent pas étre membres du
méme groupe.
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I’IMF contre des liquidités doivent étre admissibles dans le cadre du mécanisme permanent
d’octroi de liquidités de la Banque (ces slretés peuvent ainsi étre remises en nantissement a
la Banque du Canada dans le cadre de ce mécanisme). Cette option réduit dans une large
mesure les pressions auxquelles est soumis le fournisseur de liquidité, pressions qui
pourraient nuire a sa capacité de remplir ses obligations. Une ligne de crédit libellée dans
une monnaie étrangére ne serait pas admissible parce que la Banque n’accorde pas de prét
dans des monnaies autres que le dollar canadien. La fiabilité accrue des fournisseurs de
liquidité ayant accés de maniére habituelle aux liquidités de la banque centrale est
explicitement reconnue dans les PIMF.
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- Principe des PIMF 15 : Risque d’activité

Encadré 15.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risque d’activité

Contexte

Selon les PIMF, le risque d’activité désigne toute dégradation potentielle de la situation
financiére d’une IMF (en tant qu’entreprise) résultant d’une baisse de ses recettes ou d’une
hausse de ses charges telle que les charges sont supérieures aux recettes et entrainent une
perte qui devrait étre couverte par les fonds propres. Ces risques émanent de
I’administration et du fonctionnement de I’'IMF en tant qu’entreprise. Ils ne sont ni liés a la
défaillance d’un participant ni couverts séparément par des ressources financieres
conformément aux principes des PIMF sur le risque de crédit ou de liquidité. Pour gérer ces
risques, I’IMF devrait, aux termes des PIMF, relever, surveiller et gérer son risque
d’activité et détenir suffisamment d’actifs nets liquides financés par les capitaux propres
pour couvrir les pertes d’activité potentielles. Le présent document fournit des indications
supplémentaires sur les éléments du principe relatif au risque d’activité qui concernent : 1)
la gestion du risque d’activité, 2) la détermination du caractere suffisant des actifs nets
liquides et 3) la détermination des actifs nets liquides admissibles. Il précise en outre les
calendriers connexes et les obligations d’information des IMF.

i) Gestion du risque d’activité
Aux termes de la 1 considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

Une IMF devrait disposer de systéemes de gestion et de contrdle solides afin
d’identifier [de relever], de surveiller et de gérer les risques d’activité.

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant aux dispositions que doivent
prendre les IMF en matiére de gouvernance pour gérer le risque d’activité.

Le conseil d’administration d’une IMF devrait participer au processus de
détermination et de gestion des risques d’activité.

L’IMF devrait intégrer la gestion du risque d’activité a son cadre de gestion des risques, et
il devrait incomber a son conseil d’administration de déterminer les niveaux de tolérance
aux risques liés au risque d’activité et d’assigner les responsabilités de la détermination et
de la gestion de ces risques. Les niveaux de tolérance aux risques et le processus de
détermination et de gestion du risque d’activité devraient constituer le fondement de la
politique de gestion du risque d’activité de I'IMF. Suivant les PIMF, les politiques et
procédures régissant la détermination et la gestion du risque d’activité devraient répondre
aux critéres suivants :

e La politique de gestion du risque d’activité de I’IMF devrait étre approuvée par son
conseil d’administration et faire I’objet d’un examen au moins une fois par an. Cette
politique devrait étre conforme a la tolérance globale aux risques et a la stratégie
générale de gestion des risques établies par le conseil.

e Le comité des risques du conseil d’administration devrait conseiller ce dernier sur la
conformité de la politique de gestion du risque d’activité a la stratégie générale de
gestion des risques et a la tolérance aux risques de I’entité.

e La politique de gestion du risque d’activité devrait conférer au conseil des
responsabilités décisionnelles claires, et assigner a la direction la responsabilité de la

détermination et de la gestion des risques d’activité et de la communication
d’information a ce sujet.

32

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 e



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

i) Détermination du caractére suffisant des actifs nets liquides
Aux termes de la 2° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

Une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds propres
[capitaux propres] de fagon a pouvoir assurer la continuité de ses opérations
[activités] et de ses services si ces pertes se matérialisaient. Le volume d’actifs nets
liquides financés par des fonds propres [capitaux propres] qu’une IMF devrait
détenir devrait étre déterminé en fonction de son profil de risque d’activité et du
délai nécessaire pour assurer la reprise [le redressement] ou la fermeture
[cessation] ordonnée de ses opérations [activités] et services essentiels, selon le
cas, si une telle action est engagée.

Ainsi qu’il est stipulé & 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

Une IMF devrait se doter d’un plan viable de reprise [redressement] ou de
fermeture [cessation] ordonnée et devrait détenir suffisamment d’actifs nets liquides
financés par les fonds propres [capitaux propres] pour mettre en ceuvre ce plan. Au
minimum, une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds
propres [capitaux propres] correspondant a au moins six mois de charges
d’exploitation courantes.

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant a la fagon dont les IMF doivent
calculer le stock d’actifs nets liquides qu’elles doivent détenir.

Les IMF sont tenues de détenir suffisamment d’actifs nets liquides pour couvrir au
moins six mois de charges d’exploitation courantes.

Pour calculer les charges d’exploitation courantes, I’'IMF doit :

o évaluer et comprendre les divers risques d’activité auxquels elle est exposée, pour
étre en mesure d’estimer aussi exactement que possible le stock d’actifs nets liquides
qu’il convient de détenir. Ces estimations doivent étre fondées sur des projections
financiéres qui prennent en considération, par exemple, les pertes passées, les projets
envisages ou I’augmentation des charges d’exploitation;

e ne tenir compte que des charges courantes. L’IMF devra calculer ses colts
d’exploitation de maniere a exclure toute charge exceptionnelle (c.-a-d., les colts non
essentiels, peu fréquents ou ponctuels). En général, les codts d’exploitation
comprennent a la fois les colits fixes (p. ex., installations, infrastructure TI) et les colits
variables (p. ex., salaires, avantages, recherche-développement);

e estimer la proportion d’employés de chacun des services de I’entité dont celle-ci
aura besoin pour assurer son bon fonctionnement pendant la période de six mois.
Le calcul des charges d’exploitation doit prendre en compte certains codts indirects.
L’IMF devra faire appel non seulement aux employés spécialistes des activités, mais
aussi a divers membres du personnel de soutien. Pourraient notamment étre mis a
contribution des employés des services juridiques, des services Tl et du service des RH
de I'IMF ou le personnel nécessaire pour assurer le fonctionnement continu d’autres
infrastructures de marché dont I’IMF pourrait avoir besoin.

Le Principe 15 dispose que I’IMF doit détenir suffisamment d’actifs liquides pour couvrir
le plus élevé des montants suivants : 1) le montant des fonds nécessaires pour assurer le
redressement ou la cessation ordonnée de ses activités ou 2) le montant correspondant a six
mois de charges d’exploitation courantes. D’ici a la publication des indications relatives
aux plans de redressement, seul le second montant s applique.

Le volume d’actifs nets liquides requis pour mettre en ceuvre le plan de redressement ou de
cessation des activités de I’'IMF sera fonction des scénarios ou des outils dont celle-ci
dispose. Les autorités formuleront prochainement des indications au sujet des plans
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acceptables de redressement ou de cessation des activités des IMF canadiennes. Aprés cela,
elles mettront a jour les indications sur le risque d’activité afin de fournir aux IMF des
précisions supplémentaires sur le calcul des colts associés aux plans de redressement ou de
cessation des activités et sur la détermination du montant nécessaire d’actifs nets liquides.

iii) Actifs nets liquides admissibles
Aux termes de la note explicative 3.15.5 des PIMF :

Une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds propres
[capitaux propres] (actions ordinaires, réserves officielles ou autres bénéfices non
distribués, par exemple) pour couvrir les pertes d’activité potentielles de fagon a
pouvoir assurer la continuité de ses opérations [activités] et de ses services si ces
pertes se matérialisaient. Les fonds propres [capitaux propres] permettent a une
IMF d’absorber des pertes en continu et devraient étre disponibles en permanence
a cette fin.

Comme le stipule la 4° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

Les actifs détenus pour couvrir le risque d’activité devraient présenter un niveau de
qualité élevé et étre suffisamment liquides pour permettre a I’'IMF de satisfaire a ses
charges d’exploitation courantes et a venir selon divers scénarios, y compris en
présence de conditions de marché défavorables.

Ainsi que le prévoit la 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

Ces actifs viennent s’ajouter aux ressources détenues pour couvrir les défauts
[défaillances] de participants ou d’autres risques couverts par les principes sur les
ressources financiéres.

Les points suivants clarifient les attentes des autorités concernant les actifs admissibles
pour couvrir le risque d’activité et les mesures que doivent prendre les IMF de fagon a
pouvoir en disposer en permanence pour couvrir les pertes d’activité.

Les actifs détenus pour couvrir le risque d’activité devraient étre d’un niveau de
qualité élevé et suffisamment liquides (especes, quasi-especes ou titres liquides).

Les autorités ont mis au point des indications réglementaires relativement a la gestion des
risques de liquidité et d’investissement qui apportent des éclaircissements supplémentaires
sur la définition des quasi-especes et des titres liquides, respectivement.

e Sont considérés comme des quasi-espéces les bons du Trésor®® émis par le
gouvernement du Canada ou le gouvernement des Etats-Unis. Comme il est expliqué
dans les indications relatives au risque de liquidité, le réglement des ventes de bons du
Trésor a lieu le méme jour du fait des conventions sur le marché, de sorte que les fonds
sont immédiatement disponibles (les opérations portant sur d’autres types d’obligations
peuvent étre réglées jusqu’a trois jours aprés la date de I’opération).

e Pour les besoins de la couverture du risque d’activité, des titres sont liquides s’ils
satisfont aux criteres relatifs aux instruments financiers liquides figurant dans les
indications relatives au Principe sur le risque d’investissement. Ces criteres décrivent
les instruments financiers considérés comme présentant des risques minimes de crédit,
de marché et de liquidité.

Les actifs nets liquides doivent étre détenus par I’IMF au niveau de I’entité juridique
de maniére a étre libres de toute charge et rapidement accessibles. Ces actifs peuvent

“ _es bons du Trésor s’entendent des titres de dette & court terme (échéance d’un an ou moins) émis par le
gouvernement du Canada ou le gouvernement des Etats-Unis.
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étre groupés avec des actifs détenus a d’autres fins, mais leur affectation a la
couverture du risque d’activité doit étre clairement établie.

Les IMF peuvent devoir accumuler des actifs nets liquides a des fins autres que celles
prévues dans le principe des PIMF sur le risque d’activité. Cependant, les actifs détenus
pour couvrir le risque d’activité ne peuvent étre utilisés pour couvrir les défaillances de
participants ou d’autres risques couverts en application des principes relatifs aux ressources
financiéres.

Les actifs nets liquides peuvent étre groupés avec des actifs détenus a d’autres fins, mais
leur affectation a la couverture du risque d’activité doit étre clairement indiquée dans les
rapports présentés aux autorités de réglementation compétentes.

iv) Calendriers de réévaluation du niveau des actifs nets liquides et de communication a
ce sujet

Aux termes de la note explicative 3.15.8 des PIMF :

Pour que le volume de ses propres ressources soit adéquat, une IMF devrait
régulierement évaluer le volume de ses actifs nets liquides financés par les fonds
propres [capitaux propres] au regard de son risque d’activité potentiel et le
communiquer aux instances de réglementation.

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant a la fréquence a laquelle les
IMF devraient évaluer le niveau d’actifs nets liquides qu’elles sont tenues de détenir, et a
laquelle elles doivent en rendre compte.

Chaque année, au minimum, I'IMF doit communiquer aux autorités le stock d’actifs
nets liquides qu’elle détient aux fins de couverture du risque d’activité.

L’IMF devrait communiquer aux autorités le stock d’actifs nets liquides financés par les
capitaux propres qu’elle détient exclusivement pour couvrir le risque d’activité, et
quantifier ses risques d’activité en cas d’évolutions majeures sur les marchés, ou au moins
une fois par an. Dans son rapport, I'IMF devrait présenter clairement la méthode utilisée
pour évaluer son risque d’activité et calculer ses obligations a I’égard des actifs nets
liquides.

L’IMF devrait recalculer au moins une fois par an le montant d’actifs nets liquides
gu’elle doit détenir.

Une fois que I’exploitant de I’IMF a établi le montant d’actifs nets liquides nécessaire pour
couvrir six mois de charges d’exploitation courantes, il devrait le recalculer en cas
d’évolution majeure ou au moins une fois par an. Lorsque les autorités auront fourni
d’autres indications sur les plans de redressement et que les IMF auront élaboré ces plans,
ces derniéeres devraient également examiner s’il y a lieu d’accroitre le volume d’actifs nets
liquides qu’elles détiennent conformément au Principe sur le risque d’activité.

L’IMF devrait élaborer des procédures claires qui améliorent la transparence de son
processus décisionnel et I’empéchent de reporter inddment toute augmentation requise de
ses liquidités, et, a cette fin, devrait se doter d’un plan de recapitalisation viable prévoyant
la levée d’un surcroit de ressources admissibles au cas ou ces ressources se rapprocheraient
du niveau requis ou tomberaient au-dessous. Ce plan devrait étre approuvé par le conseil
d’administration et actualisé chague année ou a la suite d’évolutions majeures.
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L’IMF devrait revoir sa méthode de calcul du niveau requis d’actifs nets liquides au
moins une fois tous les cing ans, ou en cas d’évolutions majeures®.

La méthode utilisée pour calculer le montant requis d’actifs nets liquides devrait faire
I’objet d’un examen au moins une fois tous les cing ans de maniere a ce qu’elle demeure
pertinente au fil du temps.

“7 Dans le contexte de cet élément en particulier des indications, une « évolution majeure » s’entend d’un
changement important aux activités de I’IMF, aux produits ou services fournis ou aux catégories de
participation.
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- Principe des PIMF 16 : Risques de garde et d’investissement

Encadré 16.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risques de garde et d’investissement

Contexte

Les PIMF définissent le risque d’investissement comme le risque de pertes que court une
IMF lorsqu’elle place ses propres actifs ou ceux de ses participants.

o L’IMF détient des actifs a de multiples fins, dont certaines, comme la couverture du
risque d’activité (Principe 15) et du risque de crédit (Principe 4), sont spécifiqguement
traitées dans les PIMF, et elle conserve également des stretés mises en nantissement par
ses participants pour couvrir les expositions au risque de crédit (Principe 6).

e L’IMF peut aussi détenir des actifs financiers a des fins qui ne sont pas directement
liées aux enjeux de la gestion des risques abordés dans les PIMF (p. ex., retraite des
employés, investissements en général).

La stratégie d’investissement des actifs de I’IMF devrait étre compatible avec sa stratégie
globale de gestion du risque (Principe 16). Le présent document a pour but de fournir des
indications supplémentaires pour clarifier les attentes des autorités de réglementation au
sujet de la gestion du risque d’investissement. Ces indications aideront les IMF a gérer
leurs placements de fagon & protéger leur solidité financiére et celle de leurs participants*,

i) Gouvernance

Aux termes des PIMF, le conseil d’administration de I’IMF est chargé de surveiller la
fonction de gestion des risques et d’approuver les décisions relatives aux risques
importants. L’IMF devrait se doter d’une politique d’investissement pour gérer le risque
résultant du placement de ses propres actifs et des actifs de ses participants.

e La politique d’investissement de I’IMF doit étre approuvée par le conseil
d’administration et faire I’objet d’un examen au moins une fois par an. Elle doit étre
conforme a la tolérance globale aux risques, qui est établie par le conseil, et est
considérée comme une composante du cadre de gestion des risques de I’'IMF.

e Le comité des risques du conseil d’administration devrait conseiller ce dernier sur la
conformité de la politique d’investissement a la stratégie globale de gestion des risques
et a la tolérance aux risques de I’entité.

e Le conseil devrait évaluer les avantages et les inconvénients associés a la gestion
interne des actifs ou a son impartition. L’IMF garde I’entiére responsabilité de toute
décision du gestionnaire externe de ses actifs.

o L’IMF devrait fixer des critéres de sélection pour le choix d’un gestionnaire externe®.

La politique d’investissement de I’'IMF devrait faire état explicitement des personnes
responsables du rendement des placements. En outre, cette politique devrait :

8 es présentes indications relatives au risque d’investissement sont fondées sur des éléments du Principe 2
(Gouvernance), du Principe 3 (Cadre de gestion intégrée des risques) et du Principe 16 (Risques de
conservation et d’investissement).

“ Au minimum, les gestionnaires externes devraient faire la preuve de leurs résultats passés et de leurs
connaissances spécialisées ainsi que de I’application de pratiques rigoureuses de gestion des risques,
notamment la mise en place d’une fonction et de processus d’audit interne visant a assurer la protection et la
séparation des actifs des IMF.
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o expliquer clairement la délégation au conseil d’administration de la responsabilité des
décisions relatives aux investissements;

o établir précisément les responsabilités a I’égard de la surveillance du rendement des
investissements (par rapport aux indicateurs de référence établis) et des expositions aux
risques (par rapport aux limites ou restrictions). Des procédures devraient étre mises en
place pour garantir que des mesures adéquates seront prises en cas d’infraction,
notamment pour en informer éventuellement le conseil;

e prévoir la présentation au conseil d’administration de mesures du rendement des
investissements et de mesures des principaux risques, au moins une fois par trimestre®.

ii) Stratégie d’investissement

Dans son choix d’une stratégie d’investissement, I’IMF ne devrait pas laisser la quéte du
profit compromettre sa solidité financiere. En outre, comme il est indiqué dans les
paragraphes suivants, la stratégie d’investissement relative aux actifs que I’IMF détient
spécifiqguement aux fins de gestion des risques (c.-a-d., en application des Principes 4, 5, 6,
7 et 15), devrait faire I’objet d’une attention particuliere.

Obijectifs d’investissement

La politique d’investissement de I’IMF devrait prévoir des objectifs de placement
appropriés pour les différents actifs qu’elle détient pour gérer ses risques. Les rendements
attendus et la tolérance aux risques énoncés dans ces objectifs devraient tenir compte des
éléments suivants :

o ladestination spécifique des actifs;

o I’importance relative des actifs dans le cadre de la gestion globale des risques de I’IMF;

o |’obligation de I’IMF, énoncée dans les PIMF, d’investir dans des instruments
présentant des risques minimes de crédit, de marché et de liquidité. (On trouvera en

annexe les normes minimales s’appliquant aux instruments acceptables.)

Les objectifs d’investissement devraient aussi aider a déterminer des indicateurs de
référence adéquats pour la mesure du rendement des placements.

Restrictions d’investissement

L’importance que revétent les actifs détenus pour la gestion des risques justifie I’imposition
de restrictions en matiére d’investissement. Il est primordial que I’'IMF puisse mobiliser
rapidement ces actifs sans incidences marquées sur les prix, afin de ne pas compromettre
leur utilité premiere a I’appui de la gestion des risques. Les actifs détenus a cette fin
devraient étre investis en respectant au moins les conditions suivantes :

e pour réduire le risque de concentration : la proportion de titres des secteurs municipal et
privé ne devrait pas dépasser 20 % de I’ensemble des investissements. Les placements
effectués auprés d’un émetteur unique du secteur privé ou municipal ne devraient pas
représenter plus de 5 % de I’ensemble des investissements;

e pour atténuer le risque de corrélation défavorable spécifique : les investissements de
I’IMF devraient, dans la mesure du possible, étre négativement corrélés aux événements
sur les marchés impliquant une probabilité accrue que ces actifs doivent étre mobilisés.
Les placements dans des titres du secteur financier ne devraient pas représenter plus de

% Un compte rendu du rendement des investissements peut aussi &tre présenté a un comité du conseil qui a
une expertise particuliére et auquel ce dernier a délégué le pouvoir d’examiner ces rendements (p. ex., un
comité des investissements).

38

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 ]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

10 % de I’ensemble des placements. L’IMF ne devrait pas investir ses ressources dans
les titres de membres du méme groupe qu’elle. Conformément au Principe 16, I'IMF
n’est pas autorisée a réinvestir les actifs de ses participants dans les propres titres de ces
derniers ou dans ceux des membres du méme groupe qu’elle;

e pour les placements présentant un risque de contrepartie, I'IMF devrait établir des
criteres précis relativement au choix des contreparties et fixer des limites d’exposition.

Les restrictions d’investissement devraient étre explicitement énoncées dans la politique
d’investissement de I’IMF afin de fournir des indications claires aux personnes
responsables de la prise de décisions en la matiére®".

Gestion des risques et risque d’investissement

L’IMF devrait tenir compte des incidences du placement des actifs sur ses pratiques
générales en matiere de gestion des risques. Ainsi, lorsqu’elle investit des ressources
détenues pour la gestion des risques, elle devrait considérer les points suivants :

o Pour déterminer si elle dispose d’un volume suffisant d’actifs destinés a la gestion des
risques, I’IMF devrait prendre en compte les pertes pouvant découler de ses placements.
Par exemple, si une CC investit des actifs disponibles pour couvrir les pertes liées a la
défaillance d’un participant donné, le placement pourrait perdre de sa valeur dans
I’éventualité de la défaillance de ce participant, entrainant une diminution de la
couverture du risque de crédit. Les IMF devraient détenir des actifs supplémentaires
afin de couvrir les pertes potentielles liées au placement d’actifs détenus aux fins de
gestion des risques.

e L’IMF devrait veiller aux incidences de I’investissement des actifs sur sa capacité de
gérer efficacement le risque de liquidité. En particulier, les placements dans lesquels
elle investit ses actifs et ceux de ses participants devraient étre pris en compte dans la
détermination de ses liquidités disponibles. Ainsi, les especes détenues auprés d’une
banque commerciale solvable ne seraient plus considérées comme des liquidités
admissibles en vertu du Principe 7 si elles étaient placées dans les titres de dette d’un
émetteur du secteur privé.

e L’IMF ne devrait pas investir ses propres actifs ni ceux de ses participants en
contournant ses obligations en matiere de gestion des risques. Par exemple, si elle
réinvestit des sretés remises par ses participants, I’IMF devrait le faire en respectant
les limites de concentration des sdretés applicables a ces actifs.

*! e recours a des véhicules d’investissement prévoyant la détention indirecte des placements (p. ex., fonds
communs de placement ou fonds négociés en bourse) ne devrait pas entrainer le non-respect des contraintes
d’investissement.
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Annexe

Pour I’application du Principe 16, peuvent étre considérés comme présentant des risques
minimes de crédit, de marché et de liquidité, les instruments financiers qui satisfont a
chacune des conditions suivantes :

1. les actifs sont investis dans les instruments de dette suivants :

o

titres émis par le gouvernement du Canada;

b. titres garantis par le gouvernement du Canada;

c. titres négociables émis par le Trésor des Etats-Unis;

d. titres émis ou garantis par une province;

e. titres émis par une municipalité;

f. acceptations bancaires;

g. papier commercial;

h. obligations de sociétés;

i. titres adossés a des actifs répondant aux criteres suivants : 1) le promoteur
est une institution de dépdt assujettie & une réglementation prudentielle &
I’échelon fédéral ou provincial; 2) ils sont émis dans le cadre d’un
programme de titrisation assorti d’une facilité de liquidité; 3) les actifs
auxquels ils sont adossés présentent une qualité de crédit acceptable.

2. L’IMF emploie une méthode déterminée pour démontrer que les instruments de
dette présentent un faible risque de crédit. Cette méthode ne doit pas s’appuyer
uniquement et automatiquement sur les évaluations du risque de crédit d’un tiers.

3. L’IMF établit les limites de la durée moyenne a courir jusqu’a I’échéance du
portefeuille en fonction de scénarios de simulation de crise pertinents, afin de

diminuer ses expositions au risque de taux d’intérét.

4. 1l existe pour les instruments en question un marché actif de vente ferme ou de
pension, y compris en période de tensions.

5. Des données fiables sur les prix des instruments de dette sont disponibles
réguliérement.

6. Les instruments sont librement transférables et les opérations sont réglées par
I’entremise d’un systeme de réglement conforme aux criteres des PIMF.
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- Principe des PIMF 23 : Communication des regles, procédures clés et données de

marché
Encadré 23.1 :
Indications supplémentaires communes —
Communication des régles, procédures clés et données de marché
Contexte

Les PIMF disposent que les IMF devraient donner des informations suffisantes a leurs
participants et aux participants éventuels pour leur permettre de bien comprendre les
risques et responsabilités liés a leur participation au systéme. Le présent document fournit
aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les éléments du principe relatif a
la communication qui concernent: 1) la communication au public d’informations
qualitatives et 2) la communication au public d’informations quantitatives.

i) Obligations prévues par les PIMF

Le Principe 23 a pour objet de définir les obligations des IMF en matiére d’information des
participants et du public. S’y ajoutent des obligations d’information particulieres, qui sont
énoncées pour chacun des Principes auxquels elles sont associées.

Selon la 5° considération essentielle du Principe 23 des PIMF,

une IMF devrait consigner régulierement les renseignements demandés dans le
Cadre d’information pour les infrastructures de marchés financiers établi par le
CPIM/I’OICV et les rendre publics. Une IMF devrait également, au minimum,
communiquer des données de base sur le volume et la valeur des opérations.

En complément de la 5°considération essentielle, le CPIM et I’OICV ont publié
conjointement deux rapports : Disclosure Framework for Financial Market Infrastructures
(le «Cadre d’information » % et Public quantitative disclosure standards for central
counterparties (les « Normes de publication d’informations quantitatives »)*. Dans la suite
du présent document, les informations fournies selon les modéles présentés dans ces
documents sont appelées respectivement « Informations qualitatives » et « Informations
quantitatives ».

ii) Indications supplémentaires a I’intention des IMF canadiennes désignées par la
Banque du Canada

L’IMF devrait publier dans son site Web les Informations qualitatives et les Informations
quantitatives la concernant, ainsi que toute autre information qu’elle est tenue de
communiquer publiqguement en vue de satisfaire aux obligations a cet égard prévues par le
Principe 23 ou par d’autres Principes. Les informations portées a la connaissance du public
doivent étre formulées de maniére a étre comprises par un auditoire possédant une
connaissance générale du domaine financier.

a) Informations qualitatives (Concernent toutes les catégories d’IMF)

Les Informations qualitatives devraient permettre au public d’acquérir une connaissance
globale de la gouvernance, du fonctionnement et du cadre de gestion des risques de I’'IMF.

52 Comité sur les paiements et les infrastructures de marché et Comité technique de I’Organisation
internationale des commissions de valeurs (décembre 2012). Principles for Financial Market Infrastructures:
Disclosure Framework and Assessment Methodology.

5% Comité sur les paiements et les infrastructures de marché et Comité technique de I’Organisation
internationale des commissions de valeurs (février 2015). Public quantitative disclosure standards for central
counterparties.
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Communication sous forme de court texte descriptif

Dans la quatriéme partie du Cadre d’information, il est demandé aux IMF de rédiger une
courte description de leur appréciation du respect de chacun des PIMF. Chaque compte
rendu doit traiter de la conformité au principe méme; les IMF ne sont pas tenues d’aborder
chacune des considérations essentielles ni de répondre aux questions détaillées de la
cinquiéme partie du Cadre d’information. Le but des comptes rendus consiste plutdt a
donner a un large public une idée générale de la fagon dont chaque Principe s’applique a
I’IMF et de ce que celle-ci a fait ou compte faire pour s’y conformer.

Fréguence de publication

Les IMF devraient actualiser et publier les Informations qualitatives au moins tous les deux
ans et chaque fois que des changements importants® sont apportés au systéme ou & son
environnement. Seules les Informations qualitatives les plus récentes doivent étre mises a
disposition du public sur le site Web de I’IMF.

b) Informations quantitatives (Ne concernent que les CC)

Les Normes de publication d’informations quantitatives précisent I’ensemble des données
quantitatives essentielles que doivent fournir les IMF en vertu de leurs obligations
d’information. Ces informations doivent étre présentées conformément au modéle établi par
le CPIM et I’OICV afin que les parties prenantes, y compris le public, puissent aisément
évaluer les IMF et les comparer entre elles.

Jusqu’a présent, le CPIM et I’OICV ont élaboré des normes de publication d’informations
quantitatives uniquement pour les CC. Les indications ci-aprés ne s’adressent donc qu’aux
CC. Les autorités fourniront d’autres indications sur les obligations de publication
d’informations quantitatives aux autres IMF lorsque les normes a cet égard auront été mises
au point.

Contexte

Dans les cas ou le public pourrait avoir besoin d’éléments de contexte supplémentaires pour
bien interpréter les données, ces éléments devraient faire I’objet de notes explicatives ou
étre intégrés aux Informations qualitatives communiquées par la CC. Les CC sont incitées a
fournir des graphiques, des informations de caractere général et des documents
supplémentaires qui pourraient faciliter la compréhension.

Comparaisons

Les autorités de réglementation sont conscientes qu’étant donné les différences entre les
structures et les dispositifs des CC, des exigences trop strictes de présentation homogéne de
I’information seraient susceptibles de conduire a des comparaisons erronées. Sous réserve
de I’approbation des autorités, la CC peut fournir des données analogues aux informations
obligatoires qui ne s’appliquent pas a ses activités ou qui ne sont pas représentatives des
risques auxquels elle est exposée. Elle doit justifier aux autorités la nécessité du recours a
une mesure différente et le choix de la mesure retenue®®. Si elle obtient I’approbation des

* es Informations qualitatives actualisées devraient étre publiées aprés approbation des autorités et avant la
date d’entrée en vigueur du changement important. Un changement important s’entend notamment : 1) de tout
changement aux actes constitutifs, aux réglements administratifs, a la structure de gouvernance ou a la
structure organisationnelle de I’'IMF; 2) de tout changement important & une convention intervenue entre
I"IMF et ses participants, aux régles de I’IMF, a ses procédures opérationnelles, a ses modes d’emploi ou
guides d’utilisateur, a la conception, a I’exploitation ou aux fonctionnalités des activités et des services; 3) de
I’établissement ou la suppression d’un lien, ou d’un changement important dans un lien existant, ou du
commencement, par I’'IMF, d’un nouveau type d’activité ou de la cessation d’une de ses activités.

% Si les autorités acceptent la justification, la CC n’a plus a faire autoriser la substitution, & moins que
I’évolution de sa structure ou de ses dispositifs ne rende pertinentes les données initialement demandées ou
que la CC ne souhaite changer de mesure de substitution. 1l appartient aux CC d’informer les autorités de tout
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autorités, la CC doit leur transmettre les données initialement demandées a la fréquence
précisée dans les Normes de publication d’informations quantitatives et elle doit expliquer
les raisons du choix d’une mesure différente dans les Informations quantitatives chaque fois
que celles-ci sont publiées.

Confidentialité

L’obligation d’information a laquelle est tenue la CC ne la libére pas de son obligation de
confidentialité. Si la publication d’un élément d’information obligatoire était susceptible de
révéler des informations commercialement sensibles ou de permettre a un public averti de
déduire de telles informations a propos d’un membre compensateur, d’un client, d’un tiers
fournisseur ou d’autres parties prenantes concernées, ou encore si cette publication
constituait une infraction aux lois ou aux réglements ayant pour objet le maintien de
I’intégrité des marchés, la CC doit omettre cet élément d’information des données publiées.
Dans ce cas, la CC doit soumettre aux autorités la justification de leur omission®®. Si les
autorités approuvent I’omission, la CC doit leur fournir les données confidentielles a la
fréquence précisée dans les Normes de communication d’informations quantitatives et elle
doit expliquer le motif de leur omission dans les Informations quantitatives chaque fois que
celles-ci sont publiées.

Fréguence de publication

Les Informations quantitatives devraient étre publiées tous les trimestres et étre actualisées
a la fréquence précisée dans les Normes de publication d’informations quantitatives®’.
Méme si certaines données exigées peuvent étre déja publiées dans d’autres rapports ou ne
pas avoir changé depuis le trimestre précédent, elles devraient quand méme figurer dans la
grille d’information, afin d’assurer I’intégralité et la cohérence de I’information fournie.
Les données devraient étre publiées au plus tard 60 jours suivant la fin de chacun des
trimestres de I’exercice et pouvoir étre consultées dans le site Web de la CC durant au
moins trois années, a des fins d’analyse des tendances. ».

changement susceptible d’avoir une incidence sur la pertinence des données initialement demandées ou des
données de substitution.

% Sj les autorités acceptent la justification, la CC n’a plus & faire autoriser I’omission, & moins que I’évolution
du contexte n’influe sur le caractére confidentiel des données a communiquer. 1l appartient aux CC
d’informer les autorités de tout changement susceptible d’avoir une incidence sur le caractére confidentiel de
ces données.

57 Aux termes des Normes de publication d’informations quantitatives, la fréquence d’actualisation est
annuelle dans le cas des éléments d’information relevant du « risque d’activité » et elle est trimestrielle dans
le cas de tous les autres éléments d’information.
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT
24-102 SUR LES OBLIGATIONS RELATIVES AUX CHAMBRES DE
COMPENSATION

1. L’Instruction générale relative au Reglement 24-102 sur les obligations relatives

aux _chambres de compensation est modifiée par le remplacement de I’Annexe | par la
suivante :

«ANNEXE |

INDICATIONS SUPPLEMENTAIRES COMMUNES ELABOREES PAR LA
BANQUE DU CANADA ET LES AUTORITES CANADIENNES EN VALEURS
MOBILIERES

- Principe des PIMF 2 : Gouvernance

Encadré 2.1:
Indications supplémentaires communes —Gouvernance

Contexte

Dans les PIMF, la gouvernance désigne I’ensemble des relations entre les propriétaires, le
conseil d’administration (ou son équivalent) et la direction de I’IMF ainsi que les autres
parties concernées, y compris les participants, les autorités et d’autres parties prenantes
(telles que les clients des participants, les IMF avec lesquelles elle a des liens
d’interdépendance et le marché dans son ensemble). La gouvernance recouvre les processus
par lesquels une organisation définit ses objectifs, détermine par quels moyens elle pourra
les atteindre et mesure ses performances par rapport a ces objectifs. La-présente-note-apeour
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a présente note a pour objet de fournir des indications supplémentaires peurfaciltiter
I—appheaﬂemde—larreglememanewaux IMF canadiennes qui font partie d’une entité intégrée
Ou qui envisagent un regroupement pour en former une. Ces-indications-s apphiguent-atix
entités-intégréesautant-ata-verticale-gu a1 horizentaleElle apporte également des éléments
de contexte et des précisions complémentaires sur certains aspects des PIMF qui intéressent
la_maniére dont les mécanismes de gouvernance des IMF devraient concourir au soutien
des considérations d’intérét public pertinentes.

i) Intégration verticale ou horizontale des IMF

Selon les PIMF, un groupe d’IMF intégré a la verticale associe au sein d’une méme entité
les fournisseurs d’infrastructures de post-marché et les fournisseurs d’autres éléments de la
chaine de valeur; il pourrait s’agir, par exemple, d’une entité qui possede et exploite a la
fois une bourse, une CC et un SRT. Un groupe intégré a I’horizontale se caractérise par une
offre de services d’infrastructure de post-marché similaires mais qui s’étendent a plus d’un
type de produits; c’est le cas, par exemple, d’une entité qui propose des services de
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contrepartie centrale pour un marché de dérivés et le marché monétaire’. Les exemples sont
illustrés dans la Figure 1.

1 crIMv-OICVComité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM) et Organisation
internationale des commissions de valeurs (OICV) (2010). Market structure developments in the clearing

industry: implications for financial stability, document de travail n° 92. Disponible a I’adresse :
hitp:Hwww-bis-org/publiepss92-htmhttp://www.bis.org/publ/cpss92.htm.
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a) Figure 1 : Exemples d’intégration d’une IMF dans une chaine de valeur

a}-Exemple d’intégration verticale b)-Exemple d’intégration horizontale
Négociation Négociation
9 b 4 4
Compensation 3 Compensation cc1 CcC2
' % Pmpriété_mmmuna
. -
Réglement . N
de titres SRT gt SRT
¥

Réglement Systéme de Réglement des Systeme de
des paiements paiement paiements paiement

La consolidation, ou intégration, des services fournis par une IMF peut étre avantageuse
our les IMF fusionnées. Cependant, elle peut également poser de nouveaux défis de
ouvernance. Les PIMF donnent des indications générales quant a la facon dont les IMF
devraient gérer les problémes de gouvernance qui découlent d’une intégration.

b) Indications données dans les PIMF

Les passages suivants sont extraits des PIMF. Les éléments d’information pertinents sont

signalés-en-itatique-et en caractéres gras.
Alinéa 3.2.5 des PIMF :

«En fonction de son régime de propriété et de sa structure organisationnelle, il se
peut qu’une IMF doive se montrer particuliérement attentive a certains aspects des
dispositions relatives a sa gouvernance [de ses mécanismes de gouvernance]. Par
exemple, une IMF qui fait partie d’une organisation plus large devrait préter une
attention particuliere a la clarté des dispositions relatives a sa gouvernance
[mécanismes de gouvernance], notamment en ce qui concerne les conflits
d’intéréts et les problemes d’externalisation [impartition] susceptibles de découler
de la structure organisationnelle de la société mere ou d’une autre organisation
apparentée. Les dispositions relatives a la gouvernance [mécanismes de
gouvernance] de I’IMF devraient également permettre d’éviter que les décisions
d’organisations apparentées [du méme groupe] ne soient préjudiciables & I'IMF>.
Une IMF qui opere [exerce son activité] en qualité d’entité a but lucratif ou fait
partie d’une entité a but lucratif peut devoir préter une attention particuliére a la
gestion de tout conflit entre production de revenus et sécurité.-

Alinéa 3.2.6 des PIMF :

«Il se peut en outre que, du fait de son régime de propriété et de sa structure
organisationnelle, une IMF doive préter une attention particuliere a certains
aspects de ses procédures de gestion des risques. Si une IMF fournit des services
qui présentent un profil de risque distinct et sont susceptibles de faire peser un
surcroit de risques sur sa fonction de paiement, de compensation, de réglement ou
d’enregistrement d’opérations, elle devrait gérer ce surcroit de risques de maniere
adéquate. Cette gestion peut consister a séparer juridiquement les services
supplémentaires fournis par I'IMF de sa fonction de paiement, de compensation,
de reglement et d’enregistrement d’opérations, ou a prendre des mesures ayant un
effet équivalent. Il peut également étre nécessaire de tenir compte du régime de

Si 'IMF est intégralement détenue ou contr6lée par une autre entité, les autorités devraient aussi examiner
les dispositions relatives a la gouvernance [mécanismes de gouvernance] de cette derniére, afin de vérifier
qu’elles n’empéchent pas I’'IMF de se conformer au principe énoncé ici.
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propriété et de la structure organisationnelle lors de I’élaboration et de la mise en
euvre des plans de continuité d’exploitation [continuité des activités], de
redressement ou de cessation des activités de I’'IMF, ou dans les évaluations de la
résolvabilité de la faillite de I'IMF.

¢) »Indications supplémentaires pour les IMF canadiennes désignées

Une IMF qui fait partie d’une entité plus large doit prendre en considération davantage de
risques qu’une IMF indépendante. Bien qu’il puisse y avoir certains avantages a intégrer
des services au sein d’une entité de grande taille, notamment la réduction potentielle du
risque, les entités intégrées peuvent en fait étre exposées a un surcroit de risques, tel qu’un
niveau accru de risque d’activité. Voici des exemples illustrant cette possibilité :

e Les pertes liées a I’'une des fonctions de I’entité pourraient nuire aux autres fonctions.

e |’entité consolidée pourrait courir des risques élevés qui sont cumulés dans I’ensemble
de ses fonctions.

e L’entité consolidée pourrait étre exposée aux mémes participants dans I’ensemble de
ses fonctions.

Une analyse plus approfondie de cette question est développée dans le document que le
CPIM aet I’OICV ont publié en 2010 sous le titre : Market structure developments in the
clearing industry: implications for financial stability®.

Une IMF qui fait partie d’une entité plus large ou qui envisage un regroupement avec une
autre entité doit évaluer I’incidence de cette intégration sur son profil de risque et prendre
les mesures appropriées pour atténuer ces risques.

En outre, une IMF qui fait partie d’une entité intégrée ou qui envisage un regroupement en
vue d’en créer une devrait remplir les conditions suivantes—ci-dessous.

1)}——Mesures destinées a protéger les fonctions essentielles des IMF

»—| es IMF peuvent appartenir a une entité consolidée. Si tel est le cas, elles doivent :

o o—soit séparer sur le plan juridique les fonctions liées a leur rdle d’IMF*: des fonctions
qui n’y sont pas liées exercées par I’entité consolidée afin de protéger les premieres le
mieux possible contre les risques de faillite;

©—soit disposer de politiques et de procédures appropriées pour pouvoir gérer
adéquatement les risques supplémentaires émanant des fonctions qui ne sont pas liées a
leur réle d’IMF, afin d’assurer leur viabilité financiere et opérationnelle.

o—| exploitant d’une IMF exercant, au sein d’une méme entité, de multiples fonctions
dont les profils de risques différent, et qui sont liées a un réle d’IMF, devrait gérer de
maniére efficace le surcroit de risques qui peut en résulter. L’IMF devrait disposer de
ressources financiéres suffisantes pour gérer les risques liés a I’ensemble des services
qu’elle offre, notamment le cumul de risques qu’engendre la prestation de ces services par
une entité juridique unique. L’ IMF qui fournit de multiples services devrait communiquer a
ses participants et aux participants potentiels de I’information sur les risques liés aux

4 Les fonctions liées au role d’IMF désignent les fonctions relevant d’une CC, d’un SRT ou d’un DCT,
notamment les autres aspects fondamentaux des activités de compensation et de réglement qui découlent de
I’exécution desdites fonctions (voir les entrées « compensation » et « reglement » dans le glossaire conjoint
du CPIM et de I’OICV, disponible a I’adresse :
http:/hnnanabis-orglepri/publid00b-pefhttp://www.bis.org/cpmi/publ/d00b_fr.pdf).
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services combinés pour leur permettre de bien comprendre les risques auxquels ils
s’exposent en ayant recours a ses services. Cette IMF devrait évaluer soigneusement les
avantages que lui apporterait le fait de fournir des services essentiels présentant des profils
de risque différents au moyen d’entités juridiques distinctes.

oL es IMF qui offrent des services de CC dans le cadre de fonctions liées a leur role
d’IMF sont soumises a des conditions supplémentaires. Les CC assument plus de risques
que les autres IMF et, de par leur nature, courent un risque de défaillance accru. Par
conséquent, I'IMF devrait soit séparer juridiquement ses fonctions de compensation
centralisée de ses autres fonctions essentielles liées a son role d’IMF (non liées a la
compensation centralisée), soit disposer de politiques et procédures appropriées pour gérer
adéquatement son surcroft de risques afin d’assurer sa viabilité financiere et opérationnelle.

o] a séparation juridique des fonctions essentielles a pour objectif de les protéger
contre les risques de faillite. Elle n’exclut pas nécessairement un regroupement des activités
de gestion organisationnelle communes aux diverses fonctions, comme les services Tl et les
services juridiques, a condition que les risques connexes soient convenablement recensés et
atténués.

2)——Indépendance de la gouvernance et de la gestion des risques

oIl se peut que les IMF et d’autres structures n’aient pas les mémes objectifs
commerciaux, ni le méme souci pour la gestion des risques, et qu’elles aient par conséquent
des intéréts divergents au sein de leur société-mere. Par exemple, les fonctions qui ne sont
pas liées au role des IMF, comme la fonction de négociation, se préoccupent généralement
davantage de profitabilité que de gestion du risque, et leur profil de risque différe de celui
des fonctions liées au role des IMF. Ainsi, la fonction de négociation d’une entité intégrée a
la verticale pourrait tirer profit d’une utilisation accrue de ses services si les critéres de
participation a la fonction de compensation qui lui est associée étaient assouplis.

o—Afin de réduire les conflits potentiels, en particulier la possibilité que les autres
fonctions aient une influence préjudiciable sur les dispositifs de controle des risques de
I’IMF, chacune de ses filiales devrait étre dotée d’une structure de gouvernance et d’un
processus décisionnel en matiere de gestion des risques qui soient distincts et indépendants
de ceux des autres fonctions, en plus de conserver un niveau d’autonomie approprié par
rapport a la société mére et aux autres fonctions, afin de garantir I’efficacité du processus
décisionnel et de la gestion des conflits d’intéréts potentiels. 1l faudrait en outre passer en
revue les dispositions générales relatives a la gouvernance de I’entité intégrée afin de
s’assurer qu’elles n“'empéchent pas I’IMF de se conformer au principe dedes PIMF sur la

gouvernance-enence-parte-CRIM-et FOICV.

3)}——Gestion intégrale des risques

o—Si la gouvernance de la gestion des risques et le processus décisionnel doivent
demeurer indépendants, il n’est pas moins nécessaire que I’entité consolidée soit en mesure
de gérer adéquatement I’ensemble des risques auxquels elle est exposée. A un niveau
consolidé, I’entité devrait se doter d’un cadre de gestion des risques approprié qui tienne
compte des risques de chacune des filiales ainsi que des risques supplémentaires liés a leurs
interdépendances.

o———Une IMF devrait relever et gérer les risques que d’autres entités lui font courir ou
qu’elle fait courir & d’autres entités en raison d’interdépendances. Les IMF consolidées
devraient également relever et gérer les risques qu’elles se posent mutuellement en raison
de leurs interdépendances. Elles sont susceptibles d’étre exposées aux mémes participants,
fournisseurs de liquidité et autres fournisseurs de services essentiels sur I’ensemble des
produits, marchés ou fonctions. Cette situation peut accroitre la dépendance de I’entité
envers ces fournisseurs ainsi que le risque systémique associé a I’entité consolidée,
comparativement a celui d’une IMF indépendante. Dans la mesure du possible, I’entité
consolidée et ses IMF devraient examiner les moyens de limiter les risques induits par leurs
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interdépendances. Elles devraient également procéder a une évaluation de leurs risques
opérationnels dans le but de relever et d’atténuer les risques de cette catégorie.
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Fonds propres suffisants pour couvrir les pertes potentielles

o—Une entité consolidée court le risque qu’un méme participant manque a ses
obligations envers plusieurs filiales simultanément. Il pourrait s’ensuivre des pertes
substantielles pour I’entité consolidée, qui devra alors renflouer les IMF pour les maintenir
en activité. Les IMF devraient tenir compte de ce type de risque au moment d’élaborer leur
plan de reconstitution des ressources.

+—Selon la taille, la complexité et la diversification de ses filiales, une entité
consolidée peut étre exposée a un risque d’activité plus ou moins élevé que celui auquel est
exposée une IMF indépendante. Les entités consolidées devraient prendre en compte les
répercussions que ces éléments sont susceptibles d’avoir sur le profil de leur risque
d’activité et déterminer le niveau d’actifs liquides qu’il leur convient de détenir pour
couvrir leurs pertes d’activité potentielles®

ii) Les considérations d’intérét public dans le contexte des PIME

Les PIMF remsent ue Ies IMF dowent « soutemr ex licitement la stablllte du systeme

que le soutien explicite de considérations d’intérét public pertinentes entre en conflit avec
d’autres objectifs d’une IMF de sorte que celle-ci doit définir adéquatement I’ordre de ses
priorités et établir un juste équilibre. Cela pourrait consister, par exemple, a trouver les
arbitrages possibles entre la protection de I’'IMF et celle de ses participants, tout en assurant
la sauvegarde des intéréts relatifs a la stabilité financiere.

a) Indications données dans les PIMF

Les passages suivants sont extraits des PIMF. Les éléments d’information pertinents sont
signalés en caracteres gras.

Alinéa 3.2.2 des PIMF :

Etant donné I |mgortance des IMF et I'impact que Ieurs decnsnons Qeuvent avon

Soutenir_explicitement I’intérét public » est un concept générique qui fat
notamment référence a la promotion de marchés équitables et efficients. Ainsi, sur
certains marchés des dérivés de gré a gré, des normes sectorielles et des protocoles
ont été élaborés dans le but d’accroitre le degré de certitude, la transparence et la
stabilité. Si, sur ces marchés, une CC [contrepartie centrale] s’écarte de ces
pratiques, elle risquerait dans certains cas de saper les efforts accomplis par le
marché pour atténuer I’incertitude. Les dispositions relatives & la gouvernance
[mécanismes de gouvernance] d’une IMF devraient également prendre en compte
de maniere appropriée, les intéréts des participants, des clients des participants
des autorités compétentes et des autres parties prenantes. (..) Pour toutes les
catégories d’IMF, les dispositions relatives a la gouvernance [mécanismes de
gouvernance] devraient assurer un accés équitable et ouvert (voir le Principe 18
sur les conditions d’acces et de participation), ainsi qu’une mise en ceuvre efficace

des plans de redressement ou de cessation ordonnée des activités, ou la résolution
d’une faillite.

Alinéa 3.2.8 des PIMF :

54 | es actifs liquides détenus pour couvrir les pertes d'activité doivent étre financés par des capitaux propres
(actions ordinaires, réserves officielles ou bénéfices non distribués, par exemple) plutot que par des capitaux
d’emprunt.
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Le conseil [d’administration] d’une IMF exerce des rdles et responsabilités
multiples qui devraient étre clairement énoncés. Ces roles et responsabilités
devraient notamment consister a a) fixer des objectifs stratégiques clairs pour

I’entité, b) surveiller efficacement la direction générale (y compris sélectionner ses
membres, définir leurs objectifs, évaluer leurs performances et, s’il y a lieu, mettre

fin_a leurs fonctions), c¢) formuler une politiqgue de rémunération appropriée (qui
devrait étre conforme aux meilleures pratiques et relever d’objectifs a long terme
tels que la sécurité et I’efficience de I’'IMF d) définir et surveiller la fonction de
gestion des risques et les décisions relatives aux risques importants, €) surveiller les
fonctions de contréle interne (y compris veiller a I’indépendance et a I’adéquation
de ses ressources), f) veiller au respect de toutes les obligations de contréle et de

des autres considérations d’intérét public [pertinentes] et h) rendre des comptes
aux propriétaires, aux participants et aux autres parties prenantes concernées.

