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REGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GENERALES

6.2.1 Consultation

Projets de reglements

Loi sur les valeurs mobilieéres
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 8° et 14° et a. 331.2)

Avis de consultation des ACVM: Réglement modifiant le Réglement 81-102 sur les fonds
d’investissement — Modernisation de la réglementation des produits de fonds d’investissement —
Fonds alternatifs
Avis est donné par I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité »), que, conformément a
l'article 331.2 de la Loi sur les valeurs mobiliéres, chapitre V-1.1, les réglements suivants dont les textes
sont publiés ci-dessous, pourront étre pris par I'Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour
approbation, avec ou sans modification, a I'expiration d'un délai de 90 jours a compter de leur publication
au Bulletin de I'Autorité :

- Reglement abrogeant le Reglement 81-104 sur les fonds marché a terme

- Reglement modifiant le Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement;

- Réglement modifiant le Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de
placement collectif.

Vous trouverez également ci-dessous les projets de modifications corrélatives aux textes suivants :
- Reéglement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds d’investissement
- Reéglement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus;
- Reéglement 81-106 sur l'information continue des fonds dinvestissement
Vous trouverez également ci-dessous les projets de modification aux instructions générales suivants :

- Moadification de I'Instruction générale relative au Reglement 81-107 sur le comité d’examen
indépendant des fonds d’investissement

- Modification de I'Instruction générale relative au Réglement 81-102 sur les fonds
d’investissement

Une version soulignée non-officielle du Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement illustrant les
projets de modifications sera publiée sur le site Web de I'Autorité.

Consultation

Toute personne intéressée ayant des commentaires a formuler a ce sujet est priée de les faire parvenir
par écrit au plus tard le 22 décembre 2016, en s’adressant a :

M® Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire générale
Autorité des marchés financiers
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800, square Victoria, 22° étage

C.P. 246, tour de la Bourse

Montréal (Québec) H4Z 1G3

Télécopieur : (514) 864-6381

Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.gc.ca

Renseignements additionnels

Des renseignements additionnels peuvent étre obtenus en s'adressant a :

Mathieu Simard

Conseiller expert en fonds d’'investissement
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4471
Courriel : mathieu.simard@lautorite.gc.ca

Le 22 septembre 2016

6.2.2 Publication

Aucune information.
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Acv Canadian Securities Autorités canadiennes
Administrators en valeurs mobiliéres

Avis de consultation des ACVM

Modernisation de la réglementation des produits de fonds
d’investissement — Fonds alternatifs

Le 22 septembre 2016

Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (les « ACVM » ou « nous ») publient les textes
suivants pour une consultation de 90 jours :

o e projet de Réglement abrogeant le Reglement 81-104 sur les fonds marché a terme (le
« Réglement 81-104 »);

o e projet de Réglement modifiant le Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement
(le « Réglement 81-102 »);

o le projet de Reglement modifiant le Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des
organismes de placement collectif (le « Réglement 81-101 »);

o des projets de modifications corrélatives aux textes suivants :
0 le Reglement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds
d’investissement (le « Réglement 81-107 »);
0 le Réglement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus
(le « Réglement 41-101 »);
0 le Réglement 81-106 sur I’information continue des fonds d’investissement (le
« Réglement 81-106 »);

(collectivement, les « projets de modifications »).

Nous publions en outre des projets de modification de I’Instruction générale relative au
Réglement 81-102 sur les fonds d’investissement et de I’Instruction générale relative au
Reéglement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds d’investissement, et proposons
le retrait de I’Instruction générale relative au Reglement 81-104 sur les fonds marché a terme.

Les projets de modifications constituent la phase finale des travaux réglementaires menés
actuellement par les ACVM en vue de moderniser la réglementation des produits de fonds
d’investissement (le « projet de modernisation ») et visent principalement I’élaboration d’un
encadrement réglementaire plus complet des organismes de placement collectif (les « OPC »)
faisant appel public & I’épargne qui souhaitent investir dans des catégories d’actifs ou utiliser des
stratégies de placement non autorisées par le Réglement 81-102.
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Contexte

Les projets de modifications font partie de la mise en ceuvre du projet de modernisation des
ACVM, qui consiste a revoir les paramétres de la réglementation des produits applicable aux
fonds d’investissement faisant publiquement appel a I’épargne (les OPC et les fonds
d’investissement a capital fixe), de méme qu’a évaluer si notre modéle réglementaire actuel
répond de maniere satisfaisante a I’évolution des produits et des marchés du secteur canadien des
fonds d’investissement et s’il protége encore adéquatement les investisseurs. S’ils sont adoptés,
les projets de modifications devraient avoir une incidence significative sur les OPC faisant appel
public a I’épargne qui utilisent des stratégies alternatives ou investissent dans des catégories
d’actifs alternatifs (les « fonds alternatifs ») et devraient aussi avoir une influence sur d’autres
types d’OPC (soit les OPC classiques et les FNB) ainsi que sur les fonds d’investissement a
capital fixe.

