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Liste des acronymes et abréviation :
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TMF :
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ChAD :

OAR :

OCRCVM :

Autorité des marchés financiers

instituée en vertu de la LESF

Tribunal administratif des marchés financiers
Chambre de la sécurité financiere
Chambre de |'assurance de dommages
instituée en vertu de la LDPSF
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Gouvernance de I’Autorité des marchés
financiers

1.1 Avis et communiqués
1.2 Réglementation
1.3 Autres décisions
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Tribunal administratif des marchés
financiers

2.1 Role des audiences, décisions et autres publications du TMF
2.2 Avis légaux de I'Autorité
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2.1.1 Role des audiences

ROLE DES AUDIENCES

Lien permanent de la Chambre de pratique virtuelle Guide des audiences virtuelles

En cas de difficultés techniques : rejoindre le Secrétariat au 514-873-2211 (#221) ou par courriel au
secretariattmf@tmf.gouv.gc.ca

N Y PARTIES PROCUREURS WEHE), NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)
2021-026 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Antonietta Demande de levée partielle de blocage
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre
Elyse Turgeon Audience au fond
Roger Tremblay Jacques Lapointe, Avocat
Partie intimée Par visioconférence
Curateur public du Québec Me Laurie Bernier (Curateur Participer a la réunion Zoom
Partie mise en cause public du Québec) https://us02web.zoom.us/j/86784794681?pwd=dEV

2T2JJak1hZHdgMU5XYi9DTWZNUT09

Chambre de la sécurité financiére | Me Julie Piché (Chambre de

Partie mise en cause la sécurité financiére) ID de réunion : 867 8479 4681
Code : 174694
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No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-026 | Services d'assurances I.G. inc., Antonietta Demande de levée partielle de blocage

Services financiers Groupe Melchiorre
SUITE | Investors inc., Valmond Santerre, Elyse Turgeon Audience au fond

Officier du bureau de la publicité
des droits de la circonscription Par visioconférence
fonciere de Québec, Banque
nationale du Canada et Société Participer a la réunion Zoom
de I'assurance automobile du https://us02web.zoom.us/j/86784794681?pwd=dEV
Québec zT2JJak1hZHdgMU5XYi9DTWZNUT09

Parties mises en cause
ID de réunion : 867 8479 4681

Code : 17469
2021-011 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalité administrative
Partie demanderesse marchés financiers
Audience pro forma
Jean-Frangois Castonguay Boro Frigon Gordon Jones
Partie intimée Avocats Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVR4M2FHVOXEUTO09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 ¥
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No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-009 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalités administratives, d'interdiction

Partie demanderesse marchés financiers d'agir a titre de dirigeant responsable, de

nomination d’un dirigeant responsable, de
Intégra, cabinet d’assurances et | Woods s.e.n.c.r.l. conditions & l'inscription, suspension d'inscription,
services financiers inc. et Anly de mesures de redressement et de mesures
Charles propres au respect de la loi

Parties intimées
Audience pro forma
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVR4AM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 k]
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No bu JUGE(S)

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

PARTIES PROCUREURS

2021-007 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Antonietta Demande d'ordonnances de nature provisoire et
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre intérimaire de I'Autorité des marchés financiers a
I'encontre de Dany Bergeron et de 9278-7381
Gestion Financiére Cape Cove BCFs.e.n.c.r.l. Québec inc.
Inc.
Partie intimée Audience au fond
Jean-Christophe Daigneault Ad Litem Avocats Par visioconférence
Partie intimée S.EN.C.RL L o
Participer a la réunion Zoom
Claude Dufour et Services Estelle Savoie-Dufresne, https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
financiers C. Dufour inc. Avocate et Médiatrice inc. SmVHATI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

Partie intimée
ID de réunion : 870 8005 9907
Dany Bergeron et 9278-7381 Levasseur et Associés, Code : 165535

Québec inc. Avocats
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel) Battista Turcot Israel, s.e.n.c.
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet LCM Avocats inc.
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada)
provisoire inc. s.e.n.c.r.l,s.r.l
Partie mise en cause

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 !
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No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2017-015 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Jean-Pierre Cristel | Demande de levée partielle des ordonnances de
Partie demanderesse marchés financiers blocage

Riad Antoine Katach Halabi Audience pro forma
Partie requérante
Par visioconférence

Dominic Lacroix et Micro-Préts Me Sarah Desabrais . )
Inc. Participer a la réunion Zoom
Parties intimées https://us02web.zoom.us/j/89971571374?pwd=bnB

0ZGxlbkdzMzdrMmZrdHJSaTIJmUT09

ID de réunion : 899 7157 1374
Code : 789820

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 L)
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No bu JUGE(S)

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

PARTIES PROCUREURS

2021-007 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Antonietta Demande d'ordonnances de nature provisoire et
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre intérimaire de I'Autorité des marchés financiers a
I'encontre de Dany Bergeron et de 9278-7381
Gestion Financiére Cape Cove BCFs.e.n.c.r.l. Québec inc.
Inc.
Partie intimée Audience au fond
Jean-Christophe Daigneault Ad Litem Avocats Par visioconférence
Partie intimée S.EN.C.RL L o
Participer a la réunion Zoom
Claude Dufour et Services Estelle Savoie-Dufresne, https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
financiers C. Dufour inc. Avocate et Médiatrice inc. SmVHATI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

Partie intimée
ID de réunion : 870 8005 9907
Dany Bergeron et 9278-7381 Levasseur et Associés, Code : 165535

Québec inc. Avocats
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel) Battista Turcot Israel, s.e.n.c.
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet LCM Avocats inc.
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada)
provisoire inc. s.e.n.c.r.l,s.r.l
Partie mise en cause

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 K]
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No bu JUGE(S)

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

PARTIES PROCUREURS

2021-007 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Antonietta Demande d'ordonnances de nature provisoire et
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre intérimaire de I'Autorité des marchés financiers a
I'encontre de Dany Bergeron et de 9278-7381
Gestion Financiére Cape Cove BCFs.e.n.c.r.l. Québec inc.
Inc.
Partie intimée Audience au fond
Jean-Christophe Daigneault Ad Litem Avocats Par visioconférence
Partie intimée S.EN.C.RL L o
Participer a la réunion Zoom
Claude Dufour et Services Estelle Savoie-Dufresne, https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
financiers C. Dufour inc. Avocate et Médiatrice inc. SmVHATI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

Partie intimée
ID de réunion : 870 8005 9907
Dany Bergeron et 9278-7381 Levasseur et Associés, Code : 165535

Québec inc. Avocats
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel) Battista Turcot Israel, s.e.n.c.
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet LCM Avocats inc.
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada)
provisoire inc. s.e.n.c.r.l,s.r.l
Partie mise en cause

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 i
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No bu JUGE(S)

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

PARTIES PROCUREURS

2021-007 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Antonietta Demande d'ordonnances de nature provisoire et
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre intérimaire de I'Autorité des marchés financiers a
I'encontre de Dany Bergeron et de 9278-7381
Gestion Financiére Cape Cove BCFs.e.n.c.r.l. Québec inc.
Inc.
Partie intimée Audience au fond
Jean-Christophe Daigneault Ad Litem Avocats Par visioconférence
Partie intimée S.EN.C.RL L o
Participer a la réunion Zoom
Claude Dufour et Services Estelle Savoie-Dufresne, https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
financiers C. Dufour inc. Avocate et Médiatrice inc. SmVHATI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

Partie intimée
ID de réunion : 870 8005 9907
Dany Bergeron et 9278-7381 Levasseur et Associés, Code : 165535

Québec inc. Avocats
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel) Battista Turcot Israel, s.e.n.c.
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet LCM Avocats inc.
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada)
provisoire inc. s.e.n.c.r.l,s.r.l
Partie mise en cause

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 Jk:]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-021 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalités administratives,

Partie demanderesse marchés financiers d'interdictions d'agir a titre de dirigeant, de

nomination d’un dirigeant responsable, de
Jacques Beaudoin inc., Jacques | TREMBLAY BOIS conditions & l'inscription, de suspension
Beaudoin inc. et Manon Ouellet MIGNAULT LEMAY d'inscription, de mesures de redressgment etde
Parties intimées S.E.N.CR.L. mesures propres au respect de la loi

Audience pro forma
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WW04aVRAM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

2021-018 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalités administratives,

Partie demanderesse marchés financiers d'interdictions d'opérations sur valeurs, d'interdiction
d'agir a titre d'administrateur ou dirigeant,

Alexandre Poirier-Boivin et Norton Rose Fulbright d'interdiction d’exercer I'activité de gestionnaire de

9203516 Canada inc. Canada s.e.n.c.rl, s.r.l. fonds d'investissement, de refus de dispense et de

Parties intimées mesures propres au respect de la loi

Audience pro forma
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVR4M2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 k]
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No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-025 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalité administrative, interdiction

Partie demanderesse marchés financiers d’exercer I'activité de conseiller, interdiction d'agir a
titre d’administrateur ou dirigeant et modification

David Fortin-Dominguez et d’une ordonnance

Samory Proulx-Oloko

Parties intimées Audience pro forma

Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVR4AM2FHVOXEUTO09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

10
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No bu JUGE(S)

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

PARTIES PROCUREURS

2021-007 | Autorité des marchés financiers Contentieux de 'Autorité des | Antonietta Demande d'ordonnances de nature provisoire et
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre intérimaire de I'Autorité des marchés financiers a
I'encontre de Dany Bergeron et de 9278-7381
Gestion Financiére Cape Cove BCFs.e.n.c.r.l. Québec inc.
Inc.
Partie intimée Audience au fond
Jean-Christophe Daigneault Ad Litem Avocats Par visioconférence
Partie intimée S.EN.C.RL L o
Participer a la réunion Zoom
Claude Dufour et Services Estelle Savoie-Dufresne, https://us02web.zoom.us/j/87080059907?pwd=Mi9L
financiers C. Dufour inc. Avocate et Médiatrice inc. SmVHATI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

Parties intimées
ID de réunion : 870 8005 9907
Dany Bergeron et 9278-7381 Levasseur et Associés, Code : 165535

Québec inc. Avocats
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel) Battista Turcot Israel, s.e.n.c.
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet LCM Avocats inc.
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada)
provisoire inc. s.e.n.c.r.l,s.r.l
Partie mise en cause

11
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No bu
DOSSIER

2020-023

2021-005

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Flavien Serge Mani Onana
Partie intimée

Bio-1 Cameroon SARL
Partie intimée

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Patrick Bragoli et Sébastien
Cliche

Partie intimée

Mathieu Landry-Girouard
Partie intimée

ROI Land Investment Ltd
Partie intimée

Hiro Corporation Ltd
Partie intimée

Dany Vachon

Partie intimée

Philippe Germain

Partie intimée

Porfirio Antonio Treminio Centeno
et Tiger Gate Capital Ltd
Parties intimées

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Ibii Avocats inc.

Contentieux de I'Autorité des
marchés financiers

Langlois avocats,
S.E.N.C.R.L.

Pelletier & Cie Avocats
Jean-Francois Goulet, avocat
Osler, Hoskin & Harcourt LLP
Dupuis Paquin avocat &

conseillers d'affaires inc.

Fréchette avocats

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Jean-Pierre Cristel

Elyse Turgeon

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Accord

Audience au fond

Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/88329097046?pwd=cGdlI
S17LYnczQTdQenRPa3ZuVHhEdz09

ID de réunion : 883 2909 7046
Code : 772263

Demande de pénalités administratives,
d'interdictions d'agir a titre d'administrateur ou
dirigeant, d'interdictions d’exercer I'activité de
gestionnaire de fonds d'investissement,
d'interdictions d'opérations sur valeurs, de refus de
dispense, de mesures de redressement et de
mesures propre au respect de la loi

Conférence préparatoire

Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us//85713617999?pwd=Z2G1
XRWp6UKhUTG9BbXdiaDFqQRTR6QT09

ID de réunion : 857 1361 7999
Code : 264224

12

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2

22



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS NATURE ET ETAPE

DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-019 | Autorité des marchés financiers Contentieux de '‘Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalités administratives,

Partie demanderesse marchés financiers d'interdiction d'agir a titre de dirigeant, de conditions
a l'inscription, de suspensions d'inscription, de

Infinitum succession et patrimoine | Delisle Mathieu avocats radiation d'inscription et de mesures propres au

inc., Andrei Crivoi et Vladislav respect de la loi

Adoniev i ) ]

Parties intimées Conférence préparatoire

Richard Bernard Par visioconférence

Partie intimée

Participer & la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/85416185862?pwd=KzN

KRUIVSINNR2RHRE40dG4xclZ0Zz09

ID de réunion : 854 1618 5862
Code : 218682

2021-022 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Antonietta Demande de mesures provisoires, suspension
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre d'inscription
Nick Tzaferis De Grandpré Chait s.e.n.c.r.l. Audience au fond
Partie intimée
Participer a la réunion Zoom
Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada) https://us02web.zoom.us/j/85322016235?pwd=SmZ
provisoire inc. s.e.nc.rl, s.rl Mb2RBNysxclVDCENNNTAvVUk2dz09

Partie mise en cause )
ID de réunion : 853 2201 6235

Code secret : 485509

13

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 k]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS

NATURE ET ETAPE
DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-022 | Autorité des marchés financiers Contentieux de '‘Autorité des | Antonietta Demande de mesures provisoires, suspension
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre d’inscription
Nick Tzaferis De Grandpré Chait s.e.n.c.r.l. Audience au fond
Partie intimée
Participer a la réunion Zoom
Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada) https://us02web.zoom.us/j/85322016235?pwd=SmZ
provisoire inc. s.encrl, s.rl Mb2RBNysxclVDCENNNTAVVUk2dz09

Partie mise en cause )
ID de réunion : 853 2201 6235

Code secret : 485509

2021-022 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Antonietta Demande de mesures provisoires, suspension
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre d'inscription
Nick Tzaferis De Grandpré Chait s.e.n.c.r.l. Audience au fond
Partie intimée
Participer a la réunion Zoom
Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada) https://us02web.zoom.us/j/85322016235?pwd=SmZ
provisoire inc. s.e.ncrl,srl Mb2RBNysxclVDCENNNTAvVUk2dz09

Partie mise en cause )
ID de réunion : 853 2201 6235

Code secret : 485509

2019-001 | Autorité des marchés financiers Contentieux de '‘Autorité des | Jean-Pierre Cristel | Demande de pénalités administratives,

Partie demanderesse marchés financiers d'interdictions d'opérations sur valeurs,
d'interdictions d'exercer l'activité de conseiller ou de

Louis Graton Langlois avocats, gestionnaire de fonds d'investissement

Partie intimée S.E.N.C.R.L.

Conférence préparatoire
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://lus02web.zoom.us/j/82375135877?pwd=MO0p
rOW5ZUE4yZnpzbEwO0blISSWk3dz09

ID de réunion : 823 7513 5877
Code : 017735

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 !
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No bu

= .
PARTIES PROCUREURS WEHE), NATURE ET ETAPE

DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-022 | Autorité des marchés financiers Contentieux de '‘Autorité des | Antonietta Demande de mesures provisoires, suspension
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre d’inscription
Nick Tzaferis De Grandpré Chait s.e.n.c.r.l. Audience au fond
Partie intimée
Participer a la réunion Zoom
Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada) https://us02web.zoom.us/j/85322016235?pwd=SmZ
provisoire inc. s.encrl, s.rl Mb2RBNysxclVDCENNNTAVVUk2dz09

Partie mise en cause )
ID de réunion : 853 2201 6235

Code secret : 485509

2020-032 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalité administrative, d'interdiction

Partie demanderesse marchés financiers d'agir a titre de dirigeant, de conditions a
I'inscription, de radiation d’inscription, de mesure de

Mihalis Kakogiannakis Dupuis Paquin, Avocats et redressement et de mesure propre au respect de la

Partie intimée conseillers d'affaires inc loi

Dubuc Motors inc. et Mario Audience pro forma

Dubuc

Parties intimées Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVRAM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020
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No bu

= .
PARTIES PROCUREURS WEHE), NATURE ET ETAPE

DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2021-017 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'‘Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalités administratives, de

Partie demanderesse marchés financiers nominations d'un chef de la conformité, de
conditions a l'inscription, de retrait des droits
Entreprises Greg Pompeo inc. et | LCM Avocats inc. d'inscription et de mesures de redressement

Gregory Pompeo
Parties intimées
Audience pro forma

Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVRAM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

2017-008 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Nicole Martineau | Demande de pénalité administrative, d’interdiction
Partie demanderesse marchés financiers d'agir a titre d'administrateur ou dirigeant et
d'interdiction d'opérations sur valeurs

Michel Plante Me Marc R. Labrosse .
Partie intimée Audience pro forma
SOLO International Inc. Par visioconférence
Partie intimée o _
Participer a la réunion Zoom
Frederick Langford Sharp Langlois Avocats s.e.n.c.r.| https://us02web.zoom.us//87871364144?pwd=UW
Partie intimée N5dndpY1d6WWO04aVRAM2FHVOXEUT09
Shawn Van Damme, Vincenzo LCM Avocats inc. ID de réunion : 878 7136 4144
Antonio Carnovale et Pasquale Code : 599020

Antonio Rocca
Parties intimées

16
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No bu

= .
PARTIES PROCUREURS WEHE), NATURE ET ETAPE

DOSSIER ADMINISTRATIF

2021-022 | Autorité des marchés financiers Contentieux de '‘Autorité des | Antonietta Demande de mesures provisoires, suspension
Partie demanderesse marchés financiers Melchiorre d’inscription
Nick Tzaferis De Grandpré Chait s.e.n.c.r.l. Audience au fond
Partie intimée
Participer a la réunion Zoom
Raymond Chabot administrateur | Gowling WLG (Canada) https://us02web.zoom.us/j/85322016235?pwd=SmZ
provisoire inc. s.encrl, s.rl Mb2RBNysxclVDCENNNTAVVUk2dz09

Partie mise en cause )
ID de réunion : 853 2201 6235

Code secret : 485509

2021-023 | Philippe Bélisle Gaggino Avocats Elyse Turgeon Demande de révision d’une décision
Partie demanderesse
Conférence préparatoire
Organisme canadien de Me Fanie Dubuc OCRCVM
réglementation du commerce des Par visioconférence
valeurs mobilieres (OCRCVM)
Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/87696894064?pwd=TEp
yMjVUVVdscFkxUHpGTmewYWxHdz09

ID de réunion : 876 9689 4064
Code : 531403

17
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No bu
DOSSIER

2021-008

2020-028

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Michel Piette
Partie intimée

Eric Foss
Partie intimée

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Benoit Mercier
Partie intimée
Claude Duhamel
Partie intimée
Eric Marchant
Partie intimée
David Cournoyer
Parties intimées

Bertrand Lussier
Parties intimées

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Norton Rose Fulbright
Canada S.E.N.C.R.L,, s.r.l./
LLP

Delegatus Services juridiques
inc.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Dupuis Paquin avocats &
conseillers d'affaires Inc.

Pelletier & Cie Avocats inc.

Noél & Gauron Avocats

Hackett Campbell Bouchard
inc.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Nicole Martineau

Jean-Pierre Cristel

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de pénalités administratives,
d'interdictions d'opérations sur valeurs, d'interdiction
d'agir a titre d'administrateur ou dirigeant,
d'interdictions d'exercer l'activité de conseiller, de
conditions a l'inscription et de mesures propres au
respect de la loi

Audience pro forma
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVR4AM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

Demande de pénalité administrative, d'interdiction
d’opérations sur valeurs, d'interdiction d’agir a titre
d’administrateur ou dirigeant

Conférence préparatoire
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/86323452913?pwd=ZmZ
uUEhqVKNDdDZHaitOV1NIUjgrdz09

ID de réunion : 863 2345 2913
Code : 685120
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No bu
DOSSIER

2021-014

2020-033

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Philippe Gauthier et Frédéric
Racine
Parties intimées

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Sandly Alteon Senat, Services
financiers Alteon inc. et Vasan et
Savyan Gestion d'actifs inc.
Parties intimées

Desjardins sécurité financiere
investissements inc.
Parties mises en cause

Banque Scotia, Banque Royale du
Canada et Banque de Montréal
Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Prévost Fortin D'Aoust

Cholette Houle Avocats

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Nicole Martineau

Jean-Pierre Cristel

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de pénalités administratives,
d'interdictions d'opérations sur dérivés,
d'interdictions d'opérations sur valeurs,
d'interdictions d'agir a titre d'administrateur ou
dirigeant, de mesures de redressement et de
mesures propres au respect de la loi

Audience pro forma
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87871364144?pwd=UW
N5dndpY1d6WWO04aVR4AM2FHVOXEUT09

ID de réunion : 878 7136 4144
Code : 599020

Demande de prolongation des ordonnances de
blocage

Audience au fond

Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89684355456?pwd=R3g

vdIZuVXVKWIprTidSdjlMKO5Wdz09

ID de réunion : 896 8435 5456
Code secret : 822925
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No bu
DOSSIER

2021-007

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Gestion Financiere Cape Cove
Inc.
Partie intimée

Jean-Christophe Daigneault
Partie intimée

Claude Dufour et Services
financiers C. Dufour inc.
Partie intimée

Dany Bergeron et 9278-7381
Québec inc.
Parties intimées

Efstratios Gauvriil (Sean Gabriel)
Partie intimée

Calixa Capital Partners inc.
Partie intimée

Robert Audet
Partie intimée

Raymond Chabot administrateur
provisoire inc.
Partie mise en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'Autorité des
marchés financiers

BCF s.e.n.c.r.l.

Ad Litem Avocats
S.ENN.C.R.L

Estelle Savoie-Dufresne,

Avocate et Médiatrice inc.

Levasseur et Associés,
Avocats

Battista Turcot Israel, s.e.n.c.

LCM Avocats inc.

Gowling WLG (Canada)
s.e.n.c.r.l,s.r.l

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de mesures intérimaires et demande de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs et d'exercice de l'activité de
conseiller, de retrait de droits d'inscription de la
personne désignée responsable et du chef de la
conformité, de nomination d’'un dirigeant
responsable et d'un chef de la conformité, de
conditions a l'inscription, d'interdictions d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de suspension
d’inscription et de mesures propres au respect de la
loi

Conférence de gestion
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/87080059907 ?pwd=Mi9L
SmVHdTI2VWRHREZ5THIWUTNVUTO09

1D de réunion : 870 8005 9907
Code : 165535
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Conférence de gestion
Par visioconférence
Participer a la réunion Zoom

https://us02web.zoom.us/j/86447107257?pwd=b0px
ZDJ3d251UjlkQ0cxL3JgbDVOQT09

ID de réunion : 864 4710 7257
Code : 245928

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE

29
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu
DOSSIER

2020-030

2020-030

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques
inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Antonietta
Melchiorre

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d’inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

NATURE ET ETAPE
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No bu

DOSSIER

2020-030

2021-002

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Youri Bourdon
Partie intimée

Yuri Chagnon-Alarie et Keven
Gauthier Rivard
Parties intimées

Alexandre Galasso
Partie intimée

Beaudoin, Rigolt et Associés inc.
et Valeurs mobilieres Whitehaven
inc.

Parties mises en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette

Partie intimée

Sébastien Guillet

Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

Donati Maisonneuve
s.e.n.c.r.l.

Delegatus Services juridiques

Inc.

Woods s.e.n.c.r.l.

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Antonietta
Melchiorre

Elyse Turgeon

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de pénalités administratives, de
conditions a l'inscription, de suspensions
d'inscription, de radiations d'inscription et de
mesures propres au respect de la loi

Audience au fond

Demande de levée d’ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d’interdictions
d'opérations sur valeurs, d'interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

32
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No bu JUGE(S)

PARTIES PROCUREURS NATURE ET ETAPE

DOSSIER ADMINISTRATIF(S)

2020-024 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'Autorité des | Jean-Pierre Cristel | Demande de communication additionnelle de la

Partie demanderesse marchés financiers preuve

Karl Addison et Kristel Miville- Dupuis Paquin, avocats et Audience au fond
Deschénes conseillers d'affaires inc.

Parties intimées Par visioconférence

Participer a la réunion Zoom
https://us02web.zoom.us/j/89229624780?pwd=RCt
PTENUTUhObDk2V3VXdzJtREhZUT09

ID de réunion : 892 2962 4780
Code secret : 640061

2021-002 | Autorité des marchés financiers Contentieux de I'‘Autorité des | Elyse Turgeon Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
Partie demanderesse marchés financiers pénalités administratives, d’interdictions
d'opérations sur valeurs, d'interdiction d'exercer
Lucie Bouchard et CSJ, Cabinet de services I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
Luciebouchard.com inc. juridiques Inc. d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
Parties intimées I'inscription, de suspension d'inscription, de

radiation d’inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Pierre Lalancette Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Partie intimée '
Audience au fond
Sébastien Guillet Services Juridiques Inter
Partie intimée Rives Inc.
Eric Pichette et Groogr Inc. Delegatus services juridiques
Parties intimées inc.

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

33
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No bu

DOSSIER

2021-002

2021-002

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

Contentieux de I'Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Elyse Turgeon

Elyse Turgeon

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d'interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d’interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

34
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No bu

DOSSIER

2021-002

2021-002

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

Contentieux de I'Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

JUGE(S)
ADMINISTRATIF(S)

Elyse Turgeon

Elyse Turgeon

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d'interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d’interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

35
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No bu

DOSSIER

2021-002

2021-002

PARTIES

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

Autorité des marchés financiers
Partie demanderesse

Lucie Bouchard et
Luciebouchard.com inc.
Parties intimées

Pierre Lalancette
Partie intimée

Sébastien Guillet
Partie intimée

Eric Pichette et Groogr Inc.
Parties intimées

Banque Royale du Canada
Partie mise en cause

PROCUREURS

Contentieux de I'‘Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

Contentieux de I'Autorité des
marchés financiers

CSJ, Cabinet de services
juridiques Inc.

Ad Litem Avocats s.e.n.c.r.l.
Services Juridiques Inter
Rives Inc.

Delegatus services juridiques
inc.

JUGE(S)

ADMINISTRATIF(S)

Elyse Turgeon

Elyse Turgeon

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

NATURE ET ETAPE

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d'interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

Demande de levée d'ordonnance de blocage, de
pénalités administratives, d'interdictions
d'opérations sur valeurs, d’interdiction d'exercer
I'activité de conseiller, d'interdiction d'agir a titre
d'administrateur ou dirigeant, de conditions a
I'inscription, de suspension d'inscription, de
radiation d'inscription, de mesures de redressement
et de mesures propre au respect de la loi

Audience au fond

19 janvier 2021
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3.7 Décisions administratives et disciplinaires
3.8 Autres décisions
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AVIS ET COMMUNIQUES

Signature par I’Autorité des marchés financiers d’'une convention de prolongation et de
modification concernant I'utilisation du titre de planificateur financier avec I'Ordre des
comptables professionnels agréés du Québec

Le 14 décembre 2021 a pris effet une convention de prolongation et de modification (la « Convention

de 2021 ») visant a prolonger temporairement et a mettre fin a la convention conclue le 27 février 2017
(la « Convention de 2017 ») par I'Ordre des comptables professionnels agréés du Québec ('« OCPAQ »)
et I'’Autorité des marchés financiers ('« Autorité »), laquelle prévoit que les membres de 'OCPAQ
titulaires d’un dipléme de planificateur financier décerné par I'Institut québécois de planification financiere
peuvent utiliser le titre de planificateur financier sans détenir un certificat de I'Autorité. L'OCPAQ est
responsable de I'ensemble de I'encadrement de ses membres visés par la Convention de 2017.

L'OCPAQ et I'Autorité ont convenu de mettre fin au régime convenu dans la Convention de 2017, lequel
est prévu aux articles 59 a 69 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers,

RLRQ, c. D-9.2 (la « Loi ») et de travailler conjointement afin d'assurer une transition harmonieuse, vers
I'Autorité, de I'encadrement des membres de 'OCPAQ visés par la Convention de 2017. Afin de
permettre cette transition, la Convention de 2017 est prolongée jusqu’au 30 septembre 2022, & moins
que les parties ne conviennent par écrit d’'une date antérieure, puis elle cessera définitivement d’'étre en
vigueur.

Par conséquent, a partir du 1¢ octobre 2022, les membres de 'OCPAQ visés par la Convention de 2017
qui souhaitent continuer d'utiliser le titre de planificateur financier devront étre titulaires d’un certificat
délivré par I'Autorité.

La Convention de 2017 et la Convention de 2021 ne s’appliquent pas aux membres de 'OCPAQ qui
détiennent un certificat de I'Autorité dans une discipline encadrée par la Loi, autre que la planification
financiére, ou qui sont inscrits a titre de représentant conformément a la Loi sur les instruments dérivés,
RLRQ, c. I-14.01 ou a la Loi sur les valeurs mobilieres, RLRQ, c. V-1.1.

Le texte de la Convention de 2021 est disponible a la suite de cet avis.
Pour plus d’information, veuillez communiquer avec le Centre d'information de I'Autorité aux coordonnées

suivantes : Québec : (418) 525-0337 Montréal : (514) 395-0337 Autres régions : 1 877 525-0337
Télécopieur: (418) 647-9963 www.lautorite.qc.ca

Le 20 janvier 2022

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 L]
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PROLONGATION ET MODIFICATION

ENTRE: L'AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS, personne morale, mandataire
de I'Etat, instituée en vertu de l'article 1 de la Loi sur 'encadrement du secteur
financier, ayant son siége au 2640, boul. Laurier, 3¢ étage, Québec, province
de Québec, G1V 5C1, représentée par Eric Jacob, Surintendant de
I'assistance aux clientéles et de I'encadrement de la distribution, ddment
autorisé tel qu'il le déclare;

('« Autorité »)
ET:

L’ORDRE DES COMPTABLES PROFESSIONNELS AGREES DU
QUEBEC, personne morale légalement constituée et régie par le Code des
professions, ayant son siége au 5, Place Ville Marie, bureau 800, Montréal,
province de Québec, H3B 2G2, représentée par Geneviéve Mottard, CPA, CA,
Présidente et chef de la direction, diment autorisée tel qu’elle le déclare;

(I'« Ordre »)

(ci-apres collectivement désignées comme étant les « parties »)

ATTENDU que les parties ont conclu une convention (la « Convention ») en vertu de
I'article 59 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers (L.R.Q., c. D-9.2)
(la « Loi ») qui s'échelonnait du 27 février 2017 au 26 février 2019, laquelle Convention
demeure en vigueur jusqu'a I'entrée en vigueur d'une prolongation ou d'un remplacement
de celle-ci;

ATTENDU que les parties désirent mettre fin au régime permis par la Convention, qui est
prévu aux articles 59 a 69 de la Loi, et qu'elles désirent travailler conjointement afin
d'assurer une transition harmonieuse, vers I'Autorité, des membres de I'Ordre visés par la
Convention (la « Transition »), sous réserve du respect des conditions d'encadrement qui
trouveront alors application;

ATTENDU que pour permettre d’effectuer la Transition, les parties ont convenu de
prolonger la Convention jusqu’a la Date de fin (définie ci-aprés) et de modifier certaines
de ses modalités;

Les parties conviennent de ce qui suit :

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 (0]
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1. PROLONGATION ET MODIFICATION

1.1. Par la présente prolongation et modification (la « Prolongation »), la durée de la
Convention est prolongée jusqu’au 30 septembre 2022, a moins que les parties
ne conviennent entre elles, par écrit d’'une date antérieure (la premiére de ces
deux dates a survenir est désignée la « Date de fin »).

1.2. Les parties conviennent de ne pas prolonger ou renouveler la Convention au-
dela de la Date de fin, ni de la remplacer, conformément a l'article 14.2 de la
Convention.

1.3. En dérogation de I'article 14.1 de la Convention, les parties conviennent que la
Convention cessera définitivement d’étre valide a la Date de fin.

1.4. L'Annexe 2 de la Convention (Liste des coordonnateurs de la convention et
personnes-ressources) est remplacée par I’Annexe 2 modifiée ci-joint.

2. AUTRES TERMES

2.1. Les termes de la Convention, incluant ses annexes, qui ne sont pas
spécifiguement modifiés par les termes de la Prolongation, ou auxquels les
termes de la Prolongation ne dérogent pas spécifiguement, demeurent en
vigueur et inchangés.

2.2. La Prolongation tient lieu de renouvellement et de modification de la Convention
au sens de l'article 63 de la Loi.

2.3. La Prolongation tient aussi lieu d’'un avis de I'Ordre en vertu de l'article 12.1 de
la Convention en vue de mettre fin a la Convention en date de la Date de fin.

4. ENTREE EN VIGUEUR

15.1 La Prolongation prend effet & la date de signature de celle-ci par I'Autorité, étant
entendu que I'Ordre sera le premier signataire de la Prolongation.

Page 2
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EN FOI DE QUOI, AUTORITE A SIGNE A

Ce 14e _ jour du mois de décembre 2021

Par :
Eric Jacob
Surintendant de I'assistance aux clientéles et
de I'encadrement de la distribution

EN FOI DE QUOI L'ORDRE A SIGNE A MONTREAL

Ce 9e jour du mois de décembre 2021

Par :
Genevieve Mottard, CPA, CA
Présidente et chef de la direction

Page 3
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ANNEXE 2 MODIFIEE

LISTE DES COORDONNATEURS DE LA CONVENTION ET PERSONNES-
RESSOURCES

Autorité des marchés financiers

Coordonnateur

Louis Letellier

Directeur de la certification et de l'inscription
2640, boulevard Laurier, 3¢ étage

Tour Cominar

Québec (Québec) G1V 5C1

Tél. : (418) 525-0337

Courriel : louis.letellier@lautorite.gc.ca

Personne-ressource

Mélissa Perreault

Directrice des pratiques de distribution et des OAR
2640, boulevard Laurier, 3¢ étage

Tour Cominar

Québec (Québec) G1V 5C1

Tél. : (418) 525-0337

Courriel : melissa.perreault@lautorite.gc.ca

Ordre des comptables professionnels agréés du Québec

Coordonnatrices et Personnes-ressources
Genevieve Beauchemin, CPA, CA
Vice-présidente, Encadrement de la profession
5, Place Ville Marie, bureau 800

Montréal (Québec) H3B 2G2

Tél. : 514 288-3256 [2806]

Courriel : gbeauchemin@cpaguebec.ca

Lyne Lépine, CPA, CA

Directrice, Soutien a I'exercice de la profession
5, Place Ville Marie, bureau 800

Montréal (Québec) H3B 2G2

Tél. : 514 288-3256 [5018]

Courriel : llepine@cpaqguebec.ca

Page 4
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3.4 RETRAITS AUX REGISTRES DES REPRESENTANTS

Courtiers
Nom Prénom Nom de la firme Date
d’interruption
ABBOUD NADIA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 2022-01-14
INC.

ABDELAZIZ ENGY FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2022-01-11
ABOU-JAOUDE SAMAR DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-07
FINANCIERS INC.

ABSI CAMILLE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-14

ESPER INC.
ALFONZETTI MICHELANG SERVICES D’'INVESTISSEMENT TD INC. 2022-01-06
ELO
ASSAYAG ILANA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2022-01-10
ASSELIN- SOPHIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-14
LEVESQUE FINANCIERS INC.
BA AMINATA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-13
INC.
BARKA HAKIM FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2022-01-07
BEAUDOIN JOSIANE PLACEMENTS CIBC INC. 2022-01-12
BEAUDRY CHARLES FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2022-01-10
BEAUREGARD FRANCINE IA GESTION PRIVEE DE PATRIMOINE 2022-01-04
BENDO ENKELEDA FONDS D’INVESTISSEMENT ROYAL INC. 2022-01-07
BERGERON BENOIT FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC. 2022-01-05
BERRADY HAMZA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-07
INC.
BLAIN EMILIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-08
FINANCIERS INC.
BOCQUET CYRIELLE BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 2022-01-17
INC.
BOOTH DAVID FINANCIERE DES PROFESSIONNELS 2021-12-31
RICHARD GESTION PRIVEE INC.
BOUCHER ROXANNE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-10
FINANCIERS INC.
BOULANGER CAROLANNE BMO INVESTISSEMENTS INC. 2022-01-08
BOURASSA SONIA BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS 2022-01-10
INC.
BOUTIN VALERIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-07

FINANCIERS INC.
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Nom

BRASSARD

BROCHU

BROSSEAU

CARRIER

CHALLITA

CHAMBERLAND
CHAMPAGNE
CHAREST
CHARLAND

COSKUN
COUTURE

CRIBB
DAOUST

DESJARDINS

DJOUSSI DJAYA
DUQUETTE
ESCHWEILER
EZRA

FAUX

FECTEAU

FIENENA

ANDRIANAIMALAZA

FILLION

FONTAINE
FOOMANI
GAGNE

Prénom

ERIC
SIMON

PATRICE

MARC-
ANTOINE

MARC-
ANTONI

ERIC
DANNY
MARTIN
STEPHANE

MUSTAFA
FRANCE

AKILAH
SAMUEL

SYLVIE

JENNY
MICHEL
ALEXANDRA
CATHERINE

JOSEE
VERONIQUE

VALERY

MONIQUE
MARIE

GENEVIEVE
AMIR

MARIE-
JOSEE

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Nom de la firme

IA GESTION PRIVEE DE PATRIMOINE

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

SERVICES FINANCIERS GROUPE
INVESTORS INC.

BLC SERVICES FINANCIERS INC.

PLACEMENTS CIBC INC.

VALEURS MOBILIERES TIMC
PLACEMENTS CIBC INC.
EXCEL PRIVATE WEALTH INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS

INC.
TD WATERHOUSE CANADA INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

PLACEMENTS CIBC INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC.
SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC.

TD WATERHOUSE CANADA INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC.

PLACEMENTS SCOTIA INC.
SERVICES INVESTISSEURS CIBC INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

Date
d’interruption

2022-01-04
2022-01-10

2022-01-14

2022-01-13

2022-01-14

2022-01-13
2022-01-11
2022-01-10
2022-01-07

2022-01-07
2022-01-14

2022-01-10
2022-01-10

2022-01-14

2021-12-31
2022-01-12
2021-12-31
2022-01-11

2022-01-12

2022-01-07

2022-01-07

2021-12-16

2022-01-10
2021-12-31
2022-01-07
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Nom

GALLANT

GARON

GAUTHIER

GAUTHIER
GOHIER

GOSSELIN
GOUDIABY

GOULET

GOYETTE

GRECO

GUAY

GUILLEMIN

HEBERT-

BOUCHARD

ISMAILI

JOLIN

JOUALI

LAFONTAINE

LAKHOUAJA

LALANNE

LAMOTHE

LAROCHELLE

LATULIPPE

Prénom

JOSEE
JEAN-
PHILIPPE
LOUISE

BENOIT
BERNARD

MAURICE
MAIMOUNA

MARIE-EVE

JOHANNE

LUIGI

JOSIANE

LAURA

VIRGINIE

OUMAMA

JESSICA

SOFIA

GABRIELLE

IMANE

NORMAND

LUCIE

VINCENT

REAL

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Nom de la firme

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC.

DESJARDINS SECURITE FINANCIERE
INVESTISSEMENTS INC.

IA GESTION PRIVEE DE PATRIMOINE

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE
(CANADA) INC

PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE
(CANADA) INC

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS
INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS
INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE
(CANADA) INC

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS
INC.

EXCEL PRIVATE WEALTH INC.
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Date
d’interruption

2022-01-03

2022-01-07

2022-01-10

2021-12-31
2022-01-13

2022-01-04
2022-01-08

2022-01-14

2022-01-07

2022-01-14

2022-01-07

2022-01-14

2022-01-06

2022-01-15

2022-01-17

2022-01-07

2022-01-15

2022-01-01

2022-01-14

2022-01-05

2022-01-07

2022-01-14
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Nom

LAUGHLIN

LAUZON-GIROUX

LECLAIR
LEFRANGOIS
LEMBARKY
LEO
LEVESQUE

LIZAIRE

MANSOURI
MARCOTTE

MARTEL
MASSE

MASSICOTTE-
BEAUDOIN

MENDIOROZ
MERZAK

MILORD
MONTPETIT
MOUANNES
MOUNIR

N'DOKOI

oTIS

PAQUET
PARSONS

PFEFER
PHELAN

Prénom

RONALD

CATHERINE
REMI

ALAIN
MOHAMED
GIUSEPPINA
NADIA

KEZIAH
ANNIE

KHALED
SABRINA

LOUIS
FLORENCE
TOMMY

MIREILLE
LOUBNA

SIMON
SONIA
GEORGES

FATIMA
EZZAHRA

DIANE
DESIREE
TEKI

PIERRE-
OLIVIER

JUSTIN

GEOFFREY
MICHAEL

IRVING

PATRICK
WILLIAM

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Nom de la firme

PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE
(CANADA) INC

BMO INVESTISSEMENTS INC.

BMO INVESTISSEMENTS INC.

IA GESTION PRIVEE DE PATRIMOINE
INVESTIA SERVICES FINANCIERS INC.
PLACEMENTS CIBC INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS
INC.

PLACEMENTS CIBC INC.

FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

iA Gestion privée de patrimoine
BMO INVESTISSEMENTS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

MARCHES MONDIAUX CIBC INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

IA GESTION PRIVEE DE PATRIMOINE
FONDS D’'INVESTISSEMENT ROYAL INC.
BMO INVESTISSEMENTS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC.
RAYMOND JAMES LTD.