Dans le Cadre d’information du Comité sur les paiements et les infrastructures de marché
(CPIM) et de I’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) pour les
infrastructures de marchés financiers et leurs méthodologies d’évaluation, le CPIM et
I’OICV formulent des questions destinées a structurer 1’évaluation du respect des PIMF par
les IMF. Les questions ayant trait aux considérations d’intérét public visent essentiellement
a vérifier que les objectifs des IMF sont clairement définis, que la sécurité, la stabilité
financiére et I’efficience figurent au premier plan parmi ces objectifs, et que ceux-ci
identifient toute autre considération d’intérét public et y répondent.

b) Indications supplémentaires pour les IMF canadiennes désignées

Les PIMF s’appliquant par définition aux IMF d’importance systémique, il faut par
conséquent accorder une haute priorité aux objectifs de sécurité et de stabilité financiére.
L’efficience est également hautement prioritaire et doit contribuer a la réalisation des
objectifs en matiére de sécurité et de stabilité financiére (sans toutefois avoir préséance).

D’autres considérations d’intérét public comme la concurrence et I’acces équitable et

ouvert doivent également entrer en ligne de compte dans le contexte global de la sécurité et
de la stabilité financiére.

Il faut maintenir un cadre (comprenant des objectifs, des politiques et des procédures) de
gestion des défaillances et des autres situations d’urgence. Ce cadre doit explicitement
énoncer des principes visant a ce que la stabilité financiere et d’autres considérations
d’intérét public pertinentes soient prises en compte dans le processus décisionnel. Par
exemple, le cadre devrait fournir a la direction des orientations sur la prise de décisions
discrétionnaires, prendre en compte les arbitrages entre la protection des participants et
celle de I'IMF, tout en assurant la sauvegarde des intéréts relatifs a la stabilité financiére, et
prévoir un protocole de communication avec le conseil d’administration et les organismes
de réglementation.

Voici guelgues guestions et approches pratigues permettant d’évaluer I’adéguation du cadre

o La ou les lois habilitantes, I’acte constitutif, les réglements internes, la mission, les
énoncés de vision ainsi _que les énoncés de risque, les cadres et les méthodes de
I’entreprise expliquent-ils clairement les objectifs et sont-ils adéquatement harmonisés
et communiqués (transparents)?

Les objectifs donnent-ils a la sécurité, a la stabilité financiére, a I’efficience et aux
autres considérations d’intérét public la priorité appropriée?

La structure du conseil d’administration permet-elle d’assurer la combinaison idéale de
compétences, d’expérience et d’intéréts afin que les objectifs soient clairs, que la
priorité appropriée leur soit accordée et qu’ils soient atteints et mesurés?

10
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Quelle formation est dispensée aux administrateurs et aux dirigeants en appui aux
objectifs?

Les services offerts et les plans d’affaires soutiennent-ils les objectifs?
La conception, les regles et les procédures des systemes soutiennent-elles les objectifs?

et gérés dans le cadre général des objectifs relatifs a la stabilité financiere? Par exemple
les politigues et les procédures de gestion des problémes et des défaillances
prévoient-elles de maniére appropriée la prise en compte des intéréts relatifs a la
stabilité financiére, et requierent-elles la participation des parties prenantes clés et des
organismes de réglementation?

Des procédures assurent-elles la mobilisation du conseil d’administration en temps utile
afin_qu’il discute des préoccupations naissantes ou actuelles, qu’il envisage des
scénarios, qu’il formule des recommandations et qu’il prenne des décisions?

Le cadre assure-t-il la prise en compte des questions globales de stabilité financiére
dans les mesures relatives a la suspension d’un participant?

11
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- Principe des PIMF 3 : Cadre de gestion intégrale des risques

Encadré 3.1:
Indications supplémentaires communes —
Plans de redressement

Contexte

En 2012, afin de renforcer la slreté et I’efficience des systemes de compensation, de
paiement et de reglement, le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché
(CPIM) et le Comité technique de I’Organisation internationale des commissions de valeurs
(OICV) ont publié un corps de normes internationales de gestion des risques appelé
Principes pour les infrastructures de marchés financiers (les « PIMF »)2. Les sections
des PIMF qui ont trait a la préparation de plans de redressement et a la cessation ordonnée
des activités des IMF ont été adoptées par la Banque du Canada a titre de Norme 24 des
Normes de la Banque du Canada en matiere de gestion des risques pour les IMF

désignéesd’importance systémique; ils ont été également adoptés par les Autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres dans le Réglement 24-102%, 7. La—Nerme 24-de—ta

Bangue-est-énoncée-comme-suit Dans le cadre d’un plan de redressement :

Une infrastructure de marché financier devrait identifier les scénarios susceptibles
de I’empécher d’assurer sans interruption ses opérations et services essentiels, et
évaluer I’efficacité d’un éventail complet de solutions permettant le redressement
ou la cessation ordonnée de ses activités. Cela suppose qu’elle s’appuie sur les
résultats de cette évaluation pour établir des plans appropriés de redressement ou
de cessation ordonnée de ses activités.

En octobre 2014, le CPIM et I’OICV ont publié un rapport conjoint, intitulé Recovery of
financial market infrastructures (le « Rapport sur le redressement »), qui fournit des
indications complémentaires sur le redressement des infrastructures de marchés financiers®.
Ce rapport précise la structure et les éléments constitutifs du plan de redressement d’une
IMF. 1l apporte en outre des indications d’une portée suffisamment générale pour que
soient prises en compte les éventuelles différences de cadres juridiques et institutionnels
entre les pays.

Dans le contexte des présentes indications, le « redressement » s’entend de I’ensemble des
mesures qu’une IMF peut prendre, en conformité avec ses regles, procédures et contrats ex
ante, pour combler toutes pertes non couvertes, toutes pénuries de liquidités ou toutes
insuffisances de capitaux propres, qu’elles soient imputables a la défaillance d’un
participant ou a d’autres causes (faiblesse structurelle d’ordre commercial, opérationnel ou
autre), y compris, au besoin, les mesures de reconstitution des ressources financiéres
préfinancées et des dispositifs d’approvisionnement en liquidités qu’elle peut prendre pour
assurer la continuité de ses activités et de ses services essentielsg,lo.

Les plans de redressement n’ont pas vocation a remplacer une gestion quotidienne robuste
des risques_ni la planification de la continuité des opérations; ils sont au contraire destinés a
élargir et a renforcer le cadre de gestion des risques existant, a accroitre la résilience de
I"IMF_face aux risques financiers et a soutenir la confiance dans sa capacité de bien

® | es PIMF ont été publiés a I’adresse suivante : http://www.bis.org/cpmi/publ/d101_fr.pdf.

® Voir 1a 4¢ considération essentielle du Principe 3 et la 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF,
lesquels sont adoptés dans le Reglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de compensation
(rubrique 3.1) pris par les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres.

" Les Normes de la Banque du Canada en matiére de gestion des risques pour les IMF désignéesd’importance

systémique peuvent étre consultées a I’adresse http://www.banqueducanada.ca/grandes-fonctions/systeme-
financier/normes-banque-canada-gestion-risques.

8 Rapport consultable a I’adresse suivante : http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.
o Rapport sur le redressement, alinéa 1.1.1
06 Rapport sur le redressement définit précisément la « cessation ordonnée des activités » a I’alinéa 2.2.2.
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fonctionner, méme dans des conditions de marché et d’exploitation extrémes mais
plausibles.

Eléments constitutifs essentiels des plans de redressement

Vue d’ensemble du cadre de gestion des risques et de la structure juridique en place

Les plans de redressement des IMF devraient comporter un apercu de la structure juridique
de I’entité et de la structure de son capital, de maniére a contextualiser les scénarios de crise
et les mesures de redressement.

Les IMF devraient aussi intégrer & leurs plans de redressement une vue d’ensemble de leurs
cadres de gestion des risques, c’est-a-dire le cadre et les activités de gestion des risques
préalables a I’application des mesures de redressement. Afin qu’elles puissent
déterminer a quel(s) moment(s) les limites de leurs cadres préalables habituels de gestion
des risques sont atteintes, les IMF devraient répertorier, dans cette vue d’ensemble, tous les
risques majeurs auxquels les exposent leurs activités et expliquer comment elles gerent ces
risques avec un grand niveau de certitude a I’aide des instruments de gestion des risques
dont elles disposent_ au préalable.

Services essentiels'?

Dans leurs plans de redressement, les IMF devraient déterminer, en concertation avec les
autorités canadiennes et les parties prenantes, les services offerts qui sont essentiels au
fonctionnement des marchés qu’elles desservent et au maintien de la stabilité financiére.
Pour effectuer cette démarche, les IMF pourront estimer utile de prendre en considération le
degré de substituabilité et d’interconnexion qui caractérise chacun des services, en
particulier les facteurs suivants :

« Le service de I'IMF est vraisemblablement essentiel s’il n’existe pas d’autres
fournisseurs de ce service ou s’il n’en existe qu’un petit nombre. Les éléments
d’appréciation liés au critere de substituabilité d’un service peuvent comprendre a)
I’importance de la part de marché du service; b) I’existence ou non d’autres
fournisseurs capables de prendre en charge la clientéle du service et ses opérations;
c) la capacité des participants a I’IMF de transférer leurs positions a ce ou ces autres
fournisseurs.

< Le service de I'IMF peut étre essentiel s’il existe des liens d’interconnexion
importants, du point de vue tant de I’ampleur que de la profondeur, entre ce service
et d’autres participants au marché, ce qui augmenterait la probabilité de contagion si
le service cessait d’étre offert. Les facteurs susceptibles d’étre pris en compte dans
la détermination du degré d’interconnexion associé a I’IMF sont a) la nature des
services offerts a d’autres entités et b) les services qui, parmi ceux-ci, sont essentiels
au fonctionnement d’autres entités.

Scénarios de crise'?

Dans leurs plans de redressement, les IMF devraient définir les scénarios susceptibles
d’empécher la continuité de leurs activités et services essentiels. Les scénarios de crise
devraient porter sur les risques auxquels les exposent leurs activités de paiement, de
compensation et de réglement. L’ IMF devrait ensuite examiner des scénarios dans lesquels
les tensions financiéres dépassent la capacité de ses moyens de maitrise des risques en
place, de sorte que I’IMF se retrouve en situation de redressement. L’ IMF devrait organiser
les scénarios de crise par type de risque; pour chacun des scénarios, elle devrait fournir des
explications claires concernant :

1 Rapport sur le redressement, alinéas 2.4.2 a2.4.4
12 Rapport sur le redressement, alinéa 2.4.5
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« les hypotheses relatives aux conditions de marché et la situation de I’IMF dans le
scénario de crise, établies en tenant compte des différences pouvant exister selon
que le scénario de crise en question est d’ordre systémique ou idiosyncrasique;

« I’estimation de I’incidence du scénario de crise sur I’IMF, sur les participants a
I’IMF, sur les clients de ces participants et d’autres parties prenantes;

« le niveau d’inadéquation des instruments de gestion des risques en place pour

résister aux conséquences de la matérialisation des risques postulés dans le scénario,

et la valeur de la perte ou I'importance du choc négatif susceptibles de créer un

écart entre les ressources mobilisées en appliquant les instruments de gestion des

risques en place et les pertes engendrées par la matérialisation des risques.

Conditions de déclenchement des plans de redressement

Dans chaque scénario de crise, les IMF devraient déterminer les conditions qui les
ameéneront a se détourner des activités de gestion courante des risques (p. ex., les activités
prévues dans la séquence de défaillance d’une contrepartie centrale) et a recourir aux
instruments de redressement. Ces critéres de déclenchement devraient faire I’objet d’une
description et, s’il y a lieu, étre quantifiés, afin qu’il soit bien indiqué a quel moment I'lMF
mettra a exécution, sans hésitation ni report, son plan de redressement.

S’il arrive que la ligne de démarcation entre les activités de gestion courante des risques et
celles qui ressortissent au plan de redressement soit facile a tracer (par exemple au point de
tarissement des ressources préfinancées), il faut parfois faire preuve de jugement. Dans les
cas ou cette démarcation sera floue, les IMF devraient préciser dans leurs plans de
redressement comment elles prendront leurs décisions*®. Elles devraient notamment décrire
par avance leurs plans de communication, ainsi que les modalités de remontée de
I’information vers les échelons supérieurs, en indiquant par ailleurs les noms des décideurs
a chaque étape de la remontée, le but étant de ménager suffisamment de temps pour la mise
en ceuvre des instruments de redressement, le cas échéant.

Plus généralement, il importe de déterminer les conditions de déclenchement du plan de
redressement et de les placer assez tot dans le scénario de crise pour qu’on puisse prévoir
suffisamment de temps pour la mise en ceuvre des instruments de redressement_prévus dans
le plan de redressement. Des conditions de déclenchement tardif compromettront le
déploiement de ces outils et entraveront le redressement. Dans I’ensemble, les IMF sont
appelées a prendre des actions mesurées et a privilégier la prudence dans le choix du
moment ou devront étre déclenchées les actions de redressement, surtout si une certaine
incertitude entoure cette décision.

Choix et application des instruments de redressement™*

Exhaustivité du plan de redressement

La réussite d’un plan de redressement dépend de I’exhaustivité de la gamme d’instruments
qui pourront étre effectivement appliqués pendant le processus de redressement.
L’applicabilité de ces instruments et leur pertinence dans le cadre du redressement varient
selon le systéme, la crise et le moment auquel ils sont mis en ceuvre.

Un plan de redressement solide repose sur une gamme d’instruments qui forment une
réponse adéquate aux risques matérialisés. Aprés avoir examiné le plan de redressement

1 Rapport sur le redressement, alinéa 2.4.8

14 Rapport sur le redressement, alinéas 2.3.6, 2.3.7 et 2.5.6; alinéas 3.4.1 a 3.4.7
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complet d’une IMF, les autorités canadiennes donnent leur avis sur le caractére exhaustif
des instruments de redressement retenus.

Caractéristiques des instruments de redressement

Les présentes indications s’appuient sur un large éventail de critéres (décrits ci-dessous) — y
compris les criteres tirés du Rapport sur le redressement publié-par-te-CPHM-et FOICY —
pour déterminer les caractéristiques intrinseques des instruments de redressement
efficaces™®. Dans le choix et Iapplication de ces outils, les IMF devraient privilégier la
cohérence avec ces critéres. C’est pourquoi les instruments de redressement devraient :

» étre fiables et appliqués au moment opportun; de méme, avoir de solides
fondements réglementaires et juridiques. Dans ce contexte, I'IMF doit pouvoir
atténuer le risque représenté par I’incapacité ou le refus d’un participant de
mobiliser a temps les fonds supplémentaires demandés (risque d’exécution) et doit
veiller & faire reposer toutes ses actions de redressement sur des fondements
juridiques et réglementaires fermes;

» étre mesurables, maitrisables et contrdlables de sorte qu’il soit possible de les
appliquer avec efficacité sans perdre de vue I’objectif d’en minimiser les retombées
négatives sur les participants et, plus largement, sur le systeme financier. Dans ce
contexte, en recourant a des instruments qui donnent lieu a des expositions
prévisiblesfixes et plafennéeschiffrables, on peut évaluer avec une plus grande
certitude leur incidence sur les participants a I’'IMF et leur apport au redressement.
L’équité dans la répartition des pertes et des pénuries de liquidités non couvertes
devrait aussi étre prise en compte, de méme que la capacité a gérer les colts
associés;

» étre clairs pour les participants; pour gérer efficacement les attentes des participants,
il convient notamment de décrire préalablement chaque instrument de redressement,
sa finalité, les responsabilités des participants et des IMF ainsi que les procédures
que ceux-ci devront suivre, respectivement, dans le cadre de I’application d’un
instrument de redressement. La clarté contribue également a atténuer le risque
d’exécution dans la mesure ou elle implique une description préalable détaillée des
obligations des IMF et des participants ainsi que des procédures visées qui
permettront le déploiement rapide et efficace des instruments de redressement;

» étre congus de facon a, dans toute la mesure du possible, créer des incitations
adéquates a une gestion saine des risques et favoriser une participation volontaire au
processus de redressement, notamment par I’affectation_éventuelle, aux participants
qui auront soutenu I’'IMF tout au long du processus de redressement, du produit
d’opérations postérieures a ce processus.

Stabilité systémique

Certains instruments peuvent avoir de graves conséquences sur les participants et sur la
stabilité des marchés financiers en général. Les IMF devraient se montrer prudentes et
exercer leur jugement dans le choix des instruments appropriés. Les autorités canadiennes

sont d’avis que les IMF devraient éviterfaire preuve de prudence dans I’usage d’instruments
susceptibles de soumettre les participants a des expositions mal définies, imprévisibles et

non plafonnées, de—telles—expesitions—étantet de constituer une source potentielle

d’incertitude pouvant avoir un effet dissuasif sur la participation aux IMF. _Le recours a ce
genre d’instruments devra étre clairement justifié. 1l est important que les participants
soient en mesure de prévoir et de gérer leurs expositions au risque provoquées par les
instruments de redressement utilisés, et cela, tant au regard de leur propre stabilité que de
celle des participants indirects a une IMF.

1 Rapport sur le redressement, alinéa 3.3.1
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En évaluant les plans de redressement des IMF, les autorités canadiennes ont le souci de
déterminer si I’emploi de certains instruments peut ou non entrainer des perturbations
systémiques, ou causer des risques non quantifiables pour les participants. Lorsqu’elles

choisissent desles instruments_qu’elles intégreront a leur plan de redressement, puis

décident d’appliquer ces instruments pendant I’étape de redressement, les IMF ne devraient
pas perdre de vue I’objectif d’en minimiser les retombées négatives sur les participants, sur

elles-mémes et sur le systéme financier en général.
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Instruments de redressement recommandés

La présente section décrit les instruments de redressement dont I’emploi est recommandé
dans le cadre des plans de redressement des IMF. Les instruments ne s’appliquent pas tous
universellement (distinction entre systémes de paiement et contreparties centrales), et la
liste établie n’a rien d’exhaustif. Il revient & chaque IMF de choisir pour son plan de
redressement les instruments qu’elle jugera les plus adaptés, eu égard aux considérations
avancées précédemment.

®,

< Appels de liquidités

Les appels de liquidités sont recommandés pour les plans de redressement;—seus
réserve—gu is-seient si ces appels donnent lieu a des expositions fixes et chiffrables
comme c’est par exemple Ie cas des aggel plafonnes et Ilmltes par avance a un certain

el—aeuw&e—da—pamerpan{ QOUI’ une gerlode donnee Dans ce contexte Ies exgosmon

d’un participant devraient étre liées a son volume d’activité au sein de I’IMF, pondéré
en fonction des risques.

En établissant des expositions prévisibles, proportionnelles au volume d’activité
pondéré en fonction des risques de chacun de leurs participants, les IMF créent des
conditions qui incitent les participants a mieux gérer les risques et elles acquiérent ainsi
une plus grande certitude a I’égard des sommes dont elles pourront disposer pendant le
processus de redressement.

Dans la mesure ou ils dépendent des fonds pour éventualités détenus par les
participants a I’ IMF, il est possible que les appels de liquidité ne soient pas honorés et
que, par conséquent, I’efficacité de cet instrument de redressement se trouve réduite.
La gestion des attentes des participants, en particulier par la limitation explicite de
leurs expositions, peut permettre d’atténuer ce probleme.

Les appels de liquidités peuvent étre congus de différentes maniéres pour ce qui est de
structurer les incitations, de moduler les incidences sur les participants et de réagir a
divers scénarios de crise. Lorsqu’elles congoivent les appels de liquidités, les IMF
devraient, autant que possible, chercher a minimiser les retombées négatives résultant
de I’utilisation de cet instrument.

« Application de décotes aux plus-values sur marge de variation (décotes VMGH)

L appllcatlon de décotes VMGH est recommandée pour les plans de redressementsHe

. en effet I’ exp05|t|0n des partlmpants associée a cet |nstrument peut se calculer avec

un degré raisonnable de certitude puisqu’elle est liée au niveau de risque attaché a la
marge de variation et qu’elle dépend aussi des possibilités de plus-value. Lorsque les
plans de redressement prévoient le recours aux décotes un certain nombre de fois, les
autorités canadiennes examineront les conséquences de chacune en portant une plus
grande attention a la stabilité systémique.

L’application de décotes VMGH repose sur les ressources apportées par les
participants auprés de I'IMF a titre de marge de variation. Dans la mesure ou
I’évolution du cours des instruments financiers déposés est suffisamment favorable
pour que soient dégagées des plus-values qui peuvent servir de couverture dans le
cadre du processus de redressement, les décotes VMGH apportent a I’IMF une source
slire et rapidement mobilisable de fonds, sans exposer celle-ci au risque d’exécution
normalement associé aux instruments adossés aux ressources détenus par les
participants.

L’application de décotes VMGH a pour effet d’attribuer les pertes et les pénuries de
liquidité uniquement aux participants dont les positions enregistrent une plus-value
nette, de sorte que ces participants supportent une charge financiere
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proportionnellement plus élevée que celles assumées par d’autres participants. Par
ailleurs, les conséquences négatives des décotes VMGH peuvent étre aggravées dans le
cas des participants qui comptent sur les plus-values dégagées sur leur marge de
variation pour honorer des obligations hors de I'IMF. Les IMF devraient chercher

utant que faire se Qeut a redunre au maX|mum ces retombees negatlves

<+ Libre réattribution des contrats

Pour remédier aux conséquences du non-appariement des positions provoqué par la
défaillance d’un participant, la chambre de compensation peut exercer les pouvoirs
dont elle dispose et réattribuer les contrats non appariés*®. Aux fins du processus de
redressement, eettela_libre réattribution—ne devrait étre  que—librement
aceceptéepréconisée, par exemple sous la forme d’adjudications. La réattribution
volontaire des contrats,—au-reyen-e adjudications-notamment— permet de résoudre le

probléme que constituent des positions non appariées tout en tenant compte de la
protection des participants, puisque les positions ne sont proposées qu’a des
participants désireux de les acquérir.

Le recours a un processus non contraignant tel que I’adjudication ne garantit cependant
pas que toutes les positions seront appariées ni que I’adjudication aura lieu assez
rapidement. Préciser a I’avance les responsabilités et les procédures associées a la libre
réattribution des contrats (par exemple les regles d’adjudication) est un moyen
d’atténuer ce risque et d’accroitre la fiabilité de I’instrument. En créant des incitations
pour pousser les participants a acquérir les positions non appariées, les IMF susciteront
une participation suffisante a ce genre d’adjudication. Pour favoriser le placement
intégral des positions disponibles, les IMF peuvent également envisager d’ouvrir
I’adjudication a d’autres participants que les participants directs.

«»+ Libre annulation de contrats

Puisque I’élimination des positions peut contribuer a en rétablir I’appariement, les

autorités canadiennes estiment que I’annulation volontaire de contrats pourrait étre un
instrument efficace pour le redressement des IMF. Néanmeins,-dans-ta-mestre-otPour
encourager la libre annulation de contrats pendant le processus de redressement, les
IMF_pourraient envisager le recours a des incitations*’, Bien que I’annulation
volontaire de contrats soit un instrument recommandé, il se peut que I’extinction
contrainte d’une opération inaboutie représente une perturbation (meme%FeIkHeSt
Hmitée—et—voulue)—dans la prestation d’un service essentiel d’une IMF, et que

I annulatlon de contrats peai—etre—&n—meyen—trep—eﬂraeﬂf— Sl—l—annumlanen—de—eem%

ewasageHe—Feee&ts—a—des—menauens ont eIIe resulte SOIt par conseguent un mo¥e
trop_effractif (une section — Instruments dont I’emploi doit étre plus amplement

justifié — est consacrée a ce genre d’annulation de contrats).

L—aeﬂﬁet—lepass#d—uﬂLe portefemlle sea&appanes%#sq&%eﬁe#espendenﬁre&exaetemeﬂl—%ﬁ
d’une contrepartie centrale; +app e BUXY 3
en-cours_est apparié lorsque les gosmons erses par cene contregartle centrale al egard de deux membre
compensateurs s’équilibrent parfaitement. La contrepartie centrale ne peut conclure une transaction que si les
positions restent appariées. La contrepartie_centrale se trouve dans I’impossibilité de faire aboutir une
o;)eratlon si I’une des parties a la transaction fait défaut sur sa position.

Rapport sur le redressement, alinéa 4.5.3
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Dans la mesure ou, méme librement acceptée, I’annulation de contrats preveguepeut
provoquer la perturbation de services essentiels, elle est susceptible de dissuader des
intervenants de participer a une IMF. Lorsque cet instrument est inséré dans un plan de
redressement, les procédures et mécanismes y afférents devraient avoir de solides
fondements juridiques. De la sorte, il sera plus facile de gérer les attentes des
participants en ce qui touche I’emploi de cet instrument et de maintenir la crédibilité de
I"IMF.

D’autres instruments existent pour le redressement des IMF : il s’agit des mécanismes
permanents d’octroi de liquidités qui engagent un tiers, des accords de financement aupres
des participants, des assurances contre les pertes financieres, de la hausse des contributions
versées pour provisionner les ressources préfinancées et des apports en fonds propres de
I’IMF utilisés pour prendre le relais des ressources de la séquence de défaillance. Ces
instruments et d’autres sont souvent déja présents dans les cadres de gestion des risques
dont disposent les IMF avant I’étape du redressement. Malgré—tout—lesLes autorités
canadiennes préconisent leur emploi également durant le processus de redressement, si ces
outils sont en conformité avec les critéres relatifs a I’adéquation des instruments de
redressement décrits dans le Rapport sur le redressement et les présentes indications™2, Le
cas échéant, si des besoins propres au systéme le justifient, I’IMF a la possibilité de
concevoir des instruments de redressement dont les présentes indications ne traitent pas
explicitement. Les autorités canadiennes évalueront I’applicabilité de ces outils en méme
temps que le plan de redressement propose.

Dans la mesure ou certains instruments (p. ex., I’application de décotes VMGH)
s’accompagnent d’une répartition plus inégale des colts de redressement, les IMF
pourraient, si leur situation financiere le permet, envisager de prendre apreés le processus de
redressement des mesures pour rétablir I’équité envers les participants
disproportionnellement touchés. Entre autres moyens d’opérer un rééquilibrage du codt des
pertes réparties durant le processus de redressement peut figurer le remboursement des
apports des participants utilisés pour combler les pénuries de liquidité. 1l est a souligner que
ces mesures prises une fois le redressement terminé ne doivent pas compromettre la
viabilité financiére des IMF ni la continuité de leurs activités.

Instruments
I’emploi doit étre plus amplement |ust|f|

Eu égard a leurs effets |ncerta|ns et potentlellement negatlfs sur I ensemble du systeme
financier,

.lMJLI—melusten#l IMF d0|t réfléchir murement et d0|t avoir de solldes arguments
I’appui_avant d’inclure dans son plan de redressement des instruments de nature plus
effractive, ou dont I'utilisation pourrait compliquer I’évaluation, la gestion et le contrdle

des expositions des participants. Les autorités canadiennes se prononceront sur
I’opportunité d’inclure ces instruments lorsqu’elles examineront les plans de redressement.

Par exemple, les appels de liquidités sans limite de nombre ni-de-mentant-et-de-séries-de
décotes \VVMGH-sans-Hmite-de-nembre—niet non plafonnés et les séries de décotes VMGH
sans limite de nombre peuvent engendrer pour les participants des expositions difficiles a
apprécier, dont les retombées négatives doivent étre examinées avec prudence dés lors que
I’IMF prend la décision d’inclure de tels instruments dans son plan de redressement. Par
ailleurs, les autorités canadiennes surveilleront I’application de chaque appel successif de
liguidités et de chacune des séries de décotes en portant une plus grande attention a la

Des outils comme la réattribution non librement consentie (forcée) des contrats;_et

I’annulation non librement consentie (forcée) des contrats et-le-recours-aux-marges-tnitiales

18 Rapport sur le redressement, alinéa 3.3.1
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des-participants-non-défaillants—autorité-de-résolution-pourraitengendrent des expositions

difficiles a gérer, a mesurer et a controler. Ces instruments étant de nature plus effractive
ils pourraient faire peser un risque plus important sur la stabilité systémique. Les autorités
canadiennes reconnaissent que ces instruments peuvent avoir une certaine utilité lorsque les

autres outils de redressement se sont révélés inopérants et admettent que I’autorité de
résolution puisse éventuellement employer ces instruments, mais nren-sans-en—aveirelles

attendent des IMF que celles-ci évaluent soigneusement évatué-les répercussions possibles
de tels outlls sur Ies part|C|pants et sur la stabilité du systeme flnanC|er en general

Les autorités canadiennes n’encouragent pas, au vu des importantes conséquences

négatives qu’il est susceptible d’entrainer, le recours aux marges initiales des participants
v 1 ~ - -

non_deéfaillants**, De la méme maniére, une IMF ne doit pas tabler dans son plan de

redressement sur le concours financier extraordinaire des pouvoirs publics ou de la banque

centrale**.

Redressement en cas de pertes non liées a des défaillances ou liées a des faiblesses
structurelles

Conformément au principe de la prise en charge par le défaillant (« defaulter-pays »), I'IMF
devrait recourir a ses propres ressources préfinancées en cas de pertes non liées a des
défaillances (pertes opérationnelles et d’activité subies par elle), y compris les pertes
résultant de faiblesses structurelles™®. A cette fin, les IMF devraient se pencher sur les
moyens d’accroitre les capacités d’ absorptlon des pertes (par exemple, au moyen d’une
assurance contre le risque opérationnel financée par elles) qu’elles peuvent mobiliser apres
avoir recouru aux capacités constituées par leurs activités de gestion des risques antérieures
au processus de redressement et avant d’utiliser les ressources financées par les
participants.

Les faiblesses structurelles peuvent entraver le bon déploiement des instruments de
redressement et peuvent en elles-mémes étre a I’origine de pertes non liées a des
défaillances qui nécessitent un processus de redressement. Le plan de redressement d’une
IMF devrait décrire la démarche suivie de fagon continue pour cerner, analyser et éliminer
rapidement les causes profondes des faiblesses structurelles (les branches d’activité non

rentables et les pertes d’ |nvest|ssement par. exemple)—MSFque—les—ms#umen%s—a—ta

L’emploi de ressources financées par les participants pour éponger des pertes non liées a
des défaillances peut dans une certaine mesure décourager une saine gestion des risques au
sein de I’IMF et susciter des réticences a y participer. Si, en dépit de ces inconvénients, les

1 Rapport sur le redressement, alinéa 4.2.26

2 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.1

2L | os faiblesses structurelles peuvent étre attribuables a des facteurs tels qu’une stratégie commerciale
inefficace, de mauvaises politiques d’investissement et de garde, une structure organisationnelle déficiente,
des obstacles liés a la gestion de I’information ou aux technologies de I’information, des lacunes dans les
cadres de gestion des risques juridiques et réglementaires, ainsi qu’a d’autres insuffisances des controles
internes.
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participants considerent qu’il est dans leur intérét de préserver la continuité des activités de
I’IMF, elle et ses participants peuvent convenir d’une certaine forme de recours a des
instruments de redressement financés par les participants pour essuyer une partie des pertes
non liées a des défaillances. Dans ce cas, I'IMF devrait exposer clairement les
circonstances ou elle pourrait se servir des ressources des participants et les modalités de
répartition des co(ts.

Sens de I’expression « répartition intégrale des pertes non couvertes et des pénuries de
liquidités »

Les principes 4 (Risque de crédit)**?2 et 7 (Risque de liquidité)**2® des PIMF exigent des
IMF qu’elles définissent des régles et des procédures de répartition intégrale des pertes non
couvertes et des pénuries de liquidités provoquées par des situations de crise—tele—la

conformer a cette exigence, les IMF canadiennes devralent envnsager dlvers scénarios
de crise et se doter de regles et de procédures qui les autorisent a répartir toutes
pertes ou toutes pénuries de Ilquldltes que ces scenarlos pourralent falre apparaitre-

su#l&red%semen{—amsl—q&a%—pagell—d&wresen{—dee&mem et gw degassent Ies mogen

de gestion courante des risques & leur disposition. Ces instruments de répartition

intégrale devraient avoir les mémes propriétés que les instruments de redressement
préconisés dans le Rapport de redressement : les parties qui auront a supporter les pertes et
les pénuries de liquidités découlant du processus de redressement devraient ainsi pouvoir
mesurer, gérer et controler les incidences de ces outils et les IMF doivent réduire le plus
possible leurs retombées négatives.

Répartition intégrale : considérations d’ordre juridique

Les regles de répartition des pertes et des pénuries de liquidités devraient reposer sur
les lois et réglements applicables. Il devrait étre établi avec un grand niveau de certitude
que les régles et procédures de répartition intégrale de I’ensemble des pertes et des pénuries
de liquidités non couvertes sont exécutoires et qu’elles ne seront pas invalidées ni annulées,
et que leur mise en ceuvre ne sera pas différée®™2*. Il en découle que les IMF canadiennes
devraient concevoir leurs instruments de redressement conformément au droit canadien. Si
les regles de répartition des pertes établissent des modalités assorties d’une garantie, par
exemple, les lois canadiennes prévoient généralement que la somme garantie doit étre
déterminable et de préférence limitée & un montant fixe*?>

Les IMF devraient évaluer s’il convient d’inclure les participants indirects comme parties a
la répartition des pertes et des pénuries de liquidités dans le processus de redressement.

Dans Ia mesure ou eIIes sont autorlsees Ies pamerpan%s—mm;eet&qm—ﬂe—beneﬁemm—pa&de

p%evuesmodalltes de repartltlon des pertes et des penurles de Hguiditél gundlte s devraient
reposer sur des fondements juridiques et réglementaires solides, étre compatibles avec les

922 conformément a la 7° considération essentielle du Principe 4 des PIMF, une IMF doit se doter de regles

et de procédures explicites pour faire face a toute perte de crédit qu’elle pourrait subir par suite de tout
manquement individuel ou combiné de ses participants a I’'une de leurs obligations envers elle.

2928 conformément a la 10° considération essentielle du Principe 7 des PIMF, une IMF doit instaurer des
regles et procédures lui permettant de traiter les pénuries de liquidité imprévues et potentiellement non
couvertes afin d’éviter I’annulation, la révocation ou le retard du reglement des obligations de paiement le
jour méme.

224 pIMF, alinéa 3.1.10

2225 || est interdit aux banques et aux courtiers en valeurs mobilieres de fournir des garanties illimitées a une
IMF ou une institution financiére en vertu, respectivement, du paragraphe 414(1) de la Loi sur les banques et

de la régle 100.14 de ’OCRCVM.
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dispositifs a plusieurs niveaux de participation et les cadres de ségrégation et de portabilité
[de séparation et de transférabilité], et faire I’objet d’une consultation auprés de-cesdes

participants_indirects de fagon que toutes les préoccupations pertinentes soient prises en
considération.

De maniere générale, il appartient aux IMF d’obtenir un avis juridique approprié sur la
facon de concevoir leurs instruments de redressement et de veiller a ce que I’ensemble de
leurs instruments et actions en la matiére soient conformes aux lois et réglements
applicables.

Autres éléments & prendre en considération dans I’élaboration des plans de redressement

Transparence et cohérence®*?

Une IMF devrait veiller a ce que son plan soit jugé cohérent et transparent par tous les
échelons concernés de sa direction, ainsi que par les autorités de réglementation et de
surveillance compétentes. Pour qu’il en soit ainsi, le plan de redressement devrait :

«»+ renfermer I’information et les précisions appropriées;

¢ présenter une cohérence suffisante aux yeux des parties concernées au sein de
I’IMF, ainsi que des autorités de réglementation et de surveillance compétentes pour
permettre une rise-en-eeuvreapplication adéquate des outils de redressement.

L’IMF devrait s’assurer que les hypothéses, les conditions préalables, les principales
interdépendances et les processus décisionnels sont bien connus et clairement établis.

Pertinence et souplesse®*?

Le plan de redressement de I’IMF devrait renfermer toute I’information utile et les mesures
prévues relativement a des conditions de marché extrémes, mais plausibles, et autres
circonstances qui nécessiteraient I’application des instruments de redressement. C’est
pourquoi, lors de I’élaboration de son plan de redressement, I'IMF devrait prendre en
compte les éléments suivants :

< lanature, la taille et la complexité de ses activités;
% les interconnexions avec d’autres entités;

« les fonctions opérationnelles, processus ou infrastructures qui peuvent nuire a sa
capacité de mettre en ceuvre son plan de redressement;

«+ toute réforme réglementaire a venir susceptible d’avoir une incidence sur le plan de
redressement.

Les plans de redressement devraient étre suffisamment souples pour permettre a I’lMF de
surmonter un éventail de crises spécifiques a elle ou généralisées a I’ensemble du marché.
Les plans de redressement devraient en outre étre organisés et rédigés de maniere telle que
la direction de I’IMF puisse évaluer le scénario de redressement et déclencher les
procédures de redressement appropriées. A cet égard, il devrait ressortir du plan de
redressement que la haute direction a évalué les interrelations entre les instruments de
redressement et le modéle d’affaires de I’IMF, sa structure juridique et ses pratiques en
matiere de gestion de son activité et des risques.

Mise en ceuvre® du plan de redressement?

232 Rapport sur le redressement, paragraphe 2.3

2421 Rapport sur le redressement, paragraphe 2.3
%528 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.9
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Une IMF devrait se doter de méthodes crédibles et opérationnellement réalisables pour la
mise a exécution de ses plans de redressement et étre en mesure d’agir rapidement, tant a la
suite de chocs idiosyncrasiques que de chocs généralisés a I’ensemble du marché, comme
les présentent les scénarios de crise. A cette fin, les plans de redressement devraient décrire

+¢ les obstacles possibles a ta-rise-en-eeuvrel’application efficace des instruments de
redressement et les stratégies prévues pour les surmonter;

% les conséquences d’une perturbation opérationnelle majeure®?°.

Ces éléments d’information importants permettent d’accroitre la robustesse du plan de
redressement et de s’assurer de I’applicabilité des instruments de redressement.

Le plan de redressement devrait aussi comprendre la description du processus de remontée
de I’information vers les échelons décisionnels supérieurs et des procédures de
communication qui s’y rattachent, processus qui serait lancé si la prise de mesures de
redressement s’imposait. Les échéanciers, objectifs et messages importants a chacune des
étapes du processus de communication devront étre précisés, tout comme I’identité des
dirigeants qui en sont responsables.

Consultation des autorités canadiennes lors de la prise de mesures de redressement

Bien que I’IMF soit seule responsable de la mise en ceuvre du plan de redressement, les
autorités canadiennes jugent essentiel d’étre informées du déclenchement du plan de
redressement d’une IMF avant la—mise—en—eeuvrel’application d’instruments et d’autres
mesures de redressement. Si elle a I’intention de recourir a un instrument ou a des mesures

de redressement susceptibles d’avoir des effets importants sur ses participants, comme c’est
notamment le cas d’instruments dont I’emploi doit étre plus amplement justifié, I'lMF
devrait consulter les autorités canadiennes avant d’appliquer de telles mesures ou de tels

instruments de redressement et leur démontrer comment les décisions prises tiennent
compte des conséguences possibles pour la stabilité financiére et d’autres considérations

d’intérét public pertinentes. Ces autorités sont les autorités responsables de la
réglementation, de la supervision et de la surveillance de I’IMF, mais aussi toutes autorités

seus-la-respensabilité-desquelles-serait-placéedont releverait I’ IMF en cas d’application de
la procédure de résolution-de-FHAF,

autorités canadiennes pertinentes devralent étre informées (ou consultées selon les besomsl

trés tot et cette démarche devrait étre expressément prévue dans le processus de remontée
de I’information décrit dans le plan de redressement. Au vu de la rapidité d’exécution des
mesures de redressement, les IMF sont invitées a élaborer des protocoles de communication
officielle avec les autorités pour le cas ou leurs plans de redressement devraient étre
déclenchés et que des mesures devraient étre prises sans délai.

Examen du plan de redressement®"2

2629
== Cet aspect a aussi un lien avec les mesures de secours et les plans d’urgence, qui sont a distinguer des

plans de redressement.

a0 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.8
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L’IMF devrait inclure dans son plan de redressement une évaluation rigoureuse des
instruments de redressement qui y figurent et préciser les principaux facteurs susceptibles
d’influer sur leur mise-en-eetvreapplication. S’ils peuvent étre efficaces pour rétablir la
viabilité de I’IMF, certains instruments de redressement peuvent aussi ne pas avoir un effet
souhaitable sur ses participants ou sur le systéme financier tout entier, et I’'IMF devrait en
faire état.

Le dispositif de mise a I’essai du plan de redressement (a I’aide, entre autres, d’exercices
fondés sur des scénarios, de simulations périodiques et de contrdles ex post) devrait étre
décrit dans celui-ci ou dans un document distinct intégré par renvoi. Cette étude d’impact
devrait comprendre une analyse des conséquences que I’application des instruments de
redressement pourrait avoir pour la stabilité financiére et d’autres considérations d’intérét
public pertinentes®®%. De plus, elle devrait démontrer que les unités et les cadres
d’échelons hiérarchiques appropriés de I’'IMF ont procédé a une évaluation des
conséquences possibles de fa-mise-en-eeuvrel’application des instruments de redressement
sur les participants a celle-ci et les entités qui y sont liées.

Examen annuel des plans de redressement

Tous les ans, I’IMF devrait examiner son plan de redressement et le mettre a jour au besoin.
Elle devrait le soumettre & I’approbation de son conseil d’administration2. L’IMF devrait
revoir son plan de redressement a intervalles plus rapprochés dans les cas suivants :

<+ Un changement important survient dans les conditions du marché ou est apporté a
son modele d’affaires, a sa structure organisationnelle, aux services offerts, aux
expositions aux risques ou a tout autre aspect de I’entreprise susceptible d’avoir une
incidence sur le plan de redressement.

«» Elle est aux prises avec une situation de crise aigiie qui rend I’actualisation de son
plan de redressement nécessaire afin de tenir compte de I’évolution de son
environnement, ou des enseignements tirés de la période de crise.

« Les autorités canadiennes lui en font la demande afin qu’elle réponde a certaines
préoccupations ou qu’elle clarifie certains points.

Les autorités canadiennes examineront aussi le plan de redressement de I’IMF et lui feront
part de leurs observations avant que celui-ci prenne effet. Elles entendent ainsi s assurer
que le plan de redressement répond a leurs attentes.

Intégration du plan de cessation ordonnée au plan de redressement®®22

Les autorités canadiennes attendent des IMF qu’elles se préparent, dans le cadre de leurs
plans de redressement, a la cessation ordonnée éventuelle de leurs activités. Cependant, il
n’est peut-étre pas approprié ni méme possible d’un point de vue opérationnel d’établir des
plans de cessation ordonnée pour certains services essentiels. Dans ce cas, les IMF
devraient consulter les autorités compétentes pour savoir si elles peuvent étre exemptées de
cette obligation.

2831 co1 est conforme & la 1 considération essentielle du Principe 2 (Gouvernance) des PIMF, laquelle

précise qu’une IMF doit avoir des objectifs qui accordent une grande priorité a sa sécurité et son efficience et
qui soutiennent explicitement la stabilité du systeme financier et d’autres considérations d’intérét public
pertinentes.

2032 Rapport sur le redressement, alinéa 2.3.3

2033 Rapport sur le redressement, alinéa 2.2.2
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Eléments & prendre en compte dans I’élaboration d’un plan de cessation ordonnée des
activités

L’IMF devrait s’assurer que son plan de cessation ordonnée des activités repose sur des
fondements juridiques solides, notamment en ce qui a trait aux mesures de transfert a une
nouvelle entité des contrats et services, des positions en espéces et en titres, ou tout ou
partie des droits et obligations prévus dans un accord créant un lien avec une nouvelle
entité.

Dans son plan de cessation ordonnée des activités, I’IMF devrait exposer en détail :

«» les scénarios dans lesquels la procédure de cessation ordonnée des activités serait
engagée, y compris les services visés par la mise en ceuvre de la procédure;

< la durée prévue du processus de cessation des activités dans chacun des scénarios, y
compris I’échéancier prévisionnel de cessation des services essentiels (le cas
échéant);

«» les mesures prévues pour le transfert des services essentiels a une autre IMF
nommément désignée et dont la capacité opérationnelle d’assurer la continuité de
ces services a été évaluée.

Information a communiquer relativement aux plans de redressement et de cessation
ordonnée des activités

L’IMF devrait donner des informations suffisantes sur les conséquences, pour ses
participants et parties prenantes, de la mise en ceuvre de ses plans de redressement et de
cessation ordonnée des activités, notamment sur les effets qu’auraient sur eux a) la
répartition des pertes non couvertes et des pénuries de liquidités; b) toute mesure qu’elle
pourrait prendre pour rétablir I’appariement de ses positions. S’agissant de I’information a
communiquer au sujet de I’étendue du pouvoir discrétionnaire de I’IMF dans I’application
des instruments de redressement, celle-ci devrait informer en termes clairs et a I’avance ses
participants et I’ensemble des autres intéressés qu’elle ne recourra a quelque instrument de
redressement ou mesure de cessation ordonnée susceptible d’étre mis—en-eeuvreappliqué
qu’apres avoir consulté les autorités canadiennes compétentes.

Il est & noter qu’il n’est pas nécessaire que le plan de redressement et le plan de cessation
ordonnée des services essentiels fassent I’objet de documents distincts; ce dernier pourra
faire partie intégrante du plan de redressement ou y étre annexé. Par ailleurs, les IMF
canadiennes pourraient envisager d’élaborer des plans de cessation ordonnée de leurs
services non essentiels dans le cadre de leurs plans de redressement si la cessation de ces
services permettait de faciliter, voire de favoriser le redressement de leur situation
financiere.
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Annexe : Aspects pratiques de I’élaboration des plans de redressement

Le schéma ci-aprés présente un mode d’organisation possible du plan de redressement
d’une IMF.

Services essentiels
Recenser les services essentiels, en suivant les indications sur les éléments a prendre
en considération.

Risques encourus par I’lMF
Identifier les types de risques auxquels I’IMF est exposée.

Scénarios de crise
% Pour chaque type de risque, définir le ou les scénarios de crise.
% Pour chaque scénario, indiquer pourquoi les outils de gestion des risques en
place ne suffisent plus & couvrir les pertes ou les pénuries de liquidité,

rendant nécessaire I’emploi d’instruments de redressement.

Conditions de déclenchement
Pour chaque scénario, définir les critéres de déclenchement du processus de
redressement.

Instruments de redressement
Présenter une analyse des instruments de redressement, en indiquant notamment en
quoi chacun contribue a compenser les pertes non couvertes, les pénuries de
liquidités et les insuffisances de capitaux propres.

Faiblesses structurelles

% cemerDécrire les procédures prévues pour cerner et évaluer les faiblesses
structurelles et ies moyens &'y remédier, y compris les causes profondes
auxquelles I’IMF doit sattaquer pour assurer la continuité de son activité
apres la mise en ceuvre du plan de redressement.

* Les faiblesses structurelles peuvent étre attribuables a des facteurs tels
qu’une stratégie commerciale inefficace (y compris des structures de codts
ou de commissions inappropriées), de mauvaises politiques d’investissement
ou de garde, une structure organisationnelle et un contréle interne déficients,
ainsi qu’a d’autres facteurs internes sans lien avec la défaillance d’un
participant (voir I’alinéa 2.4.11 du Rapport sur le redressement).

oo
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- Principe des PIMF 5 : Sretés

Encadré 5.1:
Indications supplémentaires communes —
Saretés

Contexte

Les PIMF définissent la forme et les attributs des sOretés détenues par une IMF pour gérer
ses expositions au risque de crédit ou celles de ses participants. Le présent document
fournit aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les éléments du principe
relatif aux sretés qui concernent : 1) I’acceptation de sQretés assorties de faibles risques de
crédit, de liquidité et de marché, I1) la détention de certains actifs de maniére concentrée,
I11) le calcul des décotes. Dans certaines circonstances, les autorités de réglementation
pourraient autoriser au cas par cas des dérogations a la norme relative aux siretés si I’'lMF
peut démontrer que les risques peuvent étre adéquatement gérés.

i) SQretés acceptables

Une IMF devrait évaluer elle-méme les risques auxquels elle est exposée au moment de
déterminer les types d’actifs admissibles a titre de slretés. En général, les slretés que
détient une IMF pour gérer ses expositions au risque de crédit ou celles de ses participants
devraient présenter des risques minimes de crédit, de liquidité et de marché, méme en
périodes de crise sur les marchés. Toutefois, les catégories d’actifs comportant un surcrofit
de risque peuvent étre acceptées sous réserve de I’application de décotes prudentes et de

limites de concentration adéquates®2,

Les points suivantsci-dessous clarifient les attentes des autorités de réglementation quant a
ce qu’elles considérent comme des siretés acceptables.~¥-sentspéeifides—

Exigences minimales auxgueles-tous-tes-actifspour toutes les slretés acceptables-a-titre-de

1)——L"IMF devrait réaliser sa propre évaluation des risques de crédit, de liquidité
et de marché que présentent les actifs admissibles a titre de sOretés. L’IMF devrait
examiner sa politique interne relative aux sretés au moins une fois par an, et plus
fréquemment si I’évolution de la situation sur le marché le justifie. Les actifs
acceptables a titre de sGretés devraient, au minimum, réunir les attributs suivants :

BH-étre des actifs librement transférables sans qu’aucun obstacle — juridique,
réglementaire, contractuel ou autre — n’en empéche la liquidation en cas de
défaillance;

)-étre des titres négociables pour lesquels il existe un marché actif de vente ferme,
méme en périodes de crise sur les marchés;

Hiy—étre des actifs sur les prix desquels des données fiables sont publiées
régulierement;

3134

= Voir les-considérations-essentielles1et-4-du-principe-des PHIMFla 1" et la 4° considération essentielle du
Principe 5.
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M)faire I'objet d’un réglement effectué par I'intermédiaire d’un systéme de
réglement conforme aux Principes;

v)-étre libellés dans la méme monnaie que les expositions au risque de crédit qu’ils
sont destinés a couvrir, ou dans une monnaie que I’IMF peut démontrer avoir la
capacité de gérer.