Le projet de modernisation comportait plusieurs phases. La phase 1 et la premiére étape de la
phase 2 étant maintenant achevées, les projets de modifications constituent la seconde et derniére
étape de la phase 2.

Phase 1

Au cours de la phase 1, les ACVM se sont intéressées aux OPC faisant appel public a I’épargne
en inscrivant dans la réglementation les dispenses octroyées fréquemment en reconnaissance de
I’évolution des marchés et des produits. Nous avons également apporté des modifications pour
suivre I’évolution des normes internationales de réglementation des produits d’OPC, notamment
en introduisant des restrictions en matiére de durée de vie résiduelle et des obligations de
liquidité pour les OPC marché monétaire. Les modifications de la phase 1 sont entrées en
vigueur le 30 avril 2012, exception faite des dispositions relatives aux OPC marché monétaire,
qui sont entrées en vigueur le 30 octobre 2012.

Phase 2 — Premiére étape

Dans la premiére étape de la phase 2, les ACVM ont imposé des restrictions en matiére de
placement et des obligations opérationnelles de base aux fonds d’investissement a capital fixe.
Nous avons également renforcé les obligations d’information concernant les activités de prét de
titres des fonds d’investissement pour mieux faire ressortir les codts, les avantages et les risques
de ces activités et rester au diapason des normes internationales de réglementation qui s’y
appliquent. L’essentiel des modifications de la phase 2 est entré en vigueur le 22 septembre
2014, exception faite de certaines dispositions transitoires, entrées en vigueur le 21 mars 2016.
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Phase 2 — deuxieme étape — propositions relatives aux fonds alternatifs

Les ACVM ont d’abord publié un apercu d’un projet d’encadrement réglementaire des fonds
alternatifs (les « propositions relatives aux fonds alternatifs ») le 27 mars 2013, dans le cadre de
la phase 2 du projet de modernisation. Elles n’ont pas publié a cette occasion de projet de
modification réglementaire, mais ont plutdt posé une série de questions sur les principaux
parameétres du cadre réglementaire (« les questions sur le cadre réglementaire »).

Les questions posées portaient sur les conventions de désignation, les normes de compétence
exigées des représentants de courtier et les restrictions en matiére de placement. Nous avons
également proposé de permettre aux fonds alternatifs, dans certaines circonstances et sous
réserve de certains plafonds, d’utiliser des stratégies de placement ou d’investir dans des
catégories d’actifs qui ne sont pas expressément autorisées pour les OPC et les fonds
d’investissement a capital fixe par le Réglement 81-102.

Le 25 juin 2013, nous avons publié I’ Avis 11-324 du personnel des ACVM, Prolongation de la
période de consultation (I’« Avis 11-324 »), pour indiquer que les propositions relatives aux
fonds alternatifs seraient examinées a une date ultérieure, en méme temps que certaines
restrictions en matiére de placement applicables aux fonds d’investissement a capital fixe qui,
selon nous, y sont liées (les « restrictions interreliées en matiére de placement »), dans le cadre
de la deuxiéme étape de la phase 2.

Le 12 février 2015, nous avons publié I’ Avis 81-326 du personnel des ACVM, Le point sur
I’encadrement des fonds d’investissement alternatifs, qui décrivait brievement certaines des
réponses recgues.

Résumé des projets de modifications

Depuis I’entrée en vigueur du Reglement 81-104, I’éventail des produits de fonds
d’investissement offerts et des stratégies de placement utilisées sur le marché s’est agrandi
considérablement, tant au Canada qu’a I’étranger. Les projets de modifications refletent les
efforts de modernisation du régime actuel applicable aux fonds marché a terme déployés par les
ACVM pour établir un cadre réglementaire plus efficace et pertinent au Canada. lls devraient
ainsi faciliter I’utilisation de stratégies alternatives et plus innovatrices tout en conservant les
restrictions qui, a notre avis, sont appropriées pour les produits pouvant étre vendus aux
investisseurs individuels.