ECHELON WEALTH PARTNERS INC.
BMO NESBITT BURNS INC.
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Date
d’interruption

2022-01-07

2022-01-07
2022-01-14
2022-01-04
2022-01-11
2022-01-07
2022-01-14

2022-01-17

2022-01-11
2022-01-14

2022-01-04
2022-01-08
2022-01-07

2022-01-04
2022-01-13

2021-12-23
2022-01-05
2022-01-07
2022-01-07

2022-01-14

2022-01-14

2021-12-17
2022-01-06

2022-01-04
2022-01-01
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Nom Prénom Nom de la firme Date
d’interruption

PICCOLO SKYLER MARCHES MONDIAUX CIBC INC. 2021-12-31
JAMES
PLOURDE LUCIE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-14
FINANCIERS INC.
POTVIN DAVID SERVICES FINANCIERS GROUPE 2022-01-13
INVESTORS INC.
POUDRETTE GABRIEL BMO INVESTISSEMENTS INC. 2022-01-07
POULIN MARC- PLACEMENTS CIBC INC. 2022-01-10
OLIVIER
PULITANO GIOVANNI BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-10
INC.
QUITERIO DANIEL BMO INVESTISSEMENTS INC. 2022-01-10
RACINE-TREMBLAY SEBASTIEN  BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-13
INC.
REYNOLDS GWENDOLYN MARCHES MONDIAUX CIBC INC. 2022-01-11
GLADYS
RIEL FRANCOIS FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC. 2021-12-31
RINGEL LORENA MARCHES MONDIAUX CIBC INC. 2022-01-10
MARGARET
ROJAS-JARDIN KENNETH SERVICES INVESTISSEURS CIBC INC. 2022-01-11
ALLAN
ROLAND LUCIE FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC. 2021-12-21
ROMANI ORIANA SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC. 2022-01-13
ROUETTE MARIE- DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-10
ELAINE FINANCIERS INC.
RUEL GISELE DESJARDINS CABINET DE SERVICES 2022-01-10
FINANCIERS INC.
SAMOO SAZIAH BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS  2022-01-10
INC.
SAMSON- JULIEN PLACEMENTS CIBC INC. 2022-01-07
CLOUTIER
SANDERSON MARC VALEURS MOBILIERES BANQUE 2022-01-10
LAURENTIENNE INC.
SAUVE NATALIE FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC. 2021-12-31
MELISSA
SEARS WILLIAM RAYMOND JAMES LTD. 2021-12-31
PETER
SHAKA JEAN MARC MARCHES MONDIAUX CIBC INC. 2022-01-07
SHEINER BARRY FINANCIERE BANQUE NATIONALE INC. 2021-12-31
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Nom

SHOUSHA
SIMONEAU

SLIMEN

SOIVILUS
SOUCY
ST-AMAND

ST-AMAND
TARDIF

TEMFACK KEUMEJI

THELISMA
THERIAULT

THERRIEN

TREMBLAY

TREMBLAY

TREMBLAY

UYLASI

VEILLEUX

VENTURA

WOOD-DOWNEY

YAZBECK
YAZBECK
ZINCA

Prénom

ANGELO
LEITICIA

HANEN

IFANUELA
MICHELINE
MANON

FRANCIS

MARIE-
FRANCE

AHMED
LIONEL

BARBARA
DANIEL

TANASHA
JEAN-
FRANCOIS
JEAN-SIMON
ROGER
ZULEYHA
ERIC

GIORDANO
DAVID
MARIO
MARIO
ANDREEA

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Nom de la firme

GESTION MD LIMITEE

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

PLACEMENTS SCOTIA INC.
VALEURS MOBILIERES PEAK INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

SERVICES D’INVESTISSEMENT TD INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

BMO LIGNE D'ACTION INC.

MARCHES MONDIAUX CIBC INC.

PLACEMENTS FINANCIERE SUN LIFE
(CANADA) INC

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

PLACEMENTS CIBC INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

SERVICES FINANCIERS GROUPE
INVESTORS INC.

BANQUE NATIONALE INVESTISSEMENTS
INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.

FONDS D’'INVESTISSEMENT ROYAL INC.
PLACEMENTS CIBC INC.

BMO LIGNE D'ACTION INC.

BMO NESBITT BURNS INC.

DESJARDINS CABINET DE SERVICES
FINANCIERS INC.
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Date
d’interruption

2022-01-07
2022-01-07

2022-01-07

2022-01-10
2021-12-20
2022-01-10

2022-01-13
2022-01-11

2022-01-04

2022-01-10
2022-01-01

2022-01-10

2022-01-07

2022-01-08

2022-01-07

2021-12-20

2022-01-07

2022-01-10
2022-01-07
2022-01-05
2022-01-05
2022-01-07
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Conseillers
Nom Prénom Nom de la firme Date
d’interruption
BORTS HAROLD GESTION HNB-ANCHOR PLACEMENT INC. 2022-01-05
LIN MARK APPLIED RESEARCH - CONSEIL EN 2022-01-06
INVESTISSEMENTS CORP.

MARINEAU- JEAN-LUC DESJARDINS GESTION INTERNATIONALE 2022-01-10
BRUNET D'ACTIFS INC.

PARAGAMYAN VIKEN PRESIMA INC. 2022-01-14

Cabinets de services financiers
Sans mode d’exercice
Liste des représentants qui ne sont plus autorisés a agir dans une ou plusieurs disciplines

Vous trouverez ci-dessous la liste des représentants dont au moins I'une des disciplines
mentionnées a leur certificat de I'Autorité est sans mode d’exercice. Par conséquent, ces
individus ne sont plus autorisés a exercer leurs activités dans la ou les disciplines mentionnées
dans cette liste et ce, depuis la date qui y est indiquée.

Représentants ayant régularisé leur situation

Il se peut que certains représentants figurant sur cette liste aient régularisé leur situation depuis
la date de sans mode d’exercice de leur droit de pratique pour la ou les disciplines
mentionnées. En effet, certains pourraient avoir procédé a une demande de rattachement et
avoir récupéré leur droit de pratique dans I'une ou l'autre de ces disciplines. Dans de tels cas, il
est possible de vérifier ces renseignements auprés d’un agent du centre de renseignements au

Québec : (418) 525-0337
Montréal : (514) 395-0337
Sans frais :1 877 525-0337.

Veuillez-vous référer a la Iégende suivante pour consulter la liste de représentants. Cette
légende indique les disciplines et catégories identifiées de 1a a 6a, la disciplinel6a et les
mentions spéciales C et E.

Disciplines et catégories de disciplines Mentions spéciales
la Assurance de personnes C Courtage spécial
1b Assurance contre les accidents ou la E Expertise en reglement de sinistre a I'égard des
maladie polices souscrites par I'entremise du cabinet

augquel il rattaché

2a Assurance collective de personnes
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2b Reégime d’assurance collective
2c Régime de rentes collectives
3a Assurance de dommages (Agent)

3b Assurance de dommages des
particuliers (Agent)

3c Assurance de dommages des
entreprises (Agent)

4a Assurance de dommages (Courtier)

4b Assurance de dommages des
particuliers (Courtier)

4c Assurance de dommages des
entreprises (Courtier)

5a Expertise en reglement de sinistres

5b Expertise en réglement de sinistres
en assurance de dommages des
particuliers

5c Expertise en réglement de sinistres
en assurance de dommages des
entreprises

6a Planification financiére

16a Courtage hypothécaire

Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de
sans mode
d’exercice

101170 BARRETTE, CLAIRE 4a 2022-01-17

101272 BATTISTA, ANTONIO 4a 2022-01-17

101489 BEAUDOIN, PASCALE 3a 2021-04-27

102477 BERARD, LOUIS la 2022-01-18

103105 BIENVENU, MANON 3a 2022-01-12

103667 BOILY, JEAN-GUY la 2022-01-18

103667 BOILY, JEAN-GUY 2a 2022-01-18

103982 BONIN, ANDREE 6a 2021-05-27

104357 BOUCHER, LUC la 2022-01-12

104762 BOURGOIN, CLAUDE 6a 2022-01-14

104905 BOUTIN, REAL 4a 2022-01-14

105499 BRUNET, ROBERT 6a 2022-01-12

106747 CHAREST, MARC-ANDRE 2a 2022-01-18

108354 COUTURE, JEAN 4a 2022-01-14

108612 CYR, DENIS 6a 2021-11-03
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Certificat

112140
114346
114346
114369
116388
118192
120029
125772
127328
132428
133149
133149
138258
138913
142378
143581
148309
150159
152751
155085
160122
162390
164135
170545
170668
172778
175970
175970
176434
177933
179292
181723
184648
188216
188496
195250
195310
197266

Nom, Prénom

FERRON, CLAUDE
GERMAIN, RONALD
GERMAIN, RONALD
GERVAIS, LUCIE
HERMAN, ROBERT
LAFERRIERE, ALAIN
LAVOIE, ANDRE
PAQUETTE, LYNE
PLOURDE, LUCIE
THIBAULT, NANCY
TREMBLAY, ROGER
TREMBLAY, ROGER
LALANNE, NORMAND
RICHARD, YOLANDE
BLANCHARD, NATHALIE
GRECO, LUIGI
LEVESQUE, NADIA
CORBEIL, MARIE-CLAUDE
CHABOT, NICOLE

BARRE, MARTIN

AKZAM, ALINE
GUILBEAULT, NICOLE
ANANIA, BRUNO
ANGELONI, LISA
BERNIER, MARIE-PIER
NADEAU, CHARLES
BROSSEAU, PATRICE
BROSSEAU, PATRICE
CHEVALIER, JEAN-MARC
TREMBLAY-GUAY, MELANIE
LABRECQUE, CATHERINE
ARENA, GIUSEPPE
CHAREST, FRANCOIS
ST-LAURENT, HUGO
RACINE-TREMBLAY, SEBASTIEN
NOEL, ERIC

BERGERON, YVES

GRAS, PIERRE-OLIVIER

Disciplines

la
6a
2a
3a
2a
3a
4c
5a
6a
3a
6a
la
6a
5a
3a
la
6a
4a
la
la
6a
4c
la
2b
3b
4a
la
6a
la
4a
5a
2a
la
3b
6a
4a
5b
6a
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Date de
sans mode
d’exercice

2022-01-18
2022-01-13
2022-01-18
2022-01-13
2022-01-18
2022-01-17
2022-01-12
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-13
2021-11-23
2022-01-14
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-18
2022-01-18
2022-01-18
2022-01-17
2022-01-17
2021-07-16
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-14
2022-01-18
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-18
2022-01-18
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-13
2022-01-17
2022-01-18
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Certificat

202646
207746
209769
210074
211289
212417
212494
213128
214443

214734
215612
216567
218244
218503
220267
220592
220927
221290
221539
221676
223083
223577
224645
224755
224892
225123
225127
225808
226526
227180
228547
229052
229574
230259
230424
232461
232778

Nom, Prénom

JOLIN, JESSICA

BOUCHER PEARSON, AUDREY
SEMEKTE, SOFIA

SIMONEAU, STEPHANIE
MERCIER-HEROUX, ALEXANDRA
TESSIER, KEVIN

MORIN, STEVEN

PRESCOTT, JULIEN

LARUE-PARADIS, PIERRE-
ALEXANDRE

HEBERT, CHRISTINE

HARB, MOHAMED

MASSRI, ELISABETH
BOURDON, MARC ANTOINE
LAPOLICE, SONYA
BERGERON, ERIKA
PERREAULT, OLIVIER
BONIN, WILLIAM
RABEKOTO, HENRI PATRICK
CHANTIGNY, ANIK
PELLETIER, MAXIME
BAZINET, EMILIE

ANDRE, KEVIN

AUGER, LAURENT

POTVIN, ETIENNE

BRAHIMI, AMINE

POISSON, TRISTAN
TETREAULT, LAURIANNE
HEBERT, LAURA NANCY
LAFONTAINE, DILAN
WAMEGNI-KAMYAP, FREDDY
ANCTIL, MARC- ANDRE
BOIVIN, STEPHANIE
BELAIFA, ADEL
POUDRETTE, GABRIEL
ATTOBRA, EVA PASCALE KABLAN
BUSLAYEV, VLADIMIR
BOUDREAU, JONATHAN

Disciplines

6a

3b
la
3a
4a
4a
la
1b

3b
3b
la
la
la
3b
la
la
la
la
la
la
4b
la
4b
4b
3b
3b
4b
la
la
4a
la
1b
6a
la
16a
3b

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Date de
sans mode
d’exercice

2022-01-17
2021-08-30
2022-01-13
2022-01-18
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-17

2022-01-13
2022-01-14
2022-01-18
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-17
2021-04-29
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-13
2022-01-13
2022-01-13
2022-01-17
2022-01-17
2022-01-13
2022-01-14
2022-01-17
2022-01-14
2022-01-17
2021-04-06
2022-01-17
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de
sans mode
d’exercice

233271 DUMONT, VIRGINIE la 2022-01-18

235217 BOIRE, YVES 16a 2022-01-14

236844 BERUBE, GILLES 16a 2022-01-18

239382 CHERY, ALEX la 2022-01-18

239769 BEDARD, EMILIE la 2022-01-18

240034 BOURNIVAL, HUBERT 3b 2022-01-13

240364 MADANI, ARBEN la 2022-01-18

240440 FORTIN-ALLARD, STEPHANIE 4b 2022-01-18

240549 BOUILLEUX, LUCIE 3b 2022-01-03

240593 MARTIN, FREDERIQUE 3b 2022-01-16

240679 PLOURDE, MELANIE 4b 2022-01-17

241013 ALBA SILVA, JUAN SEBASTIAN la 2022-01-17

241633 TREMBLAY, STEPHANIE la 2022-01-13

241633 TREMBLAY, STEPHANIE 2b 2022-01-13

241834 TOUMA, MIRIL la 2022-01-17

242407 BERUBE, MYRIAM la 2022-01-18

242570 DICKO, OUSMANE la 2022-01-17

243414 GOYETTE, LAURENT la 2022-01-17

243732 RODRIGUEZ ESPINOZA, GERSON  1a 2022-01-17

VENTURA

244446 BOULIANE-PARENT, FRANCESCA  4b 2022-01-17

244529 GAGNON, MARIE-CHRISTINE 3b 2022-01-13

244634 BECERRA ORTEGA, MONICA la 2021-08-09

244728 LIRETTE, MARIE-JOSEE la 2022-01-17

244867 EL GHRIB, IKRAM 3b 2022-01-13

244958 COZONAC, OLEG la 2022-01-13

245402 ROUSSEAU, SABRINA la 2022-01-17

245420 DELAROSBIL-LEVESQUE, MIKAEL  1b 2022-01-14

245445 KEARNEY, SEAN 3b 2022-01-12

245853 BERNIER, GABRIELLE la 2022-01-17

246240 OUELHI, ISLAM 16a 2022-01-14

246912 RONDEAU, RICHARD 3b 2022-01-18
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MODIFICATION AUX REGISTRES DES INSCRITS

3.5.1 Les cessations de fonctions d’une personne physique autorisée, d’une personne désignée

responsable, d’'un chef de la conformité ou d’un dirigeant responsable

Aucune information
3.5.2 Les cessations d’activités

Radiation

Nom de la firme Catégorie Date de la décision
COPOWER INC. Courtier sur le marché dispensé 2021-12-21
Cabinets de services financiers
Inscription Nom du cabinet ou du Disciplines Date de
représentant autonome cessation
500472 YVAN BEAUDOIN Assurance de personnes 2022-01-14
500486 JEAN-GUY BOILY Assurance de personnes 2022-01-14
500486 JEAN-GUY BOILY Assurance collective de personnes 2022-01-14
500637 COURTIERS Assurance collective de personnes 2022-01-17
D'ASSURANCE L.
MELKONIAN INC.
500637 COURTIERS Assurance de dommages (courtier) 2022-01-17
D'ASSURANCE L.
MELKONIAN INC.
507079 REJEAN FILLION Assurance de personnes 2022-01-18
602192 MARIO ABI NASR Assurance de personnes 2022-01-14
602192 MARIO ABI NASR Planification financiére 2022-01-14
602468 VITTORIO DI GENOVA Assurance de personnes 2022-01-14
602472 MARC ANTOINE Assurance de personnes 2022-01-17
BOURDON
603158 ELISE BERNIER-OUIMET  Assurance de personnes 2022-01-18
603158 ELISE BERNIER-OUIMET  Assurance collective de personnes 2022-01-18
603368 GESTION FINANCIERE F.  Assurance de personnes 2022-01-12
GAGNON INC.
603368 GESTION FINANCIERE F.  Assurance collective de personnes 2022-01-12
GAGNON INC.
603368 GESTION FINANCIERE F.  Planification financiére 2022-01-12
GAGNON INC.
603493 EVANGELOS NIKOU Assurance de personnes 2022-01-12
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Inscription

603840
603981

604016
604773

604845
605624
606750
606750
606804

606888

Nom du cabinet ou du
représentant autonome

STEPHANIE BOIVIN

SERVICES FINANCIERS J.

LAROCHE INC.
9355-8005 QUEBEC INC.

SERVICES GESTION
CIMEPLEX INC.

9309-6865 QUEBEC INC.
9336-7142 QUEBEC INC.
STEPHANIE TREMBLAY
STEPHANIE TREMBLAY

BULL FINANCIAL
SERVICES INC.

CLAUDINE LAVOIE

Disciplines

Assurance de personnes
Assurance de personnes

Assurance de personnes
Courtage hypothécaire

Courtage hypothécaire
Courtage hypothécaire
Assurance de personnes

Assurance collective de personnes

Assurance de personnes

Assurance de personnes

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Date de
cessation

2022-01-14
2022-01-18

2022-01-17
2022-01-12

2022-01-18
2022-01-18
2022-01-13
2022-01-13
2022-01-18

2022-01-12

3.5.3 Les ajouts concernant les personnes physiques autorisées, les personnes désignées

responsables, d’un chef de la conformité ou d’un dirigeant responsable

Courtiers

Nom de la firme Nom Prénom
GESTION D‘ACTIFS GLOBAL TRAN LAM JANINE
ALPHA LTEE

GESTION D'ACTIFS GLOBAL FREUND MICHAEL
ALPHA LTEE

LA CORPORATION DE SERVICES APOLD PASCALE
DU BARREAU DU QUEBEC

TRUST BANQUE NATIONALE INC. MIMEAULT JULIE
Conseillers

Nom de la firme Nom Prénom
GESTION D'ACTIFS GLOBAL TRAN LAM JANINE
ALPHA LTEE

GESTION D'ACTIFS GLOBAL FREUND MICHAEL
ALPHA LTEE

TRUST BANQUE NATIONALE INC. MIMEAULT JULIE

Date

2022-01-13
2022-01-12
2022-01-18

2022-01-13

Date

2022-01-13
2022-01-12

2022-01-13
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Gestionnaires

Nom de la firme Nom Prénom Date
GESTION D'ACTIFS GLOBAL TRAN LAM JANINE 2022-01-13
ALPHA LTEE
GESTION D'ACTIFS GLOBAL FREUND MICHAEL 2022-01-12
ALPHA LTEE
LA CORPORATION DE SERVICES APOLD PASCALE 2022-01-18
DU BARREAU DU QUEBEC
TRUST BANQUE NATIONALE INC. MIMEAULT JULIE 2022-01-13
3.5.4 Les nouvelles inscriptions
Cabinets de services financiers
Inscription Nom du cabinet Nom du Disciplines Date
dirigeant d’émission
responsable
607218 LGM GROUP CAROLE Assurance collective de 2022-01-12
INSURANCE GAILLOUX personnes
ADMINISTRATIVE
SERVICES INC.
607219 SERVICES FINANCIERS EVANGELOS Assurance de personnes 2022-01-12
VELTISTA INC. NIKOU
607220 9456-9522 QUEBEC INC. MOHAMED Assurance de personnes 2022-01-12
LEMBARKY
607224 SERVICES FINANCIERS MARIO Assurance de personnes 2022-01-14
MARIO ABI NASR ABI NASR Planification financiere
607225 AIDA LAFRANCE INC. AIDA Courtage hypothécaire 2022-01-14
LAFRANCE-
RODRIGUE
607226 9454-0366 QUEBEC INC. MARC-ANDRE  Assurance de personnes 2022-01-14
LORRAIN
607229 12791251 CANADA INC. PATRICK Assurance de personnes 2022-01-18
DESORMEAU Assurance collective de

personnes
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Aucune information.
3.7.1 Autorité
Aucune information.
3.7.2 TMF

Les décisions prononcées par le Tribunal administratif des marchés financiers
(anciennement « Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres » et « Bureau
de décision et de révision ») sont publiées & la section 2.2 du Bulletin.

3.7.3 OAR

Veuillez noter que les décisions rapportées ci-dessous peuvent faire I'objet d'un
appel, selon les régles qui leur sont applicables.

3.7.3.1 Comité de discipline de la CSF
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COMITE DE DISCIPLINE

CHAMBRE DE LA SECURITE FINANCIERE

CANADA ,
PROVINCE DE QUEBEC

N°:  CDO00-1478

DATE: 12 janvier 2022

LE COMITE: Me Madeleine Lemieux Présidente
M. Sylvain Jutras, A.V.C., Pl. Fin. Membre
M. Bruno Therrien, PI. Fin. Membre

SYNDIC DE LA CHAMBRE DE LA SECURITE FINANCIERE
Partie plaignante

C.

CLAUDIA GAGNON, conseillére en sécurité financiere, représentante de courtier
en épargne collective et conseillére en assurance et rentes collectives (hnuméro de
certificat 113303, BDNI 1633681)

Partie intimée

DECISION SUR CULPABILITE ET SANCTION

CONFO,RMEIVIENT A !_’ARTICLE 142 DU CODE DES PROFESSIONS, LE
COMITE A PRONONCE L'ORDONNANCE SUIVANTE :

e Ordonnance de non-divulgation, de non-publication et de
non-diffusion du nom et prénom de la consommatrice concernée par
la plainte disciplinaire ainsi que de toute information permettant de
I'identifier, étant entendu que la présente ordonnance ne s'applique
pas atout échange d’information prévu a la Loi sur I’encadrement du
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secteur financier (RLRQ, c. E-6.1) et a la Loi sur la distribution de

produits et services financiers (RLRQ, c. D-9.2).

[1] L’intimée a plaidé coupable a une accusation d’avoir permis que son code
d’accés et sa signature électronique soient utilisés par une autre représentante a

son emploi.

[2] La sanction recommandée par le syndic est contestée. Le comité doit
décider si I'infraction commande I'imposition de I'amende minimum ou l'imposition

d’une réprimande.

LA PLAINTE

[3] La plainte se lit comme suit :

Dans la région de Sainte-Julie, le ou vers le 1er avril 2019, I'intimée a permis que
ses code d'accés et signature électronique soient utilisés par une autre
conseillere a son emploi dans le cadre de la proposition numéro [...] pour la
cliente J.L., contrevenant ainsi a l'article 35 du Code de déontologie de la
Chambre de la sécurité financiére.

(4] Le comité a déclaré l'intimée coupable séance tenante et a procédé a

l'audition des représentations sur sanction.

LES FAITS

[5] L’intimée est en exercice depuis 1998. Au moment des faits ayant mené
a la plainte disciplinaire, elle est autorisée a exercer dans le domaine de
'assurance de personnes et de l'assurance collective de personnes. Elle est
également autorisée a exercer a titre de représentante de courtier pour un courtier

en épargne collective.

[6] Elle est présidente de Groupe Contact Plus qui emploie Nathalie Gagnon,

gui est sa seeur.
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[7] Nathalie Gagnon est alors autorisée a exercer dans le domaine de

'assurance de personnes. Elle est également autorisée a exercer a titre de

représentante de courtier pour un courtier en épargne collective.

[8] Nathalie Gagnon souffre a I'époque des signes précurseurs d'une
condition de santé de nature dégénérative qui 'ameénera a renoncer a ses droits
de pratique en 2021.

[9] Nathalie Gagnon détient des codes d'accés auprées de quelques

assureurs, mais elle ne détient pas de code auprés de Forester.

[10]  Au cours de I'été 2018, Groupe Contact Plus acquiert de la clientéle d'une

conseillere financiére en départ pour la retraite, Madame Carole Hickey.

[11] La plaignante J.L. fait partie de cette clientéle.

[12] En décembre 2018, Nathalie Gagnon communique avec J.L. pour
effectuer une analyse de ses besoins dans la foulée du départ a la retraite de

Carole Hickey et de I'acquisition de sa clientéle par Groupe Contact Plus.

[13] En avril 2019, J.L. indique gqu’elle veut obtenir une assurance sur la vie de
sa sceur A.L. Le besoin identifié est de protéger la succession d’A.L. et de couvrir
les « dernier frais »; A.L. est atteinte de la paralysie cérébrale. Il est trés difficile,
voire impossible, de trouver un produit d’assurance adapté a la condition de santé
d'A.L.

[14] Le produit d'assurance vie identifié par Nathalie Gagnon dans ces
circonstances tres particuliéres est le produit « Vie Acceptation Garantie » de

I'assureur Forester, et ce produit est donc suggéré a J.L.
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[15] Sans intention malicieuse ni mauvaise foi, Claudia Gagnon autorise
Nathalie Gagnon & employer son code pour compléter la proposition d’assurance;
car le produit « Vie Acceptation Garantie » est le seul produit identifié par Nathalie
Gagnon comme pouvant répondre aux besoins de J.L. en lien avec une assurance

sur la vie d'A.L.

[16] L’intimée ignore que cette pratique est proscrite par Forester.

[17] Cette autorisation donnée a Nathalie Gagnon par l'intimée n’était pas une
pratique généralisée; un tel événement est toutefois survenu a quatre occasions

dans un contexte de service a la clientéle.

[18] La commission versée par I'assureur pour ce produit a été partagée entre
Nathalie Gagnon et l'intimée puisque cette derniére avait acheté la clientéle dont

J.L. faisait partie.

[19] La police d'assurance émise sur la vie de A. L. prévoit que si le déces de
I'assurée survient dans les deux ans suivant la date d’émission de la police et est
attribuable a des raisons non accidentelles, le montant des prestations se limite
au montant des primes payées. Cette clause de la police a été portée a la
connaissance de J. L.

[20]  A.L. est décédée le 13 novembre 2019 d’'une pneumonie, soit une cause

non accidentelle et moins de deux ans aprés I'émission de la police.

[21] J. L. ademandé une prestation de déces, mais l'assureur a remboursé les
primes mensuelles sans verser la prestation de décés puisque le déces est

survenu moins deux ans aprés la souscription.

[22] Décue de la réponse de I'assureur, malgré le libellé clair de la police, J.L.

a déposé une plainte a I'Autorité des marchés financiers.
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[23] Le préjudice allégué par J.L. dans sa plainte ne découle pas des gestes
posés par l'intimée, mais plutdt du fait que A.L. était difficilement assurable en

raison de sa condition médicale.

[24]  La plaignante J.L. n'a en réalité subi aucun préjudice directement causé

par les faits allégués a la plainte disciplinaire.

LA SANCTION

[25] Le comité est d’'avis que la sanction juste et raisonnable est I'imposition

d’une réprimande pour les motifs qui suivent.

[26] Il est bien connu que la sanction vise non pas a punir le professionnel,
mais & assurer la protection du public. La sanction doit dissuader la récidive et

étre un exemple pour les autres représentants.

[27] La sanction doit aussi tenir compte des particularités de chaque cas dont

le contexte et les facteurs aggravants ou atténuants propres au dossier.

[28] Le comité retient la gravité objective de linfraction considérant que le
représentant doit en tout temps traiter avec I'assureur de maniéere a ce qu'il puisse
se fier au représentant. L'infraction se situe au cceur de I'exercice de la profession

de représentant et de ses responsabilités envers I'assureur.

[29] La représentante a de nombreuses années d’expérience de sorte que son
ignorance de l'interdiction de I'assureur de laisser une autre personne utiliser son

code est difficilement excusable.

[30] Bien que la plainte ne vise qu'un seul événement, cette situation s'était
déja produite. Le comité retient que le tout a été régularisé depuis éliminant les
risques de récidive.
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[31] Le geste qui fait I'objet de la plainte n'a entrainé aucun dommage a qui
gue ce soit, ni a I'assureur, ni a la consommatrice. |l n'a pas non plus procuré des
bénéfices indus a l'intimée et il N’y a eu absolument aucune intention malveillante

ou malhonnéte.

[32] L’intimé a collaboré a I'enquéte et reconnu les faits a la premiere occasion.
Elle n'a pas d’antécédents disciplinaires.

[33] Enfin, le comité considere que les risques de récidive sont inexistants.

[34] Les autorités déposées par le plaignant portent sur des infractions
commises par des représentants qui ont attesté avoir été témoin de la situation du
consommateur alors qu'ils n’étaient pas présents lorsque le consommateur a signé

les documents?.

[35] Le comité constate également a la lecture de ces décisions qu'on se
trouvait en présence de plaintes contenant plus d'un chef d'infraction et non pas

un événement isolé comme dans le présent dossier.

[36] L'intimée a recu de la plaignante J. L. de nombreux courriels contenant

des propos haineux et sans lien avec l'infraction reprochée.

[37] A Tinstar du comité dans la décision Chambre de la sécurité financiére c.
Bourdeau, le comité estime qu'une réprimande, combinée a I'expérience du
processus disciplinaire et des colts liés a celui-ci? constitue une sanction

appropriée dans les circonstances propres a ce dossier. Il s’agit d'une erreur de

1 Chambre de la sécurité financiere c. Benoit, 2020 QCCDCSF 68 (CanLll); Chambre de la
sécurité financiere c. Vallieres, 2020 QCCDCSF 53 (CanLll); Chambre de la sécurité financiere
c. Veilleux, 2020 QCCDCSF 11 (CanLll); Chambre de la sécurité financiére c. Fiset, 2018
QCCDCSF 58 (CanLll); Chambre de la sécurité financiére c. Breault, 2015 QCCDCSF 20
(CanLll); Chambre de la sécurité financiére c. Thibeault, 2014 CanLIl 39919 (QC CDCSF).

2 Chambre de la sécurité financiére c. Bourdeau, 2013 CanLll 60180 (QC CDCSF).
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parcours dans une carriere de 20 années, mais qui, comme le souligne avec

justesse l'intimée, constitue une tache a son dossier.

POUR CES MOTIFS, le comité de discipline :

REITERE la déclaration de culpabilité de I'intimée pour avoir contrevenu
a l'article 35 du Code de déontologie de la Chambre de la sécurité
financiére (RLRQ, c. D-9.2, r. 3);

IMPOSE a l'intimée une réprimande;

CONDAMNE lintimée au paiement des déboursés conformément a
l'article 151 du Code des professions (RLRQ, c. C-26).

(S) Me Madeleine Lemieux

M¢ MADELEINE LEMIEUX
Présidente du comité de discipline

(S) M. Sylvain Jutras

M. SYLVAIN JUTRAS, A.V.C., PL. FIN.
Membre du comité de discipline

(S) M. Bruno Therrien

M. BRUNO THERRIEN, PL. FIN.
Membre du comité de discipline

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 ]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

CDO00-1478 PAGE 8

Me Marie-Christine Bourget
Therrien Couture Joli-Coeur s.e.n.c.r.l.
Avocats de la partie plaignante

Me Véronique Roy

Langlois avocats, s.e.n.c.r.l.
Avocats de la partie intimée

Date d’audience : 17 novembre 2021

COPIE CONFORME A L'ORIGINAL SIGNE
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3.7.3.2 Comité de discipline de la ChAD

Aucune information.

3.7.3.3 OCRCVM

Aucune information.

3.7.3.4 Bourse de Montréal Inc.

Aucune information.
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Indemnisation

4.1 Avis et communiqués

4.2 Réglementation

4.3 Autres consultations

4.4 Fonds d'indemnisation des services financiers
4.5 Autres décisions
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Institutions financieres

5.1 Avis et communiqués

5.2 Réglementation et lignes directrices

5.3 Autres consultations

5.4 Avis d’intention des assuijettis et autres avis
5.5 Sanctions administratives

5.6 Protection des dépbts

5.7 Autres décisions
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Marchés de valeurs et des instruments
dérivés

6.1 Avis et communiqués

6.2 Réglementation et instructions générales
6.3 Autres consultations

6.4 Sanctions administratives pécuniaires
6.5 Interdictions

6.6 Placements

6.7 Agréments, autorisations et opérations sur dérivés de gré a gré
6.8 Offres publiques

6.9 Information sur les valeurs en circulation
6.10 Autres décisions

6.11 Annexes et autres renseignements
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Avis de publication

Avis 81-334 du personnel des ACVM : Information des fonds d’investissement au sujet des
facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance

(Texte publié ci-dessous)
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ACVM Canadian Securities Autorités canadiennes
Administrators en valeurs mobiliéres

Avis 81-334 du personnel des ACVM

Information des fonds d’investissement au sujet des facteurs environnementaux,
sociaux et de gouvernance

Le 19 janvier 2022
A. Introduction

Le présent avis du personnel (I'avis) des Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les ACVM)
a pour objet de fournir des indications sur les pratiques des fonds d'investissement en matiére de
publication d’information sur les considérations entourant les facteurs environnementaux, sociaux
et de gouvernance (ESG), surtout ceux dont les objectifs de placement mentionnent des facteurs
ESG (les fonds ESG) ainsi que ceux qui optent pour des stratégies s’articulant autour de pareils
facteurs (les fonds a stratégie ESG et, avec les fonds ESG, les fonds relatifs aux ESG). Il
donne également des indications sur les types de fonds d'investissement pouvant eux-mémes
s'afficher comme étant axés sur les facteurs ESG.

Les indications contenues aux présentes s’appuient sur les obligations réglementaires existantes
en valeurs mobilieres et ne modifient aucune obligation légale actuelle ni n’en créent de
nouvelles. Le présent avis précise et explique la fagcon dont ces obligations s’appliquent a
l'information des fonds d'investissement au sujet des facteurs ESG. Y sont aussi présentées les
pratiques exemplaires qui, selon le personnel des ACVM (le personnel ou nous), viendraient
bonifier I'information relative aux facteurs ESG ainsi que les communications publicitaires?, sans
gu’elles soient obligatoires. Il vise a clarifier I'information que doivent publier les fonds au sujet de
ces facteurs ainsi que dans leurs communications publicitaires afin de permettre aux
investisseurs de prendre des décisions d'investissement plus éclairées.

L'intérét pour linvestissement ESG s'est considérablement accru au pays tant chez les
investisseurs individuels qu'institutionnels, notamment dans le secteur des fonds
d'investissement. Selon un rapport publié en 2020 par la Global Sustainable Investment Alliance,
comparativement aux Etats-Unis, au Japon et a [l'Australasie, c'est au Canada que
l'investissement durable a connu la plus forte progression par rapport aux deux années
précédentes, soit 48 %, et au moment de la publication du rapport, il comptait la plus forte
proportion d'actifs durables, avec 62 %2 De méme, selon un rapport de I'Association pour
l'investissement responsable daté de novembre 2020, « I'actif des fonds communs de placement
de particuliers issus de [I'investissement responsable] est passé de 11,1 a 15,1 milliards de

! Dans le présent avis, lorsqu’il est question des pratiques exemplaires, on trouve la formulation « le personnel
invite » ou « le personnel encourage ».

2 Global Sustainable Investment Alliance, « Global Sustainable Investment Review 2020 », disponible

au http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf. (en anglais seulement)
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dollars, soit une augmentation de 36 % sur deux ans »3. En 2021, la valeur des « fonds durables »
canadiens s'élevait a 18 milliards de dollars a la fin du premier trimestre, soit une hausse de
160 % par rapport & 2020, et I'on comptait 156 de ces fonds a la fin de mars 2021, contre 105 a
la méme période I'année précédente”.

A mesure que le secteur des fonds d'investissement s’adapte a la demande des investisseurs en
créant de nouveaux fonds relatifs aux ESG et en intégrant les considérations entourant pareils
facteurs aux fonds existants, le risque d'« écoblanchiment », soit lorsque l'information ou la
publicité d’un fonds induit volontairement ou non les investisseurs en erreur au sujet des aspects
liés aux facteurs ESG, s’en trouve augmenté. En plus d’inciter les investisseurs a investir dans
des fonds ne respectant ni leurs objectifs ni leurs besoins, I'écoblanchiment peut aussi semer la
confusion chez eux et ébranler leur confiance envers l'investissement ESG, y compris envers les
fonds relatifs aux ESG.

Avec, en toile de fond, lintérét croissant pour linvestissement ESG et le risque accru
d'écoblanchiment, les autorités en valeurs mobiliéres ainsi que les organismes internationaux ont
dd se pencher sur les enjeux liés a ce type d'investissement, y compris sur les fonds relatifs aux
ESG. Aussi I'Organisation internationale des commissions de valeurs (I'OICV) a-t-elle récemment
publié un rapport final présentant des recommandations aux autorités en valeurs mobilieres et
aux décideurs afin d’améliorer les pratiques, les politiques, les procédures et l'information en
matiere de durabilité dans le secteur de la gestion d’actifs (le rapport de I'OICV)®.

En vue de faire écho a cette évolution internationale et & la place grandissante que pourrait
occuper I'écoblanchiment, nous donnons dans le présent avis des indications sur les pratiques
des fonds d'investissement en matiére d'information au sujet des facteurs ESG, particuliérement
les fonds relatifs aux ESG. Nous invitons donc les fonds d’investissement, leurs gestionnaires
ainsi que les conseillers en valeurs a le lire attentivement.

B. Objet
Le présent avis a comme objectif de :

. donner un apercu des expressions et des stratégies courantes relatives aux facteurs
ESG;

. résumer brievement les principaux faits nouveaux dans le domaine au pays et a
I'étranger, notamment les recommandations formulées dans le rapport de 'OICV en lien
avec la publication d’information sur le produit de placement;

. fournir des indications pertinentes et pratiques aux fonds d’investissement, surtout ceux
relatifs aux ESG, ainsi qu’a leurs gestionnaires afin d’améliorer les aspects propres aux
facteurs ESG dans leurs documents d'information réglementaire, de méme que de veiller

3 Association pour I'investissement responsable, « Rapport de tendances de l'investissement responsable canadien
2020 » (novembre 2020), disponible au https://www.riacanada.ca/fr/research/rapport-de-tendances-de-ir-canadien-
2020/.

4 The Globe and Mail, « Investment firms are shifting their businesses as interest in ESG rises » (30 juin 2021),
disponible au https://www.theglobeandmail.com/investing/globe-advisor/advisor-news/article-investment-firms-are-
shifting-their-businesses-as-interest-in-esg/ (en anglais seulement).

5 Organisation internationale des commissions de valeurs, « Recommendations on Sustainability-Related Practices,
Policies, Procedures and Disclosure in Asset Management: Final Report" » (novembre 2021), disponible

au https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD688.pdf (en anglais seulement).
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a ce que leurs communications publicitaires ne soient pas fausses ou trompeuses et a
ce qu’elles soient cohérentes avec leurs documents d'offre réglementaires.

Les exemples du présent avis ne sont inclus qu’a titre indicatif et ne sauraient s’appliquer a tous
les scénarios ou approches possibles.

C. Expressions et stratégies relatives aux facteurs ESG

Si, dans le présent avis, on trouve I'expression « ESG », d'autres expressions connexes sont
toutefois couramment utilisées par les fonds relatifs aux ESG, et dans le secteur des fonds
d'investissement en général, dont les suivantes :

durable;

investissement responsable ou IR;
investissement socialement responsable ou ISR;
éthique;

environnemental.

Les fonds relatifs aux ESG, qu'ils soient des fonds ESG ou des fonds a stratégie ESG, intégrent
généralement les facteurs ESG dans leurs processus de décision en matiere de placement, bien
gue certains d’entre eux puissent viser uniquement un ou deux des trois axes composant ces
facteurs. lls peuvent méme se concentrer sur un seul facteur ou un petit groupe de facteurs de
'un de ces axes, comme les fonds orientés uniquement sur la diversité au sein des conseils
d’administration. Voici, a des fins indicatives, une liste non exhaustive des facteurs ESG dont
peuvent tenir compte ces fonds dans leur processus décisionnel :

Facteurs Facteurs sociaux Facteurs de gouvernance

environnementaux

Pollution de l'air et de I'eau Relations avec les Structure du comité d’audit
collectivités

Biodiversité Protection des données et de | Diversité au sein du conseil
la vie privée d’administration

Changement climatique et Diversité Corruption

émissions de carbone

Déforestation Mobilisation du personnel Rémunération de la haute

direction
Efficacité énergétique Droits humains Lobbyisme
Gestion des déchets Inclusion des peuples Contributions politiques

autochtones et réconciliation®

Rareté de I'eau Normes du travail Programmes de dénonciation

6 Selon certaines parties intéressées, compte tenu de I'importance de l'inclusion des peuples autochtones et de la
réconciliation au Canada, la notion de « ESG » devrait étre élargie et ainsi devenir « ESGI » puisque ces facteurs
devraient constituer un axe distinct.
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Les fonds relatifs aux ESG intégrent ces facteurs dans leurs processus de décision en matiére
de placement en suivant une ou de plusieurs stratégies ESG. Bien que de nombreuses stratégies
du genre soient largement utilisées dans le secteur, on y constate actuellement un manque
d’'uniformité dans la terminologie et les définitions employées pour les décrire.

Voici certaines des stratégies ESG les plus couramment utilisées :

Filtrage négatif (parfois Le fonds exclut certains types de titres ou de sociétés de
appelée filtrage par exclusion) | son portefeuille selon les activités, les pratiques
commerciales ou les secteurs d’activité ayant un lien avec
les facteurs ESG.

Intégration des facteurs ESG | Dans sa prise de décision d'investissement, le fonds
intégre explicitement les facteurs ESG qui ont une
importance pour le risque et le rendement du placement,
outre les facteurs financiers traditionnels.

Meilleur de sa catégorie L’objectif du fonds consiste a investir dans des entreprises
(parfois appelée filtrage positif | dont une ou plusieurs mesures de performance relatives
ou filtrage par inclusion) aux facteurs ESG affichent un meilleur résultat que celles

de leurs pairs en fonction d’'une ou de plusieurs mesures de
performance relatives aux facteurs ESG.

Investissement thématique L’objectif du fonds consiste a investir dans des secteurs ou
des entreprises qui devraient tirer parti des macro-
tendances ou des tendances structurelles a long terme en
lien avec les facteurs ESG.

Investissement a retombées | Le fonds cherche a générer des retombées sociales ou

sociales (parfois appelée environnementales positives et mesurables, outre un
investissement d’'impact) rendement financier.

Gérance (parfois appelée Le fonds s’'appuie sur ses droits de propriété et sa
participation active) participation dans les sociétés composant son portefeuille

afin d'influer sur leurs activités ou leur comportement en ce
qui a trait aux facteurs ESG. Cela peut comprendre
I'utilisation de stratégies ESG comme le vote par
procuration et/ou 'engagement actionnarial, dont il est
guestion ci-aprés.

Vote par procuration Le fonds exerce ses droits de vote sur les résolutions de la
direction ou des actionnaires en conformité avec certaines
considérations ou certains objectifs en lien avec les
facteurs ESG.

Engagement actionnarial Le fonds interagit avec la direction de la société lors de
rencontres ou d’échanges écrits conformément a certaines
considérations ou a certains objectifs en lien avec les
facteurs ESG.

Ces expressions et définitions sont incluses a des fins indicatives seulement, et I'avis n’exige pas
ni ne préconise leur utilisation pour ces stratégies ESG, ou les stratégies ESG en soi. Comme il
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est précisé dans la section « Objectifs de placement et noms des fonds », la description que fait
un fonds relatif aux ESG de ces stratégies doit étre rédigée en langage simple afin que les
investisseurs puissent comprendre les stratégies de placement du fonds’.

D. Principaux faits nouveaux au Canada et a I'étranger

Voici les principaux faits nouveaux relevés au Canada et a I'étranger sur les enjeux liés aux
facteurs ESG dans la gestion d’actifs.

I. Faits nouveaux a I'étranger

A travers le monde, des autorités en valeurs mobilieres ont élaboré et mis en ceuvre des
obligations réglementaires ou encore publié des recommandations ou des indications relatives
aux facteurs ESG ou a l'information des fonds d’investissement en matiére de durabilité®.

Par ailleurs, 'OICV a mis sur pied le groupe de travail sur la finance durable (Sustainable Finance
Task Force ou STF) aux fins suivantes : a) bonifier la publication d’'information liée a la durabilité
par les émetteurs et les gestionnaires d'actifs; b) collaborer avec d'autres organisations
internationales afin d’éviter le chevauchement des efforts et renforcer la coordination des
approches réglementaires et de supervision pertinentes; et ¢) procéder a des études de cas et a
des analyses de la transparence, de la protection des investisseurs et d’autres aspects de la
finance durable. Le STF ceuvre sur trois axes de travail, dont le deuxieme porte sur les pratiques,
les politiques, les procédures et I'information en matiere de durabilité dans le secteur de la gestion
d'actifs®.