L’IMF ne devrait pas fonder entiérement la détermination des sOretés acceptables sur I’avis
de tiers. Pour déterminer si les risques sont acceptables, elle devrait évaluer elle-méme les
risques dont sont assortis les actifs, y compris les différences a ce chapitre au sein de
chacune des catégories. Le but premier de I’acceptation de slretés étant la gestion des
expositions de I'IMF et de ses participants au risque de crédit, il est d’une importance
primordiale que les actifs admissibles a titre de slretés puissent étre liquidés a leur juste
valeur dans un délai raisonnable afin de combler les pertes de crédit subies a la suite d’une
défaillance. L’examen annuel de la politique de I’IMF relative aux slretés est I’occasion
pour cette derniére d’évaluer si sa gestion des risques demeure adéquate. En raison de la
nature dynamique des marchés de capitaux, I’IMF devrait surveiller de prés I’évolution du
risque sous-jacent aux différents actifs acceptés a titre de slretés et devrait modifier au
besoin sa politique relative aux sdretés entre deux examens annuels.

Au minimum, un actif devrait comporter certaines caractéristiques afin que I’IMF puisse
étre suffisamment certaine de pouvoir le liquider a sa juste valeur dans des délais
raisonnables. Ces caractéristiques ont trait surtout a la facilité avec laquelle I’'IMF pourrait
vendre I’actif en cas de besoin a des fins de gestion de ses expositions au risque de crédit.
L actif devrait étre libre de toute charge, a savoir qu’il n’y a aucune restriction — juridique,
réglementaire, contractuelle ou autre — qui pourrait entraver la capacité de I'IMF a le
vendre. Les difficultés associées a la vente ou au transfert d’actifs non négociables ou pour
lesquels il n’existe pas de marché secondaire actif les excluent a titre de siretés
acceptables.

Catégories d’actifs acceptés

2)——Les actifs suivants sont généralement considérés comme présentant des risques
minimes de crédit, de marché et de liquidité :

H-espéces;

H)-titres émis ou garantis par le gouvernement du Canada®*33:

iiy-titres émis ou garantis par le gouvernement d’une province;

)-titre émis par le Trésor américain:

En général, les actifs considérés comme présentant des risques minimes sont les espéces et
les titres de dette émis par des entités publiques dotées de prérogatives exclusives, comme
celles de percevoir les impdts et de promulguer les lois, et qui ont ainsi une faible
probabilité de défaillance. L’encours des titres de dette canadiens est actuellement
majoritairement composé de titres émis ou garantis par le gouvernement du Canada ou ceux
des provinces. La relative abondance des titres émis par ces entités et leur qualité de crédit
généralement élevée contribuent a la liquidité de ces actifs sur le marché des capitaux
intérieur. Les titres émis par le Trésor américain sont aussi considérés comme étant de
haute qualité pour les mémes raisons. Le fait que les titres émis par le gouvernement du
Canada et le Trésor américain aient démontré une bonne tenue en périodes de crise sur les

#238 | es titres ainsi garantis comprennent les titres de dette de sociétés d’Etat ou d’autres entités de régime
fédéral ou provincial, émis avec mention expresse que la dette représente une obligation générale de I’entité
souveraine.
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marchés, ou ils tendent a bénéficier d’un mouvement de report sur les valeurs sdres,
diminue d’autant le niveau global de risque de ces titres.

Il est essentiel que I’IMF évalue réguliérement le degré de risque que présentent méme les
actifs de haute qualité des catégories mentionnées dans la présente section, afin de
déterminer s’ils sont appropriés a titre de s(retés admissibles. Dans certains cas, seuls
certains actifs d’une catégorie donnée peuvent étre considérés comme acceptables.

Autres catégories d’actifs

3)}——L’IMF devrait examiner ses dispositifs propres de répartition des pertes de
crédit et de gestion des expositions au risque quand elle élargit I’éventail des actifs
qu’elle accepte a titre de sOretés. S’ils sont soumis & des décotes et a des limites de
concentration prudentes, les actifs des catégories suivantes peuvent étre acceptables a
titre de sQretés :

PHitres émis par une municipalité;

#)-acceptations bancaires;

)-papier commercial;

#)-obligations de société;

v)-titres adossés a des actifs (PCAA) répondant aux criteres suivants : 1) le
promoteur est une institution de dépdt assujettie a une réglementation prudentielle
a I’échelon fédéral ou provincial; 2) ils sont émis dans le cadre d’un programme de
titrisation assorti d’une facilité de liquidité; 3) les actifs auxquels ils sont adossés
présentent une qualité de crédit acceptable;—

vi)-titres de capitaux propres sur un marché réglementé par une autorité membre
des ACVMAutorités canadiennes en valeurs mobilieres et par I’Organisme
canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres;

e vii)-autres titres émis ou garantis par un Etat, une banque centrale ou une
institution supranationale classés par le Comité de Bale sur le contréle bancaire
dans les actifs de niveau 1 (de haute qualité)-

L’IMF devrait considérer son profil de risque particulier au moment d’établir s’il convient
pour elle d’accepter certains actifs a titre de slretés. La taille du portefeuille de sCretés
nécessaires pour couvrir les expositions au risque de crédit de I’IMF par rapport a la taille
des marchés d’actifs devrait aussi entrer en ligne de compte dans la décision d’élargir
I’éventail de slretés acceptables. Dans les cas ou la taille du portefeuille de slretés
nécessaires pour couvrir les expositions au risque de crédit est faible par rapport a celle des
marchés des actifs de haute qualité, les obligations de slretés pourraient peser moins
lourdement sur les ressources des participants.

L’acceptation d’un éventail élargi de slretés comporte certains avantages. Elle procure
notamment aux participants la latitude dont ils peuvent avoir besoin pour satisfaire aux
exigences de I’IMF en matiére de sCretés, ce qui est particulierement appréciable en
situation de crise sur le marché. Elle permet de diversifier les expositions de I’IMF au
risque de crédit et ainsi de faciliter la liquidation des siiretés en cas d’asséchement soudain
de la liquidité d’une catégorie d’actifs précise. En outre, I’élargissement de I’éventail de
sretés diversifie le risque de marché en réduisant I’exposition a de possibles chocs
idiosyncrasiques. Par ailleurs, I’acceptation d’un éventail élargi de slretés prend en
considération les codts accrus, pour le participant, de I’apport exclusif d’actifs de la plus
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haute qualité, de méme que les charges grevant de plus en plus ces actifs afin de satisfaire
aux nouvelles normes réglementaires®*¢.

i) Limites de concentration

«Une IMF devrait éviter de détenir de maniere concentrée des actifs lorsqu’il pourrait en
résulter des risques de crédit, de marché et de liquidité dépassant les niveaux acceptables.
De plus, une IMF devrait atténuer le risque de corrélation défavorable spécifique en
n’acceptant qu’en proportions restreintes les sdretés susceptibles de se déprécier en cas de
défaut-fdéfaillance} d’un participant et en interdisant aux participants d’apporter, a titre de
slretés, les titres émis par eux ou par les membres du méme groupe qu’eux. Une IMF
devrait également mesurer et surveiller la couverture procurée par les siretés apportées a
intervalles réguliers, et plus fréguemment lorsque des politiques relatives aux sdretés
assouplies ont été adoptées®’ »

La section ci-dessous précise les attentes des autorités de réglementation quant a la
Spartitioncomposition du portefeuille d’actifs acceptés par une IMF a titre de sOretés.—Y-
<cifides.

e atténuer-feLimitation du risque de concentration;

B——L’IMF devrait limiter la part des actifs compris dans I’éventail élargi d’actifs
acceptables a titre de sOretés précisés au-paragraphe-3-de-ta—partie-ldans la section
précédente (Autres catégories d’actifs) a 40 % de la valeur de I’ensemble des sQretés
apportées par chaque participant. Dans le cas de ces actifs compris dans I’éventail
élargi d’actifs acceptables, I'IMF devrait envisager d’appliquer des limites de
concentration particuliéres pour les différentes catégories d’actifs.

L’ IMF devrait limiter la proportion de titres du méme émetteur compris dans
I’éventail élargi d’actifs acceptables a titre de slretés a 5 % de la valeur totale des
titres apportés comme sQretés par chaque participant.

Les présentes indications fixent a 40 % la proportion maximale de sretés comprises dans
I’éventail élargi d’actifs pouvant étre acceptées, car une proportion plus grande pourrait
exposer les IMF et leurs participants a des niveaux de risque inacceptables. Cette limite est
actuellement celle qui est appliquée dans le cadre du mécanisme permanent d’octroi de
liquidités de la Banque du Canada, ainsi qu’au calcul du ratio de liquidité & court terme du
dispositif de Bale Ill. Les avantages de I’élargissement de I’éventail d’actifs acceptables, a
savoir offrir aux participants une souplesse accrue et mieux diversifier les sOretés, sont
réalisés en -deca de la limite de 40 %. Au-deld, les expositions globales de I'IMF aux
risques augmentent de facon disproportionnée par rapport aux avantages. Dans certaines
circonstances, les autorités de réglementation peuvent autoriser une IMF a accepter d’un
participant donné plus de 40 % de s(retés comprises dans I’éventail élargi d’actifs si ce
participant présente un risque faible.

La limite de 5 % appliquée a la proportion de titres d’un méme émetteur sur I’ensemble des
sretés constitue une mesure prudente de réduction des expositions pouvant résulter de

3336 ) ogt prévu que la mise en ceuvre du programme de réformes prudentielles comprenant le dispositif de

Bale I11, la réforme du marché des dérivés de gré a gré et les Principes entraine une augmentation des charges
revant les actifs de haute qualité.
7 \oir la 1" et la 4° considération essentielle du Principe 5.
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chocs idiosyncrasiques. Elle a aussi pour effet de limiter la nécessité de procéder a des
ajustements procycliques des exigences de slretés consécutifs a une baisse de valeur.

Selon les dispositifs particuliers de gestion des expositions au risque de liquidité de I’IMF,
celle-ci devrait envisager d’appliquer des limites de concentration plus strictes et n’accepter
qu’en proportions restreintes les actifs de certaines catégories. Les considérations
intervenant dans la décision d’accepter un éventail élargi d’actifs et qui sont décrites au
paragraphe-3-de—ta—partietdans la section précédente (Autres catégories d’actifs) entrent
également en ligne de compte dans la décision d’imposer des limites de concentration plus
contraignantes.

Limites relatives au risque de corrélation defavorable spécifique

2}——L’IMF devrait limiter la proportion de sQretés sous forme de titres d’émetteurs
du secteur financier a 10 % de I’ensemble des actifs remis en nantissement par chaque
participant. L’IMF devrait interdire aux participants d’apporter, a titre de sdretés,
leurs propres titres ou ceux de membres du méme groupe qu’eux.

L’IMF est exposée au risque de corrélation défavorable spécifique lorsqu’il est hautement
probable que la sireté remise se déprécie a la suite de la défaillance d’un participant. Il est
hautement probable que la valeur des titres de dette et de capitaux propres émis par les
entreprises du secteur financier subirait les effets de la défaillance d’un participant a une
IMF, donnant ainsi naissance au risque de corrélation défavorable. C’est particuliérement le
cas des participants a une IMF qui ont des liens entre eux et dont les activités sont
fortement concentrées sur les marchés financiers intérieurs. L’imposition d’une limite
relative aux émetteurs du secteur financier atténue la possibilité d’expositions au risque de
corrélation défavorable spécifique. Des limites plus contraignantes devraient étre fixées s’il
y a lieu.

Surveillance de la qualité des slretés

3)——Dans les cas ou seuls les actifs de la plus haute qualité sont acceptés, I’IMF est
tenue de mesurer et de surveiller la qualité des sQretés apportées par les participants a
I’occasion de I’évaluation périodique de la solvabilité de ces derniers. Lorsqu’elle
accepte un éventail élargi de sOretés, I'IMF devrait, a intervalles plus rapprochés,
mesurer la corrélation entre la solvabilité des participants et les actifs apportés par
eux a titre de sOretés et en surveiller I’évolution. Elle devrait se réserver le droit de
modifier la composition du portefeuille de sOretés que les participants dont la
solvabilité diminue doivent apporter, ou de demander des slretés supplémentaires.

Lorsque seuls-les actifs de la plus haute qualité sont acceptés—a-titre—deles seules sliretés
acceptées, il y a moins de risques associés a la composition du portefeuille de slretés
remises par un participant; il n’y a donc pas lieu de faire une surveillance aussi étroite de
ces risques. L’IMF devrait assurer une surveillance plus assidue de la composition du
portefeuille de sdretés apportées par les participants lorsque des actifs comportant un risque
accru sont acceptés comme sdretés, étant donné que ces actifs sont plus susceptibles d’étre
corrélés a la solvabilité des participants. Dans le choix de la fréquence de la surveillance a
exercer, I’IMF devraient aussi prendre en compte I’ensemble des risques de crédit posés par
ses participants. Dans tous les cas, I’IMF devrait avoir la capacité contractuelle et légale de
demander des s(retés supplémentaires ou des slretés de meilleure qualité a un participant
lorsqu’elle juge que celui-ci I’expose & un risque accru.

iii) Décotes

Une IMF devrait instaurer des décotes stables et prudentes, qui tiennent compte de tous les
aspects des risques associés a la sdreté. Une IMF devrait évaluer I’adéquation de ces
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décotes au moyen de controles ex post et de tests de simulation de crise effectués
[simulations de crise effectuées] régulierement®*.

Les points suivantsci-dessous clarifient les attentes des autorités de réglementation a
I’égard du calcul des décotes et des simulations visant & en vérifier I’adéquation.—Y-sent

spécifiees :
1 . . |

Calcul des décotes;

1)——L’IMF devraient appliquer des décotes stables et prudentes, calibrées de
maniéere a inclure les périodes de crise sur les marchés. Lorsqu’une décote est
appliquée a un ensemble de titres, cette décote devrait procurer une couverture
suffisante des risques présentés par I’actif le plus risqué du groupe. Les décotes
devraient refléter a la fois les risques propres aux sliretés acceptées et les risques en
général découlant de la politique de I’IlMF en matiére de sQretés.

La prise en compte des périodes de crise sur les marchés dans le calibrage des décotes
devrait se traduire par une hausse du taux de décote. Cette approche dictée par la prudence
contribue a atténuer le risque d’un accroissement procyclique des décotes en période de
forte volatilité. Habituellement, les IMF regroupent les titres semblables d’aprés leurs
caractéristiques communes afin de calculer les décotes (p. ex., des obligations du
gouvernement du Canada de méme échéance). L’IMF devrait prendre en compte les
différents risques associés a chacun des titres en s’assurant que la décote procure une
couverture suffisante des risques présentés par le plus risqué des titres au sein de chaque
groupe. Les décotes devraient toujours refléter I’ensemble des risques particuliers propres
aux différents actifs acceptés a titre de siretés. L’IMF devrait aussi prendre en compte le
risque de portefeuille associé a I’ensemble des slretés apportées par un participant; elle
pourrait envisager de recourir a des décotes plus importantes lorsque les risques de
concentration et de corrélation défavorable spécifique dépassent certains seuils.

Vérification de I’adéquation des décotes et de I’ensemble des slretés acceptées

2}——L’IMF devrait soumettre les décotes appliquées aux stretés a des contréles ex
post au moins une fois par mois, et procéder a un examen plus approfondi des décotes
tous les trimestres. Les simulations réalisées par I'IMF devraient prendre en compte
les sOretés remises par les participants.

On attend des IMF qu’elles calculent des décotes stables et prudentes en tenant compte des
périodes de crise sur les marchés. De maniére générale, du fait de I’inclusion des périodes
de crises sur les marchés dans le calibrage des décotes, les sdretés devraient procurer un
degré élevé de couverture sans qu’il soit nécessaire de procéder a des tests et des
vérifications en continu. Néanmoins, des contrdles ex post mensuels permettent de juger de
I’adéquation des décotes a la lumiéere des observations. L’examen trimestriel des décotes a
pour vocation de concilier I’objectif de stabilité des décotes avec la nécessité de les ajuster
au besoin. En faisant varier la valeur des slretés dans les simulations de crise, on obtient
une évaluation plus juste des pertes potentielles en cas de défaillance.

2438

== Voir les-considérations-essentielles2-et-3-du-principe-des PHMFla 2° et la 3° considération essentielle du
Principe 5.
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- Principe des PIMF 7 : Risque de liquidité

Encadré 7.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risque de liquidité

Contexte

Selon les PIMF, le risque de liquidité désigne un risque qui se concrétise lorsqu’une IMF,
ses participants ou d’autres entités ne sont pas en mesure d’honorer leurs obligations de
paiement a échéance dans le cadre du processus de compensation ou de reglement. Le
présent document fournit aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les
éléments du principe relatif au risque de liquidité qui concernent I) la nécessité de maintenir
des liquidités suffisantes, 11) les liquidités admissibles.

i) Nécessité de maintenir des liquidités suffisantes

Une IMF devrait conserver des liquidités admissibles suffisantes pour couvrir, avec un
grand niveau de certitude, les expositions au risque de liquidité engendrées par ses
participants. Elle devrait toujours disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour
faire face a une multitude de scénarios de crise possibles. Un de ces scénarios est le défaut
[la défaillance] du participant (ou de ses entités affiliées [des membres du méme groupe])
qui est susceptible d’engendrer, dans des conditions extrémes; mais plausibles, I’obligation
de liquidité totale la plus importante pour I'IMF. Une IMF devrait procéder
quotidiennement a des tests de simulation de crise [simulations de crise] pour vérifier sa
résistance au risque de liquidité. Elle devrait s’assurer que ses liquidités sont suffisantes en
effectuant, au moins une fois par mois, un test de simulation de crise exhaustif [une
simulation de crise exhaustive]**,

La section ci-dessous renseigne sur les attentes des autorités de réglementation quant a ce
qu’elles considérent comme un niveau suffisant de liquidités admissibles-en-préeisant-:.

H—leniveau-de-confiance requis-pourta-couvertureCouverture des expositions au
risque de liquidité;

4)——Les liquidités admissibles devraient répondre a un intervalle de confiance
unilatéral d’au moins 97 % de la distribution estimée des expositions potentielles au
risque de liquidité®2 L’IMF devrait estimer ses expositions potentielles & I’aide
d’une méthode appropriée qui prend en compte sa propre configuration et les autres
facteurs de risque pertinents.

Les présentes indications fixent un seuil élevé pour la couverture des expositions au risque
de liquidité au moyen de liquidités admissibles, tout en prenant en compte le codt de ces
liquidités. Un intervalle de confiance de 97 % correspond a une exposition au risque de
liquidité plus importante que les liquidités admissibles qui serait observée (en moyenne)
moins d’une fois par mois. Cependant, pour respecter le seuil établi, I'IMF devrait estimer
avec exactitude ses expositions potentielles au risque de liquidité. Pour ce faire, elle doit
considérer tous les facteurs prédictifs pertinents. Si I’on s’attend a ce que I’estimation des
expositions potentielles soit fondée en grande partie sur les expositions antérieures, I’'IMF
doit intégrer I’incidence des nouveaux produits, des nouveaux participants, des

538 \soir les-le Principe 7 — considérations essentielles 3, 5, 6 et 9-du-principe-des PHAF-79.

3640 e « exposition potentielle au rlsque de liquidité » se defmlt comme I’ exposmon maX|maIe quotldlenne
estimée dans des conditions normales;
élevé. Les IMF doivent prendre en compte leurs expositions potentielles au risque de liquidité peuren

utilisant une période mobile d’un an.
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changements apportés dans la méthode de réglement des opérations ainsi que de tout autre
facteur de risque de marché pertinent.

Ressources liguides totales

2a)-Une IMF devrait disposer de liquidités supplémentaires suffisantes pour faire face
a une multitude de scénarios de crise possibles. Ses ressources liquides totales
devraient pouvoir couvrir son exposition la plus importante dans diverses conditions
extrémes; mais plausibles. L’IMF devrait établir un plan de liquidité qui justifie a la
fois I'utilisation d’autres ressources liquides et le niveau total de liquidités qu’elle
conserve.

Aux termes des présentes indications, la totalité des liquidités que devrait conserver une
IMF est déterminée par son exposition potentielle la plus importante dans des conditions
extrémes; mais plausibles. L’IMF devrait donc maintenir une quantité totale de ressources
liquides qui soit suffisante pour couvrir au moins I’exposition observée au risque de
liquidité qui est la plus importante; toutefois, ces ressources devront probablement étre plus
élevées compte tenu des expositions potentielles estimées de I’IMF au risque de liquidité
dans des conditions extrémes; mais plausibles. Dans son plan de liquidité, I’IMF devrait
expliquer pourquoi la mesure de son exposition potentielle la plus importante représente
une estimation exacte de ses besoins en liquidités dans des conditions extrémes; mais
plausibles, démontrant ainsi I’adéquation de ses ressources liquides totales.

Une IMF est autorisée a gérer ce risque en partie au moyen d’autres liquidités, puisqu’il
peut étre extrémement coliteux, voire impossible, de se procurer des liquidités admissibles
en quantité suffisante. Comme les liquidités qui ne répondent pas strictement aux critéres
d’admissibilité sont plus risquées, le plan de liquidité de I’IMF devrait renfermer une
explication claire quant a la maniére dont elles pourraient utiliser ces ressources pour
s’acquitter d’une obligation de liquidité. Cette explication supplémentaire s’impose dans
tous les cas, méme si I'IMF n’est dépendante de ces autres liquidités que dans une tres
faible mesure.

2b)-Le cas échéant, la possibilité qu’un participant défaillant soit aussi un fournisseur
de liquidité devrait étre prise en compte.

En général, les fournisseurs de liquidité des IMF canadiennes sont aussi des participants. Il
est important que les IMF établissent leurs facilités de trésorerie de maniére a pouvoir
disposer d’un montant de liquidités suffisant au cas ou un participant défaillant est aussi un
fournisseur de liquidité. A cette fin, I'IMF devrait soit conserver des ressources liquides
supplémentaires, soit s’entendre avec un fournisseur de liquidité de secours de maniére a ce
que, au cas ou un de ses fournisseurs serait défaillant, elle puisse compter sur une quantité
suffisante de liquidités (comme il est précisé dans les présentes indications).

Vérification du caractére suffisant des ressources liquides

3}——Une IMF devrait effectuer quotidiennement des simulations de crise de
liquidité afin d’évaluer ses besoins en la-matiereliquidité. Au moins une fois par mois,
elle devrait procéder a des simulations exhaustives afin de vérifier que ses liquidités
totales sont suffisantes; cette simulation peut aussi lui servir d’outil de gestion des
risques. Le comité de gestion des risques de I’'IMF devrait passer en revue les résultats
de ces simulations et les communiquer périodiquement aux autorités de
réglementation.

Une IMF devrait étre dotée de procédures claires pour déterminer si elle dispose de
liquidités suffisantes, et ajuster au besoin ses ressources liquides disponibles. Au
moins une fois par an, elle devrait procéder a un examen complet de ses ressources
liquides et, le cas échéant, revoir la quantité de liquidités qu’elle conserve.

Dans le cadre de la validation annuelle de son modéle de gestion du risque de liquidité,
I"IMF devrait déterminer si ses simulations de crise sont conformes aux pratiques
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exemplaires et si elles prennent en compte les risques potentiels auxquels elle est
confrontée.

Une IMF doit évaluer ses besoins en liquidités a I’aide de simulations de crise qui
comprennent notamment une mesure de son exposition quotidienne au risque de liquidité la
plus importante. L’IMF devrait aussi effectuer une simulation pour vérifier si elle dispose
de liquidités suffisantes pour couvrir ses expositions potentielles au risque de liquidité
selon un grand nombre de scénarios de crise. En procédant annuellement & un examen
complet de ses liquidités et en révisant au besoin la quantité de liquidités qu’elle garde a sa
disposition, I’'IMF a le temps nécessaire pour s’entendre avec des fournisseurs de liquidité.
Il n’est probablement pas pratique pour une IMF de se procurer fréquemment des liquidités
supplémentaires, mais il est important qu’elle définisse clairement les circonstances dans
lesquelles elle serait appelée a ajuster rapidement ses ressources liquides et qu’elle ait un
plan solide a cette fin. Le fait d’avoir en place des procédures claires assure la transparence
du processus décisionnel de I'IMF et, au cas ou celle-ci devrait accroitre ses liquidités,
prévient tout retard indu. L’examen des résultats des simulations par le comité de gestion
des risques de I’'IMF donne une assurance supplémentaire que celle-ci dispose de liquidités
suffisantes et indique si un redimensionnement intermédiaire est nécessaire. Le fait que ces
résultats sont communiqués tous les mois aux autorités de réglementation permet
d’intervenir au moment voulu au cas ou les liquidités de I’IMF seraient jugées insuffisantes.

Les simulations de crise exhaustives doivent aussi comprendre un large éventail de
scénarios qui permettent non seulement de vérifier si les liquidités de I'IMF sont
suffisantes, mais de cerner les facteurs de risque potentiels. De plus, grace a des simulations
de crise inversées, a I’utilisation de scénarios de crise plus extrémes, a I’évaluation des
actifs liquides et a des tests visant séparément différents facteurs de risque (p. ex., les
slretés disponibles), I’'IMF sera mieux informée des risques auxquels elle pourrait étre
confrontée. La validation annuelle du modele de gestion des risques de I’IMF permet a
cette derniére de vérifier de facon approfondie si les scénarios de crise utilisés et les
procédures d’ajustement des liquidités sont appropriés.

i) Liquidités admissibles

Pour étre admissibles, les liquidités devraient étre extrémement fiables et disponibles le
jour méme. Les ressources liquides sont fiables si I'IMF a la quasi-certitude que les
liquidités dont elle a besoin seront disponibles au moment voulu. Les liquidités admissibles
devraient étre disponibles le jour méme ou I’IMF en a besoin afin qu’elle puisse s’acquitter
de toute obligation de liquidité immédiate (p. ex., en cas de défaut [défaillance] d’un
participant). Les ressources admissibles libellées dans la méme monnaie que les expositions
de I’IMF entrent dans le calcul du minimum de ressources liquides requis®%

La section ci-dessous précise les attentes des autorités de réglementation quant a ce qu’elles
considérent comme des liquidités admissibles-:.

qae—l—tMLpesseée—w—eHedeﬂen{Actlfs gossedes detenus dans un compte de garde ou
dem—eH&a—lerma%eu ontrdlés par une IMF

1} Les espéces et les bons du Trésor®®2 qu’une IMF posséde, qu’elle détient dans
un compte de garde ou dont elle a la maitrise sont admissibles pour la couverture des
expositions au risque de liquidité libellées dans la méme monnaie®*42

glﬂ V0|r lesle Principe 7 — considérations essentielles 4, 5 et 6-du-principe-desPHIVF7.6.

42 | o5 « bons du Trésor » sont des obligations émises par le gouvernement du Canada ou par le Trésor
américain ayant une échéance d’un an ou moins.
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Comme la valeur des espéces détenues par une IMF ne fluctue pas et que ces liquidités sont
immédiatement disponibles pour acquitter une obligation de liquidité, elles satisfont aux
critéres de haute fiabilité et de disponibilité le jour méme*®%, Les bons du Trésor émis par
le gouvernement du Canada ou par le Trésor américain répondent également a la définition
de liquidités admissibles. Les conventions sur le marché veulent que les ventes de bons du
Trésor soient réglées le jour méme de sorte que les fonds peuvent étre obtenus sans délai,
alors que, pour d’autres obligations, le réglement peut avoir lieu jusqu’a trois jours apres la
date de I’opération. Par ailleurs, les bons du Trésor font souvent I’objet d’opérations de plus
grande taille avec moins d’incidences sur le marché que la plupart des autres obligations.
En outre, parce que les bons du Trésor sont des instruments a plus court terme, ils sont plus
liquides que d’autres titres en périodes de crise (c.-a-d. qu’ils sont les bénéficiaires d’une «
ruée vers la liquidité »). Ainsi, si I'IMF vend des bons du Trésor, sa capacité d’obtenir les
liquidités attendues fait I’objet d’un degré de certitude élevé.

Lignes de crédit

2a)-Les lignes de crédit & premiere demande sont admissibles pour la couverture des
expositions au risque de liquidité libellées dans la méme monnaie si les conditions
suivantes sont remplies :

o iHlaligne de crédit est préétablie et intégralement adossée a des stretés;

e H)}’"IMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants™43;

o iii)-lorsqu’elle évalue les risques associés a ses fournisseurs de liquidité, I'IMF
exerce un niveau de diligence aussi rigoureux que pour I’évaluation des risques de
ses participants.

Pour qu’une ligne de crédit soit considérée comme une ressource liquide fiable, une IMF
doit avoir la quasi-certitude que le fournisseur de liquidité s’acquittera de son obligation.
Comme les lignes de crédit préétablies sont assorties de conditions claires, elles offrent une
plus grande certitude relativement aux obligations du fournisseur et aux risques qui lui sont
associés. Elles réduisent les complications liées a I’obtention de liquidités sans délai. De
plus, les fournisseurs de liquidité sont plus susceptibles de s’acquitter de leur obligation si
le prét est entiérement garanti. Par conséquent, seul le montant garanti est considéré comme
une ressource liquide admissible. Par ailleurs, une ligne de crédit présente une plus grande
fiabilité quand le risque de non-exécution n’est pas concentré dans un seul établissement.
Ainsi, si I'IMF a au moins trois fournisseurs de liquidité indépendants, elle pourrait
continuer a diversifier ses risques méme en cas de défaillance de I’'un d’eux. Pour suivre
I’évolution d’une ligne de crédit sur le plan de la fiabilité, I'IMF devrait évaluer ses
fournisseurs de liquidité de facon continue. A cet égard, les expositions d’une IMF aux
risques émanant de ses fournisseurs de liquidité sont similaires a ses expositions aux
risques émanant de ses participants. C’est pourquoi il est important que I’IMF évalue de
maniere comparable la santé financiére de ses fournisseurs de liquidité et s’assure ainsi
qu’ils sont en mesure de remplir leurs obligations comme prévu.

2b)-Les lignes de crédit non confirmées sont considérées comme des liquidités
admissibles pour la couverture des expositions au risque de liquidité libellées en
dollars canadiens si les conditions supplémentaires suivantes sont remplies :

%42 Cette section porte sur les actifs libres de toute charge et de toute restriction - juridique, réglementaire,

contractuelle ou autre - relative a la capacité de I’'IMF de liquider, vendre, transférer ou céder lesdits actifs.
4084 ) 65 « espéeces » sont les dépdts au comptant détenus par la banque centrale émettrice et par les banques
commerciales solvables. Dans ce contexte, « valeur » s’entend de la valeur nominale de la monnaie.

“43 por étre considérés comme indépendants, les fournisseurs de liquidité ne doivent pas étre membres du
méme groupe.
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P—le fournisseur de liquidité a accés au mécanisme permanent d’octroi de
liquidités de la Banque du Canada;

#)-la ligne de crédit est intégralement garantie par des s(retés acceptées dans le
cadre du mécanisme permanent d’octroi de liquidités de la Banque;

e iii}-la ligne de crédit est libellée en dollars canadiens.

Des normes plus strictes sont justifiées pour les lignes de crédit non confirmées, étant
donné que le fournisseur de liquidité a moins intérét a s’acquitter de ses obligations.
Toutefois, le risque que le fournisseur refuse de fournir les liquidités ou soit dans
I"impossibilité de le faire est atténué du fait qu’il doit étre un participant direct du Systeme
de transfert de paiements de grande valeur (STPGV) et parce que les sdretés fournies par
I"IMF contre des liquidités doivent étre admissibles dans le cadre du mécanisme permanent
d’octroi de liquidités de la Banque (ces slretés peuvent ainsi étre remises en nantissement a
la Banque du Canada dans le cadre de ce mécanisme). Cette option réduit dans une large
mesure les pressions auxquelles est soumis le fournisseur de liquidité, pressions qui
pourraient nuire a sa capacité de remplir ses obligations. Une ligne de crédit libellée dans
une monnaie étrangére ne serait pas admissible parce que la Banque n’accorde pas de prét
dans des monnaies autres que le dollar canadien. La fiabilité accrue des fournisseurs de
liquidité ayant accés de maniére habituelle aux liquidités de la banque centrale est
explicitement reconnue dans les PIMF.
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- Principe des PIMF 15 : Risque d’activité

Encadré 15.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risque d’activité

Contexte

Selon les PIMF, le risque d’activité désigne toute dégradation potentielle de la situation
financiére d’une IMF (en tant qu’entreprise) résultant d’une baisse de ses recettes ou d’une
hausse de ses charges telle que les charges sont supérieures aux recettes et entrainent une
perte qui devrait étre couverte par les fonds propres. Ces risques émanent de
I’administration et du fonctionnement de I’'IMF en tant qu’entreprise. Ils ne sont ni liés a la
défaillance d’un participant ni couverts séparément par des ressources financieres
conformément aux Prineipesprincipes des PIMF sur le risque de crédit ou de liquidité. Pour
gérer ces risques, I’ IMF devrait, aux termes des PIMF, relever, surveiller et gérer son risque
d’activité et détenir suffisamment d’actifs nets liquides financés par les capitaux propres
pour couvrir les pertes d’activité potentielles. Le présent document fournit des indications
supplémentaires sur les éléments du principe relatif au risque d’activité qui concernent : 1)
la gestion du risque d’activité, 2) la détermination du caractere suffisant des actifs nets
liquides et 3) la détermination des actifs nets liquides admissibles. Il précise en outre les
calendriers connexes et les obligations d’information des IMF.

i) Gestion du risque d’activité
Aux termes de la 1 considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

«-Une IMF devrait disposer de systemes de gestion et de contréle solides afin
d’identifier [de relever], de surveiller et de gérer les risques d’activité.-

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant aux dispositions que doivent
prendre les IMF en matiére de gouvernance pour gérer le risque d’activité.

Le conseil d’administration d’une IMF devrait participer au processus de
détermination et de gestion des risques d’activité.

L’IMF devrait intégrer la gestion du risque d’activité a son cadre de gestion des risques, et
il devrait incomber a son conseil d’administration de déterminer les niveaux de tolérance
aux risques liés au risque d’activité et d’assigner les responsabilités de la détermination et
de la gestion de ces risques. Les niveaux de tolérance aux risques et le processus de
détermination et de gestion du risque d’activité devraient constituer le fondement de la
politique de gestion du risque d’activité de I'IMF. Suivant les PIMF, les politiques et
procédures régissant la détermination et la gestion du risque d’activité devraient répondre
aux critéres suivants :

e La politique de gestion du risque d’activité de I’IMF devrait étre approuvée par son
conseil d’administration et faire I’objet d’un examen au moins une fois par an. Cette
politique devrait étre conforme a la tolérance globale aux risques et a la stratégie
générale de gestion des risques établies par le conseil.

e Le comité des risques du conseil d’administration devrait conseiller ce dernier sur la
conformité de la politique de gestion du risque d’activité a la stratégie générale de
gestion des risques et a la tolérance aux risques de I’entité.

e La politigue de gestion du risque d’activité devrait conférer au conseil des
responsabilités décisionnelles claires, et assigner a la direction la responsabilité de la

détermination et de la gestion des risques d’activité et de la communication
d’information & ce sujet.

38

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 i



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

i) Détermination du caractére suffisant des actifs nets liquides
Aux termes de la 2° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

«-Une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds propres
[capitaux propres] de fagon & pouvoir assurer la continuité de ses opérations
[activités] et de ses services si ces pertes se matérialisaient. Le volume d’actifs nets
liquides financés par des fonds propres [capitaux propres] qu’une IMF devrait
détenir devrait étre déterminé en fonction de son profil de risque d’activité et du
délai nécessaire pour assurer la reprise [le redressement] ou la fermeture
[cessation] ordonnée de ses opérations [activités] et services essentiels, selon le
cas, si une telle action est engagée.»

Ainsi qu’il est stipulé & 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

«-Une IMF devrait se doter d’un plan viable de reprise [redressement] ou de
fermeture [cessation] ordonnée et devrait détenir suffisamment d’actifs nets liquides
financés par les fonds propres [capitaux propres] pour mettre en ceuvre ce plan. Au
minimum, une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds
propres [capitaux propres] correspondant a au moins six mois de charges
d’exploitation courantes.-

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant a la fagon dont les IMF doivent
calculer le stock d’actifs nets liquides qu’elles doivent détenir.

cobits-eonnexes-soient-misesau-point-tesLes IMF sont tenues de détenir suffisamment
d’actifs nets liquides pour couvrir au moins six mois de charges d’exploitation
courantes.

A—atteRaantgue—1e REHEaton ety a
7

Pour calculer les charges d’exploitation courantes, I’IMF doit :

e évaluer et comprendre les divers risques d’activité auxquels elle est exposée, pour
étre en mesure d’estimer aussi exactement que possible le stock d’actifs nets liquides
qu’il convient de détenir. Ces estimations doivent étre fondées sur des projections
financiéres qui prennent en considération, par exemple, les pertes passées, les projets
envisagés ou I’augmentation des charges d’exploitation;

e ne tenir compte que des charges courantes. L’IMF devra calculer ses colts
d’exploitation de maniéere a exclure toute charge exceptionnelle (c.-a-d., les codts non
essentiels, peu fréquents ou ponctuels). En général, les colts d’exploitation
comprennent & la fois les colts fixes (p. ex., installations, infrastructure TI) et les co(its
variables (p. ex., salaires, avantages, recherche-développement);

e estimer la proportion d’employés de chacun des services de I’entité dont celle-ci
aura besoin pour assurer son bon fonctionnement pendant la période de six mois.
Le calcul des charges d’exploitation doit prendre en compte certains codts indirects.
L’IMF devra faire appel non seulement aux employés spécialistes des activités, mais
aussi & divers membres du personnel de soutien. Pourraient notamment étre mis a
contribution des employés des services juridiques, des services Tl et du service des RH
de I’IMF ou le personnel nécessaire pour assurer le fonctionnement continu d’autres
infrastructures de marché dont I’IMF pourrait avoir besoin.

Le Principe 15 dispose que I'IMF doit détenir suffisamment d’actifs liquides pour couvrir
le plus élevé des montants suivants : 1) le montant des fonds nécessaires pour assurer le
redressement ou la cessation ordonnée de ses activités ou 2) le montant correspondant a six
mois de charges d’exploitation courantes. D’ici a la publication des indications relatives
aux plans de redressement, seul le second montant s’applique.
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Le volume d’actifs nets liquides requis pour mettre en ceuvre le plan de redressement ou de
cessation des activités de I’'IMF sera fonction des scénarios ou des outils dont celle-ci
dispose. Les autorités formuleront prochainement des indications au sujet des plans
acceptables de redressement ou de cessation des activités des IMF canadiennes. Aprés cela,
elles mettront & jour les indications sur le risque d’activité afin de fournir aux IMF des
précisions supplémentaires sur le calcul des colts associés aux plans de redressement ou de
cessation des activités et sur la détermination du montant nécessaire d’actifs nets liquides.

iii)  Actifs nets liquides admissibles
Aux termes de la note explicative 3.15.5 des PIMF :«

Une IMF devrait détenir des actifs nets liquides financés par les fonds propres
[capitaux propres] (actions ordinaires, réserves officielles ou autres bénéfices non
distribués, par exemple) pour couvrir les pertes d’activité potentielles de fagon a
pouvoir assurer la continuité de ses opérations [activités] et de ses services si ces
pertes se matérialisaient. Les fonds propres [capitaux propres] permettent a une
IMF d’absorber des pertes en continu et devraient étre disponibles en permanence
a cette fin.»

Comme le stipule la 4° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

«Les actifs détenus pour couvrir le risque d’activité devraient présenter un niveau
de qualité élevé et étre suffisamment liquides pour permettre a I’ IMF de satisfaire a
ses charges d’exploitation courantes et a venir selon divers scénarios, y compris en
présence de conditions de marché défavorables.—

Ainsi que le prévoit la 3° considération essentielle du Principe 15 des PIMF :

«Ces actifs viennent s’ajouter aux ressources détenues pour couvrir les défauts
[défaillances] de participants ou d’autres risques couverts par les principes sur les
ressources financieres.»

Les points suivants clarifient les attentes des autorités concernant les actifs admissibles
pour couvrir le risque d’activité et les mesures que doivent prendre les IMF de fagon a
pouvoir en disposer en permanence pour couvrir les pertes d’activité.

Les actifs détenus pour couvrir le risque d’activité devraient étre d’un niveau de
qualité élevé et suffisamment liquides (especes, quasi-espéces ou titres liquides).

Les autorités ont mis au point des indications réglementaires relativement a la gestion des
risques de liquidité et d’investissement qui apportent des éclaircissements supplémentaires
sur la définition des quasi-especes et des titres liquides, respectivement.

e Sont considérés comme des quasi-espéces les bons du Trésor?® émis par le
gouvernement du Canada ou le gouvernement des Etats-Unis. Comme il est expliqué
dans les indications relatives au risque de liquidité, le réglement des ventes de bons du
Trésor a lieu le méme jour du fait des conventions sur le marché, de sorte que les fonds
sont immédiatement disponibles (les opérations portant sur d’autres types d’obligations
peuvent étre réglées jusqu’a trois jours apres la date de I’opération).

e Pour les besoins de la couverture du risque d’activité, des titres sont liquides s’ils
satisfont aux criteres relatifs aux instruments financiers liquides figurant dans les
indications relatives au Principe sur le risque d’investissement. Ces criteres décrivent

“288 | o5 hons du Trésor s"entendent des titres de dette a court terme (échéance d’un an ou moins) émis par le

gouvernement du Canada ou le gouvernement des Etats-Unis.
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les instruments financiers considérés comme présentant des risques minimes de crédit,
de marché et de liquidité.

Les actifs nets liquides doivent étre détenus par I’IMF au niveau de I’entité juridique
de maniere a étre libres de toute charge et rapidement accessibles. Ces actifs peuvent
étre groupés avec des actifs détenus a d’autres fins, mais leur affectation a la
couverture du risque d’activité doit étre clairement établie.

Les IMF peuvent devoir accumuler des actifs nets liquides a des fins autres que celles
prévues dans le Prineipeprincipe des PIMF sur le risque d’activité. Cependant, les actifs
détenus pour couvrir le risque d’activité ne peuvent étre utilisés pour couvrir les
défaillances de participants ou d’autres risques couverts en application des principes relatifs
aux ressources financiéres.

Les actifs nets liquides peuvent étre groupés avec des actifs détenus & d’autres fins, mais
leur affectation a la couverture du risque d’activité doit étre clairement indiquée dans les
rapports présentés aux autorités de réglementation compétentes.

iv) Calendriers de réévaluation du niveau des actifs nets liquides et de communication a
ce sujet

Aux termes de la note explicative 3.15.8 des PIMF :

«Pour que le volume de ses propres ressources soit adéquat, une IMF devrait
régulierement évaluer le volume de ses actifs nets liquides financés par les fonds
propres [capitaux propres] au regard de son risque d’activité potentiel et le
communiquer aux instances de réglementation.»

Les points suivants clarifient les attentes des autorités quant a la fréquence a laquelle les
IMF devraient évaluer le niveau d’actifs nets liquides qu’elles sont tenues de détenir, et a
laquelle elles doivent en rendre compte.

Chaque année, au minimum, I’'lMF doit communiquer aux autorités le stock d’actifs
nets liquides qu’elle détient aux fins de couverture du risque d’activité.

L’IMF devrait communiquer aux autorités le stock d’actifs nets liquides financés par les
capitaux propres qu’elle détient exclusivement pour couvrir le risque d’activité, et
quantifier ses risques d’activité en cas d’évolutions majeures sur les marchés, ou au moins
une fois par an. Dans son rapport, I'IMF devrait présenter clairement la méthode utilisée
pour évaluer son risque d’activité et calculer ses obligations a I’égard des actifs nets
liquides.

L’IMF devrait recalculer au moins une fois par an le montant d’actifs nets liquides
qu’elle doit détenir.

Une fois que I’exploitant de I’IMF a établi le montant d’actifs nets liquides nécessaire pour
couvrir six mois de charges d’exploitation courantes, il devrait le recalculer en cas
d’évolution majeure ou au moins une fois par an. Lorsque les autorités auront fourni
d’autres indications sur les plans de redressement et que les IMF auront élaboré ces plans,
ces dernieres devraient également examiner s’il y a lieu d’accroitre le volume d’actifs nets
liquides qu’elles détiennent conformément au Principe sur le risque d’activité.

L’IMF devrait élaborer des procédures claires qui améliorent la transparence de son
processus décisionnel et I’empéchent de reporter inddment toute augmentation requise de
ses liquidités, et, a cette fin, devrait se doter d’un plan de recapitalisation viable prévoyant
la levée d’un surcroit de ressources admissibles au cas ou ces ressources se rapprocheraient
du niveau requis ou tomberaient au-dessous. Ce plan devrait étre approuvé par le conseil
d’administration et actualisé chaque année ou a la suite d’évolutions majeures.
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L’IMF devrait revoir sa méthode de calcul du niveau requis d’actifs nets liquides au
moins une fois tous les cing ans, ou en cas d’évolutions majeures*4Z.

La méthode utilisée pour calculer le montant requis d’actifs nets liquides devrait faire
I’objet d’un examen au moins une fois tous les cing ans de maniere a ce qu’elle demeure
pertinente au fil du temps.

%47 Dans le contexte de cet élément en particulier des indications, une « évolution majeure » s’entend d’un
changement important aux activités de I’IMF, aux produits ou services fournis ou aux catégories de
participation.
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- Principe des PIMF 16 : Risques de garde et d’investissement

Encadré 16.1 :
Indications supplémentaires communes —
Risques de garde et d’investissement

Contexte

Les PIMF définissent le risque d’investissement comme le risque de pertes que court une
IMF lorsqu’elle place ses propres actifs ou ceux de ses participants.

e L’IMF détient des actifs a de multiples fins, dont certaines, comme la couverture du
risque d’activité (Principe 15) et du risque de crédit (Principe 4), sont spécifiquement
traitées dans les PIMF, et elle conserve également des s(iretés mises en nantissement par
ses participants pour couvrir les expositions au risque de crédit (Principe 6).

e L’IMF peut aussi détenir des actifs financiers a des fins qui ne sont pas directement
liées aux enjeux de la gestion des risques abordés dans les PIMF (p. ex., retraite des
employés, investissements en général).

La stratégie d’investissement des actifs de I’IMF devrait étre compatible avec sa stratégie
globale de gestion du risque (Principe 16). Le présent document a pour but de fournir des
indications supplémentaires pour clarifier les attentes des autorités de réglementation au
sujet de la gestion du risque d’investissement. Ces indications aideront les IMF a gérer
leurs placements de facon a protéger leur solidité financiere et celle de leurs
participants**42,

i) Gouvernance

Aux termes des PIMF, le conseil d’administration de I’IMF est chargé de surveiller la
fonction de gestion des risques et d’approuver les décisions relatives aux risques
importants. L’IMF devrait se doter d’une politique d’investissement pour gérer le risque
résultant du placement de ses propres actifs et des actifs de ses participants.

e La politique d’investissement de I’IMF doit étre approuvée par le conseil
d’administration et faire 1’objet d’un examen au moins une fois par an. Elle doit étre
conforme a la tolérance globale aux risques, qui est établie par le conseil, et est
considérée comme une composante du cadre de gestion des risques de I’'IMF.

e Le comité des risques du conseil d’administration devrait conseiller ce dernier sur la
conformité de la politique d’investissement a la stratégie globale de gestion des risques
et a la tolérance aux risques de I’entité.

e Le conseil devrait évaluer les avantages et les inconvénients associés a la gestion
interne des actifs ou a son impartition. L’IMF garde I’entiére responsabilité de toute
décision du gestionnaire externe de ses actifs.

o L’IMF devrait fixer des critéres de sélection pour le choix d’un gestionnaire externg**%,

La politique d’investissement de I’'IMF devrait faire état explicitement des personnes
responsables du rendement des placements. En outre, cette politique devrait :

4448 . RS : ; fr ; 4 A6 i
= Les présentes indications relatives au risque d’investissement sont fondées sur des éléments du Principe 2

(Gouvernance), du Principe 3 (Cadre de gestion intégrée des risques) et du Principe 16 (Risques de
conservation et d’investissement).

49 Ay minimum, les gestionnaires externes devraient faire la preuve de leurs résultats passés et de leurs
connaissances spécialisées ainsi que de I’application de pratiques rigoureuses de gestion des risques,
notamment la mise en place d’une fonction et de processus d’audit interne visant & assurer la protection et la
séparation des actifs des IMF.
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o expliquer clairement la délégation au conseil d’administration de la responsabilité des
décisions relatives aux investissements;

e établir précisément les responsabilités a I’égard de la surveillance du rendement des
investissements (par rapport aux indicateurs de référence établis) et des expositions aux
risques (par rapport aux limites ou restrictions). Des procédures devraient étre mises en
place pour garantir que des mesures adéquates seront prises en cas d’infraction,
notamment pour en informer éventuellement le conseil;

e prévoir la présentation au conseil d’administration de mesures du rendement des
investissements et de mesures des principaux risques, au moins une fois par

trimestre*®2,

ii) Stratégie d’investissement

Dans son choix d’une stratégie d’investissement, I’IMF ne devrait pas laisser la quéte du
profit compromettre sa solidité financiere. En outre, comme il est indiqué dans les
paragraphes suivants, la stratégie d’investissement relative aux actifs que I'IMF détient
spécifiquement aux fins de gestion des risques (c.-a-d., en application des Principes 4, 5, 6,
7 et 15), devrait faire I’objet d’une attention particuliere.