Portant surtout sur les fonds alternatifs, les projets de modifications comprennent également des
dispositions qui auront une incidence sur d’autres types d’OPC ainsi que sur les fonds
d’investissement a capital fixe en raison des restrictions interreliées en matiére de placement. lls
ont pour but de transférer dans le Reglement 81-102 la majeure partie du cadre réglementaire
actuellement applicable aux fonds marché a terme en vertu du Reglement 81-104 et de renommer
ces fonds « fonds alternatifs ». Ils visent en outre a inscrire dans la réglementation des dispenses
existantes qui sont octroyées fréquemment aux OPC, et a y apporter d’autres changements a la
suite des commentaires regus sur les propositions faites dans les questions sur le cadre
réglementaire.
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Les principaux éléments des projets de modifications sont exposes ci-dessous. On trouvera a
I’Annexe A du présent avis une liste récapitulative des questions des projets de modifications du
Reglement 81-102 sur lesquelles nous sollicitons des commentaires.
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i) Abrogation du Réglement 81-104

Comme il est indiqué ci-dessus, les ACVM proposent de regrouper dans le Réglement 81-102 les
obligations opérationnelles et les restrictions en matiére de placement applicables aux fonds
alternatifs, actuellement dispersées dans plusieurs réglements, comme c’est le cas pour les fonds
marché a terme, régis par le Réglement 81-102 et le Reglement 81-104. Ce changement
nécessiterait I’abrogation du Réglement 81-104 et I’adoption subséquente des dispositions
applicables dans le Reglement 81-102.

La proposition est compatible avec les travaux de la premiere étape de la phase 2 du projet de
modernisation visant a intégrer les fonds d’investissement a capital fixe dans le cadre
réglementaire du Réglement 81-102, et atteint I’objectif de transformer ce dernier en un
reglement établissant les fondements des activités de tous les fonds d’investissement.

ii) Définition de I’expression « fonds alternatif »

Les ACVM proposent de remplacer I’expression « fonds marché a terme » dans le Réglement
81-104 par « fonds alternatif », nouvelle expression du Reglement 81-102 qui décrit mieux, selon
nous, les types d’objectifs et de stratégies de placement qui caractérisent ces types de fonds.

La définition de « fonds marché a terme » prévue actuellement par le Réglement 81-104 désigne
un OPC qui a adopté des objectifs de placement fondamentaux lui permettant d’utiliser des
dérivés visés ou des marchandises physiques ou d’y investir d’une maniére non permise par le
Reglement 81-102. Les ACVM proposent une approche similaire pour I’expression « fonds
alternatif » en la définissant comme un OPC qui a adopté des objectifs de placement
fondamentaux lui permettant d’investir dans des catégories d’actif ou d’adopter des stratégies de
placement qui sont interdites sauf s’il se prévaut des dispenses des restrictions en matiére de
placement prévues a la partie 2 du Réglement 81-102. Cette approche reflete en outre que les
projets de modifications auraient pour effet d’élargir I’éventail des dispositions applicables
uniquement aux fonds alternatifs par rapport a celles qui s’appliquent actuellement aux fonds
marché a terme.

iii) Restrictions en matiere de placement
Restrictions en matiére de concentration

Pour offrir plus de latitude concernant les stratégies de placement alternatives, nous proposons,
dans les restrictions en matiere de concentration, une limite plus élevée pour les fonds alternatifs
que celle actuellement applicable aux OPC classiques et aux fonds marchés a terme en vertu du
Reglement 81-102. Nous suggérons de faire passer a 20 % la limite actuelle de 10 % de la valeur
liquidative des fonds alternatifs. Dans le cadre des restrictions interreliées en matiére de
placement, nous proposons également de fixer la méme limite de concentration pour les fonds
d’investissement & capital fixe. A I’heure actuelle, la restriction en matiére de concentration ne
s’applique pas a ces fonds, mais nombre d’entre eux respectent une telle restriction, ce qui les
oblige & limiter leurs placements dans un émetteur a 20 % maximum de leur valeur liquidative au
moment de I’acquisition.
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La limite de concentration plus élevée proposée pour les fonds alternatifs et les fonds
d’investissement a capital fixe garantit I’uniformité de I’approche réglementaire a I’égard de tous
les fonds d’investissement, tout en offrant la latitude nécessaire pour offrir aux investisseurs
I’accés a des stratégies de placement alternatives.

Placements dans des marchandises physiques

Nous proposons d’élargir, pour les OPC qui ne sont pas des fonds alternatifs, les possibilités
d’investissement dans des marchandises physiques. A I’heure actuelle, les OPC (autres que les
fonds marché a terme qui sont dispensés de I’application de ces dispositions) peuvent investir
jusqu’a 10 % de leur valeur liquidative dans I’or (y compris dans des « certificats d’or
autorisés »), mais ne sont pas autorisés a investir directement, ou indirectement au moyen de
dérivés visés, dans des marchandises physiques autres que I’or (la « restriction sur les
marchandises »). En vertu des projets de modifications, les placements autorisés selon la
restriction sur les marchandises seraient étendus de fagon a permettre aux OPC de faire ce qui
suit :

e investir directement dans I’argent, le palladium et le platine, en plus de I’or (y compris
dans les certificats représentant ces métaux précieux);

e obtenir une exposition indirecte a toute marchandise physique par I’utilisation de dérivés
Visés.