Comme il a été mentionné plus haut, le rapport de I'OICV, produit par I'axe de travail 2, présente
des recommandations destinées aux autorités en valeurs mobilieres et aux décideurs afin
d’améliorer pareilles pratiques, politiques et procédures et cette information.

7 Se reporter au paragraphe 1 de l'article 4.1 du Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de
placement collectif, a I'instruction 5 de I'Annexe 41-101A2, Information a fournir dans le prospectus du fonds
d’investissement ('« Annexe 41-101A2 ») ainsi qu’au paragraphe 1 de l'article 3B.2 du Reéglement 41-101 sur les
obligations générales relatives au prospectus. Se reporter aussi, notamment, au paragraphe 1 de I'article 113 du
Securities Act de I'Alberta, au paragraphe 1 de I'article 63 du Securities Act de la Colombie-Britannique, au
paragraphe 1 de l'article 56 de la Loi sur les valeurs mobilieres de I'Ontario ainsi qu’a I'article 13 de la Loi sur les
valeurs mobilieres du Québec.

8 Par exemple, se reporter au Reglement (UE) sur la publication d’informations en matiére de durabilité dans le
secteur des services financiers (disponible au https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/?uri=CELEX:32019R2088); en France, au document intitulé Informations a fournir par les
placements collectifs intégrant des approches extra-financieres (Position — Recommandation AMF DOC-2020-03,
disponible au https://www.amf-france.org/fr/reglementation/doctrine/doc-2020-03accessible); a Hong Kong, au
document intitulé Circular to management companies of SFC-authorized unit trusts and mutual funds — ESG funds
(disponible au https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/products/product-
authorization/doc?refNo=21EC27) (en anglais seulement); et en Malaisie, au document intitulé Guidelines on
Sustainable and Responsible Investment Funds SC-GL/4-2017 (disponible au
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=9a455914-71db-4982-a34b-9a8fc7df79b5) (en anglais
seulement). Pour un apercu des obligations et des indications réglementaires relatives a I'information sur le produit
en matiére de durabilité, se reporter au chapitre 3 du rapport final de 'OICV.

9 La Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario est coresponsable de I'axe de travail 2 avec la Securities and
Futures Commission de Hong Kong. L'axe de travail 1 est consacré a 'information liée a la durabilité fournie par les
émetteurs constitués en société par actions alors que I'axe de travail 3 s’articule autour des notations ESG et des
fournisseurs de données. La Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario participe a I'axe de travail 1 et I'Autorité
des marchés financiers, a I'axe de travail 3.

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 [l



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Parmi ces recommandations figure la bonification de I'information publiée sur le produit afin
d'aider les investisseurs a mieux comprendre les placements durables ainsi que les risques
importants en matiére de durabilité qui se rattachent a tous les produits (la recommandation de
I'OICV sur I'information relative au produit). Cette recommandation englobe 10 aspects liés &
l'information sur le produit : a) l'autorisation du produit; b) I'appellation; c) la désignation et la
classification; d) I'information sur les objectifs de placement; e) I'information sur les stratégies de
placement; f) 'information sur le vote par procuration et I'engagement actionnarial; g) I'information
sur les risques; h) les documents de commercialisation et I'information diffusée sur les sites Web;
i) la surveillance de la conformité et de la performance en matiere de durabilité; et j) la
communication périodique d’information relative a la durabilité.

Le rapport de I'OICV contient également une recommandation appelant les autorités en valeurs
mobilieres ou les décideurs, selon le cas, a inciter les participants au secteur a élaborer des
expressions et des définitions communes en matiére de finance durable afin d’assurer une
certaine uniformité au sein du secteur de la gestion d'actifs et ce, a I'échelle mondiale (la
recommandation de I'OICV relative a la terminologie, et avec la recommandation de 'OICV
sur I'information relative au produit, les recommandations de I'OICV)°.

Enfin, en novembre 2021, le CFA Institute a publié le document intitulé Global ESG Disclosure
Standards for Investment Products afin d’améliorer la transparence et la comparabilité pour les
investisseurs. Les normes qui y sont présentées permettraient aux gestionnaires d’'actifs de
communiquer clairement les caractéristiques liées aux facteurs ESG de leurs produits
d’'investissement??.

Il. Faits nouveaux au Canada

Le personnel a procédé a des examens de l'information continue incluse dans les documents
d'information réglementaire et les communications publicitaires des fonds relatifs aux ESG et
d'autres fonds qui s’affichent comme tels (les examens de I'information continue axés sur les
facteurs ESG). Ces examens sont abordés ci-apres.

En outre, en octobre 2020, le Comité de normalisation des fonds d'investissement du Canada
(le CIFSC) a proposé un cadre destiné a désigner les fonds d'investissement canadiens qui
pratiquent linvestissement responsable?qui permettrait de générer une liste objective et
exhaustive de ces fonds au Canada. En mars 2021, a l'issue d’une période de consultation, le
CIFSC a répondu aux commentaires recus et annoncé la publication d’une deuxiéme version du
cadre pour une autre période de consultation®s,

10 |es autres recommandations portaient sur les aspects suivants : a) les pratiques, les politiques et les procédures
des gestionnaires d’actifs ainsi que leur information au niveau de la société; b) la supervision et les mesures
d’application de la loi; et c) I'éducation financiere et la sensibilisation des investisseurs.

11 CFA Institute, « Consultation paper on the development of the CFA Institute ESG Disclosure Standards for
Investment Products » (2021), disponible au https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/code/esg-standards/esg-
consultation-paper-comment-consultation-paper-on-esg-disclosure-standards.ashx (en anglais seulement).

12 Comité de normalisation des fonds d'investissement du Canada, « Responsible Investment Identification » (octobre
2020), disponible au https://www.cifsc.org/the-cifsc-proposes-to-adopt-an-ri-fund-identification-framework/ (en anglais
seulement).

13 Comité de normalisation des fonds d’investissement du Canada, « RE : CIFSC response to public comments
regarding the RI Fund Identification Proposal » (19 mars 2021), disponible au https://www.cifsc.org/wp-
content/uploads/2021/03/CIFSC-response-to-comments-regarding-RI-fund-identification-proposal-1.pdf (en anglais
seulement).
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E. Examens de l'information continue axés sur les facteurs ESG
I. Portée et objet

Les examens de l'information continue axés sur les facteurs ESG ont eu pour but d’évaluer, en
passant en revue les documents d’'information réglementaire et les communications publicitaires
des fonds, la qualité des aspects liés aux facteurs ESG inclus dans l'information ainsi publiée,
notamment pour savoir si celle présentée dans leur prospectus sur l'intégration de ces facteurs
dans leurs objectifs et/ou stratégies de placement était conforme a I'obligation de révéler de fagon
compléte, véridique et claire tout fait important, et si leurs communications publicitaires étaient
trompeuses.

lIs visaient aussi a évaluer la mesure dans laquelle les fonds relatifs aux ESG et I'information
relative a ces facteurs sont couverts par les obligations d’information actuelles, et s'il y aurait lieu
de fournir des indications réglementaires expliquant I'application de ces obligations.

Ces examens portaient sur 32 fonds gérés par 23 gestionnaires de fonds d’investissement. Le
personnel a choisi des fonds qui faisaient mention des facteurs ESG dans leurs objectifs et/ou
stratégies de placement, ou encore qui s’affichaient comme des fonds relatifs aux ESG dans leurs
communications publicitaires en ligne.

Pour chacun de ces fonds, le personnel a examiné les documents suivants : a) le prospectus du
fonds et, s'il y a lieu, sa notice annuelle; b) I'apercu du fonds ou I'apercu du FNB, selon le cas; c)
les rapports annuels et intermédiaires de la direction sur le rendement du fonds; et d) certaines
communications publicitaires en ligne du fonds, y compris son site Web.

Il. Constatations

Sont résumées ci-aprées les constatations des examens de l'information continue axés sur les
facteurs ESG. Le personnel tient cependant a préciser qu'au regard de la conformité aux
obligations d’information, certaines de ces constatations constituent plutdt des observations. Pour
obtenir des indications sur I'application des obligations d’information a chacun des sujets abordés
dans les constatations, se reporter a la section « Indications » ci-aprés.

a) Obijectifs de placement

L’'un des fonds mentionnait les facteurs ESG dans son nom et ses stratégies de placement, mais
pas dans ses objectifs de placement.

b) Stratégies de placement

La majorité des fonds examinés font intervenir les facteurs ESG dans leurs stratégies de
placement, mais plus de la moitié d’entre eux ont omis d'y fournir de I'information détaillée sur
ceux pris en considération, notamment en négligeant de les énumérer et de les expliquer. Ces
fonds ont aussi passé sous silence le mode d’évaluation de ces facteurs.

Par ailleurs, prés des deux tiers des fonds ayant fait I'objet de I'examen ont utilisé le filtrage négatif

comme stratégie de placement, mais quelques-uns n'ont pas expliqué les facteurs associés a
cette stratégie lorsqu’ils n'étaient pas explicites.

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 JKeZ}



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Une faible proportion des fonds examinés ont déployé de multiples stratégies ESG autres que le
filtrage négatif, mais n'ont pas indiqué comment celles-ci s'imbriquaient les unes avec les autres,
notamment 'ordre dans lequel elles étaient appliquées lors de la sélection des placements.

Un peu plus du tiers des fonds avaient investi dans des secteurs qui, selon I'information fournie
sur leurs stratégies de placement par exclusion, auraient di étre interdits. En outre, le cinquiéme
des fonds détenaient des placements qui semblaient étre en contradiction avec leur nom, leurs
objectifs ou leurs stratégies de placement“.

c) Risques
Prés de la moitié des fonds ont indiqué dans leur prospectus les risques liés aux facteurs ESG.
d) Vote par procuration

Plus de la moitié des fonds examinés ont eu recours a la stratégie du vote par procuration pour
atteindre leurs objectifs de placement relatifs aux facteurs ESG. Or, plus de la moitié d’entre eux
ne I'ont pas mentionné dans l'information sur leurs stratégies de placement.

Du reste, parmi les fonds ayant utilisé cette stratégie, plus de la moitié n'ont pas présenté leurs
politiques et leurs procédures en matiére de vote par procuration propres aux facteurs ESG dans
leur prospectus ou notice annuelle, selon le cas.

e) Information continue

Environ les trois quarts des fonds examinés n'ont pas déclaré les changements a la composition
de leurs portefeuilles attribuables aux aspects de leurs objectifs et stratégies de placement qui
sont liés aux facteurs ESG.

La vaste majorité des fonds ayant fait I'objet de I'examen n'ont pas non plus rendu compte de
leur avancement ou de leur situation eu égard a I'atteinte de leurs objectifs de placement relatifs
aux facteurs ESG.

f) Communications publicitaires

L'un des fonds s’affichait comme un fonds relatif aux ESG et prétendait convenir aux investisseurs
cherchant principalement a investir dans des sociétés adoptant des valeurs compatibles avec ces
facteurs, mais son nom, ses objectifs et ses stratégies de placement ne faisaient nullement
mention des ESG.

Prés du tiers des fonds examinés ont fourni de I'information plus détaillée sur leurs stratégies de
placement dans leurs communications publicitaires que dans leurs prospectus.

Par ailleurs, la description des stratégies de placement de certains fonds différait, selon qu’elle
se trouvait dans le prospectus ou dans les communications publicitaires.

14 Le personnel estime que le fonds dont le nom ou les objectifs de placement mentionnent les facteurs ESG pourrait
étre autorisé a investir dans des sociétés ayant des valeurs apparemment incompatibles avec ces facteurs. Se
reporter a la partie G lll, Information sur les stratégies de placement.
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g) Conclusion

De facon générale, le personnel estime que la portée des obligations d'information actuelles est
suffisamment grande pour englober les fonds relatifs aux ESG ainsi que l'information en la
matiére. En revanche, il est d’'avis gu'il y aurait lieu de fournir des indications réglementaires
expliquant leur application afin d’améliorer la qualité de l'information et des communications
publicitaires relatives a ces facteurs. En outre, selon le personnel, les examens de I'information
continue axés sur les facteurs ESG ont révélé qu'il y aurait des progrés a faire dans le degré de
détail de l'information présentée sur les aspects des fonds relatifs aux ESG qui se rapportent a
ces facteurs, surtout a I'égard de I'information continue, de celle sur les stratégies de placement
et de celle sur le vote par procuration.

F. Changements aux fonds existants en lien avec les facteurs ESG

Outre les constatations tirées des examens de l'information continue axés sur les facteurs ESG,
le personnel a remarqué qu’un certain nombre de modifications de prospectus ont récemment
été déposées par des fonds existants souhaitant ajouter des références aux facteurs ESG a leur
nom et & leurs stratégies de placement, sans gu'il en soit fait mention dans leurs objectifs de
placement.

G. Indications

Pour donner suite aux constatations des examens de linformation continue axés sur les
facteurs ESG, a ses observations sur les changements aux fonds existants en lien avec ces
facteurs ainsi qu’aux recommandations de I'OICV, le personnel a décidé de fournir des indications
sur I'application des obligations prévues par la réglementation en valeurs mobiliéres aux fonds
d’investissement en ce qui a trait aux facteurs ESG, surtout aux fonds relatifs aux ESG, au regard
des aspects suivants : i) les objectifs de placement et les nhoms des fonds; ii) les types de fonds;
i) 'information sur les stratégies de placement; iv) les politiques et procédures en matiere de
vote par procuration et d'engagement actionnarial; v) I'information sur les risques; vi) la
convenance des placements; vii) I'information continue; viii) les communications publicitaires; ix)
les changements aux fonds existants en lien avec les facteurs ESG; et x) la terminologie relative
aux facteurs ESG.

I. Objectifs de placement et noms des fonds

Le fonds dinvestissement doit indiquer, dans son prospectus, ses objectifs de placement
fondamentaux, en donnant notamment de I'information qui décrit sa nature fondamentale ou les
caractéristiques fondamentales qui le distinguent des autres fonds?*®. Il doit également fournir
cette description dans son apercu du fonds ou apercu du FNB, selon le cas?®.

Le nom et les objectifs de placement du fonds contribuent a indiquer I'orientation premiere du
fonds et & le distinguer des autres; ils doivent donc la refléter avec exactitude. Pour éviter
I'écoblanchiment, il importe que ceux-ci reflétent fidélement 'orientation du fonds sur les facteurs
ESG, s'il y a lieu, y compris les aspects particuliers de ces facteurs sur lesquels il se concentre.

15 Se reporter au paragraphe 1 de la rubrique 4 de la Partie B de 'Annexe 81-101A1, Contenu du prospectus
simplifié ("Annexe 81-101A1), et au paragraphe 1 de la rubrique 5.1 de I'’Annexe 41-101A2.

16 Se reporter au paragraphe 1 de la rubrique 3 de la Partie | de I'’Annexe 81-101A3, Contenu de I'apergu du fonds
('Annexe 81-101A3) et au paragraphe 1 de la rubrique 3 de la Partie | de I'’Annexe 41-101A4, Information a fournir
dans I'apercu du FNB ('Annexe 41-101A4).
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Le personnel tient a souligner que les fonds dont les objectifs de placement n’ont aucun lien avec
les facteurs ESG peuvent tout de méme utiliser des stratégies ESG. Cela dit, le fonds pour qui
pareilles stratégies constituent un aspect important ou essentiel, comme en témoigne son hom
ou la maniére dont il est commercialisé, doit les présenter comme un objectif de placement dans
son prospectus'’ et dans son apercu du fonds ou apercu du FNB, selon le cas®. Comme il a déja
été indiqué, le personnel rappelle aux fonds qu'ils doivent décrire ces stratégies en langage
simple afin que les investisseurs puissent comprendre leurs objectifs de placement, en conformité
avec I'obligation selon laquelle le prospectus doit révéler de fagon compléte, véridique et claire
tout fait important.

De plus, le fonds qui investit ou a l'intention d’investir principalement dans un type particulier
d’émetteurs ou un secteur d'activité particulier associé aux ESG, ou dont le nom sous-entend
gu'il y investira principalement, doit I'indiquer dans ses objectifs de placement fondamentaux?,
ainsi que dans son apercu du fonds ou apercu du FNB, selon le cas?. Peut ainsi étre visé le
fonds qui compte investir principalement dans des sociétés en transition vers une économie a
faibles émissions de carbone ou celui dont le nom sous-entend qu'il investira principalement dans
le secteur de la conservation de 'eau.

Le personnel précise que les obligations actuelles établissent un lien entre le nom du fonds et
ses objectifs de placement afin d’assurer une certaine cohérence entre les deux, compte tenu de
'importance de son nom pour le distinguer des autres. Le personnel estime donc que, dans le
cas d'un fonds dont le nom fait référence aux facteurs ESG ou & d’autres expressions comme
« durabilité », « environnemental », « responsabilité sociale », etc., ses objectifs de placement
fondamentaux doivent faire mention de ceux qui le composent. C'est ce que montre le graphique
1 ci-aprés.

Le personnel est conscient que les objectifs de placement relatifs aux facteurs ESG ne générent
pas tous des résultats mesurables. Or, il encourage les fonds ESG qui comptent en générer a
énoncer clairement le résultat recherché par leurs objectifs de placement de fagon a permettre
aux investisseurs de distinguer les fonds qui cadrent avec leurs propres objectifs sur le plan des
facteurs ESG. Ainsi, le fonds qui vise la réduction des émissions de carbone est invité a présenter
dans ses objectifs de placement une cible mesurable en la matiére. L'inclusion d'un résultat
mesurable dans les objectifs de placement permettrait également aux fonds de communiquer une
information continue pertinente indiquant s'ils ont atteint ou non le résultat voulu.

17 La directive 3 de la rubrique 4 de la Partie B de I'’Annexe 81-101A1 indique que, si une stratégie de placement
particuliere constitue un aspect important du fonds, comme en témoigne son nom ou la maniere dont il est
commercialisé, cette stratégie doit étre présentée comme un objectif de placement. Il en va de méme pour la
directive 3 de la rubrique 5 de I'’Annexe 41-101A2.

18 Se reporter a la directive 2 de la rubrique 3 de la Partie | de 'Annexe 81-101A3 et a la directive 2 de la rubrique 3
de la Partie | de I'Annexe 41-101A4.

19 La directive 2 de la rubrique 4 de la Partie B de I’Annexe 81-101A1 indique que les objectifs de placement
fondamentaux doivent préciser si 'OPC investit principalement ou a I'intention d’investir principalement, ou si son
nom sous-entend qu'il investira principalement, dans un type particulier d'émetteurs ou dans un secteur d’activité
particulier. Il en va de méme pour la directive 2 de la rubrique 5 de I'Annexe 41-101A2.

20 Se reporter a la directive 1 de la rubrique 3 de la Partie | de '’Annexe 81-101A3 et de I'Annexe 41-101A4.
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Graphique 1.

Le nom du fonds fait-il
référence aux
facteurs ESG?

Oui

Non
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Les objectifs de
placement
fondamentaux du
fonds font-ils
référence aux
facteurs ESG?

Oui

Non

Les objectifs de
placement du fonds
doivent mentionner

les facteurs ESG
inclus dans son nom

Les objectifs de
placement du fonds
peuvent, s'ily a
lieu, faire référence
aux facteurs ESG
pertinents

Le nom du fonds
peut faire référence
aux facteurs ESG
inclus dans ses
objectifs de
placement

Le nom du fonds
ne devrait pas
faire référence

aux facteurs ESG

Il. Types de fonds

L'organisme de placement collectif (OPC) qui n'est pas un FNB doit indiquer, dans son
prospectus, le type d’'OPC auquel il correspond le mieux?:. Comme exemple de types d’'OPC, on
compte les fonds du marché monétaire, les fonds d’'actions, les fonds obligataires ou les fonds
équilibrés, rattachés, s'il y a lieu, a une région géographique, ou toute autre description exacte
du type d’'OPC?,

A Tinstar du nom et des objectifs de placement, le type de fonds indiqué dans le prospectus
permet d’en définir I'orientation.

L'OPC qui inclut des facteurs ESG dans ses objectifs de placement fondamentaux pourrait, sans
y étre tenu, vouloir se désigner comme un fonds axé sur de tels facteurs, en plus de son type
principal. A titre d’exemple, un fonds ESG pourrait s’afficher comme un fonds d'actions
canadiennes ESG.

Cependant, selon le personnel, le fonds qui ne mentionne pas les facteurs ESG dans ses objectifs
de placement fondamentaux ne devrait pas se désigner comme un fonds axé sur ceux-ci car cela
constituerait une désignation inexacte de son type.

[ll. Information sur les stratégies de placement
Le fonds d'investissement est tenu de décrire, dans son prospectus, les principales stratégies de

placement qu’il compte utiliser pour atteindre ses objectifs de placement, ainsi que la fagon dont
son conseiller en valeurs choisit les titres qui composent son portefeuille, y compris la méthode,

21 Se reporter au paragraphe a de la rubrique 3 de la Partie B de 'Annexe 81-101A1.
22 Se reporter a la directive 2 du paragraphe a de la rubrique 3 de la Partie B de I'Annexe 81-101A1.
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la philosophie, les pratiques ou les technigues de placement gu'il utilise?®. Comme il est précisé
plus haut, le prospectus doit également révéler de facon compléte, véridique et claire tout fait
important.

L’information sur les stratégies de placement offre précision et clarté aux investisseurs sur la
facon dont le fonds atteindra ses objectifs de placement, notamment la nature et la portée des
stratégies gu'il utilise, I'univers au sein duquel le fonds choisit ses placements ainsi que les pays,
secteurs ou entreprises dans lesquels il peut investir. Le fait de révéler de facon compléte,
véridigue et claire cette information en lien avec les facteurs ESG permet aux investisseurs de
comprendre comment le fonds s’y prendra pour atteindre ses objectifs de placement relatifs a ces
facteurs (s'il est un fonds ESG) ainsi que les types de placements gu'il peut effectuer.

Le fonds qui utilise une ou plusieurs stratégies ESG comme principales stratégies de placement
ou dans le cadre de son processus de sélection des placements doit par ailleurs fournir de

l'information sur les aspects entourant les facteurs ESG propres & ce processus et a ses
stratégies.

Tant les fonds qui intégrent une ou plusieurs stratégies ESG a leurs principales stratégies de
placement que ceux qui en utilisent dans le cadre de leur processus de sélection des placements
doivent les décrire en langage simple afin que les investisseurs puissent les comprendre, en
conformité avec I'obligation de révéler de facon compléte, véridique et claire tout fait important
dans le prospectus.

Selon le personnel, l'information sur les stratégies de placement devrait aussi indiquer les
facteurs ESG utilisés, expliquer leur signification et préciser leur mode d'évaluation et de
surveillance. Elle pourrait notamment indiquer si I'évaluation des facteurs ESG est quantitative
ou qualitative et si elle s’appuie sur des données de tiers. Parmi ces facteurs s’en trouvent
certains qui sont plus complexes a comprendre pour les investisseurs et peuvent nécessiter des
explications supplémentaires. Constituent des exemples de facteurs présentés mais non
expliqués dans les documents d’information réglementaire revus dans le cadre des examens de
l'information continue axés sur les facteurs ESG la « participation a des événements trés
controversés » et la « qualité de I'air ».

Le personnel invite les fonds dont I'adoption d’une ou de plusieurs stratégies ESG comporte
I'emploi de cibles de mesures propres aux facteurs ESG, comme les émissions de carbone, a
communiquer pareilles cibles dans leurs stratégies de placement et a préciser si elles pourraient
évoluer ou varier au fil du temps en réponse a un contexte fluctuant.

Le personnel tient a préciser que les fonds dont le nom ou les objectifs de placement mentionnent
les facteurs ESG peuvent investir dans des sociétés qui semblent étre en contradiction avec les
valeurs de ce type de facteurs. Par exemple, des investisseurs peuvent s’attendre a ce que, pour
ces fonds, des placements dans des sociétés du secteur du charbon thermigue ou de I'armement
soient a proscrire. Or, les objectifs et les stratégies de placement en lien avec les ESG
communiqués par les fonds pourraient permettre ces placements. Par exemple, certains d’entre
eux peuvent investir jusqu’a un pourcentage donné de leur portefeuille dans ces sociétés ou afin
de se servir de I'engagement actionnarial pour en améliorer les pratiques en matiére d’'ESG. Ou
alors, les objectifs et les stratégies de placement en lien avec les ESG peuvent ne mettre I'accent
que sur un aspect particulier de ces facteurs qui n’exclurait pas des placements dans de telles

23 Se reporter aux sous-paragraphes a et b du paragraphe 1 de la rubrique 5 de la Partie B de I'Annexe 81-101A1 et
au sous-paragraphe a et c du paragraphe 1 de la rubrique 6.1 de I'’Annexe 41-101A2.
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sociétés?*. Pour faire preuve de clarté envers les investisseurs et appliquer le principe consistant
a révéler de fagcon complete, véridique et claire tout fait important, le personnel estime que tout
fonds ESG devrait indiquer si, & un moment donné, il peut détenir de tels placements, en préciser
les composantes éventuelles (au moyen d’exemples) ainsi qu’expliquer la facon dont ils lui
permettraient d’atteindre ses objectifs de placement. Le fonds ESG qui doit s’abstenir a tout
moment d'effectuer de tels placements devrait l'indiquer dans ses stratégies de placement,
ajouter de l'information sur le processus de surveillance qu'il utilise pour filtrer ces placements, et
veiller a ce que son portefeuille en soit exempt.

Le personnel a remarqué que des fonds indiquaient dans leur prospectus qu'ils « pouvaient »
exclure de leur portefeuille certains types de placements. Le fonds qui a le pouvoir de décider
des types de placements qui seront exclus de son portefeuille devrait le préciser.

Le personnel fait valoir que les indications qui précédent concernant l'information sur les
stratégies de placement s’appliquent a tous les fonds d’investissement, méme les fonds indiciels,
alors que celles qui suivent sont propres aux fonds a) qui utilisent le vote par procuration ou
'engagement actionnarial comme stratégie ESG, b) qui appliquent plusieurs stratégies ESG, ou
¢) qui utilisent les notations ou les indices de référence ESG.

a) Utilisation du vote par procuration ou de I'engagement actionnarial comme stratégie ESG

Certains fonds relatifs aux ESG ont recours au vote par procuration ou a l'engagement
actionnarial comme stratégie ESG. Si l'une ou l'autre constitue la principale stratégie de
placement d’'un fonds, il doit le préciser. Par ailleurs, le fonds qui utilise 'une ou l'autre dans le
cadre de son processus de sélection des placements doit indiquer son mode d'application.

Dans les deux cas, le personnel estime que l'information fournie devrait inclure les critéres
appliqués relativement a la stratégie, son objectif ainsi que I'ampleur du processus de surveillance
employé pour en évaluer I'efficacité.

Ainsi, un conseiller en valeurs pourrait choisir d’investir dans une société ayant de mauvaises
pratiques environnementales en vue de les améliorer par 'engagement actionnarial. Le cas
échéant, le fonds devrait mentionner 'engagement actionnarial dans ses stratégies de placement,
ainsi que le critére utilisé pour déterminer si une société a des pratiques environnementales
douteuses, la cible visée par leur amélioration et I'ampleur du processus de surveillance appliqué
pour évaluer I'efficacité de cette stratégie.

Bien que le personnel soit conscient que chez certains gestionnaires de fonds d'investissement,
le vote par procuration et I'engagement actionnarial sont déterminés a leur niveau et non a celui
du fonds, les indications données plus haut s’appliquent précisément aux fonds qui utilisent I'un
ou l'autre comme stratégie de placement ESG.

b) Utilisation de plusieurs stratégies ESG

Le fonds ayant recours a plusieurs stratégies ESG doit indiquer la fagon dont il les appliquera en
cours de processus de sélection des placements. Selon le personnel, l'information devrait
préciser leur ordre d’application, si elles ne sont pas utilisées simultanément. A titre d’exemple,
le fonds qui se sert du filtrage négatif comme filtre initial dans son univers de placement mais qui

24 Cela dit, le personnel estime que ce fait devrait étre communiqué clairement dans I'information sur les objectifs et
les stratégies de placement. Se reporter également a I'exposé figurant a la partie G VI, Convenance des placements.
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use ensuite d’'une stratégie d’intégration des facteurs ESG afin d'évaluer les investissements
possibles devrait I'indiquer dans son prospectus.

c) Utilisation des notations ou indices de référence ESG

Une notation ESG se veut une évaluation d’'une organisation ou d’un produit eu égard a ses
caractéristiques, a son efficacité et a sa performance sur le plan des facteurs ESG, notamment
son exposition aux risques et/ou aux occasions en la matiere.

Selon le personnel, le fonds relatif aux ESG qui, dans le cadre de ses principales stratégies de
placement ou de son processus de sélection des placements, a recours a des notations ESG de
sociétés qui sont établies a l'interne ou par des tiers, ou a des indices de référence ESG, doit
expliquer la fagon dont ils sont utilisés.

Le personnel estime que les fonds qui, dans le cadre de leurs principales stratégies ou de leur
processus de sélection, utilisent de tels indices de référence devraient les nommer?®. Pour ceux
qui utiliseraient plutét des notations ESG de sociétés qui sont établies par des tiers, ils devraient
en indiquer le fournisseur.

Il considere que l'information devrait aussi inclure une description de la méthode employée pour
créer les notations ESG de sociétés, ou les indices de référence ESG, et préciser, par exemple,
si cette méthode s’appuie sur des données quantitatives ou qualitatives ainsi que le degré de
subjectivité qui y est associé.

IV. Politiques et procédures en matiére de vote par procuration et d’engagement actionnarial
a) Vote par procuration

Les fonds d'investissement doivent inclure, dans leur prospectus et/ou leur notice annuelle, selon
le cas, un résumeé des politiques et des procédures qu'’ils suivent pour exercer les droits de vote
conférés par procuration relativement aux titres en portefeuille?.

Les fonds d'investissement sont par ailleurs tenus d'envoyer rapidement leurs politiques et
procédures de vote par procuration les plus récentes a tout porteur qui en fait la demande?’.

Le fait pour un fonds de décrire ses politiques et procédures en matiére de vote par procuration
permet aux investisseurs de mieux comprendre la fagcon dont les fonds ESG utilisent ce vote dans
I'atteinte de leurs objectifs de placement en lien avec les facteurs ESG, notamment la portée et
les limites de son utilisation.

Le fonds qui utilise le vote par procuration comme stratégie de placement ESG doit inclure dans
son prospectus et/ou sa notice annuelle, selon le cas, un résumé des aspects entourant les
facteurs ESG de ses politiques et procédures en la matiére. Ce résumé apporterait plus de clarté
sur la facon dont les droits de vote rattachés aux titres composant le portefeuille du fonds seront

25 Par ailleurs, le personnel tient a rappeler aux fonds et a leurs gestionnaires que les OPC indiciels doivent, dans le
cadre de leurs objectifs de placement fondamentaux, faire ce qui suit : a) donner le nom du ou des indices autorisés
sur lesquels les placements de I'OPC indiciel sont fondés, et b) décrire brievement la nature du ou des indices
autorisés, conformément au paragraphe 5 de la rubrique 4 de la Partie B de I'’Annexe 81-101A1.

26 Se reporter a la rubrique 30.1 de I'’Annexe 41-101A2, au paragraphe 5 de la rubrique 4.15 de la Partie A de
I’Annexe 81-101A1 ainsi qu’au paragraphe 7 de la rubrique 12 de I'’Annexe 81-101A2.

27 Se reporter au paragraphe 3 de l'article 10.4 du Réglement 81-106 sur I'information continue des fonds
d’investissement (le Reglement 81-106).
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exercés en vue de I'atteinte de ses objectifs de placement relatifs aux facteurs ESG, ou dans le
cas d’'un fonds dont les objectifs de placement n'ont aucun lien avec de tels facteurs mais qui
utilise tout de méme le vote par procuration comme stratégie ESG, sur le mode de mise en ceuvre
de cette stratégie.

En outre, afin de procurer davantage de transparence aux investisseurs, les fonds
d'investissement sont invités a afficher leurs politiques et procédures de vote par procuration les
plus récentes sur leur site Web désigné.

b) Engagement actionnarial

Le personnel n'est pas sans savoir que les fonds d’investissement ne sont actuellement pas tenus
de mettre leurs politiques et procédures en matiére d’engagement actionnarial a la disposition du
public. Il invite cependant tous les fonds ayant recours a cette stratégie ESG a le faire afin d’offrir
plus de transparence aux investisseurs quant a la portée et a la nature de son utilisation.

Comme nous l'avons vu plus haut, bien que le personnel soit conscient que chez certains
gestionnaires de fonds d'investissement, le vote par procuration et I'engagement actionnarial sont
déterminés a leur niveau et non a celui du fonds, les indications données plus haut s’appliquent
précisément aux fonds qui utilisent I'un ou I'autre comme stratégie de placement ESG.

V. Information sur les risques

Le fonds d’investissement est tenu de décrire, dans son prospectus, tous les risques importants
associés a un placement dans celui-ci®®, notamment ceux associés a tout aspect particulier de
ses objectifs de placement fondamentaux et stratégies de placement?.

L'information sur les risques permet aux investisseurs de mieux comprendre les risques
importants possibles qui sont inhérents & un placement dans le fonds, notamment leur incidence
sur le rendement de celui-ci.

a) Communication de l'information sur les risques par les fonds relatifs aux facteurs ESG

L'information sur les risques fournie par les fonds relatifs aux ESG aide les investisseurs &
comprendre les défis auxquels ces fonds sont confrontés dans l'atteinte de leurs objectifs de
placement relatifs a ces facteurs, le cas échéant, ou dans I'utilisation de leurs stratégies ESG.

Le fonds relatif aux ESG devrait se demander si ses objectifs de placement en lien avec de tels
facteurs et/ou son utilisation de stratégies ESG pourraient présenter des facteurs de risque
importants et, le cas échéant, il devrait les communiquer. On pourrait notamment penser au
risque de concentration, au risque de sous-performance attribuable a I'orientation du fonds sur
les facteurs ESG, ainsi qu'au risque pouvant découler d’'un exces de confiance dans les notations
ESG de tiers pour évaluer la performance des avoirs sous-jacents sur le plan des ESG.

b) Communication de I'information sur les risques liés aux facteurs ESG par tous les fonds

La communication des risques importants liés aux facteurs ESG par tous les types de fonds, qu'ils
soient relatifs ou non aux ESG, peut aider les investisseurs a prendre des décisions

28 Se reporter a la rubrique 9 de la Partie B de I'Annexe 81-101A1 ainsi qu'a la rubrique 12 de I'Annexe 41-101A2.
29 Se reporter a la directive 2 de la rubrique 9 de la Partie B de I'Annexe 81-101A1 ainsi qu’au paragraphe 1 de la
rubrique 12.1 de I'Annexe 41-101A2.
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d'investissement éclairées quant a la fagcon dont les enjeux entourant ces facteurs peuvent influer
sur leurs placements.

Tout fonds d’'investissement, qu’il soit relatif ou non aux ESG, devrait se demander si des facteurs
de risque importants liés aux ESG pesent sur lui et, le cas échéant, les communiquer. Il pourrait
notamment s’agir des risques liés au changement climatique ainsi que des risques de corruption.

Le personnel rappelle aux gestionnaires de fonds d’investissement que, pour pouvoir présenter
de 'information pertinente sur les risques liés aux facteurs ESG, leur cadre de gestion des risques
devrait tenir compte de ces risques.

VI. Convenance des placements

Le fonds d'investissement doit inclure dans son apercu du fonds ou dans son apercu du FNB,
selon le cas, un exposé succinct de la convenance d’'un placement dans ses titres pour des
investisseurs particuliers, notamment la description des caractéristiques de l'investisseur a qui le
fonds peut convenir ou non et les portefeuilles auxquels le fonds convient ou non®. Il est possible
d’indiquer si le fonds convient particulierement a des investisseurs ayant des objectifs de
placement particulierss:.

Afin d’éviter I'écoblanchiment, I'exposé sur la convenance des placements devrait, a I'instar des
noms de fonds, des objectifs de placement et des types de fonds, refléter fidélement I'orientation
du fonds sur les facteurs ESG ainsi que les aspects particuliers de ceux-ci sur lesquels il se
concentre, mais seulement s'il y a lieu.

Il est possible pour un fonds ESG d'indiquer qu'il convient particuliérement & des investisseurs
ayant des objectifs de placement liés aux facteurs ESG. En revanche, dans le cas d’un fonds qui
ne se concentre que sur un aspect particulier de ces facteurs, comme la diversité de genres aux
postes de direction ou la réduction des émissions de carbone, le personnel est d’avis que tout
exposé indiquant quil convient particulierement aux investisseurs ayant des objectifs de
placement liés aux facteurs ESG devrait mettre en relief I'aspect de ceux-ci sur lequel le fonds se
concentre.

Cependant, selon le personnel, le fonds a stratégie ESG ne devrait pas indiquer qu'il convient
particulierement aux investisseurs ayant des objectifs de placement liés aux facteurs ESG
puisqu’il ne s’est pas fixé pareils objectifs.

VIl. Information continue
Le fonds d'investissement doit inclure, dans son rapport de la direction sur le rendement du fonds,

un résumé de ses résultats d'exploitation pour I'exercice visé par le rapport, notamment un
exposeé de la relation de la composition du portefeuille et de ses changements avec I'objectif et

30 Se reporter au paragraphe 1 de la rubrique 7 de la Partie | de I'’Annexe 81-101A3 ainsi qu'au paragraphe 1 de la
rubrique 7 de I'’Annexe 41-101A4.

31 Se reporter a la directive de la rubrique 7 de la Partie | de I'’Annexe 81-101A3 ainsi qu'a l'instruction 1 de la
rubrique 7 de 'Annexe 41-101A4.
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les stratégies de placement fondamentaux®?. Le personnel tient toutefois a préciser que les fonds
ne sont tenus de communiquer que 'information qui est jugée importante.

L’information continue, dont fait partie le rapport de la direction sur le rendement du fonds, permet
aux investisseurs de surveiller le rendement d'un fonds et d’évaluer sa capacité a atteindre ses
objectifs de fagon récurrente. Pour le fonds s’étant fixé des objectifs de placement liés aux
facteurs ESG, cette information peut contribuer a prévenir I'écoblanchiment puisqu’elle permet
aux investisseurs de suivre sa performance en lien avec ces facteurs, et donc de mesurer ses
progrés vers l'atteinte de ces objectifs.

Le fonds relatif aux ESG doit indiquer dans son rapport de la direction sur le rendement du fonds
la relation de la composition du portefeuille et de ses changements avec ses objectifs et/ou ses
stratégies de placement liés a ces facteurs. Ainsi, si un fonds se départit de ses positions dans
une société du fait qu’elle a été récemment empétrée dans un scandale de harcélement qui, selon
lui, constitue une controverse importante entourant les ESG et que ce fonds exclut les sociétés
impliguées dans de telles controverses, il devrait indiquer ce désinvestissement ainsi que son
motif dans le rapport. De méme, le fonds qui applique la stratégie du meilleur de sa catégorie
pourrait procéder au désinvestissement d’'une société ne remplissant plus ses critéres. Outre le
désinvestissement, un fonds pourrait aussi choisir d'augmenter ou de diminuer sa participation
dans une société afin d'atteindre ses objectifs de placement liés aux facteurs ESG et, le cas
échéant, il devrait en faire mention dans son rapport.

Contrairement aux autres types de fonds, ceux ayant souscrit a des objectifs de placement liés
aux facteurs ESG visent habituellement, outre le rendement financier, I'atteinte de résultats en
lien avec ces facteurs. Afin de faire bénéficier les investisseurs d’'une information pertinente sur
ces résultats, le personnel invite les fonds s’étant dotés de tels objectifs & présenter, dans le
résumé des résultats d’exploitation fourni dans leur rapport de la direction sur le rendement du
fonds, les aspects de I'exploitation qui sont liés aux facteurs ESG. Y serait inclus leur avancement
ou leur situation eu égard a l'atteinte de ces objectifs. Ainsi, dans le cas d'un fonds dont les
objectifs de placement indiquent qu’il investira dans des sociétés participant a la lutte au
changement climatique, I'information continue transmise aux investisseurs pourrait préciser les
sociétés dans lesquelles le fonds a investi au cours de la période visée de méme que leur
contribution a cette lutte.

Le personnel invite par ailleurs le fonds qui compte parvenir & un résultat mesurable en lien avec
les facteurs ESG a indiquer dans son rapport de la direction sur le rendement du fonds s'il est en
voie de 'atteindre ou non. Par exemple, lorsque les objectifs de placement du fonds mentionnent
la réduction des émissions de carbone, il serait pertinent pour les investisseurs que I'information
y figurant inclue des indicateurs quantitatifs de performance clés pour les émissions de carbone.

Le personnel est conscient que les sites Web et les documents non réglementaires sont de plus
en plus utilisés pour communiquer de I'information continue sur la performance et les indicateurs
liés aux facteurs ESG des fonds, ainsi que d’autres renseignements sur ces facteurs. Outre
l'information requise dans le rapport de la direction sur le rendement du fonds, il invite les fonds
a fournir aux investisseurs de l'information périodique supplémentaire sur leurs progrés vers
l'atteinte de leurs objectifs de placement liés aux facteurs ESG. Il leur rappelle par ailleurs que
ces sites Web et documents non réglementaires sont considérés comme des communications

32 Se reporter au paragraphe 1 de la rubrique 2.3 de la Partie B et a la rubrique 2.1 de la Partie C de I'’Annexe
81-106A1, Contenu des rapports annuel et intermédiaire de la direction sur le rendement du fonds ('’Annexe
81-106A1).

33 Se reporter au paragraphe d de la rubrique 1 de I’Annexe 81-106A1.
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publicitaires conformément au Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement (le Réglement
81-102), dont il est davantage question plus loin dans la section « Communications
publicitaires ».

Afin que les gestionnaires de fonds d’investissement soient en mesure de fournir de I'information
utile sur 'avancement ou la situation du fonds eu égard a I'atteinte de ses objectifs de placement

lies aux facteurs ESG, le personnel les encourage & évaluer, a mesurer et a surveiller
réguliérement la performance des fonds dont ils assurent la gestion en ce qui a trait aux ESG.

a) Fonds ayant recours au vote par procuration comme stratégie ESG

Le fonds d'investissement doit tenir un dossier de vote par procuration®* et en afficher la version
la plus récente sur son site Web désigné, ainsi que I'envoyer rapidement a tout porteur qui en fait
la demande®.

Le personnel est conscient que I'obligation d'un fonds ne se limite qu’a afficher sur son site Web
désigné son plus récent dossier de vote par procuration, ainsi qu'a I'envoyer rapidement a tout
porteur qui en fait la demande. Il invite néanmoins tous les fonds, surtout ceux ayant recours au
vote par procuration comme stratégie ESG, a afficher sur leur site Web désigné tous leurs
dossiers annuels en la matiere, y compris ceux des années antérieures. Pour le fonds empruntant
cette stratégie en vue d’'atteindre ses objectifs de placement liés aux facteurs ESG, une telle
information aiderait a connaitre la facon dont il a utilisé le vote par procuration a cette fin par le
passé, et dans le cas du fonds qui I'emploie sans toutefois avoir de tels objectifs, a connaitre la
facon dont il I'a mise en ceuvre au cours des années précédentes.