Obijectifs d’investissement

La politique d’investissement de I’IMF devrait prévoir des objectifs de placement
appropriés pour les différents actifs qu’elle détient pour gérer ses risques. Les rendements
attendus et la tolérance aux risques énoncés dans ces objectifs devraient tenir compte des
éléments suivants :

o ladestination spécifique des actifs;

e |’importance relative des actifs dans le cadre de la gestion globale des risques de I’IMF;

o [’obligation de I’'IMF, énoncée dans les PIMF, d’investir dans des instruments
présentant des risques minimes de crédit, de marché et de liquidité. (On trouvera en

annexe les normes minimales s’appliquant aux instruments acceptables.)

Les objectifs d’investissement devraient aussi aider a déterminer des indicateurs de
référence adéquats pour la mesure du rendement des placements.

Restrictions d’investissement

L’importance que revétent les actifs détenus pour la gestion des risques justifie I’imposition
de restrictions en matiere d’investissement. Il est primordial que I’'IMF puisse mobiliser
rapidement ces actifs sans incidences marquées sur les prix, afin de ne pas compromettre
leur utilité premiere a I’appui de la gestion des risques. Les actifs détenus a cette fin
devraient étre investis en respectant au moins les conditions suivantes :

e pour réduire le risque de concentration : la proportion de titres des secteurs municipal et
privé ne devrait pas dépasser 20 % de I’ensemble des investissements. Les placements
effectués aupres d’un émetteur unique du secteur privé ou municipal ne devraient pas
représenter plus de 5 % de I’ensemble des investissements;

4650 . . . NN " -
= Un compte rendu du rendement des investissements peut aussi étre présenté a un comité du conseil qui a

une expertise particuliére et auquel ce dernier a délégué le pouvoir d’examiner ces rendements (p. ex., un
comité des investissements).
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e pour atténuer le risque de corrélation défavorable spécifique : les investissements de
I"IMF devraient, dans la mesure du possible, étre négativement corrélés aux événements
sur les marchés impliquant une probabilité accrue que ces actifs doivent étre mobilisés.
Les placements dans des titres du secteur financier ne devraient pas représenter plus de
10 % de I’ensemble des placements. L’IMF ne devrait pas investir ses ressources dans
les titres de membres du méme groupe qu’elle. Conformément au Principe 16, I'IMF
n’est pas autorisée a réinvestir les actifs de ses participants dans les propres titres de ces
derniers ou dans ceux des membres du méme groupe qu’elle;

e pour les placements présentant un risque de contrepartie, I’'IMF devrait établir des
criteres précis relativement au choix des contreparties et fixer des limites d’exposition.

Les restrictions d’investissement devraient étre explicitement énoncées dans la politique
d’investissement de I’'IMF afin de fournir des indications claires aux personnes

responsables de la prise de décisions en la matiére*’?,

Gestion des risques et risque d’investissement

L’IMF devrait tenir compte des incidences du placement des actifs sur ses pratiques
générales en matiere de gestion des risques. Ainsi, lorsqu’elle investit des ressources
détenues pour la gestion des risques, elle devrait considérer les points suivants :

o Pour déterminer si elle dispose d’un volume suffisant d’actifs destinés a la gestion des
risques, I’'IMF devrait prendre en compte les pertes pouvant découler de ses placements.
Par exemple, si une CC investit des actifs disponibles pour couvrir les pertes liées a la
défaillance d’un participant donné, le placement pourrait perdre de sa valeur dans
I’éventualité de la défaillance de ce participant, entrainant une diminution de la
couverture du risque de crédit. Les IMF devraient détenir des actifs supplémentaires
afin de couvrir les pertes potentielles liées au placement d’actifs détenus aux fins de
gestion des risques.

e L’IMF devrait veiller aux incidences de I’investissement des actifs sur sa capacité de
gérer efficacement le risque de liquidité. En particulier, les placements dans lesquels
elle investit ses actifs et ceux de ses participants devraient étre pris en compte dans la
détermination de ses liquidités disponibles. Ainsi, les espéces détenues aupres d’une
banque commerciale solvable ne seraient plus considérées comme des liquidités
admissibles en vertu du Principe 7 si elles étaient placées dans les titres de dette d’un
émetteur du secteur privé.

e L’IMF ne devrait pas investir ses propres actifs ni ceux de ses participants en
contournant ses obligations en matiere de gestion des risques. Par exemple, si elle
réinvestit des sOretés remises par ses participants, I’IMF devrait le faire en respectant
les limites de concentration des stretés applicables a ces actifs.

7L | ¢ recours a des véhicules d”investissement prévoyant la détention indirecte des placements (p. ex., fonds

communs de placement ou fonds négociés en bourse) ne devrait pas entrainer le non-respect des contraintes
d’investissement.
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Annexe

Pour I’application du Principe 16, peuvent étre considérés comme présentant des risques
minimes de crédit, de marché et de liquidité, les instruments financiers qui satisfont a
chacune des conditions suivantes :

1. les actifs sont investis dans les instruments de dette suivants :

a. titres émis par le gouvernement du Canada;

b. titres garantis par le gouvernement du Canada;

c. titres négociables émis par le Trésor des Etats-Unis;

d. titres émis ou garantis par une province;

e. titres émis par une municipalité;

f. acceptations bancaires;

g. papier commercial;

h. obligations de sociétés;

i. titres adossés a des actifs répondant aux critéres suivants : 1) le promoteur
est une institution de dépdt assujettie a une réglementation prudentielle a
I’échelon fédéral ou provincial; 2) ils sont émis dans le cadre d’un
programme de titrisation assorti d’une facilité de liquidité; 3) les actifs
auxquels ils sont adossés présentent une qualité de crédit acceptable.

2. L’IMF emploie une méthode déterminée pour démontrer que les instruments de
dette présentent un faible risque de crédit. Cette méthode ne doit pas s’appuyer
uniquement et automatiquement sur les évaluations du risque de crédit d’un tiers.

3. L’IMF établit les limites de la durée moyenne a courir jusqu’a I’échéance du
portefeuille en fonction de scénarios de simulation de crise pertinents, afin de

diminuer ses expositions au risque de taux d’intérét.

4. 1l existe pour les instruments en question un marché actif de vente ferme ou de
pension, y compris en période de tensions.

5. Des données fiables sur les prix des instruments de dette sont disponibles
régulierement.

6. Les instruments sont librement transférables et les opérations sont réglées par
I’entremise d’un systeme de réglement conforme aux criteres des PIMF.
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- Principe des PIMF 23 : Communication des regles, procédures clés et données de

marché
Encadré 23.1 :
Indications supplémentaires communes —
Communication des régles, procédures clés et données de marché
Contexte

Les PIMF disposent que les IMF devraient donner des informations suffisantes a leurs
participants et aux participants éventuels pour leur permettre de bien comprendre les
risques et responsabilités liés a leur participation au systeme. Le présent document fournit
aux IMF canadiennes des indications supplémentaires sur les éléments du principe relatif a
la communication qui concernent : 1) la communication au public d’informations
qualitatives et 2) la communication au public d’informations quantitatives.

i) Obligations prévues par les PIMF

Le Principe 23 a pour objet de définir les obligations des IMF en matiere d’information des
participants et du public. S’y ajoutent des obligations d’information particuliéres, qui sont
énoncées pour chacun des Principes auxquels elles sont associées.

Selon la 5° considération essentielle du Principe 23 des PIMF,

une IMF devrait consigner réguliérement les renseignements demandés dans le
Cadre d’information pour les infrastructures de marchés financiers établi par le
CPIM/I’OICV et les rendre publics. Une IMF devrait également, au minimum,
communiquer des données de base sur le volume et la valeur des opérations.

En complément de la 5° considération essentielle, le CPIM et I’OICV ont publié
conjointement deux rapports : Disclosure framewerk—for—financial—market
infrastructuresFramework for Financial Market Infrastructures (le « Cadre d’information
»)*82 et Public quantitative disclosure standards for central counterparties (les « Normes
de publication d’informations quantitatives »)**>3. Dans la suite du présent document, les
informations fournies selon les modéles présentés dans ces documents sont appelées
respectivement « Informations qualitatives » et « Informations quantitatives ».

ii) Indications supplémentaires a I’intention des IMF canadiennes désignées par la
Banque du Canada

L’IMF devrait publier dans son site Web les Informations qualitatives et les Informations
quantitatives la concernant, ainsi que toute autre information qu’elle est tenue de
communiquer publiqguement en vue de satisfaire aux obligations a cet égard prévues par le
Principe 23 ou par d’autres Principes. Les informations portées a la connaissance du public
doivent étre formulées de maniére a étre comprises par un auditoire possédant une
connaissance générale du domaine financier.

a) Informations qualitatives (Concernent toutes les catégories d’IMF)

Les Informations qualitatives devraient permettre au public d’acquérir une connaissance
globale de la gouvernance, du fonctionnement et du cadre de gestion des risques de I’'IMF.

http#%w%tserg#press#p%h&m Comlte sur Ies Qalements et Ies mfrastructures de marche et Comlt
technique de I’Organisation internationale des commissions de valeurs (décembre 2012). Principles for

Fmancral Market Infrastructures Disclosure Framework and Assessment Methodology.
53
Comité sur les

Qalements et Ies |nfrastructures de marche et Comlte techmgue de I Orgamsatlon internationale des
commissions de valeurs (février 2015). Public quantitative disclosure standards for central counterparties.
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Communication sous forme de court texte descriptif

Dans la quatriéme partie du Cadre d’information, il est demandé aux IMF de rédiger une
courte description de leur appréciation du respect de chacun des PIMF. Chaque compte
rendu doit traiter de la conformité au principe méme; les IMF ne sont pas tenues d’aborder
chacune des considérations essentielles ni de répondre aux questions détaillées de la
cinquiéme partie du Cadre d’information. Le but des comptes rendus consiste plutdt a
donner a un large public une idée générale de la fagon dont chaque Principe s’applique a
I’IMF et de ce que celle-ci a fait ou compte faire pour s’y conformer.

Fréguence de publication

Les IMF devraient actualiser et publier les Informations qualitatives au moins tous les deux
ans et chaque fois que des changements importants->** sont apportés au systéme ou & son
environnement. Seules les Informations qualitatives les plus récentes doivent étre mises a

disposition du public sur le site Web de I’IMF.
b) Informations quantitatives (Ne concernent que les CC)

Les Normes de publication d’informations quantitatives précisent I’ensemble des données
quantitatives essentielles que doivent fournir les IMF en vertu de leurs obligations
d’information. Ces informations doivent étre présentées conformément au modéle établi par
le CPIM et I’OICV afin que les parties prenantes, y compris le public, puissent aisément
évaluer les IMF et les comparer entre elles.

Jusqu’a présent, le CPIM et I’OICV ont élaboré des normes de publication d’informations
quantitatives uniquement pour les CC. Les indications ci-aprés ne s’adressent donc qu’aux
CC. Les autorités fourniront d’autres indications sur les obligations de publication
d’informations quantitatives aux autres IMF lorsque les normes a cet égard auront été mises
au point.

Contexte

Dans les cas ou le public pourrait avoir besoin d’éléments de contexte supplémentaires pour
bien interpréter les données, ces éléments devraient faire I’objet de notes explicatives ou
étre intégrés aux Informations qualitatives communiquées par la CC. Les CC sont incitées a
fournir des graphiques, des informations de caractere général et des documents
supplémentaires qui pourraient faciliter la compréhension.

Comparaisons

Les autorités de réglementation sont conscientes qu’étant donné les différences entre les
structures et les dispositifs des CC, des exigences trop strictes de présentation homogéne de
I’information seraient susceptibles de conduire & des comparaisons erronées. Sous réserve
de I’approbation des autorités, la CC peut fournir des données analogues aux informations
obligatoires qui ne s’appliquent pas a ses activités ou qui ne sont pas représentatives des
risques auxquels elle est exposée. Elle doit justifier aux autorités la nécessité du recours a

5954 es Informations qualitatives actualisées devraient étre publiées apres approbation des autorités et avant

la date d’entrée en vigueur du changement important. Un changement important s’entend notamment : 1) de
tout changement aux actes constitutifs, aux reglements administratifs, a la structure de gouvernance ou a la
structure organisationnelle de I’IMF; 2) de tout changement important & une convention intervenue entre
I’IMF et ses participants, aux regles de I’IMF, a ses procédures opérationnelles, a ses modes d’emploi ou
guides d’utilisateur, a la conception, a I’exploitation ou aux fonctionnalités des activités et des services; 3) de
I’établissement ou la suppression d’un lien, ou d’un changement important dans un lien existant, ou du
commencement, par I’'IMF, d’un nouveau type d’activité ou de la cessation d’une de ses activités.
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une mesure différente et le choix de la mesure retenue®22. Si elle obtient I’approbation des

autorités, la CC doit leur transmettre les données initialement demandées a la fréquence
précisée dans les Normes de publication d’informations quantitatives et elle doit expliquer
les raisons du choix d’une mesure différente dans les Informations quantitatives chaque fois
que celles-ci sont publiées.

Confidentialité

L’obligation d’information a laquelle est tenue la CC ne la libere pas de son obligation de
confidentialité. Si la publication d’un élément d’information obligatoire était susceptible de
révéler des informations commercialement sensibles ou de permettre a un public averti de
déduire de telles informations & propos d’un membre compensateur, d’un client, d’un tiers
fournisseur ou d’autres parties prenantes concernées, ou encore si cette publication
constituait une infraction aux lois ou aux reéglements ayant pour objet le maintien de
I’intégrité des marchés, la CC doit omettre cet élément d’information des données publiées.
Dans ce cas, la CC doit soumettre aux autorités la justification de leur omission®*%. Si les
autorités approuvent I’omission, la CC doit leur fournir les données confidentielles a la
fréquence précisée dans les Normes de communication d’informations quantitatives et elle
doit expliquer le motif de leur omission dans les Informations quantitatives chaque fois que
celles-ci sont publiées.

Fréguence de publication

Les Informations quantitatives devraient étre publiées tous les trimestres et étre actualisées
a la fréquence précisée dans les Normes de publication d’informations quantitatives®®’.
Méme si certaines données exigées peuvent étre déja publiées dans d’autres rapports ou ne
pas avoir changé depuis le trimestre précédent, elles devraient quand méme figurer dans la
grille d’information, afin d’assurer I’intégralité et la cohérence de I’information fournie.
Les données devraient étre publiées au plus tard 60 jours suivant la fin de chacun des
trimestres de I’exercice et pouvoir étre consultées dans le site Web de la CC durant au
moins trois années, a des fins d’analyse des tendances. ».

5155 gj jes autorités acceptent la justification, la CC n’a plus a faire autoriser la substitution, a moins que

I’évolution de sa structure ou de ses dispositifs ne rende pertinentes les données initialement demandées ou
que la CC ne souhaite changer de mesure de substitution. Il appartient aux CC d’informer les autorités de tout
changement susceptible d’avoir une incidence sur la pertinence des données initialement demandées ou des
données de substitution.

5256 g |es autorités acceptent la justification, la CC n’a plus a faire autoriser I’omission, @ moins que
I’évolution du contexte n’influe sur le caractere confidentiel des données a communiquer. Il appartient aux
CC d’informer les autorités de tout changement susceptible d’avoir une incidence sur le caractere confidentiel
de ces données.

5357 Aux termes des Normes de publication d’informations quantitatives, la fréquence d’actualisation est
annuelle dans le cas des éléments d’information relevant du « risque d’activité » et elle est trimestrielle dans
le cas de tous les autres éléments d’information.
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Acv Canadian Securities Autorités canadiennes
Administrators en valeurs mobiliéres

Notice of Changes to

Policy Statement to Regulation 24-102 respecting Clearing Agency Requirements

June 3, 2016
Introduction

On December 3, 2015, the Canadian Securities Administrators (the CSA or we) published Regulation 24-102 respecting
Clearing Agency Requirements (Regulation) and Policy Statement to Regulation 24-102 respecting Clearing Agency
Requirements (Policy Statement) in final adopted form. Subject to certain transition provisions, the Regulation and Policy
Statement became effective in most CSA jurisdictions on February 17, 2016.*

The main objective of the Regulation is to impose requirements on recognized clearing agencies that operate as a central
counterparty (CCP), central securities depository (CSD) or securities settlement system (SSS). The requirements are based on
international standards applicable to a financial market infrastructure (FMI), which are described in the April 2012 report
Principles for financial market infrastructures (as the context requires, the “PFMIs” or “PFMI Report”) published by the
Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI)2 and the International Organization of Securities Commissions
(IOSCO).3 Implementation of the international standards is intended to enhance the safety and efficiency of clearing agencies,
limit systemic risk, and foster financial stability.

The CSA also published on December 3, 2015, for a 60-day comment period, proposed amendments to the final adopted Policy
Statement. The proposed amendments consist of new supplementary guidance (Recovery Guidance) jointly developed by the
Bank of Canada and CSA (collectively, the Canadian authorities) on FMI recovery and orderly wind-down planning. The
Recovery Guidance is intended to provide additional clarity regarding recovery and orderly wind-down plans for domestically-
based, recognized clearing agencies that are also overseen by the Bank of Canada. Canadian authorities expect such clearing
agencies to meet the standards related to recovery and orderly wind-down outlined in the PFMI Report. The PFMI Report is
supplemented by the October 2014 CPMI-IOSCO report Recovery of financial market infrastructures (Recovery Report), which
further interprets the standards and guidance in the PFMI Report on the subject matter.”

The comment period for the Recovery Guidance closed on February 1, 2016. The Canadian authorities have made some
modifications to the Recovery Guidance, as a result of both the comments received and emerging international trends in FMI
recovery planning and FMI resolution frameworks. None of the modifications are considered material changes. Consequently,
we are adopting the Recovery Guidance today as part of the Joint Supplementary Guidance (JSG) set forth in Annex 1 to the
Policy Statement. In addition, further non-material revisions are being made to other aspects of the JSG, which are intended to
simplify and enhance consistency among all the JSG. A blacklined version and a clean version of the amendments to the Policy
Statement are published together with this Notice.® The material is also available on websites of CSA jurisdictions, including:

In Saskatchewan, the effective date was February 19, 2016.

Prior to September 2014, CPMI was known as the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS).

The PFMI Report is available on the Bank for International Settlements’ website (www.bis.org) and the IOSCO website (www.iosco.org).
The Recovery Report is available on the Bank for International Settlements’ website (www.bis.org) and the 1I0SCO website
(www.iosco.org).

To clarify, the revisions made to the Policy Statement with this Notice are strictly to the JSG set forth in Annex 1 to the Policy Statement.
Therefore, the amendments reproduce the JSG in Annex 1 to the Policy Statement, but not the entirety of the Policy Statement. In addition,
while the Recovery Guidance is new text added today to the JSG (new Box 3.1), we have only blacklined in the amendments to the Policy
Statement the changes made to the proposed Recovery Guidance published for comment on December 3, 2015. Other blacklined changes
made to other aspects of the JSG reflect the non-material revisions that were made to such JSG (i.e., changes to Boxes 2.1, 2.2, 5.1, 7.1,
15.1, 16.1, and 23.1 — also please note that Boxes 2.1 and 2.2 are merged into a single Box 2.1).
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www.lautorite.qc.ca
www.albertasecurities.com
www.bcsc.bc.ca
WWW.goV.ns.ca/nssc
www.fcnb.ca
WWW.0SC.gov.on.ca
www.fcaa.gov.sk.ca
WwWw.msc.gov.mb.ca

This Notice includes the following Annexes:
. Annex A: List of commenters on the Recovery Guidance

. Annex B: Summary of comments and CSA responses

Substance and purpose of Recovery Guidance

The Recovery Guidance is intended to provide additional clarity to the PFMIs and the Recovery Report regarding recovery and
orderly wind-down plans in the Canadian context. It clarifies the expectations of the Canadian authorities regarding key
components of recovery plans; the selection and application of recovery tools; additional considerations for recovery planning;
implementation of recovery plans; review of recovery plans; orderly wind-down; and practical aspects of designing a recovery
plan, such as the organization and structure of content.

Comments received on Recovery Guidance and responses

The Canadian authorities received four comment letters. We have considered these comments and thank all the commenters.
We have set out the names of the commenters in Annex A, and summarized their comments, together with our responses, in
Annex B to this Notice.® Certain commenters suggested delaying the finalization of the Recovery Guidance. The Canadian
authorities do not believe that delaying the Recovery Guidance is appropriate. The Recovery Guidance being published today is
intended to help clearing agencies develop recovery plans before the end of 2016.

In developing the Recovery Guidance, the Canadian authorities have been influenced by the comments received through the
consultation, the evolving international interpretations of the standards and guidance on FMI recovery planning set out in the
PFMIs and Recovery Report, and ongoing international policy work related to FMIs and financial stability.

Developments in these areas are having, and will continue to have, a significant global impact on FMI recovery planning and
resolution frameworks. To ensure that recovery planning in the Canadian context remains in step with this evolving landscape,
Canadian authorities have relaxed some of the previously restrictive language of the Recovery Guidance. Nonetheless, the
principled intent of the guidance, in particular its strong emphasis on systemic stability, has not changed and is reinforced by the
adjustments made. Specifically:

. references to caps on participant exposures are replaced with language echoing existing Canadian
requirements that exposures be limited to fixed or determinable amounts;

. additional emphasis is added to stress the need for measureable, manageable and controllable exposures for
participants;

. language is added to stress that Canadian authorities will consider the impact of each successive round of
recovery tool application with increasing focus on systemic stability; and

. where certain types of tools were not recommended in the draft Recovery Guidance, language has been
adjusted to instead place the onus on the FMIs to justify their use in recovery, where applicable.

It is important to note that these and other proposed changes are not intended to be a departure from the principled approach to
recovery, nor do they represent a lesser focus on financial stability on the part of the Recovery Guidance or Canadian
authorities. Rather they adapt the Recovery Guidance to be flexible in the fast-evolving area of FMI financial stability, and
provide the FMlIs, their stakeholders, and Canadian authorities the ability to respond within the principled approach that has
been adopted.

Effective Date

The revised Policy Statement, which includes the Recovery Guidance, is effective immediately.

®  We note, however, that comments that were not reasonably within scope of the consultation on the Recovery Guidance are not included in

Annex B.
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Questions
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Claude Gatien
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Tel: 514 395-0337, ext. 4341

Toll free: 1 877 525-0337

Email: claude.gatien@lautorite.qc.ca

Martin Picard

Senior Policy Advisor, Clearing Houses
Autorité des marchés financiers

Tel: 514 395-0337, ext. 4347

Toll free: 1 877 525-0337

Email: martin.picard@lautorite.qc.ca

Antoinette Leung

Manager, Market Regulation
Ontario Securities Commission
Tel: 416 593-8901

Email: aleung@osc.gov.on.ca

Maxime Paré

Senior Legal Counsel, Market Regulation
Ontario Securities Commission

Tel: 416 593-3650

Email: mpare@osc.gov.on.ca

Oren Winer

Legal Counsel, Market Regulation
Ontario Securities Commission
Tel: 416 593-8250

Email: owiner@osc.gov.on.ca

Michael Brady

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
Tel: 604 899-6561

Email: mbrady@bcsc.bc.ca

Doug MacKay

Manager, Market and SRO Oversight
Capital Markets Regulation

British Columbia Securities Commission
Tel: 604 899-6609

Email: dmackay@bcsc.bc.ca

Kathleen Blevins

Senior Legal Counsel

Alberta Securities Commission
Tel: 403 297-4072

Email: kathleen.blevins@asc.ca

Paula White

Deputy Director, Compliance and Oversight
Manitoba Securities Commission

Tel: 204 945-5195

Email: paula.white@gov.mb.ca
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Senior Legal Counsel, Securities
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Tel: 506 658-2602
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ANNEX B

Summary of Comments on
Proposed Changes to Policy Statement to Regulation 24-102 respecting Clearing Agency Requirements
and CSA Responses

1. Theme/question 2. Summary of comments 3. Responses

General Issues

Principles-based One commenter expresses support for a The Canadian authorities have amended the

approach principles-based approach to adopting the language regarding the use of certain
PFMIs, but views the proposed guidance — with recovery tools. The overarching purpose of
prescriptive language and scope — as a the guidance is to provide additional clarity in
departure from this approach. the Canadian context to the PFMIs and the

Recovery Report regarding a clearing
agency's recovery and orderly wind-down
plans. The guidance clarifies the expectations
of the Canadian authorities regarding key
aspects of recovery plans.

International Two commenters express the need to maintain While being mindful of the purpose described
consistency international consistency with recovery above, we agree that we should maintain
guidance, and encourage Canadian regulators to | international consistency in this area. See
consult with the international community and to also the cover Notice.

review the proposed guidance in light of other
regulators implementing their recovery regimes.

One commenter further suggests delaying With respect to delaying the guidance, we
implementation until U.S. and EU regulators disagree. See the cover Notice.
have finalized their guidance on the issue.
Application and level A commenter seeks clarity with respect to the Section 3.1 of the Policy Statement states that
playing field concerns meaning and implications of the term the JSG in Annex 1 is applicable only to
“designated domestic FMI” used to describe the | “recognized domestic clearing agencies that
scope of application of the guidance. In are also overseen by the [Bank of Canada]”.

particular, the commenter seeks clarification as By domestic, we mean based in Canada.
to whether foreign-based FMIs designated by
the Bank of Canada as systemically important
are, or should be, exempt from compliance.

One commenter argues that applying the While the JSG in Annex 1 to the Policy
guidance only to designated domestic FMIs Statement is applicable only to recognized
would lead to an unlevel playing field with domestic clearing agencies that are also
designated foreign FMIs. overseen by the Bank of Canada, we would

expect a foreign-based recognized clearing
agency that is also designated by the Bank of
Canada to be subject to home-jurisdiction
requirements that achieve an equivalent
“outcome”. If, hypothetically, a foreign-based
clearing agency carrying on business in a
local jurisdiction were based in a home
jurisdiction that did not have similar regulatory
expectations with respect to clearing agency
recovery planning and we felt there was a
“gap” in this area, CSA regulators could
impose requirements analogous to the JSG
through terms and conditions in a recognition
order.
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1. Theme/question

2. Summary of comments

3. Responses

Communication and

One commenter agrees that setting a recovery

We are of the view that the current wording of

escalation scenario communication plan in advance may be | the guidance strikes an appropriate balance
appropriate, but emphasizes that a contextual between transparency and public confidence.
approach is required to achieve balance Therefore, we have not modified the text on
between communication and maintaining public this matter. A communications protocol
confidence in the markets. The commenter between a clearing agency and its overseers
concludes that, while communication between can be separately agreed-upon.
regulators and an FMI's Boards of Directors is
appropriate, plans ought not to require
communications with any particular stakeholder.
Another commenter expresses concern that the The guidance is clear that a clearing agency
language in the guidance suggests that an FMI should inform or consult with Canadian
should obtain prior approval before implementing | authorities when taking recovery actions. We
its recovery plan or a particular tool, which could | consider it critical to be informed to ensure
hinder the quick response that a crisis may that the clearing agency’s decisions take
require. The commenter proposes that account of potential systemic risk
consultation with regulatory authorities regarding | consequences. The guidance does not
recovery plans should be required only where require prior regulatory approval before
reasonably practicable, and that the guidance triggering the recovery plan and applying a
should only refer to a communication protocol to | particular recovery tool.
be agreed upon separately.

Transparency One commenter argues that FMIs should be Recovery plans would normally be adopted

required to make their recovery plans fully
available to members. An FMI wishing to keep
any part of a plan confidential should be required
to justify the non-disclosure. Similarly, the
commenter advocates that legal opinions on the
application of recovery tools solicited by the FMI
be made available to its participants.

through changes to the clearing agency’s
rulebook, and therefore be subject to a
transparent comment and approval process.
Thus, a clearing agency’s recovery actions
taken under its recovery plan should not
surprise participants. In addition, the guidance
already stresses that recovery plans must be
drafted with a high degree of legal certainty,
but it should be left to the clearing agency and
its participants to decide how best to ensure
this certainty is communicated and ensured.

Categorization and
choice of recovery tools

One commenter believes that the guidance
ought to define “recovery tool” in a way that
accounts for the heterogeneity of FMIs. This
commenter also emphasizes the importance of
distinguishing between recovery and business
continuity management so that recovery plans
address the correct objectives.

One commenter criticizes the “recommended” /
“non-recommended” binary, citing its
inconsistency with international guidance, and
suggests softening “non-recommended tools” to
“other tools.” By discouraging certain tools, the
commenter argues that Canadian FMIs may end
up worse equipped to manage recovery.

The same commenter further argues that the
guidance should appreciate that continued use
of pre-recovery tools in combination with

The guidance provides flexibility in the
selection of recovery tools to account for the
heterogeneity of clearing agencies in terms of
structure and service offering. We have
amended the guidance to clarify that a
recovery plan aims to facilitate recovery from
threats to a clearing agency’s viability and
financial strength, while a business continuity
plan (BCP) facilitates recovery mainly from
operational events, but the two are
complementary. For example, when an
operational incident results in financial losses
that threaten the clearing agency'’s viability,
both the BCP and the (financial) recovery plan
should be triggered so that they complement
each other.

We have amended the language in the
guidance by replacing the description of tools
that are “not recommended” with “tools
requiring further justification”.

We agree that the continued use of pre-
recovery tools in combination with recovery
tools may be necessary, but the text in the
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1. Theme/question

2. Summary of comments

3. Responses

recovery tools may be necessary.

guidance already encourages clearing
agencies to do so: the guidance states that
“tools are often already found in the pre-
recovery risk-management frameworks of
clearing agencies. Canadian authorities
encourage their use for recovery as well,
provided they are in keeping with the criteria
for effective recovery tools as found in the
Recovery Report and in this guidance.”

Effectiveness of
recovery tools

One commenter offers support for the adoption
of measurable, manageable, controllable and
capped recovery tools, and the discouragement
of destabilizing tools, but suggests that FMI
recovery plans should include criteria that
measure the effectiveness of each tool so that it
can be determined whether the recovery process
is effective.

The guidance already establishes the
following mechanisms to limit the risks of
ineffective plans and undue risk to clearing
agency participants:

1) Recovery plans should be reviewed,
including an assessment of recovery
tools, at least annually and following
certain events, such as significant
changes to market conditions, the
clearing agency’s business model, or risk
exposures;

2) We note the importance of consulting
with regulators when applying recovery
tools; and

3) Clearing agencies should keep in mind
the objective of minimizing the tools’
negative impacts on participants, the
clearing agency, and the broader
financial system.

Application of recovery
tools to tiered
participants

A commenter states that ensuring recovery tool
inclusiveness of all types and tiers of participants
is imperative and that, where inclusiveness
cannot be attained, that compensation to
participating members is essential.

We see the lack of a direct contractual
relationship between an indirect participant
and the clearing agency as a challenge. Since
indirect participant involvement depends on
such contractual relationship (as well as, in
the case of a CCP, the segregation and
portability arrangements of the CCP), the
guidance cannot expressly recommend the
involvement of indirect participants. To this
end, the guidance has been adjusted to note
that recovery plans should respect the
clearing agency’s frameworks for tiered
participation, segregation and portability. Also,
the guidance notes that, to the extent that the
costs of recovery are shared less equally
under some tools (e.g., VMGH), clearing
agencies could, if it is financially feasible,
consider post-recovery actions to restore
fairness where participants have been
disproportionately affected.

Approval vs.
endorsement of
recovery plan by Board
of Directors

A commenter notes inconsistent language
between the guidance and the Recovery Report.
The latter requires recovery plans to be only
endorsed by an FMI's Board of Directors or
equivalent body. The guidance requires formal
approval by the Board.

Consistent with the Recovery Report (para.
2.3.3), we view recovery planning as an
extension of the clearing agency'’s regular risk
management. As a result, the Canadian
authorities believe that there is high value in
requiring that recovery plans be approved,
rather than just endorsed, by the clearing
agency's Board of Directors, in order to
incentivize responsible recovery planning.

Stress testing

One commenter encourages establishing
minimum stress testing standards and scenarios
across CCPs, the results of which ought to be

We note that standardized stress testing is out
of scope of this guidance. Currently, the
CPMI-IOSCO is examining stress testing as
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1. Theme/question

2. Summary of comments

3. Responses

shared with members as part of the FMI's
recovery plan.

part of its stock-take exercise related to CCP
resilience. We will monitor this work and any
related developments, and assess if any
Canadian specific guidance would be
necessary.

Recovery tools and relate

d issues

Cash calls

One commenter argues that limiting the
maximum cumulative value of rounds for
mandatory cash calls per default event and per
successive default within a period of time would
allow members to prepare in advance and
increase predictability.

The draft guidance noted that caps on dollar
amounts should be applied and the number of
rounds limited. While our position on cash
calls has not changed, we believe the
guidance needs to be aligned with
international guidance on, and interpretations
of, full allocation of losses and shortfalls for
clearing agencies. As a result, we have
softened the language by emphasizing the
need to have measurable, manageable and
controllable exposures. Clearing agencies
should ensure that participant exposures to
cash calls must be determinable, if not fixed,
while respecting the requirements of the
PFMIs to permit full allocation in recovery.
The guidance has been further revised to
emphasize that authorities will monitor the
application of each successive round of cash
calls with increased focus on systemic
stability.

Variation margin gains
haircutting (VMGH)

One commenter views limiting the number of
rounds of VMGH available to a recovering FMI
as overly restrictive. The commenter argues
these limits may lead to larger cash calls, which
could increase uncertainty at times of crisis.
Further, this commenter argues that
implementing a cap (on either time or amount)
may undermine the effectiveness of this tool,
and is inconsistent with international practice.
Another commenter suggests that VMGH should
apply to all tiers of participants, and that
(contrary to the comment above) a dollar limit
would be more effective than a time limit in
enabling members to prepare for a major default
event.

We recognize a need to acknowledge the
international interpretation of the PFMI
definition of full allocation while balancing
participant concerns regarding predictable
and manageable recovery tools. While
unfettered application of VMGH is not
recommended, lifting caps on VMGH is not
prohibited as participant exposures to each
round can be measured with reasonable
confidence. In this context, cautionary
language has been added to the guidance to
signal to clearing agencies that participant
exposures must be manageable, measurable
and controllable. Moreover, the guidance
highlights the need for authorities to be kept
informed to allow them to monitor the
application of each successive round of
VMGH with increased focus on systemic
stability. See also our response above
regarding applying tools to all tiers of
participants.

Payment haircutting

Two commenters felt that the guidance did not
provide an exhaustive compendium of recovery
tools—for example, there are few tools
described for non-CCPs other than cash calls
and contract tear-up. One commenter
recommends considering “payment haircutting”
more broadly than VMGH, pointing to Canadian
and Australian precedents for use of payment
haircutting in recovery situations.

The guidance welcomes clearing agencies to
include other recovery tools, where
applicable, in their recovery plans, provided
that they are in keeping with the criteria for the
recommended tools. Language has been
added to clarify that clearing agencies can
also design recovery tools not explicitly listed
in the guidance, where system-specific
recovery needs necessitate. We consider the
concept of “payment haircutting” as too vague
to be explicitly included in the guidance.

Voluntary contract
allocation/tear-up

One commenter supports voluntary contract
allocation or tear-ups but notes that it may be
difficult or impossible to apply to indirect

With regard to indirect participants, the
guidance notes the allocation of losses and
shortfalls in recovery should respect the
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1. Theme/question

2. Summary of comments

3. Responses

participants. The commenter also wishes to
ensure that, for tear ups, corresponding
accounting/netting and capital criteria will be
consistent with the Canadian bank capital
framework.

clearing agency’s frameworks for tiered
participation, segregation and portability. The
guidance also requires recovery plans to have
a strong legal basis for the relevant processes
and procedures with voluntary tools to
manage participant expectations.

Recovery from non-
default losses

One commenter encourages Canadian
authorities to strengthen the language
surrounding the principle that FMIs should rely
on FMI-funded resources to address recovery
from non-default-related losses. The commenter
proposes that the guidance explicitly state that
shareholders and not members should bear all
of the non-default-related losses unless
members voluntarily contribute (e.g. in exchange
for creditor/shareholder rights). A second
commenter cautioned that unprofitable business
and investment lines should always be promptly
addressed by FMIs, regardless of whether or not
recovery has been triggered.

We believe the guidance on non-default
losses is adequate.

Orderly wind down

One commenter requests more detail on the role
of wind-down plans and how they differ from an
FMI resolution plan. This commenter also opines
that FMIs exempted from wind down
requirements should be required to disclose this
exemption, and that principles of defined and
limited losses to surviving participants should
continue to be observed. A second commenter
agrees that developing a wind-down plan may
not be appropriate or feasible for some critical
services. It concludes that no wind-down plan
should be required in those scenarios.

We note that the guidance, together with the
Recovery Report, adequately cover these
points. The guidance states that “developing
an orderly wind-down plan may not be
appropriate or operationally feasible for some
critical services”. While not obligatory, the
guidance further notes that clearing agencies
may consider developing wind-down plans for
non-critical services where this could benefit a
clearing agency in recovery.

Link to resolution
frameworks and
resolution authority,
including “no-creditor-
worse-off” (NCWO)
policy

One commenter suggests that due to the
connections between recovery and resolution,
additional comments on the guidance may be
necessary once more details on FMI resolution
become available.

The commenter argues that the listed “non-
recommended tools,” with the exception of
forced contract tear up, should also be seen as
inappropriate for a resolution scenario.

While not within the scope of the guidance,
we have briefly addressed some of these
comments. See also the cover Notice.

We note that the text of the guidance allows
clearing agencies to justify to authorities the
inclusion of certain types of tools that we
characterize as “requiring further justification”
(previously described as “not-recommended”
tools) in recovery plans. See also our
response above.

The commenter further suggests that FMI
recovery plans should include criteria that, not
only measure the effectiveness of each tool so
that it can be determined whether the recovery
process is effective, but also when a resolution
should begin. The commenter also proposes that
when recovery is ineffective, FMIs should not
utilize loss allocation tools to their prescribed
limits. To this end, the commenter highlights that
evaluative tools could be implemented, citing
criteria for non-viability of financial institutions
maintained by OSFI. The commenter also notes
that recovery tools should have a high likelihood
of success if their use is to respect the NCWO
standard (see below), and that in certain
circumstances, some recovery tools will not be

The Canadian authorities believe that these
comments (particularly, criteria for the non-
viability of a clearing agency) are best
addressed in the context of resolution and not
in recovery, where determining many of these
issues would be subject to a framework
separate from the recovery process. The
development of a clearing agency resolution
framework is out of scope of this consultation
process.
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2. Summary of comments
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appropriate.

One commenter believes that NCWO protection
is fundamental not only to FMI resolution but
also at the recovery stage because of the ability
for an FMI to allocate losses from failure in
recovery. It suggests that the guidance should
contain provisions stating that no FMI members
should be worse off during recovery than with
service closure, using this as the counterfactual
for the NCWO safeguard.

We note that, while NCWO considerations are
mostly applicable to gone-concern, rather
than going-concern, entities, we have
softened language around caps on recovery
tools so that recovery does not necessarily
result in a mechanistic transition to resolution
(e.g., when all recovery tools have been

exhausted).

Mandatory clearing
suspension

One commenter notes the need to consider the
link between mandatory central clearing
requirements and the recovery and resolution of
CCPs. The commenter argues that authorities
should have the ability to suspend central
clearing mandates for a product in the event of a
crisis involving an important CCP that clears that
product.

While suspending central clearing
requirements in a CCP recovery phase is
unlikely, the CSA will work with the Bank of
Canada and federal authorities, as well as
monitor the development of international
guidance, on this topic in the context of CCP
resolution frameworks.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 24-102
RESPECTING CLEARING AGENCY REQUIREMENTS

1. Policy Statement to Regulation 24-102 respecting Clearing Agency Requirements is
amended by replacing Annex | with the following:

“ANNEX I
JOINT SUPPLEMENTARY GUIDANCE DEVELOPED BY THE BANK OF
CANADA AND CANADIAN SECURITIES ADMINISTRATORS

— PFMI Principle 2: Governance

Box 2.1:
Joint Supplementary Guidance — Governance

Context

The PFMIs define governance as the set of relationships between an FMI’s owners, board
of directors (or equivalent), management, and other relevant parties, including participants,
authorities, and other stakeholders (such as participants’ customers, other interdependent
FMiIs, and the broader market). Governance provides the processes through which an
organization sets its objectives, determines the means for achieving those objectives, and
monitors performance against those objectives.

This note provides supplementary regulatory guidance for Canadian FMIs that either belong
to an integrated entity or are considering consolidating with another entity to form one. It also
provides additional context and clarity for Canadian FMIs on certain aspects of the PFMIs
expectations pertaining to how their governance arrangements are expected to support
relevant public interest considerations.

(i) Vertical and horizontal integration in the context of FMIs

The PFMIs define a vertically integrated FMI group as one that brings together post-trade
infrastructure providers under common ownership with providers of other parts of the value
chain (for example, one entity owning and operating an exchange, CCP and SSS) and a
horizontally integrated group as one that provides the same post-trade service offerings
across a number of different products (for example, one entity offering CCP services for
derivatives and cash markets).' Examples are shown in Figure 1.

! Committee on Payments and Market Infrastructure (CPMI) and International Organization of Securities

Commissions (I0SCO) 2010. “Market structure developments in the clearing industry: implications for
financial stability.” CPMI-IOSCO Paper No 92. Available at: http://www.his.org/publ/cpss92.htm.
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(a) Figure 1: Examples of FMI integration in the value chain

Example of vertically integrated FMIs Example of horizontally integrated FMIs
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Consolidation, or integration, of FMI services may bring about benefits for merging FMls;
however it may also create new governance challenges. The PFMIs contain some general
guidance regarding how FMIs should manage governance issues that arise in integrated
entities.

(b) Guidance within the PFMIs

The following text has been extracted directly from the PFMIs. The pertinent information is
in bold.

PFMI paragraph 3.2.5:

Depending on its ownership structure and organisational form, an FMI may need to
focus particular attention on certain aspects of its governance arrangements. An
FMI that is part of a larger organisation, for example, should place particular
emphasis on the clarity of its governance arrangements, including in relation to
any conflicts of interests and outsourcing issues that may arise because of the
parent or other affiliated organisation’s structure. The FMI’s governance
arrangements should also be adequate to ensure that decisions of affiliated
organisations are not detrimental to the FMI.2 An FMI that is, or is part of, a for-
profit entity may need to place particular emphasis on managing any conflicts
between income generation and safety.

PFMI paragraph 3.2.6:

An FMI may also need to focus particular attention on certain aspects of its risk-
management arrangements as a result of its ownership structure or organisational
form. If an FMI provides services that present a distinct risk profile from, and
potentially pose significant additional risks to, its payment, clearing, settlement,
or recording function, the FMI needs to manage those additional risks
adequately. This may include separating the additional services that the FMI
provides from its payment, clearing, settlement, and recording function legally, or
taking equivalent action. The ownership structure and organisational form may
also need to be considered in the preparation and implementation of the FMI’s
recovery or wind-down plans or in assessments of the FMI’s resolvability.

2 Ifan FMI is wholly owned or controlled by another entity, authorities should also review the governance

arrangements of that entity to see that they do not have adverse effects on the FMI’s observance of this
principle.
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(c) Supplementary guidance for designated Canadian FMIs

An FMI that is part of a larger entity faces additional risk considerations compared to
stand-alone FMIs. While there are potential benefits from integrating services into one
large entity, including potential risk reduction benefits, integrated entities could face
additional risks such as a greater degree of general business risk. Examples of how this
could occur include the following:

o losses in one function may spill-over to the entity’s other functions;

o the consolidated entity may face high combined exposures across its functions; and

o the consolidated entity may face exposures to the same participants across its functions.

For a more extensive discussion of potentially heightened risks that integrated FMIs may
face, see CPMI-IOSCO, “Market structure developments in the clearing industry:
implications for financial stability* (2010).

If an FMI belongs to a larger entity, or is considering consolidating with another entity, it
should consider how its risk profile differs as part of the consolidated entity, and take
appropriate measures to mitigate these risks.

In addition, FMIs that either belong to an integrated entity or are considering merging to
form one should meet the following

conditions.

Measures to protect critical FMI functions

FMIs may be part of a larger consolidated entity. These FMIs must either:

o legally separate FMI-related functions® from non-FMI-related functions performed by
the consolidated entity in order to maximize bankruptcy remoteness of the FMI-related
functions; or

o have satisfactory policies and procedures in place to manage additional risks resulting
from the non-FMlI-related functions appropriately to ensure the FMI’s financial and
operational viability.

If an FMI performs multiple FMI-related functions with distinct risk profiles within the
same entity, the operator should effectively manage the additional risks that may result. The
FMI should hold sufficient financial resources to manage the risks in all services it offers,
including the combined or compounded risks that would be associated with offering the
services through a single legal entity. If the FMI provides multiple services, it should
disclose information about the risks of the combined services to existing and prospective
participants to give an accurate understanding of the risks they incur by participating in the
FMI. The FMI should carefully consider the benefits of offering critical services with
distinct risk profiles through separate legal entities.

If an FMI offers CCP services as part of its FMI-related functions, further conditions apply.
CCPs take on more risk than other FMIs, and are inherently at higher risk of failure.
Therefore, the FMI must either legally separate its CCP functions from other critical (non-
CCP) FMil-related functions, or have satisfactory policies and procedures in place to
manage additional risks appropriately to ensure the FMI’s financial and operational
viability.

3 FMl-related functions are CCP, SSS, and CSD functions, including other core aspects of clearing and

settlement necessary to perform the CCP, SSS, and CDS functions (see the CPMI-IOSCO glossary
definitions of “clearing” and “settlement”, available at http://www.bis.org/cpmi/publ/d00b.pdf).
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Legal separation of critical functions is intended to maximize their bankruptcy remoteness
and would not necessarily preclude integration of common organizational management
activities such as IT and legal services across functions as long as any related risks are
appropriately identified and mitigated.

Independence of governance and risk management

FMIs and non-FMIs may have different corporate objectives and risk management
appetites which could conflict at the parent level. For example, non-FMI-related functions,
such as trading venues, are generally more focused on profit generation than risk
management and do not have the same risk profile as FMI-related functions. A trading
venue in a vertically integrated entity may benefit from increased participation in its service
if its associated clearing function lessens its participation requirements.

To mitigate potential conflicts, in particular the ability of other functions to negatively
influence the FMI’s risk controls, each FMI subsidiary should have a governance structure
and risk management decision-making process that is separate and independent from the
other functions and should maintain an appropriate level of autonomy from the parent and
other functions to ensure efficient decision making and effective management of any
potential conflicts of interest. In addition, the consolidated entity’s broad governance
arrangements should be reviewed to ensure they do not impede the FMI-related function’s
observance of the PFMI Principle on governance.

Comprehensive management of risks

Although risk management governance and decision-making should remain independent, it
is nonetheless necessary that the consolidated entity is able to manage risk appropriately
across the entity. At a consolidated level, the entity should have an appropriate risk
management framework that considers the risks of each subsidiary and the additional risks
related to their interdependencies.

An FMI should identify and manage the risks it bears from and poses to other entities as a
result of interdependencies. Consolidated FMIs should also identify and manage the risks
they pose to one another as a result of their interdependencies. Consolidated FMIs may
have exposures to the same participants, liquidity providers, and other critical service
providers across products, markets and/or functions. This may increase the entity’s
dependence on these providers and may heighten the systemic risk associated with the
consolidated entity compared to a stand-alone FMI. Where possible, the consolidated entity
and its FMIs should consider ways to mitigate risks arising from shared dependencies. The
consolidated entity and its FMIs should also consider conducting entity-wide operational
risk testing related to identifying and mitigating these risks.

Sufficient capital to cover potential losses

Consolidated entities face the risk that a single participant defaults in more than one
subsidiary simultaneously. This could result in substantial losses for the consolidated entity
which will then also need to replenish resources for the FMIs to continue to operate. FMIs
should consider such risks in developing their resource replenishment plan.

Consolidated entities may face higher or lower business risk than individual FMIs
depending on size, complexity and diversification across affiliates. Consolidated entities
should consider these impacts in their general business risk profiles and in determining the
appropriate level of liquid assets needed to cover their potential general business losses.”

Liquid assets held for general business losses must be funded by equity (such as common stock, disclosed
reserves, or retained earnings) rather than debt.
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(ii) Public interest considerations in the context of the PFMIs

The PFMIs indicate that FMIs should “explicitly support financial stability and other
relevant public interests.” However, there may be circumstances where providing explicit
support of relevant public interests conflict with other FMI objectives and therefore require
appropriate prioritization and balancing. For example, addressing the potential trade-offs
between protecting the participants and the FMI while ensuring the financial stability
interests are upheld.

(a) Guidance within the PFMIs

The following text has been extracted directly from the PFMIs. The pertinent information is
in bold.

PFMI paragraph 3.2.2:

Given the importance of FMIs and the fact that their decisions can have
widespread impact, affecting multiple financial institutions, markets, and
jurisdictions, it is essential for each FMI to place a high priority on the safety and
efficiency of its operations and explicitly support financial stability and other
relevant public interests. Supporting the public interest is a broad concept that
includes, for example, fostering fair and efficient markets. For example, in certain
over the counter derivatives markets, industry standards and market protocols have
been developed to increase certainty, transparency, and stability in the market. If a
CCP in such markets were to diverge from these practices, it could, in some cases,
undermine the market’s efforts to develop common processes to help reduce
uncertainty. An FMI’s governance arrangements should also include appropriate
consideration of the interests of participants, participants’ customers, relevant
authorities, and other stakeholders. (...) For all types of FMIs, governance
arrangements should provide for fair and open access (see Principle 18 on access
and participation requirements) and for effective implementation of recovery or
wind-down plans, or resolution.