Le nouvel éventail des placements autorisés dans les marchandises physiques demeurerait
assujetti a une limite combinée correspondant a 10 % de la valeur liquidative de I’OPC au
moment de I’acquisition, ce qui est conforme a la restriction sur les marchandises actuellement
applicable. Le changement proposé correspond a la dispense qui est réguliérement octroyée aux
OPC et reconnait que les marchandises physiques constituent une catégorie d’actifs pouvant étre
efficacement utilisés dans un portefeuille de placement diversifié. Nous proposons plut6t
d’ajouter un critére de transparence qui tiendrait compte des placements dans des fonds sous-
jacents dans le calcul de la limite globale, principalement pour s’assurer que les fonds ne
puissent pas exceder indirectement les plafonds proposes en investissant dans d’autres fonds.

En lien avec ce changement, nous proposons aussi d’ajouter dans le Réglement 81-102 la
définition des expressions « métaux précieux autorisés » et « certificat de métal précieux
autorisé » pour tenir compte de I’inclusion de I’argent, du palladium et du platine dans la liste
des marchandises physiques pouvant étre détenues directement par les OPC, et de supprimer la
définition de « certificat d’or autorisé ».

En vertu du Reglement 81-104, les fonds marché a terme sont dispensés de I’application des
dispositions de I’article 2.3 du Reglement 81-102 régissant les placements dans les marchandises
physiques et nous proposons de conserver dans ce dernier cette dispense pour les fonds
alternatifs. Les fonds d’investissement a capital fixe sont aussi dispensés de I’application de ces
dispositions et nous ne proposons pas d’apporter de changement.
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Actuellement, certains OPC ont obtenu une dispense de I’application du Réglement 81-102 pour
étre des « OPC métaux précieux » (au sens du Réglement 81-104) parce que leurs objectifs de
placement fondamentaux prévoient qu’ils investissent principalement dans au moins un métal
précieux. Nous proposons d’adopter cette définition dans le Réglement 81-102. En vertu des
projets de modifications, les OPC qui répondent a cette définition seraient dispensés de la limite
de 10 % sur les placements dans les marchandises physiques lorsqu’il s’agit de métaux précieux
autorisés. Cela ne représenterait pas un changement dans le fonctionnement actuel des fonds de
métaux précieux.

Actifs non liquides

Nous proposons d’introduire une limite pour les placements des fonds d’investissement a capital
fixe dans les actifs non liquides. Actuellement, les OPC ne sont pas autorisés a investir dans des
actifs non liquides si, aprés I’acquisition, plus de 10 % de leur valeur liquidative se trouverait
investie dans des actifs non liquides, tous les OPC étant assujettis a un plafond fixe
correspondant a 15 % de leur valeur liquidative. Cependant, les fonds d’investissement a capital
fixe ne sont pas assujettis a un tel plafond en vertu de la réglementation actuelle. Les projets de
modifications introduisent pour ces fonds une limite pour les placements dans les actifs non
liquides correspondant a 20 % de leur valeur liquidative, et un plafond fixe de 25 %.

La limite proposée pour les fonds d’investissement a capital fixe refléte le fait que, contrairement
aux OPC, ces fonds ne permettent généralement pas les rachats réguliers en fonction de la valeur
liquidative. La plupart d’entre eux offrent plut6t de la liquidité en inscrivant leurs titres en
bourse. Toutefois, un nombre important de fonds d’investissement a capital fixe offrent
d’effectuer certains rachats a des prix calculés en fonction de leur valeur liquidative une fois par
an, ou une fois par mois dans de nombreux cas, a un prix lié a leur cours boursier, et ¢’est
pourquoi nous estimons qu’une restriction sur les actifs non liquides est importante pour qu’ils
respectent leurs obligations en matiére de rachat, le cas échéant. Nous sollicitons des
commentaires sur la limite proposée.

Nous ne proposons pas de hausser le pourcentage autorisé pour les placements dans les actifs
non liquides en ce qui concerne les fonds alternatifs ou les autres OPC. Nous reconnaissons
toutefois qu’il peut y avoir des cas ou certains types de fonds alternatifs peuvent, conformément
a leurs objectifs de placement, souhaiter détenir dans leur portefeuille un pourcentage plus
important d’actifs non liquides et, par conséquent, permettent des rachats moins fréquents. Nous
aimerions savoir s’il serait approprié d’imposer dans ces cas une limite plus élevée, et la fagon
optimale de le faire dans le cadre actuel.

Nous suivons par ailleurs I’évolution des différentes initiatives en matiére de gestion du risque de

liquidité pour les produits de fonds d’investissement menées a I’échelle internationale et
I’incidence que celles-ci peuvent avoir sur nos travaux a cette étape du projet de modernisation.
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Structures de fonds de fonds

Nous proposons de permettre aux OPC (autres que les fonds alternatifs) d’investir jusqu’a 10 %
de leur valeur liquidative dans des titres de fonds alternatifs et de fonds d’investissement a
capital fixe, pourvu que ces fonds sous-jacents soient assujettis au Reglement 81-102. Nous
reconnaissons ainsi que, dans certaines circonstances, un OPC peut tirer parti de I’acces a ces
types de produits dans ses stratégies de placement.