Qui plus est, pour les motifs susmentionnés, le personnel encourage tous les fonds ayant recours
au vote par procuration comme stratégie ESG a inclure, dans le résumé des résultats
d’exploitation fourni dans le rapport de la direction sur le rendement du fonds, de I'information sur
la concordance entre les dossiers de vote par procuration antérieurs pour cette période et leurs
objectifs et/ou stratégies de placement liés aux facteurs ESG.

b) Fonds ayant recours a 'engagement actionnarial comme stratégie ESG

Le personnel est conscient qu'il n'existe & I'heure actuelle aucune obligation d’information
continue en lien avec les activités passées d’'un fonds en matiere d’'engagement actionnarial.

Il invite cependant tous les fonds qui exercent de telles activités comme stratégie ESG a afficher
sur leur site Web désigné de 'information en la matiére, pour les mémes motifs que ceux donnés
plus haut concernant les dossiers antérieurs de vote par procuration.

Il les encourage également & inclure, dans le résumé des résultats d’exploitation fourni dans leur
rapport de la direction sur le rendement du fonds, de l'information sur la concordance entre leurs
activités antérieures d’'engagement actionnarial pour cette période et leurs objectifs et/ou
stratégies de placement liés aux facteurs ESG.

34 Se reporter a l'article 10.3 du Réglement 81-106.
35 Se reporter a larticle 10.4 du Réglement 81-106.
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VIII.  Communications publicitaires

Une communication publicitaire relative @ un fonds d'investissement ne peut contenir de
déclaration qui entre en conflit avec linformation figurant dans ses documents d'offre
réglementaires®, pas plus gu’elle ne peut contenir de I'information fausse ou trompeuse®’.

L'Instruction générale relative au Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement dresse la liste
de certaines des circonstances dans lesquelles, selon les autorités en valeurs mobilieres du
Canada, une communication publicitaire serait trompeuse. Parmi ces circonstances: si la
communication publicitaire ne contient pas les explications, restrictions ou autres déclarations
nécessaires ou appropriées pour éviter quelle ne soit trompeuse®®. S'y trouve également la
communication publicitaire qui, a propos des caractéristiques ou des attributs d'un fonds
d'investissement, contient des affirmations exagérées ou non fondées sur les compétences ou
les techniques de gestion, sur les caractéristiques du fonds d'investissement ou sur un placement
dans les titres émis par le fonds®.

Le personnel estime par ailleurs que les communications publicitaires ne devraient pas contenir
de déclarations vagues ou exagérées, ou qui ne peuvent étre vérifiées.

Les communications publicitaires, dont les sites Web, remplissent une fonction clé dans la
communication de I'information au sujet des objectifs et des stratégies de placement ainsi que du
rendement des fonds dans lesquels les investisseurs envisagent d'investir. Afin d'éviter
I'écoblanchiment, il importe donc que celles se rapportant aux facteurs ESG ne soient pas
fausses ou trompeuses et qu’elles soient cohérentes avec les documents d’offre réglementaires
d'un fonds.

a) Communications publicitaires indiquant que le fonds est axé sur les facteurs ESG

Les communications publicitaires relatives a un fonds d'investissement devraient refléter
fidelement son orientation sur les facteurs ESG, ainsi que les aspects particuliers de ces facteurs
sur lesquels il se concentre.

De l'avis du personnel, le fonds ne devrait inclure dans ses communications publicitaires des
déclarations laissant entendre qu'il est axé sur les ESG que si ses objectifs de placement en font
mention.

Le fonds dont les objectifs de placement ne font pas référence aux facteurs ESG mais qui indique
dans son prospectus utiliser une stratégie ESG peut inclure dans ses communications
publicitaires des déclarations qui reflétent fidélement la mesure dans laquelle cette stratégie est
appliquée, sans toutefois y accorder un poids démesuré.

Par contre, bien que le fonds ne faisant mention des facteurs ESG ni dans ses objectifs de
placement ni dans ses stratégies de placement puisse fournir de l'information factuelle sur les
caractéristiques de son portefeuille en lien avec ces facteurs (comme les notations ou les

36 Se reporter au sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 15.2 du Reglement 81-102.

37 Se reporter au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 15.2 du Réglement 81-102.

38 Se reporter au sous-paragraphe 1 du paragraphe 1 de l'article 13.1 de I'Instruction générale relative au Réglement
81-102 sur les fonds d'investissement (I'Instruction générale 81-102).

39 Se reporter a la disposition b du sous-paragraphe 3 du paragraphe 1 de I'article 13.1 de I'Instruction générale
relative au Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement.

40 Se reporter a I'Avis 81-720 du personnel de la CVMO intitulé Report on Staff's Continuous Disclosure Review of
Sales Communications by Investment Funds.
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classements ESG au niveau du fonds), il ne devrait pas faire de déclarations relatives aux ESG
sur ce gu'il souhaite réaliser. Selon le personnel, de telles communications publicitaires seraient
en conflit avec l'information sur les objectifs et les stratégies de placement incluse dans les
documents d'offre réglementaires du fonds, dans lesquels il n'est aucunement question de
facteurs ESG, et seraient trompeuses.

En regle générale, le personnel estime gqu’'une communication publicitaire qui ne reflete pas
fidelement I'orientation du fonds sur les facteurs ESG et les aspects particuliers de ces facteurs
sur lesquels il se concentre serait a la fois trompeuse et en conflit avec I'information figurant dans
ses documents d'offre réglementaires. En voici des exemples :

o la communication qui laisse entendre gu’un fonds est axé sur les facteurs ESG, alors
gu’il n’en est rien;

o la communication qui suggére qu’un fonds est axé sur les trois composantes des facteurs
ESG, alors qu'il ne I'est que sur une seule, par exemple la gouvernance;

o la communication qui déforme la portée et la nature de I'utilisation de stratégies ESG par
le fonds, notamment de I'une ou l'autre des fagons suivantes :

o dans le cas dun fonds ayant une stratégie de filtrage discrétionnaire ou
optionnelle, en indiquant gu’il utilise une stratégie de filtrage négatif ou par
exclusion sans clairement préciser la nature discrétionnaire ou optionnelle du
filtrage;

0 en omettant I'un ou l'autre des éléments suivants

= préciser la limite maximale de I'utilisation de ces stratégies;

= utiliser réellement les stratégies ESG publicisées, y compris des stratégies ESG
complétement différentes;

» mettre en évidence les aspects importants des stratégies ESG.
Le personnel a remarqué que certains fonds relatifs aux ESG donnaient davantage de détails sur
leurs stratégies ESG dans leurs communications publicitaires que dans leur prospectus. Il
rappelle aux fonds que le prospectus doit révéler de facon compléte, véridique et claire tout fait
important, notamment les stratégies de placement.

b) Communications publicitaires faisant mention de la performance du fonds sur le plan des
facteurs ESG

Le fonds ne peut inclure dans ses communications publicitaires de déclarations trompeuses au
sujet de sa performance sur le plan des facteurs ESG. Voici des exemples de telles
communications :

. celles qui comprennent des déclarations inexactes au sujet de la performance ou des
résultats du fonds sur le plan des facteurs ESG;
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. celles qui comprennent des déclarations inexactes sur I'existence d'un lien de causalité
direct entre les stratégies de placement du fonds, et sa performance ou ses résultats sur
le plan des facteurs ESG,;

. celles qui manipulent des éléments d’information afin de présenter la performance ou
les résultats du fonds sur le plan des facteurs ESG sous un angle positif, notamment par
la sélection préférentielle de données.

¢) Communications publicitaires incluant des notations ou des classements ESG au niveau
du fonds

Il apparait que certains gestionnaires de fonds d'investissement souhaitent afficher sur leur site
Web ou inclure dans d’autres communications publicitaires des notations ou des classements
ESG au niveau du fonds, dont des notations qui sont essentiellement des moyennes pondérées
des notations ESG des sociétés dans le portefeuille sous-jacent du fonds (une notation ESG
fondée sur le portefeuille), et des classements fondés uniquement sur les notations ESG
fondées sur le portefeuille (un classement ESG fondé sur le portefeuille).

Bien que le personnel soit d'avis que les notations ESG fondées sur le portefeuille et les
classements ESG fondés sur le portefeuille observés jusqu’a maintenant ne constituent ni de
I'« information sur le rendement » ni « [une] note ou [un] classement » au sens de la partie 15 du
Réglement 81-102 (la partie 15), d’autres types de notations et de classements ESG au niveau
du fonds pourraient en étre . De méme, s'il a constaté a ce jour que la comparaison des notations
ESG fondées sur le portefeuille et des classements ESG fondés sur le portefeuille ne
correspondait pas a des comparaisons du rendement dans le contexte de la partie 15%, la
comparaison d’'autres types de notations et de classements ESG au niveau du fonds pourrait y
correspondre.

Advenant le cas ou un type de notation ou de classement ESG au niveau du fonds serait de
I'« information sur le rendement » ou « [une] note ou [un] classement », ou que sa comparaison
serait une comparaison du rendement, les communications publicitaires présentant cette
information pourraient ne pas étre conformes a certaines des dispositions de la partie 15 se
rapportant a ces notions ainsi qu’aux comparaisons du rendement (les obligations relatives au
rendement). Le personnel rappelle aux gestionnaires de fonds d’investissement qu'ils doivent
examiner ces obligations et en tenir compte afin d’établir la conformité de ces communications
publicitaires et invite ceux souhaitant y inclure d’autres types de notations ou de classements
ESG au niveau du fonds a communiquer avec le personnel de leur autorité principale, au besoin.

Ne doit pas par ailleurs étre trompeuse la communication publicitaire dans laquelle figurent des
notations ou classements ESG au niveau du fonds, dont des notations ESG fondées sur le
portefeuille et des classements ESG fondés sur le portefeuille. Selon le personnel, une telle
communication pourrait induire les investisseurs en erreur pour plusieurs raisons, dont les
suivantes :

o la présence de conflits d'intéréts impliqguant le fournisseur de la notation ou du
classement;

41 Se reporter, par exemple, au paragraphe 1 de I'article 15.3 ainsi qu'aux articles 15.7 et 15.7.1 du Réglement 81-102.
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. la notation ou le classement est sélectionné préférentiellement parmi plusieurs afin de
présenter les caractéristiques ou la performance du fonds au chapitre des ESG sous un
angle positif;

. la notation ou le classement choisi n'est pas représentatif des caractéristiques ou de la

performance du fonds sur le plan des facteurs ESG;

. la communication publicitaire ne contient pas les explications, restrictions ou autres
déclarations nécessaires ou appropriées pour éviter que l'inclusion de la notation ou du
classement ne soit trompeuse.

Ci-apres figurent des indications sur la fagon d'éviter ces situations.

Le personnel tient toutefois a préciser que les communications publicitaires dont il est question
plus haut pourraient étre trompeuses pour des raisons qui ne sont pas abordées aux présentes,
et rappelle aux gestionnaires de fonds d’'investissement de bien analyser les obligations prévues
a la partie 15 lors de I'établissement de leurs communications publicitaires.

Conflits d'intéréts

Afin d’éviter tout conflit d'intéréts, le personnel estime que la notation ou le classement ESG au
niveau du fonds inclus dans une communication publicitaire devrait étre établi par un fournisseur
remplissant les critéres suivants :

a) il attribue une note ou un classement aux caractéristiques ou a la performance du fonds
sur le plan des facteurs ESG selon une méthode objective qui est i) appliquée
uniformément a tous les fonds visés, et ii) diffusée sur son site Web;

b) il n'est pas membre de I'organisation du fonds*?;

c) iln'est pasrémunéré parle promoteur, le gestionnaire, le conseiller en valeurs, le placeur
principal ou le courtier participant d’'un fonds ou d’un membre du méme groupe qu’eux
pour attribuer une notation ou un classement ESG au niveau du fonds.

En outre, tout classement ESG au niveau du fonds devrait étre fondé sur une catégorie publiée
de fonds, telle que les fonds d'actions canadiennes, qui n'est pas établie ni maintenue par un
membre de I'organisation du fonds.

Sélection de la notation ou du classement ESG au niveau du fonds

Afin d’éviter que la sélection de la notation ou du classement ESG au niveau du fonds soit
préférentielle, le personnel estime gu’elle devrait étre fonction des paramétres suivants :

a) le gestionnaire de fonds d'investissement devrait évaluer si la notation ou le classement
sélectionné représente fidélement le fonds (et son portefeuille, si la notation ou le
classement repose sur celui-ci) pendant la période de publication ou d'utilisation de la
communication publicitaire, et donc si son inclusion dans cette derniére pourrait étre
trompeuse;

42 Se reporter a la définition de I'expression « membre de I'organisation » a l'article 1.1 du Réglement 81-105 sur les
pratiques commerciales des organismes de placement collectif.
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b)  tout classement ESG au niveau du fonds devrait étre fondé sur une catégorie publiée de
fonds, telle que les fonds a revenu fixe canadiens, qui donne un fondement raisonnable
pour I'évaluation des caractéristiques et de la performance du fonds sur le plan des
facteurs ESG;

c) si une notation ou un classement ESG au niveau du fonds est affiché sur le site Web
d’'un fonds qui n’est pas un fonds ESG, le gestionnaire de fonds d'investissement devrait
indiquer le méme type de notation ou de classement du méme fournisseur, s'il est
disponible, pour tous les fonds qu'il gére;

d) si une notation ou un classement ESG au niveau du fonds est affiché sur le site Web
d’'un fonds ESG, le gestionnaire de fonds d’investissement devrait indiquer le méme type
de notation ou de classement du méme fournisseur, s'il est disponible, pour tous les
fonds ESG qu'il gére.

En revanche, selon le personnel, le paragraphe d ne s’appliquerait pas au fonds ESG qui se
spécialise dans un aspect particulier d'un facteur ESG, comme le changement climatique, si la
notation ou le classement indiqué est propre a cet aspect, comme une notation relative aux
émissions de carbone.

Le personnel invite par ailleurs les fonds souhaitant inclure dans leurs communications
publicitaires pareils notations ou classements & présenter ceux provenant d’au moins deux
fournisseurs différents.

Représentativité des caractéristiques ou de la performance du fonds sur le plan des facteurs ESG

Dans le cas d’'une notation ESG fondée sur le portefeuille, si seul un certain pourcentage du
portefeuille sous-jacent d'un fonds fait I'objet de la notation (soit si moins de 100 % du portefeuille
sous-jacent a été noté), le personnel estime que le gestionnaire de fonds d'investissement devrait
évaluer si la partie non notée partage des caractéristiques liées aux facteurs ESG qui sont
semblables pour I'essentiel a celles du reste du portefeuille, et donc si la notation représente
fidelement les caractéristiques ou la performance de l'intégralité du portefeuille sur le plan de ces
facteurs. Si ce n'est pas le cas, la notation ESG fondée sur le portefeuille pourrait ne pas
représenter fidélement l'intégralité du portefeuille; sa présentation dans une communication
publicitaire pourrait donc étre trompeuse.

Les critéres qui précédent s’appliquent également aux classements ESG fondés sur le portefeuille
qui reposent sur des notations ESG fondées sur le portefeuille lorsque moins de la totalité du
portefeuille sous-jacent du fonds a été noté.
Information complémentaire
Enfin, selon le personnel, toute communication publicitaire dans laquelle figure une notation ou
un classement ESG au niveau du fonds devrait inclure, afin d'éviter d'étre trompeuse,
l'information suivante :

a) le nom du fournisseur ayant établi cette notation ou ce classement;

b) la date ou la période visée par la notation ou le classement dans les cas suivants :

i) s'il s'agit d’'un moment précis, sa date;
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i)  s'il s'agit d’'une période :
A.  la période visée;

B. une bréve explication du mode d'établissement de la notation ou du
classement pour la période (par exemple, s'il est fondé sur une moyenne
mensuelle de la notation ou du classement au cours des 12 mois
précédents);

la fréquence a laquelle la notation ou le classement est mis a jour par le fournisseur (par
exemple, mensuellement);

une mise en garde indiquant que les caractéristiques et la performance du fonds sur le
plan des facteurs ESG peuvent varier avec le temps;

pour une notation ESG fondée sur le portefeuille, le pourcentage des avoirs du
portefeuille sous-jacent du fonds ayant été notés;

pour un classement ESG fondé sur le portefeuille, le pourcentage des avoirs du
portefeuille sous-jacent du fonds ayant été notés aux fins de la notation ESG fondée sur
le portefeuille sur laquelle il repose;

la fourchette des notations ESG au niveau du fonds (par exemple, de AAA a CCC);
dans le cas du classement, les éléments suivants :

i) la classification du groupe de référence (par exemple, les actions canadiennes);
i) le nombre de fonds composant ce groupe;

si le fonds n’est pas un fonds ESG, une mise en garde indiquant qu'il ne s’est pas fixé
d’objectifs de placement en lien avec les facteurs ESG;

s'ily a lieu, une mise en garde précisant que la notation (ou dans le cas du classement,
la notation ESG au niveau du fonds sur laquelle il repose) ne se veut pas une évaluation
des objectifs de placement en lien avec les facteurs ESG ni des stratégies ESG utilisées
par le fonds, pas plus qu’elle n’est un indicateur de la réussite de son intégration de ces
facteurs;

un résumé d’une ou de deux phrases expliquant I'objet de mesure ou d'évaluation de la
notation ou du classement, notamment :

i) pour le classement, un libellé permettant d’identifier la notation ESG au niveau du
fonds sur laquelle il est fondé;

i)  s'il sagit d’'une notation ESG fondée sur le portefeuille ou d'un classement ESG
fondé sur le portefeuille, un libellé indiquant que la notation (ou dans le cas du
classement, la notation ESG au niveau du fonds sur laquelle il repose) représente
une moyenne pondérée des notations ou des classements ESG des sociétés dans
le portefeuille sous-jacent du fonds;
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i) s'il ne s’agit pas d’'une notation ESG fondée sur le portefeuille ni d'un classement
ESG fondé sur le portefeuille, une explication de ce que la notation ou le
classement (ou pour ce dernier, la notation ESG au niveau du fonds sur laquelle il
repose) mesure ou évalue;

)] si la communication publicitaire est en ligne, un lien vers la méthode compléete
d’établissement de la notation (ou dans le cas du classement, celle de la notation ESG
au niveau du fonds sur laquelle il est fondé);

m) si la communication publicitaire n'est pas en ligne, un libellé expliguant comment
consulter facilement et sans frais la méthode compléte d’établissement de la notation
(ou dans le cas du classement, celle de la notation ESG au niveau du fonds sur laquelle
il est fondé);

n) <s'ily a lieu, une mention précisant que d’autres fournisseurs peuvent aussi établir des
notations ESG au niveau du fonds (ou dans le cas du classement, la notation ESG au
niveau du fonds sur laquelle il repose), au moyen de méthodes pouvant différer de celle
utilisée par le fournisseur,;

0) sila communication publicitaire est en ligne, un lien vers le site Web du fonds affichant
le méme type de notations ou de classements ESG au niveau du fonds selon la méme
périodicité que les mises a jour du fournisseur au cours des 12 mois précédents;

p) si la communication publicitaire n'est pas en ligne, un libellé expliguant comment
consulter facilement et sans frais le méme type de notations ou de classements ESG au
niveau du fonds selon la méme périodicité que les mises a jour du fournisseur au cours
des 12 mois précédents;

gq) un renvoi au prospectus du fonds pour de plus amples renseignements au sujet des
objectifs et des stratégies de placement du fonds.

Le personnel invite par ailleurs les fonds a présenter de fagon distincte les notations ou les
classements ESG au niveau du fonds, selon le cas, pour chacune des trois composantes des
facteurs ESG.

Cette information complémentaire devrait étre claire et ne pas étre perdue dans les petits
caractéres.

Le personnel tient a préciser que la liste qui précéde vise a aider les gestionnaires de fonds
d’investissement a rédiger les communications publicitaires pour leurs fonds, mais qu’elle n’est
pas exhaustive. Une communication publicitaire incluant des notations ou des classements ESG
au niveau du fonds et I'information complémentaire susmentionnée pourrait étre trompeuse pour
bien d'autres raisons.

IX. Changements aux fonds existants en lien avec les facteurs ESG
Comme il est mentionné dans la section « Objectifs de placement et noms des fonds » ci-dessus,

lorsque le nom d’un fonds mentionne les facteurs ESG, les objectifs de placement fondamentaux
de celui-ci doivent mentionner I'aspect des facteurs qui fait partie du nom.
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Par conséquent, le fonds qui compte changer son nom, soit pour y ajouter ou supprimer une
mention des facteurs ESG, devrait évaluer s'il doit également modifier ses objectifs de placement
fondamentaux.

Le personnel rappelle aux fonds d’investissement gu'ils doivent obtenir I'approbation préalable
de leurs porteurs pour modifier leurs objectifs de placement fondamentaux*3. Tout ajout ou retrait
d’'une mention des facteurs ESG dans les objectifs de placement fondamentaux d’un fonds est
donc soumis a cette approbation.

Il tient & souligner que le fonds qui ne s’est pas fixé d'objectifs de placement relatifs aux
facteurs ESG peut tout de méme utiliser des stratégies ESG et ainsi faire mention des facteurs
dans l'information relative a ses stratégies de placement sans que son nom y fasse référence ou
que les communications publicitaires indiquent qu'il est axé sur les ESG. Ne sont pas soumis a
I'approbation préalable des porteurs de titres en vertu du Réglement 81-102 les ajouts et les
retraits d’information au sujet d'une stratégie ESG qui n’est pas un aspect important ou essentiel
du fonds et qui ne fait donc pas partie de ses objectifs de placement fondamentaux.

Ces indications sont illustrées dans le graphique 2.

43 Se reporter au sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 de l'article 5.1 du Réglement 81-102.
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Graphique 2.
Quel est I'objet de
I'ajout ou du retrait
de la mention des o
facteurs ESG? Strategies
de
placement
Objectifs de
/W placement
Ajout : le fonds Retrait : le Ajout : le nom du Retrait : le
doit modifier ses fonds peut fonds peut faire fonds doit
objectifs de modifier ses mention des retirer de son
placement afin de objectifs de facteurs ESG nom la mention
mentionner les placement pour inclus dans les des facteurs
facteurs ESG en retirer la objectifs de ESG
inclus dans son mention des placement
nom facteurs ESG
L’approbation Ajout ou
préalable des retrait : 'approbation
porteurs est préalable des
requise pour porteurs n’est pas
modifier les requise
objectifs de conformément au
placement du Réglement 81-102
fonds pour modifier les
stratégies de
placement du fonds

X. Terminologie relative aux facteurs ESG

Comme il en a été question plus haut, on constate actuellement un mangue d’uniformité dans la
terminologie et les définitions relatives aux facteurs ESG employées dans le secteur des fonds
d’investissement, surtout en lien avec les stratégies ESG, ce qui accroit le risque de confusion
chez les investisseurs eu égard aux fonds relatifs aux ESG.

La description des stratégies ESG employées par un fonds doit étre rédigée en langage simple
afin de permettre aux investisseurs de bien les comprendre. En outre, le fonds dont le prospectus
comprend d’'autres expressions liées aux ESG qui ne sont pas courantes devrait en donner une
explication claire en langage simple conformément a I'obligation selon laquelle le prospectus doit
révéler de fagcon compléte, véridique et claire tout fait important.

Le personnel invite les participants au secteur, notamment les gestionnaires de fonds
d'investissement, a élaborer des définitions et des expressions relatives aux facteurs ESG,
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surtout en lien avec les stratégies ESG, qui permettraient aux investisseurs de mieux comprendre
les fonds relatifs aux ESG et de prendre des décisions d'investissement éclairées a leur égard.

Xl. Engagements des gestionnaires de fonds d'investissement envers des initiatives liées aux
facteurs ESG

Le personnel n’ignore pas que certains gestionnaires de fonds d'investissement adhérent a des
initiatives internationales ou régionales en matiere d'ESG telles que les Principes pour
l'investissement responsable des Nations Unies et le Groupe de travail sur I'information financiere
relative aux changements climatiques, et qu'ils le déclarent publiquement. Il importe que ces
gestionnaires mettent bien en évidence dans leurs déclarations le fait que leur adhésion ou leur
engagement s'effectue a leur niveau, et non a celui des fonds, et, s'il y a lieu, que les fonds qu'ils
gérent pourraient ne pas étre axés sur les facteurs ESG.

H. Conclusion

La publication d'information compléte, véridique et claire est essentielle au maintien et au
renforcement de la confiance des investisseurs et de l'efficience des marchés des capitaux. Il
importe par ailleurs que la commercialisation des fonds d'investissement auprés des
investisseurs s’effectue au moyen de communications publicitaires qui ne soient pas trompeuses
et qui soient cohérentes avec leurs documents d'offre réglementaires. Le personnel maintiendra
sa surveillance des documents d’information réglementaire et des communications publicitaires
des fonds relatifs aux ESG et de tout autre fonds s’affichant comme étant axé sur ces facteurs,
et entreprendra, s'il y a lieu, des projets réglementaires.

Nous encourageons les gestionnaires de fonds d’investissement & tenir compte des indications
figurant aux présentes lors de I'élaboration des documents d’information réglementaire et des
communications publicitaires des fonds d'investissement, particulierement les fonds relatifs
aux ESG.

Questions

Veuillez adresser vos questions a I'une des personnes suivantes :

Autorité des marchés financiers

Olivier Girardeau Marie-Aude Gosselin

Analyste expert Analyste

Direction de I'encadrement des fonds Direction de I'encadrement des fonds

d’investissement d’investissement

Téléphone : 514 395-0337, poste 4334 Téléphone : 514 395-0337, poste 4456

Courriel : olivier.girardeau@|lautorite.qc.ca Courriel : marie-aude.gosselin@lautorite.gc.ca
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British Columbia Securities Commission

James Leong

Senior Legal Counsel

Legal Services, Corporate Finance
Téléphone : 604 899-6681
Courriel : jleong@bcsc.bc.ca

Alberta Securities Commission

Jan Bagh

Senior Legal Counsel
Corporate Finance
Téléphone : 403 355-2804
Courriel : jan.bagh@asc.ca

Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Chad Conrad

Senior Legal Counsel
Corporate Finance

Téléphone : 403 297-4295
Courriel : chad.conrad@asc.ca

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan

Heather Kuchuran

Director

Corporate Finance, Securities Division
Téléphone : 306 787-1009

Courriel : heather.kuchuran@gov.sk.ca

Commission des valeurs mobilieres du Manitoba

Patrick Weeks

Analyst

Corporate Finance

Téléphone : 204 945-3326

Courriel : patrick.weeks@gov.mb.ca

Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario

Bryana Lee

Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Téléphone : 416 593-2382

Courriel : blee@osc.gov.on.ca

Stephen Paglia

Manager

Investment Funds and Structured Products
Téléphone: 416 593-2393

Courriel : spaglia@osc.gov.on.ca

Ritu Kalra

Senior Accountant

Investment Funds and Structured Products
Téléphone : 416 593-8063

Courriel : rkalra@osc.gov.on.ca
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Commission des services financiers et des services aux consommateurs, Nouveau-
Brunswick

Ella-Jane Loomis

Conseillere juridique principale
Valeurs mobiliéres

Téléphone : 506 453-6591
Courriel : ella-jane.loomis@fcnb.ca

Nova Scotia Securities Commission

Jack Jiang Peter Lamey

Securities Analyst Legal Analyst

Téléphone : 902 424-7059 Téléphone : 902 424-7630

Courriel ; jack.jiang@novascotia.ca Courriel : peter.lamey@novascotia.ca
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REGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GENERALES

6.2.1 Consultation

Projet de réglement

Loi sur les instruments dérivés
(chapitre 1-14.01, a. 175 1°" al., par. 2°, 3°, 11°, 12°, 26° et 29° et a. 177)

Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés

Avis est donné par I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité »), que, conformément a I'article 175 de
la Loi sur les instruments dérivés (chapitre 1-14.01), le réglement suivant dont le texte est publié ci-
dessous, pourra étre pris par I'Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour approbation,
avec ou sans madification, a I'expiration d'un délai de 60 jours a compter de sa publication au Bulletin de
I'Autorité :

- Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés.

Vous trouverez également ci-dessous le projet d’'Instruction générale relative au Réglement 93-101 sur la
conduite commerciale en dérivés.

Consultation

Toute personne intéressée ayant des commentaires & formuler a ce sujet est priée de les faire parvenir
par écrit au plus tard le 21 mars 2022, en s’adressant a :

Me Philippe Lebel

Secrétaire 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) 864-6381

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

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

Dominique Martin

Coprésident du Comité des ACVM sur les dérivés
Directeur de I'encadrement des activités de négociation
Autorité des marchés financiers

514 395-0337, poste 4351

Numéro sans frais : 1 877 525-0337
dominique.martin@Iautorite.qc.ca

Le 20 janvier 2022
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mcv Canadian Securities Autorités canadiennes
Administrators en valeurs mobiliéres
Avis de troisieme consultation des ACVM

Projet de Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés

Projet d’Instruction générale relative au Reglement 93-101 sur la
conduite commerciale en dérivés

Le 20 janvier 2021

Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (les ACVM ou nous) publient, pour une troisieme
période de consultation de 60 jours prenant fin le 21 mars 2022, les projets de textes suivants :

o le projet de Reglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés (le réglement);

o le projet d’Instruction générale relative au Réglement 93-101 sur la conduite commerciale
en dérivés (I’instruction générale).

Dans le présent avis, le reglement et I’instruction générale sont désignés ensemble comme les
projets de textes.

Le présent avis a pour objet de recueillir des commentaires sur les projets de textes. A noter que
les ACVM ne publieront pas le projet de Reglement 93-102 sur I’inscription en dérivés et
d’Instruction générale relative au Réglement 93-102 sur I’inscription en dérivés en méme temps
que les projets de textes pour le moment.

Nous invitons les intervenants a commenter les documents publiés et avons aussi formulé des
questions précises dans la section Consultation.

Pour élaborer les projets de textes, nous avons consulté la Banque du Canada, le Bureau du
surintendant des institutions financiéres (le BSIF) et le ministére des Finances du Canada. Nous
entendons poursuivre ces échanges tout au long de I’élaboration et de la mise en ceuvre
subséquente des projets de textes.

Objet

Les ACVM proposent des changements aux projets de textes qui font écho aux commentaires regus
lors de la consultation précédente, notamment ceux portant sur les avantages de I’instauration d’un
régime de conduite commerciale adapté aux dérivés de gré a gré et sur I’éventuelle incidence
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négative d’un tel régime sur la liquidité du marché des dérivés en lien, notamment, avec
I’expérience acquise par les courtiers et les conseillers en dérivés dans I’environnement
réglementaire d’autres territoires. Elles ont accepté la majorité des commentaires et apportent en
consequence des changements aux projets de textes afin de simplifier I’application des obligations
qui y sont prévues, ainsi que de veiller & ce que I’acces aux dérivés ne soit pas ind(ment restreint
pour les investisseurs et les clients sur les marchés canadiens des dérivés de gré a gré et a ce que
les colts demeurent concurrentiels.

Les ACVM ont élaboré les projets de textes pour contribuer a protéger les participants aux marchés
des dérivés de gré a gré, a réduire les risques, dont le risque systémique potentiel, a accroitre la
transparence et la responsabilisation, de méme qu’a promouvoir une conduite commerciale
responsable sur ces marchés?.

Durant la crise financiére de 2008, la commercialisation inappropriée d’instruments financiers a
eu des répercussions notables sur les marchés financiers mondiaux et s’est soldée par des pertes
importantes pour les participants individuels et institutionnels. En 2012, I’Organisation
internationale des commissions de valeurs (I’OICV) affirmait que [TRADUCTION] « jusqu’a
récemment, les marchés des dérivés de gré a gré n’étaient pas aussi réglementés que les marchés
des valeurs mobiliéres. Ce manque d’encadrement a permis a certains participants d’agir de telle
maniere qu’ils ont créé des risques pour I’économie mondiale qui se sont matérialisés pendant la
crise financiére de 20082 ». En outre, depuis lors, de nombreux cas graves d’abus de marché sont
survenus sur les marchés mondiaux des dérivés et les marchés des changes a court terme, tels que
des cas de manipulation d’indices de référence et d’opérations exécutées en avance sur les ordres
des clients, des atteintes a la confidentialité des clients ainsi qu’une gestion inadéquate des conflits
d’intéréts. Par ailleurs, en 2019, le Fonds monétaire international déclarait que [TRADUCTION]
« le Canada devrait mettre la derniére main aux réformes qui y ont été entreprises concernant la
conduite commerciale en dérivés de gré a gré et les devoirs envers les clients®. »

Dans le but de répondre a ces enjeux, les projets de textes instaureront un régime solide, adapté
aux marchés des dérives de gré a gré, satisfaisant aux normes internationales de I’OICV et créant
un régime de conduite sur le marché qui est également cohérent avec I’approche réglementaire
adoptée par la plupart des membres de I’OICV ayant des marchés de dérivés actifs*. Les projets
de textes contribueront ainsi a protéger les participants aux marchés des dérivés de gré a gré contre
les pratiques déloyales, abusives ou frauduleuses et renforceront la confiance envers les marchés
financiers canadiens.

Les projets de textes se veulent un moyen d’établir une approche harmonisée en matiere de
réglementation de la conduite sur les marchés des dérives canadiens et de procurer aux participants
du marché des dérivés de gré a gré des protections uniformes, sans égard au type de société de

! Les projets de textes s’appliquent aux dérivés déterminés selon le réglement sur la détermination des dérivés du
territoire concerné.

2 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD381.pdf (DMI Report), a la page 1.

3Rapport intitulé « Financial System Stability Assessment of Canada », publié le 24 juin 2019 (Rapport n°® 19/177).
4 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD497.pdf (Examen de la mise en ceuvre de la réglementation
relative aux intermédiaires sur le marché des dérivés), a la page 13.
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dérivés avec lequel ils font affaire, tout en veillant a ce que les courtiers et les conseillers en dérivés
exercant leurs activités au Canada soient soumis a une réglementation uniforme.

Les projets de textes s’appliquent a la personne qui répond a la définition de « conseiller en
dérivés» ou de «courtier en dérivés », qu’elle soit inscrite ou dispensée de I’obligation
d’inscription dans un territoire. lls visent donc les institutions financieres canadiennes sous
réglementation fédérale qui exercent I’activité de courtier ou de conseiller en dérivés de gré a gré.

Comme I’indique le Résumé des commentaires et réponses joint en annexe, I’obligation
d’inscription en fonction de I’activité sert a déterminer si la personne exerce I’activité de courtage
ou de conseil sur dérivés de gré a gré. La personne exercant ces activités dans un territoire membre
des ACVM peut néanmoins étre dispensée des obligations prévues par les projets de textes si elle
peut se prévaloir d’une dispense qui y est consentie. Enfin, méme si la personne est assujettie a ces
obligations, celles-ci sont adaptées a la nature de la partie a un dérivé du courtier en dérivés ou du
conseiller en derivés.

Les projets de textes établissent une approche fondée sur des principes pour I’encadrement de la
conduite des participants aux marchés des dérivés de gré a gré, notamment des obligations dans
les domaines suivants :

* le traitement équitable + I’information & communiquer

» les conflits d’intéréts » laconformité

» laconnaissance de la partie a un  les devoirs des dirigeants responsables
dérivé * latenue de dossiers

» laconvenance a la partie & un dérivé » le traitement des actifs des parties a un

« Pinformation & fournir avant les dérivé

transactions

Bon nombre des dispositions des projets de textes s’apparentent aux obligations de conduite des
courtiers et des conseillers inscrits prévues par le Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites (le Réglement 31-103), avec
toutefois des adaptations tenant compte des particularités des marchés des dérivés.

A Iinstar du Réglement 31-103, les projets de textes abordent la protection des investisseurs et
des clients en deux volets, de la fagon suivante :

e certaines obligations s’appliquent en tout temps, lorsque la société de dérivés exerce

des activités de courtage ou de conseil aupres d’une partie a un dérivé, quel que soit le
niveau de compétence ou de ressources financieres de cette derniere;

e certaines autres obligations :
o s’appliquent a la société de dérivés qui exerce des activités de courtage ou de

conseil aupres d’une partie a un dérivé qui n’est pas une partie admissible a un
dérivé (c’est-a-dire une « partie inadmissible a un dériveé »);
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o s’appliquent, mais leur application peut faire I’objet d’une renonciation si la
société de dérivés exerce des activités de courtage ou de conseil aupres d’une
partie & un dérivé qui est une partie admissible a un dériveé et soit une personne
physique soit un opérateur en couverture commercial visé.

L’expression « partie admissible a un dérivé » sert a désigner la partie a un dérivé qui n’a pas
besoin de toutes les protections offertes aux clients ou aux investisseurs « individuels », soit parce
que I’on peut raisonnablement considérer qu’elle est un client averti, soit parce qu’elle dispose de
ressources financiéres suffisantes pour obtenir les conseils d’un professionnel ou se protéger par
voie de négociation contractuelle avec la société de dérivés.

'y a lieu de souligner que nous suivons de prés la mise en ceuvre des réformes axées sur le client®
pour les participants aux marchés des valeurs mobilieres. Nous évaluerons si des dispositions
comparables pourraient éventuellement s’appliquer au marché des dérivés de gré a gré.

Contexte

Les projets de textes ont été élaborés a I’issue de vastes consultations, qui se sont déroulées comme
suit :

e le 18avril 2013, nous avons publié le Document de consultation 91-407,
Dérivés : Inscription, qui exposait un projet de régime d’inscription et de conduite
commerciale destiné aux participants aux marchés des dérivés de gré a gre;

e le 4 avril 2017, nous avons publié pour une premiére consultation le projet de Reglement
93-101 sur la conduite commerciale en dérivés et d’Instruction générale relative au
Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés;

e le 14 juin 2018, nous avons publié ces projets de reglement et d’instruction générale pour
une deuxiéme consultation (la deuxieme consultation).

La deuxieme consultation a pris fin le 17 septembre 2018. Des consultations publiques ont par
ailleurs été tenues dans certains territoires membres des ACVM.

Nous avons apporté des changements aux projets de textes en réponse aux commentaires recus
lors de la deuxiéme consultation et publions ces modifications pour une autre période de
consultation.

Résumé des commentaires écrits recus par les ACVM

Au cours de la deuxiéme consultation, nous avons recu 20 mémoires. Nous remercions tous les
intervenants de leur participation. Leurs noms figurent a I’Annexe A, Liste des intervenants, du

5 Se reporter a I’Avis de publication des ACVM, Réglement modifiant le Réglement 31-103 sur les obligations et
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, modification de I’Instruction générale
relative au Reéglement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes
inscrites, Réformes en vue du rehaussement de la relation client-conseiller (les réformes axées sur le client), publié
le 3 octobre 2019.
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présent avis et un résumé des commentaires, accompagné de nos réponses, a I’ Annexe B, Résumé
des commentaires regus et réponses.

On peut consulter les mémaoires sur les sites Web suivants :

e |’Alberta Securities Commission au www.albertasecurities.com;

e I’Autorité des marchés financiers au www.lautorite.gc.ca;

e la Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario au www.0sc.gov.on.ca.

Résumé des changements aux projets de textes

Lors de I’élaboration des projets de textes, nous avons examiné attentivement les commentaires
recus pendant la deuxiéme consultation. Les commentaires du public se sont avérés précieux pour
le processus d’élaboration réglementaire. Il s’agissait notamment de trouver le juste milieu entre
I’atteinte des objectifs réglementaires et le fardeau qui y est associé. Nous avons trouvé
convaincantes bon nombre de suggestions de changement et apporté des révisions en conséquence.

En simplifiant les projets de textes pour y traiter I’éventuelle incidence négative sur la liquidité
des marchés des dérivés et en retirant les obstacles a la capacité des sociétés de dérivés d’appliquer
avec efficience les obligations en matiere de conduite sur le marché dans le contexte de leur
systéme de conformité existant, nous croyons avoir atteint un équilibre adéquat entre la promotion
de la protection des investisseurs et des clients, tout en préservant I’acces aux marchés des dérivés
et en réduisant les répercussions des codts de conformité.

Au nombre des changements les plus notables apportés aux projets de textes, et résumés plus en
détail ci-aprés, figurent les suivants :

e une nouvelle dispense pour fournisseurs de liquidités étrangers ouverte aux courtiers
étrangers qui effectuent des transactions avec des courtiers en dérivés au Canada a été
introduite;

e une nouvelle dispense pour les sous-conseillers étrangers qui s’apparente a celle prévue
par le Réglement 31-103 en faveur des sous-conseillers internationaux a été ajoutée;

e une période de transition permettant aux sociétés de dérivés de considérer les actuels clients
autorisés, contreparties qualifiées, parties qualifiées et eligible contract participants, au
sens des regles de la US Commaodity Futures Trading Commission (la CFTC), comme des
parties admissibles a un dérivé pendant cing ans au plus a été incluse;

e une nouvelle dispense de I’application de certaines dispositions des projets de textes a été
introduite pour les courtiers inscrits qui se conforment aux dispositions correspondantes du
Réglement 31-103 a I’égard de leurs activités en dérivés afin de leur permettre de faire
fond sur leurs systemes de conformité existants;
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e les dispositions relatives aux dirigeants responsables des dérivés prévues au chapitre 5 du
réglement ont été modifiées afin de ne viser que les courtiers en dérivés, et une dispense
de leur application a été ajoutée pour ceux de ces courtiers qui ont un montant notionnel
limité de dérivés en cours;

e les renseignements au sujet des dispenses ouvertes aux courtiers étrangers et aux
conseillers étrangers qui sont soumis et qui se conforment a des obligations réglementaires,
notamment en matiére de conduite, comparables a celles prévues par le réglement ont été
ajoutés aux annexes concernées du reglement;

e un sous-ensemble limité d’obligations instituées par le reglement s’applique désormais a
certains courtiers en dérivés qui sont des institutions financiéres canadiennes a I’égard des
contrats de change a court terme sur le marche des changes institutionnel.

Outre ceux qui précédent, les projets de textes comprennent d’autres changements au réglement et
des modifications aux indications présentées dans I’instruction générale qui visent a clarifier
I’interprétation du réglement.

Dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers

e Nous avons introduit une dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers qui est
ouverte aux courtiers étrangers effectuant des transactions avec des courtiers en dérivés au
Canada. Il s’agit d’une dispense pure et simple des obligations prévues par le réglement
qui vise a préserver I’accés au marché et a faciliter la liquidité dans le marché intercourtiers;
aucune obligation de notification ou de dépdt ou autre condition ne s’applique pour s’en
prévaloir. Cette nouvelle dispense s’ajoute a la dispense générale pour courtiers étrangers,
qui est toujours prévue en faveur de ceux d’entre eux qui effectuent des transactions avec
des parties a un dérivé qui sont des parties admissibles a un dérivé.