PFMI paragraph 3.2.8:

An FMI’s board has multiple roles and responsibilities that should be clearly
specified. These roles and responsibilities should include (a) establishing clear
strategic aims for the entity; (b) ensuring effective monitoring of senior
management (including selecting its senior managers, setting their objectives,
evaluating their performance, and, where appropriate, removing them); (c)
establishing appropriate compensation policies (which should be consistent with
best practices and based on long-term achievements, in particular, the safety and
efficiency of the FMI); (d) establishing and overseeing the risk-management
function and material risk decisions; (e) overseeing internal control functions
(including ensuring independence and adequate resources); (f) ensuring
compliance with all supervisory and oversight requirements; (g) ensuring
consideration of financial stability and other relevant public interests; and (h)
providing accountability to the owners, participants, and other relevant
stakeholders.

The CPMI-IOSCO PFMI Disclosure framework and Assessment methodology provides
questions to guide the assessment of the FMI against the PFMIs. Questions related to public
interest considerations are focused on ensuring that the FMI’s objectives are clearly
defined, giving a high priority to safety, financial stability and efficiency while also
ensuring all other public interest considerations are identified and reflected in the FMI’s
objectives.
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(b) Supplementary Guidance for designated Canadian FMIs

By definition the PFMIs apply to systemically important FMIs, so safety and financial
stability objectives should be given a high priority. Efficiency is also a high priority that
should contribute to (but not supersede) the safety and financial stability objectives. Other
public interest considerations such as competition and fair and open access should also be
considered in the broader safety and financial stability context.

A framework (objectives, policies and procedures) should be in place for default and other
emergency situations. The framework should articulate explicit principles to ensure
financial stability and other relevant public interests are considered as part of the decision
making process. For example, it should provide guidance on discretionary management
decisions, consider the trade-offs between protecting the participants and the FMI while
also ensuring the financial stability interests are upheld, and articulate a communication
protocol with the board and regulators.

Practical questions/approaches to assessing the appropriateness of the framework include:

o Does the enabling legislation, articles of incorporation, corporate by-laws, corporate
mission, vision statements, corporate risk statements/frameworks/methodology clearly
articulate the objectives and are they appropriately aligned and communicated
(transparent)?

e Do the objectives give appropriate priority to safety, financial stability, efficiency and
other public interest considerations?

o Does the Board structure ensure the right mix of skills/fexperience and interests are in
place to ensure the objectives are clear, appropriately prioritized, achieved and
measured?

e What is the training provided to the Board and management to support the objectives?

o Do the service offerings and business plans support the objectives?

e Do the system design, rules, procedures support the objectives?

e Are the inter-dependencies and key dependencies considered and managed in the
context of the broader financial stability objectives? For instance, do problem and
default management policies and procedures appropriately provide for consideration of
the broader financial stability interests and do they engage the key stakeholders and

regulators?

o Are there procedures in place to get timely engagement of the Board to discuss
emerging/current issues, consider scenarios, provide guidance and make decision?

o Does the framework ensure that the broader financial stability issues are considered in
any actions relating to a participant suspension?

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 REIS



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

— PEMI Principle 3: Framework for the comprehensive management of risks

Box 3.1:
Joint Supplementary Guidance —
Recovery Plans

Context

In 2012, to enhance the safety and efficiency of payment, clearing and settlement systems,
the Committee on Payments and Market Infrastructures and the International Organization
of Securities Commissions (CPMI-IOSCO) released a set of international risk-management
standards for FMIs, known as the Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMIs).® The PFMIs provide standards regarding FMI recovery planning and orderly
wind-down, which were adopted by the Bank of Canada as Standard 24 of the Bank’s Risk-
Management Standards for Systemic FMIs® and by the CSA as part of National Instrument
24-102 (NI-24-102).” In the context of recovery planning,

An FMI is expected to identify scenarios that may potentially prevent it from being
able to provide its critical operations and services as a going concern and assess
the effectiveness of a full range of options for recovery or orderly wind-down. This
entails preparing appropriate plans for its recovery or orderly wind-down based on
the results of that assessment.

In October 2014, the CPMI-IOSCO released its report, “Recovery of Financial Market
Infrastructures” (the Recovery Report), providing additional guidance specific to the
recovery of FMIs.® The Recovery Report explains the required structure and components of
an FMI recovery plan and provides guidance on FMI critical services and recovery tools at
a level sufficient to accommodate possible differences in the legal and institutional
environments of each jurisdiction.

For the purpose of this guidance, FMI recovery is defined as the set of actions that an FMI
can take, consistent with its rules, procedures and other ex ante contractual agreements, to
address any uncovered loss, liquidity shortfall or capital inadequacy, whether arising from
participant default or other causes (such as business, operational or other structural
weakness), including actions to replenish any depleted pre-funded financial resources and
liquidity arrangements, as necessary, to maintain the FMI’s viability as a going concern and
the continued provision of critical services.>*°

Recovery planning is not intended as a substitute for robust day-to-day risk management or
for business continuity planning. Rather, it serves to extend and strengthen an FMI’s risk-
management framework, enhancing the resilience of the FMI against financial risks and
bolstering confidence in the FMI’s ability to function effectively even under extreme but
plausible market conditions and operating environments.

Auvailable at http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.

See key consideration 4 of PFMI Principle 3 and key consideration 3 of PFMI Principle 15 which are
adopted in the Canadian Securities Administrators’ (CSA) National Instrument 24-102 Clearing Agency
Requirements, section 3.1.

The Bank of Canada’s Risk-Management Standards for Systemic FMIs is available at
http://www.bankofcanada.ca/core-functions/financial-system/bank-canada-risk-management-standards-
systemic-fmis/.

Auvailable at http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

Recovery Report, Paragraph 1.1.1

For a precise definition of orderly wind-down, see the Recovery Report, Paragraph 2.2.2.
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Key Components of Recovery Plans

Overview of existing risk-management and legal structures

As part of their recovery plans, FMIs should include overviews of their legal entity
structure and capital structure to provide context for stress scenarios and recovery activities.

FMiIs should also include an overview of their existing risk-management frameworks—i.e.,
their pre-recovery risk-management frameworks and activities. As part of this overview,
and to determine the relevant point(s) where standard pre-recovery risk-management
frameworks are exhausted, FMIs should identify all the material risks they are exposed to
and explain how they use their existing pre-recovery risk-management tools to manage
these risks to a high degree of confidence.

Critical services™!

In their recovery plans, FMIs should identify, in consultation with Canadian authorities and
stakeholders, the services they provide that are critical to the smooth functioning of the
markets that they serve and to the maintenance of financial stability. FMIs may find it
useful to consider the degree of substitutability and interconnectedness of each of these
critical services, specifically

% The degree of criticality of an FMI’s service is likely to be high if there are no, or
only a small number of, alternative service providers. Factors related to the
substitutability of a service could include (i) the size of a service’s market share, (ii)
the existence of alternative providers that have the capacity to absorb the number of
customers and transactions the FMI maintains, and (iii) the FMI participants’
capability to transfer positions to the alternative provider(s).

% The degree of criticality of an FMI’s service may be high if the service is
significantly interconnected with other market participants, both in terms of breadth
and depth, thereby increasing the likelihood of contagion if the service were to be
discontinued. Potential factors to consider when determining an FMI’s
interconnectedness are (i) what services it provides to other entities and (ii) which
of those services are critical for other entities to function.

Stress scenarios*?

In their recovery plans, FMIs should identify scenarios that may prevent them from being
able to provide their critical services as a going concern. Stress scenarios should be focused
on the risks an FMI faces from its payment, clearing and settlement activity. An FMI
should then consider stress scenarios that cause financial stress in excess of the capacity of
its existing pre-recovery risk controls, thereby placing the FMI into recovery. An FMI
should organize stress scenarios by the types of risk it faces; for each stress scenario, the
FMI should clearly explain the following:

« the assumptions regarding market conditions and the state of the FMI within the
stress scenario, accounting for the differences that may exist depending on whether
the stress scenario is systemic or idiosyncratic;

« the estimated impact of a stress scenario on the FMI, its participants, participants’
clients and other stakeholders; and

« the extent to which an FMI’s existing pre-recovery risk-management tools are
insufficient to withstand the impacts of realized risks in a recovery stress scenario
and the value of the loss and/or of the negative shock required to generate a gap

Recovery Report, Paragraphs 2.4.2-2.4.4
Recovery Report, Paragraph 2.4.5
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between existing risk-management tools and the losses associated with the realized
risks.

Triggers for recovery

For each stress scenario, FMIs should identify the triggers that would move them from their
pre-recovery risk-management activities (e.g., those found in a CCP’s default waterfall) to
recovery. These triggers should be both qualified (i.e., outlined) and, where relevant,
quantified to demonstrate a point at which recovery plans will be implemented without
ambiguity or delay.

While the boundary between pre-recovery risk-management activities and recovery can be
clear (for example, when pre-funded resources are fully depleted), judgment may be needed
in some cases. When this boundary is not clear, FMIs should lay out in their recovery plans
how they will make decisions.™® This includes detailing in advance their communication
plans, as well as the escalation process associated with their decision-making procedures.
They should also specify the decision-makers responsible for each step of the escalation
process to ensure that there is adequate time for recovery tools to be implemented if
required.

More generally, it is important to identify and place the triggers for recovery early enough
in a stress scenario to allow for sufficient time to implement recovery tools described in the
recovery plan. Triggers placed too late in a scenario will impede the effective rollout of
these tools and hamper recovery efforts. Overall, in determining the moment when recovery
should commence, and especially where there is uncertainty around this juncture, an FMI
should be prudent in its actions and err on the side of caution.

Selection and Application of Recovery Tools™

A comprehensive plan for recovery

The success of a recovery plan relies on a comprehensive set of tools that can be effectively
applied during recovery. The applicability of these tools and their contribution to recovery
varies by system, stress event and the order in which they are applied.

A robust recovery plan relies on a range of tools to form an adequate response to realized
risks. Canadian authorities will provide feedback on the comprehensiveness of selected
recovery tools when reviewing an FMI’s complete recovery plan.

Characteristics of recovery tools

In providing this guidance, Canadian authorities used a broad set of criteria (described
below), including those from the Recovery Report, to determine the characteristics of
effective recovery tools.®> FMIs should aim for consistency with these criteria in the
selection and application of tools. In this context, recovery tools should be

> Reliable and timely in their application and have a strong legal and regulatory basis.
This includes the need for FMIs to mitigate the risk that a participant may be unable
or unwilling to meet a call for financial resources in a timely manner, or at all (i.e.,
performance risk), and to ensure that all recovery activities have a strong legal and
regulatory basis.

» Measurable, manageable and controllable to ensure that they can be applied
effectively while keeping in mind the objective of minimizing their negative effects
on participants and the broader financial system. To this end, using tools in a
manner that results in participant exposures that are determinable and fixed provides

B Recovery Report, Paragraph 2.4.8

' Recovery Report, Paragraph 2.3.6 — 2.3.7 and 2.5.6 and Paragraphs 3.4.1 — 3.4.7
15 Recovery Report, Paragraph 3.3.1
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better certainty of the tools’ impacts on FMI participants and their contribution to
recovery. Fairness in the allocation of uncovered losses and shortfalls, and the
capacity to manage the associated costs, should also be considered.

» Transparent to participants: this should include a predefined description of each
recovery tool, its purpose and the responsibilities and procedures of participants and
the FMIs subject to the recovery tool’s application to effectively manage
participants’ expectations. Transparency also mitigates performance risk by
detailing the obligations and procedures of FMIs and participants beforehand to
support the timely and effective rollout of recovery tools.

> Designed to create appropriate incentives for sound risk management and encourage
voluntary participation in recovery to the greatest extent possible. This may include
distributing post-recovery proceeds to participants that supported the FMI through
the recovery process.

Systemic stability

Certain tools may have serious consequences for participants and for the stability of
financial markets more generally. FMIs should use prudence and judgment in the selection
of appropriate tools. Canadian authorities are of the view that FMIs should be cautious in
using tools that can create uncapped, unpredictable or ill-defined participant exposures, and
which could create uncertainty and disincentives to participate in an FMI. Any such use
would need to be carefully justified. Participants’ ability to predict and manage their
exposures to recovery tools is important, both for their own stability and for the stability of
the indirect participants of an FMI.

In assessing FMI recovery plans, Canadian authorities are concerned with the possibility of
systemic disruptions from the use of certain tools or tools that pose unquantifiable risks to
participants. When determining which recovery tools should be included in a recovery plan,
and selecting and applying such tools during the recovery phase, FMIs should keep in mind
the objective of minimizing their negative impacts on participants, the FMI and the broader
financial system.

Recommended recovery tools

This section outlines recommended recovery tools for use in FMI recovery plans. Not all
tools are applicable for the different types of FMIs (e.g., a payment system versus a central
counterparty), nor is this an exhaustive list of tools that may be available for recovery. Each
FMI should use discretion when determining the most appropriate tools for inclusion in its
recovery plan, consistent with the considerations discussed above.

% Cash calls

Cash calls are recommended for recovery plans to the extent that the exposures they
generate are fixed and determinable; for example, capped and limited to a maximum
number of rounds over a specified period, established in advance. In this context,
participant exposures should be linked to each participant’s risk-weighted level of FMI
activity.

By providing predictable exposures pro-rated to a participant’s risk-weighted level of
activity, FMIs create incentives for better risk management on the part of participants,
while giving the FMI greater certainty over the amount of resources that can be made
available during recovery.

Since cash calls rely on contingent resources held by FMI participants, there is a risk
that they may not be honoured, reducing their effectiveness as a recovery tool. The

management of participants’ expectations, especially through the placement of clear
limits on participant exposure, can mitigate this concern.

10
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Cash calls can be designed in multiple ways to structure incentives, vary their impacts
on participants and respond to different stress scenarios. When designing cash calls,
FMIs should, to the greatest extent possible, seek to minimize the negative
consequences of the tool’s use.

% Variation margin gains haircutting (VMGH)

VMGH is recommended for recovery plans because participant exposure under this tool
can be measured with reasonable confidence, as it is tied to the level of risk held in the
variation margin (VM) fund and the potential for gains. Where recovery plans allow for
multiple rounds of VMGH, Canadian authorities will consider the impact of each
successive round of haircutting with increasing focus on systemic stability.

VMGH relies on participant resources posted at the FMI as variation margin (VM).
Where the price movements of underlying instruments create sufficient VM gains for
use in recovery, VMGH provides an FMI with a reliable and timely source of financial
resources without the performance risk that is associated with tools reliant on resources
held by participants.

VMGH assigns losses and shortfalls only to participants with net position gains; as a
result, the pro rata financial burden is higher for these participants. The negative effects
of VMGH can also be compounded for participants who rely on variation margin gains
to honour obligations outside the FMI. FMIs should seek to minimize these negative
effects to the greatest extent possible.

% Voluntary contract allocation

To recover from an unmatched book caused by a participant default, a CCP can use its
powers to allocate unmatched contracts.™® In the context of recovery, contract allocation
is encouraged on a voluntary basis —for example, by auction. Voluntary contract
allocation addresses unmatched positions while taking participant welfare into account,
since only participants who are willing to take on positions will participate.

The reliance on a voluntary process, such as an auction, introduces the risk that not all
positions will be matched or that the auction process is not carried out in a timely
manner. Defining the responsibilities and procedures for voluntary contract allocation
(e.g., the auction rules) in advance will mitigate this risk and increase the reliability of
the tool. To ensure that there is adequate participation in an auction process, FMIs
should create incentives for participants to take on unmatched positions. FMIs may also
wish to consider expanding the auction beyond direct participants to increase the
chances that all positions will be matched.

®

% Voluntary contract tear-up

Since eliminating positions can help re-establish a matched book, Canadian authorities
view voluntary contract tear-up as a potentially effective tool for FMI recovery. To this
end, FMIs may want to consider using incentives to encourage voluntary tear-up during
recovery.’” While contract tear-up undertaken on a voluntary basis is a recommended
tool, the forced termination of an incomplete trade may represent a disruption of a
critical FMI service, and can be intrusive to apply (see the section “Tools requiring
further justification” for a discussion of forced contract tear-up).

To the extent that voluntary contract tear-up may disrupt critical FMI services, it can
produce disincentives to participate in an FMI. There should be a strong legal basis for

A CCP “matched book™ occurs when a position taken on by the CCP with one clearing member is offset
by an opposite position taken on with a second clearing member. A matched book must be maintained for
the CCP to complete a trade. An unmatched book occurs when one participant defaults on its position in
the trade, leaving the CCP unable to complete the transaction.

" Recovery Report, Paragraph 4.5.3
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the relevant processes and procedures when voluntary contract tear-up is included in a
recovery plan. This will help to manage participant expectations for this tool and ensure
that confidence in the FMI is maintained.

Other tools available for FMI recovery include standing third-party liquidity lines,
contractual liquidity arrangements with participants, insurance against financial loss,
increased contributions to pre-funded resources, and use of an FMI’s own capital beyond
the default waterfall. These and other tools are often already found in the pre-recovery risk-
management frameworks of FMIs. Canadian authorities encourage their use for recovery as
well, provided they are in keeping with the criteria for effective recovery tools as found in
the Recovery Report and in this guidance.’® Where system-specific recovery needs
necessitate, FMIs can also design recovery tools not explicitly listed in this guidance. The
applicability of such tools will be examined by the Canadian authorities when they review
the proposed recovery plan.

To the extent that the costs of recovery are shared less equally under some tools (e.g.,
VMGH), if it is financially feasible, FMIs could consider post-recovery actions to restore
fairness where participants have been disproportionately affected. Such actions may include
the repayment of participant contributions used to address liquidity shortfalls and other
instruments that aim to redistribute the burden of losses allocated during recovery. It is
important to note that these actions in the post-recovery period should not impair the
financial viability of the FMI as a going concern.

Tools requiring further justification

Due to their uncertain and potentially negative effects on the broader financial system, tools
that are more intrusive or result in participant exposures that are difficult to measure,
manage or control, must be carefully considered and justified with strong rationale by the
FMI when they are included in a recovery plan. Canadian authorities will provide their
views on the suitability of any such tools as part of their review of recovery plans.

For example, uncapped and unlimited cash calls and unlimited rounds of VMGH can create
ambiguous participant exposures, the negative effects of which must be prudently
considered when including them in a recovery plan. In addition, when applied during the
recovery process, Canadian authorities will monitor the application of each successive
round of cash calls and VMGH with increased focus on systemic stability.

Tools such as involuntary (forced) contract allocation and involuntary (forced) contract
tear-up create exposures that are difficult to manage, measure and control. To the extent
that these tools are even more intrusive, they have the ability to pose greater risk to
systemic stability. Canadian authorities acknowledge that such tools have potential utility
when other recovery options are ineffective, and could possibly be used by a resolution
authority, but expect FMIs to carefully assess the potential impact of such tools on
participants and the stability of the broader financial system.

Canadian authorities do not encourage the use of non-defaulting participants’ initial margin
in FMI recovery plans considering the potential for significant negative impacts.'®
Similarly, a recovery plan should not assume any extraordinary form of public or central
bank support.?°

Recovery from non-default-related losses and structural weaknesses

Consistent with a defaulter-pays principle, an FMI should rely on FMI-funded resources to
address recovery from non-default-related losses (i.e., operational and business losses on

18
19
20

Recovery Report, Paragraph 3.3.1
Recovery Report, Paragraph 4.2.26
Recovery Report, Paragraph 2.3.1
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the part of an FMI), including losses arising from structural weakness.?* To this end, FMIs
should examine ways to increase the loss absorbency between the FMI’s pre-recovery risk-
management activities and participant-funded resources (e.g., by using FMI-funded
insurance against operational risks).

Structural weakness can be an impediment to the effective rollout of recovery tools and
may itself result in non-default-related losses that are a trigger for recovery. An FMI
recovery plan should identify procedures detailing how to promptly detect, evaluate and
address the sources of underlying structural weakness on a continuous basis (e.g.,
unprofitable business lines, investment losses).

The use of participant-funded resources to recover from non-default-related losses can
lessen incentives for robust risk management within an FMI and provide disincentives to
participate. If, despite these concerns, participants consider it in their interest to keep the
FMI as a going concern, an FMI and its participants may agree to include a certain amount
of participant-funded recovery tools to address some non-default-related losses. Under
these circumstances, the FMI should clearly explain under what conditions participant
resources would be used and how costs would be distributed.

Defining full allocation of uncovered losses and liquidity shortfalls

Principles 4 (credit risk)?? and 7 (liquidity risk)? of the PFMIs require that FMIs should
specify rules and procedures to fully allocate both uncovered losses and liquidity shortfalls
caused by stress events. To be consistent with this requirement, Canadian FMIs should
consider various stress scenarios and have rules and procedures that allow them to
fully allocate any losses or liquidity shortfalls arising from these stress scenarios, in
excess of the capacity of existing pre-recovery risk controls. Tools used to address full
allocation should reflect the Recovery Report’s characteristics of effective recovery tools,
including the need to have them measurable, manageable and controllable to those who will
bear the losses and liquidity shortfalls in recovery, and for their negative impacts to be
minimized to the greatest extent possible.

Legal consideration for full allocation

An FMI’s rules for allocating losses and liquidity shortfalls should be supported by
relevant laws and regulations. There should be a high level of certainty that rules and
procedures to fully allocate all uncovered losses and liquidity shortfalls are enforceable and
will not be voided, reversed or stayed.?* This requires that Canadian FMIs design their
recovery tools in compliance with Canadian laws. For example, if the FMI’s loss-allocation
rules involve a guarantee, Canadian law generally requires that the guaranteed amount be
determinable and preferably capped by a fixed amount.?

FMIs should consider whether it is appropriate to involve indirect participants in the
allocation of losses and shortfalls during recovery. To the extent that it is permitted, such
arrangements should have a strong legal and regulatory basis; respect the FMI’s
frameworks for tiered participation, segregation and portability; and involve consultation
with indirect participants to ensure that all relevant concerns are taken into account.

2 structural weakness can be caused by factors such as poor business strategy, poor investment and custody

policy, poor organizational structure, IM/IT-related obstacles, poor legal or regulatory risk frameworks,

and other insufficient internal controls.

Under key consideration 7 of PFMI Principle 4, an FMI should establish explicit rules and procedures

that fully address any credit losses it may face as a result of any individual or combined default among its

participants with respect to any of their obligations to the FMI.

Under key consideration 10 of PFMI Principle 7, FMIs should establish rules and procedures that address

unforeseen and potentially uncovered liquidity shortfalls and should aim to avoid unwinding, revoking or

delaying the same-day settlement of payment obligations.

2 CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, Paragraph 3.1.10

% The Bank Act, Section 414(1) and 1IROC Rule 100.14 prohibit banks and securities dealers, respectively,
from providing unlimited guarantees to an FMI or a financial institution.

22

23
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Overall, FMIs are responsible for seeking appropriate legal advice on how their recovery
tools can be designed and for ensuring that all recovery tools and activities are in
compliance with the relevant laws and regulations.
Additional Considerations in Recovery Planning

Transparency and coherence?

An FMI should ensure that its recovery plan is coherent and transparent to all relevant
levels of management within the FMI, as well as to its regulators and overseers. To do so, a
recovery plan should

« contain information at the appropriate level and detail; and
« be sufficiently coherent to relevant parties within the FMI, as well as to the
regulators and overseers of the FMI, to effectively support the application of the

recovery tools.

An FMI should ensure that the assumptions, preconditions, key dependencies and decision-
making processes in a recovery plan are transparent and clearly identified.

Relevance and flexibility®

An FMI’s recovery plan should thoroughly cover the information and actions relevant to
extreme but plausible market conditions and other situations that would call for the use of
recovery tools. An FMI should take into account the following elements when developing
its recovery plan:

« the nature, size and complexity of its operations;
¢ its interconnectedness with other entities;

« operational functions, processes and/or infrastructure that may affect the FMI’s
ability to implement its recovery plan; and

¢+ any upcoming regulatory reforms that may have the potential to affect the recovery
plan.

Recovery plans should be sufficiently flexible to address a range of FMI-specific and
market-wide stress events. Recovery plans should also be structured and written at a level
that enables the FMI’s management to assess the recovery scenario and initiate appropriate
recovery procedures. As part of this expectation, the recovery plan should demonstrate that
senior management has assessed the potential two-way interaction between recovery tools
and the FMI’s business model, legal entity structure, and business and risk-management
practices.

Implementation of Recovery Plan?
An FMI should have credible and operationally feasible approaches to recovery planning in
place and be able to act upon them in a timely manner, under both idiosyncratic and

market-wide stress scenarios. To this end, recovery plans should describe

% potential impediments to applying recovery tools effectively and strategies to
address them; and

% the impact of a major operational disruption.?

26
27
28

Recovery Report, Section 2.3
Recovery Report, Section 2.3
Recovery Report, Paragraph 2.3.9
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This information is important to strengthen a recovery plan’s resilience to shocks and
ensure that the recovery tools are actionable.

A recovery plan should also include an escalation process and the associated
communication procedures that an FMI would take in a recovery situation. Such a process
should define the associated timelines, objectives and key messages of each communication
step, as well as the decision-makers who are responsible for it.

Consulting Canadian authorities when taking recovery actions

While the responsibility for implementing the recovery plan rests with the FMI, Canadian
authorities consider it critical to be informed when an FMI triggers its recovery plan and
before the application of recovery tools and other recovery actions. To the extent an FMI
intends to use a tool or take a recovery action that might have significant impact on its
participants (e.g. tools requiring further justification), the FMI should consult Canadian
authorities before using such tools or taking such actions to demonstrate how it has taken
into account potential financial stability implications and other relevant public interest
considerations. Authorities include those responsible for the regulation, supervision and
oversight of the FMI, as well as any authorities who would be responsible for the FMI if it
were to be put into resolution.

Relevant Canadian authorities should be informed (or consulted as appropriate) early on
and interaction with authorities should be explicitly identified in the escalation process of a
recovery plan. Acknowledging the speed at which an FMI may enter recovery, FMIs are
encouraged to develop formal communications protocols with authorities in the event that
recovery is triggered and immediate action is required.

Review of Recovery Plan®

An FMI should include in its recovery plan a robust assessment of the recovery tools
presented and detail the key factors that may affect their application. It should recognize
that, while some recovery tools may be effective in returning the FMI to viability, these
tools may not have a desirable effect on its participants or the broader financial system.

A framework for testing the recovery plan (for example, through scenario exercises,
periodic simulations, back-testing and other mechanisms) should be presented either in the
plan itself or linked to a separate document. This impact assessment should include an
analysis of the effect of applying recovery tools on financial stability and other relevant
public interest considerations.> Furthermore, an FMI should demonstrate that the
appropriate business units and levels of management have assessed the potential
consequences of recovery tools on FMI participants and entities linked to the FMI.

Annual review of recovery plan

An FMI should review and, if necessary, update its recovery plan on an annual basis. The
recovery plan should be subject to approval by the FMI’s Board of Directors.** Under the
following circumstances, an FMI is expected to review its recovery plan more frequently:

« if there is a significant change to market conditions or to an FMI’s business model,
corporate structure, services provided, risk exposures or any other element of the
firm that could have a relevant impact on the recovery plan;

% This is also related to the FMI’s backup and contingency planning, which are distinct from recovery

plans.

Recovery Report, Paragraph 2.3.8

This is in line with key consideration 1 of PFMI Principle 2 (Governance), which states that an FMI
should have objectives that place a high priority on the safety and efficiency of the FMI and explicitly
support financial stability and other relevant public interest considerations.

Recovery Report, Paragraph 2.3.3

30
31

32
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« if an FMI encounters a severe stress situation that requires appropriate updates to
the recovery plan to address the changes in the FMI’s environment or lessons
learned through the stress period; and

« if the Canadian authorities request that the FMI update the recovery plan to address
specific concerns or for additional clarity.

Canadian authorities will also review and provide their views on an FMI’s recovery plan
before it comes into effect. This is to ensure that the plan is in line with the expectations of
Canadian authorities.

Orderly Wind-Down Plan as Part of a Recovery Plan®

Canadian authorities expect FMIs to prepare, as part of their recovery plans, for the
possibility of an orderly wind-down. However, developing an orderly wind-down plan may
not be appropriate or operationally feasible for some critical services. In this instance, FMIs
should consult with the relevant authorities on whether they can be exempted from this
requirement.

Considerations when developing an orderly wind-down plan

An FMI should ensure that its orderly wind-down plan has a strong legal basis. This
includes actions concerning the transfer of contracts and services, the transfer of cash and
securities positions of an FMI, or the transfer of all or parts of the rights and obligations
provided in a link arrangement to a new entity.

In developing orderly wind-down plans, an FMI should elaborate on

+« the scenarios where an orderly wind-down is initiated, including the services
considered for wind-down;

% the expected wind-down period for each scenario, including the timeline for when
the wind-down process for critical services (if applicable) would be complete; and

% measures in place to port critical services to another FMI that is identified and
assessed as operationally capable of continuing the services.

Disclosure of recovery and orderly wind-down plans

An FMI should disclose sufficient information regarding the effects of its recovery and
orderly wind-down plans on FMI participants and stakeholders, including how they would
be affected by (i) the allocation of uncovered losses and liquidity shortfalls and (ii) any
measures the CCP would take to re-establish a matched book. In terms of disclosing the
degree of discretion an FMI has in applying recovery tools, an FMI should make it clear to
FMI participants and all other stakeholders ahead of time that all recovery tools and orderly
wind-down actions that an FMI can apply will only be employed after consulting with the
relevant Canadian authorities.

Note that recovery and orderly wind-down plans need not be two separate documents; the
orderly wind-down of critical services may be a part or subset of the recovery plan.
Furthermore, Canadian FMIs may consider developing orderly wind-down plans for non-
critical services in the context of recovery if winding down non-critical services could
assist in or benefit the recovery of the FMI.

*  Recovery Report, Paragraph 2.2.2
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Annex: Guidelines on the Practical Aspects of FMI Recovery Plans

The following example provides suggestions on how an FMI recovery plan could be
organized.

Critical Services
Identify critical services, following guidance on factors to consider.

Risks faced by the FMI
Identify types of risks the FMI is exposed to.

Stress Scenarios
For eachtype of risk, identify stress scenario(s).
For each scenario, explainwhere existing risk managementtools have become
insufficientto cover losses or liquidity shorifalls, thereby necessitatingthe use of
recoverytools.

o

Trigger
For each stress scenario, identify the trigger to enter recovery.

Recovery Tools
Provide an assessment of recovery tools, including how each tool will address uncovered
losses, liquidity shortfalls and capital inadeguacies.

Structural Weakness

4% |dentify procedures to detect, evaluate and address structural weakness, including
underlyingissues that must be addressedto ensurethe FMI can remain a going
concern post-recovery.

# Structuralweakness can be caused by factors such as poor business strategy
(including unsuitable costor fee structures), poor investment or custody policy, poor
organizational structure andinternal control, and other internal factors unrelatedto
participantdefault (see Recovery Report 2.4.11).

<GEGEaEan
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— PEMI Principle 5: Collateral

Box 5.1:
Joint Supplementary Guidance — Collateral

Context

The PFMIs establish the form and attributes of collateral that an FMI holds to manage its
own credit exposures or those of its participants. This note provides additional guidance for
Canadian FMIs to meet the components of the collateral principle related to: (i) acceptance
of collateral with low credit, liquidity and market risk; (ii) concentrated holdings of certain
assets; and (iii) calculating haircuts. In certain circumstances, regulators may allow
exceptions to the collateral policy on a case-by-case basis if the FMI demonstrates that the
risks can be adequately managed.

(i) Acceptable collateral

An FMI should conduct its own assessment of risks when determining collateral eligibility.
In general, collateral held to manage the credit exposures of the FMI or those of its
participants should have minimal credit, liquidity and market risk, even in stressed market
conditions. However, asset categories with additional risk may be accepted when subject to
conservative haircuts and adequate concentration limits.>*

The following clarifies regulators’ expectations on what is acceptable collateral.

Minimum requirements for acceptable collateral

An FMI should conduct its own internal assessment of the credit, liquidity and market
risk of the assets eligible as collateral. The FMI should review its collateral policy at
least annually, and whenever market factors justify a more frequent review. At a
minimum, acceptable assets should:

o be freely transferable without legal, regulatory, contractual or any other
constraints that would impair liquidation in a default;

¢ be marketable securities that have an active outright sale market even in stressed
market conditions;

o have reliable price data published on a regular basis;
e be settled over a securities settlement system compliant with the Principles; and

e be denominated in the same currency as the credit exposures being managed, or in
a currency that the FMI can demonstrate it has the ability to manage.

An FMI should not rely only on external opinions to determine what acceptable collateral
is. The FMI should conduct its own assessment of the riskiness of assets, including
differences within a particular asset category, to determine whether the risks are acceptable.
Since the primary purpose of accepting collateral is to manage the credit exposures of the
FMI and its participants, it is paramount that assets eligible as collateral can be liquidated
for fair value within a reasonable time frame to cover credit losses following a default. The
annual review of the FMI’s collateral policy provides an opportunity to assess whether risks
continue to be adequately managed. Owing to the dynamic nature of capital markets, the
FMI should monitor changes in the underlying risk of the specific assets accepted as
collateral, and should adjust its collateral policy in the interim period between annual
reviews, when required.

3 See PFMI Principle 5, key considerations 1 and 4.
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At a minimum, an asset should have certain characteristics in order to provide sufficient
assurance that it can be liquidated for fair value within a reasonable time frame. These
characteristics relate primarily to the FMI’s ability to reliably sell the asset as required to
manage its credit exposures. The asset should be unencumbered, that is, it must be free of
legal, regulatory, contractual or other restrictions that would impede the FMI’s ability to
sell it. The challenges associated with selling or transferring non-marketable assets, or those
without an active secondary market, preclude their acceptance as collateral.

Accepted asset categories

Assets generally judged to have minimal credit, liquidity and market risk are the
following:

e cash;

e securities issued or guaranteed® by the Government of Canada;
e securities issued or guaranteed by a provincial government; and
e securities issued by the U.S. Treasury.

In general, the assets judged to have minimal risk are cash and debt securities issued by
government entities with unique powers, such as the ability to raise taxes and set laws, and
that have a low probability of default. Total Canadian debt outstanding is currently
dominated by securities issued or guaranteed by the Government of Canada and by
provincial governments. The relatively large supply of securities issued by these entities
and their generally high creditworthiness contribute to the liquidity of these assets in the
domestic capital market. Securities issued by the U.S. Treasury are also deemed to be of
high quality for the same reasons. The overall riskiness of securities issued by the
Government of Canada and the U.S. Treasury is further reduced by their previous record of
maintaining value in stressed market conditions, when they tend to benefit from a “flight to
safety.”

It is essential that an FMI regularly assesses the riskiness of even the specific high-quality
assets identified in this section to determine their adequacy as eligible collateral. In some
cases, only certain assets within the more general asset category may be deemed
acceptable.

Additional asset categories

An FMI should consider its own distinct arrangements for allocating credit losses and
managing credit exposures when accepting a broader range of assets as collateral. The
following asset classes may be acceptable as collateral if they are subject to
conservative haircuts and concentration limits:

e securities issued by a municipal government;

e bankers’ acceptances;

e commercial paper;

e corporate bonds;

o asset-backed securities that meet the following criteria: (1) sponsored by a deposit-

taking financial institution that is prudentially regulated at either the federal or
provincial level, (2) part of a securitization program supported by a liquidity

*  Guarantees include securities issued by federal and provincial Crown corporations or other entities with

an explicit statement that debt issued by the entity represents the general obligations of the sovereign.
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facility , and (3) backed by assets of an acceptable credit quality;

e equity securities traded on marketplaces regulated by a member of the CSA and
the Investment Industry Regulatory Organization of Canada; and

e other securities issued or guaranteed by a government, central bank or
supranational institution classified as Level 1 high-quality assets by the Basel
Committee on Banking Supervision.

An FMI should take into account its specific risk profile when assessing whether accepting
certain assets as collateral would be appropriate. The decision to broaden the range of
acceptable collateral should also consider the size of collateral holdings to cover the credit
exposures of the FMI relative to the size of asset markets. In cases where the total collateral
required to cover credit exposures is small compared with the market for high-quality
assets, there is less potential strain on participants to meet collateral requirements.

Accepting a broader range of collateral has certain advantages. Most importantly, it
provides participants with more flexibility to meet the FMI’s collateral requirements, which
may be especially important in stressed market conditions. A broader range of collateral
diversifies the risk exposures faced by the FMI, since it may be easier to liquidate
diversified collateral holdings when liquidity unexpectedly dries up for a particular asset
class. It also diversifies market risk by reducing potential exposure to idiosyncratic shocks.
Accepting a broader range of assets recognizes the increased cost to market participants of
posting only the highest-quality assets, as well as the increasing encumbrance of these
assets in order to meet new regulatory standards.*®

(if) Concentration Limits

An FMI should avoid concentrated holding of assets where this could potentially introduce
credit, market and liquidity risk beyond acceptable levels. In addition, the FMI should
mitigate specific wrong-way risk by limiting the acceptance of collateral that would likely
lose value in the event of a participant default, and prevent participants from posting assets
they or their affiliates have issued. The FMI should measure and monitor the collateral
posted by participants on a regular basis, with more frequent analysis required when more
flexible collateral policies have been implemented.*

The following points clarify regulators’ expectations regarding the composition of
collateral accepted by an FMI.

Concentration risk limits

An FMI should limit assets from the broader range of acceptable assets identified in
the previous section (“Additional asset categories”) to a maximum of 40 per cent of
the total collateral posted from each participant. Within the broader range of
acceptable assets, the FMI should consider implementing more specific concentration
limits for different asset categories.

An FMI should limit securities issued by a single issuer from the broader range of
acceptable assets to a maximum of 5 per cent of total collateral from each participant.

The guidance limits the acceptance of collateral from the broader range of assets to a
maximum of 40 per cent because a higher proportion could potentially create unacceptable
risks to FMIs and their participants. This limit is currently applied to the Bank’s Standing
Liquidity Facility and the Liquidity Coverage Ratio under Basel Ill. The benefits of
expanding collateral—namely, providing participants with more flexibility and achieving

% The encumbrance of high-quality assets is expected to increase through a number of regulatory reforms,

including Basel 111, over-the-counter derivatives reform and the Principles.

3" See Principle 5, key considerations 1 and 4.
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greater diversification—are achieved within the limit of 40 per cent, with collateral in
excess of this limit increasing the overall risk exposures with less benefit. In some
circumstances, regulators may permit an FMI to accept more than 40 per cent of total
collateral from the broader range of assets if the risk from a particular participant is low.

Employing a limit of 5 per cent of total collateral for securities issued by a single issuer is a
prudent measure to limit exposures from idiosyncratic shocks. It also reduces the need for
procyclical adjustments to collateral requirements following a decline in value.

An FMI should consider implementing more stringent concentration limits, as well as
imposing limits on certain asset categories, depending on the FMI’s specific arrangements
for managing credit exposures. The considerations described in the previous section
(“Additional asset categories”) for accepting a broader range of assets as collateral apply
equally to the decision over whether more stringent concentration limits should be
implemented.

Specific wrong-way risk limits

An FMI should limit the collateral from financial sector issuers to a maximum of 10
per cent of total collateral pledged from each participant. The FMI should not allow
participants to post their own securities or those of their affiliates as collateral.

An FMI is exposed to specific wrong-way risk when the collateral posted is highly likely to
decrease in value following a participant default. It is highly likely that the value of debt
and equity securities issued by companies in the financial sector would be adversely
affected by the default of an FMI participant, introducing wrong-way risk. This is
especially the case for interconnected FMI participants with activities that are concentrated
in domestic financial markets. Implementing a limit on financial sector issuers mitigates
potential risk exposures from specific wrong-way risk. More stringent limits should be
implemented where appropriate.

Collateral monitoring

In cases where only the highest-quality assets are accepted, an FMI is required to
measure and monitor the collateral posted by participants during periodic evaluations
of participant creditworthiness. The FMI should measure and monitor the correlation
between a participant’s creditworthiness and the collateral posted more frequently
when a broader range of collateral is accepted. The FMI should have the ability to
adjust the composition and to increase the collateral required from participants
experiencing a reduction in creditworthiness.

When only the highest-quality assets are accepted as collateral, there is less risk associated
with the composition of collateral posted by a participant; hence, such risk does not need to
be monitored as closely. The FMI should monitor the composition of collateral pledged by
participants more frequently when riskier assets are eligible, since such assets are more
likely to be correlated with the participant’s creditworthiness. FMIs should also consider
the general credit risk of their participants when deciding how frequently monitoring should
be conducted. In all circumstances, the FMI should have the contractual and legal ability to
unilaterally require more collateral and to request higher-quality collateral from a
participant that is judged to present a greater risk.

(iii) Haircuts
An FMI should establish stable and conservative haircuts that consider all aspects of the

risks associated with the collateral. An FMI should evaluate the performance of haircuts by
conducting backtesting and stress testing on a regular basis.

*®  See PFMI Principle 5, key considerations 2 and 3.
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The following points clarify regulators’ expectations regarding the calculation and testing
of haircuts.

Calculating haircuts

An FMI should apply stable and conservative haircuts that are calibrated against
stressed market conditions. When the same haircut is applied to a group of securities,
it should be sufficient to cover the riskiest security within the group. Haircuts should
reflect both the specific risks of the collateral accepted and the general risks of an
FMI’s collateral policy.

Including periods of stressed market conditions in the calibration of haircuts should
increase the haircut rate. In addition to representing a conservative approach, this helps to
mitigate the risk of a procyclical increase in haircuts during a period of high volatility.
Typically, FMIs group similar securities by shared characteristics for the purposes of
calculating haircuts (e.g., Government of Canada bonds with similar maturities). An FMI
should recognize the different risks associated with each individual security by ensuring
that the haircut is sufficient to cover the security with the most risk within each group.
Haircuts should always account for all of the specific risks associated with each asset
accepted as collateral. However, the FMI should also consider the portfolio risk of the total
collateral posted by a participant; the FMI may consider employing deeper haircuts for
concentration and wrong-way risk above certain thresholds.

Verifying the adequacy of haircuts and overall collateral accepted

An FMI should perform backtesting of its collateral haircuts on at least a monthly
basis, and conduct a more thorough review of haircuts quarterly. The FMI’s stress
tests should take into account the collateral posted by participants.

FMIs are expected to calculate stable and conservative haircuts by considering stressed
market conditions. In general, including stressed market conditions in the calibration of
haircuts should provide a high level of coverage that does not require continuous testing
and verification. Nonetheless, backtesting on a monthly basis allow the adequacy of
haircuts to be evaluated against observed outcomes. A quarterly review of haircuts balances
the objective of stable haircuts with the need to adjust haircuts as required. Including
changes to collateral values as part of stress testing provides a more accurate assessment of
potential losses in a default scenario.
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— PEMI Principle 7: Liquidity risk

Box 7.1:
Joint Supplementary Guidance - Liquidity Risk

Context

The PFMIs define liquidity risk as risk that arises when the FMI, its participants or other
entities cannot settle their payment obligations when due as part of the clearing or
settlement process. This note provides additional guidance for Canadian FMIs to meet
the components of the liquidity-risk principle related to: (i) maintaining sufficient liquid
resources and (ii) qualifying liquid resources.

(i) Maintaining sufficient liquid resources

An FMI should maintain sufficient qualifying liquid resources to cover its liquidity
exposures to participants with a high degree of confidence. An FMI should maintain
additional liquid resources sufficient to cover a wide range of potential stress scenarios
that should include, but not be limited to, the default of the participant and its affiliates
that would generate the largest aggregate liquidity obligation for the FMI in extreme but
plausible conditions. Liquidity stress testing should be performed on a daily basis. An
FMI should verify that its liquid resources are sufficient through comprehensive stress
testing conducted at least monthly.*

The information provided in this section clarifies regulators’ expectations of sufficient
qualifying liquid resources.

Liquidity exposure coverage

Quialifying liquid resources should meet an established single-tailed confidence level of
at least 97 per cent with respect to the estimated distribution of potential liquidity
exposures.® The FMI should have an appropriate method for estimating potential
exposures that accounts for the design of the FMI and other relevant risk factors.

The guidance requires a high threshold for covering liquidity exposures with qualifying
liquid resources, while also considering the expense associated with obtaining these
resources. A 97 per cent degree of confidence is equivalent to less than one observation per
month (on average) in which a liquidity exposure is greater than the FMI’s qualifying liquid
resources. However, if it is to meet the required threshold, the FMI should estimate its
potential liquidity exposures accurately. The FMI should account for all relevant predictive
factors when estimating potential exposures. While historical exposures are expected to
form the basis of estimated potential exposures, the FMI should account for the impact of
new products, additional participants, changes in the way transactions settle or other
relevant market risk factors.

Total liquid resources

An FMI should maintain additional liquid resources that are sufficient to cover a
wide range of potential stress scenarios. Total liquid resources should cover the
FMI’s largest potential exposure under a variety of extreme but plausible conditions.
The FMI should have a liquidity plan that justifies the use of other liquid resources
and provides the supporting rationale for the total liquid resources that it maintains.

¥ see PFMI Principle 7, key considerations 3, 5, 6 and 9.

A “potential liquidity exposure” is defined as the estimated maximum daily liquidity needs resulting from the
market value of the FMI’s payment obligations under normal business conditions. FMIs should consider
potential liquidity exposures over a rolling one-year time frame.

40
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The guidance requires that total liquid resources be determined by the largest potential
exposure in extreme but plausible conditions. This implies maintaining total liquid
resources sufficient to cover at least the FMI’s largest observed liquidity exposures, but the
liquidity resources would likely be larger, based on an assessment of potential liquidity
exposures in extreme but plausible conditions. The FMI’s liquidity plan should explain why
the FMI’s estimated largest potential exposure is an accurate assessment of the FMI’s
liquidity needs in extreme but plausible conditions, thereby demonstrating the adequacy of
the FM1’s total liquid resources.

It is permissible for an FMI to manage this risk in part with other liquid resources because
it may be prohibitively expensive, or even impossible, for the FMI to obtain sufficient
qualifying liquid resources. FMIs face increased risk from liquid resources that do not meet
the strict definition of “qualifying,” and thus an FMI should include in its liquidity plan a
clear explanation of how these resources could be used to satisfy a liquidity obligation.
This additional explanation is warranted in all cases, even when the FMI’s dependence on
other liquid resources is minimal.

When applicable, the possibility that a defaulting participant is also a liquidity
provider should be taken into account.

Generally, the liquidity providers for Canadian FMIs are also participants in the FMI.
When a defaulting participant is also a liquidity provider, it is important that the FMI’s
liquidity facilities are arranged in such a way that it has sufficient liquidity. To do so, the
FMI should either have additional liquid resources or negotiate a backup liquidity
provider, so that the FMI has sufficient liquidity (as specified in this guidance) in the event
that one of its liquidity providers defaults.

Verifying sufficiency of liquid resources

FMIs should perform liquidity stress testing on a daily basis to assess their liquidity
needs. At least monthly, FMIs should conduct comprehensive stress tests to verify the
adequacy of their total liquid resources and to serve as a tool for informing risk
management. Stress-testing results should be reviewed by the FMI’s risk-
management committee and reported to regulators on a regular basis.

FMIs should have clear procedures to determine whether their liquid resources are
sufficient and to adjust their available liquid resources when necessary. A full
review and potential resizing of liquid resources should be completed at least
annually.

The annual validation of an FMI’s model for managing liquidity risk should
determine whether its stress testing follows best practices and captures the potential
risks faced by the FMI.

FMIs should assess their liquidity needs through stress testing that includes the
measurement of the largest daily liquidity exposure that they face. FMIs should also
conduct stress testing to verify whether their liquid resources are sufficient to cover
potential liquidity exposures under a wide range of stress scenarios. An annual full
review and potential resizing of liquid resources provides adequate time to negotiate with
liquidity providers. While it may be impractical for FMIs to frequently obtain additional
liquid resources, it is important that FMIs clearly define the circumstances requiring
prompt adjustment of their available liquid resources, and have a reliable plan for doing
so. Establishing clear procedures provides transparency regarding an FMI’s decision-
making process and prevents the FMI from delaying required increases in liquid
resources beyond what is reasonably acceptable. The review of stress- testing results by
the FMI’s risk-management committee provides additional assurance that liquid
resources are sufficient, and whether an interim resizing is necessary. Reporting results
to regulators on a monthly basis allows for timely intervention if liquid resources have
been deemed inadequate.
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Comprehensive stress testing should also encompass a broad range of stress scenarios,
not just to verify whether the FMI’s liquid resources are sufficient, but also to identify
potential risk factors. Reverse stress testing, more extreme stress scenarios, valuation of
liquid assets and focusing on individual risk factors (e.g., available collateral) all help to
inform the FMI of potential risks. The annual validation of the FMI’s risk-management
model enables it to fully assess the appropriateness of the stress scenarios conducted and
the procedures for adjusting liquid resources.

(ii) Qualifying liquid resources

Qualifying liquid resources should be highly reliable and have same-day availability.
Liquid resources are reliable when the FMI has near certainty that the resources it expects
will be available when required. Qualifying liquid resources should be available on the
same day that they are needed by the FMI to meet any immediate liquidity obligation (e.g.,
a participant’s default). Qualifying liquid resources that are denominated in the same
currency as the FMI’s exposures count toward its minimum liquid-resource requirement.*:

The following section clarifies regulators’ expectations as to what is considered a
qualifying liquid resource.

