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Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

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 ('« OCRCVM ») —
Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés — phase 1

L'Autorité des marchés financiers publie la phase 1 du projet, déposé par TOCRCVM, de modernisation
des regles relatives aux dérivés qui vise a faire en sorte que les regles de 'TOCRCVM continuent d’étre en
grande partie harmonisées avec les exigences correspondantes des Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres qui s’appliquent aux valeurs mobiliéres et aux dérivés; a énoncer plus clairement les
obligations réglementaires principales qui s’appliquent respectivement aux valeurs mobilieres, aux
dérivés cotés et aux dérivés de gré a gré et a éliminer, lorsqu’il y a lieu, les incohérences dans le
traitement réglementaire des valeurs mobiliéres, des dérivés cotés et des dérivés de gré a gré.

(Les textes sont reproduits ci-aprées.)
Commentaires

Malgré les informations présentées aux textes publiés, les personnes intéressées a soumettre des
commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard le 19 février 2020, a :

Me Philippe Lebel

Secrétaire général et directeur général des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers

Place de la Cité, tour Cominar

2640, boulevard Laurier, bureau 400

Québec (Québec) G1V 5C1

Télécopieur : 514 864-63811

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

Information complémentaire

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser a :

Jean-Simon Lemieux

Analyste expert

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4366

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4366
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : jean-simon.lemieux@Iautorite.qc.ca

Pascal Bancheri

Analyste expert

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4354

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4354
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : pascal.bancheri@lautorite.gc.ca
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Roland Geiling

Analyste

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4323

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4323
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : roland.geiling@Ilautorite.gc.ca

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») — Modifications des régles — Représentant attitré

L’Autorité des marchés financiers publie le projet, déposé par la Bourse, de modification des regles
s’appliquant au représentant attitré. Le projet vise a modifier le processus de nomination d’un
représentant attitré et a clarifier son réle a la lumiére du fonctionnement actuel de la Bourse et celui de la
Division de la réglementation.

(Les textes sont reproduits ci-apres.)
Commentaires

Les personnes intéressées a soumettre des commentaires peuvent en transmettre une copie, au plus
tard le 20 décembre 2019, a:

Me Philippe Lebel

Secrétaire général et directeur général des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers

Place de la Cité, tour Cominar

2640, boulevard Laurier, bureau 400

Québec (Québec) G1V 5C1

Télécopieur : (514) 864-8381

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

Information complémentaire

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser a :

Catherine Lefebvre

Analyste experte aux OAR

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4348

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4348
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : catherine.lefebvre@lautorite.qc.ca

Maxime Lévesque

Analyste expert aux OAR

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 43424

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4324
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : catherine.lefebvre@Ilautorite.qc.ca
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[IROC " OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de
Regulatory Organization réglementation du commerce
of Canada des valeurs mobiliéres

AVIS DE L'OCRCVM

Destinataires a I'interne :
Affaires juridiques et conformité
Audit interne

Comptabilité réglementaire
Crédit

Détail

Formation

Haute direction

Inscription

Institutions

Opérations

Pupitre de négociation

Avis sur les regles
Appel a commentaires
Régles de 'OCRCVM

Date limite pour les commentaires :
le 19 février 2020

Personnes-ressources :

Richard J. Corner

Vice-président et conseiller principal a la
politique de réglementation des membres
416 943-6908

rcorner@iiroc.ca

Me Philippe Devault

Avocat principal a la réglementation des dérivés

514 392-3412 19-0200
pdevault@iiroc.ca Le 21 novembre 2019

Projet de modernisation des regles relatives aux dérivés — phase 1

Contexte et introduction

A la suite d’une consultation publique menée par les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres
(ACVM) concernant le projet de réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés (le projet de
reglement 93-101) etla le projet de réglement 93-102 sur l'inscription en dérivés (le projet de réglement
93-102), 'OCRCVM a procédé a un examen complet de ses régles des courtiers membres relatives aux
dérivés (les Régles de ’OCRCVM) pour déterminer ce qui suit :

e lesincohérences entre les Régles de 'OCRCVM et les régles des ACVM qui résulteraient de
I’'adoption du projet de reglement 93-101 et du projet de reglement 93-102;

e les aspects a I'égard desquels I'application des Regles de I'OCRCVM relatives aux dérivés ne serait
pas claire ou trop limitée, et qui pourraient bénéficier d’une clarification du champ d’application;

e les aspects a I’égard desquels les Régles de 'OCRCVM relatives aux dérivés sont désuétes, compte
tenu des récentes modifications de regles qui ont été annoncées dans d’autres territoires ou par
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d’autres organismes de réglementation, et qui pourraient bénéficier d’un rehaussement
des exigences;

e les incohérences injustifiées entre les Regles de 'OCRCVM qui touchent les activités liées aux
valeurs mobilieres et celles qui touchent les activités liées aux dérivés, et qui bénéficieraient d’une
révision permettant de les corriger.

L’OCRCVM a aussi annoncé récemment la mise en ceuvre de ses régles en langage simple,® laquelle a
non seulement donné lieu a des exigences plus claires, mais a aussi permis de relever des incohérences
entre le traitement réglementaire des dérivés cotés et des dérivés de gré a gré.

Les modifications proposées dans le cadre du projet de modernisation des Regles de 'OCRCVM relatives

aux dérivés visent ce qui suit :

e faire en sorte que les Regles de 'OCRCVM continuent d’étre en grande partie harmonisées avec les
exigences correspondantes des ACVM qui s’appliquent aux valeurs mobilieres et aux dérivés;

e énoncer plus clairement les obligations réglementaires principales qui s’appliquent respectivement
aux valeurs mobilieres, aux dérivés cotés et aux dérivés de gré a gré;

e éliminer, lorsqu’il y a lieu, les incohérences dans le traitement réglementaire des valeurs
mobilieres, des dérivés cotés et des dérivés de gré a gré.

Compte tenu de la portée et de la nature de ce projet de modification, nous publions celui-ci en deux

phases aux fins de commentaires :

e Phase 1: comprends toutes les modifications que nous proposons d’apporter aux exigences autres
que celles liées aux marges;

e Phase 2 : comprends les modifications que nous proposons d’apporter aux exigences de marges.

Dans le cadre de la phase 1, nous proposons :
e d’élargir, lorsqu’il y a lieu, le champ d’application des Regles de I'OCRCVM qui visent uniquement :

o les activités liées aux valeurs mobilieres, afin qu’elles s’appliquent aussi aux activités liées aux
dérivés,

o les activités liées aux contrats a terme standardisés et aux options cotées, afin qu’elles
s’appliquent aussi aux dérivés de gré a gré (y compris aux contrats sur différence et aux contrats
de change);

e d’instaurer, lorsqu’il y a lieu, les exigences ou normes annoncées par d’autres territoires ou
organismes de réglementation.

La phase 2 comprendra les modifications que nous proposons d’apporter aux marges obligatoires
actuelles afin de limiter adéquatement I'effet de levier et de régler d’autres aspects liés aux exigences
de marges. Les modifications de la phase 2 seront publiées pour commentaires a une date ultérieure.

1 L’Avis sur les régles 19-0144 et d’autres avis connexes de 'OCRCVM ont été publiés le 22 ao(t 2019 pour

annoncer la mise en ceuvre des Régles des courtiers membres de 'OCRCVM réécrites en langage simple.

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 2
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L'élaboration du projet de modification a été guidée par deux facteurs ou objectifs importants, soit que
toutes les modifications de régle devraient :

e dans la mesure du possible et lorsqu’il y a lieu, éviter la création de nouvelles possibilités d’arbitrage
réglementaire et réduire ou éliminer celles qui existent actuellement;

e assurer une réglementation uniforme de I’'ensemble des activités liées aux valeurs mobilieres et aux
dérivés d’un courtier membre.

Envoi des commentaires

Nous sollicitons des commentaires sur tous les aspects du projet de modification, y compris sur toute
question qui n’y est pas abordée. Les commentaires doivent étre faits par écrit et transmis au plus tard
le 19 février 2020 (soit 90 jours a compter de la date de publication du présent avis) a :

Me Philippe Devault

Avocat principal a la réglementation des dérivés

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
525, avenue Viger Ouest, bureau 601

Montréal (Québec) H2Z 0B2

Courriel : pdevault@iiroc.ca

Les commentaires doivent également étre envoyés a I'adresse suivante :

Réglementation des marchés

Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
20, rue Queen Ouest

Bureau 1903, C. P. 55

Toronto (Ontario) M5H 358

Courriel : marketregulation@osc.gov.on.ca

Remarque a l'intention des personnes qui présentent des lettres de commentaires : une copie de leur
lettre de commentaires sera mise a la disposition du public sur le site Internet de ’'OCRCVM,

a l'adresse www.ocrcvm.ca. Un résumé des commentaires formulés dans chaque lettre figurera aussi
dans un prochain avis de ’'OCRCVM.

Veuillez adresser vos questions a :

Richard J. Corner

Vice-président et conseiller principal a la politique de réglementation des membres
416 943-6908

rcorner@iiroc.ca

Me Philippe Devault
Avocat principal a la réglementation des dérivés
514 392-3412

pdevault@iiroc.ca

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 3
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1. Résumé du projet de modification

1.1 Définitions
1.1.1 Types de dérivés

Les Regles de 'OCRCVM contiennent une définition générale du terme « dérivé » et des
définitions spécifiques des termes « contrats a terme standardisés », « options sur contrats
a terme » et « option » :

Termes actuels Définitions actuelles

dérivé Instrument financier dont la valeur est établie en fonction du cours
du sous-jacent et qui refléte la fluctuation de ce cours. Congu pour
faciliter le transfert et I'isolation des risques, il peut servir autant a
des fins de placement qu’a des fins de transfert des risques.?

contrats a terme Contrat selon lequel une personne s’engage a livrer le sous-jacent ou
standardisés a en prendre livraison au cours d’un mois a venir précis selon des
modalités convenues au moment de la conclusion du contrat sur un
marché a terme de marchandises.?

options sur contrats Le droit d’acquérir une position acheteur ou une position vendeur
aterme sur un contrat a terme standardisé selon des modalités convenues au
moment de I'attribution de I'option et toute option dont le sous-
jacent est un contrat a terme standardisé.*

option Dérivé qui réunit les conditions suivantes :

(i) il donne al'acquéreur le droit, mais non I'obligation, d’acheter
ou de vendre un actif sous-jacent a un prix donné (prix
d’exercice), au plus tard a une date convenue;

(i) il impose au vendeur I'obligation, lorsque I'acquéreur exerce
I'option, de I'acheter dans le cas d’une option de vente ou de le
vendre dans le cas d’une option d’achat, au prix d’exercice.’

Nous avons étudié ces définitions afin de déterminer s’il faut élargir leur champ
d’application ou adopter des définitions supplémentaires. Nous avons aussi comparé ces
définitions a celles qui figurent dans les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres, les
dérivés et les contrats a terme sur marchandises.

A notre avis, le champ d’application des définitions liées aux dérivés de 'OCRCVM ne devrait
plus étre limité aux contrats a terme standardisés, aux options sur contrats a terme et aux
options. Nous privilégions plut6t le recours a une définition plus générale, qui décrirait en

2 Paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.

3 Ibid.
4 Ibid.
> lbid.

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 5
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détail les caractéristiques générales d’un dérivé au lieu de définir des types particuliers de
dérivés. Ainsi, le sens de chaque terme général défini pourrait continuer d’évoluer sans qu’il
soit nécessaire de réviser périodiquement le libellé et ne deviendrait pas désuet lorsque de
nouveaux dérivés sont créés.

Afin d’éviter la confusion et les différences d’interprétation, nous pensons aussi que les
définitions liées aux dérivés de 'OCRCVM devraient étre harmonisées le plus possible avec
les définitions figurant dans les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres, les dérivés et les
contrats a terme sur marchandises.

Etant donné que certaines des exigences proposées sont différentes pour les dérivés cotés
et pour les dérivés de gré a gré, nous sommes d’avis que les définitions devraient distinguer
ces deux catégories de dérivés.

A cette fin, nous proposons que 'OCRCVM :

o abroge la définition actuelle du terme « dérivé » et la remplace par une définition
davantage fondée sur des principes;

e abroge les définitions actuelles des termes « contrats a terme standardisés », « options
sur contrats a terme » et « option »;

e adopte une définition pour les termes « dérivé coté » et « dérivé de gré a gré »;

Le tableau ci-dessous présente les définitions révisées proposées :

Termes proposés Définitions proposées

dérivé Option, swap, contrat a terme standardisé, contrat a terme de gré a
gré, contrat sur différence ou tout autre contrat ou instrument
financier ou sur marchandises dont le cours, la valeur ou les
obligations de livraison, de paiement ou de réglement sont fonction
d’un sous-jacent (valeur, prix, taux, variable, indice, événement,
probabilité ou autre chose).®

dérivé coté Dérivé qui est négocié sur un marché selon des conditions
normalisées établies par ce marché et qui fait I'objet d’une
compensation et d’un reglement par une chambre de
compensation.”’

dérivé de gré a gré Tout dérivé qui n’est pas un dérivé coté.®

6 Paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.
7 Ibid.
& Ibid.

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 6
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1.1.2 Catégories de Personnes autorisées traitant directement avec les clients

Les Regles de I'OCRCVM définissent comme suit les catégories particulieres de Personnes
autorisées traitant directement avec les clients :

Termes actuels Définitions actuelles
Gestionnaire de Personne physique désignée par le courtier membre pour assurer la
portefeuille gestion carte blanche de portefeuilles dans le cas de comptes gérés

et autorisée par 'OCRCVM 3 le faire.”

Gestionnaire de Personne physique désignée par le courtier membre pour assurer,
portefeuille adjoint sous la supervision d’un Gestionnaire de portefeuille, la gestion carte
blanche de portefeuilles dans le cas de comptes gérés et autorisée
par I'OCRCVM 3 le faire. X

Représentant inscrit Personne physique autorisée par I'OCRCVM a effectuer des
opérations sur valeurs mobilieres, sur options, sur contrats a terme
standardisés ou sur options sur contrats a terme pour le compte d’un
courtier membre et autorisée a donner des conseils au public au
Canada a cet égard. Cette définition englobe les personnes dont
I'activité est limitée a I'épargne collective ou dont I'activité ne vise
que des clients institutionnels.*

Représentant en placement | Personne physique autorisée par I'OCRCVM a effectuer des
opérations sur valeurs mobilieres, sur options, sur contrats a terme
standardisés ou sur options sur contrats a terme pour le compte d’un
courtier membre, mais qui n’est pas autorisée a donner des conseils
a cet égard. Cette définition englobe les personnes physiques dont
I'activité est limitée & I'épargne collective.?

Les définitions des termes « Représentant inscrit » et « Représentant en placement »
limitent la gamme des dérivés sur lesquels ces personnes physiques peuvent effectuer des
opérations et donner des conseils aux contrats a terme standardisés, aux options sur
contrats a terme et aux options.

Compte tenu des définitions révisées proposées a la section 1.1.1 du présent avis, nous
proposons que I'OCRCVM modifie les définitions des termes « Représentant inscrit » et

« Représentant en placement » en remplagant dans chaque définition le texte « sur valeurs
mobilieres, sur options, sur contrats a terme standardisés ou sur options sur contrats a
terme » par le texte « sur valeurs mobilieres ou sur dérivés ».

®  Paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.

0 bid.
1 bid.
12 |bid.

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 7
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1.1.3 Inclusion des dérivés dans la définition de « fonctions liées aux valeurs mobiliéres »

Les Régles de 'OCRCVM définissent les termes « courtier membre », « activités reliées aux
fonctions de courtier membre » et « fonctions liées aux valeurs mobiliéres » comme suit :

Termes actuels Définitions actuelles

courtier membre Un membre qui est courtier en placement conformément aux lois sur
les valeurs mobiliéres.

activités liées aux fonctions | Fait d’exercer des fonctions de courtier membre ou des activités
de courtier membre nécessaires ou accessoires a |'exercice de telles fonctions. Le Conseil
peut inclure des activités dans cette définition ou en exclure.'

fonctions liées aux valeurs | Fonctions ou activités (exercées ou non dans un but lucratif) qui
mobiliéres constituent, méme indirectement, de la négociation ou des conseils
liés aux valeurs mobiliéres ou aux contrats négociables (y compris les
contrats a terme standardisés et les options sur contrats a terme) aux
fins des lois sur les valeurs mobiliéres, et notamment les ventes faites
aux termes d’une dispense prévue dans les lois sur les valeurs
mobiliéres.*®

Etant donné que le terme « fonctions liées aux valeurs mobiliéres » est destiné a étre utilisé
uniqguement dans le cadre de la relation mandant-mandataire, et compte tenu des
définitions révisées proposées a la section 1.1.1 du présent avis, nous proposons que
I’OCRCVM modifie la définition de « fonctions liées aux valeurs mobilieres » :

e enremplacant ce terme par le terme « activités liées aux fonctions de mandataire »;

e enremplagant les mots « liés aux valeurs mobiliéres ou aux contrats négociables
(y compris les contrats a terme standardisés et les options sur contrats a terme) »
par les mots « liés aux valeurs mobilieres ou aux dérivés ».