De plus, nous proposons de permettre aux OPC d’investir jusqu’a 100 % de leur valeur
liquidative dans d’autres OPC (autres que des fonds alternatifs) assujettis au Réglement 81-102,
et non seulement dans ceux qui déposent un prospectus simplifié en vertu du Réglement 81-101.
Ce changement viendrait codifier des dispenses existantes et aurait pour effet de permettre a
I’OPC d’investir en outre jusqu’a 100 % de sa valeur liquidative dans des OPC négociés en
bourse, tandis qu’a I’heure actuelle, il ne peut investir que dans des OPC classiques ayant déposé
un prospectus simplifié. Nous proposons aussi de supprimer la restriction qui impose a I’OPC
d’investir dans un autre fonds d’investissement qui est émetteur assujetti dans le méme

« territoire intéressé » que le fonds dominant. Ainsi, I’OPC pourrait investir dans un autre fonds
d’investissement tant qu’il est émetteur assujetti dans au moins un territoire canadien. Ce
changement illustre que la réglementation des fonds d’investissement est harmonisée pour
I’essentiel dans I’ensemble des territoires du Canada. Nous ne proposons pas de modifier
d’autres aspects des régles sur les fonds de fonds prévues par le Réglement 81-102 en ce qui
concerne les OPC.

Les fonds marché a terme visés par le Reglement 81-104 sont actuellement assujettis aux mémes
restrictions en matiére de placement dans d’autres fonds que celles s’appliquant aux OPC

« classiques ». Les restrictions visent notamment a empécher un fonds marché a terme d’investir
dans un autre fonds marché a terme ou dans tout autre type de fonds, sauf s’il s’agit d’'un OPC
ayant déposé un prospectus simplifié en vertu du Reglement 81-101. Nous proposons en outre de
permettre aux fonds alternatifs d’investir jusqu’a 100 % de leur valeur liquidative dans d’autres
OPC (notamment d’autres fonds alternatifs) ou dans des fonds d’investissement a capital fixe
pourvu que ces autres fonds soient assujettis au Réglement 81-102. Les autres dispositions
applicables aux placements des OPC dans d’autres fonds continueraient de s’appliquer.

A I’heure actuelle, les fonds d’investissement a capital fixe peuvent investir jusqu’a 100 % de
leur valeur liquidative dans d’autres fonds d’investissement et nous ne proposons pas de modifier
cette disposition ni aucune des autres dispositions sur les fonds de fonds qui sont applicables a
eux.

Emprunts
Les ACVM proposent d’autoriser les fonds alternatifs & contracter des emprunts représentant
jusqu’a 50 % de leur valeur liquidative afin de leur donner accés a un plus vaste éventail de

stratégies de placement que celles dont ils disposent en raison des restrictions actuelles. Nous
proposons en outre que ces dispositions s appliquent aux fonds d’investissement a capital fixe.
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De plus, nous proposons que les emprunts contractés par les fonds alternatifs et les fonds
d’investissement a capital fixe soient assujettis aux obligations suivantes :

e les emprunts ne peuvent étre contractés qu’aupres d’entités ayant compétence pour
remplir les fonctions de dépositaire de fonds d’investissement en vertu de I’article 6.2 du
Reglement 81-102, lequel limite essentiellement les emprunts aux banques et aux sociétés
de fiducie du Canada (ou aux courtiers membres de leur groupe);

o lorsque le préteur est membre du méme groupe que le gestionnaire de fonds
d’investissement du fonds alternatif, I’approbation du comité d’examen indépendant de
ce fonds serait requise en vertu du Reglement 81-107;

e toute convention d’emprunt conclue en vertu du présent article doit I’étre conformément
aux pratiques courantes du secteur et aux conditions commerciales usuelles pour les
conventions de cette nature.

Nous proposons en outre de modifier les dispositions relatives a I’approbation du comité
d’examen indépendant de I’article 5.2 du Reglement 81-107 afin de codifier dans ce dernier
I’obligation d’approbation décrite ci—dessus.