Assets in the possession, custody or control of the FMI

Cash and treasury bills* in the possession, custody or control of an FMI are
qualifying liquid resources for liquidity exposures denominated in the same
currency.

Cash held by an FMI does not fluctuate in value and can be used immediately to meet a
liquidity obligation, thereby satisfying the criteria for liquid resources to be highly reliable
and available on the same day.* Treasury bills issued by the Government of Canada or the
U.S. Treasury also meet the definition of a qualifying liquid resource. By market
convention, sales of treasury bills settle on the same day, allowing funds to be obtained
immediately, whereas other bonds can settle as late as three days after the date of the trade.
Treasury bills can also be transacted in larger sizes with less market impact than most
other bonds. In addition, the shorter-term nature of treasury bills makes them more liquid
than other securities during a crisis (i.e., they benefit from a “flight to liquidity™). Thus,
there is a high degree of certainty that the FMI would obtain liquid resources in the
amount expected following the sale of treasury bills.

Liquidity facilities

Committed liquidity facilities are qualifying liquid resources for liquidity exposures
denominated in the same currency if the following criteria are met:

facilities are pre-arranged and fully collateralized;
e there is a minimum of three independent liquidity providers;*® and

o the FMI conducts a level of due diligence that is as stringent as the risk assessment
completed for FMI participants.

1 See PFMI Principle 7, key considerations 4, 5 and 6

“Treasury bills” refers to bonds issued by the Government of Canada and the U.S. Treasury with a
maturity of one year or less.

This section refers to unencumbered assets free of legal, regulatory, contractual or other restrictions on
the ability of the FMI to liquidate, sell, transfer or assign the asset.

“Cash” refers to currency deposits held at the issuing central bank and at creditworthy commercial banks.
“Value” in this context refers to the nominal value of the currency.

The Liquidity providers should not be affiliates to be considered independent.

42
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For liquidity facilities to be considered reliable, an FMI should have near certainty that the
liquidity provider will honour its obligation. Pre-arranged liquidity facilities provide
clarity on terms and conditions, allowing greater certainty regarding the obligations and
risks of the liquidity providers. Pre- arranged facilities also reduce complications
associated with obtaining liquidity, when required. Furthermore, a liquidity provider is
most likely to honour its obligations when lending is fully collateralized. Therefore, only
the amount that is collateralized will be considered a qualifying liquid resource. A
liquidity facility is more reliable when the risk of non-performance is not concentrated in a
single institution. By having at least three independent liquidity providers, the FMI would
continue to diversify its risks should even a single provider default. To monitor the
continued reliability of a liquidity facility, the FMI should assess its liquidity providers on
an ongoing basis. In this respect, an FMI’s risk exposures to its liquidity providers are
similar to the risks posed to it by its participants. Therefore, it is appropriate for the FMI to
conduct comparable evaluations of the financial health of its liquidity providers to ensure
that the providers have the capacity to perform as expected.

Uncommitted liquidity facilities are considered qualifying liquid resources for
liquidity exposures in Canadian dollars if they meet the following additional criteria:

o the liquidity provider has access to the Bank of Canada’s Standing Liquidity
Facility (SLF);

o the facility is fully collateralized with SLF-eligible collateral; and
o the facility is denominated in Canadian dollars.

More-stringent standards are warranted for uncommitted facilities because a liquidity
provider’s incentives to honour its obligations are weaker. However, the risk that the
liquidity provider will be unwilling or unable to provide liquidity is reduced by the
requirement that it needs to be a direct participant in the Large Value Transfer System and
that the collateral be eligible for the Standing Liquidity Facility (SLF). This is because the
collateral obtained from the FMI in exchange for liquidity can be pledged to the Bank of
Canada under the SLF. This option significantly reduces the liquidity pressures faced by
the liquidity provider that could interfere with its ability to perform on its obligations. A
facility in a foreign currency would not qualify because the Bank does not lend in
currencies other than the Canadian dollar. The increased reliability of liquidity providers
with access to routine credit from the central bank is recognized explicitly within the
PFMIs.
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— PFEMI Principle 15: General business risk

Box 15.1:
Joint Supplementary Guidance — General Business Risk

Context

The PFMIs define general business risk as any potential impairment of the financial
condition (as a business concern) of an FMI owing to declines in its revenue or growth
in its expenses, resulting in expenses exceeding revenues and a loss that must be charged
against capital. These risks arise from an FMI’s administration and operation as a
business enterprise. They are not related to participant default and are not covered
separately by financial resources under the Credit or Liquidity Risk PFMI Principles. To
manage these risks, the PFMIs state that FMIs should identify, monitor and manage their
general business risk and hold sufficient liquid net assets funded by equity to cover
potential general business losses. This note provides additional guidance for Canadian
FMIs to meet the components of the general business risk principle related to: (i)
governing general business risk; (ii) determining sufficient liquid net assets; and (iii)
identifying qualifying liquid net assets. It also establishes the associated timelines and
disclosure requirements.

(i) Governance of general business risk
Principle 15, key consideration 1 of the PFMIs states:

An FMI should have robust management and control systems to identify, monitor,
and manage general business risk.

The following points clarify the authorities’ expectations on how an FMI’s governance
arrangements should address general business risk.

An FMI’s Board of Directors should be involved in the process of identifying and
managing business
risks.

Management of business risks should be integrated within an FMI’s risk-management
framework, and the Board of Directors should be responsible for determining risk
tolerances related to business risk and for assigning responsibility for the identification and
management of these risks. These risk tolerances and the process for the identification and
management of business risk should be the foundation for the FMI’s business risk-
management policy. Based on the PFMIs, the policies and procedures governing the
identification and management of business risk should meet the standards outlined below.

e The FMI’s business risk-management policy should be approved by the Board of
Directors and reviewed at least annually. The policy should be consistent with the
Board’s overall risk tolerance and risk-management strategy.

e The Board’s Risk Committee should have a role in advising the Board on whether the
business risk-management policy is consistent with the FMI's general risk-management
strategy and risk tolerance.

o The business risk-management policy should provide clear responsibilities for decision
making by the Board, and assign responsibility for the identification, management and
reporting of business risks to management.

(ii) Determining sufficient liquid net assets

Principle 15, key consideration 2 of the PFMIs states:
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An FMI should hold liquid net assets funded by equity [...] so that it can continue
operations and services as a going concern if it incurs general business losses. The
amount of liquid net assets funded by equity an FMI should hold should be
determined by its general business risk profile and the length of time required to
achieve a recovery or orderly wind-down, as appropriate, of its critical operations
and services if such action is taken.

Principle 15, key consideration 3 of the PFMIs states:

An FMI should maintain a viable recovery or orderly wind-down plan and should
hold sufficient liquid net assets funded by equity to implement this plan. At a
minimum, an FMI should hold liquid net assets funded by equity equal to at least six
months of current operating expenses.

The following points clarify the authorities’ expectations on how FMIs should calculate
their sufficient liquid net assets:

FMIs are required to hold liquid net assets to cover a minimum of six months of
current operating expenses.

In calculating current operating expenses, FMIs will need to:

o Assess and understand the various general business risks they face to allow them to
estimate as accurately as possible the required amount of liquid net assets. These
estimates should be based on financial projections, which take into consideration, for
example, past loss events, anticipated projects and increased operating expenses.

¢ Restrict the calculation to ongoing expenses. FMIs will need to adjust their operating
costs such that any extraordinary expenses (i.e., unessential, infrequent or one-off costs)
are excluded. Typically, operating costs include both fixed costs (e.g., premises, IT
infrastructure, etc.) and variable costs (e.g., salaries, benefits, research and
development, etc.).

o Assess the portion of staff from each corporate department required to ensure the
smooth functioning of the FMI during the six-month period. The calculation of
operating expenses would include some indirect costs. FMIs would require not only
dedicated operational staff, but also various supporting staff. These could include (but
are not limited to) staff from the FMI’s Legal, IT and HR departments or staff required
to ensure the continued functioning of other FMIs that could be necessary to support the
FMI.

To fully observe PFMI Principle 15, FMIs must hold sufficient liquid assets to cover the
greater of (i) funds required for FMIs to implement their recovery or wind-down; or (ii) six
months of current operating expenses. In the interim, until recovery planning guidance is
published, only the latter amount will apply.

The amount of liquid net assets required to implement an FMI’s recovery or wind-down
plans will depend on the scenarios or tools available to the FMI. The acceptable recovery
and orderly wind-down plans for Canadian FMIs will be articulated by the authorities in
forthcoming guidance. Once this guidance on recovery planning has been developed, the
guidance on general business risk will be updated to provide FMIs with additional clarity
on how to calculate the costs associated with these plans and determine the amount of liquid
net assets required.

(iii) Qualifying liquid net assets
Explanatory note 3.15.5 of the PFMIs states:

An FMI should hold liquid net assets funded by equity (such as common stock,
disclosed reserves or other retained earnings) so that it can continue operations
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and services as a going concern if it incurs general business losses. Equity allows
an FMI to absorb losses on an ongoing basis and should be permanently available
for this purpose.

Principle 15, key consideration 4 of the PFMIs states:

Assets held to cover general business risk should be of high quality and sufficiently
liquid to allow the FMI to meet its current and projected operating expenses under
a range of scenarios, including in adverse market conditions.

Principle 15, key consideration 3 of the PFMIs states:

These assets are in addition to resources held to cover participant defaults or other
risks covered under the financial resources principles.

The following points clarify the authorities” expectations on which assets qualify to be held
against general business risk, and how these assets should be held to ensure that they are
permanently available to absorb general business losses.

Assets held against general business risk should be of high quality and sufficiently
liquid, such as cash, cash equivalents and liquid securities.

Authorities have developed regulatory guidance related to managing liquidity and
investment risks, which provides additional clarity on the definition of cash equivalents and
liquid securities, respectively.

o Cash equivalents — are considered to be treasury bills* issued by either the Canadian
or U.S. federal governments. As noted in the liquidity guidance, by market convention,
sales of treasuries settle on the same day, allowing funds to be obtained immediately,
whereas other bonds can settle as late as three days after the trade date.

e Liquid securities — for the purposes of general business risk, liquid securities are
defined by the financial instruments criteria listed in the guidance on the Investment
Risk Principle. These criteria outline financial instruments considered to have minimal
credit, market, and liquidity risk.

Liquid net assets must be held at the level of the FMI legal entity to ensure that they
are unencumbered and can be accessed quickly. Liquid net assets may be pooled with
assets held for other purposes, but must be clearly identified as held against general
business risk.

FMIs may need to accumulate liquid net assets for purposes other than to meet the General
Business Risk PFMI Principle. However, assets held against general business risk cannot be
used to cover participant default risk or any other risks covered by the financial resources
principles.

Liquid net assets can be pooled with assets held for other purposes, but must be clearly
identified as held against general business risk in the FMI’s reports to its regulators.

(iv) Timelines for assessing and reporting the level of liquid net assets
Explanatory note 3.15.8 of the PFMIs states:
To ensure the adequacy of its own resources, an FMI should regularly assess and

report its liquid net assets funded by equity relative to its potential business risks to its
regulators.

Treasury bills refer to short-term (i.e. maturity of one year or less) debt instruments issued by the
Canadian or U.S. federal government.
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The following clarifies the authorities’ expectations of the frequency with which FMIs
should assess and report their required level of liquid net assets.

FMIs should report to authorities the amount of liquid net assets held against business
risk annually, at a minimum.

An FMI should report to the authorities the amount of liquid net assets funded by equity
held exclusively against business risk and quantify its business risks as major developments
arise, or at least on an annual basis. This report should include an explanation of the
methodology used to assess the FMI’s business risks and to calculate its requirements for
liquid net assets.

FMIs should recalculate the required amount of liquid net assets annually, at a
minimum.

Once FMI operators have established the amount of liquid net assets required to cover six
months of operating expenses, FMIs should recalculate the required amount of liquid net
assets as major developments occur, or annually, at a minimum. Once the authorities have
provided further guidance on recovery and FMIs have developed recovery plans, FMIs
should also evaluate the need to increase the amount of liquid net assets they should hold to
meet the General Business Risk Principle.

To establish clear procedures that improve transparency regarding an FMI’s decision-
making process and to prevent the FMI from delaying required increases in liquid resources
beyond what is reasonably acceptable, FMIs should maintain a viable capital plan for
raising additional acceptable resources should these resources fall close to or below the
amount needed. This plan should be approved by the Board of Directors and updated
annually, or as major developments occur.

FMIs should review their methodology for calculating the required level of liquid net
assets at least once every five years, or as major developments occur.*’

The methodology for calculating the amount of required liquid net assets should be
reviewed at least every five years to ensure that the calculation remains relevant over time.

7 In the context of this specific guidance item, “major developments” refers to the major changes to

operations, product and service offerings, or classes of participation.
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— PEMI Principle 16: Custody and investment risks

Box 16.1:
Joint Supplementary Guidance — Custody and Investment Risks

Context

The PFMIs define investment risk as the risk faced by an FMI when it invests its own
assets or those of its participants.

e An FMI holds assets for a variety of purposes, some of which are referred to
specifically in the PFMIs: to cover its business risk (Principle 15), to cover credit losses
(Principle 4) and to cover credit exposures (Principle 6) using the collateral pledged by
participants.

e An FMI may also hold financial assets for purposes not directly related to the risk
management issues addressed within the PFMIs (e.g., employee pensions, general
investment assets).

An FMI’s strategy for investing assets should be consistent with its overall risk-
management strategy (Principle 16). The purpose of this note is to provide further guidance
on regulators’ expectations regarding the management of investment risk. This guidance
helps to ensure that an FMI’s investments are managed in a way that protects the financial
soundness of the FMI and its participants.*®

(i) Governance

The PFMIs state that the Board of Directors is responsible for overseeing the risk-
management function and approving material risk decisions. An FMI should develop an
investment policy to manage the risk arising from the investment of its own assets and
those of its participants.

e The FMI’s investment policy should be approved by the Board and reviewed at least
annually. The policy should be consistent with the Board’s overall risk tolerance and
considered part of the FMI’s risk-management framework.

e The Risk Committee should advise the Board on whether the investment policy is
consistent with the FMI's general risk-management strategy and risk tolerance.

e The Board should assess the advantages and disadvantages of managing assets
internally or outsourcing them to an external manager. The FMI retains full
responsibility for any actions taken by its external manager.

o The FMI should establish criteria for the selection of an external manager.*

The FMI’s investment policy should clearly identify those who are accountable for
investment performance. The investment policy should also:

e Provide a clear explanation of the Board’s delegated responsibility for investment
decision making.

e Specify clear responsibilities for monitoring investment performance (against

* This guidance on investment risk is based on aspects of Principle 2 — Governance, Principle 3 —

Comprehensive Framework for the Management of Risk, and Principle 16 — Custody and Investment
Risk.

At a minimum, external managers should have demonstrated past performance and expertise, as well as
strong risk-management practices such as an internal audit function and processes to protect and
segregate the FMI’s assets.
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established benchmarks) and risk exposures (against limits or constraints). Procedures
should be established to ensure that appropriate actions are taken when breaches occur,
including possible reporting to the Board.

o Investment performance and key risk metrics should be reported to the Board at least
quarterly.*

(ii) Investment strategy
The investment strategy chosen by an FMI should not allow the pursuit of profit to
compromise its financial soundness. As outlined below, additional consideration should be

given to the investment strategy governing assets held specifically for risk-management
purposes (i.e. Principle 4-7 and Principle 15).

Investment objectives

The investment policy should include appropriate investment objectives for the various

assets held for risk-management purposes. The stated expected return and risk tolerance of

the investment objectives should reflect the:

o specific purpose of the assets;

o relative importance of the assets in the overall risk management of the FMI; and

o requirement within the PFMIs for FMIs to invest in instruments with minimal credit,
market and liquidity risk (see the Appendix for the minimum standards of acceptable

instruments).

The investment objectives should also help to determine the appropriate benchmarks for
measuring investment performance.

Investment constraints

The importance of assets held for risk-management purposes warrants the use of investment
constraints. It is paramount that an FMI have prompt access to these assets with minimal
price impact to avoid interference with their primary use for risk management. Investment
of these assets should, at a minimum, observe the following:

e To reduce concentration risk, no more than 20 per cent of total investments should be
invested in municipal and private sector securities. Investment in a single private sector
or municipal issuer should be no more than 5 per cent of total investments.

e To mitigate specific wrong-way risk, investments should, as much as possible, be
inversely related to market events that increase the likelihood of those assets being
required. Investment in financial sector securities should be no more than 10 per cent of
total investments. An FMI should not invest assets in the securities of its own affiliates.
An FMI is not permitted to reinvest participant assets in a participant’s own securities
or those of its affiliates, as specified in Principle 16.

e For investments that are subject to counterparty credit risk, an FMI should set clear
criteria for choosing investment counterparties and setting exposure limits.

The investment constraints should be clearly stated in the investment policy in order to
provide clear guidance for those responsible for investment decision making.!

% Investment performance may also be reported to a Board committee with special expertise to which the

Board has delegated the authority to review investment performance (e.g., an Investment Committee).
The use of investment vehicles where investments are held indirectly (e.g. mutual funds and exchange-
traded funds) should not result in breaches to the investment constraints listed.
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Link to risk management

FMIs should account for the implications of investing assets on their broader risk-
management practices. The following issues should be considered when investing assets
held for risk management purposes:

e An FMI’s process for determining whether sufficient assets are available for risk
management should account for potential investment losses. For example, investing the
assets available to a CCP to cover losses from a participant default could lose value in a
default scenario, resulting in less credit-risk protection. An FMI should hold additional
assets to cover potential losses from its investments held for risk-management purposes.

e An FMI should account for the implications of investing assets on its ability to
effectively manage liquidity risk. In particular, identification of the FMI’s available
liquid resources should account for the investment of its own and participants’ assets.
For example, cash held at a creditworthy commercial bank would no longer be
considered a qualifying liquid resource under Principle 7 if it were invested in the debt
instrument of a private sector issuer.

e The investment of an FMI’s own assets and those of its participants should not
circumvent related risk management requirements. For example, the reinvestment of

participants’ collateral should still respect the FMI’s collateral concentration limits
applicable to those assets.
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Appendix

For the purposes of Principle 16, financial instruments can be considered to have minimal
credit, market and liquidity risk if they meet each of the following conditions:

1. Investments are debt instruments that are:
a. securities issued by the Government of Canada;
b. securities guaranteed by the Government of Canada;
c. marketable securities issued by the United States Treasury;
d. securities issued or guaranteed by a provincial government;
e. securities issued by a municipal government;

f. bankers’ acceptances;
g. commercial paper;

h. corporate bonds; and
i. asset-backed securities that meet the following criteria: (1) sponsored by a
deposit-taking financial institution that is prudentially regulated at either the
federal or provincial level, (2) part of a securitization program supported by
a liquidity facility, and (3) backed by assets of an acceptable credit quality.
2. The FMI employs a defined methodology to demonstrate that debt instruments have
low credit risk. This methodology should involve more than just mechanistic
reliance on credit-risk assessments by an external party.

3. The FMI employs limits on the average time-to-maturity of the portfolio based on
relevant stress scenarios in order to mitigate interest rate risk exposures.

4. Instruments have an active market for outright sales or repurchase agreements,
including in stressed conditions.

5. Reliable price data on debt instruments are available on a regular basis.

6. Instruments are freely transferable and settled over a securities settlement system
compliant with the PFMIs.
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— PFMI Principle 23: Disclosure of rules, key procedures, and market data

Box 23.1:
Joint Supplementary Guidance — Disclosure of Rules, Key Procedures and Market
Data

Context

The PFMIs state that FMIs should provide sufficient information to their participants
and prospective participants to enable them to clearly understand the risks and
responsibilities of participating in the system. This note provides additional guidance for
Canadian FMIs to meet the components of the disclosure principle related to: (i) public
qualitative disclosure and (ii) public quantitative disclosure.

(i) Requirements included in the PFMIs

Principle 23 outlines requirements for disclosure to participants as well as the general
public. In addition, specific disclosure requirements are listed in the principles to which
they pertain.

The following text has been extracted directly from the PFMIs, PFMI Principle 23, key
consideration 5:

An FMI should complete regularly and disclose publicly responses to the CPMI-
I0SCO Disclosure framework for financial market infrastructures. An FMI also
should, at a minimum, disclose basic data on transaction volumes and values.

To supplement key consideration 5, CPMI-IOSCO published two documents: the
Disclosure framework for financial market infrastructures (the Disclosure Framework),
and the Public quantitative disclosure standards for central counterparties (the Quantitative
Disclosure Standards).>® This note will refer to the disclosures that result from completing
the templates provided in these documents as the Qualitative Disclosure and the
Quantitative Disclosure, respectively.

(if) Supplementary guidance for Canadian FMIs designated by the Bank of Canada

On its public website, an FMI should publish its Qualitative Disclosure and Quantitative
Disclosure, as well as any other public disclosure requirements specified in Principle 23 or
in other principles. Any public disclosure should be written for an audience with general
knowledge of the financial sector.

(a) Qualitative disclosure (Applies to all types of FMIs)

A Qualitative Disclosure should provide the public with a high-level understanding of an
FMI’s governance, operation and risk-management framework.

Summary narrative disclosure

In part four of the Disclosure Framework, FMIs are required to provide a summary
narrative of their observance of the Principles. FMIs should provide these narratives at the
principle level, and are not required to address key considerations or to provide answers to
the detailed questions listed in Section 5 of the Disclosure Framework report. Instead, the
narrative disclosure should focus on providing a broad audience with an understanding of

2 Committee on Payments and Market Infrastructures and Technical Committee of the International

Organization of Securities Commissions (CPMI-IOSCO), “Principles for financial market infrastructures:
disclosure framework and assessment methodology” (December 2012).

Committee on Payments and Market Infrastructures and Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions (CPMI-IOSCO), “Public quantitative disclosure standards for
central counterparties” (February 2015).
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how each Principle applies to the FMI, and what the FMI has done or plans to do to ensure
its observance.

Timin

FMIs should update and publish their Qualitative Disclosures following significant
changes® to the system or its environment, or at least every two years. Only the most
current Qualitative Disclosure needs to be maintained on the FMI’s website.

(b) Quantitative disclosure (Applies only to CCPs)

Quantitative Disclosures specify the set of key quantitative information required in the
Disclosure Framework. They should follow the format provided by CPMI-IOSCO,
allowing stakeholders, including the general public, to easily evaluate and compare FMIs.

Currently, CPMI-IOSCO has developed public quantitative disclosure standards only for
CCPs. The following guidance applies only to CCPs; Canadian authorities will provide
further guidance on the quantitative disclosure requirements of FMIs other than CCPs when
such standards have been developed.

Context

Where a general audience may need additional context to properly interpret the data, it
should be provided in explanatory notes or addressed in the CCP’s Qualitative Disclosure.
CCPs are encouraged to provide charts, background information and additional
documentation where it may aid the reader’s understanding.

Comparability

Regulators recognize that, given the different structures and arrangements among CCPs, an
overly homogenized presentation format could lead to inaccurate comparability. Subject to
regulatory approval, a CCP may provide analogous data in place of a disclosure
requirement that is not applicable to its business or representative of the risks it faces. The
CCP must justify to authorities the necessity and selection of the alternative metric.>® If
granted approval, the CCP must provide the original data to authorities with the frequency
specified in the Quantitative Disclosure Standards, and must explain in each public
disclosure why an alternative metric was chosen.

Confidentialit

A CCP’s public disclosure obligation does not release it from its confidentiality duties.
Where a required disclosure item could reveal (or allow knowledgeable parties to deduce)
commercially sensitive information about individual clearing members, clients, third-party
contractors or other relevant stakeholders, or where disclosure may amount to a breach of
laws or regulations for maintaining market integrity, the data must be omitted. In this case,
the CCP must justify the omission to authorities.®® If granted approval, the CCP must

Updated Qualitative Disclosures should be published subsequent to regulatory approval, and prior to the

effective date of the significant change. Significant changes can include, but are not limited to: (i) any
changes to the FMI’s constating documents, bylaws, corporate governance or corporate structure; (ii) any
material change to an agreement between the FMI and its participants or to the FMI’s rules, operating
procedures, user guides, or manuals or the design, operation or functionality of its operations and
services; and (iii) the establishment of, or removal or material change to, a link, or commencing or
ceasing to engage in a business activity.

If the authorities are satisfied with the justification, the CCP need not resubmit the substitution unless the
CCP’s structure or arrangements change the applicability of the original disclosure requirement, or the
CCP wishes to change its substituted metric. CCPs are responsible for informing authorities of any
changes that could affect the applicability of the originally required or substituted data.

If the authorities are satisfied with the justification, the CCP need not resubmit the omission unless the
circumstances change the confidentiality of the disclosure. CCPs are responsible for informing the
authorities of any changes that could affect the confidentiality of such data.
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provide the confidential data to authorities with the frequency specified in the Quantitative
Disclosure Standards, and must explain the reason for the omission in each public
disclosure.

Timin

Quantitative Disclosures should be reported quarterly, and updated with the frequency
specified in the Quantitative Disclosure Standards.>” Even though some required data may
already be publicly disclosed in other reports, or may not have changed from the previous
quarter, the data should still be included in the disclosure matrix for completeness and
consistency. Data should be publicly disclosed no later than 60 days after the end of each
fiscal quarter, and should remain available on its website for at least three years so that
trends can be examined.”.

7 According to the Quantitative Disclosure Standards, items under general business risk should be updated

annually, and all other items should be updated on a quarterly basis.
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 24-102
RESPECTING CLEARING AGENCY REQUIREMENTS

1. Policy Statement to Regulation 24-102 respecting Clearing Agency Requirements is
amended by replacing Annex | with the following:

“ANNEX I
JOINT SUPPLEMENTARY GUIDANCE DEVELOPED BY THE BANK OF
CANADA AND CANADIAN SECURITIES ADMINISTRATORS

— PFMI Principle 2: Governance

Box 2.1:
Joint Supplementary Guidance —

Flranciastabilinrand OtherPublic lnterest ConsiderationsCovernance

Context

The PFMIs define governance as the set of relationships between an FMI’s owners, board
of directors (or equivalent), management, and other relevant parties, including participants,
authorities, and other stakeholders (such as participants’ customers, other interdependent
FMIs, and the broader market). Governance provides the processes through which an
organization sets its objectives, determines the means for achieving those objectives, and
monitors performance against those objectives.

This note provides supplementary regulatory guidance for Canadian FMIs that either belong
to an integrated entity or are considering consolidating with another entity to form one. It also
provides additional context and clarity for Canadian FMIs on certain aspects of the PFMIs
expectations pertaining to how en—their governance arrangements as—it—relates—to
suppertingare expected to support relevant public interest considerations.

(i) Vertical and horizontal integration in the context of FMIs

The PEMIs define a vertically integrated FMI group as one that brings together post-trade
infrastructure providers under common ownership with providers of other parts of the value
chain (for example, one entity owning and operating an exchange, CCP and SSS) and a
horizontally integrated group as one that provides the same post-trade service offerings
across a number of different products (for example, one entity offering CCP services for
derivatives and cash markets).* Examples are shown in Figure 1.

! Committee on Payments and Market Infrastructure (CPMI) and International Organization of Securities

Commissions (IOSCO) 2010. “Market structure developments in the clearing industry: implications for
financial stability.” CPMI-IOSCO Paper No 92. Available at: http://www.bis.org/publ/cpss92.htm.
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(a) Figure 1: Examples of EMI integration in the value chain

Example of vertically integrated FMIs Example of horizontally integrated FMIs

Trading Trading
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Consolidation, or integration, of FMI services may bring about benefits for merging FMIs;
however it may also create new governance challenges. The PEMIs contain some general
guidance regarding how FMIs should manage governance issues that arise in integrated
entities.

(b) Guidance within the PEMIs

The following text has been extracted directly from the PEMIs. The pertinent information is
in bold.

PEMI paragraph 3.2.5:

Depending on its ownership structure and organisational form, an FMI may need to
focus particular attention on certain aspects of its governance arrangements. An
FMI that is part of a larger organisation, for example, should place particular
emphasis on the clarity of its governance arrangements, including in relation to
any conflicts of interests and outsourcing issues that may arise because of the
parent or other affiliated organisation’s structure. The FMI’s governance
arrangements should also be adequate to ensure that decisions of affiliated
organisations are not detrimental to the EMI.” An EMI that is, or is part of, a for-
profit entity may need to place particular emphasis on_managing any conflicts
between income generation and safety.

PEMI paragraph 3.2.6:

2 If an FMI is wholly owned or controlled by another entity, authorities should also review the governance

arrangements of that entity to see that they do not have adverse effects on the FMI’s observance of this
principle.
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An FMI may also need to focus particular attention on certain aspects of its risk-
management arrangements as a result of its ownership structure or organisational
form. If an FMI provides services that present a distinct risk profile from, and
potentially pose significant additional risks to, its payment, clearing, settlement, or
recording function, the FMI needs to manage those additional risks adequately.
This may include separating the additional services that the FMI provides from its
payment, clearing, settlement, and recording function legally, or taking
equivalent action. The ownership structure and organisational form may also need
to be considered in the preparation and implementation of the FMI’s recovery or
wind-down plans or in assessments of the FMI’s resolvability.

(c) Supplementary guidance for designated Canadian FMIs

An FMI that is part of a larger entity faces additional risk considerations compared to
stand-alone FMIs. While there are potential benefits from integrating services into one
large entity, including potential risk reduction benefits, integrated entities could face
additional risks such as a greater degree of general business risk. Examples of how this
could occur include the following:

e |osses in one function may spill-over to the entity’s other functions;

e the consolidated entity may face high combined exposures across its functions; and

o the consolidated entity may face exposures to the same participants across its functions.

For a more extensive discussion of potentially heightened risks that integrated FMIs may
face, see CPMI-IOSCO, “Market structure developments in the clearing industry:
implications for financial stability* (2010).

If an FMI belongs to a larger entity, or is considering consolidating with another entity, it
should consider how its risk profile differs as part of the consolidated entity, and take
appropriate measures to mitigate these risks.

In addition, FMIs that either belong to an integrated entity or are considering merging to
form one should meet the following conditions.

Measures to protect critical FMI functions

FMIs may be part of a larger consolidated entity. These FMIs must either:
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e legally separate FMI-related functions3 from non-FEMI-related functions performed
by the consolidated entity in order to maximize bankruptcy remoteness of the FMI-
related functions; or

e have satisfactory policies and procedures in place to _manage additional risks
resulting from the non-FMI-related functions appropriately to ensure the FMI’s
financial and operational viability.

If an FMI performs multiple FMI-related functions with distinct risk profiles within the
same entity, the operator should effectively manage the additional risks that may result. The
FMI should hold sufficient financial resources to manage the risks in all services it offers,
including the combined or compounded risks that would be associated with offering the
services through a single legal entity. If the FMI provides multiple services, it should
disclose information about the risks of the combined services to existing and prospective
participants to give an accurate understanding of the risks they incur by participating in the
FMI. The FMI should carefully consider the benefits of offering critical services with
distinct risk profiles through separate legal entities.

If an FMI offers CCP services as part of its FMI-related functions, further conditions apply.
CCPs take on more risk than other FMIs, and are inherently at higher risk of failure.
Therefore, the FMI must either legally separate its CCP functions from other critical (non-
CCP) FMlI-related functions, or have satisfactory policies and procedures in place to
manage additional risks appropriately to ensure the FMI’s financial and operational

viability.

Legal separation of critical functions is intended to maximize their bankruptcy remoteness
and would not necessarily preclude integration of common organizational management
activities such as IT and legal services across functions as long as any related risks are
appropriately identified and mitigated.

Independence of governance and risk management

FMIs and non-FMIs may have different corporate objectives and risk management
appetites which could conflict at the parent level. For example, non-FMI-related functions,
such as trading venues, are generally more focused on profit generation than risk
management and do not have the same risk profile as FMI-related functions. A trading
venue in a vertically integrated entity may benefit from increased participation in its service
if its associated clearing function lessens its participation requirements.

To mitigate potential conflicts, in particular the ability of other functions to negatively
influence the FMI’s risk controls, each FMI subsidiary should have a governance structure

% FEMlI-related functions are CCP, SSS, and CSD functions, including other core aspects of clearing and

settlement necessary to perform the CCP, SSS, and CDS functions (see the CPMI-IOSCO glossary
definitions of “clearing” and “settlement”, available at http://www.bis.org/cpmi/publ/d00b.pdf).
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and risk_ management decision-making process that is separate and independent from the
other functions and should maintain an appropriate level of autonomy from the parent and
other functions to ensure efficient decision making and effective management of any
potential conflicts of interest. In addition, the consolidated entity’s broad governance
arrangements should be reviewed to ensure they do not impede the FMI-related function’s
observance of the PEMI Principle on governance.

Comprehensive management of risks

Although risk management governance and decision-making should remain independent, it
is nonetheless necessary that the consolidated entity is able to manage risk appropriately
across the entity. At a consolidated level, the entity should have an appropriate risk
management framework that considers the risks of each subsidiary and the additional risks
related to their interdependencies.

An FMI should identify and manage the risks it bears from and poses to other entities as a
result of interdependencies. Consolidated FMIs should also identify and manage the risks
they pose to one another as a result of their interdependencies. Consolidated FMIs may
have exposures to the same participants, liquidity providers, and other critical service
providers across products, markets and/or functions. This may increase the entity’s
dependence on these providers and may heighten the systemic risk associated with the
consolidated entity compared to a stand-alone FMI. Where possible, the consolidated entity
and its FMIs should consider ways to mitigate risks arising from shared dependencies. The
consolidated entity and its FMIs should also consider conducting entity-wide operational
risk testing related to identifying and mitigating these risks.

Sufficient capital to cover potential losses

Consolidated entities face the risk that a single participant defaults in more than one
subsidiary simultaneously. This could result in substantial losses for the consolidated entity
which will then also need to replenish resources for the FMIs to continue to operate. FMIs
should consider such risks in developing their resource replenishment plan.

Consolidated entities may face higher or lower business risk than individual FMIs
depending on size, complexity and diversification across affiliates. Consolidated entities
should consider these impacts in their general business risk profiles and in determining the
appropriate level of liquid assets needed to cover their potential general business losses.

(ii) Public interest considerations in the context of the PFMIs

The PFMIs indicate that FMIs should “explicitly support financial stability and other
relevant public interests.” However, there may be circumstances where providing explicit

4 Liquid assets held for general business losses must be funded by equity (such as common stock, disclosed

reserves, or retained earnings) rather than debt.
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support of relevant public interests conflict with other FMI objectives and therefore require
appropriate prioritization and balancing. For example, addressing the potential trade-offs
between protecting the participants and the FMI while ensuring the financial stability
interests are upheld.

(a) Guidance within the PFMIs

The following text has been extracted directly from the PFMIs. The pertinent information is
in bold-iakhes.

PFMI paragraph 3.2.2:

Given the importance of FMIs and the fact that their decisions can have
widespread impact, affecting multiple financial institutions, markets, and
jurisdictions, it is essential for each FMI to place a high priority on the safety and
efficiency of its operations and explicitly support financial stability and other
relevant public interests. Supporting the public interest is a broad concept that
includes, for example, fostering fair and efficient markets. For example, in certain
over the counter derivatives markets, industry standards and market protocols have
been developed to increase certainty, transparency, and stability in the market. If a
CCP in such markets were to diverge from these practices, it could, in some cases,
undermine the market’s efforts to develop common processes to help reduce
uncertainty. An FMI’s governance arrangements should also include appropriate
consideration of the interests of participants, participants’ customers, relevant
authorities, and other stakeholders. (...) For all types of FMIs, governance
arrangements should provide for fair and open access (see Principle 18 on access
and participation requirements) and for effective implementation of recovery or
wind-down plans, or resolution.

PFMI paragraph 3.2.8:

An FMI’s board has multiple roles and responsibilities that should be clearly
specified. These roles and responsibilities should include (a) establishing clear
strategic aims for the entity; (b) ensuring effective monitoring of senior
management (including selecting its senior managers, setting their objectives,
evaluating their performance, and, where appropriate, removing them); (c)
establishing appropriate compensation policies (which should be consistent with
best practices and based on long-term achievements, in particular, the safety and
efficiency of the FMI); (d) establishing and overseeing the risk-management
function and material risk decisions; (e) overseeing internal control functions
(including ensuring independence and adequate resources); (f) ensuring
compliance with all supervisory and oversight requirements; (g) ensuring
consideration of financial stability and other relevant public interests; and (h)
providing accountability to the owners, participants, and other relevant
stakeholders.

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 e}
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The CPMI-IOSCO PFMI Disclosure framework and Assessment methodology provides
questions to guide the assessment of the FMI against the PFMIs. Questions related to public
interest considerations are focused on ensuring that the FMI’s objectives are clearly
defined, giving a high priority to safety, financial stability and efficiency while also
ensuring all other public interest considerations are identified and reflected in the FMI’s
objectives.

| (b) Supplementary Guidance for designated Canadian FMIs

By definition the PFMIs apply to systemically important FMIs, so safety and financial
‘ stability objectives should be given a high priority.

Efficiency is also a high priority that should contribute to (but not supersede) the safety and
‘ financial stability objectives.

Other public interest considerations such as competition and fair and open access should
also be considered in the broader safety and financial stability context.

A framework (objectives, policies and procedures) should be in place for default and other
emergency situations. The framework should articulate explicit principles to ensure
financial stability and other relevant public interests are considered as part of the decision
making process. For example, it should provide guidance on discretionary management
decisions, consider the trade-offs between protecting the participants and the FMI while
also ensuring the financial stability interests are upheld, and articulate a communication
protocol with the board and regulators.

Practical questions/approaches to assessing the appropriateness of the framework include:

| o Does the enabling legislation, articles of incorporation, corporate by-laws, corporate
mission, vision statements, corporate risk statements/frameworks/methodology clearly
articulate the objectives and are they appropriately aligned and communicated
(transparent)?

o Do the objectives give appropriate priority to safety, financial stability, efficiency and
other public interest considerations?

o Does the Board structure ensure the right mix of skills/experience and interests are in
place to ensure the objectives are clear, appropriately prioritized, achieved and
measured?

e What is the training provided to the Board and management to support the objectives?

o Do the service offerings and business plans support the objectives?

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 ik
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o Do the system design, rules, procedures support the objectives?

e Are the inter-dependencies and key dependencies considered and managed in the
context of the broader financial stability objectives? For instance, do problem and
default management policies and procedures appropriately provide for consideration of
the broader financial stability interests and do they engage the key stakeholders and
regulators?

e Are there procedures in place to get timely engagement of the Board to discuss
emerging/current issues, consider scenarios, provide guidance and make decision?

Does the framework ensure that the broader financial stability issues are considered in any
actions relating to a participant suspension?

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 e}z
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In 2012, to enhance the safety and efficiency of payment, clearing and settlement systems,
the Committee on Payments and Market Infrastructures and the International Organization
of Securities Commissions (CPMI-IOSCO) released a set of international risk-management
standards for FMIs, known as the Principles for Financial Market Infrastructures
(PFMIs).2% The PFMIs provide standards regarding FMI recovery planning and orderly
wind-down, which were adopted by the Bank of Canada as Standard 24 of the Bank’s Risk-
Management Standards for DesignatedSystemic FMIs and by the CSA as part of National
Instrument 24-102-*** The Bank’s Standard (NI-24-is-deseribed-as-foHows:-102).** In the
context of recovery planning,

An FMI is expected to identify scenarios that may potentially prevent it from being
able to provide its critical operations and services as a going concern and assess
the effectiveness of a full range of options for recovery or orderly wind-down. This
entails preparing appropriate plans for its recovery or orderly wind-down based on
the results of that assessment.

In October 2014, the CPMI-10SCO released its report, “Recovery of Financial Market
Infrastructures” (the Recovery Report), providing additional guidance specific to the
recovery of FMIs.™ The Recovery Report explains the required structure and components
of an FMI recovery plan and provides guidance on FMI critical services and recovery tools
at a level sufficient to accommodate possible differences in the legal and institutional
environments of each jurisdiction.

For the purpose of this guidance, FMI recovery is defined as the set of actions that an FMI
can take, consistent with its rules, procedures and other ex ante contractual agreements, to
address any uncovered loss, liquidity shortfall or capital inadequacy, whether arising from
participant default or other causes (such as business, operational or other structural
weakness), including actions to replenish any depleted pre-funded financial resources and
liquidity arrangements, as necessary, to maintain the FMI’s viability as a going concern and

Available at http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf.

-~ See key consideration 4 of PFMI Principle 3 and key consideration 3 of PEMI Principle 15 which are
adopted in the Canadian Securities Administrators’ (CSA) National Instrument 24-102 Clearing Agency

Requirements, section 3.1.

The Bank of Canada’s Risk-Management Standards for Systemic FMIs is available at

http://www.bankofcanada.ca/core-functions/financial-system/bank-canada-risk-management-standards-

systemic-fmis/.
Auvailable at http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

15
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the continued provision of critical services. %’

Recovery planning is not intended as a substitute for robust day-to-day risk management:_or
for business continuity planning. Rather, it serves to extend and strengthen an FMI’s risk-
management framework, enhancing the resilience of the FMI against financial risks and
bolstering confidence in the FMI’s ability to function effectively even under extreme but
plausible market conditions and operating environments.

Key Components of Recovery Plans

Overview of existing risk-management and legal structures

As part of their recovery plans, FMIs should include overviews of their legal entity
structure and capital structure to provide context for stress scenarios and recovery activities.

FMIs should also include an overview of their existing risk-management frameworks—i.e.,
their pre-recovery risk-management frameworks and activities. As part of this overview,
and to determine the relevant point(s) where standard_pre-recovery risk-management
frameworks are exhausted, FMIs should identify all the material risks they are exposed to
and explain how they use their existing pre-recovery risk-management tools to manage
these risks to a high degree of confidence.

Critical services™®

In their recovery plans, FMIs should identify, in consultation with Canadian authorities and
stakeholders, the services they provide that are critical to the smooth functioning of the
markets that they serve and to the maintenance of financial stability. FMIs may find it
useful to consider the degree of substitutability and interconnectedness of each of these
critical services, specifically

% The degree of criticality of an FMI’s service is likely to be high if there are no, or
only a small number of, alternative service providers. Factors related to the
substitutability of a service could include (i) the size of a service’s market share, (ii)
the existence of alternative providers that have the capacity to absorb the number of
customers and transactions the FMI maintains, and (iii) the FMI participants’
capability to transfer positions to the alternative provider(s).

% The degree of criticality of an FMI’s service may be high if the service is
significantly interconnected with other market participants, both in terms of breadth
and depth, thereby increasing the likelihood of contagion if the service were to be
discontinued. Potential factors to consider when determining an FMI’s

16 Recovery Report, Paragraph 1.1.1

For a precise definition of orderly wind-down, see the Recovery Report, Paragraph 2.2.2.
Recovery Report, Paragraphs 2.4.2-2.4.4

17
18
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interconnectedness are (i) what services it provides to other entities and (ii) which
of those services are critical for other entities to function.

Stress scenarios™®

In their recovery plans, FMIs should identify scenarios that may prevent them from being
able to provide their critical services as a going concern. Stress scenarios should be focused
on the risks an FMI faces from its payment, clearing and settlement activity. An FMI
should then consider stress scenarios that cause financial stress in excess of the capacity of
its existing pre-recovery risk controls, thereby pushingplacing the FMI into recovery. An
FMI should organize stress scenarios by the types of risk it faces; for each stress scenario,
the FMI should clearly explain the following:

¢ the assumptions regarding market conditions and the state of the FMI within the
stress scenario, accounting for the differences that may exist depending on whether
the stress scenario is systemic or idiosyncratic;

« the estimated impact of a stress scenario on the FMI, its participants, participants’
clients and other stakeholders; and

« the extent to which an FMI’s existing pre-recovery risk-management tools are
insufficient to withstand the impacts of realized risks in a recovery stress scenario
and the value of the loss and/or of the negative shock required to generate a gap
between existing risk-management tools and the losses associated with the realized
risks.

Triggers for recovery

For each stress scenario, FMIs should identify the triggers that would move them from their
pre-recovery risk-management activities (e.g., those found in a CCP’s default waterfall) to
recovery. These triggers should be both qualified (i.e., outlined) and, where relevant,
quantified to demonstrate a point at which recovery plans will be implemented without
ambiguity or delay.

While the boundary between pre-recovery risk-management activities and recovery can be
clear (for example, when pre-funded resources are fully depleted), judgment may be needed
in some cases. When this boundary is not clear, FMIs should lay out in their recovery plans
how they will make decisions.?® This includes detailing in advance their communication
plans, as well as the escalation process associated with their decision-making procedures.
They should also specify the decision-makers responsible for each step of the escalation
process to ensure that there is adequate time for recovery tools to be implemented if
required.

9 Recovery Report, Paragraph 2.4.5

% Recovery Report, Paragraph 2.4.8
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More generally, it is important to identify and place the triggers for recovery early enough
in a stress scenario to allow for sufficient time to implement recovery tools: described in the
recovery plan. Triggers placed too late in a scenario will impede the effective rollout of
these tools and hamper recovery efforts. Overall, in determining the moment when recovery
should commence, and especially where there is uncertainty around this juncture, an FMI
should be prudent in its actions and err on the side of caution.

Selection and +mplementationApplication of Recovery Tools*

A comprehensive plan for recovery

The success of a recovery plan relies on a comprehensive set of tools that can be effectively
tmplementedapplied during recovery. The applicability of these tools and their contribution
to recovery varies by system, stress event and the order in which they are applied.

A robust recovery plan relies on a range of tools to form an adequate response to realized
risks. Canadian authorities will provide feedback on the comprehensiveness of selected
recovery tools when reviewing an FMI’s complete recovery plan.

Characteristics of recovery tools

In providing this guidance, Canadian authorities used a broad set of criteria (described
below), including those from the GRMI-IOSCO—Recovery Report, to determine the
characteristics of effective recovery tools.?? FMIs should aim for consistency with these
criteria in the selection and application of tools. In this context, recovery tools should be

» Reliable and timely in their application and have a strong legal and regulatory basis.
This includes the need for FMIs to mitigate the risk that a participant may be unable
or unwilling to meet a call for financial resources in a timely manner, or at all (i.e.,
performance risk), and to ensure that all recovery activities have a strong legal and
regulatory basis.

» Measurable, manageable and controllable to ensure that they can be applied
effectively while keeping in mind the objective of minimizing their negative effects
on participants and the broader financial system. To this end, using tools in a
manner that have—predictable—and—cappedresults in participant expesureexposures
that are determinable and fixed provides better certainty of a-teels-impactthe tools’
impacts on FMI participants and #stheir contribution to recovery. Fairness in the
allocation of uncovered losses and shortfalls, and the capacity to manage the
associated costs, should also be considered.

» Transparent to participants: this should include a predefined description of each

2L Recovery Report, Paragraph 2.3.6 — 2.3.7 and 2.5.6 and Paragraphs 3.4.1 — 3.4.7
2 Recovery Report, Paragraph 3.3.1
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recovery tool, its purpose and the responsibilities and procedures of participants and
the FMIs subject to the recovery tool’s application to effectively manage
participants’ expectations. Transparency also mitigates performance risk by
detailing the obligations and procedures of FMIs and participants beforehand to
support the timely and effective rollout of recovery tools.

» Designed to create appropriate incentives for sound risk management and encourage
voluntary participation in recovery to the greatest extent possible. This ireludesmay
include distributing post-recovery proceeds to participants that supported the FMI
through the recovery process.

Systemic stability

Certain tools may have serious consequences for participants and for the stability of
financial markets more generally. FMIs should use prudence and judgment in the selection
of appropriate tools. Canadian authorities are of the view that FMIs should aveid—be
cautious in using tools that can create uncapped, unpredictable or ill-defined participant
exposures, and which could create uncertainty and disincentives to participate in an FMI.
Any such use would need to be carefully justified. Participants’ ability to predict and
manage their exposures to recovery tools is important, both for their own stability and for
the stability of the indirect participants of an FMI.

In assessing FMI recovery plans, Canadian authorities are concerned with the possibility of
systemic disruptions from the use of certain tools or tools that pose unquantifiable risks to
participants. When-selecting-recovery-teelsWhen determining which recovery tools should
be included in a recovery plan, and selecting and applying such tools during the recovery
phase, FMIs should keep in mind the objective of minimizing their negative impacts on
participants, the FMI and the broader financial system.

Recommended recovery tools

This section outlines recommended recovery tools for use in FMI recovery plans. Not all
tools are applicable for the different types of FMIs (e.g., a payment system versus a central
counterparty):), nor is this an exhaustive list of tools that may be available for recovery.
Each FMI should use discretion when seleetingdetermining the most appropriate tools for
inclusion in its recovery plansplan, consistent with the considerations discussed above.

«» Cash calls

Cash calls are recommended for recovery plans #to the extent that the exposures they
aregenerate are fixed and determinable; for example, capped and limited to a maximum
number of rounds over a specified period, established in advance. Fhe-eap{enin this
context, participant expesure)}exposures should be linked to each participant’s risk-
weighted level of FMI activity.

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23 Jejek;
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By providing predictable exposures pro-rated to a participant’s risk-weighted level of
activity, FMIs create incentives for better risk management on the part of participants,
while giving the FMI greater certainty over the amount of resources that can be made
available during recovery.

Since cash calls rely on contingent resources held by FMI participants, there is a risk
that they may not be honoured, reducing their effectiveness as a recovery tool. The
management of participants’ expectations, especially placiagthrough the placement of
clear limits on participant exposure, can mitigate this concern.

Cash calls can be designed in multiple ways to structure incentives, vary their impacts
on participants and respond to different stress scenarios. When designing cash calls,
FMIs should, to the greatest extent possible, seek to minimize the negative
consequences of the tool’s use.