1.1.4 Inclusion des lois sur les dérivés dans la définition de « lois sur les valeurs
mobilieres »

Les Regles de 'OCRCVM définissent le terme « lois sur les valeurs mobilieres » comme suit :

Terme actuel Définition actuelle
lois sur les valeurs Les lois sur le commerce ou le placement des valeurs mobilieres, des
mobiliéres contrats a terme standardisés, des options sur contrats a terme ou

des dérivés au Canada, les conseils a leur égard ou les autres activités
qui y sont associées, adoptées par le gouvernement du Canada,
d’une de ses provinces ou d’un de ses territoires, ainsi que

13 Paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM et article 1.1 du Réglement général n° 1 de 'OCRCVM.
14 paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.
15 Ibid.
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I’ensemble des reglements, regles, ordonnances, jugements et autres
directives de réglementation liés a de telles lois.*®

Nous proposons que 'OCRCVM modifie la définition du terme « lois sur les valeurs
mobilieres » :

e enremplagant les mots « des valeurs mobiliéres, des contrats a terme standardisés,
des options sur contrats a terme ou des dérivés » par les mots « des valeurs mobilieres
ou des dérivés ».

1.1.5 Révision de la définition de « client institutionnel »

En général, aux termes des Regles de 'OCRCVM, seules les personnes morales d’une certaine
taille ou ayant des actifs financiers d’un certain montant sont considérées comme des clients
avertis (« clients institutionnels »). Tous les autres clients, tant les personnes physiques que
les personnes morales sont considérées comme des clients non avertis (« clients de détail »).
Un des inconvénients de cette approche est que tous les clients qui sont des personnes
physiques sont considérés comme non avertis, quels que soient leurs connaissances en
placement et le montant de leurs actifs financiers gérés.

A titre de comparaison :

e aux termes du Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d'inscription et les
obligations continues des personnes inscrites, tant les personnes morales que les
personnes physiques peuvent étre considérées comme des clients avertis (« clients
autorisés »). Toutefois, pour étre admissible a ce titre :

o une personne morale doit étre une institution financiére, un courtier ou un
conseiller réglementé, ou son actif net doit totaliser au moins 25 millions de
dollars,

o une personne physique doit posséder des actifs financiers totalisant au moins
5 millions de dollars;

e aux termes du projet de reglement 93-101 et du projet de reglement 93-102, tant les
personnes morales que les personnes physiques peuvent étre considérées comme des
clients avertis (« parties admissibles a un dérivé »). Toutefois, pour étre admissible a ce
titre :

o une personne morale :

= doit étre une institution financiére, un courtier ou un conseiller
réglementé ou son actif net doit totaliser au moins 25 millions de dollars,

ou

= doit déclarer qu’elle est un opérateur en couverture commercial visé et
son actif net doit totaliser au moins 10 millions de dollars,

% Ibid.
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ou

= doit déclarer que ses obligations contractuelles dans le cadre de dérivés
sont garanties par une ou plusieurs parties admissibles a un dérivé, a
I’exception d’une personne physique ou d’un opérateur en couverture

commercial;

o une personne physique doit posséder des actifs financiers totalisant au moins
5 millions de dollars.

A notre avis, il serait dans l'intérét des participants au marché que 'OCRCVM réduise les
divergences entre les définitions servant a identifier les clients avertis en harmonisant le
plus possible les définitions servant a évaluer le degré de connaissance d’un client pour
toutes les activités liées aux valeurs mobilieres et aux dérivés. Afin d’atteindre cet objectif
au sein des définitions révisées de « client institutionnel » et de « client de détail »,'” nous
proposons que I'OCRCVM, au sein de la définition de « client institutionnel » :

e adopte un seuil d’actif géré comme indicateur du degré de connaissance du client;

e étende cette approche fondée sur I'« actif géré » aux clients qui sont des personnes
physiques, sous réserve de certaines conditions;

e instaure un concept d’opérateur en couverture en vertu duquel les personnes morales
qui se livrent a des activités de couverture admissibles pourront étre considérées
comme des clients institutionnels pour les comptes dans lesquels elles effectuent des
opérations de couverture et détiennent des positions de couverture admissibles.

Le tableau ci-dessous présente les définitions révisées proposées :

Terme proposé Définition proposée

client institutionnel L'une ou l'autre des suivantes :

(i) une contrepartie agréée;
(ii) une institution agréée;
(iii) une entité réglementée;

(iv) une personne inscrite sous le régime des lois sur les valeurs
mobiliéres, sauf une personne physique inscrite;

(v) une personne, sauf une personne physique, qui assure
I’'administration ou la gestion de titres et de lingots de métaux
précieux d’une valeur totale supérieure a 10 millions de dollars:;

(vi) une personne physique qui assure I'administration ou la gestion de
titres et de lingots de métaux précieux d’une valeur totale dépassant
10 millions de dollars et qui demande a étre classée comme client
institutionnel et consent a étre classée comme tel;

17 Selon la définition donnée au paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM, « client de détail » s’entend d’un
« client qui n’est pas un client institutionnel ». Par conséquent, les révisions apportées en vue d’élargir
I’éventail de clients qui peuvent étre considérés comme des « clients institutionnels » réduiront I'éventail de
clients qui sont classés comme des « clients de détail ».
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(vii) un_opérateur en couverture qui demande a étre classé comme un
client institutionnel et consent a étre classé comme tel, dans le cas de
comptes 3 activités et a positions de couverture admissibles.®

opérateur en Une personne morale :
couverture (i) qui est exposée & un ou plusieurs risques du fait méme de ses
activités;

(ii) quicherche a couvrir chaque risque en réalisant des opérations sur
titres ou sur dérivés aux termes desquelles :

(a) le sous-jacent de I'opération est celui qui est directement
associé a ce risque, ou un autre sous-jacent qui lui est

apparenté;
(b) I'effet escompté de I'opération est :

(I)___soit d’éliminer ou de réduire le risque associé
aux fluctuations de la valeur marchande du sous-
jacent ou de la position couverts,

() soit de substituer au risque associé a une
devise un risque associé a une autre devise, pour
autant que la valeur globale du risque de change
auquel est exposé |'opérateur en couverture ne
soit pas augmenté par la substitution;

(c) la position qui résulte de I'opération a pour effet de créer
un degré élevé de corrélation négative avec le sous-jacent
ou la position couverts;

(d) il est raisonnable de croire que les fluctuations de la valeur
marchande de |a position résultant de I'opération
compenseront intégralement ou de facon importante les
fluctuations de la valeur marchande du sous-jacent ou de la

position couverts.®

Le projet de note d’orientation figurant a I'annexe A présente notre point de vue sur la
fagon dont la définition d’« opérateur en couverture » devrait étre appliquée et interprétée
et décrit plus en détail nos attentes ainsi que les exigences que doivent observer tous les
courtiers membres lorsqu’ils classent un opérateur en couverture comme « client
institutionnel ».

Nous croyons que ces modifications permettraient de réduire les différences entre la
définition de client institutionnel qu’utilise I'OCRCVM et celle qu’utilisent les ACVM. Ces
modifications seraient préférables a I'adoption, par 'OCRCVM, de définitions différentes de
client institutionnel selon qu’il s’agisse d’activités liées aux valeurs mobilieres ou d’activités
liées aux dérivés. L'emploi de définitions différentes pourrait créer une possibilité
d’arbitrage réglementaire entre les activités des courtiers membres qui sont liées aux
valeurs mobiliéres et celles qui sont liées aux dérivés.

8 Pparagraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.
9 Paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM.
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Question 1

Nous avons inclus les personnes physiques dans le projet de définition de « client
institutionnel » parce que, a notre avis, autant les personnes physiques que les
personnes morales répondant aux mémes critéres devraient étre traitées comme des
investisseurs avertis en vertu de nos regles, a condition toutefois que les personnes
physiques renoncent aux protections qui leur sont offertes en tant que clients de détail.
Selon vous, 'OCRCVM devrait-il permettre aux personnes physiques qui répondent a des
critéres précis de demander et de consentir a étre classées comme clients
institutionnels?

Question 2

Nous avons aussi inclus les opérateurs en couverture dans le projet de définition de
« client institutionnel ». Cependant :

e nous n’avons pas limité les activités de couverture admissibles aux activités liées aux
dérivés de gré a gré;

e nous n’exigeons pas que I'opérateur en couverture dispose d’'un montant minimal
d’actifs financiers.

En voici nos raisons :

e nos régles reconnaissent différents types d’opérations de couverture admissibles qui
ne portent pas sur des dérivés de gré a gré;

e les opérations de couverture complexes sont souvent effectuées par des clients
disposant de ressources financieres limitées.

Selon vous, 'OCRCVM devrait-il ajouter la catégorie opérateur en couverture dans sa
définition de « client institutionnel », et cette catégorie devrait-elle englober toutes les
opérations de couverture plutét que celles portant uniquement sur des dérivés de gré
agré?

Etes-vous d’accord pour dire qu’il n’est pas nécessaire de disposer d’un montant minimal
d’actifs financiers pour étre qualifié d’opérateur en couverture? Si vous n’étes pas
d’accord, quel montant minimal d’actifs financiers 'OCRCVM devrait-il établir pour les
opérateurs en couverture?

Question 3

Le concept d’« opérateur en couverture » est-il bien défini? Comment pourrait-on
améliorer cette définition?

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
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1.2. Conduite des affaires
1.2.1 Plan de poursuite des activités

Les Régles de 'OCRCVM obligent les courtiers membres a établir et maintenir un plan de
poursuite des activités qui indique les procédures qu’ils comptent suivre en cas de
perturbation importante des affaires.?°

Les ACVM ont également publié des propositions concernant les opérations sur dérivés de
gré a gré qui exigeraient I'établissement, le maintien et I'application d’un plan écrit de
continuité des activités et de reprise apres sinistre raisonnablement congu pour réduire au
minimum toute perturbation et permettre & une société de poursuivre ses activités.?!

L’OCRCVM a récemment proposé d’obliger les courtiers a l'aviser et a lui fournir a certains
moments des renseignements précis lorsque survient un incident de cybersécurité.?
Aucune autre exigence actuelle ou proposée de I'OCRCVM n’oblige les courtiers a aviser
celui-ci de tout autre type de perturbation des affaires.

En ce qui concerne 'offre de dérivés de gré a gré a des clients de détail, le Réglement sur les
instruments dérivés du Québec exige aux personnes agréées d’aviser |’Autorité des marchés
financiers de toute panne importante touchant les systemes qui est susceptible de
perturber la négociation?®. Nous jugeons cette exigence raisonnable, car il n’existe aucun
autre marché pour ces opérations, et les clients de détail peuvent dénouer ou compenser
leurs positions uniquement lorsqu’ils ont acces aux systémes de négociation de I'émetteur
de dérivés et que ces systéemes fonctionnent correctement.

Comme c’est le cas lorsqu’un incident de cybersécurité se produit ou, au Québec, qu’un
systeme de négociation de dérivés de gré a gré est inaccessible, nous pensons que
I’OCRCVM devrait étre avisé de toute perturbation importante des affaires de la société et
proposons les nouveaux articles 4710 et 4716 des Régles de 'OCRCVM afin :

e de préciser que lorsqu’une entrave empéche le client d’accéder a ses positions sur
dérivés ou sur titres ou a ses comptes de dérivés ou de titres, ou de liquider ou dénouer
ses positions en compte, cela doit étre considéré comme une perturbation importante
des affaires;

e de préciser qu’en cas de perturbation importante des affaires, le courtier membre doit
déclencher son plan de continuité des activités et en aviser I'OCRCVM.

20 Articles 4710 a 4716 des Régles de 'OCRCVM.

2L Article 43 du projet de réglement 93-102.

22 Avis sur les régles de 'OCRCVM 18-0063, 22 mars 2018.

2 Article 11.31 du Réglement sur les instruments dérivés du Québec.

Avis de 'OCRCVM 19-0200 - Avis sur les régles — Appel G commentaires — Projet de modernisation des régles relatives aux dérivés
- phase 1 13

21 novembre 2019 - Vol. 16, n° 46 Jk:ise)



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Nous n’avons pas précisé dans le projet de modification la durée minimale et la gravité
d’une entrave qui serait considérée comme « importante », ni les mesures qu’une société
doit prendre en cas d’entrave importante. En voici nos raisons :
e |’évaluation de la gravité de I'entrave dépend grandement de I'incident et du préjudice
potentiel pour les investisseurs;
e Le courtier membre n’a pas toujours de moyens pratiques a sa disposition pour atténuer
I'entrave.
Pour préciser davantage ce qui serait considéré comme une « entrave importante
empéchant le client d’accéder a ses positions ou de liquider ou de dénouer ses positions en
compte », nous prévoyons publier une note d’orientation qui indiquera les éléments
importants a prendre en considération pour déterminer s’il y a une « entrave importante »
devant déclencher le plan de continuité des activités de la société.

Question 4

Le champ d’application des modifications proposées concernant le plan de continuité des
activités ne s’applique pas uniquement aux dérivés, parce qu’une entrave importante qui
empéche le client d’accéder a ses positions ou de liquider ou de dénouer ses positions
peut toucher tout type de produit de placement, et non seulement les dérivés. Nous
reconnaissons cependant que la nature de I'entrave et les moyens dont dispose le
courtier pour y remédier peuvent différer.

Afin de tenir compte de ces différences, nous prévoyons publier une note d’orientation
qui aidera les courtiers a déterminer a quel moment ils doivent déclencher leur plan de
continuité des activités en cas d’entrave importante empéchant les clients d’accéder a
leurs positions ou de liquider ou de dénouer leurs positions. Selon vous, quels sont les
facteurs que nous devrions inclure dans cette note d’orientation pour aider les courtiers
a déterminer s’il y a lieu de déclencher leur plan de continuité des activités?

1.2.2 Exigences générales en matiére de conduite des affaires

En général, les exigences en matiere de conduite des ventes prévues dans les Régles
actuelles de 'OCRCVM :

e soit s'appliquent aux titres, aux options et aux contrats a terme standardisés;

e soit s'appliquent exclusivement aux placements de titres;

e soit imposent des exigences particuliéres liées aux dérivés qui font la distinction entre
I'offre de contrats a terme standardisés et I'offre d’options sur contrats a terme

standardisés et d’autres options.
Compte tenu des définitions révisées proposées a la section 1.1.1 du présent avis et de
notre objectif qui consiste :

e aétendre, lorsqu’il y a lieu, I'application actuelle des régles relatives aux valeurs
mobilieres a I'offre de dérivés,
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e aétendre, lorsqu’il y a lieu, I'application actuelle des régles propres aux dérivés a |'offre
de dérivés de tout type,

nous avons examiné les exigences actuelles en matiére de conduite des ventes afin de
déterminer lesquelles devraient s’appliquer a toutes les opérations, positions et comptes de
dérivés, dérivés cotés et dérivés de gré a gré. Dans le cadre de cet examen, nous avons tenu
compte de toutes les exigences actuelles en matiére de conduite des ventes qui s’appliquent
aux courtiers membres.

Nous proposons que le champ d’application des exigences générales actuelles en matiére de
conduite des ventes de 'OCRCVM soit étendu, lorsqu’il y a lieu, a tous les opérations,
positions et comptes de dérivés, dérivés cotés et dérivés de gré a gré. A cette fin, nous
proposons que 'OCRCVM modifie les dispositions suivantes :

e [l'article 2602 des Regles de 'OCRCVM, afin d’obliger le courtier membre a s’assurer que
ses Personnes autorisées traitant directement avec les clients comprennent la structure,
les caractéristiques et les risques de chaque dérivé et valeur mobiliere qu’elles
recommandent;

e la partie C de la Régle 3100 de 'OCRCVM, afin :

o d’exiger que I'obligation de meilleure exécution s’applique a tous les ordres et
opérations sur valeurs mobilieres et sur dérivés;

o d’ajouter:
= des considérations particuliéres visant la meilleure exécution pour les
dérivés cotés,
= des considérations particuliéres visant |a fixation d’un juste prix pour les
dérivés de gré a gré;
e l'article 3402 des Regles de 'OCRCVM, afin d’exiger que I'obligation d’évaluer la

convenance dans le cas de clients de détail s’applique a tous les comptes de valeurs
mobilieres et de dérivés offerts;

e |'article 3403 des Regles de I'OCRCVM, afin d’exiger que I'obligation d’évaluer la
convenance dans le cas de clients institutionnels s’applique a tous les comptes de
valeurs mobilieres et de dérivés offerts;

e e paragraphe 3404(1) des Régles de 'OCRCVM, afin de préciser que la dispense des
obligations liées a la convenance dans le cas de services pour comptes sans conseils
n’est accordée que si la société ne fournit aucune recommandation sur des titres ou des
dérivés;

e l'article 3503 des Regles de 'OCRCVM, afin d’exiger que la regle sur la priorité accordée
au client s’applique a tous les ordres et opérations sur valeurs mobilieres et sur dérivés;

e |'article 3703 des Régles de 'OCRCVM, afin d’exiger que les poursuites civiles ou les avis
d’arbitrage portant sur des dérivés soient signalés a 'OCRCVM;
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e l'article 3728 des Regles de 'OCRCVM, afin d’exiger que les plaintes portant sur des
dérivés soient documentées de la méme fagon que les plaintes portant sur des valeurs
mobilieres.

1.2.3 Conduite des affaires propre aux dérivés

Nous proposons que le champ d’application des exigences en matiere de conduite des
affaires propres aux dérivés soit étendu, lorsqu’il y a lieu, a tous les opérations, positions et
comptes de dérivés, dérivés cotés et dérivés de gré a gré. A cette fin, nous proposons que
I’OCRCVM modifie la Partie F de la Régle 3200 de 'OCRCVM — Comptes de clients —
Exigences supplémentaires sur I'ouverture et la tenue de comptes dans le cas d’opérations
sur options, sur contrats a terme standardisés et sur options sur contrats a terme, afin
d’exiger qu’un courtier membre :

e conclue une convention de négociation avec le client (ou, lorsque c’est autorisé,
obtienne de sa part une lettre d’engagement) avant la premiere opération du client,
lorsqu’il offre un type quelconque de dérivé;

e remplisse une demande d’ouverture de compte et fasse signer au client une convention
de compte avant la premiere opération du client, lorsqu’il offre un type quelconque de
dérivé;

e se conforme aux regles applicables de toute bourse ou chambre de compensation
lorsqu’il effectue des opérations sur dérivés cotés.