Dispenses pour les courtiers en dérivés étrangers et les conseillers en dérivés étrangers

¢ Nous avons simplifié les dispenses pour les courtiers et les conseillers en dérivés étrangers
afin de les harmoniser davantage avec celles accordées aux courtiers et aux conseillers
internationaux dans le Réglement 31-103. Le courtier ou le conseiller en dérivés étranger
qui remplit les conditions de la dispense pourra donc effectuer des transactions avec une
partie a un dérivé qui est une partie admissible a un dérivé située au Canada sous le régime
de la dispense, s’il est lui-méme situé dans I’un des territoires que les ACVM considérent
comme ayant un régime réglementaire réalisant des résultats comparables.

Dispense pour les sous-conseillers en dérivés étrangers

e Nous avons introduit une dispense pour les sous-conseillers en dérivés étrangers qui
S’apparente a celle consentie aux sous-conseillers internationaux dans le
Réglement 31-103. Celle-ci permettra aux sous-conseillers en dérivés étrangers de fournir
des conseils a certaines personnes inscrites, sans devoir s’inscrire a titre de conseiller au
Canada.

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 JkZ]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Définition de I’expression « partie admissible a un dérivé »

e Nous avons apporté de nombreux changements a la définition de I’expression « partie
admissible a un dérivé », notamment les suivants :

0 la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars pour I’opérateur en
couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

0 IPinclusion d’une période de transition permettant aux sociétés de dérivés qui
remplissent certaines conditions de pouvoir considérer les actuels clients autorisés,
contreparties qualifiées, parties qualifiées et eligible contract participants, au sens
des regles de la CFTC, comme des parties admissibles & un dérivé pendant cing ans
au plus.

Conseillers inscrits

e Nous avons apporté d’importants changements qui permettent aux conseillers inscrits de
faire fond sur leurs systémes de conformité actuels, dont les suivants :

o la révision des dispositions relatives aux dirigeants responsables des dérivés, de
sorte qu’elles excluent les conseillers en dérivés;

o I’introduction d’une dispense de certaines obligations des projets de textes pour les
conseillers inscrits qui se conforment aux dispositions correspondantes du
Réglement 31-103 a I’égard de leurs activités en dérivés;

o I’inclusion d’une période de transition permettant aux conseillers inscrits de
considérer les clients autorisés comme des parties admissibles a un dérivé pendant
cing ans au plus.

Dispenses a I’égard de la désignation et des responsabilités du dirigeant responsable des dérivés

¢ Nous avons modifié les dispositions relatives aux dirigeants responsables des dérivés en
ajoutant des dispenses pour les courtiers en dérivés dont le montant notionnel brut global
des dérivés en cours tombe en dega de certains seuils financiers (soit 250 millions de dollars
en ce qui concerne la dispense de minimis générale ouverte a tous les courtiers en dériveés,
et 3 milliards de dollars dans le cas de celle en faveur des courtiers en dérivés sur
marchandises négociant uniquement ce type de produit).

Dispense applicable aux dérivés négociés sur une plateforme de négociation de dérivés ol
I’identité de la partie a un dérivé est inconnue

e Nous avons élargi la dispense applicable aux dérivés négociés sur une plateforme de
négociation des dérivés lorsque I’identité de la contrepartie est inconnue. Dorénavant,
celle-ci s’applique méme si la transaction n’est pas éventuellement compensée, et englobe
toutes les obligations des projets de textes, hormis un sous-ensemble limité de dispositions.
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Dispenses pour les courtiers en dérivés qui sont des courtiers membres de I’OCRCVM ou des
institutions financieres canadiennes

e Nous avons dispensé les courtiers en dérivés qui sont des courtiers membres de
I’OCRCVM de I’application de nombreuses dispositions du reglement, lorsqu’ils se
conforment aux exigences de I’'OCRCVM relatives & une transaction effectuée avec une
partie & un dérivé qui concordent avec certaines dispositions des projets de textes.

e Nous avons aussi dispensé les institutions financiéres canadiennes de I’application de bon
nombre de dispositions du réglement, lorsqu’elles se conforment a la Loi sur les banques
ou aux exigences du BSIF relatives a une transaction effectuée avec une partie a un dérivé
qui concordent avec certaines dispositions du reglement.

Obligation d’inscription en fonction de I’activité

e Nous avons ajouté des indications dans I’instruction générale concernant I’application de
I’obligation d’inscription en fonction de I’activité relativement aux courtiers qui exercent
des activités au Canada et a I’étranger. Nous précisons notamment que les banques de
I’Annexe Il en vertu de la Loi sur les banques doivent étre considérées comme des
courtiers étrangers pour I’application du réglement.

Contrats de change a court terme sur le marché des changes institutionnel

e Les contrats de change a court terme sur le marché des changes institutionnel (c’est-a-dire
le marché des changes de gros) font désormais partie du champ d’application du reglement
pour certains courtiers en dérivés qui sont des institutions financiéres canadiennes ayant un
niveau important d’activité en dérivés. Ces derniers devront donc se conformer aux
obligations liées au traitement équitable, aux conflits d’intéréts, au traitement des plaintes,
a la conformité et a la tenue de dossiers dans I’exercice de leur activité sur le marché des
changes institutionnel®.

Traitement des plaintes — Obligation fondamentale en matiére de conduite envers toutes les
parties a un dérivé

e Nous avons appliqué a I’ensemble des parties a un dérivé la disposition relative au
traitement des plaintes prévue par les projets de textes, laquelle ne visait auparavant que
les transactions auxquelles participait I’entité suivante : i) une partie qui n’est pas une
partie admissible a un derivé ou ii) une partie admissible & un dérivé qui est une personne
physique ou un opérateur en couverture commercial admissible n’ayant pas renoncé a son
application.

6 Le droit québécois ne confére pas a I’ Autorité des marchés financiers le mandat de surveiller les contrats de change
a court terme. Ces obligations ne s’appliqueraient donc dans la province que si des modifications Iégislatives y sont
introduites.
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Vente liée — Obligation fondamentale en matiére de conduite envers toutes les parties a un
dérivé

e Nous avons appliqué a I’ensemble des parties a un dérivé la disposition relative a la vente
liée prévue par les projets de textes, laquelle ne visait auparavant que les transactions
auxquelles participait I’entité suivante : i) une partie qui n’est pas une partie admissible a
un dérivé ou ii) une partie admissible a un dérivé qui est une personne physique ou un
opérateur en couverture commercial admissible n’ayant pas renoncé a son application. A
noter qu’une dispense de cette disposition demeure ouverte a I’institution financiére
canadienne qui se conforme aux dispositions équivalentes de son autorité de
réglementation prudentielle.

¢ Nous avons également modifié cette disposition de facon a la rapprocher de la disposition
correspondante du Reéglement 31-103, en supprimant notamment I’obligation de
communiquer I’interdiction & une partie a un dérivé dans une déclaration écrite.

Période de transition

e Les projets de textes entreront en vigueur un an aprés leur publication définitive, et
introduisent des dispositions transitoires permettant aux sociétés de dérivés de considérer
les actuels clients autorisés, parties qualifiées, contreparties qualifiées et eligible contract
participants comme des parties admissibles a un dérivé pendant cing ans au plus.

Outre ces changements notables, ont été ajoutées a I’instruction générale des indications a leur
sujet qui aideront les sociétés de dérivés a mettre en ceuvre les obligations introduites par le
reglement.

Les changements apportés aux projets de textes et leur raison d’étre sont exposés a I’ Annexe B,
Résumé des commentaires et réponses.

Liste des annexes

Les annexes suivantes sont jointes au présent avis :
e Annexe A, Liste des intervenants
e Annexe B, Résumé des commentaires et réponses

Consultation

Outre les commentaires sur tous les aspects des projets de textes, les ACVM souhaitent également
obtenir des réponses aux questions suivantes :

1) Dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers

Nous avons introduit a I’article 36 du réglement une dispense pour les fournisseurs de liquidités
étrangers qui effectuent des transactions avec des courtiers en dérivés situés au Canada. Il s’agit
d’une dispense pure et simple des obligations prévues par les projets de textes qui vise a préserver
I’accés au marché et a faciliter la liquidité dans le marché intercourtiers. Ainsi, quelle que soit sa
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taille, le courtier en dérivés canadien bénéficiera de cette disposition. On doit également en
comprendre que les dispositions centrales du réglement ne s’appliqueront pas au courtier en
dérivés local qui réalise des transactions avec un courtier en dérivés étranger.

Etes-vous en faveur de cette dispense additionnelle & I’article 36 du projet de réglement?

2) Dispenses pour les courtiers en dérivés et les conseillers en dérivés
étrangers — Détermination de la comparabilité

Le courtier ou le conseiller d’un territoire étranger dans lequel s’appliquent des obligations
réalisant des résultats comparables a ceux vises par le réglement sera entiérement dispensé de
I’application du réglement, s’il respecte les conditions de la dispense prévue a I’article 38 ou 43.
L’évaluation de la comparabilité en fonction des résultats a été effectuée pour les territoires
énumérés aux Annexes A et D. Veuillez fournir vos commentaires sur I’inclusion de tout territoire
étranger y figurant.

Devrait-on ajouter dans ces annexes d’autres territoires étrangers ou s appliquent des obligations
comparables? Veuillez motiver votre réponse en donnant des références a la Iégislation applicable
et aux obligations connexes.

3) Dispense pour les courtiers en dérives étrangers — Obligations

Nous y avons apporté des précisions, a savoir que si la personne qui est un courtier en dérivés n’est
pas située dans le territoire intéressé (c’est-a-dire qu’elle est un courtier en dérivés étranger), les
obligations que prévoit le réglement ne s’appliqueront qu’a ses activités de courtage exercees avec
une partie a un dérivé située dans le territoire intéressé. Nous avons par ailleurs précisé que toute
déclaration faite a I’agent responsable, sauf au Québec, ou a I’autorité en valeurs mobiliéres par le
courtier en dérivés étranger conformément au sous-paragraphe d du paragraphe 1 de I’article 38 se
limite exclusivement aux activités en dérivés menées avec une partie a un dérivé située au Canada.

Etes-vous en faveur de limiter ces déclarations aux activités d’un courtier en dérivés étranger
exercées avec une partie a un dérivé située au Canada?

4) Catégorie d’« opérateur en couverture commercial » au sein de la définition de I’expression
« partie admissible & un dérivé »

Dans la définition de I’expression « partie admissible a un dérivé », nous avons supprimé le seuil
financier de 10 millions de dollars pour la catégorie d’opérateur en couverture commercial qui
n’est pas une personne physique (sous-paragraphe n du paragraphe 1 de I’article 1 du reglement),
de sorte qu’un plus grand nombre de sociétés pourront étre considérées comme des opérateurs en
couverture commerciaux admissibles en vertu du réglement. 1l y a cependant lieu de préciser que,
pour étre considérée comme telle, la personne doit avoir renoncé par écrit a son droit de recevoir
la totalité ou une partie des protections supplémentaires conférées par le réglement (lesquelles
s’appliquent a I’ensemble des transactions avec des personnes qui ne sont pas des parties
admissibles a un dérivé). De plus, la personne qui souhaite étre considérée comme un opérateur en
couverture commercial admissible doit encore déclarer qu’elle possede I’expérience et les
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connaissances requises pour évaluer certains renseignements sur les dérivés, de méme que la
convenance et les caractéristiques du dérivé faisant I’objet de la transaction.

Souscrivez-vous a I’élimination du seuil financier de 10 millions de dollars comme critére de
I’opérateur en couverture commercial? Cette nouvelle approche aura-t-elle un effet, qu’il soit
positif ou négatif, sur la capacité des clients qui ne sont pas des parties admissibles a un dérivé
d’accéder a de la liquidité grace aux courtiers, ou encore sur la volonté de ces derniers de faire
affaire avec eux?

5) Dispenses a I’égard de la désignation et des responsabilités du dirigeant responsable des
dérivés

L’article 31.1 du réglement renferme désormais des dispenses des obligations incombant au
dirigeant responsable des dérivés pour la personne qui peut se prévaloir i) d’une dispense de
minimis générale ouverte a tous les courtiers en dérivés dont le montant notionnel brut global des
dérivés en cours n’excéde pas 250 millions de dollars ou ii) d’une dispense de minimis ouverte
aux courtiers en dérivés qui n’effectuent que des transactions sur des dérivés sur marchandises et
dont le montant notionnel but global de ceux en cours n’excéde pas 3 milliards de dollars’.

Etes-vous d’accord avec les nouvelles dispenses des obligations incombant au dirigeant
responsable des dérivés prévues a I’article 31.1 du reglement?

6) Contrats de change a court terme sur le marché des changes institutionnel

Nous avons appliqué un sous-ensemble limité de dispositions prévues a I’article 1.1 du réglement
a toute institution financiére canadienne qui est un courtier en dérivés a I’égard de ses transactions
de change a court terme sur le marché des changes institutionnel (communément appelées
« opérations de change au comptant » sur ce marché) si le montant notionnel brut de ses dérivés
en cours excéde 500 milliards de dollars. Ces dispositions ne visent qu’a englober les transactions
entre les courtiers et leurs contreparties qui sont aussi considérées comme des participants au
marché des changes de gros pour I’application du FX Global Code of Conduct®.

Etes-vous en faveur d’appliquer les dispositions en question a ce sous-ensemble de courtiers en
dérivés?

7) Traitement des conseillers inscrits en vertu de la législation en valeurs mobiliéres ou en
contrats & terme sur marchandises

Nous avons ajouté a I’article 45 une dispense de certaines obligations prévues par les projets de
textes et énoncées a I’Annexe E a I’intention du conseiller inscrit en vertu de la Iégislation en
valeurs mobiliéres ou en contrats a terme sur marchandises qui se conforme aux obligations
correspondantes du Réglement 31-103 a I’égard d’une transaction effectuée avec une partie a un

7 Les dérivés de change ne sont pas considérés comme des dérivés sur marchandises pour I’application des
dispositions réglementaires des ACVM relatives aux dérivés de gré a gré. De plus, les dispenses de minimis ne
visent pas les dérivés dont le sous-jacent est un cryptoactif.

8 \Voir le FX Global Code, dans sa version modifiée, reformulée ou augmentée, a I’adresse
https://www.globalfxc.org/fx_global_code.htm (en anglais).
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dérivé. Dans ces situations, nous nous attendons a ce que les systemes de conformité existants du
conseiller inscrit puissent étre aisément utilisés pour se conformer & toute obligation résiduelle du
reglement, laquelle vise a ce que les obligations prévues par le Réglement 31-103 soient étendues
aux activités en dérivés du conseiller inscrit.

Veuillez fournir vos commentaires sur cette approche ainsi que les obligations énumérées a
I’Annexe E.

Nous savons que certaines parties a un dérivé font appel aux compétences d’un conseiller en
dérivés pour élaborer ou mettre en ceuvre des stratégies de négociation de dérivés et ainsi les aider
a atteindre leurs objectifs organisationnels. L’article 7 du réglement dispense les conseillers en
dérivés de bon nombre d’obligations qui y sont prévues lorsqu’ils conseillent une partie admissible
a un dérivé.

Y a-t-il des circonstances ou de tels conseillers devraient étre tenus de se conformer a des
obligations dont cet article les dispense?

8) Conflits d’intéréts

L article 9 du réglement a été élaboré dans une optique de cohérence générale avec les dispositions
du Réglement 31-103 en matiére de conflits d’intéréts. Les réformes axées sur le client ont eu pour
effet de modifier ces dispositions (au moyen des modifications apportées a I’article 13.4 et de
I’ajout de I'article 13.4.1) et de mettre en ceuvre des modifications connexes a I’instruction
générale. Nous envisageons d’apporter d’autres changements afin d’harmoniser les obligations en
matiére de conflits d’intéréts avec celles prévues par le Réglement 31-103 et celles instituées par
les réformes axées sur le client. Veuillez fournir des commentaires sur I’inclusion de tels
changements aux projets de textes.

Veuillez présenter vos commentaires par écrit au plus tard le 21 mars 2022.

Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la législation en valeurs
mobiliéres de certaines provinces exige la publication d’un résumé des commentaires écrits recus
pendant la période de consultation. Par ailleurs, tous les commentaires seront affichés sur le site
Web de I’ Alberta Securities Commission au www.albertasecurities.com, de I’ Autorité des marchés
financiers au www.lautorite.gc.ca et de la Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario au
WWW.0sc.gov.ca. Par conséquent, nous invitons les intervenants a ne pas inclure de renseignements
personnels directement dans les commentaires a publier. Il importe que les intervenants précisent
en quel nom ils présentent leur mémoire.

Nous remercions d’avance les intervenants de leur participation.
Veuillez adresser vos commentaires a chacune des autorités suivantes :

Alberta Securities Commission

Autorité des marchés financiers

British Columbia Securities Commission

Bureau des valeurs mobiliéres du Nunavut

Bureau du surintendant des valeurs mobilieres, Territoires du Nord-Ouest
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Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)

Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario
Commission des valeurs mobiliéres du Manitoba

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan

Nova Scotia Securities Commission

Office of the Superintendent of Securities, Terre-Neuve-et-Labrador )
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, lle-du-Prince-Edouard

Veuillez envoyer vos commentaires seulement aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux

autres autorites :

Me Philippe Lebel

Secrétaire 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 : 514 864-6381
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Questions

Grace Knakowski

Secretary

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

22" Floor

Toronto (Ontario) M5H 3S8

Télécopieur : 416 593-2318
comments@osc.gov.on.ca

Pour toute question, priére de vous adresser aux personnes suivantes :

Dominigque Martin

Coprésident du Comité des ACVM sur les dérivés
Directeur de I’encadrement des activités de
négociation

Autorité des marchés financiers

514 395-0337, poste 4351
dominique.martin@Ilautorite.qc.ca

Paula White

Deputy Director, Compliance and Oversight
Commission des valeurs mobiliéres du Manitoba
204 945-5195

paula.white@gov.mb.ca

Michael Brady

Deputy Director, CMR

British Columbia Securities Commission
604 899-6561

mbrady@bcsc.bc.ca
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Kevin Fine

Coprésident du Comité des ACVM sur les dérivés
Director, Derivatives Branch

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

kfine@osc.gov.on.ca

Janice Cherniak

Senior Legal Counsel, Market Regulation
Alberta Securities Commission

403 355-4864

Janice.Cherniak@asc.ca

Doug Harris

General Counsel, Director of Market Regulation
Nova Scotia Securities Commission
Doug.Harris@novascotia.ca
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David Shore Derek Maher

Conseiller juridique, Valeurs mobiliéres Legal Counsel

Commission des services financiers et des services Securities Division

aux consommateurs (Nouveau-Brunswick) Financial and Consumer Affairs Authority
506 658-3038 of Saskatchewan

david.shore@fcnb.ca 306 787-5867

derek.maher2@gov.sk.ca
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Résumé des commentaires et réponses au sujet
du projet de Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés et du projet
d’Instruction générale relative au Réglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés

Annexe A
Liste des intervenants

Intervenant

Alternative Investment Management Association

Association canadienne des compagnies d’assurances de personnes

Association canadienne des coopératives financiéres

Association des gestionnaires de portefeuille du Canada

ATB Financial

Gestion d’actifs BlackRock Canada Limitée

BP Canada Energy Group ULC

The Canadian Advocacy Council for Canadian CFA Institute Societies

The Canadian Commercial Energy Working Group

Capital Power Corporation

Comité de l'infrastructure du marché canadien

EncoreFX Inc.

International Energy Credit Association

International Swaps and Derivatives Association, Inc.

Japanese Bankers Association

Olympia Trust Company

SIFMA AMG

Société de placements Franklin Templeton

Stikeman Elliott S.E.N.C.R.L,, s.r.l.

Western Union Business Solutions
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Annexe B
Résumé des commentaires regus et réponses

Le présent document résume les commentaires écrits que nous avons regus du public au sujet de
la publication pour consultation, le 14 juin 2018, du projet de réglement sur la conduite
commerciale, a savoir le projet de Réeglement 93-101 sur la conduite commerciale en dérivés (le
réglement sur la conduite commerciale ou le Réglement 93-101), et nos réponses a ces
commentaires. Dans certains cas, les commentaires ont été combinés avec ceux recus au sujet de
la publication pour consultation, le 19 avril 2018, du projet de reglement sur I'inscription, a savoir
le projet de Reglement 93-102 sur l'inscription en dérivés (le réglement sur l'inscription ou le
Reglement 93-102). Le présent résumé des commentaires porte principalement sur les
commentaires relatifs au réglement sur la conduite commerciale, mais peut, s’il y a lieu, aborder
les commentaires portant sur les deux projets de réglements.

Les définitions suivantes s’appliquent au présent résumé des commentaires :
« ACVM » : les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres;

« autorité en valeurs mobilieres» : I'agent responsable ou I'autorité en valeurs mobilieres d’un
territoire;

« banque de I'annexe Il » : une banque étrangere autorisée figurant a I'annexe Ill de la Loi sur les
banques du Canada;

« BSIF » : le Bureau du surintendant des institutions financiéeres;
« CFTC » : la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis;

« client autorisé » : un « client autorisé », au sens attribué a cette expression au paragraphe 1.1
[définitions] du Reglement 31-103;

« Etats-Unis » : les Etats-Unis d’Amérique;

« législation canadienne en valeurs mobilieres » : la « législation en valeurs mobilieres », au sens
attribué a cette expression dans le Reglement 14-101, notamment la législation relative aux
valeurs mobiliéres et aux dérivés;

« OCRCVM » : I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres;
« OICV » : I'Organisation internationale des commissions de valeurs;

« PAD » : une « partie admissible a un dérivé », au sens attribué a cette expression dans le
Reglement 93-101 et le Reglement 93-102;

« Royaume-Uni » : le Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord;
« Reéglement 14-101 » : le Réglement 14-101 sur les définitions;

« Réglement 31-103 » : le Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les
obligations continues des personnes inscrites;
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« Reglement 45-106 » : le Réglement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription

« Reglement 93-101 » ou « reglement sur la conduite commerciale » : le Réglement 93-101 sur la
conduite commerciale en dérivés;

« Reglement 93-102 » ou « reglement sur 'inscription » : le Réglement 93-102 sur I'inscription en
dérivés;

« réglements sur la détermination des dérivés » : les textes suivants :

e en Alberta, en Colombie-Britannique, a I'lle-du-Prince-Edouard, en Nouvelle-Ecosse,
au Nunavut, en Saskatchewan, a Terre-Neuve-et-Labrador, dans les Territoires du
Nord-Ouest et au Yukon, le Multilateral Instrument 91-101 Derivatives: Product
Determination et, au Nouveau-Brunswick, la Norme multilatérale 91-101 sur la
détermination des dérivés,

e au Manitoba, la Rule 91-506 Derivatives: Product Determination de la Commission
des valeurs mobilieéres du Manitoba,

e en Ontario, la Rule 91-506 Derivatives: Product Determination de la Commission des
valeurs mobiliéres de I'Ontario,

e au Québec, le Réglement 91-506 sur la détermination des dérivés;

« SEC » : la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis;

« territoire étranger désigné » : I’Australie, le Brésil, Hong Kong, le Japon, la Corée du Sud, la
Nouvelle-Zélande, Singapour, la Suisse, le Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord,
tout pays membre de I’'Union européenne et les Etats-Unis d’Amérique.

1. Thémes et commentaires généraux
Appui général au projet

La majorité des intervenants appuient de maniére générale les efforts déployés par les ACVM
pour élaborer au Canada une réglementation des dérivés de gré a gré modernisée, uniforme et
simplifiée, mais bon nombre d’entre eux formulent par ailleurs des préoccupations ou des
observations importantes concernant certains aspects des projets de reglements et leur
application éventuelle a leurs activités.

Un intervenant qui est une association professionnelle de sociétés de gestion de placements
inscrites appuie I'objectif des ACVM d’établir un solide régime de protection des investisseurs qui
satisfait aux normes de I'OICV en matiére de dérivés de gré a gré et les mesures prises par les
ACVM afin que toutes les sociétés de dérivés demeurent assujetties a des normes minimales de
conduite commerciale dans leurs relations avec les investisseurs et les contreparties. Cette
association félicite en outre les ACVM d’avoir pris l'initiative d’élaborer un régime harmonisé
pancanadien d’inscription et de conduite commerciale en matiére de dérivés et estime que la
création d’un tel régime est une mesure positive pour le secteur, I’économie canadienne et les
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investisseurs.

Toutefois, cet intervenant considere que les consultations des ACVM sur les reglements sur
d’inscription et de conduite commerciale ont porté surtout sur les enjeux des activités de
courtage et n'ont pas abordé les problemes propres a la protection des investisseurs ou du
marché dans le contexte des activités de conseil en dérivés, en particulier celles exercées par les
gestionnaires de portefeuille. Il n"adhére pas a I'assertion faite par les ACVM dans le cadre de la
consultation selon laquelle les colts que les gestionnaires de portefeuille devront supporter pour
se conformer au projet de régime sont proportionnels aux avantages que le marché canadien
tirera de la mise en ceuvre des versions actuelles du Réglement 93-101 et du Reglement 93-102.

Un intervenant qui est un organisme professionnel représentant les fonds d’investissement
alternatifs a félicité les ACVM pour leur analyse continue des enjeux et des mesures
réglementaires potentielles en matiére de réglementation des dérivés de gré a gré et la poursuite
de leurs consultations a ce sujet. L'intervenant convient que la crise financiére de 2008 a rendu
nécessaire un resserrement de la surveillance du marché des dérivés de gré a gré. Il demande
toutefois instamment aux ACVM de prendre en considération toute I'évolution réglementaire,
tant a l'international qu’au Canada, et d’examiner son incidence sur les investisseurs et les
conseillers avant d’ajouter d’éventuelles obligations qui pourraient se révéler inutiles ou dont le
colt pourrait 'emporter sur les avantages recherchés.

Un intervenant qui est une association professionnelle regroupant des gestionnaires de
portefeuille et d’autres spécialistes en placements au Canada soutient l'idée de séparer le
réglement sur I'inscription d’avec le réglement sur la conduite commerciale et adhére a celle
d’assujettir tous les conseillers et les courtiers en dérivés a des normes de conduite minimales.
Cet intervenant souscrit aux principes qui sous-tendent les deux reglements, ce qui inclut la
réduction du risque systémique et I'atteinte des objectifs internationaux de I'OICV. L'intervenant
est également en faveur de normes mieux harmonisées pour les dérivés cotés et les dérivés de
gré a gré, particulierement en ce qui a trait aux obligations d’information et de déclaration des
parties a un dérivé.

Un intervenant qui est un comité sectoriel représentant des banques canadiennes et des banques
étrangeres exergant des activités au Canada ainsi que de grands participants institutionnels
canadiens au marché est en faveur de I’harmonisation des reglements sur les dérivés a I'échelle
du Canada, mais précise que le marché des dérivés de gré a gré est un marché mondial dont la
part du Canada s’éléve a seulement environ 4 %. Cet intervenant trouve donc tres important que
notre réglementation des dérivés de gré a gré soit harmonisée non seulement a I'échelle du
Canada, mais aussi avec les régimes applicables dans des marchés plus vastes a I'étranger.
Autrement, soutient-il, il deviendra trop coliteux pour une contrepartie étrangére de conclure des
transactions sur dérivés de gré a gré avec une contrepartie canadienne en raison de la nécessité
d’analyser et de respecter des reglements différents entre provinces ou territoires ou ne
concordant pas avec les régles mondiales.

Réponse des ACVM

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Nous les avons tous examinés
attentivement et avons apporté d’importantes modifications au reglement sur la conduite
commerciale afin de simplifier les obligations et de mieux les harmoniser avec celles qui sont
prévues par les régimes de marchés plus grands, dont les Etats-Unis.
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Apergu des commentaires et des préoccupations au sujet du projet

Bien que la majorité des intervenants soutiennent globalement le projet, bon nombre d’entre eux
formulent des préoccupations ou des observations importantes concernant certains aspects des
projets de reglements et leur application éventuelle a leurs activités. Voici les principaux
commentaires que nous avons regus concernant le réglement sur la conduite commerciale :

e commentaires sur I'importance d’harmoniser les réeglements canadiens sur les dérivés de
gré a gré avec les regles de grands marchés étrangers et préoccupations concernant
I'incidence possible des projets de réglements sur les courtiers étrangers et la liquidité;

e préoccupations concernant la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé »
(PAD) et, en particulier, ce qui suit :

0 les différences entre la définition de I'expression et celle de « client autorisé » dans
le Réglement 31-103.

0 les seuils financiers prévus dans la catégorie « opérateur en couverture
commercial »;

0 les déclarations concernant les connaissances et |'expérience;

0 la nécessité de prévoir une période de transition raisonnable pour traiter avec les
clients qui sont des clients autorisés en vertu du Réglement 31-103 ou des eligible
contract participants aux termes des regles de la CFTC;

e préoccupations entourant lincidence possible des projets de reglements sur les
conseillers inscrits (gestionnaires de portefeuille et conseillers inscrits en vertu des lois
sur les contrats a terme sur marchandises);

e préoccupations a propos de I'application du reglement sur la conduite commerciale aux
entités non inscrites, telles que les suivantes :

0 les institutions financiéres canadiennes assujetties a la réglementation prudentielle,
0 les entités qui pourraient étre en mesure de se prévaloir de dispenses de minimis en
vertu du projet de reglement sur l'inscription ;

e préoccupations concernant le calendrier de mise en ceuvre et la nécessité de prévoir une
période de transition raisonnable;

e commentaires et préoccupations en réaction questions soumises a la consultation;

e autres commentaires et préoccupations d’ordre divers (par chapitre ou article du
reglement )

Réponse des ACVM

Nous avons apporté d’'importantes modifications au réglement sur la conduite commerciale afin
de simplifier les obligations et de mieux les harmoniser avec celles des régimes de marchés plus
grands, y compris ceux des Etats-Unis.

Les modifications importantes apportées au reglement sur la conduite commerciale (par rapport
a la version publiée pour consultation en juin 2018) comprennent les suivantes :
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Nous avons introduit une nouvelle dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers
ouverte aux courtiers étrangers qui effectuent des opérations avec des courtiers en
dérivés au Canada. Cette dispense s’ajoute a la dispense pour courtiers étrangers, mais
comporte moins de conditions que celle-ci. La dispense pour courtiers étrangers demeure
ouverte aux courtiers étrangers qui effectuent des opérations avec des parties a un dérivé
qui ne sont pas des courtiers en dérivés au Canada.

Nous avons considérablement simplifié la dispense pour les courtiers étrangers et celle
pour les conseillers étrangers afin de les rendre plus conformes aux dispenses pour
courtiers internationaux et conseillers internationaux prévues par le Reglement 31-103;
en conséquence, un courtier ou un conseiller étranger qui remplit les conditions de la
dispense sera completement dispensé de I'application du reglement sur la conduite
commerciale plutét que d’étre dispensé de I'application de certaines de ses dispositions
particuliéres selon les tableaux des annexes pour chaque territoire étranger.

Nous avons ajouté une nouvelle dispense pour les sous-conseillers étrangers qui
s’apparente a celle prévue par le Reglement 31-103 en faveur des sous-conseillers
internationaux .

Nous avons ajouté des indications concernant I'obligation d’inscription en fonction de
I'activité qui s’applique aux courtiers qui exercent des activités au Canada et dans les
territoires étrangers, de méme que concernant la possibilité de se prévaloir de dispenses
de l'application des obligations en matiere de conduite commerciale, y compris la
dispense pour fournisseurs de liquidités étrangers, la dispense pour utilisateurs finaux, la
dispense pour courtiers étrangers et la dispense pour conseillers étrangers.

Nous avons apporté des changements importants a la définition de I'expression « partie
admissible a un dérivé », dont les suivantes :

0 suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la catégorie
d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

0 inclusion d’une période de transition pour permettre aux sociétés de dérivés de
traiter les clients autorisés, les parties qualifiées, les contreparties qualifiées et
les eligible contract participants aux termes des régles de la CFTC et de la SEC
comme des PAD pendant cing ans au plus.

Ces changements nous ont amenés a sensiblement élargir la catégorie de personnes avec
lesquelles un courtier étranger ou un conseiller étranger peut traiter sous le régime des
dispenses pour les courtiers, conseillers et sous-conseillers étrangers. En outre, ces
changements permettent aux sociétés inscrites et aux autres sociétés assujetties aux
obligations de conduite commerciale de traiter de maniere plus souple avec des parties a
un dérivé gi sont des clients avertis, ainsi qu’il est indiqué a I'article 7 du réglement.

Nous sommes conscients que la suppression, dans la définition de I'expression « partie
admissible a un dérivé », du seuil financier applicable a la catégorie d’opérateur en
couverture commercial qui n’est pas une personne physique pour les entités qui exercent
des activités de courtage ou de conseil en dérivés de gré a gré pourrait créer un écart
important de traitement réglementaire pour les sociétés inscrites et les sociétés
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internationales qui exercent des activités de courtage ou de conseil en dérivés cotés
(c’est-a-dire des options et des contrats a terme négociés en bourse), étant donné
gu’actuellement, la définition de I'expression «client autorisé» selon le
Reglement 31-103 et celle de I'expression « client institutionnel » selon 'OCRCVM
n‘incluent pas la catégorie d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une
personne physique. Nous avons I'intention de consulter le personnel des ACVM et celui
de 'OCRCVM en vue de résoudre cet écart de traitement réglementaire entre les dérivés
de gré a gré et les dérivés cotés.

e Nous avons apporté d’importants changements au reglement sur la conduite
commerciale afin d’en réduire I'incidence sur les conseillers inscrits et de permettre a ces
derniers de faire fond sur leurs systémes de conformité existants. Ces changements
comprennent les suivants :

0 modification de diverses dispositions du Réglement 93-101, telles que celles qui
s’appliquent aux dirigeants responsables des dérivés conformément au
chapitre 5, afin qu’elles s’appliquent aux courtiers en dérivés, mais non aux
conseillers en dérivés;

0 dispense de [I'application de certaines obligations imposées par le
Réglement 93-101 aux conseillers inscrits qui se conforment aux obligations
correspondantes du Réglement 31-103;

0 inclusion d’une période de transition pour permettre aux sociétés inscrites de
considérer comme des PAD, pendant cing ans au plus, les clients autorisés qui ne
sont pas des personnes physiques.

e Nous avons ajouté une dispense de I'application de certaines obligations prévues par le
réglement sur la conduite commerciale, dont une dispense de I'application de celles
visant les dirigeants responsables des dérivés au chapitre 5, pour les personnes qui
peuvent se prévaloir des dispenses de minimis prévues par le Reglement 93-102 (le seuil
étant fixé a 250 millions de dollars pour la dispense générale ouverte a tous les courtiers
en dérivés, et a 3 milliards de dollars pour celle en faveur des courtiers en dérivés sur
marchandises).

e Nous avons élargi la dispense applicable aux dérivés négociés sur une plateforme de
négociation de dérivés lorsque I'identité de la contrepartie est inconnue (art. 41).

e Nous avons retardé la date d’entrée en vigueur d’un an apres la publication de la version
définitive du reglement, et introduit des dispositions transitoires permettant aux sociétés
inscrites de considérer comme des PAD, pendant cing ans au plus, les clients autorisés,
les parties qualifiées, les contreparties qualifiées et les eligible contract participants aux
termes des régles similaires de la CFTC.

Les commentaires et thémes principaux ainsi que les réponses des ACVM sont résumés ci-aprés.

2. Commentaires sur I'importance d’harmoniser les réglements canadiens sur les dérivés
de gré a gré avec les regles en vigueur sur les grands marchés étrangers et
préoccupations concernant l'incidence potentielle des projets de réglements sur la
liquidité
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Comme il a été mentionné précédemment, un certain nombre d’intervenants soulignent
I'importance d’harmoniser les réglements canadiens sur les dérivés de gré a gré avec ceux qui
sont en vigueur sur les grands marchés étrangers et se montrent préoccupés par l'incidence
négative que le réglement sur la conduite commerciale pourrait avoir sur la liquidité dans le
marché des dérivés canadiens et, en particulier, celle apportée par les courtiers étrangers au
marché canadien.

Selon un intervenant, il est essentiel de veiller a ce que la réglementation du marché canadien
des dérivés de gré a gré ne réduise pas la liquidité de facon considérable. Une réglementation qui
impose des exigences uniques dissuadera les teneurs de marché de participer au marché canadien
des dérivés de gré a gré. Cet effet dissuasif pesera a la fois sur les banques étrangeres et sur les
banques canadiennes, particulierement dans les territoires canadiens ol leur présence est
modeste a I’heure actuelle. Il importe de maintenir un marché des dérivés de gré a gré canadien
solide et concurrentiel pour des raisons systémiques et économiques. Le bon fonctionnement
d’une économie moderne repose sur la capacité des sociétés de couvrir les risques auxquels elles
sont exposées.

De méme, un intervenant se dit préoccupé par certaines conditions associées aux dispenses en
faveur des courtiers et conseillers étrangers, par le principe de la conformité de substitution qui
sous-tend ces dispenses (lequel suppose que les courtiers et conseillers étrangers sont, pour
chaque obligation réglementaire, soumis a un régime similaire dans leur territoire d’origine) et
par I'absence de dispense applicable aux opérations effectuées avec un courtier en dérivés
canadien (soit un courtier en dérivés inscrit, soit une institution financiere canadienne dispensée
de I'obligation d’inscription en vertu de I'article 35.1 de la Loi sur les valeurs mobiliéres de
I'Ontario). Lintervenant fait remarquer que I'article 8.5 [Opération visée effectuée avec un
courtier inscrit ou par son entremise] du Reéglement 31-103 prévoit une dispense pour les
opérations effectuées avec un courtier inscrit et que cette dispense remplit une fonction
importante sur les marchés canadiens des valeurs mobiliéres, soit de favoriser la liquidité et des
opérations soutenues a I'échelle canadienne et transfrontaliére en permettant aux sociétés non
inscrites, y compris aux courtiers étrangers, de négocier des titres avec des courtiers en placement
inscrits canadiens sans étre tenues a une obligation d’inscription au Canada. L'intervenant craint
gu’en vertu des projets de reglements sur I'inscription et sur la conduite commerciale, une
opération entre une société non inscrite et un courtier en dérivés canadien puisse obliger la
société non inscrite a s’inscrire ou a se conformer aux obligations en matiére de conduite
commerciale, ou a effectuer a tout le moins une analyse pour déterminer si les obligations en
matiére d’inscription et de conduite commerciale s’appliquent. Cela pourrait nuire
considérablement a la liquidité sur les marchés des dérivés canadiens sans procurer d’avantage
correspondant sur le plan de la protection des investisseurs ou des participants aux marchés
canadiens. Les courtiers étrangers refuser d’effectuer 'analyse requise pour connaitre leurs
obligations en vertu des projets de réglements et pourraient éviter d’effectuer des transactions
avec des contreparties canadiennes, a moins qu’on ne leur indique une dérogation ou une
dispense précise. L'intervenant propose donc d’inclure dans les projets de reglements une
dispense applicable aux transactions sur dérivés effectuées avec un courtier en dérivés canadien.

Réponse des ACVM

Nous avons fait des changements importants au reglement sur la conduite commerciale afin de
réduire au minimum l'incidence potentielle des projets de réglements sur les courtiers et les
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conseillers étrangers et, par conséquent, sur I'acces a la liquidité qu’ils offrent. Ces changements
comprennent les suivants :

e [l'introduction d’une nouvelle dispense en faveur des fournisseurs de liquidités étrangers
applicable aux courtiers étrangers qui effectuent des opérations avec des courtiers en
dérivés au Canada;

e la simplification des dispenses pour les courtiers et les conseillers en dérivés étrangers
afin de les harmoniser davantage avec celles accordées aux courtiers et aux conseillers
internationaux dans le Reglement 31-103;

e [lintroduction d’une dispense pour les sous-conseillers en dérivés étrangers qui
s'apparente a celle consentie aux sous-conseillers internationaux dans le
Reglement 31-103;

e des changements importants apportés a la définition de I'expression « partie admissible
a un dérivé », notamment les suivants :

0 la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars pour 'opérateur en
couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

0 linclusion d’une période de transition permettant aux sociétés de dérivés de
considérer les clients autorisés, les parties qualifiées, les contreparties qualifiées
et les eligible contract participants, au sens des regles de la CFTC, comme des PDA
pendant cing ans au plus;

e [l'ajout d’indications sur I'obligation d’inscription en fonction de I'activité qui s’applique
aux courtiers exergant des activités au Canada et dans des territoires étrangers, ainsi que
sur la possibilité de se prévaloir de dispenses de I'application des obligations en matiere
de conduite commerciale.

i) Nouvelle dispense en faveur des fournisseurs de liquidités étrangers

Nous avons inclus une nouvelle dispense a I'article 36 du reglement en faveur des courtiers
étrangers qui effectuent des opérations avec des courtiers en dérivés au Canada. Cette dispense
s’ajoute a la dispense en faveur des courtiers étrangers mais est assortie de moins de conditions
que celle-ci. La dispense en faveur des courtiers étrangers demeure ouverte lorsque les courtiers
étrangers effectuent des opérations avec des parties a un dérivé qui ne sont pas des courtiers en
dérivés au Canada.

Sous le régime de la dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers, un courtier étranger
est dispensé du projet de réglement sur la conduite commerciale dans les cas suivants :

e la transaction est effectuée avec un courtier en dérivés inscrit, un courtier en placement
inscrit en vertu de la législation en valeurs mobilieres ou un courtier en dérivés en Ontario
qui, dans chaque cas, agit comme contrepartiste et pour son propre compte;

e la personne est inscrite ou détient un permis ou une autorisation ou exerce ses activités
en vertu d’une dispense ou d’une exclusion en vertu de la législation en valeurs
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mobiliéres, en contrats a terme sur marchandises ou en dérivés du territoire étranger ol
est situé son siége ou son établissement principal pour y exercer les activités que
I'inscription a titre de courtier en dérivés lui permettrait d’exercer dans le territoire
intéressé;

e la personne n’est pas I'une des personnes suivantes :

O un courtier en dérivés inscrit dont le siege ou I'établissement principal est situé
au Canada;

O un courtier en dérivés qui est une institution financiére canadienne.

Il est important de noter que la dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers s’applique
aux courtiers étrangers de n’importe quel territoire étranger. Elle n’est pas limitée aux courtiers
étrangers de territoires étrangers désignés, comme c’est le cas pour les dispenses ordinaires en
faveur des courtiers étrangers (article 38) et des conseillers étrangers (article 43).