Variation margin gains haircutting (VMGH)

VMGH is recommended for recovery plans i-its-use-is-Hmited-to-a-maximum-number
of rounds-that-are-predefined-by-the-FMH:because participant exposure under this tool
can be measured with reasonable confidence, as it is tied to the level of risk held in the
variation margin (VM) fund and the potential for gains. Where recovery plans allow for
multiple rounds of VMGH, Canadian authorities will consider the impact of each
successive round of haircutting with increasing focus on systemic stability.

VMGH relies on participant resources posted at the FMI as variation margin (VM).
Where the price movements of underlying instruments create sufficient VM gains for
use in recovery, VMGH provides an FMI with a reliable and timely source of financial
resources without the performance risk that is associated with tools reliant on resources
held by participants.

VMGH assigns losses and shortfalls only to participants with net position gains; as a
result, the pro rata financial burden is higher for these participants. The negative effects
of VMGH can also be compounded for participants who rely on variation margin gains
to honour obligations outside the FMI.

e*pes&re—prew&ng—beﬁeppﬁemehﬁny—ef—me—teel—s—mpa&FMls should seek to

minimize these negative effects to the greatest extent possible.

Voluntary contract allocation

To recover from an unmatched book caused by a participant default, a CCP can use its

9 juin 2016 - Vol. 13, n° 23
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powers to allocate unmatched contracts.? In the context of recovery, contract allocation
shoeuld-enly-be-apphedis encouraged on a voluntary basis-_—for example, by auction.
Voluntary contract allocation {e-g+by-auction)-addresses unmatched positions while
taking participant welfare into account, since only participants who are willing to take
on positions will participate.

The reliance on a voluntary process, such as an auction, introduces the risk that not all
positions will be matched or that the auction process is not carried out in a timely
manner. Defining the responsibilities and procedures for voluntary contract allocation
(e.g., the auction rules) in advance will mitigate this risk and increase the reliability of
the tool. To ensure that there is adequate participation in an auction process, FMIs
should create incentives for participants to take on unmatched positions. FMIs may also
wish to consider expanding the auction beyond direct participants to increase the
chances that all positions will be matched.

“ Voluntary contract tear-up

Since eliminating positions can help re-establish a matched book, Canadian authorities
view voluntary contract tear-up as a potentlally effectlve tool for FMI recovery.

keep%hmprﬁuﬂdand—pe#erm%memyeaa#el&mary—basﬁe To thls end FMIs may

want to consider using incentives to encourage voluntary tear-up during recovery.
While contract tear-up undertaken on a voluntary basis is a recommended tool, the

forced termination of an incomplete trade may represent a disruption of a critical FMI
service, and can be intrusive to apply (see the section “Tools requiring further
justification” for a discussion of forced contract tear-up).

To the extent that a-voluntary contract tear-up stil-disruptsmay disrupt critical FMI
services, it can produce disincentives to participate in an FMI. There should be a strong
legal basis for the relevant processes and procedures when voluntary contract tear-up is
included in a recovery plan. This will help to manage participant expectations for this
tool and ensure that confidence in the FMI is maintained.

Other tools available for FMI recovery include standing third-party liquidity lines,
contractual liquidity arrangements with participants, insurance against financial loss,

2 A CCP “matched book” occurs when therea position taken on by the CCP with one clearing member is

offset by an WMM%%W&M%@L&G@%& pgosrte posmo
taken on with a simp A e
tradesecond clearing member A matched book must be malntalned for the CCPto complete a trade An
unmatched book occurs when one participant defaults on its position in the trade, leaving the CCP unable
to complete the transaction.

Recovery Report, Paragraph 4.5.3

24
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increased contributions to pre-funded resources, and use of an FMI’s own capital beyond
the default waterfall. These and other tools are often already found in the pre-recovery risk-
management frameworks of FMIs—nenetheless;. Canadian authorities encourage their use
for recovery as well, provided they are in keeping with the criteria for effective recovery
tools as found in the Recovery Report and in this guidance.”® Where system-specific
recovery needs necessitate, FMIs can also design recovery tools not explicitly listed in this
guidance. The applicability of such tools will be examined by the Canadian authorities
when they review the proposed recovery plan.

To the extent that the costs of recovery are shared less equally under some tools (e.g.,
VMGH), if it is financially feasible, FMIs could consider post-recovery actions to restore
fairness where participants have been disproportionately affected. Such actions may include
the repayment of participant contributions used to address liquidity shortfalls and other
instruments that aim to redistribute the burden of losses allocated during recovery. It is
important to note that these actions in the post-recovery period should not impair the
financial viability of the FMI as a going concern.

Tools netrecommended-forrecoveryplansrequiring further justification

Due to their uncertain and potentially negative effects on the broader financial system, tools
that are more intrusive or result in participant exposures that are difficult to measure,
manage or control, must be carefully considered and justified with strong rationale by the
FMI when they are included in a recovery plan. Canadian authorities do-net-encourage-the

taelusionwill provide their views on the suitability of urcapped-and-untimited-roundsany
such tools as part of eash—e&tls—uﬂhnsrﬁed—reundsthelr review of VMGH—mvelumaFy

example, uncapped and unllmlted cash calls and unllmlted rounds of VMGH can create

amblguous parncmant exposures wh#eue*pesures—te—rwelwﬁapy—eemraet—auecauen—and
meenwes—te—asslst—wwh—meevewthe neqatlve effects of WhICh must be prudentlv

considered when including them in a recovery plan. In addition, when applied during the
recovery process, Canadian authorities will monitor the application of each successive
round of cash calls and VMGH with increased focus on systemic stability.

25

Recovery Report, Paragraph 3.3.1
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| ofarecoveryplan:

Tools such as involuntary (forced) contract allocation and involuntary (forced) contract
tear-up create exposures that are difficult to manage, measure and control. To the extent
that these tools are even more intrusive, they have the ability to pose greater risk to
systemic stability. Canadian authorities acknowledge that such tools have potential utility
when other recovery options are ineffective, and could possibly be used by a resolution
authority, but expect FMIs to carefully assess the potential impact of such tools on
participants and the stability of the broader financial system.

Canadian authorities do not encourage the use of non-defaulting participants’ initial margin
in FMI recovery plans considering the potential for significant negative impacts.2
Similarly, a recovery plan should not assume any extraordinary form of public or central

bank support.

Recovery from non-default-related losses and structural weaknesses

Consistent with a defaulter-pays principle, an FMI should rely on FMI-funded resources to
address recovery from non-default-related losses (i.e., operational and business losses on
the part of an FMI), including losses arising from structural weakness.?® To this end, FMIs
should examine ways to increase the loss absorbency between the FMI’s pre-recovery risk-
management activities and participant-funded resources (e.g., by using FMI-funded
insurance against operational risks).

Structural weakness can be an impediment to the effective rollout of recovery tools and

may itself result in non-default-related losses that are a trigger for recovery. An FMI

recovery plan should inelude—a—processidentify procedures detailing how to promptly

identifydetect, evaluate and address the sources of underlying structural weakness on a

continuous basis (e.g., unprofitable business lines, investment losses}—and—the—toels
iLabl o o

).

The use of participant-funded resources to recover from non-default-related losses can
lessen incentives for robust risk management within an FMI and provide disincentives to
participate. If, despite these concerns, participants consider it in their interest to keep the
FMI as a going concern, an FMI and its participants may agree to include a certain amount
of participant-funded recovery tools to address some non-default-related losses. Under
these circumstances, the FMI should clearly explain under what conditions participant
resources would be used and how costs would be distributed.

% Recovery Report, Paragraph 4.2.26

Recovery Report, Paragraph 2.3.1

Structural weakness can be caused by factors such as poor business strategy, poor investment and custody
policy, poor organizational structure, IM/IT-related obstacles, poor legal or regulatory risk frameworks,
and other insufficient internal controls.

27
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Defining full allocation of uncovered losses and liguidity shortfalls

Principles 4 (credit risk)?® and 7 (liquidity risk)® of the PFMIs require that FMIs should
specify rules and procedures to fully allocate both uncovered losses and liquidity shortfalls

caused by stress events—suehas—pa%ﬂerpan%defa&k—%ﬂes%—fﬂ&aﬂeeat&aﬂ—&nem%d

FGSGIHI—IOH— To be conS|stent W|th thls reqwrement Canadlan FMIs should conS|der
various stress scenarios and have rules and procedures that allow them to fully
allocate any lesslosses or liquidity shertfalshortfalls arising from thesethese stress

scenarios—For—additional-guidance-on-stress-seenarios—and-triggers—for,_in excess of the

capacity of existing pre-recovery;see risk controls. Tools used to address full allocation
should reflect the Recovery Repert—Sections—2-4-5Report’s characteristics of effective
recovery tools, including the need to have them measurable, manageable and controllable to
those who will bear the losses and 24-6liquidity shortfalls in recovery, and page-3-ef-this
doecumentfor their negative impacts to be minimized to the greatest extent possible.

Legal consideration for full allocation

An FMI’s rules for allocating losses and liquidity shortfalls should be supported by
relevant laws and regulations. There should be a high level of certainty that rules and
procedures to fully allocate all uncovered losses and liquidity shortfalls are enforceable and
will not be voided, reversed or stayed.*! This requires that Canadian FMIs design their
recovery tools in compliance with Canadian laws. For example, if the FMI’s loss-allocation
rules involve a guarantee, Canadian law generally requires that the guaranteed amount be
determinable and preferably capped by a fixed amount.*?

FMIs should consider whether it is appropriate to involve indirect participants that-de-net

benefitfrom-a-—customer-protectionreghme-in the allocation of losses and shortfalls during
recovery. Sueh-loss—or-shortfall-aHocation-arrangementTo the extent that it is permitted,

such arrangements should have a strong legal and regulatory basis; respect the FMI’s
frameworks for tiered participation, segregation and portability; and involve consultation
with indirect participants to ensure that all relevant concerns are taken into account.

Overall, FMIs are responsible for seeking appropriate legal advice on how their recovery
tools can be designed and for ensuring that all recovery tools and activities are in
compliance with the relevant laws and regulations.

2 Under key consideration 7 of PFMI Principle 4, an FMI should establish explicit rules and procedures

that fully address any credit losses it may face as a result of any individual or combined default among its
participants with respect to any of their obligations to the FMI.

Under key consideration 10 of PFMI Principle 7, FMIs should establish rules and procedures that address
unforeseen and potentially uncovered liquidity shortfalls and should aim to avoid unwinding, revoking or
delaying the same-day settlement of payment obligations.

81 CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures, Paragraph 3.1.10.

| 2 The Bank Act, Section 414-(1) and IIROC Rule 100.14 prohibit banks and securities dealers, respectively,
from providing unlimited guarantees to an FMI or a financial institution.
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Additional Considerations in Recovery Planning

Transparency and coherence®

An FMI should ensure that its recovery plan is coherent and transparent to all relevant
levels of management within the FMI, as well as to its regulators and overseers. To do so, a
recovery plan should

«+ contain information at the appropriate level and detail; and

« be sufficiently coherent to relevant parties within the FMI, as well as to the
regulators and overseers of the FMI, to effectively support the

implementationapplication of the recovery tools.

An FMI should ensure that the assumptions, preconditions, key dependencies and decision-
making processes in a recovery plan are transparent and clearly identified.

Relevance and flexibility**

An FMI’s recovery plan should thoroughly cover the information and actions relevant to
extreme but plausible market conditions and other situations that would call for the use of
recovery tools. An FMI should take into account the following elements when developing
its recovery plan:

% the nature, size and complexity of its operations;
«» its interconnectedness with other entities;

+¢+ operational functions, processes and/or infrastructure that may affect the FMI’s
ability to implement its recovery plan; and

«+ any upcoming regulatory reforms that may have the potential to affect the recovery
plan.

Recovery plans should be sufficiently flexible to address a range of FMI-specific and
market-wide stress events. Recovery plans should also be structured and written at a level
that enables the FMI’s management to assess the recovery scenario and initiate appropriate
recovery procedures. As part of this expectation, the recovery plan should demonstrate that
senior management has assessed the potential two-way interaction between recovery tools
and the FMI’s business model, legal entity structure, and business and risk-management
practices.

¥ Recovery Report, Section 2.3-

¥ Recovery Report, Section 2.3
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| Implementation_of Recovery Plan®

An FMI should have credible and operationally feasible approaches to recovery planning in
place and be able to act upon them in a timely manner, under both idiosyncratic and
market-wide stress scenarios. To this end, recovery plans should describe

| « potential impediments to implementingapplying recovery tools effectively and
strategies to address them; and

+% the impact of a major operational disruption.

This information is important to strengthen a recovery plan’s resilience to shocks and
ensure that the recovery tools are actionable.

A recovery plan should also include an escalation process and the associated
communication procedures that an FMI would take in a recovery situation. Such a process
should define the associated timelines, objectives and key messages of each communication
step, as well as the decision-makers who are responsible for it.

Consulting Canadian authorities when taking recovery actions

While the responsibility for implementing the recovery plan rests with the FMI, Canadian
authorities consider it crltlcal to be informed when an FMI trlggers its recovery plan and
before the implements
authentresappllcatlon of recovery tools and other recovery actlons To the extent an FMI
intends to use a tool or take a recovery action that might have significant impact on its
participants (e.q. tools requiring further justification), the FMI should consult Canadian
authorities before using such tools or taking such actions to demonstrate how it has taken
into_account potential financial stability implications and other relevant public interest
considerations. Authorities include those responsible for the regulation, supervision and
oversight of the FMI, as well as any authorities who would be responsible for the FMI if it
were to be put into resolution.

eeeepearly—en—andRelevant Canadlan authorities should be mformed (or consulted as

appropriate) early on and interaction with authorities should be explicitly identified in the
escalation process of a recovery plan. Acknowledging the speed at which an FMI may enter
recovery, FMIs are encouraged to develop formal communications protocols with

% Recovery Report, Paragraph 2.3.9

This is also related to the FMI’s backup and contingency planning, which are distinct from recovery
plans.
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authorities in the event that recovery is triggered and immediate action is required.
Review of Recovery Plan®’

An FMI should include in its recovery plan a robust assessment of the recovery tools
presented and detail the key factors that may affect their implementation-application. It
should recognize that, while some recovery tools may be effective in returning the FMI to
viability, these tools may not have a desirable effect on its participants or the broader
financial system.

A framework for testing the recovery plan (for example, through scenario exercises,
periodic simulations, back-testing and other mechanisms) should be presented either in the
plan itself or linked to a separate document. This impact assessment should include an
analysis of the effect of implementingapplying recovery tools on financial stability and
other relevant public interest considerations. % Furthermore, an FMI should demonstrate
that the appropriate business units and levels of management have assessed the potential
consequences of recovery tools on FMI participants and entities linked to the FMI.

Annual review of recovery plan

An FMI should review and, if necessary, update its recovery plan on an annual basis. The
recovery plan should be subject to approval by the FMI’s Board of Directors.*® Under the
following circumstances, an FMI is expected to review its recovery plan more frequently:

«¢ if there is a significant change to market conditions or to an FMI’s business model,
corporate structure, services provided, risk exposures or any other element of the
firm that could have a relevant impact on the recovery plan;

« if an FMI encounters a severe stress situation that requires appropriate updates to
the recovery plan to address the changes in the FMI’s environment or lessons
learned through the stress period; and

« if the Canadian authorities request that the FMI update the recovery plan to address
specific concerns or for additional clarity.

Canadian authorities will also review and provide their views on an FMI’s recovery plan
before it comes into effect. This is to ensure that the plan is in line with the expectations of
Canadian authorities.

¥ Recovery Report, Paragraph 2.3.8

This is in line with key consideration 1 of PFMI Principle 2 (Governance), which states that an FMI
should have objectives that place a high priority on the safety and efficiency of the FMI and explicitly
support financial stability and other relevant public interest considerations.

Recovery Report, Paragraph 2.3.3
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Orderly Wind-Down Plan as Part of a Recovery Plan®

Canadian authorities expect FMIs to prepare, as part of their recovery plans, for the
possibility of an orderly

wind-down. However, developing an orderly wind-down plan may not be appropriate or
operationally feasible for some critical services. In this instance, FMIs should consult with
the relevant authorities on whether they can be exempted from this requirement.

Considerations when developing an orderly wind-down plan

An FMI should ensure that its orderly wind-down plan has a strong legal basis. This
includes actions concerning the transfer of contracts and services, the transfer of cash and
securities positions of an FMI, or the transfer of all or parts of the rights and obligations
provided in a link arrangement to a new entity.

In developing orderly wind-down plans, an FMI should elaborate on

% the scenarios where an orderly wind-down is initiated, including the services
considered for wind-down;

¢ the expected wind-down period for each scenario, including the timeline for when
the wind-down process for critical services (if applicable) would be complete; and

¢+ measures in place to port critical services to another FMI that is identified and
assessed as operationally capable of continuing the services.

Disclosure of recovery and orderly wind-down plans

An FMI should disclose sufficient information regarding the effects of its recovery and
orderly wind-down plans on FMI participants and stakeholders, including how they would
be affected by (i) the allocation of uncovered losses and liquidity shortfalls and (ii) any
measures the CCP would take to re-establish a matched book. In terms of disclosing the
degree of discretion an FMI has in implementingapplying recovery tools, an FMI should
make it clear to FMI participants and all other stakeholders ahead of time that all recovery
tools and orderly wind-down actions that an FMI can #mplementapply will only be
employed after consulting with the relevant Canadian authorities.

Note that recovery and orderly wind-down plans need not be two separate documents; the
orderly wind-down of critical services may be a part or subset of the recovery plan.
Furthermore, Canadian FMIs may consider developing orderly wind-down plans for non-
critical services in the context of recovery if winding down non-critical services could
assist in or benefit the recovery of the FMI.

“0 Recovery Report, Paragraph 2.2.2
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Annex: Guidelines on the Practical Aspects of FMI Recovery Plans

The following example provides suggestions on how an FMI recovery plan could be
organized.

Critical Services
|dentify critical services, following guidance on factors to consider.

Risks faced by the FMI
Identify types of risks the FMI is exposed to.

Stress Scenarios
For eachtype of risk, identify stress scenario(s).
For each scenario, explain where existing risk managementtools have become
insufficientto cover losses or liquidity sharifalls, thereby necessitating the use of
recovery tools.

-
&

Trigger
Far each stress scenario, identify the trigger to enter recovery.

Recovery Tools
Provide an assessment of recovery tools, including how each tool will address uncovered
losses, liquidity shorifalls and capital inadeguacies.

Structural Weakness
% |dentify procedures to detect, evaluate and address structural weakness, including
underlying issues that must be addressedto ensurethe FMI can remain a going

<  Structural weakness can be caused by factors such as poor business strateqgy
(including unsuitable costor fee structures), poor investment or custody policy, poor
organizational structure and internal contral, and other internal factors unrelatedto
participant default (see Recovery Report 2.4.11).

:
’
!
W

- PFEMI Principle 5: Collateral
Box 5.1:

Joint Supplementary Guidance —
Collateral
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| Context

The PFMIs establish the form and attributes of collateral that an FMI holds to manage its
own credit exposures or those of its participants. This note provides additional guidance for
Canadian FMIs to meet the components of the collateral principle related to: (i) acceptance
of collateral with low credit, liquidity and market risk; (ii) concentrated holdings of certain
assets; and (iii) calculating haircuts. In certain circumstances, regulators may allow
exceptions to the collateral policy on a case-by-case basis if the FMI demonstrates that the
risks can be adequately managed.

(i) Acceptable collateral

An FMI should conduct its own assessment of risks when determining collateral eligibility.
In general, collateral held to manage the credit exposures of the FMI or those of its
participants should have minimal credit, liquidity and market risk, even in stressed market
conditions. However, asset categories with additional risk may be accepted when subject to
conservative haircuts and adequate concentration limits.**

The following clarifies regulators’ expectations on what is acceptable collateral—by

speeteg:

Minimum requirements for acceptable collateral

| 2-An FMI should conduct its own internal assessment of the credit, liquidity and
market risk of the assets eligible as collateral. The FMI should review its collateral
policy at least annually, and whenever market factors justify a more frequent review.
At a minimum, acceptable assets should:

| o ib—be freely transferable without legal, regulatory, contractual or any other
constraints that would impair liquidation in a default;

e i)-be marketable securities that have an active outright sale market even in
stressed market conditions;

" See PFMI Principle 5, key considerations 1 and 4.
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o #i-have reliable price data published on a regular basis;

e i¥)-be settled over a securities settlement system compliant with the Principles;
and

e v)—be denominated in the same currency as the credit exposures being managed,
or in a currency that the FMI can demonstrate it has the ability to manage.

An FMI should not rely only on external opinions to determine what acceptable collateral
is. The FMI should conduct its own assessment of the riskiness of assets, including
differences within a particular asset category, to determine whether the risks are acceptable.
Since the primary purpose of accepting collateral is to manage the credit exposures of the
FMI and its participants, it is paramount that assets eligible as collateral can be liquidated
for fair value within a reasonable time frame to cover credit losses following a default. The
annual review of the FMI’s collateral policy provides an opportunity to assess whether risks
continue to be adequately managed. Owing to the dynamic nature of capital markets, the
FMI should monitor changes in the underlying risk of the specific assets accepted as
collateral, and should adjust its collateral policy in the interim period between annual
reviews, when required.

At a minimum, an asset should have certain characteristics in order to provide sufficient
assurance that it can be liquidated for fair value within a reasonable time frame. These
characteristics relate primarily to the FMI’s ability to reliably sell the asset as required to
manage its credit exposures. The asset should be unencumbered, that is, it must be free of
legal, regulatory, contractual or other restrictions that would impede the FMI’s ability to
sell it. The challenges associated with selling or transferring non-marketable assets, or those
without an active secondary market, preclude their acceptance as collateral.

Accepted asset categories

2)—Assets generally judged to have minimal credit, liquidity and market risk are the
following:

e h—cash;
o ii}-securities issued or guaranteed* by the Government of Canada;*
e Hiysecurities issued or guaranteed by a provincial government; and

e pA-securities issued by the U.S. Treasury.

#  Guarantees include securities issued by federal and provincial Crown corporations or other entities with

an explicit statement that debt issued by the entity represents the general obligations of the sovereign.

43
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In general, the assets judged to have minimal risk are cash and debt securities issued by
government entities with unique powers, such as the ability to raise taxes and set laws, and
that have a low probability of default. Total Canadian debt outstanding is currently
dominated by securities issued or guaranteed by the Government of Canada and by
provincial governments. The relatively large supply of securities issued by these entities
and their generally high creditworthiness contribute to the liquidity of these assets in the
domestic capital market. Securities issued by the U.S. Treasury are also deemed to be of
high quality for the same reasons. The overall riskiness of securities issued by the
Government of Canada and the U.S. Treasury is further reduced by their previous record of
maintaining value in stressed market conditions, when they tend to benefit from a “flight to
safety.”

It is essential that an FMI regularly assesses the riskiness of even the specific high-quality
assets identified in this section to determine their adequacy as eligible collateral. In some
cases, only certain assets within the more general asset category may be deemed
acceptable.

Additional asset categories

3)-An FMI should consider its own distinct arrangements for allocating credit losses
and managing credit exposures when accepting a broader range of assets as collateral.
The following asset classes may be acceptable as collateral if they are subject to
conservative haircuts and concentration limits:

e B—securities issued by a municipal government;

e iy-bankers’ acceptances;

e Hb-commercial paper;

e s-corporate bonds;

o vy-asset-backed securities that meet the following criteria: (1) sponsored by a
deposit-taking financial institution that is prudentially regulated at either the
federal or provincial level, (2) part of a securitization program supported by a

liquidity facility , and (3) backed by assets of an acceptable credit quality;

e vi-equity securities traded on marketplaces regulated by a member of the CSA
and the Investment Industry Regulatory Organization of Canada; and

e vibrother securities issued or guaranteed by a government, central bank or
supranational institution classified as Level 1 high-quality assets by the Basel
Committee on Banking Supervision.
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An FMI should take into account its specific risk profile when assessing whether accepting
certain assets as collateral would be appropriate. The decision to broaden the range of
acceptable collateral should also consider the size of collateral holdings to cover the credit
exposures of the FMI relative to the size of asset markets. In cases where the total collateral
required to cover credit exposures is small compared with the market for high-quality
assets, there is less potential strain on participants to meet collateral requirements.

Accepting a broader range of collateral has certain advantages. Most importantly, it
provides participants with more flexibility to meet the FMI’s collateral requirements, which
may be especially important in stressed market conditions. A broader range of collateral
diversifies the risk exposures faced by the FMI, since it may be easier to liquidate
diversified collateral holdings when liquidity unexpectedly dries up for a particular asset
class. It also diversifies market risk by reducing potential exposure to idiosyncratic shocks.
Accepting a broader range of assets recognizes the increased cost to market participants of
posting only the highest-quality assets, as well as the increasing encumbrance of these
assets in order to meet new regulatory standards.**

(i) Concentration Limits

An FMI should avoid concentrated holding of assets where this could potentially introduce
credit, market and liquidity risk beyond acceptable levels. In addition, the FMI should
mitigate specific wrong-way risk by limiting the acceptance of collateral that would likely
lose value in the event of a participant default, and prevent participants from posting assets
they or their affiliates have issued. The FMI should measure and monitor the collateral
posted by participants on a regular basis, with more frequent analysis required when more
flexible collateral policies have been implemented.*

The following points clarify regulators’ expectations regarding the composition of
collateral accepted by an FMI.

Concentration risk limits-by-specifying:

4H—An FMI should limit assets from the broader range of acceptable assets identified

4 The encumbrance of high-quality assets is expected to increase through a number of regulatory reforms,

including Basel I11, over-the-counter derivatives reform and the Principles.

% See Principle 5, key considerations 1 and 4.
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in section-{H3)the previous section (“Additional asset categories”) to a maximum of 40
per cent of the total collateral posted from each participant. Within the broader range
of acceptable assets, the FMI should consider implementing more specific
concentration limits for different asset categories.

An FMI should limit securities issued by a single issuer from the broader range of
acceptable assets to a maximum of 5 per cent of total collateral from each participant.

The guidance limits the acceptance of collateral from the broader range of assets to a
maximum of 40 per cent because a higher proportion could potentially create unacceptable
risks to FMIs and their participants. This limit is currently applied to the Bank’s Standing
Liquidity Facility and the Liquidity Coverage Ratio under Basel IlIl. The benefits of
expanding collateral—namely, providing participants with more flexibility and achieving
greater diversification—are achieved within the limit of 40 per cent, with collateral in
excess of this limit increasing the overall risk exposures with less benefit. In some
circumstances, regulators may permit an FMI to accept more than 40 per cent of total
collateral from the broader range of assets if the risk from a particular participant is low.

Employing a limit of 5 per cent of total collateral for securities issued by a single issuer is a
prudent measure to limit exposures from idiosyncratic shocks. It also reduces the need for
procyclical adjustments to collateral requirements following a decline in value.

An FMI should consider implementing more stringent concentration limits, as well as
imposing limits on certain asset categories, depending on the FMI’s specific arrangements
for managing credit exposures. The considerations described in seetion—i)}-3}the previous
section (“Additional asset categories™) for accepting a broader range of assets as collateral
apply equally to the decision over whether more stringent concentration limits should be
implemented.

Specific wrong-way risk limits

2-An FMI should limit the collateral from financial sector issuers to a maximum of
10 per cent of total collateral pledged from each participant. The FMI should not
allow participants to post their own securities or those of their affiliates as collateral.

An FMI is exposed to specific wrong-way risk when the collateral posted is highly likely to
decrease in value following a participant default. It is highly likely that the value of debt
and equity securities issued by companies in the financial sector would be adversely
affected by the default of an FMI participant, introducing wrong-way risk. This is
especially the case for interconnected FMI participants with activities that are concentrated
in domestic financial markets. Implementing a limit on financial sector issuers mitigates
potential risk exposures from specific wrong-way risk. More stringent limits should be
implemented where appropriate.

Collateral monitoring
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| 3}—In cases where only the highest-quality assets are accepted, an FMI is required to
measure and monitor the collateral posted by participants during periodic evaluations
of participant creditworthiness. The FMI should measure and monitor the correlation
between a participant’s creditworthiness and the collateral posted more frequently
when a broader range of collateral is accepted. The FMI should have the ability to
adjust the composition and to increase the collateral required from participants
experiencing a reduction in creditworthiness.

| When only the highest-quality assets are accepted as collateral, there is less risk associated
with the composition of collateral posted by a participant; hence, such risk does not need to
be monitored as closely. The FMI should monitor the composition of collateral pledged by
participants more frequently when riskier assets are eligible, since such assets are more
likely to be correlated with the participant’s creditworthiness. FMIs should also consider
the general credit risk of their participants when deciding how frequently monitoring should
be conducted. In all circumstances, the FMI should have the contractual and legal ability to
unilaterally require more collateral and to request higher-quality collateral from a
participant that is judged to present a greater risk.

(iii) Haircuts

An FMI should establish stable and conservative haircuts that consider all aspects of the
risks associated with the collateral. An FMI should evaluate the performance of haircuts by
conducting backtesting and stress testing on a regular basis.*

The following points clarify regulators’ expectations regarding the calculation and testing
of haircuts ing:

Calculating haircuts

| 42)-An FMI should apply stable and conservative haircuts that are calibrated against
stressed market conditions. When the same haircut is applied to a group of securities,
it should be sufficient to cover the riskiest security within the group. Haircuts should
reflect both the specific risks of the collateral accepted and the general risks of an
FMI’s collateral policy.

| Including periods of stressed market conditions in the calibration of haircuts should
increase the haircut rate. In addition to representing a conservative approach, this helps to

% See PFMI Principle 5, key considerations 2 and 3.
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mitigate the risk of a procyclical increase in haircuts during a period of high volatility.
Typically, FMIs group similar securities by shared characteristics for the purposes of
calculating haircuts (e.g., Government of Canada bonds with similar maturities). An FMI
should recognize the different risks associated with each individual security by ensuring
that the haircut is sufficient to cover the security with the most risk within each group.
Haircuts should always account for all of the specific risks associated with each asset
accepted as collateral. However, the FMI should also consider the portfolio risk of the total
collateral posted by a participant; the FMI may consider employing deeper haircuts for
concentration and wrong-way risk above certain thresholds.

Verifying the adequacy of haircuts and overall collateral accepted

2—-An FMI should perform backtesting of its collateral haircuts on at least a monthly
basis, and conduct a more thorough review of haircuts quarterly. The FMI’s stress
tests should take into account the collateral posted by participants.

FMIs are expected to calculate stable and conservative haircuts by considering stressed
market conditions. In general, including stressed market conditions in the calibration of
haircuts should provide a high level of coverage that does not require continuous testing
and verification. Nonetheless, backtesting on a monthly basis allow the adequacy of
haircuts to be evaluated against observed outcomes. A quarterly review of haircuts balances
the objective of stable haircuts with the need to adjust haircuts as required. Including
changes to collateral values as part of stress testing provides a more accurate assessment of
potential losses in a default scenario.

— PFMI Principle 7: Liquidity risk

Box 7.1:
Joint Supplementary Guidance —
Liquidity Risk

Context

The PFMIs define liquidity risk as risk that arises when the FMI, its participants or other
entities cannot settle their payment obligations when due as part of the clearing or
settlement process. This note provides additional guidance for Canadian FMIs to meet
the components of the liquidity-risk principle related to: (i) maintaining sufficient liquid
resources and (ii) qualifying liquid resources.

(i) Maintaining sufficient liquid resources
An FMI should maintain sufficient qualifying liquid resources to cover its liquidity
exposures to participants with a high degree of confidence. An FMI should maintain

additional liquid resources sufficient to cover a wide range of potential stress scenarios
that should include, but not be limited to, the default of the participant and its affiliates
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that would generate the largest aggregate liquidity obligation for the FMI in extreme but
plausible conditions. Liquidity stress testing should be performed on a daily basis. An
FMI should verify that its liquid resources are sufficient through comprehensive stress
testing conducted at least monthly.*’

The information provided in this section clarifies regulators’ expectations of sufficient

qualifying liquid resources-by-speeifying:

Liquidity exposure coverage

4H—Qualifying liquid resources should meet an established single-tailed confidence
level of at least 97 per cent with respect to the estimated distribution of potential
liquidity exposures.”® The FMI should have an appropriate method for estimating
potential exposures that accounts for the design of the FMI and other relevant risk
factors.

The guidance requires a high threshold for covering liquidity exposures with qualifying
liquid resources, while also considering the expense associated with obtaining these
resources. A 97 per cent degree of confidence is equivalent to less than one observation per
month (on average) in which a liquidity exposure is greater than the FMI’s qualifying liquid
resources. However, if it is to meet the required threshold, the FMI should estimate its
potential liquidity exposures accurately. The FMI should account for all relevant predictive
factors when estimating potential exposures. While historical exposures are expected to
form the basis of estimated potential exposures, the FMI should account for the impact of
new products, additional participants, changes in the way transactions settle or other
relevant market- risk factors.

Total liquid resources

2a—An FMI should maintain additional liquid resources that are sufficient to
cover a wide range of potential stress scenarios. Total liquid resources should cover
the FMI’s largest potential exposure under a variety of extreme but plausible
conditions. The FMI should have a liquidity plan that justifies the use of other liquid

47 See PFMI Principle 7, key considerations 3, 5, 6 and 9.

A “potential liquidity exposure” is defined as the estimated maximum daily liquidity needs resulting from the
market value of the FMI’s payment obligations under normal business conditions. FMIs should consider
potential liquidity exposures over a rolling one-year time frame.

48
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resources and provides the supporting rationale for the total liquid resources that it
maintains.

The guidance requires that total liquid resources be determined by the largest potential
exposure in extreme but plausible conditions. This implies maintaining total liquid
resources sufficient to cover at least the FMI’s largest observed liquidity exposures, but the
liquidity resources would likely be larger, based on an assessment of potential liquidity
exposures in extreme but plausible conditions. The FMI’s liquidity plan should explain why
the FMI’s estimated largest potential exposure is an accurate assessment of the FMI’s
liquidity needs in extreme but plausible conditions, thereby demonstrating the adequacy of
the FM1I’s total liquid resources.

It is permissible for an FMI to manage this risk in part with other liquid resources because
it may be prohibitively expensive, or even impossible, for the FMI to obtain sufficient
qualifying liquid resources. FMIs face increased risk from liquid resources that do not meet
the strict definition of “qualifying,” and thus an FMI should include in its liquidity plan a
clear explanation of how these resources could be used to satisfy a liquidity obligation.
This additional explanation is warranted in all cases, even when the FMI’s dependence on
other liquid resources is minimal.

2b}—When applicable, the possibility that a defaulting participant is also a liquidity
provider should be taken into account.

Generally, the liquidity providers for Canadian FMIs are also participants in the FMI.
When a defaulting participant is also a liquidity provider, it is important that the FMI’s
liquidity facilities are arranged in such a way that it has sufficient liquidity. To do so, the
FMI should either have additional liquid resources or negotiate a backup liquidity
provider, so that the FMI has sufficient liquidity (as specified in this guidance) in the event
that one of its liquidity providers defaults.

Verifying sufficiency of liquid resources

3)-FMIs should perform liquidity stress testing on a daily basis to assess their
liquidity needs. At least monthly, FMIs should conduct comprehensive stress tests to
verify the adequacy of their total liquid resources and to serve as a tool for informing
risk management. Stress-testing results should be reviewed by the FMI’s risk-
management committee and reported to regulators on a regular basis.

FMIs should have clear procedures to determine whether their liquid resources are
sufficient and to adjust their available liquid resources when necessary. A full
review and potential resizing of liquid resources should be completed at least
annually.

The annual validation of an FMI’s model for managing liquidity risk should
determine whether its stress testing follows best practices and captures the potential
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risks faced by the FMI.

FMIs should assess their liquidity needs through stress testing that includes the
measurement of the largest daily liquidity exposure that they face. FMIs should also
conduct stress testing to verify whether their liquid resources are sufficient to cover
potential liquidity exposures under a wide range of stress scenarios. An annual full
review and potential resizing of liquid resources provides adequate time to negotiate with
liquidity providers. While it may be impractical for FMIs to frequently obtain additional
liquid resources, it is important that FMIs clearly define the circumstances requiring
prompt adjustment of their available liquid resources, and have a reliable plan for doing
so. Establishing clear procedures provides transparency regarding an FMI’s decision-
making process and prevents the FMI from delaying required increases in liquid
resources beyond what is reasonably acceptable. The review of stress- testing results by
the FMI’s risk-management committee provides additional assurance that liquid
resources are sufficient, and whether an interim resizing is necessary. Reporting results
to regulators on a monthly basis allows for timely intervention if liquid resources have
been deemed inadequate.

Comprehensive stress testing should also encompass a broad range of stress scenarios,
not just to verify whether the FMI’s liquid resources are sufficient, but also to identify
potential risk factors. Reverse stress testing, more extreme stress scenarios, valuation of
liquid assets and focusing on individual risk factors (e.g., available collateral) all help to
inform the FMI of potential risks. The annual validation of the FMI’s risk-management
model enables it to fully assess the appropriateness of the stress scenarios conducted and
the procedures for adjusting liquid resources.

(i) Qualifying liquid resources

Qualifying liquid resources should be highly reliable and have same-day availability.
Liquid resources are reliable when the FMI has near certainty that the resources it expects
will be available when required. Qualifying liquid resources should be available on the
same day that they are needed by the FMI to meet any immediate liquidity obligation (e.g.,
a participant’s default). Qualifying liquid resources that are denominated in the same
currency as the FMI’s exposures count toward its minimum liquid-resource requirement.*®

The following section clarifies regulators’ expectations as to what is considered a
qualifying liquid resource-by:
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facilitios,

Assets in the possession, custody or control of the FMI

1} Cash and treasury bills*® in the possession, custody or control of an FMI are
qualifying liquid resources for liquidity exposures denominated in the same
currency.

Cash held by an FMI does not fluctuate in value and can be used immediately to meet a
liquidity obligation, thereby satisfying the criteria for liquid resources to be highly reliable
and available on the same day.> Treasury bills issued by the Government of Canada or the
U.S. Treasury also meet the definition of a qualifying liquid resource. By market
convention, sales of treasury bills settle on the same day, allowing funds to be obtained
immediately, whereas other bonds can settle as late as three days after the date of the trade.
Treasury bills can also be transacted in larger sizes with less market impact than most
other bonds. In addition, the shorter-term nature of treasury bills makes them more liquid
than other securities during a crisis (i.e., they benefit from a “flight to liquidity”). Thus,
there is a high degree of certainty that the FMI would obtain liquid resources in the
amount expected following the sale of treasury bills.

Liquidity facilities

2a——Committed liquidity facilities are qualifying liquid resources for liquidity
exposures denominated in the same currency if the following criteria are met:

e i—facilities are pre-arranged and fully collateralized;
o _ii}there is a minimum of three independent liquidity providers;*® and

e Hirthe FMI conducts a level of due diligence that is as stringent as the risk
assessment completed for FMI participants.

For liquidity facilities to be considered reliable, an FMI should have near certainty that the
liquidity provider will honour its obligation. Pre-arranged liquidity facilities provide
clarity on terms and conditions, allowing greater certainty regarding the obligations and
risks of the liquidity providers. Pre- arranged facilities also reduce complications
associated with obtaining liquidity, when required. Furthermore, a liquidity provider is

% “Treasury bills” refers to bonds issued by the Government of Canada and the U.S. Treasury with a

maturity of one year or less.

This section refers to unencumbered assets free of legal, regulatory, contractual or other restrictions on
the ability of the FMI to liquidate, sell, transfer or assign the asset.

“Cash” refers to currency deposits held at the issuing central bank and at creditworthy commercial banks.
“Value” in this context refers to the nominal value of the currency.

The Liquidity providers should not be affiliates to be considered independent.
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most likely to honour its obligations when lending is fully collateralized. Therefore, only
the amount that is collateralized will be considered a qualifying liquid resource. A
liquidity facility is more reliable when the risk of non-performance is not concentrated in a
single institution. By having at least three independent liquidity providers, the FMI would
continue to diversify its risks should even a single provider default. To monitor the
continued reliability of a liquidity facility, the FMI should assess its liquidity providers on
an ongoing basis. In this respect, an FMI’s risk exposures to its liquidity providers are
similar to the risks posed to it by its participants. Therefore, it is appropriate for the FMI to
conduct comparable evaluations of the financial health of its liquidity providers to ensure
that the providers have the capacity to perform as expected.

2b}—Uncommitted liquidity facilities are considered qualifying liquid resources for
liquidity exposures in Canadian dollars if they meet the following additional criteria:

e b—the liquidity provider has access to the Bank of Canada’s Standing Liquidity
Facility (SLF);

e i—the facility is fully collateralized with SLF-eligible collateral; and

e i-the facility is denominated in Canadian dollars.

More-stringent standards are warranted for uncommitted facilities because a liquidity
provider’s incentives to honour its obligations are weaker. However, the risk that the
liquidity provider will be unwilling or unable to provide liquidity is reduced by the
requirement that it needs to be a direct participant in the Large Value Transfer System and
that the collateral be eligible for the Standing Liquidity Facility (SLF). This is because the
collateral obtained from the FMI in exchange for liquidity can be pledged to the Bank of
Canada under the SLF. This option significantly reduces the liquidity pressures faced by
the liquidity provider that could interfere with its ability to perform on its obligations. A
facility in a foreign currency would not qualify because the Bank does not lend in
currencies other than the Canadian dollar. The increased reliability of liquidity providers
with access to routine credit from the central bank is recognized explicitly within the
PEMIs.

— PFMI Principle 15: General business risk
Box 15.1:
Joint Supplementary Guidance —
General Business Risk

Context

The PFMIs define general business risk as any potential impairment of the financial
condition (as a business concern) of an FMI owing to declines in its revenue or growth
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in its expenses, resulting in expenses exceeding revenues and a loss that must be charged
against capital. These risks arise from an FMI’s administration and operation as a
business enterprise. They are not related to participant default and are not covered
separately by financial resources under the Credit or Liquidity Risk PEMI Principles. To
manage these risks, the PFMIs state that FMIs should identify, monitor and manage their
general business risk and hold sufficient liquid net assets funded by equity to cover
potential general business losses. This note provides additional guidance for Canadian
FMIs to meet the components of the general business risk principle related to: (i)
governing general business risk; (ii) determining sufficient liquid net assets; and (iii)
identifying qualifying liquid net assets. It also establishes the associated timelines and
disclosure requirements.

| (i) Governance of general business risk
Principle 15, key consideration 1 of the PFMIs states:

An FMI should have robust management and control systems to identify, monitor,
and manage general business risk.

The following points clarify the authorities’ expectations on how an FMI’s governance
arrangements should address general business risk.

| An FMI’s Board of Directors should be involved in the process of identifying and
managing business
| risks.

| Management of business risks should be integrated within an FMI’s risk-management
framework, and the Board of Directors should be responsible for determining risk
tolerances related to business risk and for assigning responsibility for the identification and
management of these risks. These risk tolerances and the process for the identification and
management of business risk should be the foundation for the FMI’s business risk-
management policy. Based on the PFMIs, the policies and procedures governing the
identification and management of business risk should meet the standards outlined below.

| e The FMI’s business risk-management policy should be approved by the Board of
Directors and reviewed at least annually. The policy should be consistent with the
Board’s overall risk tolerance and risk-management strategy.

e The Board’s Risk Committee should have a role in advising the Board on whether the
business risk-management policy is consistent with the FMI's general risk-management
strategy and risk tolerance.

e The business risk-management policy should provide clear responsibilities for decision
making by the Board, and assign responsibility for the identification, management and
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reporting of business risks to management.
| (ii) Determining sufficient liquid net assets
Principle 15, key consideration 2 of the PFMIs states:

An FMI should hold liquid net assets funded by equity [...] so that it can continue
operations and services as a going concern if it incurs general business losses. The
amount of liquid net assets funded by equity an FMI should hold should be
determined by its general business risk profile and the length of time required to
achieve a recovery or orderly wind-down, as appropriate, of its critical operations
and services if such action is taken.

Principle 15, key consideration 3 of the PFMIs states:

An FMI should maintain a viable recovery or orderly wind-down plan and should
hold sufficient liquid net assets funded by equity to implement this plan. At a
minimum, an FMI should hold liquid net assets funded by equity equal to at least six
months of current operating expenses.

The following points clarify the authorities’ expectations on how FMIs should calculate
their sufficient liquid net assets:

‘ —FMIs are required to hold liquid net assets to cover a minimum of six
months of current operating expenses.

‘ In calculating current operating expenses, FMIs will need to:

| e Assess and understand the various general business risks they face to allow them to
estimate as accurately as possible the required amount of liquid net assets. These
estimates should be based on financial projections, which take into consideration, for
example, past loss events, anticipated projects and increased operating expenses.

¢ Restrict the calculation to ongoing expenses. FMIs will need to adjust their operating
costs such that any extraordinary expenses (i.e., unessential, infrequent or one-off costs)
are excluded. Typically, operating costs include both fixed costs (e.g., premises, IT
infrastructure, etc.) and variable costs (e.g., salaries, benefits, research and
development, etc.).

o Assess the portion of staff from each corporate department required to ensure the
smooth functioning of the FMI during the six-month period. The calculation of
operating expenses would include some indirect costs. FMIs would require not only
dedicated operational staff, but also various supporting staff. These could include (but
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are not limited to) staff from the FMI’s Legal, IT and HR departments or staff required
to ensure the continued functioning of other FMIs that could be necessary to support the
FMI.

| To fully observe PEMI Principle 15, FMIs must hold sufficient liquid assets to cover the
greater of (i) funds required for FMIs to implement their recovery or wind-down; or (ii) six
months of current operating expenses. In the interim, until recovery planning guidance is
published, only the latter amount will apply.

The amount of liquid net assets required to implement an FMI’s recovery or wind-down
plans will depend on the scenarios or tools available to the FMI. The acceptable recovery
and orderly wind-down plans for Canadian FMIs will be articulated by the authorities in
forthcoming guidance. Once this guidance on recovery planning has been developed, the
guidance on general business risk will be updated to provide FMIs with additional clarity
on how to calculate the costs associated with these plans and determine the amount of liquid
net assets required.

| (iii) Qualifying liquid net assets

Explanatory note 3.15.5 of the PFMIs states:
An FMI should hold liquid net assets funded by equity (such as common stock,
disclosed reserves or other retained earnings) so that it can continue operations
and services as a going concern if it incurs general business losses. Equity allows
an FMI to absorb losses on an ongoing basis and should be permanently available
for this purpose.

Principle 15, key consideration 4 of the PFMIs states:
Assets held to cover general business risk should be of high quality and sufficiently
liquid to allow the FMI to meet its current and projected operating expenses under
a range of scenarios, including in adverse market conditions.

Principle 15, key consideration 3 of the PFMIs states:

These assets are in addition to resources held to cover participant defaults or other
risks covered under the financial resources principles.

The following points clarify the authorities’ expectations on which assets qualify to be held
against general business risk, and how these assets should be held to ensure that they are
permanently available to absorb general business losses.

| Assets held against general business risk should be of high quality and sufficiently
liquid, such as cash, cash equivalents and liquid securities.
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Authorities have developed regulatory guidance related to managing liquidity and
investment risks, which provides additional clarity on the definition of cash equivalents and
liquid securities, respectively.

e Cash equivalents — are considered to be treasury bills®* issued by either the Canadian
or U.S. federal governments. As noted in the liquidity guidance, by market convention,
sales of treasuries settle on the same day, allowing funds to be obtained immediately,
whereas other bonds can settle as late as three days after the trade date.

e Liquid securities — for the purposes of general business risk, liquid securities are
defined by the financial instruments criteria listed in the guidance on the Investment
Risk Principle. These criteria outline financial instruments considered to have minimal
credit, market, and liquidity risk.

Liquid net assets must be held at the level of the FMI legal entity to ensure that they
are unencumbered and can be accessed quickly. Liquid net assets may be pooled with
assets held for other purposes, but must be clearly identified as held against general
business risk.

FMIs may need to accumulate liquid net assets for purposes other than to meet the General
Business Risk PEMI Principle. However, assets held against general business risk cannot be
used to cover participant default risk or any other risks covered by the financial resources
principles.

Liquid net assets can be pooled with assets held for other purposes, but must be clearly
identified as held against general business risk in the FMI’s reports to its regulators.

(iv) Timelines for assessing and reporting the level of liquid net assets

Explanatory note 3.15.8 of the PFMIs states:
To ensure the adequacy of its own resources, an FMI should regularly assess and
report its liquid net assets funded by equity relative to its potential business risks to its

regulators.

The following clarifies the authorities’ expectations of the frequency with which FMIs
should assess and report their required level of liquid net assets.

FMIs should report to authorities the amount of liquid net assets held against business
risk annually, at a minimum.

An FMI should report to the authorities the amount of liquid net assets funded by equity

*  Treasury bills refer to short-term (i.e. maturity of one year or less) debt instruments issued by the

Canadian or U.S. federal government.
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held exclusively against business risk and quantify its business risks as major developments
arise, or at least on an annual basis. This report should include an explanation of the
methodology used to assess the FMI’s business risks and to calculate its requirements for
liquid net assets.

FMIs should recalculate the required amount of liquid net assets annually, at a
minimum.

Once FMI operators have established the amount of liquid net assets required to cover six
months of operating expenses, FMIs should recalculate the required amount of liquid net
assets as major developments occur, or annually, at a minimum. Once the authorities have
provided further guidance on recovery and FMIs have developed recovery plans, FMIs
should also evaluate the need to increase the amount of liquid net assets they should hold to
meet the General Business Risk Principle.