Nous proposons également que 'OCRCVM modifie la Partie F de la Regle 3900 de 'OCRCVM
— Surveillance — Surveillance d’opérations sur options, sur contrats a terme standardisés et
sur options sur contrats a terme, afin :

o d’exiger que le courtier membre confie a un Surveillant compétent dans la catégorie
pertinente la responsabilité d’approuver I'ouverture des comptes de clients et d’établir
et de maintenir des procédures acceptables pour tout type de compte de dérivés offert;

e d’exiger que le courtier membre mette en place des systemes et procédures pour
interdire les opérations sur tout type de dérivé tant qu’une convention de négociation
n’a pas été signée avec le client;

e d’indiquer en détail les considérations visant I'approbation obligatoire du compte par le
Surveillant pour tous les types de dérivés offerts et d’exiger I'approbation du compte
avant la premiere opération du client;

o d’exiger I'établissement d’une limite de risque (c.-a-d. d’une limite de perte cumulative)
pour tout type de compte de dérivés offert autre qu’un compte de couverture;

e d’obliger le courtier membre a mettre en place des politiques et procédures pour
permettre aux clients de consulter des Personnes autorisées qualifiées de premiere
ligne pour tous les comptes de dérivés et de titres offerts;
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o d’exiger I'établissement et le maintien de politiques et procédures écrites
supplémentaires portant sur les questions propres aux options, aux contrats a terme
standardisés et autres types courants de dérivés;

e d’obliger le courtier membre a mettre en place des politiques et procédures permettant
d’assurer, sil y a lieu, la déclaration de données sur les dérivés de gré a gré
conformément aux lois sur les valeurs mobilieres;

o d’obliger le courtier membre a effectuer des examens de surveillance de la négociation
afin de détecter les mouvements de compte irréguliers ou douteux pour toutes les
opérations sur dérivés.

1.2.4 Attentes, engagements et conditions liés a I'offre de contrats sur différence et de
contrats de change

Nous proposons également que toutes les attentes et conditions de 'OCRCVM et de la
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario liées aux contrats sur différence offerts a
des clients de détail soient codifiées en tant qu’exigences de I'OCRCVM qui s’appliqueront a
un éventail plus large d’opérations, de positions et de comptes sur valeurs mobiliéres ou sur
dérivés a fort effet de levier.?* A cette fin, nous proposons que 'OCRCVM adopte :

e des procédures d’ouverture de compte supplémentaires pour tous les comptes de
dérivés afin de restreindre les opérations que les initiés peuvent effectuer sur des
dérivés; ces procédures consisteraient notamment :

o aobliger tous les clients potentiels a indiquer s’ils sont des initiés,

o ainformer les initiés qu’il leur est interdit de négocier des dérivés dont le sous-
jacent est un titre de la société dont ils sont des initiés,

o aobliger les clients a reconnaitre qu’ils sont tenus d’informer le courtier membre
de tout changement dans leur qualité d’initié,

o aexiger le suivi des comptes d’initiés afin de faire respecter cette interdiction;

e des procédures d’ouverture de compte supplémentaires pour tous les comptes de
dérivés complexes a fort effet de levier, afin d’exiger une évaluation documentée des
connaissances en placement et de I'expérience en négociation d’un client potentiel
avant que I'ouverture d’un compte soit autorisée;

e des restrictions visant la conception des dérivés de gré a gré qui interdisent d’offrir a des
clients de détail des dérivés qui comportent le droit ou I'obligation d’acquérir ou de
livrer le titre ou I'instrument sous-jacent ou qui conferent d’autres droits d’actionnaire
a I’égard du titre ou de I'instrument sous-jacent, tels que des droits de vote;

e une exigence selon laquelle tous les nouveaux produits complexes a fort effet de levier
et les changements apportés a des produits existants a fort effet de levier (y compris

2 Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres, Analyse de la réglementation applicable aux

contrats de différence (CFD), 6 juin 2007, et Avis 91-702 du personnel de la CYMO, Offering of Contracts for
Difference and Foreign Exchange Contracts to Investors in Ontario (en anglais seulement).
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les nouvelles catégories d’actifs sous-jacents proposées telles que les cryptomonnaies)
offerts a des clients de détail doivent &tre préalablement approuvés par 'OCRCVM.%

1.3. Information a fournir et rapports périodiques a transmettre aux clients
1.3.1 Document d’information sur les risques

Les exigences actuelles de I'OCRCVM concernant I'information a fournir sur les risques liés
aux dérivés précisent ce qui suit :

e un document d’information sur les risques doit étre remis aux clients avant les
opérations sur contrats a terme standardisés, sur options sur contrats a terme
standardisés et sur options;

e |e document d’information sur les risques fourni doit étre approuvé par I'OCRCVM.

En 1998, 'OCRCVM a instauré un document d’information consolidé sur les risques liés aux
options et aux contrats a terme standardisés qui a éliminé la nécessité de fournir de
I'information distincte sur les risques aux clients en contrats a terme standardisés et en
options.%®

Bien que ces exigences ne s’appliquent techniquement pas a I'offre de dérivés de gré a gré,
I’OCRCVM a veillé a ce qu’elles s’appliquent en obtenant des lettres d’engagement des
courtiers membres qui, en 2009, ont commencé a offrir des dérivés de gré a gré tels que des
contrats sur différence et des contrats de change aux clients de détail. Cependant,
I'information fournie par les courtiers offrant ces contrats ne comprend pas nécessairement
un exposé des risques supplémentaires associés aux opérations sur dérivés de gré a gré.

Selon nous, 'OCRCVM devrait mettre a jour son document d’information consolidé sur les
risques liés aux dérivés en y ajoutant de I'information sur les risques propres aux dérivés
de gré a gré, tout en maintenant le principe d’un document d’information unique sur les
risques pour tout type de dérivés afin de continuer d’offrir de I'information simplifiée.

A cette fin, nous proposons que 'OCRCVM :

e remplace le document d’information sur les risques actuel par celui qui figure a
I’annexe B;?’

25 Cette exigence s’applique déja aux dérivés de gré a gré offert au Québec en vertu des articles 82 et 83 de la Loi

sur les instruments dérivés; se reporter également aux récentes dispenses de prospectus accordées a BBS
Securities Inc., (2018), 41 OSCB 1137; Interactive Brokers Canada Inc., (2018), 41 OSCB 6824; CMC Markets
Canada Inc., (2019), 42 OSCB 767; Oanda (Canada) Corporation ULC, (2019), 42 OSCB 4017 et Friedberg
Mercantile Group Ltd., (2019), 42 OSCB 6906.

% Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres, Bulletin d’interprétation de la conformité C-125,

Document d’information sur les risques a I’égard des options, 21 décembre 1998.

27 Cette modification nécessiterait également que la plupart des territoires relevant des ACVM modifient leurs

régles, étant donné que le libellé actuel du document d’information sur les risques est aussi prescrit par les
régles et reglements des provinces.
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e instaure I'obligation, pour un courtier membre offrant des dérivés de gré a gré a des
clients de détail, d’'indiquer le pourcentage de comptes, pour chacun des quatre
derniers trimestres, qui ont été rentables pour les clients.?

1.3.2 Information a fournir sur la rémunération avant d’effectuer les opérations

Selon nous, il y aurait lieu de fournir au méme groupe de clients, avant d’effectuer les
opérations, de I'information sur la rémunération pour toutes les opérations visant des
produits de placement (y compris des dérivés) qu’ils concluent. A cette fin, nous proposons
que 'OCRCVM :

e modifie I'article 3218 des Regles de 'OCRCVM afin d’étendre I'obligation de fournir de
I'information sur la rémunération avant d’effectuer les opérations a toutes les
opérations visant des produits de placement (y compris des dérivés).?* 3°

1.3.3 Avis d’exécution

Nous proposons que I'OCRCVM harmonise le plus possible les obligations liées a I'avis
d’exécution pour toutes les opérations visant des produits de placement, y compris des
dérivés. En ce qui concerne les opérations sur dérivés, nous proposons que 'OCRCVM limite
la liste d’éléments d’information devant figurer dans I'avis d’exécution a I'information non
standardisée ou propre a chaque opération. A cette fin, nous proposons que 'OCRCVM :

e élargisse le champ d’application de I'alinéa 3816(2)(ii) des Regles de I'OCRCVM de fagon
qu’il s’applique aux contrats a terme standardisés, aux contrats a terme de gré a gré

28 Cette obligation cadrerait avec les exigences applicables en vertu de la Loi sur les instruments dérivés du

Québec; se reporter a I'article 11.36 du Réglement sur les instruments dérivés du Québec. Les courtiers en
contrats de change au détail (retail foreign exchange dealers), les négociants commissionnaires en contrats
a terme standardisés (futures commission merchants) et les remisiers (introducing brokers) offrant des
contrats de change a des clients de détail sont également soumis a cette obligation en vertu des reglements
de la U.S. Commodity Futures Trading Commission; se reporter au paragraphe 17 CFR § 5.5(e) (en anglais
seulement). Cette obligation d’information fait aussi partie des mesures adoptées dans d’autres territoires
et par d’autres organismes; se reporter aux publications suivantes : OICV-I0SCO, FR17/2018: Report on Retail
OTC Leveraged Products, septembre 2018 (en anglais seulement); ESMA 35-43-1000, Additional Information
on the Agreed Product Intervention Measures relating to Contracts for Differences and Binary Options,

27 mars 2018 (en anglais seulement); et Financial Conduct Authority, PS 19/38 : Restricting contract for
difference products sold to retail clients, juillet 2019 (en anglais seulement).

2 Alheure actuelle, 'OCRCVM attend des courtiers membres qu'ils fournissent aux clients de détail de

I'information sur la rémunération liée a toutes les opérations en attente — et non seulement aux opérations
sur valeurs mobilieres en attente — avant d’effectuer celles-ci. Cette attente est énoncée a la question 2 de
I’Avis sur les régles de 'OCRCVM 16-0113, Modele de relation client-conseiller (MRCC) — Foire aux questions.
L’adoption de cette recommandation aura pour effet de codifier cette attente.

3 Etant donné que les placements de nouvelles émissions ne constituent pas des opérations et sont soumis

a des obligations d’information distinctes, ces placements resteront exclus de I'obligation de fournir de
I'information sur la rémunération avant d’effectuer les opérations.
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et aux contrats sur différence — a I’heure actuelle, cette disposition s’applique seulement
aux contrats a terme standardisés;

e élargisse le champ d’application de I'alinéa 3816(2)(iii) des Regles de 'OCRCVM de fagon
qu’il s"applique aux contrats d’option et aux options sur contrats a terme standardisés —
a I’heure actuelle, cette disposition s’applique seulement aux options sur contrats a
terme standardisés;

e élargisse le champ d’application de I'alinéa 3816(2)(vii) des Regles de 'OCRCVM de
fagon qu’il s"applique a tous les dérivés de gré a gré — a I’heure actuelle, cette disposition
s’applique seulement aux contrats sur différence et contrats de change;

e adopte le nouveau sous-alinéa 3816(2)(x)(c) des Regles de 'OCRCVM afin de dispenser
le courtier membre de I'obligation de fournir un avis d’exécution pour une opération de
swap dans les cas ol la société conclut une convention-type du secteur que I'OCRCVM
juge acceptable (par exemple la convention-cadre de swap de I'ISDA) et ol la
convention confirme les principales modalités de I'opération de swap;

o élargisse le champ d’application du paragraphe 3815(1) des Régles de 'OCRCVM afin
d’obliger le courtier membre a tenir un dossier des ordres, opérations et instructions
(p. ex. type d’ordre, date, marque d’horodatage, etc.) pour tout type de dérivé.

1.3.4 Révision de la définition de « valeur marchande »

Le 31 décembre 2015, une nouvelle méthode de détermination de la « valeur marchande »
des positions détenues dans le portefeuille-titres du courtier membre et dans les comptes
de clients a été mise en ceuvre dans le cadre des modifications liées a la phase 2 du Modele
de relation client-conseiller (MRCC 2). Les révisions apportées a la définition visaient
principalement a assurer la transmission d’une information périodique (mensuelle,
trimestrielle et annuelle) exacte :

e auxclients, dans les relevés de compte et les autres rapports prescrits;

e 3 l’'OCRCVM, dans le Formulaire 1 de 'OCRCVM.

Au moment de mettre au point ces révisions, peu d’attention a été accordée aux défis
particuliers liés a I'évaluation :

o des dérivés de gré a gré;

e des positions en compte sur une base quotidienne et intrajournaliere.

Afin de relever ces défis, nous proposons que I'OCRCVM :

e abroge la définition de « valeur marchande » qui figure au paragraphe 3802(1)
des Régles de 'OCRCVM,;

e modifie la définition de « valeur marchande » qui figure au paragraphe 1202(2)
des Régles de 'OCRCVM:
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o en élargissant le champ d’application de la définition de fagon qu’elle s’applique
aux titres, aux lingots de métaux précieux et aux dérivés,

o enrévisant les exigences particulieres relatives a I'évaluation des produits qui
figurent dans la définition de fagon qu’elles tiennent compte des questions
particuliéres associées a |'évaluation de tous les types de dérivés (c.-a-d. tant les
dérivés cotés que les dérivés de gré a gré),

o en ajoutant dans la définition une disposition obligeant les sociétés a tenir compte
du cours de référence de tout contrat de dérivé coté équivalent lorsqu’elles
déterminent la « valeur marchande » d’une position sur dérivés de gré a gré;

e modifie la définition de « valeur marchande » qui figure au paragraphe 1202(2) des
Regles de 'OCRCVM afin d’y ajouter une disposition permettant aux courtiers d’utiliser
une approche simplifiée3! pour déterminer la « valeur marchande » lorsqu’ils préparent
de I'information sur la valeur marchande quotidienne ou intrajournaliére.

1.3.5 Relevé de compte mensuel

A notre avis, 'OCRCVM devrait harmoniser le plus possible les exigences concernant la
transmission des relevés de compte pour les comptes de clients présentant des opérations
et des positions sur produits de placement, y compris sur dérivés. A cette fin, nous
proposons que 'OCRCVM élargisse le champ d’application :

e dusous-alinéa 3808(2)(ii)(c) des Regles de 'OCRCVM de fagon qu’il s’applique aux
contrats a terme standardisés, aux contrats a terme de gré a gré et aux contrats sur
différence — a I’heure actuelle, cette disposition s’applique seulement aux contrats a
terme standardisés et contrats de change;

e dusous-alinéa 3808(2)(ii)(d) des Regles de 'OCRCVM de fagon qu’il s’applique aux
options et aux options sur contrats a terme standardisés — a I’heure actuelle, cette
disposition s’applique seulement aux options sur contrats a terme standardisés;

e des paragraphes 3808(6) et 3808(7) des Régles de 'OCRCVM de facon qu'’ils
s’appliquent collectivement a tous les dérivés — a I’heure actuelle, cette disposition
s’applique seulement aux contrats a terme standardisés, contrats de change et options
sur contrats a terme standardisés.

1.3.6 Relevé de compte mensuel amélioré

Conformément a son interprétation du champ d’application de toutes les autres exigences
concernant les rapports a transmettre aux clients, 'OCRCVM a annoncé, au début de 2016,
que selon son interprétation, toutes les positions détenues dans des comptes®? (et hon

31 par exemple en exécutant les deux premiéres étapes de I'évaluation mentionnées dans la définition de

« valeur marchande » plutét que la totalité des quatre étapes.

32 A exception des positions sur produits d’assurance (p. ex. sur fonds distincts), qui ne sont pas vendues aux

clients par I'intermédiaire d’un courtier en placement, mais peuvent étre gardées en dépo6t pour le client par
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seulement les positions sur titres) devaient étre prises en compte dans le calcul et
I'indication de I'information annuelle sur la rémunération liée au compte et le rendement
du compte.® A la suite de cette annonce, 13 courtiers en placement ont demandé a &tre
dispensés de I'obligation de produire des rapports annuels relativement a leurs comptes
de contrats sur différence, de contrats de change et de contrats a terme standardisés. Les
arguments fondamentaux a I'appui de ces demandes étaient les suivants :

e |es exigences concernant les rapports sur le rendement et sur les honoraires et frais du
MRCC 2 n’ont pas été mises au point en fonction des comptes de contrats sur
différence, de contrats de change ou de contrats a terme standardisés;

e étant donné que ces comptes sont axés sur les opérations a court terme, I'information
mensuelle ou trimestrielle sur le rendement de chaque position détenue dans ces
comptes (p. ex. I'information sur les profits et pertes réalisés et non réalisés) est plus
pertinente pour les clients que I'information sur le taux de rendement annualisé des
comptes sur 1, 3, 5 et 10 ans exigée en vertu du MRCC 2;

e les rapports actuels fournissent déja aux clients de I'information sur le rendement et les
honoraires et frais, de sorte qu’il n’est pas nécessaire de fournir de nouveau cette
information dans deux rapports annuels supplémentaires distincts.