En outre, la dispense pour les fournisseurs de liquidités étrangers s’applique au courtier étranger
qui est inscrit ou détient un permis ou une autorisation ou qui exerce ses activités en vertu d’une
dispense ou d’une exclusion en vertu de la législation en valeurs mobiliéres, en contrats a terme
sur marchandises ou en dérivés de son territoire d’origine. Elle n’est pas limitée aux courtiers
étrangers qui sont inscrits ou qui détiennent un permis dans leur territoire d’origine, de sorte
gu’elle s’applique aux courtiers étrangers qui peuvent se prévaloir d’une dispense de I'obligation
d’inscription ou d’obtention de permis, notamment la dispense de minimis de I'obligation
d’inscription a 8 milliards de dollars accordée par la CFTC aux courtiers en swaps.

ii) Modlification des dispenses pour les courtiers étrangers et les conseillers étrangers et ajout
d’une nouvelle dispense relative aux sous-conseillers étrangers

Nous avons considérablement simplifié la dispense pour les courtiers étrangers (article 38) et celle
pour les conseillers étrangers (article 43) afin de les rendre plus conformes aux dispenses en pour
les courtiers internationaux et conseillers internationaux (articles8.18 et 8.26 du
Reglement 31-103).

De plus, nous avons ajouté une nouvelle dispense en faveur des sous-conseillers étrangers
(article 44) qui s’apparente a celle consentie aux sous-conseillers internationaux a I'article 8.26.1
du Reglement 31-103. Cette dispense permet a un sous-conseiller étranger de fournir des conseils
a certaines personnes inscrites sans qu’il ait a s’inscrire comme conseiller au Canada.

Par conséquent, les courtiers, conseillers ou sous-conseillers étrangers qui respectent les
conditions de ces dispenses seront entierement dispensés du reglement sur la conduite
commerciale a condition qu’ils soient situés dans un territoire désigné, plutét que d’étre
seulement dispensés de dispositions précises du réglement en fonction d’une évaluation de
I’équivalence de chaque disposition pour chaque territoire étranger.

10
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Limitation de la dispense aux sociétés étrangéres situées dans des « territoires étrangers
désignés ».

Vu la possibilité que les courtiers étrangers et les conseillers étrangers exercent des activités de
courtage ou de conseil auprés de PAD qui pourraient inclure de petites entreprises ou d’autres
parties a un dérivé n’atteignant pas les seuils financiers prévus par la définition de I'expression
« client autorisé » dans le Reglement 31-103 — soit la catégorie d’investisseurs avec lesquels les
courtiers et conseillers internationaux sont autorisés a traiter en vertu du Réglement 31-103 — et
puisque dans de nombreux pays étrangers I'encadrement réglementaire des dérivés demeure
moins élaborés que celui des valeurs mobiliéres, nous avons limité les dispenses « ordinaires »
consenties aux courtiers, aux conseillers et aux sous-conseillers étrangers dans le
Réglement 93-101 3 certains territoires du G20 ainsi qu’a certains autres territoires étrangers? qui
se sont engagés a adopter un régime réglementaire complet qui réalise des résultats comparables
aux principes fondamentaux du réglement.

Dans le cas d’autres territoires étrangers non énumérés dans les annexes, nous examinerons les
demandes de dispense provenant des sociétés qui y sont situées (de sorte que la liste de
territoires pourrait étre ultérieurement modifiée une fois que nous aurons eu I'occasion
d’examiner leur régime réglementaire).

iii) Changements apportés d la définition de I’expression « partie admissible a un dérivé »

Comme il est indiqué a la rubrique suivante, nous avons apporté d’'importants changements a la
définition de I'expression « partie admissible a un dérivé », dont les suivants :

e suppression du seuil financier de 10 millions de dollars pour I'opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique;

e inclusion d’une période de transition permettant aux sociétés de dérivés de considérer
les clients autorisés qui ne sont pas des personnes physiques, les parties qualifiées , les
contreparties qualifiées et les eligible contract participants, au sens des régles de la CFTC,
comme des PAD pendant cing ans au plus;

Ces changements nous ont amenés a sensiblement élargir la catégorie de personnes avec
lesquelles un courtier étranger ou un conseiller étranger peut traiter sous le régime des dispenses
pour les courtiers, conseillers et sous-conseillers étrangers. Voir le résumé des commentaires et
la réponse des ACVM a la prochaine rubrique.

iv) Indications supplémentaires sur I'application du réglement en ce qui a trait aux courtiers qui
exercent des activités au Canada et dans des territoires étrangers

En réponse a la demande de fournir des indications supplémentaires dans I'instruction générale,
nous avons ajouté les suivantes :

e un courtier étranger sera un courtier en dérivés dans un territoire intéressé (et donc
assujetti aux projets de réglements dans ce territoire) s’il exerce des activités de courtage

1 Les territoires étrangers envisagées sont I’Australie, le Brésil, les territoires membres de I'Espace

économique européen, Hong Kong, le Japon, la Corée du Sud, la Nouvelle-Zélande, Singapour, la
Suisse, les Etats-Unis d’Amérique et le Royaume-Uni.
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ou de conseil avec une partie a un dérivé quiy est située

e une contrepartie qui n’est pas un courtier (c’est-a-dire un client d’un courtier en dérivés)
sera situé dans un territoire intéressé si elle y a son siége ou son établissement principal
ou si elle y a un bureau ou un établissement et recoit des services de courtage ou de
conseil par I'intermédiaire de ce bureau ou de cet établissement;

e pour établir si une société est un courtier en dérivés ou un conseiller en dérivés, on
effectue une évaluation des activités de la société dans leur ensemble et de la maniere
dont celle-ci se présente aux contreparties canadiennes; par conséquent, les activités
d’une société dans un territoire pourraient, selon les faits, influer sur la caractérisation de
ses activités dans un autre territoire; ainsi, une société américaine qui est inscrite a titre
de courtier en swaps aupres de la CFTC sera généralement considérée comme un courtier
en dérivés lorsqu’elle effectue des transactions avec une contrepartie au Canada;

e siun courtier étranger est assujetti au projet de reglement sur la conduite commerciale,
les obligations qui y sont prévues ne s’appliqueront qu’aux activités de courtage ou de
conseil exercées aupres de parties a un dérivé situées dans le territoire intéressé.

Comme on le verra ci-apres, un courtier étranger qui est une banque de I'annexe Il peut exercer
des activités liées aux dérivés a partir d’un établissement au Canada et recourir a la dispense en
faveur des fournisseurs de liquidités étrangers prévue a I’article 36 du réglement sur la conduite
commerciale.

3. Commentaires sur la définition de I’expression « partie admissible a un dérivé »

Dans le réglement sur la conduite commerciale, I'expression « partie admissible a un dérivé »
(PAD) sert a désigner la partie a un dérivé qui n’a pas besoin de toutes les protections offertes
aux clients ou aux investisseurs « individuels », soit parce que l'on peut raisonnablement
considérer qu’elle est un client avertie, soit parce qu’elle dispose de ressources financieres
suffisantes pour obtenir les conseils d’'un professionnel ou pour se protéger par voie de
négociation contractuelle avec la société de dérivés.

A linstar du Réglement 31-103, le réglement sur la conduite commerciale aborde la protection
des investisseurs et des clients en deux volets, de la fagon suivante :

e certaines obligations fondamentales (traitement équitable, conflit d’intéréts, connaissance de
la partie a un dérivé, traitement des plaintes, conformité et tenue de dossiers) s’appliquent
en tout temps, lorsque la société de dérivés exerce des activités de courtage ou de conseil
aupres d’une partie a un dérivé, quel que soit le niveau de compétence ou de ressources
financieres de cette derniére;

e certaines autres obligations (comme I'évaluation de la convenance) :

0 ne s’appliquent pas a la société de dérivés qui exerce des activités de courtage ou de
conseil aupres d’une partie qui est une PAD et qui n’est ni une personne physique ni un
opérateur en couverture commercial admissible;

0 s’appliquent, mais leur application peut faire I'objet d’une renonciation si la société de
dérivés exerce des activités de courtage ou de conseil auprés d’une partie a un dérivé
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qui est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial admissible.

Dans la version des projets de reglements publiée pour consultation en 2018, la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé » s’apparentait a celle de I'expression « client
autorisé » du Reglement 31-103, avec quelques adaptations visant a tenir compte de la nature

différente des marchés des dérivés et des participants a ces marchés.

La principale différence entre la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé » dans
les projets de reglements et celle de « client autorisé » dans le Réglement 31-103 se trouvait dans
Iinclusion, au paragraphen de la définition, de la catégorie d’opérateur en couverture
commercial autre qu’une personne physique :

« « partie admissible a un dérivé » : a I'égard d’une partie a un dérivé d’une société de dérivés, les
entités suivantes :

n) une personne, a I'exclusion d’une personne physique, qui a déclaré par écrit ce qui suit a la

société de dérivés :

i) elle a les connaissances et |'expérience requises pour évaluer I'information qui lui est
fournie au sujet des dérivés par la société de dérivés, la convenance des dérivés pour
elle et les caractéristiques des dérivés devant faire I'objet de transactions pour son

compte;

i) elle est un opérateur en couverture commercial a I'égard des dérivés sur lesquels elle
effectue des transactions avec la société de dérivés; ».

Puisque le seuil financier a respecter pour étre considéré comme un opérateur en couverture
commercial a été supprimé, le sous-paragraphe ii du paragraphe n de la définition de I'expression
« partie admissible a un dérivé » a été retiré du reglement.

La catégorie d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique n’existe
pas dans la définition de I'expression « client autorisé » selon le Reglement 31-103.
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Résumé des commentaires relatifs a la définition de PAD et réponses aux commentaires

Commentaires et préoccupations

Réponse des ACVM

Préférence de certains intervenants pour la
définition de [I’expression « client autorisé »
existant dans le Réglement 31-103

Un certain nombre d’intervenants émettent des
réserves sur le fait que les ACVM ont élaboré une
nouvelle définition pour les clients avertis, et leur
proposent d’utiliser plutot la définition existante
de I'expression « client autorisé » ou de modifier
celle de I'expression « partie admissible a un
dérivé » pour inclure le passage «tout “client
autorisé ” (au sens du Reéglement 31-103) qui n’est
pas une personne physique ».

Ces intervenants font observer que la définition de
I'expression « client autorisé » est bien établie
relativement aux investisseurs avertis. Si un
conseiller inscrit a déja déterminé qu’un client est
un client autorisé, obliger la société inscrite de
fournir de surcroit les documents établissant que
le client est une PAD devient un fardeau
réglementaire inutile — surtout si la société inscrite
doit de plus obtenir du client des déclarations
selon lesquelles celui-ci posséde les
« connaissances et |'expérience » requises pour
effectuer des opérations sur dérivés.

L'un des intervenants fait valoir que toutes les
transactions sur dérivés effectuées avec des
« clients  autorisés», des  « contreparties
qualifiées » ou des « parties qualifiées » avant la
date d’entrée en vigueur du Reglement 93-101
devraient faire I'objet de droits acquis pour alléger
le fardeau réglementaire et que cela n’aurait pas
d’effets nuisibles sur les marchés ou les PAD.
Sinon, I'application des obligations relatives aux
PAD devrait étre retardée de quatre ans pour ce
qui est de ces transactions préexistantes.

Nous demeurons convaincus que les projets de
réglements devraient comprendre une définition
de I'expression « partie admissible a un dérivé »
fondée sur celle de I'expression « client autorisé »
selon le Réglement 31-103, mais adaptée pour
tenir compte de la nature différente des marchés
des dérivés et des participants a ces marchés.

Dans sa version actuelle, la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé » est
généralement compatible avec les régimes
réglementaires en vigueur aux Etats-Unis et au
Canada en matiere de dérivés de gré a gré. De plus,
le concept de PAD s’apparente généralement a
celui de «client autorisé» au sens du
Réglement 31-103.

Nous avons changé les projets de réglements pour
inclure une période de transition (d’au plus
cing ans) qui permettrait a une société de dérivés :

e de s’appuyer sur des documents existants
établissant qu’un client est un client autorisé
et de considérer le client comme une PAD
pendant la période de transition;

e d’obtenir de nouveaux documents confirmant
que le client est une PAD aprés |'expiration de
la période de transition.

Opérateurs en couverture commerciaux qui ne
sont pas des personnes physiques — seuil financier
de 10 millions de dollars

Un certain nombre d’intervenants expriment des
réserves relativement a la catégorie « opérateur
en couverture commercial » figurant dans la
définition de I'expression « partie admissible a un
dérivé » (voir le paragraphe n reproduit ci-dessus)

Nous avons supprimé le seuil financier pour la
catégorie de I'opérateur en couverture commercial
qui n’est pas une personne physique, prévue dans
la définition de I’expression « partie admissible a
un dérivé ».
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et proposent que le seuil financier de 10 millions
de dollars d’actifs nets soit réduit ou supprimé.

Plusieurs intervenants avancent qu’un seuil
financier n’est pas un bon indicateur du degré de
compétence pour I'application du paragraphe n.
Ainsi, une nouvelle société dont les ressources
financiéres sont limitées pourrait étre dirigée par
des personnes expérimentées et formées. Ces
contreparties peuvent étre des entités ad hoc,
délibérément structurées pour réduire au
minimum les actifs nets. S'ils ne sont pas
considérés comme des PAD, de nombreux
opérateurs en couverture ne pourront pas
bénéficier d’un outil clé de gestion des risques
lorsque les courtiers en dérivés décident de ne
traiter qu’avec des PAD, en particulier pour ce qui
est des contrats de change a terme, des swaps et
options sur contrat de change a terme, ainsi que
des swaps de taux d’intérét.

Plusieurs intervenants affirment que, si un seuil
financier est fixé, le montant de 10 millions de
dollars d’actifs nets n’est pas approprié et qu’il
devrait étre considérablement abaissé pour
s’établir a 1 million de dollars au maximum. Si le
seuil de 10 millions de dollars est maintenu, ils
suggerent d’utiliser les actifs totaux et non les
actifs nets.

Un intervenant estime que les opérateurs en
couverture commerciaux ne devraient pas étre
soumis a une exigence financiére deux fois plus
lourde que celle qui est imposée aux personnes
physiques, et que cette exigence devrait étre
structurée de sorte que les parties qui possédent
des actifs financiers ayant une valeur de réalisation
globale avant imp6t, déduction faite des dettes
correspondantes, de moins de 5 millions de dollars
puissent étre considérées comme des PAD, si elles
sont en mesure de démontrer qu’elles sont des
opérateurs en couverture commerciaux.

Un intervenant soutient que la dispense en
matiére de couverture devrait étre similaire a la
catégorie « opérateur en couverture » prévue
dans la définition de I'expression « contrepartie
qualifiée » au sens de la Loi sur les instruments
dérivés du Québec) (la LID), et incluse a titre de
catégorie « partie qualifiée » (qualified party) dans
les diverses décisions générales provinciales
portant sur les dérivés de gré a gré actuellement
en vigueur.

La suppression du seuil financier pour cette
catégorie cadre avec les régimes réglementaires en
vigueur au Canada en ce qui concerne les dérivés
de gré a gré et se traduit par un seuil inférieur au
seuil de 1 million de dollars d’actifs nets applicable
aux opérateurs en couverture aux Etats-Unis.

Ces changements nous ont amenés a
considérablement  élargir la catégorie de
personnes avec lesquelles un courtier étranger ou
un conseiller étranger peut traiter sous le régime
des dispenses en faveur des courtiers, conseillers
et sous-conseillers étrangers. Ces changements
permettent aux sociétés inscrites et aux autres
sociétés assujetties aux exigences de conduite
commerciale de traiter avec ces parties a un dérivé
de maniére souple, comme il est indiqué a
I'article 7 du réglement.

Nous sommes conscients que la suppression, dans
la définition de I'expression « partie admissible a
un dérivé », du seuil financier applicable a la
catégorie d’opérateur en couverture commerciaux
qui n’est pas une personne physique figurant pour
les entités qui exercent des activités de courtage
ou de conseil en dérivés de gré a gré pourrait créer
un écart de traitement réglementaire pour les
sociétés inscrites et les sociétés internationales qui
exercent des activités de courtage ou de conseil en
dérivés cotés (c’est-a-dire des options et des
contrats a terme négociés en bourse), étant donné
gu’actuellement, la définition de I'expression
« client autorisé » selon le Reglement 31-103 et
celle de I'expression « client institutionnel » selon
le paragraphe 1201(2) des Régles de 'OCRCVM
n‘incluent pas la catégorie d’opérateur en
couverture commercial qui n’est pas une personne
physique.

Nous avons I'intention de consulter le personnel
des ACVM et celui de 'OCRCVM ainsi que les
intervenants concernés afin de résoudre cet écart
de traitement réglementaire entre les dérivés de
gré a gré et les dérivés cotés.
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Certains intervenants ont proposé que les seuils
financiers prévus aux paragraphes m, n et o soient
harmonisés avec les seuils applicables a un eligible
contract participant en vertu des regles de la CFTC
(c’est-a-dire des actifs totaux de 10 millions de
dollars américains pour les contreparties qui ne
sont pas des personnes physiques, et une valeur
nette de 1 million de dollars américains celles qui
ne sont pas des personnes physiques mais qui sont
des opérateurs en couverture).

Deux intervenants proposent que la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé » soit
modifiée pour inclure « [TRADUCTION] toute
partie a un dérivé qui est un eligible contract
participant en vertu des régles de la CFTC ».

Comme nous l'indiquons ci-dessus, nous avons
supprimé, dans la définition de I'expression
« partie admissible a un dérivé », le seuil financier
pour la catégorie d’opérateur en couverture
commercial qui n'est pas une personne physique.
Par suite de ce changement, les seuils financiers
applicables a ces opérateurs seront moins élevés
au Canada qu’en vertu des regles de la CFTC.

Nous avons également inclus une période de
transition a l'article 47 du projet de réglement sur
la conduite commerciale concernant les parties a
un dérivé qui sont des eligible contract
participants.

Plus précisément, une société de dérivés qui a
confirmé a une partie a un dérivé qu'elle
constituait un client autorisé ou un eligible contract
participant avant la date d’entrée en vigueur du
Réglement 93-101 (par exemple, dans un
contrat-cadre de I'ISDA, dans des documents
d’ouverture de compte ou dans une convention de
gestion de placement) peut traiter cette
déclaration comme si la partie a un dérivé lui avait
déclaré qu’elle est une « partie admissible a un
dérivé » pour I'application de ce reglement. Seules
les sociétés de dérivés peuvent se prévaloir de
cette disposition transitoire a I'égard des clients
autorisés qui ne sont pas des personnes physiques.

Voir l'article 47 de linstruction générale pour
obtenir d’autres indications sur cette période de
transition applicable aux clients existants.

Opérateurs en couverture commerciaux —
déclarations relatives aux connaissances et a
I'expérience

Un certain nombre d’intervenants expriment des
préoccupations quant aux déclarations relatives
aux connaissances et a I'expérience prévues aux
paragraphes m, n et o et suggerent qu’elles soient
supprimées.

lls font remarquer I'absence d’une exigence
correspondante dans les définitions de
I'expression  «client autorisé » selon le
Reglement 31-103 et de [I'expression eligible
contract participant aux Etats-Unis.

Les changements apportés a la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé », y
compris la suppression du seuil financier pour
gu’une entité soit considérée comme un opérateur
en couverture commercial admissible, s’écartent
de la démarcation habituelle entre les « clients
autorisés » et les clients individuels au sein du
régime des valeurs mobiliéres afin que le régime
des dérivés soit adapté aux marchés des dérivés.

Le motif de I'application de seuils financiers
comme indicateur du degré de compétence repose
généralement sur la capacité du client a supporter
le risque de perte et a comprendre les risques.
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Deux intervenants font valoir qu’aucune exigence
relative aux connaissances et a I'expérience ne
devrait s’appliquer aux paragraphesm, n et o, a
'instar du Réglement 31-103, qui prévoit un
critere de démarcation précis fondé sur les
ressources financiéres. En vertu de la LID, un
critere de connaissances et d’expérience ne
s'appligue  qu’aux personnes visées au
paragraphe 7 de la définition de I’expression
« contrepartie qualifiée » et non aux opérateurs en
couverture visés au paragraphe 12 de cette
définition.

En outre, I'imposition aux courtiers et aux
conseillers d’une obligation explicite d’évaluer le
caractére raisonnable des déclarations des
contreparties qui satisfont aux seuils financiers
prévus aux paragraphes m, n ou o de la définition
de I'expression « partie admissible a un dérivé »
représente un fardeau important sans avantage
valable pour les parties a un dérivé.

Comme les dérivés de gré a gré sont des produits
financiers complexes, cette déclaration demeure
nécessaire afin d’obliger les contreparties qui
souhaitent étre considérées comme des « parties
admissibles a un dérivé» en vertu des
paragraphes m, n ou o a évaluer leur capacité a
comprendre les risques et, par conséquent, afin
gu’elles soient traitées comme des clients
individuels pour [I'application du projet de
réglement dans les cas ou elles estiment ne pas
avoir les connaissances et |'expérience suffisantes
pour effectuer des transactions sur dérivés (ou sur
un dérivé en particulier) sans bénéficier des
protections supplémentaires prévues par le projet
de réglement. En outre, vu la suppression du seuil
financier permettant aux opérateurs en couverture
commerciaux d’étre considérés comme une
« partie admissible a un dérivé », il est
particulierement important pour les entités qui
souhaitent étre considérées comme une telle
d’évaluer leur capacité a comprendre les risques
liés aux transactions sur dérivés.

Un intervenant propose que la définition soit
élargie pour inclure les sociétés et autres entités
controlées par des personnes physiques qui
répondent par ailleurs a la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé », a
'instar du paragraphet de la définition de
I'expression « investisseur qualifié » selon le

Reglement 45-106.

Le paragraphe p de la définition de I'expression
« partie admissible a un dérivé » vise a remplir une
fonction similaire. Il est libellé comme suit :

« « partie admissible a un dérivé » : a I'égard
d’une partie a un dérivé d’une société de
dérivés, les entités suivantes :

p) une personne, a lexclusion d’une
personne physique, qui a déclaré par écrit
a la société de dérivés que ses obligations
dans le cadre de dérivés sur lesquels elle
effectue des transactions avec celle-ci
sont pleinement garanties ou soutenues
en vertu d’une convention écrite par une
ou plusieurs parties admissibles a un
dérivé, a I'exception de la personne qui
n‘est une telle partie qu’en vertu du
paragraphe n ou o; ».

4, Commentaires sur les tableaux des équivalences des courtiers en dérivés qui sont des

courtiers membres de ’OCRCVM ou des institutions financiéres canadiennes

Les tableaux des équivalences, laissés en blanc dans la version du projet de réglement publiée

précédemment, ont été remplis.
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L’article 39 du réglement prévoit une dispense pour les courtiers en dérivés qui sont membres de
I"OCRCVM et respectent les Regles de 'OCRCVM correspondantes qui concernent les transactions
avec les parties a un dérivé. De méme, un courtier peut se prévaloir de cette dispense i) s'il
respecte les exigences de 'OCRCVM qui correspondent aux dispositions visées a I’Annexe B et
ii) si I’autorité en valeurs mobiliéres canadienne compétente est avisée des cas de manquement
important a une disposition indiquée a I’Annexe B.

L’article 40 du reglement établit désormais une dispense pour les courtiers en dérivés qui sont
des institutions financiéres canadiennes et respectent les dispositions correspondantes de la Loi
sur les banques ou les exigences correspondantes du BSIF qui concernent les transactions avec les
parties a un dérivé (les dispositions dont une institution financiere canadienne est dispensée sont
indiquées a I'Annexe C du projet de reglement). Un courtier peut se prévaloir de cette dispense
i) s’il respecte les exigences du BSIF (ou les dispositions de la Loi sur les banques) qui
correspondent aux dispositions visées a I'’Annexe C et ii)si 'autorité en valeurs mobilieres
canadienne compétente est avisée des cas de manquement important a une disposition indiquée
a l’Annexe C.

5. Préoccupations concernant l'incidence potentielle des projets de réglements sur les
conseillers inscrits

Dispense pour les conseillers inscrits

Plusieurs intervenants affirment que les conseillers inscrits devraient étre dispensés de
I'application du Reglement 93-101, car ils sont soumis aux normes élevées de compétence, au
devoir de diligence envers les investisseurs, aux obligations minimales en matiere d’assurance et
de capital ainsi qu’au régime rigoureux fondé sur des principes prévus par le Reglement 31-103.
Il n’y a pas lieu de créer un cadre réglementaire paralléle, mais non identique, pour répondre aux
préoccupations de I'OICV concernant les marchés des dérivés de gré a gré, car les gestionnaires
de portefeuille sont déja soumis a une réglementation suffisamment rigoureuse. Le
Reglement 31-103 impose déja aux conseillers des obligations en matiére de traitement
équitable, de conflits d'intéréts, de besoins et objectifs des parties a un dérivé, de convenance,
de modalités équitables et d’établissement des prix, et les obligations similaires, mais non
identiques, devraient en étre supprimées.

Ainsi, plusieurs intervenants proposent que les ACVM prévoient une dispense de I'application des
reglements sur la conduite commerciale et sur I'inscription pour la personne qui :

e est inscrite a titre de conseiller en vertu de la législation en valeurs mobilieres ou en
contrats a terme sur marchandises;

e remplit les obligations de compétence applicables aux conseillers qui donnent des
conseils sur les options et les contrats a terme .

Selon un intervenant, les conseillers et les sous-conseillers qui n’obtiennent pas une dispense
complete devraient étre tenus de ne respecter que la section 1 du chapitre 3 (c’est-a-dire les
dispositions sur le traitement équitable, les conflits d'intéréts et la connaissance de la partie a un
dérivé).
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Réponse des ACVM

Bien que nous acquiescions globalement a bon nombre de ces commentaires, nous ne sommes
pas en faveur d’une dispense compléete pour les conseillers inscrits, car nous craignons que cela :

ne crée des lacunes réglementaires et de I'incertitude?;

e n’occasionne un traitement incohérent entre les diverses catégories de sociétés inscrites
(comme les courtiers en dérivés et les gestionnaires de portefeuille) qui exercent des
activités similaires?;

e n’aboutisse a un fardeau réglementaire accru pour les conseillers inscrits®.

Nous convenons cependant que les courtiers inscrits sont déja soumis au régime exhaustif
d’inscription et de conduite commerciale établi par le Reglement 31-103, et que les reglements
sur les dérivés devraient permettre autant que possible a ces sociétés de s’appuyer sur les régimes
existants. Nous ne devrions imposer de nouvelles obligations que dans les cas ou nous avons
décelé une importante lacune réglementaire.

Nous sommes d’avis que nous pouvons réduire au minimum l'incidence des nouveaux réglements
sur les conseillers inscrits de la fagon suivante :

e en modifiant certaines obligations (comme celles visant les dirigeants responsables des
dérivés au chapitre 5 du Réglement 93-101) de fagon qu’elles s’appliquent aux
« courtiers en dérivés » plutdt qu’aux « sociétés de dérivés »;

e en ajoutant une disposition similaire a I'article 9.3 [Dispenses de certaines obligations
pour les membres de I'OCRCVM] du Réglement 31-103 afin de dispenser, lorsque cela
convient, le conseiller inscrit de I'application d’une obligation prévue par les réglements
sur les dérivés s'il respecte I'obligation similaire prévue par le Réglement 31-103;

2 En effet, certaines obligations prévues par le Réglement 31-103, comme les dispositions sur la

connaissance du client et la convenance a la partie 13 et celles sur I'information a fournir aux clients a
la partie 14, sont formulées en termes d’« achat» et de «vente» de «titres » plutét que de
« transactions » sur des « dérivés ». Nous pensons également qu’une dispense compléte créerait
beaucoup d’incertitude sur le plan de la réglementation de certains types de dérivés de gré a gré en tant
que valeurs mobilieres pour les conseillers inscrits mais en tant que dérivés pour les courtiers en
placement et d’autres courtiers en dérivés.

Par exemple, tant les conseillers inscrits que les courtiers en placement et membres de 'OCRCVM
donnent des conseils a des fonds et gérent des comptes qui peuvent comporter des dérivés de gré a
gré. Nous sommes d’avis que le fait de réglementer les conseillers en dérivés en tant que conseillers en
valeurs mobilieres et les courtiers en placement et membres de 'OCRCVM en tant que courtiers en
dérivés pour des activités de gestion de compte identiques créerait beaucoup d’incertitude sur le plan
réglementaire.

En effet, a bien des égards, les projets de reglements sur les dérivés représentent un traitement plus
souple que celui qui est prévu par le Réglement 31-103. Par exemple, la définition de I'expression
« partie admissible a un dérivé » figurant dans les reglements sur les dérivés comporte la catégorie
d’« opérateur en couverture commercial », mais la définition de I'expression « client autorisé » selon le
Reglement 31-103 ne comporte pas cette catégorie.
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e enexpliquant, par des indications dans I'instruction générale, la maniére dont le respect
de certaines dispositions du Reglement 31-103 pourrait raisonnablement valoir
conformité a des dispositions similaires concernant les dérivés dans les réglements sur les
dérivés.

6. Préoccupations concernant I’application du réglement sur la conduite commerciale aux
entités non inscrites

Des intervenants estiment que le réglement sur la conduite commerciale ne devrait s’appliquer
gu’aux personnes qui sont tenues de s’inscrire en vertu du projet de réglement sur I'inscription,
a savoir le Reglement 93-102.

Ces intervenants avancent qu’appliquer le reglement sur la conduite commerciale a des sociétés
n’étant, par ailleurs, pas visées par le reglement sur l'inscription pourrait engendrer de
I'incertitude et de la confusion et créer deux autorités principales distinctes. En outre, |'utilité
d’avoir la dispense de minimis dans le Réglement 93-102 serait amoindrie si les participants au
marché ne sont pas en mesure de recourir a la méme dispense en vertu du Reglement 93-101.
Des dispenses compatibles devraient étre prévues dans les deux réglements.

Ces commentaires concernent essentiellement les types d’entités suivants :
e |es institutions financiéres canadiennes;
e les entités offrant des produits et des services de change;

o les entités susceptibles d’étre dispensées d’inscription sous le régime de la dispense
de minimis prévue dans le Réglement 93-102 ou les régles de la CFTC et celles de la SEC.

Institutions financieres canadiennes

Un intervenant avance que les institutions financieres canadiennes soumises a la surveillance du
BSIF seraient dispensées de toutes les dispositions du Réglement 93-101 si les ACVM établissaient
la conformité de substitution en fonction des résultats obtenus avec la ligne directrice B-7 et les
autres regles prudentielles du BSIF.

Cet intervenant estime que la conformité de substitution que la CFTC permet aux banques
canadiennes d’invoquer se veut la reconnaissance que, vu I'encadrement prudentiel exercé par
le BSIF au moyen de régles et d’orientations completes et efficaces, il n’est pas nécessaire de
mettre en ceuvre les exigences recommandées dans le rapport DMI® de I’OICV. Par conséquent,
dans ses recommandations, I'OICV reconnait qu’une réglementation prudentielle appropriée
dans un territoire donné peut facilement procurer un cadre réglementaire suffisant. L'efficacité
des orientations et des regles actuelles du BSIF motive la décision de dispenser les institutions
financiéres canadiennes des obligations prévues dans le Réglement 93-101. Toutefois, dans le cas
ou les ACVM choisiraient de ne pas adopter une telle approche, I'intervenant leur suggere de
consulter le texte intégral de ’Annexe A (concernant les courtiers en dérivés étrangers) et de
I’Annexe C (concernant les institutions financiéres fédérales (les IFF) canadiennes) du projet initial
du Réglement 93-101, afin de connaitre les dispositions particuliéres qui devraient faire 'objet de

5 Rapport final intitulé International Standards for Derivatives Market Intermediary Regulation, publié en

juin 2012 par I'OICV (le « rapport DMI »).
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la conformité de substitution.
Opérations de change

Certains intervenants affirment que le Reéglement93-101 ne devrait pas s’appliquer aux
opérations de change, par exemple a un courtier en dérivés qui se conforme au Code global de
bonne conduite sur le marché des changese. Comme ils I'expliquent, de tels produits sont
principalement utilisés aux fins de couverture et de gestion du risque et non a des fins
spéculatives, et ils ne présentent aucun risque systémique.

Entités susceptibles d’étre dispensées d’inscription sous le régime de dispenses de minimis

Un certain nombre d’intervenants s’inquietent de I'application possible du reglement sur la
conduite commerciale a des sociétés par ailleurs dispensées d’inscription a titre de courtier en
dérivés, comme ce serait le cas sous le régime des dispenses de minimis proposées dans le projet
de réglement sur linscription (les dispenses de minimis d’inscription)’. Ces intervenants
craignent que I'application du réglement sur la conduite commerciale aux sociétés dispensées
sous le régime des dispenses de minimis d’inscription ne limite sensiblement I'efficacité de telles
dispenses, car elles pourraient engendrer des co(ts potentiellement élevés pour des courtiers en
dérivés par ailleurs dispensés. lls font observer que certaines de ces obligations, notamment celles
visant la tenue de dossiers et la haute direction, imposeraient de lourds fardeaux a certaines
sociétés en dérivés en les assujettissant a de nouvelles obligations réglementaires étendues.

Réponse des ACYM

Comme il a été expliqué précédemment, les ACVM ont choisi de scinder en deux reglements
distincts les régimes d’inscription et de conduite commerciale en dérivés afin que toutes les
sociétés de dérivés demeurent tenues a certaines normes minimales de conduite commerciale
envers leurs clients et les contreparties, quel que soit I'état de leur inscription dans certains
territoires.

Nous demeurons d’avis que c’est I'approche la plus adéquate. Cependant, nous avons examiné
attentivement les commentaires des intervenants et apporté des modifications aux projets de
reglements en conséquence.

Réponse concernant les institutions financieres canadiennes

Nous maintenons que les institutions financiéres canadiennes dispensées d’inscription dans
certains territoires tels que I'Ontario devraient néanmoins étre assujetties a des normes
minimales de conduite commerciale envers leurs clients.

Nous signalons que bon nombre de ces institutions financieres sont tenues a des obligations de
conduite commerciale dans leurs relations avec leurs clients aux Etats-Unis en vertu des regles de

& Voir le Code global de bonne conduite sur le marché des changes a I'adresse https://www.banque-
france.fr/sites/default/files/media/2018/12/03/2017-12-18 fx global code traduction-v10.pdf et sur
la page https://www.bis.org/about/factmktc/fx_global code.htm

7 Voir les dispenses a larticle 50 [Courtiers en dérivés — montant notionnel des dérivés limité] et a
I'article 51 [Courtiers en dérivés sur marchandises — montant notionnel des dérivés sur marchandises
limité].
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la CFTC et de celles de la SEC. Selon nous, il ne serait pas juste ou approprié qu’une institution
financiére canadienne ait des obligations de conduite commerciale lorsqu’elle traite avec un client
aux Etats-Unis sans étre tenue a des obligations similaires lorsqu’elle traite avec un client au
Canada.

A notre avis, certains faits récents, dont les suivants, viennent appuyer cette approche :

e Des événements ayant mené a I'élaboration, par la Banque des réglements internationaux,
diverses banques centrales et les participants au marché des changes, du Code global de
bonne conduite sur le marché des changes (sur une base volontaire)2.

e Des accords de reglement intervenus récemment entre la CVYMO et deux banques
canadiennes relativement & des manquements dans des opérations de change des banques®.
Ces manquements ont permis aux courtiers de change d’échanger des renseignements
confidentiels sur les clients dans des salons de clavardage avec d’autres courtiers de change
de sociétés concurrentes.

e Des événements récents ayant incité le gouvernement fédéral a étendre le pouvoir de
surveillance de I’Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (ACFC) a I'égard
des procédures et processus opérationnels internes des banques, entre autres pour veiller a
ce que les produits et services offerts par ces derniéres soient adaptés aux besoins et a la
situation du client et en tiennent compte. L’ACFC aura également le droit de s’assurer que la
rémunération versée au personnel des banques, y compris les avantages sociaux, n’empéche
pas l'application de politiques et de procédures visant a assurer la « convenance » des
produits ou des services offerts.

Réponse concernant les opérations de change

Depuis la crise financiére, de nombreux cas graves d’abus de marché sont survenus sur les
marchés mondiaux des dérivés et des changes a court terme, tels que des cas de manipulation
d’indices de référence et d’opérations exécutées en avance sur les ordres des clients, des
manquements a la confidentialité et la gestion inadéquate des conflits d’intéréts. Par conséquent,
nous continuons de penser que les opérations de change doivent étre soumises aux principales
obligations de conduite commerciale prévues par le reglement.

Réponse concernant les entités dispensées d’inscription sous le régime des dispenses de minimis
prévues dans le Reglement 93-102

Nous continuons de penser que les entités qui effectuent des transactions sur dérivés de gré a gré
avec régularité et qui exercent des activités assimilables a celles d’un courtier (de sorte qu’elles
ne répondent pas aux criteres d’admissibilité a la dispense en faveur des utilisateurs finaux prévue
a I'article 37 du reglement sur la conduite commerciale) devraient étre assujetties aux principales
obligations de conduite commerciale prévues par le réglement, y compris les obligations en

8 https://www.bis.org/press/p170525.htm

Banque Royale du Canada (30 ao(t 2019) https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/royal-
bank-canada-re; La Banque Toronto-Dominion (30 ao(t 2019) )
https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/toronto-dominion-bank-re
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matiere de traitement équitable, de connaissance de la partie a un dérivé et de conflits d’intéréts
a la section 1 du chapitre 3 et les obligations de tenue de dossiers au chapitre 5.

Toutefois, nous convenons que, dans le cas de petits courtiers en dérivés, soit les courtiers en
dérivés qui satisferaient aux conditions des dispenses de minimis d’inscription proposées dans le
reglement sur l'inscription, les colts de conformité a certaines obligations prévues par le
reglement sur la conduite commerciale, notamment celles visant le dirigeant responsable des
dérivés au chapitre 5, pourraient I'emporter sur les avantages pour les participants au marché.

Par conséquent, nous avons inclus une dispense de certaines obligations prévues dans le
réglement sur la conduite commerciale, y compris celles visant le dirigeant responsable des
dérivés au chapitre 5, en faveur des entités dont le montant notionnel global des dérivés en cours
n’excéde pas certains seuils déterminés.

7. Préoccupations concernant le calendrier de mise en ceuvre et la nécessité de prévoir
une période de transition raisonnable

Nous avons regu beaucoup de commentaires sur le calendrier de mise en ceuvre du
Réglement 93-101. Voici certains des commentaires recgus :

e |’harmonisation du Réglement 93-101 avec les régles américaines, compte tenu de la
taille modeste du marché canadien, est d’une importance capitale, et la mise en ceuvre
de ce réglement devrait étre reportée a la date d’entrée en vigueur de I'ensemble des
régles de conduite commerciale révisées de la CFTC ou, si elle est ultérieure, a celle des
regles de conduite commerciale de la SEC.

o || faudrait prévoir une période de transition d’au moins trois ans a compter de la date
d’entrée en vigueur des réglements; de plus, le Reglement 93-101 et le Réglement 93-102
devraient entrer en vigueur simultanément.

e Une période de mise en ceuvre d’au moins un an, a compter de la date de publication
définitive, est raisonnable. Cela vaut également pour les participants au marché des
dérivés sur marchandises énergétiques.

e Une période de transition de un an n’est pas raisonnable. Une période d’au moins
deux ans est nécessaire pour que les nouvelles obligations puissent étre respectées.

e En ce qui a trait au paragraphe 3 de l'article 45, des précisions sont nécessaires pour
déterminer les circonstances dans lesquelles les articles 20 et 28 devront étre respectés.
Lorsque l'on se fonde sur la formulation du sous-paragraphe b du paragraphe 3 de
I'article 45, seul I'article 8 doit étre respecté puisqu’il concerne les PAD qui sont des
personnes physiques et les opérateurs en couverture commerciaux.
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e Les ACVM devraient évaluer I'incidence des projets de modification du Reglement 31-103
(les réformes axées sur le client) sur leurs préoccupations concernant la protection des
investisseurs et I'efficience du marché avant la mise en ceuvre de ce régime.

Réponse des ACYM

Nous avons modifié le reglement sur la conduite commerciale afin d’inclure un délai de unan a
compter de la date d’entrée en vigueur du réglement ainsi que les dispositions transitoires
décrites ci-apres.

Réponse concernant la date d’entrée en vigueur
Le Reglement 93-101 a été remanié comme suit :

«49. 1) Le présent réglement entre en vigueur le (indiquer ici la date de publication définitive +
1an).

2)  EnSaskatchewan, malgré le paragraphe 1, le présent réglement entre en vigueur a la date
de son dépot aupres du registraire des reglements si celle-ci tombe aprés le (indiquer ici la date
de publication définitive + 1 an). ».

Réponse concernant les périodes de transition

Nous avons modifié le Réglement 93-101 afin d’inclure des périodes de transition visant les parties
a un dérivé existantes qui ne sont pas des personnes physiques et les transactions existantes.

Comme il est mentionné ci-dessus, I'article 47 prévoit une période de transition maximale de
cing ans qui permettrait :

e aune société de dérivés de s’appuyer sur des documents établissant qu’un client est un client
autorisé et de considérer ce client comme une PAD pendant la période de transition;

o d’obtenir de nouveaux documents attestant que le client est une PAD apres |'expiration de la
période de transition.

En outre, I'article 48 prévoit que les obligations prévues par le Réglement 93-101, a I'exception
de l'article 8 [Traitement équitable], ne s’appliquent pas a une transaction préexistante avec un
client autorisé, une contrepartie qualifiée, une partie qualifiée ou un eligible contract participant
au sens des regles de la CFTC.

Comme il est expliqué au chapitre 8 de I'instruction générale, une société de dérivés qui a
antérieurement confirmé qu’une partie est un client autorisé, une partie qualifiée, une
contrepartie qualifiée ou un eligible contract participant avant la date d’entrée en vigueur du
reglement sur la conduite commerciale (par exemple, dans un contrat-cadre de I'ISDA, dans des
documents d’ouverture de compte ou dans une convention de gestion de placement) peut traiter
cette déclaration comme si la partie au dérivé lui avait déclaré étre une « partie admissible a un
dérivé » pour I'application de ce réglement. Cette disposition transitoire ne peut s’appliquer a une
société de dérivés qu’a I'égard de clients autorisés qui ne sont pas des personnes physiques.
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Apres la date d’entrée en vigueur du Réglement 93-101, ) pour toute transaction conclue avec
une partie a un dérivé lorsque la société de dérivés n’a pas confirmé la qualité de cette partie (en
tant que client autorisé, partie qualifiée, contrepartie qualifiée ou eligible contract participant) ou
i) dans le cas ou la société de dérivés établit une relation entierement nouvelle avec une partie a
un dérivé, nous nous attendons a ce que les documents (par exemple, un contrat-cadre de I'ISDA,
des documents d’ouverture de compte ou une convention de gestion de placement) utilisés par
une société de dérivés pour confirmer la qualité de la partie a un dérivé en vertu du reglement
sur la conduite commerciale mentionnent exclusivement I'expression et la catégories « partie
admissible a un dérivé » au sens défini au paragraphe 1 de I'article 1 de ce reglement.