To establish clear procedures that improve transparency regarding an FMI’s decision-
making process and to prevent the FMI from delaying required increases in liquid resources
beyond what is reasonably acceptable, FMIs should maintain a viable capital plan for
raising additional acceptable resources should these resources fall close to or below the
amount needed. This plan should be approved by the Board of Directors and updated
annually, or as major developments occur.

FMIs should review their methodology for calculating the required level of liquid net
assets at least once every five years, or as major developments occur.>

The methodology for calculating the amount of required liquid net assets should be
reviewed at least every five years to ensure that the calculation remains relevant over time.

— PFMI Principle 16: Custody and investment risks
Box 16.1:
Joint Supplementary Guidance —
Custody and Investment Risks

Context

The PFMIs define investment risk as the risk faced by an FMI when it invests its own
assets or those of its participants.

e An FMI holds assets for a variety of purposes, some of which are referred to
specifically in the PFMIs: to cover its business risk (Principle 15), to cover credit losses
(Principle 4) and to cover credit exposures (Principle 6) using the collateral pledged by

% In the context of this specific guidance item, “major developments” refers to the major changes to

operations, product and service offerings, or classes of participation.
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participants.

e An FMI may also hold financial assets for purposes not directly related to the risk
management issues addressed within the PFMIs (e.g., employee pensions, general
investment assets).

An FMI’s strategy for investing assets should be consistent with its overall risk-
management strategy (Principle 16). The purpose of this note is to provide further guidance
on regulators’ expectations regarding the management of investment risk. This guidance
helps to ensure that an FMI’s investments are managed in a way that protects the financial
soundness of the FM1 and its participants.®

(i) Governance

The PFMIs state that the Board of Directors is responsible for overseeing the risk-
management function and approving material risk decisions. An FMI should develop an
investment policy to manage the risk arising from the investment of its own assets and
those of its participants.

e The FMI’s investment policy should be approved by the Board and reviewed at least
annually. The policy should be consistent with the Board’s overall risk tolerance and
considered part of the FMI’s risk-management framework.

e The Risk Committee should advise the Board on whether the investment policy is
consistent with the FMI's general risk-management strategy and risk tolerance.

e The Board should assess the advantages and disadvantages of managing assets
internally or outsourcing them to an external manager. The FMI retains full
responsibility for any actions taken by its external manager.

e The FMI should establish criteria for the selection of an external manager.*’

The FMI’s investment policy should clearly identify those who are accountable for
investment performance. The investment policy should also:

e Provide a clear explanation of the Board’s delegated responsibility for investment
decision making.

% This guidance on investment risk is based on aspects of Principle 2 — Governance, Principle 3 —

Comprehensive Framework for the Management of Risk, and Principle 16 — Custody and Investment
Risk.

At a minimum, external managers should have demonstrated past performance and expertise, as well as
strong risk-management practices such as an internal audit function and processes to protect and
segregate the FMI’s assets.

57
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| o Specify clear responsibilities for monitoring investment performance (against
established benchmarks) and risk exposures (against limits or constraints). Procedures
should be established to ensure that appropriate actions are taken when breaches occur,
including possible reporting to the Board.

o Investment performance and key risk metrics should be reported to the Board at least
quarterly.*®

| (ii) Investment strategy
The investment strategy chosen by an FMI should not allow the pursuit of profit to
compromise its financial soundness. As outlined below, additional consideration should be
given to the investment strategy governing assets held specifically for risk-management
purposes (i.e. Principle 4-7 and Principle 15).

Investment objectives

The investment policy should include appropriate investment objectives for the various
assets held for risk-management purposes. The stated expected return and risk tolerance of
the investment objectives should reflect the:

o specific purpose of the assets;

o relative importance of the assets in the overall risk management of the FMI; and

o requirement within the PFMIs for FMIs to invest in instruments with minimal credit,
market and liquidity risk (see the Appendix for the minimum standards of acceptable
instruments).

| The investment objectives should also help to determine the appropriate benchmarks for
measuring investment performance.

| Investment constraints

| The importance of assets held for risk-management purposes warrants the use of investment
constraints. It is paramount that an FMI have prompt access to these assets with minimal
price impact to avoid interference with their primary use for risk management. Investment
of these assets should, at a minimum, observe the following:

e To reduce concentration risk, no more than 20 per cent of total investments should be
invested in municipal and private sector securities. Investment in a single private sector

%8 Investment performance may also be reported to a Board committee with special expertise to which the

Board has delegated the authority to review investment performance (e.g., an Investment Committee).
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or municipal issuer should be no more than 5 per cent of total investments.

e To mitigate specific wrong-way risk, investments should, as much as possible, be
inversely related to market events that increase the likelihood of those assets being
required. Investment in financial sector securities should be no more than 10 per cent of
total investments. An FMI should not invest assets in the securities of its own affiliates.
An FMI is not permitted to reinvest participant assets in a participant’s own securities
or those of its affiliates, as specified in Principle 16.

e For investments that are subject to counterparty credit risk, an FMI should set clear
criteria for choosing investment counterparties and setting exposure limits.

The investment constraints should be clearly stated in the investment policy in order to
provide clear guidance for those responsible for investment decision making.>®

Link to risk management

FMIs should account for the implications of investing assets on their broader risk-
management practices. The following issues should be considered when investing assets
held for risk management purposes:

e An FMVI’s process for determining whether sufficient assets are available for risk
management should account for potential investment losses. For example, investing the
assets available to a CCP to cover losses from a participant default could lose value in a
default scenario, resulting in less credit-risk protection. An FMI should hold additional
assets to cover potential losses from its investments held for risk-management purposes.

e An FMI should account for the implications of investing assets on its ability to
effectively manage liquidity risk. In particular, identification of the FMI’s available
liquid resources should account for the investment of its own and participants’ assets.
For example, cash held at a creditworthy commercial bank would no longer be
considered a qualifying liquid resource under Principle 7 if it were invested in the debt
instrument of a private sector issuer.

e The investment of an FMI’s own assets and those of its participants should not
circumvent related risk management requirements. For example, the reinvestment of
participants’ collateral should still respect the FMI’s collateral concentration limits
applicable to those assets.

Appendix

% The use of investment vehicles where investments are held indirectly (e.g. mutual funds and exchange-

traded funds) should not result in breaches to the investment constraints listed.
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For the purposes of Principle 16, financial instruments can be considered to have minimal
credit, market and liquidity risk if they meet each of the following conditions:

1. Investments are debt instruments that are:
a. securities issued by the Government of Canada;
b. securities guaranteed by the Government of Canada;
c. marketable securities issued by the United States Treasury;
d. securities issued or guaranteed by a provincial government;
e. securities issued by a municipal government;

f. bankers’ acceptances;
commercial paper;

h. corporate bonds; and
i. asset-backed securities that meet the following criteria: (1) sponsored by a
deposit-taking financial institution that is prudentially regulated at either the
federal or provincial level, (2) part of a securitization program supported by
a liquidity facility, and (3) backed by assets of an acceptable credit quality.
2. The FMI employs a defined methodology to demonstrate that debt instruments have
low credit risk. This methodology should involve more than just mechanistic
reliance on credit-risk assessments by an external party.

3. The FMI employs limits on the average time-to-maturity of the portfolio based on
relevant stress scenarios in order to mitigate interest rate risk exposures.

4. Instruments have an active market for outright sales or repurchase agreements,
including in stressed conditions.

5. Reliable price data on debt instruments are available on a regular basis.

6. Instruments are freely transferable and settled over a securities settlement system
compliant with the PFMIs.

— PFMI Principle 23: Disclosure of rules, key procedures, and market data
Box 23.1:

Joint Supplementary Guidance —
Disclosure of Rules, Key Procedures and Market Data
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| Context

The PFMIs state that FMIs should provide sufficient information to their participants
and prospective participants to enable them to clearly understand the risks and
responsibilities of participating in the system. This note provides additional guidance for
Canadian FMIs to meet the components of the disclosure principle related to: (i) public
qualitative disclosure and (ii) public quantitative disclosure.

| (i) Requirements included in the PFMIs

Principle 23 outlines requirements for disclosure to participants as well as the general
public. In addition, specific disclosure requirements are listed in the principles to which
they pertain.

| The following text has been extracted directly from the PFMIs, PEMI Principle 23, key
consideration 5:

An FMI should complete regularly and disclose publicly responses to the CPMI-
I0SCO Disclosure framework for financial market infrastructures. An FMI also
should, at a minimum, disclose basic data on transaction volumes and values.

To supplement key consideration 5, CPMI-IOSCO published two documents: the
Disclosure framework for financial market infrastructures (the Disclosure Framework),®
and the Public quantitative disclosure standards for central counterparties (the Quantitative
Disclosure Standards).®* This note will refer to the disclosures that result from completing
the templates provided in these documents as the Qualitative Disclosure and the
Quantitative Disclosure, respectively.

| (ii) Supplementary guidance for Canadian FMIs designated by the Bank of Canada

On its public website, an FMI should publish its Qualitative Disclosure and Quantitative
Disclosure, as well as any other public disclosure requirements specified in Principle 23 or
in other principles. Any public disclosure should be written for an audience with general
knowledge of the financial sector.

8 Committee on Payments and Market Infrastructures and Technical Committee of the International

Organization of Securities Commissions (CPMI-IOSCO), “Principles for financial market infrastructures:
disclosure framework and assessment methodology” (December 2012).Fhe-Bisclosure-Framework-ispart
of a document nublished in De I “Drincinla or—financial—marketinfrastructures:
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Committee on Payments and Market Infrastructures and Technical Committee of the International

Organization of Securities Commissions (CPMI-I0OSCO), “Public quantitative disclosure standards for
central counterparties” (February 2015).Fhis—document——is—available —at
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(a) Qualitative disclosure (Applies to all types of FMIs)

A Qualitative Disclosure should provide the public with a high-level understanding of an
FMI’s governance, operation and risk-management framework.

Summary narrative disclosure

In part four of the Disclosure Framework, FMIs are required to provide a summary
narrative of their observance of the Principles. FMIs should provide these narratives at the
principle level, and are not required to address key considerations or to provide answers to
the detailed questions listed in Section 5 of the Disclosure Framework report. Instead, the
narrative disclosure should focus on providing a broad audience with an understanding of
how each Principle applies to the FMI, and what the FMI has done or plans to do to ensure
its observance.

Timin

FMIs should update and publish their Qualitative Disclosures following significant
changes® to the system or its environment, or at least every two years. Only the most
current Qualitative Disclosure needs to be maintained on the FMI’s website.

(b) Quantitative disclosure (Applies only to CCPs)

Quantitative Disclosures specify the set of key quantitative information required in the
Disclosure Framework. They should follow the format provided by CPMI-IOSCO,
allowing stakeholders, including the general public, to easily evaluate and compare FMIs.

Currently, CPMI-IOSCO has developed public quantitative disclosure standards only for
CCPs. The following guidance applies only to CCPs; Canadian authorities will provide
further guidance on the quantitative disclosure requirements of FMIs other than CCPs when
such standards have been developed.

Context
Where a general audience may need additional context to properly interpret the data, it

should be provided in explanatory notes or addressed in the CCP’s Qualitative Disclosure.
CCPs are encouraged to provide charts, background information and additional

82 Updated Qualitative Disclosures should be published subsequent to regulatory approval, and prior to the

effective date of the significant change. Significant changes can include, but are not limited to: (i) any
changes to the FMI’s constating documents, bylaws, corporate governance or corporate structure; (ii) any
material change to an agreement between the FMI and its participants or to the FMI’s rules, operating
procedures, user guides, or manuals or the design, operation or functionality of its operations and
services; and (iii) the establishment of, or removal or material change to, a link, or commencing or
ceasing to engage in a business activity.
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documentation where it may aid the reader’s understanding.

Comparability

Regulators recognize that, given the different structures and arrangements among CCPs, an
overly homogenized presentation format could lead to inaccurate comparability. Subject to
regulatory approval, a CCP may provide analogous data in place of a disclosure
requirement that is not applicable to its business or representative of the risks it faces. The
CCP must justify to authorities the necessity and selection of the alternative metric.®® If
granted approval, the CCP must provide the original data to authorities with the frequency
specified in the Quantitative Disclosure Standards, and must explain in each public
disclosure why an alternative metric was chosen.

Confidentiality

A CCP’s public disclosure obligation does not release it from its confidentiality duties.
Where a required disclosure item could reveal (or allow knowledgeable parties to deduce)
commercially sensitive information about individual clearing members, clients, third-party
contractors or other relevant stakeholders, or where disclosure may amount to a breach of
laws or regulations for maintaining market integrity, the data must be omitted. In this case,
the CCP must justify the omission to authorities.®* If granted approval, the CCP must
provide the confidential data to authorities with the frequency specified in the Quantitative
Disclosure Standards, and must explain the reason for the omission in each public
disclosure.

Timin

Quantitative Disclosures should be reported quarterly, and updated with the frequency
specified in the Quantitative Disclosure Standards.®® Even though some required data may
already be publicly disclosed in other reports, or may not have changed from the previous
quarter, the data should still be included in the disclosure matrix for completeness and
consistency. Data should be publicly disclosed no later than 60 days after the end of each
fiscal quarter, and should remain available on its website for at least three years so that
trends can be examined.”.

8 | the authorities are satisfied with the justification, the CCP need not resubmit the substitution unless the

CCP’s structure or arrangements change the applicability of the original disclosure requirement, or the
CCP wishes to change its substituted metric. CCPs are responsible for informing authorities of any
changes that could affect the applicability of the originally required or substituted data.

If the authorities are satisfied with the justification, the CCP need not resubmit the omission unless the
circumstances change the confidentiality of the disclosure. CCPs are responsible for informing the
authorities of any changes that could affect the confidentiality of such data.

According to the Quantitative Disclosure Standards, items under general business risk should be updated
annually, and all other items should be updated on a quarterly basis.
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REGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET
D’AUTRES ENTITES REGLEMENTEES

7.3.1 Consultation

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres — Projet de
modification des dispositions concernant les désignations et les identifications

L'Autorité des marchés financiers publie le projet, déposé par I'Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres, de modification des Régles universelles d’'intégrité du marché
concernant les désignations et les identificateurs. Le projet de modification créerait une nouvelle
désignation pour les ordres qui regroupent des ordres clients, des ordres non-clients et des ordres
propres, créerait une nouvelle désignation pour les applications liées a des dérivés qui ne comportent
aucun ou presque aucun transfert économique des risques et modifierait la désignation actuelle d'ordre
de contournement, de sorte que la désignation des ordres de contournement qui ne font pas partie d'une
transaction désignée ne serait plus publique mais privée.

(Les textes sont reproduits ci-apres.)
Commentaires

Malgré les informations présentées aux textes publiés, les personnes intéressées a soumettre des
commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard le 8 ao(t 2016, a :

Me Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire générale

Autorité des marchés financiers

800, square Victoria, 22e étage

C.P. 246, tour de la Bourse

Montréal (Québec) H4Z 1G3

Télécopieur : 514 864-6381

Courrier électronique : consultation-en-cours@Iautorite.qc.ca

Information complémentaire

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser a :

Serge Boisvert

Analyste en réglementation

Direction des bourses et des OAR

Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4358

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4358
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : serge.boisvert@lautorite.gc.ca

Izato Donge

Analyste aux OAR

Direction des bourses et des OAR

Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4326

Numeéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4326
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[IROC " OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de
Regulatory Organization réglementation du commerce
of Canada des valeurs mobilieres

AVIS DE L'OCRCVM

Avis sur les regles Destinataires & 1’interne
Appel a commentaires Affaires juridiques et conformité
RUIM Détail
Haute direction
Date limite pour les commentaires : 8 aoit Institutions
2016 Pupitre de négociation

Personne-ressource

Theodora Lam
Avocate aux politiques
Politique de réglementation des marchés
Téléphone : 416 646-7280
Courriel : tlam@iiroc.ca
16-0123
Le 9 juin 2016

Dispositions proposées concernant les désignations et
les identificateurs

Récapitulatif

L’OCRCVM publie un projet de modification des Regles universelles
d’intégrité du marché (RUIM) afin de

e créer une nouvelle désignation pour les ordres qui regroupent des
ordres clients, des ordres non-clients et des ordres propres. La
désignation de <ces « ordres groupés » éliminerait, dans de
nombreux cas, la nécessité de dégrouper les transactions a la fin
de la journée en déposant un rapport de correction par
l'intermédiaire du Systeme réglementaire de correction de
désignation;

e créer une nouvelle désignation pour les applications liées a des
dérivés qui ne comportent aucun ou presque aucun transfert
économique des risques. Cette désignation serait diffusée
publiquement de la méme facon que celle d'une application
intentionnelle ou interne et améliorerait 1la transparence des
marchés;

e modifier la désignation actuelle d'ordre de contournement, de
sorte que la désignation des ordres de contournement qui ne font
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pas partie d'une transaction désignée ne serait plus publique
mais privée. Cette modification contribuerait a prévenir les
fuites de renseignements relatifs aux ordres futurs.

Si le Projet de modification est approuvé, les courtiers membres, les
marchés et les autres parties 1intéressées devront apporter les
modifications  technologiques nécessaires pour tenir compte des
nouvelles désignations et de la modification de la désignation d'ordre
de contournement.

S’il est approuvé, le Projet de modification devrait entrer en
vigueur 90 jours aprés la publication de 1’avis d’approbation.

Envoi des commentaires

Nous sollicitons des commentaires sur tous les aspects du Projet de
modification, y compris toute gquestion qui n’y est pas abordée.
Veuillez transmettre vos commentaires au plus tard le 8 aoiit 2016 a

Theodora Lam
Avocate aux politiques, Politique de réglementation des marchés
Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobiliéres
Bureau 2000
121, rue King Ouest
Toronto (Ontario) M5H 3T9
Courriel : tlam@iiroc.ca

Veuillez également transmettre une copie de vos commentaires aux
autorités de reconnaissance a l’adresse suivante

Service de la réglementation des marchés
Commission des valeurs mobilieres de 1’Ontario
Bureau 1903, C.P. 55
20, rue Queen Ouest
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Télécopieur : 416 595-8940
Courriel : marketregulation@osc.gov.on.ca

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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Veuillez prendre note qu’une copie de votre lettre de commentaires
sera publiée et mise a la disposition du public sur le site Internet
de 1’0OCRCVM, a 1'adresse www.ocrcvm.ca.

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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1. Exposé du Projet de modification

Tous les ordres saisis sur un marché doivent porter la désignation
qui convient'. Les participants doivent également consigner toutes les
désignations d’ordre pertinentes requises par le paragraphe 6.2 des
RUIM lorsqu’ils recoivent ou créent un ordre’. Le Projet de
modification compléterait ces obligations de désignation.

1.1 Désignation d'ordre groupé

Un ordre groupé comporte une combinaison d’ordres clients, d’ordres
non-clients et d’ordres visant un compte de stocks. A 1'heure
actuelle, un ordre groupé doit étre désigné au moyen de la
désignation applicable la plus restrictive. Cela garantit que les
ordres ne sont pas intentionnellement regroupés afin d’éviter de les
désigner au moyen du code d’identification applicable le plus
restrictif.

Par exemple, un ordre groupé qui comporte une combinaison d’ordres
propres, d’ordres clients et d’ordres non-clients doit étre assorti
de la désignation pour compte propre (soit la désignation « IN »).
Cependant, une fois 1’ordre groupé exécuté, un participant ou une
personne ayant droit d’acceés doit remettre un rapport qui désigne la
tranche client de la transaction (un rapport de correction). Ce
rapport doit étre remis au moyen du Systéme réglementaire de
correction de désignation, au plus tard a 17 h le jour de bourse
suivant celui ou la répartition globale a la tranche client de

1’ ordre est connue’.

Le Projet de modification ajouterait

e la définition suivante d’« ordre groupé » au paragraphe 1.1 des
RUIM : « Ordre qui comporte, a la fois, un ordre client et un
ordre non-client ou un ordre propre, ou les deux »;

e une désignation d’ordre groupé au paragraphe 6.2 des RUIM.

La désignation d’ordre groupé pourrait étre appliquée aux ordres
saisis pour les types de comptes de client et de stocks ou de non-
client, et éliminerait la nécessité de déposer un rapport de
correction (sauf dans la mesure ou la tranche client de 1’ordre
groupé vise un initié ou un actionnaire important, selon la

Paragraphe 6.2 des RUIM.
Paragraphe 10.11 des RUIM.

Se reporter a 1'Avis de 1'OCRCVM 08-0033 - Note d'orientation - RUIM - Nouvelles procédures régissant
les corrections de désignations d'ordres (15 juillet 2008).

3

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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définition figurant dans les RUIM, ou lorsque 1l’ordre groupé se
compose de ventes provenant de positions en compte et a découvert ou
d’un compte admissible a 1l’utilisation de la désignation d’ordre

« dispensé de la mention a découvert »). La désignation d’ordre
groupé pourrait également étre appliquée aux ordres provenant de

comptes gérés lorsque les clients bénéficiaires comprennent a la fois
des clients et des non-clients.

Nous exigerions des participants qu’ils fournissent la répartition
« dégroupée » de la transaction entre les clients sur demande afin de
nous assurer de maintenir 1’acces a cette information au besoin.

1.2 Désignation d'application liée a un dérivé

En vertu du paragraphe 6.4 des RUIM, toute transaction qui comporte
un changement dans le droit de propriété véritable ou économique doit
étre exécutée sur un marché, a moins d’étre visée par une des
dispenses a la regle générale énumérées. Cependant, certaines
transactions saisies sur un marché, telles des applications liées a
des dérivés, ne comportent aucun ou presque aucun transfert
économique des risques.

Certains participants du secteur s’inquietent du fait que les
applications liées a des dérivés manquent de transparence et ont
suggéré que ces opérations soient signalées au public de la méme
maniére que les applications intentionnelles et les applications
internes. Les applications liées a des dérivés ne sont pas ouvertes a
1’ensemble des participants du marché, car elles sont organisées au
préalable dans le cadre d’une transaction plus importante qui déborde
habituellement les limites du marché boursier.

La désignation d’application liée a un dérivé proposée pourrait étre
appliquée a n’importe lequel des types de transactions suivants :

e transactions visant des dérivés cotés en bourse, telles les
couvertures constituées a 1’égard d’options ou de contrats a
terme cotés en bourse, les opérations d’échange physique pour
contrats (EFP), les swaps sur indice ou les échanges de titres
visés par une transaction multiple personnalisée;

e transactions visant des titres connexes, y compris les
couvertures constituées a 1’égard de débentures échangeables ou
convertibles, les options de gré a gré, les swaps et les
contrats a terme de gré a gré;

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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e transactions visant les mémes titres, y compris les transactions
comprenant une composante « dividende » et les transactions de
type « pension sur titres ».

Le Projet de modification ajouterait la désignation d’application
liée a un dérivé au paragraphe 6.2 des RUIM et la définition suivante
d’'« application liée a un dérivé » au paragraphe 1.1 des RUIM :

« Transaction organisée au préalable découlant de la saisie, par un
participant ou une personne ayant droit d’acces, d’un ordre sur un
marché visant un titre qui est compensée par une transaction sur un
dérivé connexe et dont le risque global est faible ou inexistant. »
La désignation d’application liée a un dérivé serait diffusée
publiquement de la méme facon que celle d'une application
intentionnelle ou interne en vertu des exigences actuelles des RUIM.

1.3 Transparence de la désignation de contournement

Un participant peut utiliser la désignation d’ordre de contournement®
pour s’assurer qu’un ordre est exécuté uniquement contre le volume
déclaré des ordres et éviter qu’il soit exécuté contre les tranches
de liquidité non déclarées lorsqu’il fait varier le cours. A 1’heure
actuelle, la désignation d’ordre de contournement est une désignation
publique que les marchés communiquent aux fournisseurs d’information
pour qu’elle figure sur un affichage consolidé du marché’.

Le Projet de modification modifierait le sous-alinéa 6.2 (6)a) des
RUIM afin que la désignation d’ordre de contournement devienne privée
lorsqu’elle est appliquée a un ordre de contournement qui ne fait pas
partie d'une transaction désignée®. La désignation, lorsqu’utilisée

Selon la définition donnée dans les RUIM, « ordre de contournement » s'entend d'un ordre :

a) qui fait partie d’une transaction désignée;

b) en vue de respecter une obligation d’exécuter un ordre que toute disposition des RUIM ou toute
Politique impose & un participant ou & une personne ayant droit d’acces

et qui est saisi

c) soit sur un marché protégé aux fins d’une exécution contre le volume déclaré sur ce marché avant
1’exécution ou l1l’annulation du reste de 1’ordre;

d) soit sur un marché autre qu’un marché protégé mais qui affiche les ordres sur un affichage
consolidé du marché aux fins d’exécution contre les ordres qui sont affichés sur ce marché et qui
auraient fait partie du volume déclaré si ce marché avait été un marché protégé.

Sous-alinéa 6.2(6)a) des RUIM.

Selon la définition donnée dans les RUIM, « transaction désignée » s’entend d’une application
intentionnelle ou d’une transaction organisée au préalable visant un titre qui serait réalisée moyennant
un cours qui

a) ne serait pas inférieur au moindre des deux montants suivants

(1) 95 % du meilleur cours acheteur;

(ii) 10 échelons de cotation inférieurs au meilleur cours acheteur;
b) ne serait pas supérieur au plus élevé des deux montants suivants

(1) 105 % du meilleur cours vendeur;

(ii) 10 échelons de cotation supérieurs au meilleur cours vendeur.

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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avec une « application » de contournement, demeurerait publique car
la fuite renseignements relatifs a une transaction exécutée est
négligeable.

Le libellé des modifications proposées figure a 1’annexe A et une
version de celles-ci faisant apparaitre les modifications figure a
1’ annexe B.

2. Analyse
2.1 Désignation d'ordre groupé

Bien que 1’OCRCVM n’interdise pas le regroupement des ordres, nous
décourageons généralement cette pratique afin de garantir une piste
d’audit exacte. Cependant, si un ordre est groupé, nous exigeons d'un
participant ou d'une personne ayant droit d’accés qu'il désigne
1'ordre groupé au moyen de la désignation applicable la plus
restrictive. Cela garantit que les ordres ne sont pas
intentionnellement regroupés afin d’éviter de les désigner au moyen
du code d’identification applicable le plus restrictif.

Le fait de désigner les ordres groupés au moyen de la désignation
applicable la plus restrictive peut entrainer une « surdéclaration »
des transactions par certaines personnes et types de comptes. A
1’heure actuelle, les participants et les personnes ayant droit
d’acces doivent utiliser le code « IN » pour désigner les ordres
groupés qui comprennent des ordres visant un compte de stocks ainsi
que des ordres clients ou non-clients. De plus, ils doivent utiliser
le code « NC » pour désigner les ordres qui comportent des ordres
clients et non-clients. Nous constatons toutefois que la déclaration
des répartitions des transactions exécutées a partir d’ordres groupés
pose toujours des problémes sur le plan de la conformité;

par conséquent, il se peut que les codes « IN » et « NC » soient
utilisés plus fréquemment que cela n’est prescrit en vertu du
paragraphe 6.2 des RUIM.

L"ajout de la désignation d’ordre groupé contribuera selon nous a
rétablir 1’intégrité de la piste d’audit des codes d’ordres tout en
éliminant, dans de nombreux cas, la nécessité de déposer un rapport
de correction.

Soulignons que les participants et personnes ayant droit d’acceés
doivent continuer de déposer un rapport de correction

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
Dispositions proposées concernant les désignations et les identificateurs
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e soit lorsqgu’une tranche de 1'ordre groupé vise un initié ou un
actionnaire important, selon la définition figurant dans les
RUIM';

e soit lorsque 1’ordre groupé comporte des ventes provenant de
positions en compte et a découvert ou d’un compte admissible a
1’utilisation de la désignation d’ordre « dispensé de la mention

a découvert »°.

Les participants et les personnes ayant droit d’acces seraient
uniquement tenus de fournir la répartition « dégroupée » de la
transaction sur demande des autorités de réglementation.

2.1.1 Priorité aux clients

I1 importe de souligner que la regle de la priorité aux clients
prévue par le paragraphe 5.3 des RUIM s’applique lors de 1’exécution
d’un ordre groupé. Autrement dit, un participant doit exécuter la
tranche client de 1’ordre groupé en premier, a moins qu’il n’ait
droit a une des dispenses prévues par 1’alinéa 5.3(2) des RUIM.

L’article 20 de la Regle 1300 des courtiers membres dispense les

« comptes gérés » des associés, des administrateurs, des dirigeants
et des employés ou mandataires du courtier membre de 1’application de
17article 3A de la Regle 29 lorsque ces comptes sont gérés de facon
centralisée avec les comptes de clients et que leurs titulaires
participent a 1l’application des décisions de placement de la méme
maniére que pour les comptes de clients. Le Bulletin n° 3241 de
1"ACCOVAM justifie cette dispense par le fait que « la participation
des comptes gérés autres que de clients est généralement peu
importante, que les décisions de placement ne sont pas prises par le
détenteur du compte de 1l’employé, lequel ne peut, par conséquent,
tirer profit de 1’ordre de priorité des ordres passés par un client,
et que le fait de gérer indépendamment les comptes autres que de
clients complique inutilement 1’application des décisions de

placement »7.

Se reporter a 1'Avis de 1'OCRCVM 15-0135 - Note d'orientation - RUIM - Orientation de substitution
sur la désignation des ordres d'« initiés » (24 juin 2015).

Se reporter a 1'Avis relatif a 1'intégrité du marché 2005-025 - Orientation - Regroupement d'ordres
provenant de position en compte et a découvert (27 juillet 2005) et a 1’Avis de 1/OCRCVM 12-0300 -
Note d’orientation - RUIM - Note d’orientation sur les désignations d’ordres « vente a découvert » et
« dispensés de la mention a découvert » (11 octobre 2012).

Bulletin n° 3241 de 1’ACCOVAM - Modification du Réglement 1300 en ce qui concerne les comptes gérés
(26 janvier 2004), page 5.

Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
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2.2 Désignation d'application liée a un dérivé

Certains participants du secteur s’inquiétent du mangque de
transparence des applications liées a des dérivés. Selon les
préoccupations exprimées, le fait de faire figurer ces applications
dans un registre consolidé sans les signaler peut entrainer des
saisies d’applications importantes qui gonflent les chiffres des
parts de marché et une surestimation du volume véritable visant un
titre. Cela peut compliquer encore davantage le calcul des cours
moyens pondérés en fonction du volume (CMPFV)10 et 1l’analyse
comparative puisque ces types d’applications ne peuvent étre exclus.
Tout « gonflement de la liquidité » est susceptible de réduire
17intérét de 1l'analyse avant et apres les opérations et de nuire a la
capacité de mesurer la véritable qualité d’exécution au CMPFV aux
fins de la réalisation de la meilleure exécution. Les courtiers qui
disposent de capitaux importants peuvent aussi gonfler les chiffres
des parts de marché en utilisant des transactions « sans risque »
pour créer des saisies d’applications importantes.

Nous avons également appris que les investisseurs institutionnels
pouvaient trahir leurs intentions en communiquant avec un participant
qui vient de saisir une transaction importante visant un titre coté
en bourse dans lequel 1’investisseur institutionnel détient une
participation. Le fait de désigner une application comme étant « liée
a un dérivé » aiderait 1’investisseur institutionnel a comprendre que
la transaction n’était pasouverte a 1l’ensemble des participants du
marché et réduirait le risque qu’il contacte inutilement le
participant.

Le Projet de modification ajouterait :

e la définition suivante d’« application liée a un dérivé » au
paragraphe 1.1 des RUIM : « Transaction organisée au préalable
découlant de la saisie, par un participant ou une personne ayant
droit d’acces, d’un ordre sur un marché visant un titre qui est
compensée par une transaction sur un dérivé connexe et dont le
risque global est faible ou inexistant. »'';

*  Etant donné qu’une transaction selon le CMPFV participe proportionnellement aux volumes négociés sur

le marché pour l’ensemble des cours, elle met 1’accent sur le volume et non le cours.
= Selon la définition donnée au paragraphe 1.1 des RUIM, « titre connexe » s’entend, & 1’égard d’un
titre donné :

a) d’un titre convertible en ce titre donné ou échangeable contre celui-ci;

b) d’un titre en lequel le titre donné est convertible ou contre lequel il est échangeable;

c) d’un instrument dérivé dont 1’intérét sous-jacent est le titre donné;
Avis de 1’OCRCVM 16-0123 - Avis sur les régles - Appel &a commentaires - RUIM -
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e la désignation d’application liée a un dérivé au paragraphe 6.2
des RUIM, laquelle désignation serait diffusée publiquement.

2.3 Désignation d’ordre de contournement

La partie 6 du Reglement 23-101 sur les régles de négociation impose
1’obligation de procéder a 1l’exécution contre des ordres protégés
dotés d’un meilleur cours avant d’exécuter une transaction a un cours
inférieur. Les participants ou personnes ayant droit d’acces peuvent
utiliser une désignation d’ordre de contournement pour « contourner »
les parties non déclarées du volume d’un ordre iceberg et le volume
des autres ordres qui ne font pas partie du volume déclaré, et
négocier uniquement contre la liquidité affichée. Le recours a la
désignation d’ordre de contournement est particulierement utile
lorsqu’un participant ou une personne ayant droit d’acces fait

« varier le cours » a des fins d’interversion afin d’exécuter une
transaction organisée au préalable ou une application intentionnelle.
A 1’heure actuelle, le sous-alinéa 6.2(6)a) des RUIM exige que chaque
marché communique la désignation se rattachant a un ordre de
contournement dans 1’information qu’il fournit aux fournisseurs
d’information pour qu’elle figure sur un affichage consolidé du
marché.

Certains participants du secteur ont exprimé des préoccupations au
sujet de la fuite des renseignements pouvant résulter de la
communication au public de la désignation d’ordre de contournement.
Selon ce que nous avons appris, l’utilisation d’une désignation
d’ordre de contournement peut signaler aux autres parties 1’arrivée
d’une transaction importante, en particulier lorsque 1l’ordre de
contournement est utilisé a des fins d’interversion avant une
transaction désignée ou en méme temps. Selon une note d’orientation
antérieurement publiée par 1’OCRCVM'?, lorsqu’un ordre de
contournement qui fait partie d’une transaction désignée (application
intentionnelle) est exécuté en méme temps que toute transaction
d’interversion, il fixera le dernier cours vendeur. Cependant, si
1’application intentionnelle de « contournement » est exécutée apres
1’interversion d’ordres visibles dotés d’un meilleur cours sur tout

d) d’un instrument dérivé dont le cours fluctue considérablement en fonction du cours du titre donné;

e) si le titre donné est un instrument dérivé, d’un titre qui est 1’intérét sous-jacent de
1"instrument dérivé ou un élément important d’un indice qui constitue 1’intérét sous-jacent de
1"instrument dérivé.

Se reporter a 1'Avis 09-0128 de 1'OCRCVM - Note d'orientation - RUIM - Questions déterminées se
rapportant & 1'utilisation de la désignation d'ordre de contournement (1 mai 2009).
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marché, elle constituera, en réalité, une transaction « a compter
d’une autre date » et, en tant que telle, ne fixera pas le dernier
cours vendeur.

Afin de répondre aux préoccupations ci-dessus, le Projet de
modification rendrait uniquement les désignations d’ordres de
contournement qui ne font pas partie d’une transaction désignée
inaccessibles au public. Les désignations d’ordres de contournement
qui font partie d’une transaction désignée (c’est-a-dire une
transaction organisée au préalable ou une application intentionnelle)
demeureraient publiques. Selon nous, il convient que la désignation
d’une « application » de contournement demeure publique dans ce cas,
car la transaction a été exécutée et 1’incidence de la fuite de
renseignements est négligeable. Le Projet de modification mettrait a
jour le sous-alinéa 6.2(6)a) des RUIM afin de tenir compte des
changements apportés a la communication de la désignation d’ordre de
contournement.

3. Incidences technologiques et plan de mise en ceuvre

3.1 Intervenants
Les participants, les marchés, les entreprises de traitement de
données et les fournisseurs d'information devront apporter les
modifications nécessaires a leurs systeémes pour tenir compte des
désignations supplémentaires et de la modification de la désignation
d'ordre de contournement. La modification des champs FIX existants ou
la création de nouvelles étiquettes pourrait étre nécessaire. La
période de mise en cuvre tiendrait compte des efforts requis pour
mettre en cuvre le Projet de modification.

3.2 OCRCVM
L'OCRCVM devra modifier ses systeémes pour tenir compte des nouvelles
désignations et de la modification de la désignation d'ordre de
contournement. La modification des champs FIX existants ou la
création de nouvelles étiquettes pourrait étre nécessaire. La période
de mise en cuvre tiendrait compte des efforts requis de 1'OCRCVM pour
mettre en ccuvre le Projet de modification.

S’il était approuvé, le Projet de modification entrerait en vigueur
90 jours apres la date de publication de 1’avis d’approbation.

4. Questions
Nous sollicitons des commentaires sur tous les aspects du Projet de

modification, mais nous vous invitons plus particuliérement a vous
exprimer sur les points suivants
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1. Quelle est 1l’ampleur du travail requis pour apporter les
modifications nécessaires aux systémes? Une période de mise en
cuvre de 90 jours est-elle raisonnable?

2. Le fait de modifier la désignation des ordres de contournement
qui ne font pas partie d'une transaction désignée de facon
qu'elle ne soit plus publique mais privée pourrait-il entrainer
des conséquences imprévues?

3. Devrait-on exiger que les ordres groupés comportent des ordres
clients, ou serait-il utile de permettre les ordres groupés qui
comportent unigquement une combinaison d'ordres propres et
d'ordres non-clients?

4. La définition d'application liée a un dérivé devrait-elle
également s'appliquer a d'autres transactions sans risque ou
presque sans risque?

5. Processus d’élaboration des politiques
5.1 Objectif réglementaire
Le Projet de modification permettrait

. d'établir et de maintenir les regles nécessaires ou indiquées
pour la gouvernance et la réglementation de tous les aspects des
fonctions et des responsabilités de 1’OCRCVM en tant
qu’ organisme d’autoréglementation;

. de promouvoir les principes d'égquité dans le commerce et
l'obligation d'agir de bonne foi, avec honnéteté et loyauté.

5.2 Processus réglementaire

Le conseil d’administration de 1’OCRCVM (le conseil) a déterminé que
le Projet de modification est d’intérét public et, le 18 mai 2016, a
approuvé sa publication dans le cadre d'un appel a commentaires.

Le Comité consultatif sur les reégles du marché (le CCRM) a examiné le
Projet de modification avant son examen par le conseil. Le CCRM est
formé de représentants des marchés pour lesquels 1’OCRCVM agit a
titre de fournisseur de services de réglementation, des participants,
des investisseurs institutionnels, des adhérents ainsi que du milieu
juridique et de la conformité.

Aprés avoir examiné les commentaires sur le Projet de modification

N

recus en réponse au présent appel a commentaires ainsi que les
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commentaires des autorités de reconnaissance, 1’0OCRCVM peut
recommander d’apporter des révisions aux dispositions visées des
modifications. Si les révisions ne sont pas importantes, le conseil a
autorisé le président a les approuver au nom de 1’0OCRCVM, et les
dispositions visées des modifications, dans leur version révisée,

N

seront soumises a l1’approbation des autorités de reconnaissance. Si
les révisions sont importantes, les dispositions visées des
modifications, dans leur version révisée, seront soumises au conseil,
qui approuvera leur nouvelle publication.

Annexe A - Projet de modification des RUIM
Les Regles universelles d’intégrité du marché sont modifiées par les
présentes comme suit
1. Le paragraphe 1.1 est modifié de la maniére suivante
a. La définition « application liée a un dérivé » suivante est
ajoutée
application liée a un dérivé Transaction organisée au préalable
découlant de la saisie, par un participant ou une personne ayant
droit d’accés, d’un ordre sur un marché visant un titre qui est

compensée par une transaction sur un dérivé connexe et dont le
risque global est faible ou inexistant.

b. La définition « ordre groupé » suivante est ajoutée :
ordre groupé Ordre qui comporte, a la fois, un ordre client et un
ordre non client ou un ordre propre, ou les deux.

2. Le sous-paragraphe 6.2 (1) (b) est modifié de la maniére suivante :

a. Le texte suivant est ajouté apres le sous-alinéa (vii) :
(viii) est une application liée a un dérivé,

b. le sous-alinéa (viii) actuel devient le sous-alinéa (ix)

c. le sous-alinéa (ix) actuel devient le sous-alinéa (x),

d. le sous-alinéa (x) actuel devient le sous-alinéa (xi),

e. le sous-alinéa (xi) actuel devient le sous-alinéa (xii),

f. le sous-alinéa (xii) actuel devient le sous-alinéa (xiii),

g. le sous-alinéa (xiii) actuel devient le sous-alinéa (xiv),
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sous-alinéa (xiv) actuel devient le sous-alinéa (xv),
sous-alinéa (xv) actuel devient le sous-alinéa (xvi),
sous-alinéa (xvi) actuel devient le sous-alinéa (xvii),

texte suivant est ajouté apres le nouveau sous-

alinéa (xvii)

(xviii) est un ordre groupé.

3. Le sous-paragraphe 6.2 (6) (a) est modifié de la manieére suivante

a. le

chiffre « (vii) » aprés les mots « aux points (1l)b) (i) a » est

remplacé par le chiffre « viii »,

b. les mots suivants sont ajoutés aprés les mots « du marché »

«

sauf dans le cas d’un ordre de contournement qui ne fait pas

partie d’une transaction désignée ».

4. Le sous-paragraphe 6.2 (6) (b) est modifié de la maniére suivante

a. les chiffres romains dans les mots « aux points (1l)b) (viii) a

(xvi) inclusivement » sont remplacés comme suit : « aux points

(1)b) (ix) a (xviii) dinclusivement ».
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Annexe B -

Libellé des RUIM reproduisant le Projet de modification

des RUIM concernant les désignations et les

identificateurs

Libellé des dispositions apres
1’ adoption du Projet de modification

des RUIM

1.1 Définitions

application liée a un dérivé Transaction
organisée au préalable découlant de la saisie,
par un participant ou une personne ayant droit
d’acces, d’un ordre sur un marché visant un titre
qui est compensée par une transaction sur un
dérivé connexe et dont le risque global est
faible ou inexistant.

Version soulignée du libellé des
dispositions actuelles reproduisant le
Projet de modification des RUIM

1.1 Définitions

application liée a un dérivé Transaction organisée
au préalable découlant de la saisie, par un
participant ou une personne ayant droit d’acces,
d’un ordre sur un marché visant un titre qui est
compensée par une transaction sur un
connexe et dont le risque global est faible ou
inexistant.

dérivé

1.1 Définitions

ordre groupé Ordre qui comporte, a la fois, un
ordre client et un ordre non-client ou un ordre
propre, ou les deux.

1.1 Définitions

ordre groupé Ordre qui comporte, a la fois, un
ordre client et un ordre non-client ou un ordre
propre, ou les deux.

6.2 Désignations et identificateurs
(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise

b) une désignation que 1l’autorité de
contrdle du marché juge acceptable pour le
marché sur lequel 1’ordre est saisi si
1’ordre, selon le cas

(i) est un ordre au cours du marché,

(1i) est un ordre au premier cours,

(iii) est un ordre au dernier cours,

(iv) est un ordre assorti de conditions
particulieres,

(v) est un ordre a prix moyen pondéré en
fonction du volume,

(v.1l) est un ordre de base,

(v.2) est un ordre au cours de cldture,

(v.3) est un ordre de contournement,

(v.4) est un ordre a traitement imposé au
sens des regles de négociation,

(vi) fait partie d’une transaction
déclenchée par ordinateur,
(vii) fait partie d’une application

intentionnelle ou d’une application interne,
(viii) est une application liée & un dérivé,
(ix) est une vente a découvert a 1l’exclusion
d’un ordre désigné comme « ordre dispensé de
la mention a découvert » conformément au
point 6.2(1)b) (x),

(x) est un ordre dispensé de la mention une
vente a découvert,

(xi) est un ordre non-client,

(xii) est un ordre propre,

(xiii) est un ordre de jitney,

(xiv) est pour le compte d’un teneur de
marché des instruments dérivés,

(xv) est pour le compte d’une personne qui

6.2 Désignations et identificateurs
(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise

b) une désignation que 1’7autorité de
contrdle du marché juge acceptable pour le
marché sur lequel 1’ordre est saisi si
1’ordre, selon le cas

(i) est un ordre au cours du marché,

(ii) est un ordre au premier cours,

(iii) est un ordre au dernier cours,

(iv) est un ordre assorti de conditions
particulieres,

(v) est un ordre a prix moyen pondéré en
fonction du volume,

(v.1l) est un ordre de base,

(v.2) est un ordre au cours de cléture,

(v.3) est un ordre de contournement,

(v.4) est un ordre a traitement imposé au
sens des regles de négociation,

(vi) fait partie d’une transaction
déclenchée par ordinateur,
(vii) fait partie d’une application

intentionnelle ou d’une application interne,
(viii) est une application liée a un dérivé,
{viii) (ix) est une vente a découvert a
1’exclusion d’un ordre désigné comme « ordre
dispensé de la mention & découvert »
conformément au point 6.2(1)b)++x%) (%),

{42 (%) est un ordre dispensé de la mention
une vente a découvert,

%) (xi) est un ordre non-client,

+x+) (xii) est un ordre propre,

+xii) (xiii) est un ordre de jitney,

+siii)y (xiv) est pour le compte d’un teneur
de marché des instruments dérivés,

+xiv) (xv) est pour le compte d’une personne
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Libellé des dispositions apres
1’ adoption du Projet de modification

des RUIM

Version soulignée du libellé des
dispositions actuelles reproduisant le
Projet de modification des RUIM

est un initié de 1’émetteur du titre visé
par 1l’ordre,

(xvi) est pour le compte d’une personne qui
est un actionnaire important de 1’émetteur
du titre visé par 1’ordre,

(xvii) est un ordre & 1’égard duquel
1"autorité de contrdle du marché peut exiger
une désignation précise ou particuliere a
1’occasion,

(xviii) est un ordre groupé.

qui est un initié de 1’émetteur du titre
visé par 1'’ordre,

7 (xvi) est pour le compte d’une personne
qui est un actionnaire important de
1’émetteur du titre visé par 1’ordre,

+x#i)y  (xvii) est un ordre a 1’égard duquel
1"autorité de contrdle du marché peut exiger
une désignation précise ou particuliere a
1’occasion,

(xviii) est un ordre groupé.

6.2 Désignations et identificateurs

(6) Sauf autorisation ou directive contraire de
1’autorité de contrdle du marché, un marché

a) communique les désignations se rattachant a un
ordre visé aux points (1)b) (1) a (viii)
inclusivement pour qu’elles figurent sur un
affichage consolidé du marché, sauf dans le cas
d’un ordre de contournement qui ne fait pas
partie d’une transaction désignée;

b) ne communique pas les désignations se
rattachant a un ordre visé aux points (1)b (ix) a
(xviii) inclusivement pour qu’elles figurent sur
un affichage consolidé du marché.

6.2 Désignations et identificateurs

(6) Sauf autorisation ou directive contraire de
1"autorité de contrdle du marché, un marché

a) communique les désignations se rattachant a un
ordre visé aux points (1l)b) (i) a =iy (viii)
inclusivement pour qu’elles figurent sur un
affichage consolidé du marché, sauf dans le cas
d’un ordre de contournement qui ne fait pas partie
d’une transaction désignée;

b) ne communique pas les désignations se
rattachant a un ordre visé aux points (1)b)-A4wiiir
(ix) a H=vi)r (xviii) inclusivement pour qu’elles

figurent sur un affichage consolidé du marché.
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7.3.2 Publication

Services de dépot et de compensation CDS inc.
Modifications apportées au mandat du comité consultatif sur le risque

Vu la décision n° 2012-PDG-0142 prononcée le 4 juillet 2012 par I'Autorité des marchés financiers
('« Autorité ») reconnaissant Groupe TMX Limitée, ayant alors la dénomination sociale de Corporation
d'Acquisition Groupe Maple, La Caisse canadienne de dépdt de valeurs limitée et sa filiale a part
entiere Services de dépdt et de compensation CDS inc. (ces deux dernieres entités étant
collectivement désignées la « CDS »), a titre de chambre de compensation en vertu de l'article 170 de la
Loi sur les valeurs mobilieres, RLRQ., c. V-1.1 (la « décision de reconnaissance »);

Vu la nécessité pour la CDS d'obtenir I'approbation de I'Autorité pour toutes modifications au mandat
de 'un ou l'autre de ses comités d’adhérents en vertu du paragraphe 23.6 de la décision de
reconnaissance;

Vu la demande complétée le 19 avril 2016 par la CDS afin d'obtenir I'approbation par I'Autorité de
modifications proposées au mandat de son comité consultatif sur le risque (les « modifications »);

Vu la déclaration de la CDS selon laquelle les modifications ont été diment approuvées par son
comité d’audit et de gestion des risques le 8 février 2016;

Vu l'obligation de la CDS, énoncée au paragraphe 28.1 de la décision de reconnaissance, d'observer
les Principes pour les infrastructures de marchés financiers publiés par le comité sur les paiements
et les infrastructures de marché et le comité technique de I'Organisation internationale des
commissions de valeurs (« PFMI »);

Vu l'article 74 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers, RLRQ, c. A-33.2 (la « Loi »);

Vu les pouvoirs délégués conformément a l'article 24 de la Loi;

Vu l'analyse effectuée par la Direction principale de 'encadrement des structures de marché et sa
recommandation d'approuver les modifications au motif qu’elles respectent les PFMI en terme de
gouvernance et de gestion des risques et qu’elles ne sont pas contraires a 'intérét public;

En conséguence, I'Autorité approuve les modifications.

Fait a Montréal, le 6 juin 2016.

Gilles Leclerc
Surintendant des marchés de valeurs

Décision 2016-SMV-0016
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