Le 13 septembre et le 16 novembre 2016, le Conseil de 'OCRCVM a dispensé ces courtiers
de I'obligation de produire des rapports annuels relativement a leurs comptes de contrats
sur différence, de contrats de change et de contrats a terme standardisés du fait que le

« relevé de compte amélioré » mensuel ou trimestriel que les demandeurs ont convenu de
fournir était considéré comme plus utile pour les clients qui recourent aux stratégies de
négociation et aux placements a court terme offerts dans le cadre de ces comptes que
I'information qui leur serait par ailleurs transmise dans les rapports annuels.3*

Le « relevé de compte amélioré » transmis au client doit fournir a celui-ci I'information
suivante sur une base mensuelle ou trimestrielle :

e [linformation supplémentaire suivante sur le rendement du compte :
o un suivi du solde du compte pour la période qui comprend :

= |e solde d’ouverture du compte,

= |es dépOts et retraits portés au compte au cours de la période, qui
peuvent étre présentés sous la forme d’un dépot net ou d’un retrait net
unique,

le courtier. Ces positions devraient étre dispensées de I'ensemble des exigences concernant les rapports a
fournir (a I'exception de I'obligation de produire un relevé de compte), car le courtier en placement n’est pas
responsable de la convenance de ces positions.

33 Avis sur les régles de 'OCRCVM 16-0113.
34 Avis sur les régles de 'OCRCVM 17-0006.
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= les profits/pertes réalisés sur les positions sur dérivés exercées/dénouées
au cours de la période,
= |e solde de cl6ture du compte;

o linformation suivante sur la valeur marchande arrétée a la fin de la période :

= |e solde du compte arrété a la fin de la période,
= les profits/pertes non réalisés sur chaque position sur dérivés non
échue/ouverte qui demeure dans le compte a la fin de la période;

o les profits/pertes réalisés sur chaque position sur dérivés exercée/échue sans étre
exercée/dénouée au cours de la période;
o des notes afférentes au relevé de compte expliquant que celui-ci :

= ne fournit pas au client un suivi des variations de la valeur marchande du
compte qui se sont produites au cours de la période,
= fournit au client :

o l'information sur les profits/pertes réalisés sur les positions sur
dérivés exercées/échues sans étre exercées/dénouées au cours de la
période,

o l'information sur les profits/pertes non réalisés sur les positions sur
dérivés non échues/ouvertes a la fin de la période;

e linformation supplémentaire suivante sur les honoraires et frais liés au compte :
o de l'information détaillée sur les frais liés aux opérations et les frais de

fonctionnement de la période, conformément aux exigences de I'article 3811;
le cas échéant, de I'information détaillée sur la rémunération regue de tiers;
le cas échéant, lorsque la rémunération recue de tiers a trait a un accord de
distribution « en bloc » avec un concepteur de produits financiers (comme dans le
cas des contrats sur différence, lorsque le distributeur conclut avec le concepteur
un accord prévoyant le remboursement des co(ts de distribution plus une marge
bénéficiaire), il serait acceptable :

= que les rapports sur les honoraires et frais émis pour les périodes closes
au plus tard le 31 décembre 2016 contiennent la note suivante (dans le
cas des contrats sur différence) ou une note semblable pour I'essentiel :
« Pour les contrats sur différence qui vous ont été vendus au cours
de la période visée par le rapport, la société ayant émis ces
contrats nous a versé une somme correspondant au codt de
distribution de ces produits, majoré d’une marge bénéficiaire. »
= que les rapports sur les honoraires et frais émis pour les périodes closes
aprés le 31 décembre 2016 fournissent au client, sous forme d’élément du
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rapport annuel sur les honoraires et frais,* I'un ou I'autre des montants

suivants intégrés au total indiqué dans le rapport :

e le montant calculé de la rémunération liée a la distribution du produit;

e lorsque le montant de la rémunération liée a la distribution ne peut
étre dissocié du montant de la rémunération regue du concepteur, le
montant total de la rémunération liée au produit ainsi qu’une note
expliquant que le montant indiqué représente le montant total de la
rémunération liée au produit.

Selon nous, les courtiers admissibles devraient pouvoir continuer d’utiliser ce « relevé de
compte amélioré ». Par conséquent, nous avons |'intention de permettre le recours continu
a cette méthode aux termes de la dispense précédemment accordée.

1.4. Inscription et compétences

La Regle 2600 de 'OCRCVM, Compétences requises et dispenses s’appliquant aux catégories
de compétences, établit les exigences de base en matiére de compétences auxquelles
doivent satisfaire les personnes physiques souhaitant obtenir de 'OCRCVM I'autorisation
d’exercer. Ces exigences visent a ce que les Personnes autorisées soient qualifiées pour
exécuter leurs fonctions avec compétence afin de satisfaire a leurs obligations prévues par
la réglementation et a ce que les activités du courtier membre soient exercées avec
intégrité. Ces exigences prévoient que les Personnes autorisées doivent posséder la
scolarité, la formation et I'expérience qu’une personne raisonnable jugerait nécessaires
pour exercer leurs activités avec compétence, notamment la compréhension de la structure,
des caractéristiques et des risques de chaque titre qu’elles recommandent. En particulier,
les Personnes autorisées dans les catégories suivantes doivent réussir notamment le Cours
relatif au Manuel sur les normes de conduite :

e Représentant inscrit et Représentant en placement négociant des contrats a terme
standardisés, des options sur contrats a terme standardisés et des options avec des
clients;3®

e Surveillant de Représentants inscrits et de Représentants en placement négociant des
contrats a terme standardisés, des options sur contrats a terme standardisés et des
options avec des clients.’

35 |l arrive souvent que les courtiers regoivent du concepteur de produits financiers I'équivalent d’une

commission de suivi lorsque des contrats sur différence sont conclus avec le client. Cette disposition exige que
les sociétés indiquent soit le montant de la commission de suivi qu’elles pergoivent sur le produit, soit, lorsque
la commission de suivi ne peut étre dissociée des autres honoraires et frais intégrés au produit, le total des
honoraires et frais intégrés.

36 Alinéas 2602(3)(jii) a 2602(3)(v) et 2602(3)(ix) & 2602(3)(xi) des Régles de I'OCRCVM.

37 Alinéas 2602(3)(xviii) et 2602(3)(xix) des Régles de 'OCRCVM.
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Cependant, des modifications de regles sont nécessaires :

e pour préciser I'éventail d’activités liées a des dérivés qui font en sorte que les personnes
physiques traitant directement avec les clients doivent étre inscrites auprés d’une ou de
plusieurs commissions et étre autorisées par I'OCRCVM;

e pour préciser les exigences connexes en matiere de compétence et de formation
continue auxquelles doivent satisfaire ces personnes.

Les ACVM ont publié, dans le cadre d’un appel a commentaires, le projet de réglement 93-
102 sur l'inscription en dérivés, qui définit les obligations d’inscription des sociétés et des
personnes physiques qui exercent des activités liées aux dérivés de gré a gré. Ce projet
prévoit notamment :

o |'obligation pour une société de s’inscrire a titre de courtier en dérivés si elle effectue
des opérations sur dérivés de gré a gré pour son propre compte ou comme
mandataire;3®

o |'obligation pour une société de s’inscrire a titre de courtier en placement et de courtier
en dérivés si elle effectue des opérations sur dérivés de gré a gré avec des clients de
détail®4;

o |'obligation pour les personnes physiques traitant directement avec les clients :

o qui effectuent des opérations sur dérivés de gré a gré avec des clients de détail de
s'inscrire a titre de « représentant de courtier en dérivés »;*

o quidonnent des conseils en matiére de dérivés de gré a gré a des clients de détail
de s’inscrire a titre de « représentant-conseil en dérivés »;*

e des dispenses détaillées des obligations pour les courtiers en placement qui respectent
les régles détaillées équivalentes de I'OCRCVM.*3

A notre avis, 'OCRCVM devrait modifier ses régles afin de préciser dans quels cas une
personne physique doit étre autorisée par 'OCRCVM a effectuer des opérations sur tout
type de dérivés. A cette fin, et sans qu’il y ait d’incidence importante sur les régimes actuels
de compétence et de formation continue applicables a la négociation de contrats a terme
standardisés et d’options, nous proposons que I'OCRCVYM modifie ses exigences en matiere

3 Article 6 du projet de réglement 93-102.

33 Article 9 du projet de réglement 93-102.

40 Les clients de détail sont appelés « parties non admissibles a un dérivé » dans le projet de réglement 93-102.

4 Alinéa 16 1) a) du projet de réglement 93-102.
42 Alinéa 16 1) b) du projet de réglement 93-102.
4 Les dispenses des obligations proposées n’ont pas encore été établies. Une fois établies, elles seront publiées
dans le cadre d’un appel a commentaires dans une version future du projet de réglement 93-102. Un espace
réservé a ces dispenses est prévu a I'article 55 et a I'annexe E du projet de réglement 93-102.
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d’autorisation des personnes physiques afin de préciser qu’une personne physique qui
effectue des opérations sur dérivés avec des clients:

e dans le cas des Représentants inscrits, doit étre autorisée :

o atitre de « Représentant inscrit traitant avec des clients de détail (options) »**
pour pouvoir effectuer des opérations sur options de gré a gré (ou dérivés de gré
a gré semblables) et donner des conseils a cet égard,

o atitre de « Représentant inscrit traitant avec des clients institutionnels
(options) »* pour pouvoir effectuer des opérations sur options de gré 3 gré
(ou dérivés de gré a gré semblables) et donner des conseils a cet égard,

o atitre de « Représentant inscrit traitant avec des clients de détail (contrats a
terme standardisés) »*6 pour pouvoir effectuer des opérations sur contrats sur
différence, contrats de change, swaps ou contrats a terme de gré a gré (ou dérivés
de gré a gré semblables) et donner des conseils a cet égard,

o atitre de « Représentant inscrit traitant avec des clients institutionnels (contrats a
terme standardisés) »*” pour pouvoir effectuer des opérations sur contrats sur
différence, contrats de change, swaps ou contrats a terme de gré a gré (ou dérivés
de gré a gré semblables) et donner des conseils a cet égard;

e dans le cas des Représentants en placement, doit étre autorisée :

o atitre de « Représentant en placement traitant avec des clients de détail
(options) »*® pour pouvoir effectuer des opérations sur options de gré a gré (ou
dérivés de gré a gré semblables),

o atitre de « Représentant en placement traitant avec des clients institutionnels
(options) »*° pour pouvoir effectuer des opérations sur options de gré a gré (ou
dérivés de gré a gré semblables),

o atitre de « Représentant en placement négociant des contrats a terme
standardisés avec des clients de détail »>° pour pouvoir effectuer des opérations
sur contrats sur différence, contrats de change, swaps ou contrats a terme de gré
a gré (ou dérivés de gré a gré semblables),

4 Alinéa 2602(3)(iii) des Régles de 'OCRCVM.
4 Alinéa 2602(3)(iv) des Régles de 'OCRCVM.
4 Alinéa 2602(3)(v) des Régles de 'OCRCVM.
4 Ibid.

4 Alinéa 2602(3)(ix) des Régles de 'OCRCVM.
4 Alinéa 2602(3)(x) des Régles de I'OCRCVM.
50 Alinéa 2602(3)(xi) des Régles de 'OCRCVM.
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o atitre de « Représentant en placement négociant des contrats a terme
standardisés avec des clients institutionnels»>! pour pouvoir effectuer des
opérations sur contrats sur différence, contrats de change, swaps ou contrats a
terme de gré a gré (ou dérivés de gré a gré semblables);

e dans le cas des Gestionnaires de portefeuille adjoints, doit acquérir les compétences

supplémentaires requises :
o pertinentes pour les opérations sur options® pour pouvoir effectuer des
opérations sur options de gré a gré (ou dérivés de gré a gré semblables),

o pertinentes pour les opérations sur contrats a terme standardisés>® pour pouvoir
effectuer des opérations sur contrats sur différence, contrats de change, swaps ou
contrats a terme de gré a gré (ou dérivés de gré a gré semblables);

e dans le cas des Gestionnaires de portefeuille, doit acquérir les compétences

supplémentaires requises :
o pertinentes pour les opérations sur options ** pour pouvoir effectuer des
opérations sur options de gré a gré (ou dérivés de gré a gré semblables),

o pertinentes pour les opérations sur contrats a terme standardisés > pour pouvoir
effectuer des opérations sur contrats sur différence, contrats de change, swaps ou
contrats a terme de gré a gré (ou dérivés de gré a gré semblables).

Les compétences requises et la formation continue exigée des personnes autorisées qui
négocient des dérivés seront examinées en détail plus tard, dans le cadre d’'un examen
exhaustif des compétences requises et de la formation continue exigée pour toutes les
activités liées aux valeurs mobilieres et aux dérivés.

2.  Libellé du projet de modification

Vous trouverez les versions nette et soulignée des modifications proposées pour la phase 1
du projet de modernisation des regles relatives aux dérivés a I'annexe D et a I'annexe E,
respectivement.

3.  Processus d’établissement des politiques

3.1 Objectif d’ordre réglementaire

Comme il est mentionné plus haut, les modifications proposées pour la phase 1 du projet de
modernisation des régles relatives aux dérivés visent ce qui suit :

51 |bid.
52 Alinéa 2602(3)(xiii) des Régles de 'OCRCVM.
53 Ibid.
5 Alinéa 2602(3)(xiv) des Régles de 'OCRCVM.
55 Ibid.
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o faire en sorte que les Régles de 'OCRCVM demeurent harmonisées en grande partie avec
les exigences correspondantes des ACVM qui s’appliquent aux valeurs mobiliéres et aux
dérivés;

e énoncer plus clairement les obligations réglementaires principales qui s’appliquent
respectivement aux valeurs mobilieres, aux dérivés cotés et aux dérivés de gré a gré;

e éliminer, lorsqu’il y a lieu, les incohérences dans le traitement réglementaire des valeurs
mobilieres, des dérivés cotés et des dérivés de gré a gré.

Deux facteurs ou objectifs principaux ont guidé I'élaboration du projet de modification, soit

que toutes les modifications proposées :

e dans la mesure du possible, évitent la création de nouvelles possibilités d’arbitrage
réglementaire et réduisent ou éliminent celles qui existent déja;

e donnent lieu a une réglementation uniforme de I'ensemble des activités liées aux
valeurs mobiliéres et aux dérivés d’un courtier membre.

Nous avons classé le projet de modification dans les projets de regle a soumettre a la
consultation publique parce qu’il comprend des modifications de fond et que celles-ci sont
importantes pour assurer des normes réglementaires cohérentes et en grande partie
harmonisées, que ce soit pour les activités liées aux valeurs mobiliéres ou pour les activités
liées aux dérivés.

3.2 Questions a résoudre et solutions de rechange examinées
Au moment de I'élaboration du projet de modification, 'OCRCVM s’est demandé s'il devait
limiter ou non les modifications proposées aux exigences applicables aux opérations et
positions sur dérivés de gré a gré. Il a déterminé que le projet de modification devait
s’étendre aux autres types de produits offerts, afin de maintenir des régles généralement
équivalentes d’un secteur d’activité a un autre, qu’il s’agisse de valeurs mobiliéres ou de
dérivés.

3.3 Comparaison avec des dispositions analogues
Certaines dispositions du projet de modification ont été élaborées en fonction des exigences
énoncées dans le projet de reglement 93-101 et le projet de reglement 93-102. Lorsque les
versions définitives de ces réglements auront été approuvées, il se pourrait que nous
devions apporter des changements a certaines dispositions du projet de modification pour
faire en sorte que les Regles de 'OCRCVM continuent d’étre en grande partie harmonisées
avec les exigences correspondantes des ACVM.

3.4 Incidence du projet de modification sur la structure du marché, les courtiers membres, les
courtiers non membres, la concurrence et les colits de conformité

Dans nombre de cas, les modifications proposées ont pour objet de codifier les pratiques
actuelles des courtiers membres concernant les comptes et services offerts en matiére de
dérivés. Dans certains cas, les exigences qui s’appliquent actuellement a un type précis de
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compte de dérivés seront étendues a tous les types de comptes de dérivés, ce qui
entrainera des colts de conformité supplémentaires pour les courtiers membres.

Le projet de modification a notamment pour avantage de maintenir des exigences
réglementaires relativement uniformes, que ce soit pour les activités liées aux valeurs
mobilieres ou pour celles liées aux dérivés, permettant ainsi d’éviter une augmentation
importante des co(ts de conformité. Si les exigences étaient substantiellement différentes,
ces colits s’en trouveraient considérablement augmentés.

Nous présentons a I'annexe C une évaluation détaillée de I'incidence prévue de ce projet
de modification.

Dans I'ensemble, nous croyons que les modifications proposées pour la phase 1 du projet
de modernisation des regles relatives aux dérivés imposent sur les activités des participants
du marché des colts et des restrictions qui sont proportionnés par rapport aux objectifs
réglementaires que nous désirons atteindre.

3.5 Processus d’élaboration et d’approbation

Le conseil d’administration a déterminé que le projet de modification est dans I'intérét
public et I'a approuvé le 25 septembre 2019 afin qu’il soit publié dans le cadre d’un appel
a commentaires.

Nous avons consulté les membres du secteur tout au long du processus d’élaboration du
projet de modification, y compris le sous-comité sur les dérivés du conseil de section du
Québec, le Groupe consultatif de la conduite des affaires, de la conformité et des affaires
juridiques et le Groupe consultatif des finances et des opérations de I'OCRCVM.

Lorsque nous aurons examing :

e |es commentaires regus en réponse au présent Avis ainsi que les commentaires des
autorités de reconnaissance,

e toute modification apportée au projet de réglement 93-101 et au projet de réglement
93-102,

nous pourrions recommander de réviser le projet de modification. Si des changements sont
recommandés et sont importants, le projet de modification révisé sera publié dans le cadre
d’un nouvel appel a commentaires. Une fois que le projet aura été finalisé, il sera soumis de
nouveau au conseil d’administration pour que celui-ci en approuve la mise en ceuvre et sera
soumis également a I'approbation des autorités de reconnaissance.