Par exemple, si un utilisateur final institutionnel (comme une caisse de retraite) conclut une
transaction sur dérivés avec une société de dérivés apres la date d’entrée en vigueur du reglement
sur la conduite commerciale et que cette société a déja confirmé par écrit que cet utilisateur final
a la qualité de client autorisé ou de eligible contract participant (par exemple, dans un contrat-
cadre de I'ISDA, dans des documents d’ouverture de compte ou dans une convention de gestion
de placement), elle peut considérer que ces documents contiennent la déclaration requise de la
PAD. Toutefois, si la transaction sur dérivés est conclue apres la date d’entrée en vigueur du
reglement sur la conduite commerciale et que la société de dérivés n’a pas obtenu au préalable
la déclaration requise de cet utilisateur final, celle-ci est tenue de confirmer la qualité de PAD en
utilisant la définition de I'expression et la catégorie « partie admissible a un dérivé » au sens du
paragraphe 1 de l'article 1 de ce reglement.

8. Réponses aux questions soumises a la consultation
a) Définition de I’expression « entité du méme groupe »

Dans l'avis de consultation relatif au projet de réglement sur la conduite commerciale publié le
14 juin 2018, nous avons posé la question suivante :

«1) Définition de I'expression « entité du méme groupe »

Le reglement définit I'expression « entité du méme groupe » sur la notion de « contrdle » et établit
certains critéres a cet égard. A la lumiére des autres réglements relatifs aux dérivés de gré a gré,
nous envisageons également d’établir cette définition sur la notion comptable de « consolidation »
(un projet de définition figure a I’Annexe IV). Veuillez fournir vos commentaires sur les points
suivants : i) la définition prévue dans le réglement, ii) la définition figurant a I'Annexe IV et jii) le
juste équilibre entre I’harmonisation de la définition dans les reglements connexes et le recours a
des définitions différentes pour cibler plus précisément les entités visées par chaque réglement. ».

Selon certains intervenants, il faudrait utiliser une définition uniforme de I'expression « entité du
méme groupe » dans I'ensemble des reglements sur les dérivés de gré a gré dans toutes les
provinces, et ces intervenants suggerent de tenir une consultation distincte a cet égard. Toutefois,
dans I'ensemble, la majorité des intervenants indiquent qu’ils préféraient que le concept d’entité
du méme groupe dans le Réglement 93-101 et le Réglement 93-102 repose sur le critére du
controle.
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Selon plusieurs intervenants, une définition fondée sur la notion de « contrdle » est préférable
pour I'ensemble des reglements sur les dérivés, car elle est conforme aux définitions du concept
de « groupe » figurant dans les lois sur les sociétés par actions au Canada et, par conséquent, les
entreprises connaissent bien cette notion. En outre, le seul cas de rattachement d’entités du
méme groupe en fonction de la consolidation des états financiers se trouve dans le
Reglement 94-101 sur la compensation obligatoire des dérivés par contrepartie centrale,
relativement a une dispense pour opération intragroupe.

Un intervenant propose d’élargir la définition de I'expression « entité du méme groupe » a la
prestation de services de gestion de portefeuille discrétionnaire et de conseil, car de nombreux
gestionnaires de placements entretiennent des relations de conseil avec des comptes gérés et des
fonds d’investissement qu’ils ne contrdélent pas aux termes des définitions, ni ne consolident sur
le plan comptable.

Réponse des ACYM

Si nous reconnaissons qu’une définition harmonisée de I'expression « entité du méme groupe »
dans I'ensemble des réglements sur les dérivés de gré a gré puisse étre souhaitable, nous faisons
toutefois remarquer que certains réglements qui s’appliquent aux marchés de dérivés et visent
principalement a traiter la question du risque systémique emploient la notion comptable de
« consolidation » (a I'instar de réglements similaires visant a traiter cette question au Canada et
a I'étranger). Or, nous craignons d’introduire des incohérences par rapport a d’autres reglements
pouvant s’appliquer aux sociétés de dérivés, notamment le Reglement31-103 et le
Reglement 52-107 sur les principes comptables et les normes d’audit acceptables, ainsi que le droit
des sociétés.

Par conséquent, nous avons maintenu la notion de « contrdle » dans le cadre de la présente
republication pour consultation des projets de reglements, mais nous continuons a examiner
cette question et pourrions proposer la tenue d’une consultation distincte concernant ce sujet a
une date ultérieure.

Dans le cadre de la présente consultation, nous tiendrons compte du commentaire proposant
d’élargir la définition de I'expression « entité du méme groupe » a la prestation de services de
gestion de portefeuille discrétionnaire et de conseil afin d’englober les comptes gérés et les fonds
d’investissement que les conseillers ne contrélent pas aux termes des définitions, ni ne
consolident sur le plan comptable. Le chapitre 2 [Champ d’application] du réglement sur la
conduite commerciale prévoit une dispense de l'application du projet de réglement aux
transactions effectuées entre entités du méme groupe, sauf si I'entité du méme groupe est un
fonds d’investissement®®, Nous restons d’avis que le réglement sur la conduite commerciale

10 ’article 4 est libellé comme suit :

« Application — entités du méme groupe

4. Le présent reglement ne s’applique pas aux activités de courtage ou de conseil exercées par une
personne a I'égard d’une entité du méme groupe qu’elle, sauf si cette entité est un fonds
d’investissement. ».
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devrait s’appliquer dans les cas ou un conseiller en dérivés fournit des services de conseil a un
compte géré ou a un fonds d’investissement, que celui-ci soit considéré ou non comme une entité
du méme groupe. Par conséquent, nous ne croyons pas que la consultation sur la définition de
I'expression « entité du méme groupe » aura une incidence sur la portée de cette exclusion.

Les réponses aux autres questions soumises a la consultation sont données ailleurs dans le
présent résumé des commentaires.

9. Commentaires divers (par chapitre et par article)
Chapitre 1 — Définitions et interprétation
Définitions — institution financiere canadienne

Selon un intervenant, les ACVM devraient harmoniser les définitions des expressions « institution
financiére canadienne », « compte géré », ainsi que celles des expressions utilisées pour
catégoriser les PAD et les autres expressions définies dans les réglements pertinents, plus
particulierement le Reglement 31-103 et le Reglement 45-106, ainsi que dans les projets de
réglements sur la conduite commerciale et I'inscription en dérivés.

Deux intervenants signalent que la définition de I’expression « institution financiere canadienne »
énoncée dans les projets de reglements n’est plus exacte et doit étre actualisée. L'un d’entre eux
affirme en particulier ce qui suit :

« [TRADUCTION] Plus précisément, cette définition refléete celle qui figure dans le
Réglement 45-106, mais certains passages doivent étre actualisés. Au paragraphea de la
définition, la centrale de caisses de crédit est appelée coopérative de crédit centrale selon le
paragraphe 473(1) de la Loi sur les associations coopératives de crédit du Canada (LACC). Cette
disposition de la LACC prévoyait un mécanisme permettant aux centrales de régime provincial de
choisir de se soumettre a la réglementation fédérale en vertu de la partie XVI de cette loi. Toutefois,
dans son Plan d’action économique de 2014, le gouvernement fédéral signalait son intention
d’abroger la partie XVI de la LACC (y compris le paragraphe 473(1)). L’abrogation est entrée en
vigueur le 15 janvier 2017 et les cing centrales provinciales et régionales sont des lors redevenues
de régime provincial.

La définition devrait étre modifiée de la fagon suivante :
« « institution financiére canadienne » : les entités suivantes :
a) une institution financiere fédérale au sens de la Loi sur les banques du Canada;

b) une société de prét, une société de fiducie, une compagnie d’assurances, un treasury branch, une
caisse de crédit, une centrale de caisses de crédit, une caisse populaire, une coopérative de services
financiers ou une fédération qui est constitué et régi par une loi provinciale. » ».
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Réponse des ACVM

Nous remercions les intervenants de leurs commentaires. Dans le cadre d’une initiative distincte,
le comité d’examen de la législation des ACVM est a élaborer une définition actualisée de cette
expression, en vue de l'inclure dans le Reglement 14-101.

Il est actuellement prévu que la nouvelle définition du Reglement 14-101 soit libellée comme suit :

« « institution financiére canadienne » : les entités suivantes :

a) une banque de I'annexe | ou de I"annexe Il de la Loi sur les banques du Canada;

b) une personne morale régie par la Loi sur les sociétés de fiducie et de prét du Canada;

c) une association régie par la Loi sur les associations coopératives de crédit du Canada.

d) une société d’assurances ou une société de secours mutuel constituée avec ou sans la
personnalité morale en vertu de la Loi sur les sociétés d'assurances du Canada;

e) une société de fiducie, de prét ou d’assurances constituée en personne morale en vertu d’une
loi provinciale ou territoriale;

f) une caisse de crédit, une centrale de caisses de crédit, une caisse populaire, une coopérative
de services financiers ou une fédération de caisses de crédit qui est autorisée par une loi
provinciale ou territoriale a exercer son activité;

g) untreasury branch établi et régi par une loi provinciale ou territoriale du Canada; ».

Ce projet de définition a été publié pour consultation en avril 2021. Une fois cette définition
intégrée au Réglement 14-101, des modifications corrélatives seront apportées aux reglements
des ACVM qui comprennent cette expression, afin de supprimer la définition qui y figure.

Définitions — courtier en dérivés — critére de I'inscription en fonction de « I'exercice de I'activité »

Des intervenants émettent des réserves sur I'inscription en fonction de « I'exercice de I'activité »
comme critére déterminant si une entité est un courtier en dérivés pour I'application des projets
de reglements. Certains remettent aussi en question I'adéquation d’un ou de plusieurs facteurs
énoncés a l'article 1 [Facteurs de détermination de I'exercice de I'activité de courtier en dérivés]
des projets d’instructions générales relatives aux projets de reglements. Ces facteurs sont les
suivants :

o e fait d’agir a titre de teneur de marché;

e e fait d’exercer I'activité, directement ou indirectement, de fagon répétitive, réguliere ou
continue;

e |e fait de faciliter ou d’intermédier des transactions;
e |e fait d’effectuer des transactions dans I'intention d’étre rémunéré;

o e fait d’effectuer directement ou indirectement du démarchage relativement a des
transactions;

e lefaitd’exercer des activités analogues a celles d’un conseiller ou d’un courtier en dérivés;
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o e fait de fournir des services de compensation de dérivés.

Plusieurs intervenants proposent de supprimer un ou plusieurs des facteurs susmentionnés, et de
ne déterminer si une entité est ou non un courtier en dérivés que sur la base du premier facteur,
a savoir le fait d’agir a titre de teneur de marché. En revanche, d’autres intervenants sont d’avis
gu’une personne devrait pouvoir tenir un marché de dérivés sans forcément étre considérée
comme un courtier en dérivés.

L'idée maitresse de bon nombre des commentaires est le souhait que les ACVM donnent des
indications supplémentaires pour préciser que les projets de reglements ne s’appliqueront pas a
leurs activités.

Bon nombre de ces commentaires ne sont pas sans rappeler ceux transmis dans le cadre de la
publication pour consultation du projet de reglement sur la conduite commerciale en avril 2017.
Il y a donc lieu, en complément des réponses figurant ci-apres, de consulter les réponses des
ACVM publiées en juin 2018.

Réponse des ACYM

Au Canada, I'obligation d’inscription des participants aux marchés des valeurs mobilieres et des
dérivés est prévue par la législation canadienne en valeurs mobilieres. Conformément a cette
|égislation, une personne, a moins d’en étre dispensée, est généralement tenue de s’inscrire dans
une ou plusieurs catégories d’inscription si, entre autres :

e elle exerce I'activité!! de courtier en valeurs mobiliéres ou en dérivés'?;
o elle exerce I'activité de conseiller en valeurs mobilieres ou en dérivés;

o elle se présente comme exercant I'activité de courtier ou de conseiller en valeurs
mobilieres ou en dérivés.

Le critére déterminant si une personne est considérée comme « exergant I'activité » de courtier
ou de conseiller en valeurs mobilieres ou en dérivés est généralement appelé I'inscription en
fonction de « I'exercice de I'activité ».

Les ACVM fournissent des indications sur I'interprétation du critére d’inscription en fonction de
I'exercice de I'activité en ce qui concerne les participants au marché des valeurs mobilieres a
I'article 1.3 [Notions fondamentales] de I'instruction générale relative au Réglement 31-103. Ces
indications refletent la jurisprudence et les décisions antérieures des autorités de réglementation

1 En Colombie-Britannique, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick, I'obligation d’inscription est établie

en fonction des opérations, mais le Réglement 31-103 prévoit une dispense pour les entités qui
n’exercent pas I'activité é consistant a effectuer des « opérations visées » sur des titres.

En Ontario, I'obligation d’inscription applicables aux entités qui exercent I’activité de courtier en
dérivés qui ne sont pas des valeurs mobiliéres n’est pas encore en vigueur.

12
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ou le critére d’inscription en fonction de I'exercice de I'activité a été interprété dans le contexte
des valeurs mobiliéres.

Les ACVM ont formulé des projets d’indications sur l'interprétation de ce critéere en ce qui
concerne les participants au marché des dérivés a l'article 1 [Facteurs de détermination de
I’exercice de I'activité de courtier en dérivés] des projets d’instructions générales relatives aux
projets de réglements. Les facteurs qui y sont énoncés sont semblables a ceux exposés dans
I'instruction générale relative au Réglement 31-103, avec toutefois des adaptations aux
particularités des marchés des dérivés et des participants a ces marchés. En particulier, les
facteurs ont été modifiés pour mettre davantage I'accent sur celui du « fait d’agir a titre de teneur
de marché », tout en conservant la possibilité de tenir compte des autres facteurs, au besoin.

Comme il est expliqué dans les instructions générales relatives aux projets de réglements, pour
déterminer si elle doit étre considérée comme exergant I'activité de courtier en dérivés, la
personne devrait tenir compte de I'ensemble de ses activités. Les facteurs susmentionnés n’ont
pas nécessairement tous la méme importance et aucun d’entre eux n’est déterminant a lui seul.

Pour déterminer si elle est assujettie aux obligations prévues par le projet de reglement sur la
conduite commerciale, la personne devrait aussi vérifier si elle peut recourir a I'une des dispenses
qui y sont prévues, comme la dispense pour utilisateurs finaux de dérivés a I'article 37 qui est
offerte aux entités effectuant avec régularité des transactions sur dérivés sans pour autant
exercer des activités déterminées assimilables a celles d’un courtier. Les ACVM ont inclus cette
dispense pour offrir aux participants aux marchés une certitude réglementaire sur I'applicabilité
des dispositions des reglements a leurs activités. Les ACVM reconnaissent que bon nombre
d’entreprises peuvent effectuer des transactions sur dérivés dans le cours de leurs activités
ordinaires, sans pour autant traiter avec des parties qui ne sont pas des PAD ni exercer par ailleurs
des activités déterminées assimilables a celles d’un courtier. Les ACVM conviennent qu’il n’est
pas nécessaire qu’un utilisateur final réponde aux criteres décrits dans la dispense pour
utilisateurs finaux pour respecter les obligations du reglement sur la conduite commerciale, soit
parce qu’il peut ne pas étre considéré comme « exercant |’activité de courtier », soit parce qu'il
peut invoquer la dispense pour utilisateurs finaux qui n’exercent pas des activités déterminées de
courtier.

Comparaison avec les critéres applicables aux courtiers en swaps aux Etats-Unis

Nous faisons également observer que les criteres déterminant si une personne est un courtier en
dérivés s’apparentent généralement a ceux qu’utilisent la CFCT et la SEC pour déterminer si une
personne est un « courtier en swap » (swap dealer) ou un « courtier en swaps sur titres »
(security-based swap dealer). La CFCT et la SEC ont publié les indications suivantes en la
matiére?® :

13 Voir la régle conjointe de la Commodity Futures Trading Commission et de la Securities and Exchange
Commission intitulée Joint Final Rule, ainsi que les définitions des expressions Swap Dealer, Security-
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« [TRADUCTION] Les définitions des termes « courtier en swaps » (swap dealer) et « courtier en
swaps sur titres » (security-based swap dealer) contenues dans le Dodd-Frank Act portent sur
I'exercice de types particuliers d’activité visant des swaps ou des swaps sur titres. Les personnes
correspondant a I'une ou l'autre de ces définitions sont assujetties a des obligations légales
concernant, entre autres choses, I'inscription, les marges, le capital et la conduite commerciale.

Les définitions contenues dans le Commodlity Exchange Act et le Securities Exchange Act of 1934
englobent, en regle générale, les personnes qui, selon le cas :

i) se présentent comme des courtiers en swaps ou des courtiers en swaps sur titres;

ii) tiennent un marché de swaps ou de swaps sur titres;

iii) concluent régulierement des swaps ou des swaps sur titres avec des contreparties dans
le cours normal de leurs activités pour leur propre compte;

iv) exercent toute activité faisant qu’elles sont connues sur le marché comme courtiers ou

teneurs de marché de swaps ou de swaps sur titres.

Les activités de courtage énumérées dans ces deux lois sont disjonctives, en ce sens qu’une
personne qui exerce l'une de ces activités est un courtier en swaps en vertu du Commodity
Exchange Act ou un courtier en swaps sur titres en vertu du Securities Exchange Act of 1934, méme
si elle n’exerce pas une ou plusieurs des autres activités énumérées. [Les notes de bas de page
ont été omises] ».

Dans le cas des participants au marché des dérivés qui exercent des activités en dérivés tant au
Canada qu’aux Etats-Unis, les ACVM prennent en compte leur statut réglementaire aux Etats-Unis
pour déterminer s’ils doivent étre soumis aux dispositions des projets de réglements sur la
conduite commerciale et I'inscription.

Définitions — Courtiers en dérivés — sociétés de négociation pour compte propre

Certains intervenants proposent que des clarifications soient apportées au critére d’inscription en
fonction de I'exercice de I'activité, notamment en ce qui a trait aux activités accessoires, a la tenue
de marché, aux transactions pour compte propre et a d’autres facteurs.

Un intervenant propose qu’une nette distinction, similaire a celle faite par la CFCT, soit établie
entre les transactions pour compte propre et les activités qui assimileraient une personne a un
courtier en dérivés. En conséquence, une dispense devrait étre consentie dans le cadre de
I'actuelle dispense pour utilisateurs finaux de dérivés. La définition de I'expression « transactions
pour compte propre » devrait prendre en compte I'objectif du courtier de répondre a ses besoins
en gestion du risque et de spéculer sur I'évolution de la valeur de marché d’un dérivé.

Réponse des ACVM

Comme nous l'indiquons ci-dessus, nous avons ajouté des indications concernant le critére
d’inscription en fonction de I'exercice de I'activité ainsi que la possibilité de se prévaloir de
dispenses des obligations en matiére de conduite commerciale, dont la dispense pour utilisateurs

Based Swap Dealer, Major Swap Participant, Major Security-Based Swap Participant et Eligible
Contract Participant, a
http://www.cftc.gov/idc/groups/public/ @Irfederalregister/documents/file/2012-10562a.pdf .
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finaux en faveur des entités qui effectuent des transactions sur dérivés avec régularité sans pour
autant exercer des activités « assimilables a celles d’un courtier ».

Tout comme dans le cas des sociétés qui effectuent avec régularité des transactions pour compte
propre sur des valeurs mobilieres ou sur des options ou des contrats a terme négociés en bourse
dans le cadre de leurs activités, une société qui effectue avec régularité des transactions pour
compte propre sur des dérivés de gré a gré pourrait, selon la nature et la portée de ses activités,
étre considérée comme « exergant I'activité » de courtier en dérivés. Toutefois, dans la mesure
oU une telle société est considérée comme exercant cette activité, elle pourrait recourir a
I'article 37 [Dispense pour certains utilisateurs finaux de dérivés] du projet de reglement sur la
conduite commerciale.

Définitions — Conseiller en dérivés — participants au marché de I'énergie

Un intervenant suggére qu’une indication soit expressément fournie aux participants au marché
de I’énergie pour éviter que leurs activités ne les fassent passer par inadvertance de la catégorie
d’« utilisateurs finaux » a celle de « conseillers en dérivés ». Une période de transition plus longue
est essentielle dans le cas ou un participant au marché de I'énergie qui était un utilisateur final
doit passer a la catégorie de conseiller en dérivés.

Réponse des ACVM

Nous n’avons pas inclus d’indication expresse pour les participants au marché de I'énergie, mais
en avons ajouté une concernant la dispense pour utilisateurs finaux dont tous les types de
participants au marché peuvent se prévaloir.

Nous avons reporté la date d’entrée en vigueur de un an a compter de la date de publication
définitive du reglement et prévu des dispositions transitoires pour permettre aux sociétés
inscrites de considérer les clients autorisés, les parties qualifiées, les contreparties qualifiées et
les eligible contract participants, au sens des régles de la CFCT, comme des PAD pendant cing ans
au plus.

Définitions — actifs d’une partie a un dérivé

Un intervenant propose que cette définition soit plus précise puisque, selon le libellé actuel, on
pourrait I'interpréter comme incluant des actifs purement et simplement transférés a un courtier
par un client (et non pas simplement donnés en garantie) ainsi que des actifs remis a un courtier
qui ne sont pas directement reliés a des transactions sur dérivés.

Réponse des ACYM

Nous avons ajouté dans l'instruction générale la précision selon laquelle nous nous attendons a
ce que, concernant les actifs d’'une partie a un dérivé, le courtier tienne des dossiers qui
permettent a tout le moins d’isoler les positions ainsi que la valeur des sretés fournies par
chaque client dans le cadre de transactions sur dérivés.
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Définitions — opérateur en couverture commercial

Un intervenant propose que la définition de I'expression « opérateur en couverture commercial »
soit élargie pour inclure la couverture d’un actif que la personne utilise dans le cadre de ses
activités.

Un intervenant estime, en ce qui a trait a la fluctuation des taux de change utilisés dans les
transactions commerciales internationales, comme celles des société du secteur canadien de
I’énergie, ol la monnaie de présentation, la monnaie des prix indiciels servant de référence aux
transactions et la monnaie de réglement ne sont pas nécessairement la méme monnaie, qu'il
conviendrait de préciser que la personne qui couvre ce risque de change devrait étre considérée
comme un opérateur en couverture commercial. De plus, des indications particulieres devraient
étre données quant aux transactions qui constituent des couvertures commerciales, tel que c’est
le cas dans des territoires étrangers.

Réponse des ACYM

Nous avons modifié comme suit la définition de I'expression « opérateur en couverture
commercial » :

« « opérateur en couverture commercial » : une personne exergant des activités commerciales qui
effectue des transactions sur un dérivé pour couvrir a I'égard de ces activités un risque lié aux
éléments suivants :

a) des actifs qu’elle posséde, produit, fabrique, traite ou commercialise ou qu’elle s’attend
a posséder, a produire, a fabriquer, a traiter ou a commercialiser au moment de la
transaction;

b) des passifs qu’elle assume ou qu’elle s’attend raisonnablement a assumer au moment de
la transaction;

c) des services qu’elle fournit ou acquiert ou qu’elle s’attend raisonnablement a fournir ou
a acquérir au moment de la transaction. ».

A notre avis, les types de risques décrits dans le commentaire de cet intervenant entrent dans
ceux qui sont visés dans la définition. On se reportera également aux autres indications données
dans l'instruction générale concernant la définition de I'expression « opérateur en couverture
commercial ».

Chapitre 2 — Champ d’application et dispense

Article6 — Champ d’application — gouvernements, banques centrales et organismes
internationaux

Un intervenant propose d’accorder une dispense aux sociétés d’Etat par souci de cohérence avec
le Reglement 93-102.
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Réponse des ACVM

Nous n’avons pas apporté ce changement. Comme nous le mentionnons ci-dessus, nous avons
choisi de scinder en deux réglements distincts les projets de régimes d’inscription et de conduite
commerciale afin que toutes les sociétés de dérivés demeurent tenues a certaines normes
minimales de conduite commerciale envers leurs clients et leurs contreparties, quel que soit I'état
de leur inscription dans certains territoires.

Nous signalons que les raisons d’accorder une dispense d’inscription a une entité peuvent différer
de celles qui motivent une dispense d’application des normes de conduite commerciale envers
ses clients et ses contreparties, notamment pour assurer |'uniformité des régles du jeu lorsque
des sociétés d’Etat sont en concurrence avec d’autres courtiers qui sont assujettis a ces normes.

Article 7 — Dispenses des dispositions du présent réglement applicables aux activités de courtage
ou de conseil exercées auprés d’une partie admissible a un dérivé

Un intervenant propose d’éliminer les dispositions de renonciation prévues au paragraphe 2 de
I'article 7 qui s’appliquent aux opérateurs en couverture commerciaux visés et de traiter ces
opérateurs de la méme maniére que toutes les autres PAD. Si la renonciation n’est pas obtenue,
I'acces au marché des dérivés de gré a gré sera, dans les faits, bloqué.

Un intervenant demande la raison pour laquelle des renonciations particuliéres sont requises
dans des cas ou elles ne le sont pas en vertu du Reglement 31-103.

Réponse des ACVM

Comme il est exposé dans l'avis de consultation publié en juin 2018, le projet de
Reglement 93-101, a l'instar du Reglement 31-103, aborde la protection des investisseurs et des
clients en deux volets, comme suit :

e certaines obligations s’appliquent en tout temps, lorsque la société de dérivés exerce des
activités de courtage ou de conseil aupres d’une partie a un dérivé, quel que soit le niveau
de compétence ou de ressources financiéres de cette derniere;

e certaines obligations :

0 nes’appliquent pas a la société de dérivés qui exerce des activités de courtage ou
de conseil aupres d’une partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une
personne physique ni un opérateur en couverture commercial visé;

0 s’appliquent, mais leur application peut faire I'objet d’une renonciation si la
société de dérivés exerce des activités de courtage ou de conseil aupres d’une
partie a un dérivé qui est une PAD et qui est une personne physique ou un
opérateur en couverture commercial visé.

On trouvera a I’Appendice A de la présente annexe un tableau comparant les protections qui ne
s’appliquent pas aux PAD en vertu du projet de Reglement 93-101 ou aux « clients autorisés » en
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vertu du Reglement 31-103, ou auxquelles ces parties ou ces clients peuvent renoncer.

Des changements ont été apportés au reglement pour permettre d’équilibrer la protection des
investisseurs et des clients, d’'une part, et le maintien d’'un acces sans entrave aux produits
dérivés, d’autre part. Néanmoins, afin que certaines PAD, comme celles qui ne sont admissibles a
ce titre que parce qu’elles font partie de la catégorie d’opérateurs de dérivés commerciaux visés,
puissent se prévaloir des protections supplémentaires prévues dans le réglement, I'on
présuppose que ces protections s’appliquent, a moins que le client n’y renonce expressément (et
ces protections se seraient appliquées automatiquement a beaucoup d’opérateurs en couverture
commerciaux si le seuil financier déterminant lesquels seraient considérés comme des PAD
n’étaient pas supprimés du projet actuel). Bien que la forme de la renonciation ne soit pas
prescrite, la société de dérivés peut choisir d’utiliser un formulaire similaire a ceux que les
participants au marché des valeurs mobiliéres utilisent pour recevoir la renonciation d’un client
autorisé a l'application de certaines obligations de convenance et de communication
d’information en vertu du Réglement 31-103.

Chapitre 3 — Activités de courtage ou de conseil avec les parties a un dérivé
Section 1 — Obligations générales a I’égard de toutes les parties a un dérivé
Article 8 — Traitement équitable

Deux intervenants suggerent de retirer les indications sur la fixation d’un prix « équitable ».
Compte tenu de la nature des transactions sur dérivés, le terme « équitable » relativement au prix
devrait étre interprété comme signifiant un prix raisonnable sur le plan commercial.

Un intervenant considére qu’il ne devrait pas y avoir d’obligation d’effectuer des transactions avec
les PAD selon des modalités « équitables ». L'imposition de I'obligation d’établir un prix
« équitable » aura des conséquences imprévues. La contrepartie qui est l'utilisateur final est
habituellement le mieux placé pour déterminer le meilleur prix d’une transaction puisqu’elle est
en mesure de solliciter des offres aupres de divers courtiers en dérivés.

Cet intervenant propose également que les dispositions de I'instruction générale soient modifiées
pour indiquer que les attentes selon lesquelles une société de dérivés devrait fournir a la partie a
un dérivé de l'information sur les implications de mettre fin a un dérivé avant I'échéance, y
compris les colts de sortie éventuels, et selon lesquelles la vente délibérée d’un dérivé qui ne
convient pas a une partie a un dérivé serait un manquement a l'obligation de traitement
« équitable » ne s’appliquent qu’a I'égard de parties qui ne sont pas des PAD.

Un intervenant suggere que les indications de I'instruction générale au sujet de la convenance
sont plus appropriées a l'article 12 (actuellement l'article 14) pour éliminer toute incertitude
guant au fait qu'un courtier serait censé tenir compte de la convenance dans ses transactions avec
des PAD.

Cet intervenant fait également valoir que le libellé de I'instruction générale sur I'obligation de
fournir a la partie a un dérivé de 'information sur les implications de mettre fin a un dérivé avant
I’échéance devrait étre clarifié pour indiquer que cette obligation s’applique seulement lorsque
la fin du dérivé fait I'objet de discussions ou de négociations, et qu’il n'y a pas d’autre obligation
d’information avant la conclusion de la transaction qui s’applique a chacune des transactions —
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les implications de mettre fin a un dérivé avant I'échéance, y compris les colts, dépendent
entierement de la conjoncture du marché au moment ou il y est mis fin.

Cet intervenant avance en outre qu’aucune obligation analogue de fixation d’un prix équitable
n’est imposée aux courtiers en valeurs mobiliéres et que, par conséquent, s’il n’est pas approprié
d’imposer de telles obligations a I’égard des transactions sur un contrat de change au comptant,
souvent conclues avec des clients moins avertis et disposant d’un pouvoir de négociation moindre
que les parties a un dérivé, il n’est pas plus approprié de le faire a I'égard de transactions sur des
dérivés de change. Si le courtier s’est acquitté de bonne foi des obligations d’information et que
le client a eu I'occasion d’examiner le prix et de consulter des tiers avant de s’engager a conclure
la transaction, alors il n’existe pas d’obligation absolue d’établir les prix d’'une maniére juste et
équitable. Les préoccupations concernant le fait que les contreparties ne comprennent pas la
fixation des prix des dérivés devraient étre traitées a Iarticle 19.

Réponse des ACYM

Nous demeurons convaincus qu’il est approprié de formuler des indications souples et axées sur
des principes dans l'instruction générale est appropriée et avons apporté quelques changements
a leur libellé en conséquence.

Nous avons retiré la mention de la convenance afin d’éviter toute confusion avec le concept de
convenance visé a l'article 14 du projet de réglement.

Nous croyons qu’il est incorrect d’affirmer qu’aucune obligation analogue de fixation d’un prix
équitable n’est imposée aux courtiers en valeurs mobilieres. Une telle obligation peut, en fonction
de la nature et de du degré de compétence du client, étre une extension de I'obligation de
traitement équitable qui s’applique a toutes les sociétés et personnes physiques inscrites.

Article 10 — Connaissance de la partie a un dérivé.

Un intervenant doute de la nécessité de |'obligation de connaissance de la partie a un dérivé
prévue aux paragraphes 2 et 3 de I'article 10 du projet de reglement et estime qu’il n’existe pas
de justification probante d'imposer de nouvelles obligations en vertu du Reglement 93-101. Il
ajoute que le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de cet article n’est pas un facteur a considérer
dans le cas ou le courtier effectue une transaction avec un tiers et que le paragraphe 3 de
I'article ne devrait pas s’appliquer si le courtier est déja assujetti a la Loi sur le recyclage des
produits de la criminalité et le financement des activités terroristes.

Réponse des ACVM

Nous n’avons pas changé cet article. L'obligation prévue a [larticle 10 du projet de
Reglement 93-101 consiste a établir, a maintenir et a appliquer des politiques et des procédures
raisonnables relativement a la vérification de I'identité d’une partie a un dérivé. Cette exigence
est essentiellement conforme a ['obligation de connaissance du client prévue aux
sous-paragraphes a, b et d du paragraphe 2 de I'article 13 du Reglement 31-103, que la plupart
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des sociétés inscrites et celles qui sont inscrites aupres du CANAFE a titre d’entreprises de services
monétaires connaissent déja bien. Si une société de dérivés donnée a des préoccupations
particuliéres au sujet de ces dispositions du Réglement 31-103 ou du Reglement 93-101, le
personnel des ACVM sera heureux d’en discuter avec elle.

Article 11 — Traitement des plaintes

Trois intervenants font valoir que cet article ne devrait pas s’appliquer a toutes les parties a un
dérivé. Il existe déja un incitatif a gérer les plaintes des parties a un dérivé de maniére adéquate
afin de préserver les relations. Il faudrait préciser que cet article ne s’applique qu’aux transactions
sur dérivés.

Un intervenant avance que l'‘obligation ne devrait pas s’appliquer aux gestionnaires de
portefeuille qui sont assujettis au Reglement 31-103 ni aux conseillers en dérivés étrangers qui se
prévalent d’une dispense.

Réponse des ACVM

Nous avons déplacé cette obligation vers la section 1 du chapitre 3 du réglement sur la conduite
commerciale, de sorte qu’elle s’applique aux activités d’une société de dérivés aupres de toutes
les parties a un dérivé.

Il importe de noter que I'obligation est expressément congue comme celle d’'une « personne
raisonnable » :

« Traitement des plaintes

11. 2) La société de dérivés consigne et, d’'une maniére qu’une personne raisonnable
jugerait efficace et équitable, traite rapidement chaque plainte qui lui est faite au sujet
de tout produit ou service offert par elle ou une personne physique agissant pour son
compte. ».

Il s’agit donc d’une obligation axée sur des principes et propre au contexte. Une conduite que I'on
peut estimer inéquitable a I'égard d’une partie a un dérivé qui n’est pas une PAD peut étre
considérée comme équitable et faisant partie des pratiques commerciales habituelles a I'égard
d’une PAD. Ainsi, la maniére de répondre a une plainte peut s’interpréter différemment selon que
la partie a un dérivé est soit une personne physique ou une petite entreprise, soit un participant
au marché averti, tel qu’une institution financiére d’envergure mondiale. Un ajout a été fait a
I'instruction générale pour préciser que cet article ne s’applique qu’aux transactions sur dérivés.

Méme si cette obligation de base s’applique techniquement aux sociétés-conseils inscrites,
puisqu’il s’agit d’'une obligation axée sur des principes, nous considérerions que la société qui
respecte les obligations correspondantes de traitement des plaintes qui sont prévues par le
Reglement 31-103 dans le cadre de ses activités en dérivés avec ses clients respecte I'obligation
prévue au paragraphe 2 de l'article 11 de ce réglement.
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Cette obligation ne s’applique pas a un conseiller étranger si la société se conforme aux conditions
des dispenses pour conseiller étranger ou pour sous-conseiller étranger prévues par le réglement.

Article 12 — Vente liée

Un intervenant soutient que les dispositions en matiere de vente liée devraient étre supprimées,
car des reglements traitent déja du sujet et que ni les regles de la CFTC ni la directive MiFID Il ne
comportent de dispositions comparables.

Un intervenant affirme qu’en pratique, dans le cas d’'un emprunt, il peut devenir nécessaire
d’avoir recours aux dérivés comme outils d’atténuation du risque. La société effectue alors
normalement des transactions sur dérivés avec l'institution financiére préteuse pour gérer les
honoraires et les frais d’administration associés aux emprunts. D’'une part, la définition de
I'expression « partie admissible a un dérivé » devrait inclure les « parties qualifiées » au sens de
diverses décisions générales, et, d’autre part, les parties qui ne sont pas des PAD devraient étre
considérées comme des PAD lorsqu’elles obtiennent les services d’un conseiller en dérivés inscrit.

Selon un intervenant, cette obligation ne devrait pas s‘appliquer aux conseillers en dérivés, car le
Reglement 31-103 prévoit déja des obligations analogues.

Réponse des ACVM

L'interdiction de vente liée énoncée a l'article 12 du réglement sur la conduite commerciale
s’apparente globalement aux interdictions correspondantes prévues aux articles 11.7 et 11.8 du
Reéglement 31-103, et les sociétés inscrites devraient donc bien la connaitre.

Méme si cette obligation de base s’applique techniquement aux sociétés-conseils inscrites,
puisqu’il s’agit d’'une obligation axée sur des principes, nous considérerions que la société qui
respecte les interdictions correspondantes en matiéere de vente liée qui sont prévues au
Reglement 31-103 dans le cadre de ses activités en dérivés avec ses clients respecte I'obligation
prévue a l'article 12 de ce reglement.

Section 2 — Autres obligations relatives aux relations avec certaines parties a un dérivé
Article 14 — Convenance a la partie a un dérivé

Trois intervenants affirment que I'imposition de normes fiduciaires ou de normes d’équité au
marché des dérivés de gré a gré aura pour effet de réduire considérablement la liquidité sur le
marché canadien. s proposent d’inclure une exonération similaire a celle que prévoient les regles
de la CFTC, Selon eux, I'obligation d’évaluer la convenance & une personne physique est de trop

14 Le Regulation 23.434(b) de la CFTC prévoit une exonération subordonnée a trois conditions préalables

pour les transactions avec des contreparties non gouvernementales : a) le courtier doit déterminer
raisonnablement, sur la foi d’'une déclaration écrite de la contrepartie ou autrement, que celle-ci est
en mesure d’évaluer de maniere indépendante les risques d’'investissement a I'égard du dérivé ou de
la stratégie de négociation de dérivés en question, b) la contrepartie déclare par écrit qu’elle exerce
son jugement de fagon indépendante dans I'évaluation des recommandations du courtier a I'égard du
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grande portée — ils estiment que la responsabilité d’évaluer la convenance ne devrait incomber
gu’au courtier ou aux personnes physiques traitant directement avec la contrepartie des (p. ex.
les représentants, les courtiers ou les conseillers relativement a des transactions sur dérivés). En
vertu du Réglement 31-103, seules les personnes inscrites ont l'obligation d’évaluer la
convenance et une approche semblable devrait étre adoptée.

Un intervenant signale qu’il n’entre pas dans les pratiques du marché de douter des clients qui
concluent des contrats de change au comptant et que le méme principe devrait s’appliquer aux
contrats de change a terme et aux options sur ces contrats. L'instruction générale devrait
confirmer que, lors de la conclusion d’une transaction sur devises dans des conditions normales
de concurrence avec une contrepartie qui demande de la conclure, il n’est nul besoin d’enquéter
sur la nature de ses objectifs commerciaux, pour savoir, par exemple, sur les bases sur lesquelles
elle a déterminé la taille, la durée et la teneur de la transaction. Cela serait conforme au
Regulation 23.434 de la CFCT, qui prévoit une exonération d’application de cette regle dans le cas
ou le courtier déclare par écrit qu’il exerce ses fonctions a titre de contrepartie et qu’il ne s’engage
pas a évaluer la convenance du swap ou de la stratégie de négociation.

Réponse des ACVM
Nous avons répondu ce qui suit a ces intervenants :

Nous avons apporté un certain nombre de changements significatifs a la définition de I'expression
« partie admissible a un dérivé », notamment en supprimant le seuil financier de 10 millions de
dollars applicable a la catégorie d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne
physique. Ainsi, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé avec
lesquelles le courtier en dérivés peut traiter sans avoir I'obligation d’évaluer la convenance.

Plus particulierement, en vertu de I'article 7 du réglement, I'obligation d’évaluer la convenance :

e ne s’applique pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’applique mais son application peut faire I’objet d’'une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique.

Voir également la réponse donnée a I'article 2 du présent résumé des commentaires concernant
les préoccupations soulevées par I'incidence potentielle des projets de reglements sur la liquidité.

dérivé ou de la stratégie de négociation de dérivés en question, et c) le courtier déclare par écrit qu’il
agit en sa qualité de contrepartie et qu’il ne s’engage pas a évaluer la convenance du dérivé ou de la
stratégie de négociation de dérivés.
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Le projet de réglement sur la conduite commerciale n‘impose pas de norme fiduciaire aux
participants au marché des dérivés. Toutefois, une telle norme pourrait s’appliquer en vertu
d’autres lois, de la common law ou du droit civil québécois.

Le projet de réglement sur la conduite commerciale impose une obligation de traitement
équitable aux participants au marché des dérivés, sauf a ceux d’entre eux qui sont exonérés de
I'application de ce reglement, comme les entités pouvant se prévaloir de diverses dispenses de
son application, notamment la dispense en faveur des fournisseurs de liquidités étrangers, les
dispenses pour les courtiers étrangers et les conseillers étrangers et la dispense en faveur des
utilisateurs finaux.

L’obligation de traitement équitable est similaire a celle qui s’applique actuellement aux sociétés
inscrites et aux personnes physiques inscrites’®. Nous avons inclus une telle obligation dans le
réglement sur la conduite commerciale afin que les entités dispensées d’inscription dans certains
territoires, comme les institutions financiéres canadiennes, soient néanmoins soumises a des
regles de conduite commerciale minimales. Cela assurera I'uniformité des regles du jeu en la
matiére entre les sociétés inscrites et celles qui sont dispensées de I'obligation d’inscription.

Nous n’avons pas inclus de dispense similaire a I'exonération prévue dans les regles de la CFTC,
comme le suggérent les intervenants, car nous estimons que l'instruction générale indique déja
clairement que, dans son application aux participants au marché des dérivés, le concept d’équité
dépend du contexte. Ainsi, une conduite que I'on peut estimer inéquitable a I'égard d’une partie
qui n’est pas une PAD pourrait étre considérée comme équitable et faisant partie des pratiques
commerciales habituelles a I'égard d’'une PAD. Par exemple, |'obligation de traitement équitable
pourrait s’interpréter différemment selon que la partie a un dérivé est soit une personne physique
ou une petite entreprise, soit un participant au marché averti, tel qu’une institution financiéere
d’envergure mondiale. De méme, une conduite jugée inéquitable lorsque le courtier en dérivés
agit a titre de mandataire dans le cadre d’une transaction sur dérivés avec un tiers pourrait étre
considérée comme équitable s’il conclut une telle transaction a titre de contrepartiste et qu’il est

15 Voir I'article 14 des Securities Rules, B.C. Reg. 194/97 [Réglementation de la C.-B.] prises en application
du Securities Act de Colombie-Britannique, R.S.B.C. 1996, c. 418 [Loi de la C.-B.]; I'article 75.2 du
Securities Act de I'Alberta, R.S.A. 2000, c. S-4 [Loi de I’Alberta]; I'article 33.1 du The Securities Act, 1988
de la Saskatchewan, S.S. 1988-89, c. S-42.2 [Loi de la Saskatchewan]; le paragraphe 154.2(3) de la Loi
sur les valeurs mobiliéres du Manitoba, C.P.L.M., c. S50 [Loi du Manitoba]; I'article 2.1 de la Rule 31-505
Condlitions of Registration de la CVMO; I'article 65 de la Loi sur les instruments dérivés du Québec, L.R.Q.,
¢. 14.01 [Loi du Québec]; I'article 39A du Securities Act de la Nouvelle-Ecosse, R.S.N.S. 1989, c. 418 [Loi
delaN.-E. ]; le paragraphe 54(1) de la Loi sur les valeurs mobiliéres du Nouveau-Brunswick, L.N.B. 2004,
¢. S5-5.5 [Loi du N.-B.]; I'article 90 du Securities Act de I'lle-du-Prince-Edouard, R.S.P.E.I. 1988, c. S-3.1
[Loi de I1.-P.-E.]; le paragraphe 26.2(1) du Securities Act de Terre-Neuve-et-Labrador, R.S.N.L. 1990, c. S-
13 [Loi de Terre-Neuve]; I'article 90 de la Loi sur les valeurs mobiliéres du Nunavut, L.Nun. 2008, c. 12
[Loi du Nunavut]; I'article 90 de la Loi sur les valeurs mobilieres des Territoires du Nord-Ouest,
L.T.N.-0. 2008, c. 10 [Loi des T.N.-O]; et l'article 90 de la Loi sur les valeurs mobilieres du Yukon,
L. Y. 2007, c. 16 [Loi du Yukon].
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alors attendu que chaque partie négociant le dérivé souhaite obtenir des modalités financieres
favorables a ses propres intéréts.