Ventes a découvert

Les ACVM proposent de permettre aux fonds alternatifs de vendre a découvert davantage de
titres que ce que prévoit actuellement le Réglement 81-102 afin de leur donner la latitude
nécessaire pour utiliser des stratégies acheteur/vendeur. Plus particuliérement, nous proposons de
hausser a 50 % de la valeur liquidative la valeur marchande de tous les titres que le fonds
alternatif peut vendre a découvert, ce qui représente une augmentation par rapport a la limite
actuelle de 20 % pour tous les OPC (y compris les fonds marché a terme). Nous signalons qu’un
certain nombre de fonds marché a terme ont déja obtenu une dispense pour hausser a 40 % de
leur valeur liquidative la valeur marchande de tous les titres qu’ils sont autorisés a vendre a
découvert. Nous proposons également de hausser a 10 % de la valeur liquidative la valeur
marchande de tous les titres d’un émetteur que le fonds alternatif peut vendre a découvert, le
pourcentage étant calculé au moment de la vente, ce qui représente une augmentation par rapport
a la limite actuelle de 5 % applicable aux OPC (y compris les fonds marché a terme).

Par ailleurs, nous proposons de dispenser les fonds alternatifs de I’application des paragraphes 2
et 3 de I’article 2.6.1 du Réglement 81-102, en vertu desquels le fonds doit avoir une couverture
en espéces et ne peut employer le produit de la vente pour acheter d’autres titres que ceux
admissibles a la couverture en especes. Cette dispense vise a faciliter I’utilisation des stratégies
acheteur/vendeur par les fonds alternatifs du Canada.

Nous proposons aussi que ces dispositions applicables aux fonds alternatifs s’appliquent

également aux fonds d’investissement a capital fixe dans le cadre des restrictions interreliées en
matiére de placement.
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Limite combinée applicable & I’emprunt de fonds et a la vente a découvert

Nous proposons que I’emploi combiné de la vente & découvert et de I’emprunt de fonds par les
fonds alternatifs et les fonds d’investissement a capital fixe soit assujetti a une limite globale
correspondant a 50 % de la valeur liquidative. Ainsi, le fonds d’investissement qui est soit un
fonds d’investissement a capital fixe, soit un fonds alternatif ne serait pas autorisé a emprunter
des fonds ni a vendre des titres & découvert si, a la suite d’une telle opération, la valeur globale
des titres vendus & découvert ou des fonds empruntés excédait 50 % de sa valeur liquidative.
Nous considérons que la vente a découvert est une autre forme d’emprunt et estimons en
conséquence qu’elle devrait étre assujettie a la méme limite que I’emprunt de fonds.

Utilisation de dérivés
Dispense en vertu de la loi Dodd-Frank

L’un des changements que nous proposons consiste a codifier dans la réglementation la dispense
fréquemment octroyée aux OPC par suite de I’entrée en vigueur de la Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (et des régles adoptées en vertu de cette loi) aux Etats-
Unis et d’une loi semblable en Europe (la « dispense en vertu de la loi Dodd-Frank »). En vertu
de cette loi, certains types de swaps doivent étre compensés par une chambre de compensation
inscrite auprés de I’organisme de réglementation compétent des Etats-Unis ou d’Europe. Cette
loi fait partie d’une initiative internationale visant a réglementer plus étroitement les dérivés de
gré a gré en réponse a la crise financiére de 2007-2008.

La dispense en vertu de la loi Dodd-Frank est une dispense de I’obligation pour la contrepartie
d’avoir une notation désignée (paragraphe 1 de I’article 2.7 du Réglement 81-102), des limites
d’exposition a la contrepartie (paragraphe 4 de cet article) et des obligations de garde (partie 6 du
reglement). Elle vise a faciliter la conclusion des opérations sur les dérivés compensés par
I’infrastructure prescrite par ces réformes législatives.

Pour inscrire cette dispense dans la réglementation, nous proposons de créer la nouvelle
expression définie « dérivé visé compensé », qui désigne tout dérivé visé qui est compensé par
I’infrastructure prescrite.

En retour, nous proposons d’ouvrir a tous les fonds d’investissement une dispense de
I’application des paragraphes 1 et 4 de I'article 2.7 du Réglement 81-102 pour I’exposition a des
« dérivés vises compensés » et de modifier I’article 6.8 afin de prévoir une dispense particuliere
de I’obligation générale de garde de I’actif pour permettre au fonds de déposer des actifs aupres
d’un courtier a titre de dépdt de garantie a I’égard des opérations sur dérivés visés compensés.

Obligations des contreparties
Nous proposons de dispenser les fonds alternatifs de I’application du paragraphe 1 de
I’article 2.7 du Réglement 81-102. Actuellement, les fonds marché a terme sont dispensés de

I’application du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 2.7 conformément au Réglement
81-104, mais sont toujours assujettis aux obligations des sous-paragraphes b et c. Par suite de la
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modification proposée, le fonds ne serait plus visé par I’interdiction de conclure des opérations
sur certains dérivés visés dans le cas ou le dérivé, ou la contrepartie (ou son garant), n’a pas regu
de « notation désignée » au sens du Réglement 81-102. Cette modification permettrait aux fonds
alternatifs de conclure des opérations sur dérivés de gré a gré avec des contreparties
internationales plus variées. Depuis la crise de 2007-2008, les sociétés ayant été en mesure
d’obtenir une « notation désignée » sont moins nombreuses, ce qui a eu pour effet de limiter le
nombre de contreparties disponibles. L’accés a un plus large éventail de contreparties peut
présenter des avantages pour les fonds alternatifs sur le plan des prix et des produits. Les fonds
d’investissement a capital fixe sont déja dispensés de I’application de ce paragraphe et nous ne
proposons pas de changement.