3.6. Intérét public
Les modifications proposées pour la phase 1 du projet de modernisation des régles relatives
aux dérivés imposent sur les activités des participants du marché des co(ts et des
restrictions qui sont proportionnés par rapport aux objectifs réglementaires que nous
désirons atteindre — d’autant plus qu’elles favoriseront une plus grande transparence et
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amélioreront les normes régissant les rapports avec les clients. Le conseil d’administration
de 'OCRCVM a déterminé que les modifications proposées pour cette phase 1 du projet
ne sont pas contraires a l'intérét public.

3.7 Dates prévues de mise en ceuvre

Pour veiller a ce que les Regles de I'OCRCVM demeurent en grande partie harmonisées avec
les exigences correspondantes des ACVM, nous attendrons les versions définitives du projet
de reglement 93-101 et du projet de reglement 93-102 avant de mettre la derniere main a
certaines dispositions de notre projet de modification et de déterminer la date prévue de
mise en ceuvre. Celle-ci dépendra aussi des dates de mise en ceuvre de ces réglements.

3.8. Classification des modifications et dépot dans d’autres territoires

L’OCRCVM a déterminé que les modifications proposées pour la phase 1 du projet de
modernisation des regles relatives aux dérivés doivent faire I'objet d’une consultation
publique. Le projet de modification est donc publié dans le cadre d’un appel a
commentaires.

Le projet de modification a été déposé auprés de chacune des autorités de reconnaissance
de 'OCRCVM, conformément a I'article 3 du protocole d’examen conjoint des regles qui fait
partie du protocole d’entente des ACVM sur la surveillance de I'OCRCVM.

Annexes

Annexe A - Projet de note d’orientation — Application et interprétation des définitions d’« opérateur en
couverture » et de « client institutionnel »

Annexe B - Projet de note d’orientation — Document d’information sur les risques liés aux dérivés
Annexe C - Evaluation de I'incidence
Annexe D - Version nette du projet de modification

Annexe E - Version soulignée du projet de modification
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Annexe A - Projet de note d'orientation — Application et interprétation des définitions d’« opérateur
en couverture » et de « client institutionnel »

IIROC " OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de
Regulatory Organization réglementation du commerce
of Canada des valeurs mobiliéres

AVIS DE L'OCRCVM

Avis sur les regles Destinataires a I'interne :
Note d’orientation Affaires juridiques et conformité
Régles de I'OCRCVM ~ Auditinterne
Comptabilité réglementaire

Crédit

Détail

Formation

Haute direction

Inscription

Institutions

Opérations

Pupitre de négociation

Personnes-ressources :

Richard J. Corner

Vice-président et conseiller principal a la politique
de réglementation des membres

416 943-6908

rcorner@iiroc.ca

Me Philippe Devault
Avocat principal a la réglementation des dérivés

514 392-3412 Avis 20-xxxx
pdevault@iiroc.ca Le xx xxxx 2020

Application et interprétation des définitions d’« opérateur en couverture » et de

« client institutionnel »

La présente note d’orientation a trait aux définitions des termes « opérateur en couverture » et « client
institutionnel » qui figurent au paragraphe 1201(2) des Regles de I'OCRCVM. En vertu de I'alinéa (vii) de
la définition de « client institutionnel », un « opérateur en couverture » peut étre classé comme un client
institutionnel pour les comptes dans lesquels il effectue des opérations de couverture et détient des
positions de couverture admissibles s’il demande et consent a étre classé comme un client
institutionnel.
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Nous publions le présent avis afin de décrire les exigences a satisfaire ainsi que nos attentes a cet égard
pour déterminer :

e sileclient est admissible a titre d’opérateur en couverture;

e les circonstances dans lesquelles un opérateur en couverture admissible peut étre classé comme un
client institutionnel.

Admissibilité du client a titre d’opérateur en couverture

Pour étre admissible a titre d’opérateur en couverture, une personne morale doit étre exposée a un ou
plusieurs risques du fait méme de ses activités et chercher a couvrir ces risques en effectuant des
opérations sur titres ou sur dérivés dont le sous-jacent est identique ou significativement lié au sous-
jacent du risque. Ces risques peuvent comprendre le risque lié a I'offre, le risque de crédit, le risque de
change et les risques environnementaux, ainsi que les risques liés aux fluctuations de la valeur
marchande d’un actif, d’un passif ou d’une position.

Le sous-jacent des titres ou des dérivés utilisés doit étre identique ou significativement lié au sous-jacent
des risques auxquels I'opérateur en couverture est exposé du fait méme de ses activités. Par
conséquent, une opération de couverture croisée pourrait étre considérée comme une opération de
couverture, car il peut ne pas exister de titre ou de dérivé sur le sous-jacent particulier sur lequel
I'opérateur en couverture effectue des opérations. Cependant, pour étre significativement lié au sous-
jacent des risques, le sous-jacent des titres ou des dérivés doit présenter une relation de prix historique
et commerciale avec les activités sous-jacentes de |'opérateur en couverture et comporter un niveau
raisonnable de risque de base.

Pour couvrir le risque, I'opérateur en couverture doit étre prét a renoncer a la possibilité de réaliser le
plein effet des variations de prix dans ses activités principales. Ou encore, il peut envisager de remplacer
le risque associé a une devise par le risque associé a une autre devise, a condition que ce remplacement
naugmente pas le risque initial auquel il est exposé.

L’une des principales caractéristiques des opérations de couverture est qu’elles sont trés rarement
effectuées dans une perspective d’investissement. Cela dit, elles peuvent toujours entrainer un profit
ou une perte pour 'opérateur en couverture.

Etant donné que I'effet visé par I'opération est d’éliminer ou de réduire le risque, il est possible de
couvrir seulement une partie d’un sous-jacent ou d’une position et que I'opération soit tout de méme
considérée comme une opération de couverture. Cependant, I'opération devrait uniquement
compenser les risques de prix auxquels I'opérateur en couverture est exposé du fait méme de ses
activités.

Enfin, un opérateur en couverture qui demande a étre classé comme un client institutionnel et consent
a étre classé comme tel I'est uniquement a I’égard des activités et positions de couverture.

Classement d’un opérateur en couverture admissible comme un « client institutionnel »

Un courtier membre devrait avoir des motifs raisonnables pour classer un opérateur en couverture
comme un client institutionnel. Par exemple, il devrait passer en revue avec le client la nature et

32

21 novembre 2019 - Vol. 16, n° 46 BEE{se)



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

I’étendue des risques que celui-ci cherche a couvrir et s’assurer que les opérations sont effectuées
principalement aux fins de couverture et non également a des fins spéculatives. Il pourra notamment
obtenir la stratégie ou le programme de couverture du client et faire en sorte d’établir de fagcon
définitive et vérifiable que les conditions a remplir pour étre classé comme un opérateur en couverture
ont effectivement été remplies.

Les livres et dossiers du courtier membre devraient clairement indiquer toutes les mesures prises et
tous les documents obtenus qui sont nécessaires pour démontrer comment il a déterminé que le client
était un opérateur en couverture.

Le courtier membre devrait périodiquement s’assurer que les activités de négociation d’un client
remplissent les conditions requises pour que celui-ci soit admissible a titre d’opérateur en couverture.

Information a fournir par le courtier membre

Lorsqu’un opérateur en couverture demande et consent a étre classé comme un client institutionnel,
il faut lui expliquer clairement que les obligations du courtier membre en matiéere d’information a
fournir, de convenance et de surveillance sont différentes dans le cas des clients institutionnels.

Le courtier membre devrait aussi fournir des exemples clairs d’information qu’il n’est pas tenu de

fournir a un client institutionnel (p. ex., information sur la relation et information a fournir sur les frais
avant d’effectuer des opérations).

Question 5

Le présent projet de note d’orientation comprend-il I'ensemble des facteurs a prendre en
considération pour déterminer si un client correspond ou non a la définition d’opérateur en
couverture? Dans la négative, veuillez indiquer les autres facteurs qu’il faudrait y inclure.

Question 6

Le présent projet de note d’orientation comprend-il suffisamment de précisions sur I'information que
le courtier membre devrait fournir aux clients? Dans la négative, veuillez indiquer les obligations que
nous devrions exposer plus en détail.
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Annexe B — Projet de note d’orientation — Document d’information sur les risques liés aux dérivés

IIROC " OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de
Regulatory Organization réglementation du commerce
of Canada des valeurs mobiliéres

AVIS DE L'OCRCVM

Avis sur les regles Destinataires a l'interne :
Note d’orientation Affaires juridiques et conformité
Régles de I'OCRCVM Audit interne
Comptabilité réglementaire

Crédit

Détail

Formation

Haute direction

Inscription

Institutions

Opérations

Pupitre de négociation

Personnes-ressources :

Richard J. Corner

Vice-président et conseiller principal a la politique
de réglementation des membres

416 943-6908

rcorner@iiroc.ca

Me Philippe Devault
Avocat principal a la réglementation des dérivés

514 392-3412 Avis 20-xxxx
pdevault@iiroc.ca Le xx xxxx 2020

Document d’information sur les risques associés aux dérivés

En vertu de I'article 3254 des Regles de 'OCRCVM, le courtier membre doit remettre a chaque client la
version courante du document d’information sur les risques associés aux dérivés, approuvée par
I’OCRCVM, avant d’accepter le premier ordre du client portant sur des dérivés. Le libellé du nouveau
document d’information sur les risques associés aux dérivés approuvé par I'OCRCVM figure ci-dessous.
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Document d’information sur les risques associés aux dérivés

Le présent document d’information sur les risques ne présente pas la totalité des risques et des autres
aspects importants de la négociation des dérivés. Compte tenu de ces risques, vous ne devriez
entreprendre une telle négociation que si vous comprenez la nature des contrats, les relations
contractuelles auxquelles vous prenez part et I'étendue du risque auquel vous vous exposez. La
négociation de dérivés ne convient pas a tous. Vous devriez examiner attentivement si une telle
négociation vous convient, en tenant compte de votre expérience, de vos objectifs, de vos ressources
financiéres et d’autres circonstances pertinentes.

Vous pourriez perdre davantage que le montant de votre dépét

Une caractéristique de nombreux dérivés est que vous étes uniquement tenu de déposer des fonds qui
correspondent a une partie de vos obligations totales éventuelles, mais que vos profits ou pertes sont
fonction des variations de la valeur totale du dérivé. En raison de ce levier inhérent, les pertes subies
peuvent étre nettement supérieures au montant des fonds déposés. Un mouvement du marché
relativement faible aura une incidence proportionnellement plus importante sur les fonds que vous avez
déposés ou devrez déposer. Votre courtier peut vous demander de déposer des fonds supplémentaires
a bref délai pour maintenir votre position si la valeur du dérivé change. Si vous négligez de déposer ces
fonds, votre courtier peut liquider votre position a perte sans préavis et vous serez responsable du
déficit qui pourrait en résulter dans votre compte.

L’utilisation de fonds empruntés comporte davantage de risques

Quiconque utilise des fonds empruntés pour financer une opération sur dérivés court un risque plus
grand que s'il réglait I'acquisition au moyen de ses propres fonds. Quiconque emprunte des fonds
s'oblige a rembourser I'emprunt selon les modalités de celui-ci, intéréts compris, méme si la valeur du
dérivé diminue.

Dépéts de fonds ou de biens

Vous devriez vous familiariser avec les mécanismes de protection dont vous disposez a I'égard de fonds
ou de biens déposés en vue d’opérations au pays ou a |'étranger, en particulier en cas d'insolvabilité ou
de faillite de la société. La quantité de fonds ou de biens que vous pourriez recouvrer dépendra de la loi
applicable ou des regles locales.

Commissions et autres charges

Avant d'entreprendre toute activité de négociation, vous devriez obtenir des explications claires au sujet
des commissions, des frais et des autres charges que vous devrez payer. Ces charges influeront sur votre
profit net (s'il en est) ou augmenteront votre perte.

Stratégies de couverture et de gestion des risques

Les opérations de couverture peuvent exiger un suivi constant. Si vous négligez d’ajuster votre position
sur dérivés en fonction de I'évolution de la conjoncture du marché, cela pourrait entrainer un excédent
ou un déficit de couverture et occasionner des pertes.

Le fait de passer certains ordres (par exemple un ordre stop ou un ordre stop a cours limité) destinés a
limiter les pertes a certains montants peut se révéler inefficace lorsque la conjoncture du marché rend
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impossible I'exécution de tels ordres. Les stratégies faisant appel a une combinaison de positions,
comme les positions mixtes ou a double option, peuvent se révéler aussi risquées que |'adoption de
simples positions acheteur ou vendeur.

Dérivés cotés
Selon la conjoncture du marché, il peut étre difficile, voire impossible de liquider ou de compenser une
position existante sur un marché (p. ex. d’acheter ou de vendre pour dénouer une position). Cela peut

arriver par exemple lorsque le marché atteint une limite quotidienne de fluctuation des cours (« limite
de cours quotidienne » ou seuil de déclenchement d’un « coupe-circuit »).

Vous devriez demander a votre courtier quelles sont les modalités des dérivés précis que vous négociez
et quelles obligations y sont associées. Dans certaines circonstances, les spécifications des contrats en
cours peuvent étre modifiées par le marché ou la chambre de compensation pour tenir compte des
changements survenus dans le sous-jacent.

Dérivés de gré a gré

Les dérivés de gré a gré ne sont pas négociés sur un marché. Votre courtier est votre contrepartie a
I'opération. Lorsque vous vendez, votre courtier est I'acheteur et lorsque vous achetez, votre courtier
est le vendeur. Par conséquent, lorsqu’une opération vous fait perdre de I'argent, cette méme opération

peut rapporter de I'argent a votre courtier, outre les honoraires, commissions ou marges qu’il peut
exiger.

Une plateforme de négociation électronique permettant de négocier des dérivés de gré a gré comme
des contrats sur différence et des contrats de change n’est pas un marché, mais une connexion
électronique vous permettant d’accéder a votre courtier. Vous accédez a cette plateforme de
négociation uniqguement pour effectuer des opérations avec votre courtier, et non avec d’autres entités
ou avec des clients de celui-ci. La disponibilité et le fonctionnement d’une telle plateforme, notamment
les conséquences de son indisponibilité pour quelque raison que ce soit, sont régis uniquement par les
modalités de la convention de compte que vous avez conclue avec votre courtier.

Puisque les opérations ne sont pas effectuées sur un marché, vous ne pouvez compenser ou liquider vos
positions qu’auprés de votre courtier. Par conséquent, il peut étre difficile, voire impossible de liquider
une position existante, de déterminer la valeur, de trouver un juste prix ou d'évaluer le risque auquel
vous étes exposé. Le fait que certains dérivés de gré a gré sont adaptés aux besoins des clients peut
aussi augmenter leur illiquidité.

Question 7

Dans le but de fournir aux clients un document d’information qui résume les risques importants
associés a la négociation de dérivés en général, nous avons éliminé la section portant sur les risques
propres aux options, aux contrats a terme standardisés et aux options sur contrats a terme. Nous
avons plutot présenté un exposé général des risques importants associés aux opérations effectuées
sur tout type de dérivé. Le présent projet de document d’information expose-t-il tous les risques
importants liés aux dérivés? Dans la négative, veuillez indiquer les autres risques qu’il faudrait

y inclure.
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Annexe C - Evaluation de I'incidence

Contexte

Comme le précise le présent avis, 'OCRCVM a procédé a un examen de ses regles des courtiers
membres (les Régles de 'OCRCVM) pour déterminer ce qui suit :

e lesincohérences entre les Regles de 'OCRCVM et les regles des ACVM qui résulteraient de
I’adoption du projet de reglement 93-101 et du projet de reglement 93-102;

e les aspects a I'égard desquels I'application des Regles de I'OCRCVM relatives aux dérivés ne serait
pas claire ou serait trop limitée, et qui pourraient bénéficier d’une clarification du champ
d’application;

e les aspects a I'égard desquels les Régles de 'OCRCVM relatives aux dérivés sont désuétes, compte
tenu des récentes modifications de régles qui ont été annoncées dans d’autres territoires ou par
d’autres organismes de réglementation, et qui pourraient bénéficier d’un rehaussement des
exigences;

e lesincohérences injustifiées entre les Regles de 'OCRCVM qui touchent les activités liées aux valeurs
mobilieres et celles qui touchent les activités liées aux dérivés, et qui bénéficieraient d’une révision
permettant de les corriger.

L’OCRCVM a aussi annoncé récemment la mise en ceuvre de ses régles en langage simple, laquelle a non
seulement donné lieu a des exigences plus claires, mais a aussi permis de relever des incohérences entre
le traitement réglementaire des dérivés cotés et celui des dérivés de gré a gré.

Les objectifs et les avantages a tirer des modifications proposées dans le cadre du projet de
modernisation des Regles de I'OCRCVM relatives aux dérivés sont les suivants :

e faire en sorte que les Regles de 'OCRCVM soient toujours harmonisées en grande partie avec les
exigences des regles correspondantes des ACVM qui s’appliquent aux valeurs mobilieres et aux
dérivés;

e énoncer plus clairement les obligations réglementaires principales qui s’appliquent respectivement
aux valeurs mobilieres, aux dérivés cotés et aux dérivés de gré a gré;

e éliminer, lorsqu’il y a lieu, les incohérences dans le traitement réglementaire des valeurs mobiliéres,
des dérivés cotés et des dérivés de gré a gré.

L’élaboration du projet de modification a été guidée par deux facteurs ou objectifs importants, soit que

toutes les modifications de régle devraient :

e dans la mesure du possible et lorsqu’il y a lieu, éviter la création de nouvelles possibilités d’arbitrage
réglementaire et réduire ou éliminer celles qui existent actuellement;

e assurer une réglementation uniforme de I'ensemble des activités liées aux valeurs mobilieres et aux
dérivés d’un courtier membre.
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Evaluation de I'incidence

Le tableau qui suit présente la liste des principaux éléments du projet, ainsi qu’une description des
avantages a tirer de chaque élément et une évaluation de son incidence sur les clients, sur les courtiers
membres de I'OCRCVM et sur 'OCRCVM lui-méme. En résumé, nous avons déterminé que 'approbation
du projet de modification aura :

e une incidence neutre a positive sur les clients dans tous les domaines;

e une incidence négative mineure sur les courtiers membres en raison de I'élargissement de la limite
de perte cumulative a tous les comptes de dérivés, des modifications apportées aux exigences
concernant I'information a fournir sur les risques liés aux dérivés, de I'instauration officielle
d’exigences en matiére d’approbation des produits de placement a fort effet de levier, des
modifications apportées aux exigences relatives au plan de continuité des activités, et de la
nécessité de mettre a jour les politiques et procédures des courtiers dans certains domaines;

e uneincidence neutre a positive sur les courtiers membres en raison de la simplification des
définitions relatives aux dérivés, de I'élargissement de I'éventail de clients pouvant étre considérés
comme des « clients institutionnels » et de la simplification de la définition de « valeur marchande »
aux fins de I'évaluation quotidienne des positions en compte;

e une incidence négative mineure sur I'OCRCVM au moment de mettre en ceuvre le projet, de réviser
nos programmes d’inspection en fonction des modifications et de mener nos inspections visant a
déterminer le degré de conformité aux modifications.

L'incidence monétaire globale du projet de modification n’est pas connue et ne pourra étre établie tant
gue nous n’aurons pas recu de commentaires détaillés de la part des parties intéressées.

Question 8

Avons-nous déterminé toutes les dispositions du projet qui auront une incidence importante sur les
clients, les courtiers membres ou I'OCRCVM? Dans la négative, veuillez indiquer les autres dispositions
qui, selon vous, auront une incidence importante sur une ou plusieurs de ces parties et expliquer
pourquoi.

Question 9

D’apres I'évaluation qualitative effectuée par I'OCRCVM, dans I'ensemble, les avantages du projet

I’emportent sur ses co(its. Etes-vous d’accord? Dans la négative, veuillez expliquer pourquoi.
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Incidence sur les courtiers
membres

Incidence sur FOCRCVM

Nouvelles définitions
générales relatives aux
dérivés (dérivé, dérivé coté
et dérivé de gré a gré)

Facilite I'atteinte de
I'objectif consistant a
énoncer plus clairement
les obligations
réglementaires principales
qui s'appliquent
respectivement aux
valeurs mobiliéres, aux
dérivés cotés et aux
dérivés de gré a gré, en
abandonnant dans la
mesure du possible les
définitions propres aux
produits et les exigences
réglementaires connexes.

Incidence neutre — En
général, les clients ne
connaissent pas les
définitions des produits
dérivés particuliers
actuellement employées
dans les Regles de
I"OCRCVM. Par
conséquent, la
simplification de ces
définitions aura une
incidence faible a nulle sur
les clients.

Incidence neutre a positive
nette — Certaines
modifications devront étre
apportées aux politiques et
procédures des courtiers
et aux documents relatifs
aux clients, mais nous
pensons que les courtiers
profiteront aussi
grandement du passage a
une réglementation par
grande catégorie de
produits (valeurs
mobiliéres, dérivés cotés et
dérivés de gré a gré) plutot
que par produit particulier.
Ce changement réduira
probablement les colits
liés a la conformité et
rendra nos regles plus
faciles a comprendre et a
respecter.

Incidence neutre a positive
nette — Ces changements
permettront de mettre
moins I'accent sur les
procédures d’inspection
propres aux produits et
davantage sur le travail
d’inspection par secteur
d’activité.

Inclusion de nouvelles
catégories de clients dans
la définition de « client
institutionnel »

Elimine les incohérences
actuelles dans I’évaluation
du degré de connaissance
des clients qui sont des
personnes physiques et de
ceux qui sont des
personnes morales en
permettant a certains

Incidence neutre a positive
— Le projet de modification
de la définition de « client
institutionnel » profitera a
deux catégories de clients :
e les clients avertis qui
sont des personnes
physiques, qui pourront,

Incidence neutre a positive
nette — Comme les
courtiers auront la
possibilité de classer les
clients admissibles qui sont
des personnes physiques
comme des « clients
institutionnels »,

Incidence négative mineure
— Certaines améliorations
devront étre apportées aux
procédures d’inspection
pour s’assurer que les
personnes physiques qui
sont maintenant
considérées comme des
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Modification proposée

Avantages prévus

clients qui sont des
personnes physiques
d’étre considérés comme
des « clients
institutionnels », sils le
souhaitent.

Permet a certains clients
qui sont des personnes
morales d’étre considérés
comme des « clients
institutionnels » pour leurs
opérations de couverture
particulieres, s’ils le
souhaitent. Les opérations
de couverture admissibles
comprendraient les
opérations autorisées par
I'OCRCVM portant sur des
titres, des dérivés cotés et
des dérivés de gré a gré.
Cette modification
s’appliquerait a tous les
clients de fagon que
I'évaluation du degré de
connaissance du client soit
appliquée uniformément a
toutes les activités liées
aux valeurs mobiliéres et
aux dérivés des courtiers.

Incidence sur les clients

s’ils le souhaitent, étre
traités comme des

« clients

institutionnels », a
condition que leur actif
géré dépasse un certain
seuil;

les opérateurs en
couverture avertis qui
sont des personnes
morales, qui pourront,
s’ils le souhaitent, étre
traités comme des

« clients

institutionnels » pour les
comptes dans lesquels
ils effectuent des
opérations de
couverture admissibles.

Incidence sur les courtiers
membres

ces changements auront
une incidence uniquement
sur les courtiers qui font ce
choix. Ces changements
permettront également
toujours aux courtiers
membres d’employer une
définition unique pour
déterminer le degré de
connaissance des clients
pour les activités liées aux
valeurs mobiliéres, aux
dérivés cotés et aux
dérivés de gré a gré.

Incidence sur FOCRCVM

« clients institutionnels »
ont été correctement
identifiées comme des
clients avertis pour les
opérations, positions et
comptes pertinents.

Définition révisée de
« valeur marchande »

Facilite le recours a une
approche uniforme et
pratique pour la

Incidence positive nette —
Ces changements auront
une incidence positive

Incidence positive — Ces
changements sont positifs
pour les courtiers

Incidence neutre —
L’'OCRCVM tient déja
compte des défis pratiques
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Modification prop

A ges prévus

Incidence sur les clients

Incidence sur les courtiers
membres

Incidence sur ’OCRCVM

présentation quotidienne
de I'information sur toutes
les positions sur dérivés et
sur titres des clients.
Elimine le fardeau inutile
lié a certains aspects des
exigences actuelles
relatives a I'évaluation des
positions en compte.

nette sur les clients car,
méme si I'on pourrait faire
valoir que le recours a une
méthode d’évaluation
moins précise nuirait a la
précision de I'information
sur la valeur marchande
fournie aux clients sur une
base quotidienne, le fait
d’obliger les courtiers a
utiliser toutes les
méthodes d’évaluation sur
une base quotidienne :

e ne serait pas possible,
car il faut normalement
plus d’une journée pour
épuiser toutes les
méthodes d’évaluation;
imposerait des colts
prohibitifs aux courtiers,
co(its qui seraient au
bout du compte
répercutés sur les
clients.

Nous avons donc conclu
que le fait de permettre
aux courtiers d’utiliser une
approche simplifiée et plus
pratique pour déterminer
la « valeur marchande »
sur une base quotidienne
ou intrajournaliére aura

membres, car ils leur
permettront d’utiliser une
approche simplifiée et plus
pratique pour déterminer
la « valeur marchande »
sur une base quotidienne
ou intrajournaliére, ce qui
réduira les colts de
conformité.

liés au calcul de la valeur
marchande des positions
sur une base quotidienne
dans le cadre des tests des
valeurs marchandes
effectués dans le cadre de
ses inspections.
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Modification proposée

Avantages prévus

Incidence sur les clients

une incidence positive
nette sur les clients.

Incidence sur les courtiers
membres

Incidence sur FOCRCVM

Elargissement des
exigences actuelles en
matiére de conduite des
ventes aux dérivés

Facilite la réglementation
uniforme de I'ensemble
des activités liées aux
valeurs mobiliéres et aux
dérivés. Précise que les
obligations réglementaires
principales découlent
généralement du type de
compte offert au client et
non des types de produits
offerts dans le cadre de
chaque compte.

Incidence positive — Le fait
de préciser que les
obligations réglementaires
principales applicables aux
services offerts a I'égard
d’un compte particulier
s’appliquent a toutes les
opérations effectuées et
positions détenues dans le
compte, peu importe qu’il
s’agisse d’opérations ou de
positions sur valeurs
mobiliéres ou sur dérivés,
fournit aux clients des
éclaircissements
supplémentaires
importants au sujet des
obligations que le courtier
a envers eux.

Incidence négative mineure
a neutre — Certaines
modifications devront étre
apportées aux politiques et
procédures, aux
responsabilités en matiére
de surveillance, aux
documents relatifs aux
clients et a I'information
fournie a ces derniers. Les
courtiers membres
appliquent déja les
obligations réglementaires
principales applicables aux
services offerts a I'égard
d’un compte a toutes les
opérations effectuées et
positions détenues dans le
compte.

Incidence neutre —
L’'OCRCVM vérifie déja le
respect, par les courtiers
membres, des obligations
réglementaires principales
applicables compte par
compte, plutdt que par
type de produit.

Elargissement des
exigences actuelles en
matiére de conduite des
ventes aux dérivés de gré a
gré

Facilite la réglementation
uniforme de I'ensemble
des activités liées aux
dérivés.

Normalise les restrictions
liées aux limites de perte
et I'information a fournir
sur les risques de fagon
que tous les produits
dérivés offerts aux clients

Incidence positive —
L’élargissement de la limite
de perte cumulative a tous
les comptes de dérivés
constitue une amélioration
importante de la
protection des
investisseurs.

Comme le nouveau
Document d’information

Incidence négative mineure
— Certaines modifications
devront étre apportées aux
politiques et procédures,
aux responsabilités en
matiére de surveillance,
aux documents relatifs aux
clients et a I'information
fournie a ces derniers.

Incidence négative mineure
— L’OCRCVM devra vérifier
le respect de la limite de
perte cumulative pour tous
les comptes de dérivés (et
non plus uniquement pour
les comptes de contrats a
terme standardisés).
L’OCRCVM devra mettre
au point la version
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Modification prop

A ges prévus

Incidence sur les clients

Incidence sur les courtiers
membres

Incidence sur ’OCRCVM

de détail bénéficient de la
méme protection
réglementaire.

sur les risques liés aux
dérivés traitera des
questions pertinentes pour
toutes les opérations et
positions sur dérivés, il
sera plus pertinent pour les
clients qui effectuent des
opérations sur tous les
types de dérivés cotés et
de gré agré.

L’élargissement de la limite
de perte cumulative a tous
les comptes de dérivés
imposera une nouvelle
obligation aux courtiers qui
ne sont actuellement pas
tenus d’imposer cette
restriction sur les comptes
autres que les comptes de
contrats a terme
standardisés.

Un nouveau Document
d’information sur les
risques liés aux dérivés (qui
traite des dérivés cotés et
de gré a gré) devra étre
remis aux clients. Ce
document remplacera
I’actuel Document
d’information sur les
risques a I'égard des
options qui a été instauré
par ’ACCOVAM en 1999.
Nous accorderons aux
courtiers membres
suffisamment de temps
pour remettre ce
document a leurs clients
actuels afin d’atténuer
I'incidence négative de
cette nouvelle obligation.

définitive du nouveau
Document d’information
sur les risques liés aux
dérivés. Une premiére
version de ce nouveau
document a déja

été rédigée.

L'OCRCVM vérifie déja le
respect, par les courtiers
membres, des obligations
réglementaires principales
applicables tant pour les
dérivés cotés que pour les
dérivés de gré a gré.
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Modification proposée

Avantages prévus

Incidence sur les clients

Incidence sur les courtiers
membres

Les courtiers membres
appliquent déja les autres
changements aux dérivés
de gré a gré.

Incidence sur FOCRCVM

Codification de 'obligation
d’obtenir I'approbation de
I’'OCRCVM avant d’offrir
des produits a fort effet de
levier

Harmonise les exigences
de 'OCRCVM avec les
exigences en matiére
d’approbation des produits
instaurées en Europe, qui
ont entrainé 'interdiction
de la vente d’options
binaires et I'instauration
de limites de levier visant
les contrats sur différence.

Incidence positive —
Certains territoires
relevant des ACVM ont
déja accordé ce pouvoir a
I’'OCRCVM relativement
aux contrats sur différence
offerts aux clients de détail
par nos courtiers
membres.

La codification de ce
pouvoir et I'élargissement
de sa portée a tous les
produits a fort effet de
levier instaure un contrdle
réglementaire important
qui peut contribuer a
empécher que des produits
a fort effet de levier dont
la rentabilité est incertaine
ou improbable soient
offerts a des clients

de détail.

Méme si I'on s’attend a ce
qu'il utilise rarement, il
est important que
I'OCRCVM dispose de ce
pouvoir d’intervenir, en
particulier dans les cas ol

Incidence négative mineure
—L'OCRCVM a déja le
pouvoir d’approuver la
vente de dérivés de gré a
gré a fort effet de levier
aux clients de détail. Etant
donné que le projet de
modification étendrait ce
pouvoir a tous les produits
cotés et de gré a gré a fort
effet de levier, et méme si
I'OCRCVM prévoit utiliser
trés rarement ce pouvoir,
cette nouvelle exigence
pourrait
occasionnellement
retarder ou empécher la
vente de certains produits
de placement nationaux ou
étrangers a fort effet de
levier a des clients de
détail.

Incidence nette positive —
Cette modification
donnera a 'OCRCVM un
outil pour empécher, dans
des cas extrémement
rares, la vente d’un produit
de placement a fort effet
de levier dont il a été établi
qu’il ne convient pas a tous
les clients de détail.
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Modification proposée

Avantages prévus

Incidence sur les clients

aucun autre organisme de
réglementation national ne
posseéde ce pouvoir (par
exemple lorsqu’un courtier
prévoit offrir un produit
étranger a fort effet de
levier a des clients de
détail).

Incidence sur les courtiers
membres

Incidence sur FOCRCVM

Elargissement des
exigences financiéres et
opérationnelles actuelles
aux dérivés

Facilite |a réglementation
uniforme de I'ensemble
des activités liées aux
valeurs mobiliéres et aux
dérivés. Précise que les
obligations d’information
de base envers les clients
s’appliquent lorsque le
compte sert a effectuer
des opérations et a détenir
des positions sur des
dérivés, des valeurs
mobiliéres ou a la fois sur
des dérivés et des valeurs
mobiliéres.

Incidence neutre a positive
mineure — Les
modifications permettent
de clarifier davantage les
obligations d’information
envers le client pour toutes
les opérations et positions
sur dérivés; les exigences
actuelles sont axées
uniquement sur les
obligations d’information
envers le client pour les
opérations et les positions
sur options et sur contrats
a terme standardisés.

Incidence négative mineure
a neutre — Les courtiers
membres tiennent déja
des registres et fournissent
aux clients de I'information
sur toutes les opérations et
positions sur dérivés et
tous les comptes de
dérivés.

Incidence neutre —
L’OCRCVM n’a relevé
aucun exemple notable de
situation dans laquelle les
courtiers membres
fournissent actuellement
des rapports insuffisants
aux clients.

Par conséquent, nous ne
nous attendons pas a
devoir effectuer des
inspections plus poussées
une fois ces modifications
mises en ceuvre.

Modification des exigences
financiéres et
opérationnelles actuelles
(autres que celles liées a la
marge)

Facilite I'accés continu par
les investisseurs a leurs
positions sur dérivés et sur
titres en compte.

Incidence neutre a positive
mineure — Le fait d’obliger
un courtier membre a
déclencher son plan de
continuité des activités
lorsqu’une « entrave
importante » empéche un
client d’accéder a ses actifs
ou de liquider ses actifs est

Incidence négative mineure
— On pourrait faire valoir
que le projet de
modification des exigences
relatives au plan de
continuité des activités
aura une incidence
négative importante sur les
courtiers membres,

Incidence neutre —
L’'OCRCVM effectue déja
un suivi aupres des
courtiers en cas de
perturbation importante
des activités.
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Modification prop

A ges prévus

Incidence sur les clients

positif, car cela contribue a
assurer qu’une telle
entrave est supprimée le
plus rapidement possible.

Incidence sur les courtiers
membres
puisqu’il instaure
I'obligation expresse pour
un courtier de déclencher
son plan de continuité des
activités lorsqu’une
« entrave importante »
empéche un client
d’accéder a ses actifs ou de
liquider ses actifs;
cependant, nous avons
évalué cette incidence
comme « négative
mineure », car nous
pensons que les courtiers
membres sont déja
extrémement sensibilisés a
ces types de perturbations
en raison des risques qu'ils
soulévent tant pour leur
réputation que pour leur
viabilité continue.