Pour contrebalancer le projet de dispense de I’application du paragraphe 1 de I’article 2.7 visant
les fonds alternatifs, nous proposons d’éliminer la dispense d’application des limites d’exposition
a la contrepartie prévues aux paragraphes 4 et 5 de cet article qui est actuellement ouverte aux
fonds marché a terme en vertu du Reglement 81-104, ainsi qu’aux fonds d’investissement a
capital fixe par le Réglement 81-102 (la « dispense relative a I’exposition au risque de
contrepartie »). En vertu des projets de modifications, sous réserve de la dispense générale pour
les dérivés visés compensés susmentionnée, les fonds alternatifs et les fonds d’investissement a
capital fixe seraient assujettis a une limite d’exposition, évaluée au marché, a toute contrepartie
de 10 %.

La suppression de la dispense relative a I’exposition au risque de contrepartie a pour objet de
réduire le risque de crédit d’une seule contrepartie, notamment en ce qui concerne les dérives de
gré a gré. Lorsque I’exposition d’un fonds alternatif a une seule contrepartie représente une part
importante de la valeur liquidative de celui-ci, nous estimons que les risques qui s’y rattachent,
notamment le risque de crédit de la contrepartie, peuvent modifier notablement la nature et le
profil de risque du fonds.

Nous faisons également remarquer que les expositions importantes a une contrepartie en raison
de dérivés de gré a gré sont peut-étre incompatibles avec les restrictions sur les placements dans
des actifs non liquides.

Obligations de couverture

Nous proposons de maintenir pour les fonds alternatifs la dispense actuelle de I’application des
articles 2.8 et 2.11 du Réglement 81-102 ouverte aux fonds marché a terme en vertu du
Reglement 81-104 pour leur permettre d’utiliser des dérivés visés pour créer des effets de levier
synthétiques. Les fonds d’investissement & capital fixe demeureraient dispensés de I’application
de ces dispositions.

Effet de levier

En vertu des projets de modifications, les fonds alternatifs et les fonds d’investissement a capital
fixe peuvent exercer un effet de levier de plusieurs fagons, notamment en empruntant des fonds,
en vendant a découvert et en effectuant des opérations sur dérivés visés. lls peuvent aussi investir
dans des fonds sous-jacents qui utilisent I’effet de levier. Bien que les dispositions relatives a ces
stratégies de placement puissent fixer des limites précises sur leur utilisation individuelle, nous
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proposons d’imposer une limite unique a I’exposition totale a I’effet de levier d’un fonds
alternatif ou d’un fonds d’investissement a capital fixe par ces diverses stratégies. Cette limite
sera également utilisée aux fins de la présentation de I’information.

Nous proposons que I’exposition brute globale du fonds alternatif ou du fonds d’investissement a
capital fixe découlant des emprunts, des ventes a découvert ou de I’utilisation de dérivés visés ne
puisse excéder 3 fois la valeur liquidative de celui-ci.

Plus précisément, le fonds devrait calculer ce qui suit :

e I’encours total des emprunts;

o lavaleur marchande des titres qu’il a vendus a découvert;

¢ le montant notionnel global de ses positions sur dérivés visés, notamment celles utilisées a
des fins de couverture.

Ce montant ou cette somme serait ensuite divisé par le montant des actifs nets du fonds afin de
vérifier si son exposition respecte la limite prescrite. En vertu des projets de modifications, les
fonds alternatifs et les fonds d’investissement a capital fixe devraient respecter la limite de I’effet
de levier total quotidiennement et en tout temps et non seulement au moment de la conclusion
d’une opération créant un effet de levier.

Nous tenons a souligner qu’il n’existe aucune norme uniforme pour mesurer I’effet de levier;
cela peut étre fait de diverses fagons et au moyen de différentes hypothéses. Nous avons choisi
cette méthode principalement parce que le calcul est relativement simple et repose
essentiellement sur des critéres objectifs; elle fournit ainsi une norme comparative commune
permettant de mesurer I’exposition a I’effet de levier d’un fonds. Nous reconnaissons toutefois
qu’il existe d’autres méthodes, et nous suivons I’évolution de cette question & I’échelle
internationale™.