Incidence sur ’OCRCVM

Elargissement des
obligations d’inscription
actuelles aux dérivés de gré
agré

Facilite le maintien de
niveaux de compétence
uniformes pour toutes les
personnes physiques qui
effectuent des opérations
sur dérivés ou donnent des
conseils a cet égard.

Incidence positive — Les
modifications précisent
qu’une personne physique
doit étre inscrite ou
autorisée pour pouvoir
négocier tout type de titre
ou de dérivé avec des
clients.

Incidence neutre — Les
courtiers membres qui
négocient des dérivés de
gré a gré doivent déja
satisfaire a ces obligations
d’inscription et
d’autorisation pour
conserver leur qualité de
membre.

Incidence neutre —
L'OCRCVM exige déja que
les personnes physiques
traitant directement avec
les clients soient
autorisées et possedent
des compétences précises
pour pouvoir offrir des

dérivés de gré a gré.
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™™,

CIRCULAIRE 147-19
Le 19 novembre 2019

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

MODIFICATIONS DES REGLES DE BOURSE DE MONTREAL INC. : REPRESENTANT ATTITRE

Le comité des regles et politiques de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») et le Comité Spécial de la Division de
la réglementation de la Bourse ont approuvé des modifications aux Regles de la Bourse afin de modifier le
processus de nomination d’un représentant attitré et de clarifier son role a la lumiére du fonctionnement actuel
de la Bourse et celui de la Division de la réglementation.

Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous étre présentés au plus tard le
20 décembre 2019. Priére de soumettre ces commentaires a :

Martin Jannelle
Conseiller juridique principal
Bourse de Montréal Inc.
1800-1190 av. des Canadiens-de-Montréal
C.p.37
Montréal QC H3B 0G7

Courriel : legal@tmx.com

Ces commentaires devront également étre transmis a I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») a
I'attention de :

Mé€ Philippe Lebel
Secrétaire général et directeur général
des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers
Place de la Cité, tour Cominar
2640, boulevard Laurier, bureau 400
Québec (Québec) G1V 5C1
Télécopieur : (514) 864-8381
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Veuillez noter que les commentaires regus par un de ces destinataires seront transmis a I'autre destinataire et
que la Bourse pourrait publier un résumé des commentaires qu’elle aura regus dans le cadre du processus
d’autocertification du présent projet. A moins d’indication contraire de votre part, les commentaires seront
publiés de maniére anonyme par la Bourse.

21 novembre 2019 - Vol. 16, n° 46 guk:fer



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Annexes

Vous trouverez en annexe le document d'analyse ainsi que le texte des modifications proposées. La date d'entrée
en vigueur des modifications proposées sera déterminée par la Bourse conformément au processus
d’autocertification, tel que prévu par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Processus d’établissement de régles

La Bourse est autorisée a exercer I'activité de bourse et est reconnue a titre d’organisme d’autoréglementation
(« OAR ») par I'Autorité. Le conseil d’administration de la Bourse a délégué au comité des régles et politiques
I'approbation des regles, des politiques et des procédures, lesquelles sont par la suite soumises a I'Autorité
conformément au processus d’autocertification, tel que prévu par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre
1-14.01).

A titre d'OAR, la Bourse assume des responsabilités de réglementation de marché et d'encadrement des
participants agréés. L'encadrement du marché et des participants agréés reléeve de la Division de la
réglementation de la Bourse (la « Division »). La Division exerce ses activités de fagon autonome par rapport a la
Bourse, ayant une structure administrative distincte.

La Division est sous l'autorité d'un comité spécial (le « Comité Spécial ») nommé par le conseil d'administration
de la Bourse. Le Comité Spécial a le pouvoir de recommander au conseil d'administration de la Bourse d'adopter
ou de modifier les regles de la Bourse concernant certains aspects de |I'encadrement des participants agréés de la
Bourse. Le conseil d’administration de la Bourse a délégué au comité des regles et politiques de la Bourse le
pouvoir d’adopter ou de modifier ces régles sur recommandation du Comité Spécial.

Tour Deloitte
1800-1190 avenue des Canadiens-de-Montréal, C.P. 37, Montréal (Québec) H3B 0G7
Téléphone: 514 871-2424
Sans frais au Canada et aux Etats-Unis: 1 800 361-5353
Site Web: www.m-x.ca 2
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L)

REPRESENTANT ATTITRE
MODIFICATION DES ARTICLES 1.01, 2.204, 3.0, 3.101, 3.103 ET 3.104 DES REGLES DE BOURSE DE
MONTREAL INC.
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DESCRIPTION

La Division de la réglementation (la « Division ») de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse »)
souhaite mettre a jour et moderniser les Régles de la Bourse (les « Régles ») s’appliquant au
« représentant attitré ». Les modifications proposées visent principalement a modifier le
processus de nomination du représentant attitré et a clarifier son réle a la lumiere du
fonctionnement actuel de la Bourse et celui de |a Division.

I MODIFICATIONS PROPOSEES

Priére de se reporter au libellé des modifications proposées figurant a I'annexe A.
. ANALYSE

a. Contexte

A V'origine, les bourses étaient des sociétés mutuelles ou des coopératives détenues par leurs
membres et visaient a regrouper les acheteurs et les vendeurs tout en les liant par des regles
pratiques et applicables.

Le concept de « représentant attitré » a fait son apparition dans les Régles dans les premieres
années d’existence de la Bourse, alors qu’elle était constituée sous forme de mutuelle. Le
« représentant attitré », alors appelé « représentant d’adhésion », était le représentant officiel
d’un membre dans le cadre de ses rapports avec la Bourse, et disposait de la pleine autorité pour
s’exprimer et agir au nom du membre et d’engager sa responsabilité. Le représentant d’adhésion
agissait a titre de représentant du membre lors de toutes les réunions des membres. Il pouvait
aussi étre élu au sein du « Comité des gouverneurs », qui gérait les activités de la Bourse et
nommait les dirigeants responsables des activités courantes. Le Comité des gouverneurs était
aussi responsable de I'approbation du représentant d’adhésion de chaque membre.

Dans le sillage du mouvement de démutualisation qui a mené les bourses de valeurs mobilieres
et de dérivés a devenir des sociétés par actions, la démutualisation de la Bourse a eu lieu en 2000.
Par suite de ce changement, certains articles des Regles portant sur le statut de membre ont été
abrogés, ce qui a mené au retrait du « Comité des gouverneurs ». Aux fins de I'approbation des
demandes des firmes qui souhaitent se joindre a la Bourse a titre de participant agréé, le Comité
des gouverneurs a été remplacé par le Comité spécial de la Division. A I'heure actuelle, le Comité
spécial est aussi responsable de |'approbation de la nomination du représentant attitré d’un
participant agréé.

b. Obijectifs

Les modifications proposées visent principalement a modifier le processus de nomination du
représentant attitré et a clarifier son réle a la lumiere du fonctionnement actuel de la Bourse et
de la Division.

Les Régles actuelles exigent que le Comité spécial approuve la nomination du représentant attitré

et font de celui-ci « [...] le représentant du Participant Agréé dans tous ses rapports avec la Bourse,
avec pleine autorité d’agir au nom du Participant Agréé et d’engager sa responsabilité. »
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Or, en pratique, il n’existe que quelques occasions récurrentes ou une personne, en sa capacité
de représentant attitré, interagit avec la Bourse, et plus particulierement la Division. Ces
situations sont notamment les suivantes : i) afin de présenter la demande d’une firme souhaitant
devenir un participant agréé; ii) lors d’une demande de démission d’un participant agréé; (iii)
lorsqu’elle agit a titre de signataire pour les demandes de personnes souhaitant devenir des
personnes approuvées.

En matiére d’inspections, enquétes et affaires disciplinaires, la Division traite habituellement avec
le chef de la conformité du participant agréé, ou son mandataire désigné.

A la lumiére de ce qui précéde, la Division a réfléchi a la nécessité de maintenir dans les Régles le
statut actuel du « représentant attitré » et a effectué I'analyse des articles pertinents contenus
aux Regles. Etant donné la nature réglementaire de ses interactions avec les participants agréés
la Division est d’avis qu’il est nécessaire qu’un participant agréé ait en tout temps une personne
officiellement désignée pour les fins de ses rapports et ses communications avec la Division. Par
conséquent, la Division propose de conserver la notion de « représentant attitré », mais de
modifier les Regles afin d’adapter cette notion au contexte réglementaire actuel de la Bourse et
de la Division et de clarifier les responsabilités rattachées a ce role.

La Division propose que le représentant attitré soit un individu, nommé par le participant agréé
pour les fins de ses rapports avec la Division en matiere réglementaires. Le représentant attitré
ainsi nommé agira a titre de personne-ressource principale chez le participant agréé pour les fins
des activités réglementaires de la Division et pourra également communiquer avec le Service des
opérations de marché tel que prévu a I'article 6.9 des Régles.

De plus, la Division propose d’élargir la liste des individus pouvant étre nommés “représentant
attitré” d’un participant agréé.

Enfin, afin de simplifier le processus de nomination la Division propose de modifier les Régles en
retirant I'exigence d’approbation par le Comité spécial. Au lieu de cela, la nomination d’un
représentant attitré s’effectuera en déposant un avis de nomination aupres de la Division dans la
forme prescrite par la Bourse. La Division introduira un module sur le Portail des participants?
pour leur permettre de transmettre I'avis de la nomination et de tout changement pouvant
survenir dans une nomination

La Liste des frais de la Bourse sera aussi modifiée en conséquence des modifications proposées.
Notamment, les frais de $150 qui sont présentement applicables pour I'approbation d’un
représentant attitré par le Comité spécial seront abolis.

Les modifications proposées des Régles sont décrites ci-apres.

Modification du libellé actuel des articles 1.101, 2.204, 3.0 et 3.101

Le pouvoir d’approbation du Comité spécial a I'’égard de la nomination des représentants attitrés
est remplacé par un avis de nomination a la Division dans la forme prescrite par la Bourse.

1 Circulaire 056-19: Lancement du portail des participants de la Division de la réglementation

3
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Le Portail des participants comportera un nouveau module permettant a un employé d’un
participant disposant d’un accés autorisé de soumettre une notification relative a la nomination
d’un représentant attitré. Cet employé peut étre I'administrateur du portail ou un délégué.
Conformément a I'objectif de simplifier ce processus pour la Division et le participant, la Division
ne demandera pas de documents supplémentaires a I'appui de la nomination. Par conséquent,
une résolution corporative du participant ne sera pas requise en notifiant la Division de la
nomination du représentant attitré. Le participant reste responsable de s’assurer que la personne
nommeée a ce titre remplit les conditions de qualification prescrites dans les Regles. De plus, a

titre de mesure de validation, une notification par courriel sera envoyée a la personne nominée.

Le représentant attiré sera également en mesure d’autoriser des individus a qui il ou elle souhaite
déléguer diverses responsabilités, telles que les signataires approuvant les demandes de
personnes approuvées. Dorénavant, dans de tels cas, la Division ne demandera pas de documents
supplémentaires (par exemple, une résolution de corporative) et considérera tout délégué
identifié comme diment autorisé a agir au nom du représentant attiré dans |'exercice des

fonctions déléguées.

Modification du libellé actuel de I’article 3.103

La disposition est modifiée pour y ajouter une exigence d’aviser la Division en cas de changement
de statut d’un représentant attitré.

Il faudra donc informer la Division dans les circonstances suivantes: i) la nomination du
représentant attitré lorsque le participant est admis a la Bourse, conformément a I'article 3.104;
ii) lorsqu’il y a cessation d’emploi d’un représentant attitré et au moment de, ou peu apres, la
nomination d’un nouveau représentant attitré; iii) lorsque la situation d’emploi d’un représentant
attitré connait un changement qui a une incidence sur son admissibilité a ce réle ou sur sa capacité
a représenter le participant agréé a titre de personne-ressource principale pour la Division. Un
avis concernant la cessation d’emploi ou une fin de la nomination d’un représentant attitré devra
se faire dans les 10 jours ouvrables de la date de cessation ou de révocation. La Liste des frais de
la Bourse sera modifiée en conséquence.

Dans le cadre de la refonte des Régles, qui a mené au nouveau livre des Regles entré en vigueur
le 1¢" janvier 2019, I'ancien article 3304 portant sur les participants agréés en société a été intégré
a I'article 3.103 du nouveau livre des Regles. Il semble toutefois que les dispositions équivalentes
de I'ancien article 3404 portant sur les participants agréés corporatifs n’ont pas été incluses dans
I'article 3.103. La Bourse profite donc de cette occasion pour apporter les changements
nécessaires afin que cet article traite également des participants agréés corporatifs.
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Modification du libellé actuel de I’article 3.104

Les dispositions modifiées énoncent plus clairement le réle de I'individu nommé a titre de
représentant attitré par le participant agréé pour interagir avec la Division et agir comme
personne-ressource principale pour les questions de nature réglementaire.

Les modifications feront aussi en sorte d’élargir I’ladmissibilité au titre de représentant attitré aux
personnes inscrites comme chef de la conformité du participant agréé. Un individu reconnu a titre
de « personne désignée responsable » sous le Réglement 31-103 se qualifie comme représentant
attitré. Cela s’applique aussi aux personnes inscrites exercant des fonctions similaires, selon les
lois du territoire ou se situe le participant agréé. Par exemple, il pourrait s’agir, aux Etats-Unis,
d’une personne inscrite comme « Principal »?, ou au Royaume-Uni, d’une personne inscrite
auprés de la Financial Conduct Authority comme « Appointed representative and principal »>.

En outre, les dispositions modifiées permettront a un participant agréé de nommer plus d’un
représentant attitré si son modele d’affaires le nécessite. Par exemple, un participant agréé
pourrait disposer de deux unités commerciales distinctes négociant a la Bourse et souhaiter
séparer leurs champs de responsabilité en nommant un représentant attitré différent pour
chacune des unités. La Division comprend qu’une firme puisse choisir ce type de gestion interne
et ne s’y opposera pas si ce choix est appuyé par une justification. Si un participant agréé choisit
de nommer plus d’un représentant attitré, la communication avec I'un ou 'autre d’entre eux lie
le participant agréé en dépit de son modele d’affaires interne.

Toute vacance au niveau du représentant attitré doit étre pourvu conformément aux dispositions
du chapitre B de la partie 3 des Régles. La Division s’attend a disposer d’une personne-ressource
principale chez le participant agréé en tout temps. Par conséquent, la nomination d’un
représentant attitré en remplacement du représentant attitré précédent doit étre effectuée dans
les meilleurs délais. La Division est consciente que d{ a certaines circonstances, la nomination
d’un représentant attitré pourrait ne pas étre effectuée dans un délai raisonnable (10 jours
ouvrables a compter de la date a laquelle la vacance se matérialise). Dans une telle situation, le
participant agréé doit sans délai communiquer avec la Division pour identifier un individu qui agira
par intérim jusqu’a la nomination du représentant attitré.

c. Analyse comparative

2 Définition du Réglement 3.1(a) de la CFTC (uniquement disponible en anglais) : « Principal. Principal means, with respect to an
entity that is an applicant for registration, a registrant or a person required to be registered under the Act or the regulations in this
part:

(1) If the entity is organized as a sole proprietorship, the proprietor and chief compliance officer; if a partnership, any general
partner and chief compliance officer; if a corporation, any director, the president, chief executive officer, chief operating officer,
chief financial officer, chief compliance officer, and any person in charge of a principal business unit, division or function subject to
regulation by the Commission; if a limited liability company or limited liability partnership, any director, the president, chief
executive officer, chief operating officer, chief financial officer, chief compliance officer, the manager, managing member or those
members vested with the management authority for the entity, and any person in charge of a principal business unit, division or
function subject to regulation by the Commission; and, in addition, any person occupying a similar status or performing similar
functions, having the power, directly or indirectly, through agreement or otherwise, to exercise a controlling influence over the
entity’s activities that are subject to regulation by the Commission; »

8 Définition du FCA (uniquement disponible en anglais): An appointed representative (AR) is a firm or person who runs regulated
activities and acts as an agent for a firm we directly authorized. This firm is known as the ARs 'principal'.

5
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Etant donné la nature des modifications proposées, la Division de la Bourse estime qu’il n’est pas
nécessaire de réaliser une analyse comparative. Les modifications proposées apportent
simplement des clarifications quant aux criteres d’admissibilité, a la nomination et au réle des
représentants attitrés a la lumiere du fonctionnement actuel de la Bourse et de la Division.

d. Analyse des incidences

i. Incidences sur le marché

Les modifications proposées n’auront aucune incidence sur le marché des dérivés.

ii. Incidences sur les systemes technologiques

Les modifications proposées n’auront aucune incidence sur les systemes technologiques
de la Bourse, des participants agréés de la Bourse et de la CDCC. La Division va introduire
un module sur le Portail des participants pour permettre aux participants de remettre
I'avis de la nomination et tout changement qui survient.

iii. Incidences sur les fonctions réglementaires

La Division propose ces modifications réglementaires afin de clarifier et de simplifier le
processus en ce qui a trait aux critéres d’admissibilité, a la nomination et aux
responsabilités des représentants attitrés, a la lumiére du fonctionnement actuel de la
Bourse et de la Division.

iv. Incidences sur les fonctions de compensation

Les modifications proposées n’auront aucune incidence sur les fonctions de
compensation.

v. Intérét public

La Bourse est d’avis que les modifications proposées ne sont pas contraires a l'intérét
public. En fait, le public et les participants au marché demandent généralement a ce que
les regles soient claires et en phase avec les pratiques exemplaires des autres bourses de
dérivés internationales et, le cas échéant, les autres organisations d’autoréglementation.

1l. PROCESSUS
Les modifications proposées sont soumises a I'approbation du Comité spécial et du Comité des
régles et politiques de la Bourse. Elles sont également soumises a |’Autorité des marchés

financiers conformément au processus d’autocertification et a la Commission des valeurs
mobilieres de I'Ontario a titre informatif.
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V. DOCUMENTS EN ANNEXE

Modifications proposées.
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ANNEXE 1

VERSION AMENDEE

Article 1.101 Définitions

Représentant Attitré (Designated Representative) signifie une Personne physique
nommeée peurreprésenterpar un Participant Agréé en vertu de I'Article 3.104 des Régles.

[...]
Article 2.204 Pouvoirs du Comité Spécial
Le Comité Spécial a les pouvoirs suivants :

(a) faire des recommandations au Conseil d’Administration concernant le budget
distinct de la Division de la Réglementation;

(b) superviser et controler les opérations de la Division de la Réglementation, sujet a
I'autorité finale du Conseil d’Administration et de I'’Autorité des marchés
financiers;

(c) adopter ou modifier la Réglementation de la Bourse concernant :

(i) les demandes d’admission a titre de Participant Agréé;
(ii) les opérations et normes de pratique et de conduite des affaires

applicables aux Participants Agréés;

(iii) les enquétes et les affaires disciplinaires; et
(iv) les modes de résolution des conflits.
(d) formuler des recommandations au Conseil d’Administration concernant

I’'adoption ou la modification la Réglementation de la Bourse concernant :

(i) les exigences de Marge;
(ii) les exigences de capital applicables aux Participants Agréés; et
(iii) la surveillance du marché.
(e) approuver laes demandes pour obtenir le statut de Participant Agréé—eu—de

Représentant-Attitré, ainsi que la suspension ou la révocation de teHes—cette
approbations en vertu de la Partie 3 des Regles;

(f) approuver les démissions de Participants Agréés en vertu des Articles 3.300 a
3.303 des Regles;

(g) approuver les modifications corporatives qui affectent les Participants Agréés,
telles que les changements de contréle, les prises de positions importantes et les
réorganisations;
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(h) décider d’ordonner une inspection ou une enquéte spéciale en vertu de I'Article
4.3 des Regles;

(i) ordonner une suspension pour omission de fournir des renseignements en vertu
de I'Article 4.5 des Regles;

(j) procéder par voie sommaire dans les cas prévus aux Articles 4.4 et 4.401 et
suivants des Régles, si les circonstances le justifient;

(k) procéder a I'audition des appels de décisions rendues par le Comité de Discipline
al’égard de plaintes, en vertu des Articles 4.201 et suivants des Régles ou par tout
autre comité de la Bourse ou par le personnel de la Bourse;

(1) rendre compte au Conseil d’Administration de I'exécution par la Division de la
Réglementation de ses fonctions réglementaires; et

(m) réviser et approuver périodiquement les frais relatifs a la Division de la
Réglementation.

[...]
Article 3.0 Admission

(a) Chaque Participant Agréé doit étre approuvé par le Comité Spécial au moment de son
admission et doit par la suite se conformer aux conditions exigées pour demeurer
Participant Agréé telles que prévues par la Réglementation de la Bourse. Les Participants
Agréés peuvent étre des Sociétés de Personnes (dits Participants Agréés en Société) ou
des corporations (dits Participants Agréés Corporatifs);

(b) La Bourse accordera son approbation si elle estime que le Participant Agréé ou la
Personne Approuvée a la compétence et la probité nécessaires. Dans le cas d’un
Participant Agréé, la Bourse doit étre satisfaite que celui-ci dispose de ressources
financieres suffisantes;

(c) Toute personne qui demande et obtient I’Approbation de la Bourse s’engage a se
soumettre et a respecter la Réglementation de la Bourse, et doit respecter de fagon
continue les critéres requis par la Réglementation de la Bourse afin de demeurer un
Participant Agréé.

Article 3.101 Obligation de supervision des Participants Agréés
Chaque Participant Agréé doit s'assurer que tous ses employés, toutes ses Personnes

Approuvées et le Représentants Attitrés—dbment—approuvés—en—vertu—detArticle—3-104 se

conforment aux exigences de la Réglementation de la Bourse.
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Article 3.103  Avis

Chaque Participant Agréé en-Seciété-doit aviser dans un délai de dix (10) Jours Ouvrables
la Bourse par écrit_:

(a) de la cessation d’emploi d’'une Personne Approuvée ou d’un Représentant Attitréparta
Bourse. Le délai de dix (10) Jours Ouvrables débute le Jour Ouvrable suivant la date de la
cessation d’emploi et I'avis écrit doit étre fait, le cas échéant, dans la forme prescrite par
la Bourse;

(b) de lafin de la nomination d’'un Représentant Attitré, lorsque celle-ci ne résulte pas d’une
cessation d’emploi. Le délai de dix (10) Jours Ouvrables débute le Jour Ouvrable suivant
la date de la fin de la nomination et I'avis écrit doit étre fait, le cas échéant, dans la forme
prescrite par la Bourse;

{b}(c) de toute dérogation aux dispositions de I’Article 3.2(c)_ou (d), selon le cas, sauf
pour les cas ou une obligation d’information préalable est expressément prévue;

(d) de tout projet de ehangementouamendementa-guelguemodification d’'un document :-

(i) relatif au contrat de société ou & la constitution du Participant Agrééde—ta en
Ssociété ou de ses associés qui a été preduitadéposé aupres de la Bourse ou dont
la Bourse peut exiger le dépot; ou

(i) relatif a la constitution, au capital ou aux actions du Participant Agréé Corporatif
ou aux droits de ses actionnaires qui a été déposé aupres de la Bourse ou dont la
Bourse peut exiger le dép6t;

fe)e) de toute prise de position dans une Personne ou entité qui n’est pas un
Participant Agréé.

Article 3.104 Nomination d’un #Représentant Attitré
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(a) Le Participant Agréé doit avoir en tout temps un Représentant Attitré nommé pour agir
comme son_représentant, avec pleine autorité pour agir en son nom et engager sa
responsabilité, dans toutes ses communications et tous ses rapports avec la Division de la
Réglementation et le Service des Opérations de marché conformément a I'article 6.9.

(b) Le Représentant Attitré doit répondre a I'un des critéres suivants :

(i) étre un administrateur siégeant au conseil d’administration du Participant Agréé
Corporatif;
(ii) étre un administrateur siégeant au conseil d’administration de la Société-Mere du

Participant Agréé Corporatif;

(iii) étre un Dirigeant du Participant Agréé Corporatif;

(iv) étre un associé du Participant Agréé en Société;

(v) étre une personne a I'emploi du Participant Agréé et étre inscrite comme chef de
la conformité ou comme personne exercant des fonctions similaires, selon les lois
du territoire ou se situe le Participant Agréé.

(c) Un Participant Agréé peut nommer plus d’'un Représentant Attitré s’il juge que cela convient
a son modele opérationnel. Le Participant Agréé doit indiquer dans I'avis gu’il remet a la
Division de la Réglementation les raisons pour lesquelles il choisit de nhommer plus d’un
Représentant Attitré. Si plus d’'un Représentant Attitré est nommé conformément au présent
article, toute communication entre la Division de |la Réglementation, quelle gue soit sa forme,
et I'un des Représentants Attitrés sera réputée étre une communication liant le Participant

Agréé.

(d) Lanomination d’'un Représentant Attitré doit étre immédiatement communiquée a la Division
de la Réglementation dans la forme prescrite par la Bourse.

(e) Siun poste de Représentant Attitré devient vacant, celui-ci doit étre pourvu promptement.

Article 4.0 Signification de documents a la Division de la Réglementation/Définition
Aux fins de I'application de la Partie 4 :

(a) tout document devant étre signifié a la Bourse doit étre adressé a I'attention du vice-
président, Affaires juridiques (produits dérivés), et peut étre livré par messager ou
courrier enregistré a la condition d'obtenir, dans tous les cas, un récépissé signé par un
représentant de la Bourse;

(b) tout document devant étre signifié a toute autre Personne que la Bourse doit I'étre en le
remettant en mains propres, par messager ou en I'envoyant par courrier enregistré au
nom de la Personne, a sa derniére adresse résidentielle ou d'affaires indiquée aux
registres de la Bourse;

(c) tout document devant étre signifié a une Personne Approuvée qui se trouve a I'extérieur
du Canada peut étre signifié au Participant Agréé ou, le cas échéant, a une personne qui
réside au Québec et désignée a titre de mandataire de la Personne Approuvée pour fins
de signification.
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(i)  S'ilestimpossible de signifier un document selon les exigences du paragraphe (b),
la Bourse peut utiliser tout autre mode de signification susceptible de porter le
document a I'attention de la Personne.

(i)  Un affidavit signé par un employé ou par un représentant de la Bourse a I'effet
que les exigences de signification du paragraphe (b) ont été remplies constitue
une preuve suffisante de signification.

(d) L'expression « Personne Approuvée » comprend également :

(i)  Les Représentants Attitrés qui sont nhommésdament—approuvés en vertu de
I'Article 3.104; et

(ii) Les associés, actionnaires, administrateurs et Dirigeants des Participants Agréés
et des Entreprises Liées aux Participants Agréés.
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VERSION PROPRE
Article 1.101 Définitions

Représentant Attitré (Designated Representative) signifie une Personne physique nommée par
un Participant Agréé en vertu de I'Article 3.104 des Regles.

[...]
Article 2.204 Pouvoirs du Comité Spécial
Le Comité Spécial a les pouvoirs suivants :

(a) faire des recommandations au Conseil d’Administration concernant le budget
distinct de la Division de la Réglementation;

(b) superviser et controler les opérations de la Division de la Réglementation, sujet a
I'autorité finale du Conseil d’Administration et de I’Autorité des marchés
financiers;

(c) adopter ou modifier la Réglementation de la Bourse concernant :

(i) les demandes d’admission a titre de Participant Agréé;
(ii) les opérations et normes de pratique et de conduite des affaires

applicables aux Participants Agréés;

(iii) les enquétes et les affaires disciplinaires; et
(iv) les modes de résolution des conflits.
(d) formuler des recommandations au Conseil d’Administration concernant

I’'adoption ou la modification la Réglementation de la Bourse concernant :

(i) les exigences de Marge;
(ii) les exigences de capital applicables aux Participants Agréés; et
(iii) la surveillance du marché.

(e) approuver la demande pour obtenir le statut de Participant Agréé, ainsi que la
suspension ou la révocation de cette approbation en vertu de la Partie 3 des
Regles;

() approuver les démissions de Participants Agréés en vertu des Articles 3.300 a

3.303 des Réegles;

(g) approuver les modifications corporatives qui affectent les Participants Agréés,
telles que les changements de controle, les prises de positions importantes et les
réorganisations;

(h) décider d’ordonner une inspection ou une enquéte spéciale en vertu de I’Article
4.3 des Regles;
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(i) ordonner une suspension pour omission de fournir des renseignements en vertu
de I'Article 4.5 des Regles;

(j) procéder par voie sommaire dans les cas prévus aux Articles 4.4 et 4.401 et
suivants des Régles, si les circonstances le justifient;

(k) procéder a I'audition des appels de décisions rendues par le Comité de Discipline
al’égard de plaintes, en vertu des Articles 4.201 et suivants des Régles ou par tout
autre comité de la Bourse ou par le personnel de la Bourse;

(1) rendre compte au Conseil d’Administration de I'exécution par la Division de la
Réglementation de ses fonctions réglementaires; et

(m) réviser et approuver périodiquement les frais relatifs a la Division de la
Réglementation.

[...]
Article 3.0 Admission

(a) Chaque Participant Agréé doit étre approuvé par le Comité Spécial au moment de son
admission et doit par la suite se conformer aux conditions exigées pour demeurer
Participant Agréé telles que prévues par la Réglementation de la Bourse. Les Participants
Agréés peuvent étre des Sociétés de Personnes (dits Participants Agréés en Société) ou
des corporations (dits Participants Agréés Corporatifs);

(b) La Bourse accordera son approbation si elle estime que le Participant Agréé ou la
Personne Approuvée a la compétence et la probité nécessaires. Dans le cas d’un
Participant Agréé, la Bourse doit étre satisfaite que celui-ci dispose de ressources
financieres suffisantes;

(c) Toute personne qui demande et obtient I’Approbation de la Bourse s’engage a se
soumettre et a respecter la Réglementation de la Bourse, et doit respecter de fagon
continue les critéres requis par la Réglementation de la Bourse afin de demeurer un
Participant Agréé.

[...]
Article 3.101 Obligation de supervision des Participants Agréés

Chaque Participant Agréé doit s'assurer que tous ses employés, toutes ses Personnes Approuvées
et le Représentant Attitré se conforment aux exigences de la Réglementation de la Bourse.

Article 3.103  Avis
Chaque Participant Agréé doit aviser dans un délai de dix (10) Jours Ouvrables la Bourse par écrit :
(a) delacessation d’emploi d’une Personne Approuvée ou d’un Représentant Attitré. Le délai

de dix (10) Jours Ouvrables débute le Jour Ouvrable suivant la date de la cessation
d’emploi et I'avis écrit doit étre fait, le cas échéant, dans la forme prescrite par la Bourse;
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(b) de lafin de la nomination d’un Représentant Attitré, lorsque celle-ci ne résulte pas d’'une
cessation d’emploi. Le délai de dix (10) Jours Ouvrables débute le Jour Ouvrable suivant
la date de la fin de la nomination et I'avis écrit doit étre fait, le cas échéant, dans la forme
prescrite par la Bourse;

(c) de toute dérogation aux dispositions de I'Article 3.2(c) ou (d), selon le cas, sauf pour les
cas ou une obligation d’information préalable est expressément prévue;

(d) de tout projet de modification d’un document :

(i) relatif au contrat de société ou a la constitution du Participant Agréé en Société ou
de ses associés qui a été déposé aupres de la Bourse ou dont la Bourse peut exiger
le dépdt; ou

(i) relatif & la constitution, au capital ou aux actions du Participant Agréé Corporatif
ou aux droits de ses actionnaires qui a été déposé auprées de la Bourse ou dont la
Bourse peut exiger le dépét;

(e) de toute prise de position dans une Personne ou entité qui n’est pas un Participant Agréé.
Article 3.104 Nomination d’un Représentant Attitré

(a) Le Participant Agréé doit avoir en tout temps un Représentant Attitré nommé pour agir

comme son représentant, avec pleine autorité pour agir en son nom et engager sa

responsabilité, dans toutes ses communications et tous ses rapports avec la Division de la
Réglementation et le Service des Opérations de marché conformément a Iarticle 6.9.

(b) Le Représentant Attitré doit répondre a I'un des critéres suivants :

(i) étre un administrateur siégeant au conseil d’administration du Participant Agréé
Corporatif;
(ii) étre un administrateur siégeant au conseil d’administration de la Société-Mere du

Participant Agréé Corporatif;

(iii) étre un Dirigeant du Participant Agréé Corporatif;

(iv) étre un associé du Participant Agréé en Société;

(v) étre une personne a I'emploi du Participant Agréé et étre inscrite comme chef de
la conformité ou comme personne exergant des fonctions similaires, selon les lois
du territoire ou se situe le Participant Agréé.

(c) Un Participant Agréé peut nommer plus d’'un Représentant Attitré s’il juge que cela convient
a son modele opérationnel. Le Participant Agréé doit indiquer dans I'avis qu’il remet a la
Division de la Réglementation les raisons pour lesquelles il choisit de nommer plus d’un
Représentant Attitré. Si plus d’'un Représentant Attitré est nommé conformément au présent
article, toute communication entre la Division de la Réglementation, quelle que soit sa forme,
et I'un des Représentants Attitrés sera réputée étre une communication liant le Participant
Agréé.

(d) Lanomination d’un Représentant Attitré doit étre immédiatement communiquée a la Division
de la Réglementation dans la forme prescrite par la Bourse.
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(e) Siun poste de Représentant Attitré devient vacant, celui-ci doit étre pourvu promptement.

Article 4.0 Signification de documents a la Division de la Réglementation/Définition
Aux fins de I'application de la Partie 4 :

(a) tout document devant étre signifié a la Bourse doit étre adressé a I'attention du vice-
président, Affaires juridiques (produits dérivés), et peut étre livré par messager ou
courrier enregistré a la condition d'obtenir, dans tous les cas, un récépissé signé par un
représentant de la Bourse;

(b) tout document devant étre signifié a toute autre Personne que la Bourse doit I'étre en le
remettant en mains propres, par messager ou en l'envoyant par courrier enregistré au
nom de la Personne, a sa derniere adresse résidentielle ou d'affaires indiquée aux
registres de la Bourse;

(c) tout document devant étre signifié a une Personne Approuvée qui se trouve a I'extérieur
du Canada peut étre signifié au Participant Agréé ou, le cas échéant, a une personne qui
réside au Québec et désignée a titre de mandataire de la Personne Approuvée pour fins
de signification.

(i)  S'ilestimpossible de signifier un document selon les exigences du paragraphe (b),
la Bourse peut utiliser tout autre mode de signification susceptible de porter le
document a l'attention de la Personne.

(i)  Un affidavit signé par un employé ou par un représentant de la Bourse a I'effet
que les exigences de signification du paragraphe (b) ont été remplies constitue
une preuve suffisante de signification.

(d) L'expression « Personne Approuvée » comprend également :

(i)  Les Représentants Attitrés qui sont nommeés en vertu de I'Article 3.104; et

(ii) Les associés, actionnaires, administrateurs et Dirigeants des Participants Agréés
et des Entreprises Liées aux Participants Agréés.
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