Nous sollicitons des commentaires sur la limite a I’effet de levier total proposée et souhaitons
savoir si elle devrait étre identique pour les OPC et les fonds d’investissement a capital fixe,
compte tenu des besoins des OPC en matiére de financement des rachats réguliers. Nous
souhaitons également connaitre I’opinion des intervenants sur la méthode proposée dans les
projets de modifications pour mesurer I’effet de levier.

iii) Nouveaux fonds alternatifs
Capital de démarrage et frais de constitution

Pour les fonds alternatifs, les ACVM proposent des changements aux obligations relatives au
capital de démarrage et aux autres obligations relatives au démarrage qui s’appliquent

! Dans le cadre de ses travaux visant & réagir aux vulnérabilités structurelles découlant des activités de gestion
d’actifs, le Conseil de stabilité financiere a indiqué que I’effet de levier des fonds d’investissement nécessitait une
analyse plus poussée. Se reporter au Document de consultation intitulé Proposed Policy Recommendations to
Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities — Consultation Document (22 June 2016), au
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Consultative-Document.pdf.
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actuellement aux fonds marché a terme en vertu du Reglement 81-104. Nous proposons que les
fonds alternatifs se conforment aux mémes obligations que celles applicables aux autres OPC en
vertu de la partie 3 du Réglement 81-102. L’obligation relative au capital de démarrage pour les
fonds alternatifs passerait de 50 000 $ (soit I’obligation relative au capital de démarrage minimal
actuellement applicable aux fonds marché a terme) a 150 000 $, ce qui constituerait le
changement le plus notable. Par ailleurs, plutdt que d’obliger le gestionnaire & maintenir un
investissement de 50 000 $ dans le fonds (comme les fonds marché a terme sont actuellement
tenus de faire), celui-ci pourrait récupérer le capital de démarrage une fois que le fonds a réuni
une somme d’au moins 500 000 $ aupreés d’investisseurs externes. Les changements proposes
aux obligations relatives au capital de démarrage sont cohérents avec les commentaires recus
durant les consultations et la dispense accordée a certains fonds marché a terme.

iv) Formation

A I’heure actuelle, la partie 4 du Réglement 81-104 prévoit que la « personne physique dont les
activités sont restreintes aux organismes de placement collectif » (au sens de ce réglement) % qui
place des titres de fonds marché a terme doit avoir des qualifications excédant I’obligation
minimale de s’inscrire a titre de représentant de courtier en épargne collective (les « obligations
de formation »). Plus précisément, elle ne peut faire d’opérations sur ces titres que si elle a la
formation additionnelle prévue au paragraphe 1 de I’article 4.1 du réglement. La partie 4 impose
également des obligations de formation aux personnes qui surveillent les opérations sur titres de
fonds marché & terme. A I’heure actuelle, les personnes physiques inscrites  titre de
représentants de courtier en placement qui sont également membres de I’Organisme canadien de
réglementation du commerce des valeurs mobiliéres (OCRCVM) ne sont assujetties a aucune
autre obligation.

Conformément a I’approche adoptée a I’égard des obligations de compétence des personnes
inscrites en général, nous sommes d’avis que les obligations de formation devraient faire partie
du régime réglementaire actuel des personnes inscrites au lieu d’étre intégrées dans un réglement
régissant les activités des fonds d’investissement, tel que le Reglement 81-104. Par exemple, le
paragraphe 1 de I’article 3.4 du Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription
et les obligations continues des personnes inscrites établit un principe général de compétence
pour toutes les personnes inscrites, qui prévoit que « [I]a personne physique qui exerce une
activité nécessitant I’inscription posséde la scolarité, la formation et I’expérience qu’une
personne raisonnable jugerait nécessaires pour I’exercer avec compétence [...] ». En outre, les
obligations de formation font double emploi avec les exigences similaires contenues dans les
régles et politiques de I’ACFM. Nous ne proposons donc pas de les importer dans le Réglement
81-102 dans le cadre des projets de modifications.

Compte tenu des particularités des fonds alternatifs, comme la grande latitude dont ils disposent
pour utiliser I’effet de levier et des stratégies plus complexes, les ACVM reconnaissent qu’il sera
souhaitable que des obligations supplémentaires en matiére de formation et d’expérience
s’appliquent aux représentants de courtier en épargne collective qui placent des titres de ces

2 Cette expression vise en général une personne inscrite & titre de représentant de courtier en épargne collective.
Dans tous les territoires du Canada, sauf au Québec, les courtiers en épargne collective sont aussi membres de
I’ Association des courtiers de fonds mutuels (ACFM).
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fonds. Pour cette raison, il est raisonnable d’évaluer si, pour respecter le principe général de
compétence applicable a toutes les personnes inscrites, une formation particuliére serait
nécessaire pour qu’un représentant de courtier comprenne la structure, les caractéristiques et les
risques associés aux titres d’un fonds alternatif qu’il peut recommander. Nous échangeons
dailleurs avec I’A