Lorsque la société de dérivés exerce des activités de courtage ou de conseil aupres d’une PAD,
nous interprétons généralement I'obligation de traitement équitable prévue a I'article 8 de la
méme maniére que l'obligation de communications justes et équilibrées (fair and balanced
communications) telle qu’on la congoit dans le contexte de réglements analogues aux Etats-Unis.

Dans le cas de courtiers en dérivés qui souhaitent offrir des contrats sur différence, des contrats
de change ou d’autres dérivés de gré a gré similaires a des personnes physiques qui ne sont pas
des PAD, nous nous attendons a ce que ces sociétés demeurent en mesure d’offrir ces produits
comme courtiers exécutants dispensés de |'obligation de convenance au client, comme elles le
font actuellement conformément a la législation canadienne en valeurs mobilieres et aux
exigences de 'OCRCVM.

A notre avis, les changements et les réponses qui précédent répondent aux commentaires des
intervenants au sujet de la convenance.

Article 17 — Information a fournir aux parties a un dérivé sur les ententes d’indication de partie a
un dérivé

Un intervenant estime qu’il ne devait pas y avoir d’obligation de communiquer I'information sur
les ententes d’indication de partie a un dérivé lorsque la partie qui a fait I'indication ne joue pas
un réle continu dans la relation afférente au dérivé (sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 de
I'article 13, article 15 et sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l'article 18; (actuellement
sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1l de [Iarticle 15, article 17 et sous-paragraphec du
paragraphe 1 de I'article 18)). Si un courtier acquiert une liste de clients potentiels conformément
a des obligations contractuelles existantes et aux lois applicables, il ne devrait pas étre tenu de
communiquer de I'information au sujet de la commission d’indication convenue. Sinon, il ne
devrait pas étre tenu d’en communiquer le montant exact.

Réponse des ACVM

L’obligation de fournir de I'information sur les ententes d’indication de partie a un dérivé prévue
a l'article 17 du reglement sur la conduite commerciale est globalement conforme a celle qui est
prévue au chapitre 13 du Reglement 31-103 et devrait donc étre connue des sociétés qui sont des
personnes inscrites.

Cette obligation serait nouvelle pour les sociétés qui ne sont pas des personnes inscrites.
Toutefois, comme il a été mentionné précédemment, nous avons apporté un certain nombre de
changements significatifs a la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé »,
notamment la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la catégorie
d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique.
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Par suite de ce changement, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé
avec lesquelles le courtier en dérivés peur traiter sans avoir I'obligation de fournir de I'information
sur ses ententes d’indication de partie a un dérivé.

Nous considérons que cette information est importante lorsqu’une société de dérivés traite avec
une partie a un dérivé qui n’est pas une PAD ou qui est une PAD et soit une personne physique,
soit un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique et n’a pas
renoncé au droit de recevoir une telle information.

Chapitre 4 — Comptes des parties a un dérivé

Section 1 — Information a fournir aux parties a un dérivé
Article 18 — Information sur la relation

Un intervenant affirme que cette obligation ne devrait pas s’appliquer aux conseillers en dérivés,
car une obligation similaire est déja prévue dans le Reglement 31-103.

Selon un intervenant, une dispense devrait étre ouverte aux sociétés de dérivés qui appliquent
des pratiques harmonisées essentiellement équivalentes en matiére de communication
d’information, de déclarations et de documentation établies par des associations professionnelles
internationales dans la documentation standard du secteur en fonction des exigences applicables
dans les principaux marchés internationaux.

Réponse des ACYM

L'obligation d’information sur la relation prévue a l'article 18 du reglement sur la conduite
commerciale s’apparente globalement a I'obligation correspondante prévue a l'article 14.2 du
Reglement 31-103, et les sociétés qui sont des personnes inscrites devraient donc bien la
connaitre. Cette obligation ne s’applique pas a une société-conseil inscrite qui se conforme aux
dispositions correspondantes du Réglement 31-103 a I'égard de ses activités en dérivés avec ses
clients.

Dans le cas des sociétés qui ne sont pas des personnes inscrites, il pourrait s’agir d’'une nouvelle
obligation. Toutefois, comme il a été mentionné précédemment, nous avons apporté un certain
nombre de changements significatifs a la définition de I'expression « partie admissible a un
dérivé », notamment la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la
catégorie d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique.

Ainsi, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé avec lesquelles un
courtier en dérivés peut traiter sans avoir I'obligation d’information sur la relation. Plus
précisément, en vertu de I'article 7 du reglement, I'obligation :

e ne s’applique pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’applique mais son application peut faire I'objet d’une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
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commercial qui n’est pas une personne physique.

Nous sommes d’avis que l|'obligation de fournir de I'information est importante pour les
investisseurs et devrait étre maintenue dans la mesure olu une société de dérivés traite avec une
partie a un dérivé qui n’est pas une PAD ou qui est une PAD et est soit une personne physique soit
un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique n’ayant pas renoncé
au droit de recevoir une telle information.

Article 19 — Information a fournir avant d’effectuer des transactions

Un intervenant fait valoir que les exigences prévues a l'article 19 ne sont pas entierement
conformes aux pratiques de communication de I'information ayant cours dans le secteur des
dérivés de gré a gré et qu’elles devraient étre supprimées. Ces exigences devraient plutot étre
intégrées a |'obligation d’information sur la relation.

Un intervenant demande que soient précisées les circonstances dans lesquelles s’appliquerait le
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l'article 19. Le paragraphe 2 de cet article est libellé
comme suit :

«2) Avant d’effectuer une transaction sur un dérivé avec une partie a un dérivé ou pour son
compte, le courtier en dérivés |'avise de ce qui suit :

a) les caractéristiques importantes ou les risques importants qui different considérablement
de ceux décrits dans I'information visée au paragraphe 1;

b) s’ily alieu, le prix du dérivé faisant I'objet de la transaction et la derniére valorisation;

c) toute rémunération ou tout autre avantage a recevoir de la partie a un dérivé
relativement au dérivé ou a la transaction. ».

Réponse des ACYM

Comme il a été mentionné précédemment, nous avons apporté un certain nombre de
changements significatifs a la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé »,
notamment la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la catégorie
d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique.

Par suite de ce changement, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé
avec lesquelles un courtier en dérivés peut traiter sans avoir |'obligation de fournir de
I'information avant d’effectuer des transactions. Plus précisément, en vertu de l'article 7 du
réglement, I'obligation :

e ne s'applique pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’applique mais son application peut faire I'objet d’une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique.

Nous sommes d’avis que cette obligation d’information est importante pour les investisseurs et
devrait étre maintenue lorsqu’une société de dérivés traite avec une partie a un dérivé qui n’est
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pas une PAD ou qui est une PAD et soit une personne physique, soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique et n’a pas renoncé au droit de recevoir une telle
information.

Pour ce qui est du commentaire relatif au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de I'article 19, nous
nous attendons a ce que les sociétés de dérivés qui sont tenues de fournir une telle information
soient capables de la fournir de la méme maniere que les courtiers en dérivés qui sont des
courtiers en placement ou des courtiers membres de 'OCRCVM doivent la fournir a leurs clients
conformément aux reglements actuellement en vigueur.

Article 20 — Déclaration quotidienne

Deux intervenants affirment que les parties a un dérivé devraient pouvoir choisir de ne pas
recevoir la valorisation quotidienne prévue au paragraphe 1 de I'article 20, car certaines parties a
un dérivé pourraient ne pas vouloir recevoir cette information.

Deux intervenants avancent que la valorisation des contrats de change a terme ou des options
sur ces contrats au prix du marché ne peut intéresser que les spéculateurs, et non les opérateurs
en couverture commerciaux qui, dans les faits, livrent la monnaie faisant I'objet du contrat. Le fait
que I'opération de couverture soit dans le cours ou hors du cours une fois enregistrée est sans
importance et pourrait méme induire en erreur s’il en est fait état quotidiennement. La
valorisation quotidienne pourrait ne pas refléter les prix offerts sur le marché et est souvent
intrajournaliere, et il serait difficile d’expliquer les hypotheéses utilisées pour I'effectuer. Cette
situation pourrait nuire a la possibilité d’offrir des services simplifiés de couverture du change par
téléphone ou par des moyens électroniques. Il y aurait lieu de prendre en considération la
dispense accordée par la CFTC dans sa lettre de non-intervention n® 13-12, aux termes de laquelle
les courtiers sont dispensés de I'obligation de fournir de I'information sur les cours avant la
plupart des transactions ordinaires sur contrats a terme et swaps de change.

Réponse des ACVM

Comme il a été mentionné précédemment, nous avons apporté un certain nombre de
changements significatifs a la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé »,
notamment la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la catégorie

d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique.

Par suite de ce changement, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé
avec lesquelles un courtier en dérivés peut traiter sans avoir I'obligation de déclaration
quotidienne. Plus précisément, en vertu de I'article 7 du reglement, I'obligation :

e ne s’applique pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’applique, mais son application peut faire I'objet d’'une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique.
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Nous sommes d’avis que cette obligation d’information est importante pour les investisseurs et
devrait étre maintenue lorsqu’une société de dérivés traite avec une partie a un dérivé qui n’est
pas une PAD ou qui est une PAD et soit une personne physique, soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique et n’a pas renoncé au droit de recevoir une telle
information.

Article 21 — Avis aux parties a un dérivé de sociétés de dérivés non-résidentes

Selon un intervenant, il faudrait confirmer que les sociétés de dérivés étrangeres ayant une
succursale au Canada répondent au critére de I'emplacement de la totalité ou de la quasi-totalité
de leurs actifs prévu au paragraphe b de Iarticle 21.

Réponse des ACVM

L'obligation d’information incombant aux sociétés non-résidentes en vertu de l'article 21 du
réglement sur la conduite commerciale s’apparente généralement a I'obligation correspondante
imposée aux sociétés qui ne sont pas des personnes inscrites en vertu de l'article 14.5 du
Réglement 31-103, et les sociétés qui sont des personnes inscrites devraient donc bien la
connaitre. Cette obligation ne s’applique pas a une société-conseil inscrite qui se conforme aux
dispositions correspondantes du Reglement 31-103.

Cette obligation ne s’applique pas au courtier ou au conseiller étranger qui invoque 'une des
dispenses applicables aux personnes suivantes :

e fournisseur de liquidités étranger (art. 36);

e courtier en dérivés étranger (art. 38);

conseiller en dérivés étranger (art. 43);
e sous-conseiller en dérivés étranger (art. 44).

Comme il a été mentionné précédemment, nous avons apporté un certain nombre de
changements significatifs a la définition de I'expression « partie admissible a un dérivé »,
notamment la suppression du seuil financier de 10 millions de dollars applicable a la catégorie
d’opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique.

Par suite de ce changement, nous avons considérablement élargi la gamme des parties a un dérivé
avec lesquelles un courtier en dérivés peut traiter sans avoir I'obligation d’information imposée
aux sociétés non-résidentes. Plus précisément, en vertu de I'article 7 du reglement, I'obligation :

e ne s’applique pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’applique mais son application peut faire I'objet d’une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique.

Nous sommes d’avis que cette obligation d’information est importante pour les investisseurs et
devrait étre maintenue lorsqu’une société de dérivés traite avec une partie a un dérivé qui n’est
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pas une PAD ou qui est une PAD et soit une personne physique, soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique et n’a pas renoncé au droit de recevoir une telle
information.

Section 2 — Actifs des parties a un dérivé
Article 23 — Interaction avec d’autres réglements

Un intervenant fait valoir que le personnel de la CVMO a conclu dans le passé que la réutilisation
des slretés déposées par un fonds d’investissement auprés d'une contrepartie n’est
généralement pas autorisée en vertu du Reglement 81-102, sans faire de distinction entre la
marge de variation et la marge initiale. Conformément aux pratiques du secteur et aux
recommandations antérieurement données par le personnel de la CYMO, de nombreux fonds
d’investissement considerent que la marge de variation n’est pas soumise aux dispositions du
Reglement 81-102 en matiere de slretés et que la réutilisation des slretés est autorisée. Il y a
lieu de clarifier cette position dans tous les réglements applicables. La maniére la plus appropriée
de traiter des obligations en matiére de marges et de slretés est de les intégrer dans un futur
reglement sur les marges et slretés relatives aux dérivés non compensés par contrepartie
centrale.

Réponse des ACVM
L'article 23 est libellé comme suit :

«23. La société de dérivés qui remplit I'une des conditions suivantes est dispensée de
I"application des dispositions de la présente section :

a) elle est assujettie et se conforme aux articles 3 a 8 du Réglement 94-102 sur la
compensation des dérivés et la protection des slretés et des positions des clients
(chapitre 1 14.01, r. 0.001) ou est dispensée de I'application de ces articles a
I’égard des actifs d’'une partie a un dérivé;

b) elle est assujettie et se conforme a la Ligne directrice E-22, Exigences de marge
pour les dérivés non compensés centralement publiée par le Bureau du
surintendant des institutions financiéres;

c) elle est assujettie et se conforme a tout reglement de I'agent responsable ou, au
Québec, de I'autorité en valeurs mobiliéres a I’égard des actifs d’une partie a un
dérivé;

d) elle est assujettie et se conforme au Réglement 81-102 sur les fonds
d’investissement (chapitre V-1.1, r.39) a I'égard des actifs des parties a un
dérivé. ».

Par conséquent, ce commentaire porte sur le traitement des slretés en vertu du
Réglement 81-102. Le Comité des ACVM sur les dérivés a consulté le personnel des ACVM chargé
des fonds d’investissement afin de déterminer s'il est nécessaire ou non de donner des indications
supplémentaires. Le personnel a confirmé que cette question relative au traitement de la marge
de variation a été récemment examinée et précisée dans le cadre d’une décision de dispense.
Pour toute autre question a cet égard, il y a lieu de s’adresser au personnel des ACVM chargé des
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fonds d’investissement dans son territoire. L'intention est en général d’adopter dans le
Réglement 93-101 une approche cohérente avec celle du Reglement 81-102 sur ce point.

Article 24 — Séparation des actifs des parties a un dérivé

Un intervenant estime que |'application des dispositions en matiere de séparation, d’utilisation,
de détention et d’investissement des actifs de parties a un dérivé n’est pas claire pour un
gestionnaire de portefeuille tenu a I'obligation fiduciaire de ne pas regrouper les actifs des clients.

Un intervenant considére que le Réglement 93-101, et non seulement l'instruction générale s’y
rapportant, devrait autoriser la séparation comptable. L'instruction générale devrait préciser en
outre que la séparation comptable est compatible avec la réutilisation des s(iretés.

Réponse des ACVM

Cette obligation ne s’applique pas a une société qui est un conseiller inscrit se conformant aux
dispositions correspondantes du Reglement 31-103.

L'instruction générale comprend des indications supplémentaires précisant que la séparation
comptable est acceptable (c’est-a-dire que la séparation des sliretés du client peut se faire par la
tenue de dossiers qui permettent d’isoler les positions ainsi que la valeur des s(retés fournies par
chaque client).

Article 25 — Détention de la marge initiale et article 26 — Investissement ou utilisation de la marge
initiale

Deux intervenants suggérent de modifier les articles 25 et 26 afin qu’ils prévoient que, seulement
si une contrepartie en fait la demande, la société de dérivés soit tenue de séparer la marge initiale
et de l'investir conformément aux instructions de la contrepartie afin d’éviter des frais
supplémentaires ou un écart plus élevé qui seraient répercutés sur la contrepartie.

Un intervenant juge que les articles 25 et 26 ne devraient pas s’appliquer aux PAD.

Deux intervenants proposent que les articles 25 et 26 soient retirés pour étre ajoutés au projet
de Reglement 95-101 sur les obligations en matiere de marges et de sdretés relatives aux dérivés
non compensés par contrepartie centrale. A défaut, I'’équivalence devrait &tre prévue lorsque les
entités sont soumises a des regles, notamment prudentielles, équivalentes.

Enfin, selon un intervenant, les articles 25 et 26 n’ont de sens que dans la mesure ou ils
s'appliquent a un courtier en dérivés et seraient contraires aux obligations fiduciaires d’un

conseiller. Si elles ne sont pas supprimées du Reglement 93-101, ces dispositions ne devraient
s'appliquer qu’aux courtiers en dérivés.
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Réponse des ACVM
Ainsi qu’il est indiqué ci-dessus, I'article 23 est libellé comme suit :

«23. La société de dérivés qui remplit I'une des conditions suivantes est dispensée de
I"application des dispositions de la présente section :

a) elle est assujettie et se conforme aux articles 3 a 8 du Réglement 94-102 sur la
compensation des dérivés et la protection des slretés et des positions des clients
(chapitre 1 14.01, r. 0.001) ou est dispensée de I'application de ces articles a
I’égard des actifs d’'une partie a un dérivé;

b) elle est assujettie et se conforme a la Ligne directrice E-22, Exigences de marge
pour les dérivés non compensés centralement publiée par le Bureau du
surintendant des institutions financiéres;

c) elle est assujettie et se conforme a tout réglement de I'agent responsable ou, au
Québec, de I'autorité en valeurs mobilieres a I'égard des actifs d’une partie a un
dérivé;

d) elle est assujettie et se conforme au Réglement 81-102 sur les fonds
d’investissement (chapitre V-1.1, r.39) a I'égard des actifs des parties a un
dérivé. ».

Les obligations énoncées dans cette section ne s’appliquent pas a un conseiller inscrit qui se
conforme aux dispositions correspondantes du Réglement 31-103. Voir I'article 45.

En outre, les obligations prévues aux articles 25 et 26 :

e ne s’appliquent pas si la partie a un dérivé est une PAD et n’est ni une personne physique
ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’appliquent mais leur application peut faire I'objet d’une renonciation si la partie a un
dérivé est une et soit une personne physique soit un opérateur en couverture commercial
qui n’est pas une personne physique.

Nous sommes d’avis que les obligations prévues aux articles 25 et 26 sont des mesures
importantes de protection des investisseurs et devraient étre maintenues lorsqu’une société de
dérivés traite avec une partie a un dérivé qui n’est pas une PAD ou qui est une PAD et soit une
personne physique, soit un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne
physique et n’a pas renoncé au droit de recevoir une telle information.

Section 3 — Information G communiquer aux parties a un dérivé
Article 27 — Contenu et transmission de I'information sur les transactions

Un intervenant propose de dispenser de cette obligation les sociétés de dérivés qui se conforment
a des pratiques harmonisées essentiellement équivalentes en matiere de communication
d’information, de déclaration et de documentation établies par des associations professionnelles
internationales dans des documents standard du secteur en fonction des obligations applicables
dans les principaux marchés internationaux.
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Un intervenant fait observer que les conseillers gérent habituellement tous les documents relatifs
aux négociations pour les clients et s'occupent entre autres de I'examen des avis d’exécution de
transactions sur dérivés. Un tel pouvoir leur est généralement conféré aux termes de conventions
de gestion des placements. Il est d’usage sur le marché qu’un courtier en dérivés transmette un
avis d’exécution au conseiller en dérivés a titre de mandataire de la partie a un dérivé. Plutét que
d’avoir un sous-paragraphe b au paragraphel de [Iarticle27, on devrait modifier le
sous-paragraphe a de ce paragraphe pour qu'’il soit libellé comme suit : « si celle-ci ou son ou ses
mandataires autorisés y consentent... »

Réponse des ACVM

L'obligation d’information concernant les avis d’exécution des transactions prévue a |'article 27
du réglement sur la conduite commerciale s’apparente globalement a I'obligation correspondante
énoncée a l'article 14.12 du Reglement 31-103, et les sociétés qui sont des personnes inscrites
devraient donc bien la connaitre. Cette obligation ne s’applique pas a une société-conseil inscrite
qui se conforme aux dispositions correspondantes du Reglement 31-103. Voir |article 45.

Des indications ont été ajoutées dans I'instruction générale pour préciser que, dans le cas des
transactions exécutées sur une plateforme de négociation de dérivés ou une plateforme analogue
et pour lesquelles, conformément a son manuel de réglementation, la plateforme de négociation
transmet un avis d’exécution a chaque contrepartie a la transaction, nous ne nous attendons pas
a ce que la société de dérivés transmette un autre avis d’exécution distinct a la partie a un dérivé.

Les obligations d’information énoncées au paragraphe 2 de Iarticle 27 :

e ne s'appliquent pas a la partie a un dérivé qui est une PAD et qui n’est ni une personne
physique ni un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne physique;

e s’appliquent, mais leur application peut faire I'objet d’'une renonciation si la partie a un
dérivé est une PAD et soit une personne physique soit un opérateur en couverture
commercial qui n’est pas une personne physique.

Nous sommes d’avis que les obligations prévues au paragraphe 2 de I'article 27 sont des mesures
importantes de protection des investisseurs et devraient étre maintenues lorsqu’une société de
dérivés traite avec une partie a un dérivé qui n’est pas une PAD ou qui est une PAD et soit une
personne physique, soit un opérateur en couverture commercial qui n’est pas une personne
physique et n’a pas renoncé au droit de recevoir une telle information. Il convient de noter que
les renseignements supplémentaires visés au paragraphe 2 de I'article 27 ne s’appliquent que
dans les cas pertinents.

Quant au commentaire de I'intervenant sur le libellé du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de
I'article 27 concernant le consentement du conseiller, nous avons conservé le libellé actuel par
souci de cohérence entre la formulation de l'article 27 du projet de reglement et celle de
I'article 14.12 du Reglement 31-103 :
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Réglement 31-103 Projet de Réglement 93-101
14.12 Contenu et transmission de I'avis d’exécution | Contenu et transmission de Ilinformation sur les
transactions

1) Le courtierinscrit quia agi pour le compte d’un client
a l'occasion de I'achat ou de la vente de titres | 27. 1) Le courtier en dérivés qui effectue une

transmet rapidement au client ou, si le client y transaction avec une partie a un dérivé ou pour
consent par écrit, 3 un conseiller inscrit agissant son compte transmet rapidement un avis
pour le compte de celui-ci un avis d’exécution écrit d’exécution écrit de la transaction a l'une des
de I'opération qui indique les éléments suivants : personnes suivantes :

a) .. a) _lapartie a un dérivé;

b) le conseiller en dérivés agissant pour le
compte de la partie en dérivés, si celle-ci
y a consenti par écrit.

Article 28 — Relevés des parties a un dérivé

Un intervenant soutient que cette obligation ne devrait pas s’appliquer aux conseillers en dérivés,
étant donné qu’il existe déja une obligation semblable dans le Réglement 31-103.

Réponse des ACVYM

L'obligation de transmission de relevés aux parties a un dérivé prévue a I'article 28 du réglement
sur la conduite commerciale s’apparente globalement a I'obligation correspondante de
transmission de relevés de compte prévue a I'article 14.14 du Reglement 31-103, et les sociétés
qui sont des personnes inscrites devraient donc bien la connaitre. Cette obligation ne s’applique
pas a une société-conseil inscrite qui se conforme aux dispositions correspondantes du

Réglement 31-103. Voir I'article 45.

Chapitre 5 — Conformité et tenue de dossiers

Section 1 — Conformité

Article 30 — Politiques et procédures

L'article 30 du réglement sur la conduite commerciale est libellé comme suit :

« Politiques et procédures

30. La société de dérivés établit, maintient et applique des politiques, des procédures, des
controles et des mesures de supervision capables de fournir I’assurance raisonnable que
les conditions suivantes sont réunies :

a) la société de dérivés et toute personne physique agissant pour son compte
relativement aux transactions sur dérivés ou aux conseils en dérivés se conforment
a la législation en valeurs mobilieres relative aux activités de courtage et de conseil
en dérivés;

b) les risques liés a ses activités en dérivés au sein de I'unité des dérivés sont gérés

conformément a ses politiques et a ses procédures de gestion des risques;
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c) toute personne physique exergant une activité pour le compte de la société de
dérivés relativement aux transactions sur dérivés ou aux conseils en dérivés remplit
les conditions suivantes avant d’entreprendre I'activité et continuellement par la
suite :

i) elle posséde I'expérience, la scolarité et la formation qu’une personne
raisonnable jugerait nécessaires pour I'exercer avec compétence;

ii) sans que soit limitée le champ d’application du sous-paragraphei, elle
comprend la structure, les caractéristiques et les risques de chaque dérivé
faisant I'objet d’une transaction ou d’un conseil;

i) elle agit avec intégrité. ».
Nous avons regu les commentaires suivants sur I'article 30.

Un intervenant fait observer que les conseillers inscrits disposent déja, en vertu du
Reglement 31-103, de documents et de contrdles concernant I'établissement et le maintien de
politiques et de procédures visant a assurer la conformité a la Iégislation en valeurs mobiliéres,
ce qui rend inutile toute obligation en matiére d’intégrité. En outre, les personnes physiques
doivent déja se conformer au Code d’éthique et aux Normes (« Standards ») de conduite
professionnelle du CFA Institute, fondés sur le principe fondamental de l'intégrité.

Trois intervenants suggérent de supprimer la disposition jii du sous-paragraphe c du paragraphe 1
de I'article 30. Selon eux, il serait extrémement difficile d’élaborer des procédures de conformité,
I'obligation d’agir avec honnéteté et de bonne foi étant une norme plus objective et plus facile a
appliquer, et les personnes physiques et les sociétés de dérivés sont déja incitées a agir avec
intégrité pour favoriser et maintenir des relations d’affaires et avec les clients.

Un intervenant soutient qu’il sera essentiel de donner des indications et des renseignements
supplémentaires concernant la dispositioniii du sous-paragraphec du paragraphel de
I'article 30.

Un intervenant suggére de préciser qu’un code de conduite d’entreprise peut étre un moyen de
se conformer a la disposition iii du sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l'article 30, et que cette
obligation ne s’applique qu’aux activités en dérivés.

Réponse des ACVM

L’'obligation relative aux politiques et aux procédures prévue a I'article 30 du réglement sur la
conduite commerciale s’apparente globalement a I'obligation correspondante prévue a
I'article 11.1 du Réglement 31-103, et les sociétés qui sont des personnes inscrites devraient donc
bien la connaitre.

Quant aux commentaires concernant I'obligation prévue a la disposition iii du sous-paragraphe ¢
du paragraphe 1 de l'article 30 selon laquelle une société de dérivés doit établir, maintenir et
appliquer des politiques, des procédures, des contréles et des mesures de supervision capables
de fournir I'assurance raisonnable que les personnes physiques qui agissent pour leur compte

51

20 janvier 2022 - Vol. 19, n° 2 JkeK}



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

agissent avec intégrité, nous précisons que cette obligation vise a ce que les sociétés de dérivés
qui ne sont pas des sociétés inscrites aient des obligations semblables a celles qui s’appliquent
aux sociétés inscrites a cet égard.

L’obligation des sociétés inscrites de prendre des mesures similaires relativement aux personnes
physiques qui agissent pour leur compte est expliquée au chapitre 4 de I'Instruction générale
relative au Réglement 93-102 (laquelle s’apparente aux obligations imposées aux sociétés
inscrites par le Reglement 31-103) :

« Responsabilités de la société de dérivés parrainante

La société de dérivés inscrite est responsable de la conduite des personnes physiques qui
agissent pour son compte.

Elle a les obligations suivantes :

o elle effectue un contréle diligent avant de parrainer une personne physique qui doit
s’inscrire afin d’agir pour son compte (voir les indications supplémentaires a la partie 4
de I'Instruction générale relative au Réglement 33-109 sur les renseignements concernant
inscription);

e envertudel'article 38, elle établit, maintient et applique des politiques et des procédures

écrites raisonnablement concues pour instaurer un systeme de contréles et de

supervision capable de fournir I'assurance que la société de dérivés inscrite et chague

personne physigue agissant pour son compte en matiére de dérivés se conforment a la

législation en valeurs mobiliéeres.

Ces obligations s’appliqguent méme si la _personne physigue peut étre dispensée de
I'obligation d’inscription en vertu du paragraphe 3 ou 4 de 'article 16.

L’omission par la société de dérivés inscrite de s’acquitter de ces responsabilités peut
compromettre son aptitude a demeurer inscrite.

Aptitude a I'inscription

Nous n’inscrivons que les personnes physiques qui nous paraissent aptes a l'inscription.
Elles doivent ensuite demeurer aptes a I'inscription pour rester inscrites. Nous pouvons suspendre
Iinscription ou la radier d’office si nous jugeons qu’une personne inscrite n’y est plus apte. La
section 2 du chapitre 5 de la présente instruction générale contient des indications sur la
suspension et la radiation d’office de I'inscription d’une personne physique.

Evaluation de I'aptitude des personnes physiques a I'inscription

Nous évaluons I'aptitude des personnes physiques a l'inscription et a demeurer inscrites
selon trois critéres fondamentaux :

e la compétence;
o [lintégrité;
e la solvabilité.
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a) La compétence

(]
b Lintégrité

Les personnes physiques inscrites doivent agir avec intégrité et honnéteté. Leur intégrité
est évaluée d’apres I'information qu’elles sont tenues de fournir lors de la demande d’inscription
et dans les autres formulaires qu’elles doivent remplir en vertu de la législation en valeurs
mobilieres, y compris ceux prévus par le Réglement 33-109, et I'information recueillie au cours des
examens de conformité. Par exemple, les candidats sont tenus de fournir de I'information sur les
conflits d’intéréts, comme des activités a titre de salarié, d’associé ou de membre d’un conseil
d’administration, ou leurs relations avec des membres du méme groupe, de méme que sur les
mesures d’application de la loi prise a leur encontre et les poursuites intentées contre elles.

[..]».

Nous estimons toujours qu’il convient que les courtiers en dérivés qui ne sont pas des sociétés
inscrites dans certains territoires, comme les institutions financiéres canadiennes, maintiennent
des politiques et des procédures semblables a I'égard des personnes qui agissent en leur nom
comme c’est le cas pour les sociétés inscrites.

A notre avis, certains faits récents, dont les suivants, viennent appuyer cette approche :

e Des événements ayant mené a I'élaboration, par la Banque des réglements internationaux,
diverses banques centrales et les participants au marché des changes, du Code global de
bonne conduite sur le marché des changes (sur une base volontaire)™.

e Des accords de reglement intervenus récemment entre la CVMO et deux banques
canadiennes relativement & des manquements dans des opérations de change des banques?’.
Ces manquements ont permis aux courtiers de change d’échanger des renseignements
confidentiels sur les clients dans des salons de clavardage avec d’autres courtiers de change
de sociétés concurrentes.

o Des événements récents ayant incité le gouvernement fédéral a étendre le pouvoir de
surveillance de I’Agence de la consommation en matiére financiére du Canada (ACFC) a I'égard
des procédures et processus opérationnels internes des banques, entre autres pour veiller a
ce que les produits et services offerts par les banques soient adaptés aux besoins et a la
situation du client et en tiennent compte. L’ACFC aura également le droit de s’assurer que la
rémunération versée au personnel des banques, y compris les avantages sociaux, n’empéche
pas l'application de politiques et de procédures visant a assurer la « convenance » des
produits ou des services offerts.

16 https://www.bis.org/press/p170525.htm

17 Banque Royale du Canada (30 ao(t 2019) https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/royal-
bank-canada-re; La Banque Toronto--Dominion (30 ao(t 2019)
https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/toronto-dominion-bank-re
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S’agissant de la disposition jii du sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 de I'article 30, nous avons
précisé dans l'instruction générale qu’un code de conduite ou des politiques en matiére d’éthique
adoptés a I'échelle de la société peuvent étre invoqués comme moyen de satisfaire a I'obligation
prévue a la disposition iii en question et que nous nous attendons a ce que la société de dérivés
oblige les membres du personnel de ses activités en dérivés a lire ce code et a lui fournir une
confirmation (habituellement mise a jour chaque année) sous une forme quelconque qu'’ils s’y
conforment.

Paragraphe 1 de I'article 31 [antérieurement, paragraphe 2 de I'article 30] — Désignation et
responsabilités du dirigeant responsable des dérivés

Trois intervenants proposent que soit abolie la fonction de dirigeant responsable des dérivés,
estimant que sa mise en ceuvre ne procure aucun avantage. Sinon, cette fonction ne devrait
exister que dans une unité des dérivés d’'une société de dérivés qui exerce des activités de
courtage ou de conseil avec des parties qui ne sont pas des PAD.

Six intervenants estiment qu’il est excessif d’exiger qu’une personne physique supplémentaire
assume le role de dirigeant responsable des dérivés, dont les taches sont essentiellement les
mémes que celles de la personne désignée responsable, du chef de la gestion du risque et du chef
de la conformité. Bien que le Royaume-Uni ait créé une fonction similaire a celle de dirigeant
responsable des dérivés, aucune prescription de catégories n’oblige les sociétés a désigner des
personnes physiques chargées de la surveillance et de la conformité. En outre, le chef de la
conformité pourrait étre géné dans I'exercice de ses fonctions si le dirigeant responsable des
dérivés doit « traiter rapidement tout manquementimportant » plutét que transférer rapidement
I'affaire hors de I'unité des dérivés et en faire rapport au chef de la conformité.

Un intervenant considere que les obligations de déclaration a I'interne devraient étre ramenées
a un rapport annuel pour éviter le chevauchement des taches, et qu’elles ne devraient s’appliquer
qu’aux sociétés de dérivés inscrites. Il existe un chevauchement entre les obligations de
déclaration a linterne imposées au dirigeant responsable des dérivés et, en vertu du
Réglement 93-102, celles qui sont imposées aux chefs de la conformité en dérivés, aux chefs de
la gestion du risque en dérivés et aux personnes désignées responsables en dérivés.

Réponse des ACYM

Nous avons modifié les obligations relatives au dirigeant responsable des dérivés a I'article 31 du
projet de réglement sur la conduite commerciale (paragraphe 2 de I'article 30 de la version
publiée pour consultation en juin 2018) de maniére que ces dispositions s’appliquent au « courtier
en dérivés » plutot qu’a la « société de dérivés » (expression qui inclut également les conseillers
en dérivés).

Nous demeurons persuadés qu'’il est approprié d’établir une fonction de dirigeant responsable
des dérivés chez les courtiers en dérivés et, a notre avis, certains fait récents, dont les suivants,
viennent appuyer cette approche :
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e Des événements ayant mené a [I'élaboration, par la Banque des reglements
internationaux, diverses banques centrales et les participants au marché des changes, du
Code global de bonne conduite sur le marché des changes (sur une base volontaire)*.

e Des accords de reglement intervenus récemment entre la CVMO et deux banques
canadiennes relativement a des manquements dans des opérations de change des
banques'®. Ces manquements ont permis aux courtiers de change d’échanger des
renseignements confidentiels sur les clients dans des salons de clavardage avec d’autres
courtiers de change de sociétés concurrentes.

e Des événements récents ayant incité le gouvernement fédéral a étendre le pouvoir de
surveillance de I'Agence de la consommation en matiere financiere du Canada (ACFC) a
I’égard des procédures et processus opérationnels internes des banques, entre autres
pour veiller a ce que les produits et services offerts par les banques soient adaptés aux
besoins et a la situation du client et en tiennent compte. L’ACFC aura également le droit
de s’assurer que la rémunération versée au personnel des banques, y compris les
avantages sociaux, n’empéche pas I'application de politiques et de procédures visant a
assurer la « convenance » des produits ou des services offerts.

En ce qui a trait aux commentaires selon lesquels il existe un chevauchement entre I'obligation
de déclaration a l'interne imposée aux dirigeants responsables des dérivés et, en vertu du
Reglement 93-102, celle qui est imposée aux chefs de la conformité en dérivés et aux personnes
désignées responsables en dérivés, nous reconnaissons que ce pourrait étre le cas pour certaines
petites sociétés. Aussi avons-nous inclus au paragraphe ¢ de I'article 31.1 une dispense de
I'obligation de désigner un dirigeant responsable des dérivés pour les courtiers en dérivés qui
n’exploitent qu’une unité des dérivés et dont la personne qui en aurait été désignée dirigeant
responsable des dérivés est inscrite en vertu du Réglement 93-102 a titre de personne désignée
responsable en dérivés ou de chef de la conformité en dérivés. Toutefois, pour les courtiers en
dérivés de plus grande taille, dont les institutions financiéres canadiennes, il n’y aura pas de
chevauchement de taches entre la personne physique qui pourrait étre désignée par une société
de dérivés comme dirigeant responsable des dérivés et celle qui pourrait étre désignée comme
chef de la conformité en dérivés ou comme personne désignée responsable en dérivés en vertu
du Reglement 93-103.

Quant au commentaire sur le chevauchement potentiel des structures de déclaration a l'interne,
nous avons ajouté une disposition (paragraphe 4 de I'article 31) permettant qu’un rapport rédigé
par un haut dirigeant soit soumis au conseil d’administration par le chef de la conformité.

Article 32 — Responsabilité de la société de dérivés de déclarer les manquements importants

Un certain nombre d’intervenants se disent préoccupés par la proposition, a l'article 32, que la
société de dérivés déclare rapidement a I'agent responsable ou a I'autorité en valeurs mobilieres
toutes les situations ou elle commet ou a commis un manquement important au reéglement sur la

18 https://www.bis.org/press/p170525.htm

1% Banque Royale du Canada (30 ao(it 2019) https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/royal-
bank-canada-re; La Banque Toronto-Dominion (30 ao(t 2019)
https://www.osc.ca/en/tribunal/tribunal-proceedings/toronto-dominion-bank-re
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conduite commerciale ou a la législation en valeurs mobiliéres relative aux activités de courtage
ou de conseil en dérivés qui présente I'une ou plusieurs des caractéristiques suivantes :

a) il risque, de I'avis d’'une personne raisonnable, de causer un préjudice important
a une partie a un dérivé;

b) il risque, de I'avis d’'une personne raisonnable, de causer un préjudice important
aux marchés des capitaux;

c) il s"agit d’'un manquement important récurrent.
Voici certains des commentaires regus :

Trois intervenants soutiennent que 'obligation d’autodéclaration des manquements importants
déborde largement la portée du réglement sur la conduite commerciale, car il n’existe aucune
obligation d’autodéclaration semblable pour les autres participants au marché dans la législation
en valeurs mobiliéres provinciale applicable.

Un intervenant avance que l'information fournie par une institution financiere fédérale (IFF) aux
ACVM conformément a I'article 32 pourrait inclure des renseignements relatifs a la supervision
prévus par réglement (renseignements prescrits), notamment au sujet des aspects prudentiels
de la tenue de dossiers (comme la planification commerciale et stratégique, I'audit, la conformité,
la gestion des risques et les procés-verbaux de réunions du conseil d'administration). Les
renseignements prescrits sont protégés en vertu de la législation fédérale, et il est interdit aux IFF
de les communiquer. Les IFF ne peuvent fournir ces renseignements qu’au BSIF, et il revient a ce
dernier de décider quels renseignements peuvent étre communiqués aux autorités en valeurs
mobiliéres provinciales. Le réglement sur la conduite commerciale devrait étre modifié pour
dispenser expressément les IFF de I'obligation de fournir des renseignements prescrits aux
autorités en valeurs mobiliéres provinciales.

Un intervenant affirme que I'obligation d’autodéclaration est parfois incompatible avec d’autres
obligations, en citant comme exemple celles concernant les crimes financiers que prévoit la Loi
sur le recyclage des produits de la criminalité et le financement des activités terroristes
administrée par le Centre d’analyse des opérations et déclarations financieres du Canada. Les
sociétés assujetties doivent se conformer a des restrictions précises en ce qui concerne la
déclaration de transactions ou d’activités douteuses.

Selon un intervenant, il est nouveau que les dispenses reposent sur le concept de la conformité
sur le fond comme c’est le cas pour I'obligation de fournir un avis des cas de manquement
important a |'autorité canadienne compétente. Malgré les indications fournies, cette obligation
de fournir un avis est trop large. Les ACVM devraient intégrer les notions suivantes :
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i) la fourniture d’un avis ne devrait étre obligatoire que si le facteur déclencheur du
manquement est important pour les clients canadiens visés par la dispense
pertinente et a sur eux une incidence;

i) il devrait étre clair qu’un avis aux autorités canadiennes ne doit étre fourni
gu’aprés que I'autorité du territoire d’origine de la société étrangere a été avisée;

iiii) le document déposé par la société étrangere dans son territoire d’origine devrait
étre accepté par les ACVM (p. ex., si un événement nécessite la mise a jour du
formulaire appelé Form ADV qu’une société a déposé auprés de la SEC, la société
devrait pouvoir déposer ce formulaire mis a jour a titre d’avis fourni aux autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres).

Réponse des ACYM

Nous avons modifié I'article 32 du reglement sur la conduite commerciale de maniére que
I'obligation de déclarer les manquements a I'agent responsable ou a l'autorité en valeurs
mobilieres s’applique au courtier en dérivés plutot qu’a la société de dérivés (terme qui englobe
le conseiller en dérivés).

Nous n’avons pas apporté d’autres modifications a cette disposition et demeurons convaincus
qu’il est nécessaire et approprié d’exiger la déclaration rapide d’'un manquement a |'agent
responsable ou a I'autorité en valeurs mobiliéres si le manquement risque de causer un préjudice
important a une partie a un dérivé de la société ou aux marchés financiers, ou s’il s’agit d’un
manquement important récurrent.

En réponse aux commentaires, nous faisons remarquer ce qui suit.

Nous ne souscrivons pas a l'affirmation voulant que I'obligation d’autodéclaration d’un
manquement important déborde largement la portée du réglement sur la conduite commerciale,
ni a celle voulant qu’aucune obligation d’autodéclaration semblable n’existe pour les autres
participants aux marchés dans la législation en valeurs mobilieres provinciale applicable ou n’est
imposée par d’autres autorités de réglementation comparables.

En particulier, nous faisons observer les points qui suivent.

L'obligation d’autodéclaration prévue a I'article 32 du reglement sur la conduite commerciale est
similaire a I'obligation prévue au paragraphe c de I'article 5.2 du Reglement 31-103 selon laquelle
le chef de la conformité d’une société inscrite est tenu de déclarer a la personne désignée
responsable tout cas de manquement a la législation en valeurs mobilieres qui présente I'une des
caractéristiques suivantes :

° il risque, de I'avis d’'une personne raisonnable, de causer un préjudice important
a un client ou au marché;
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° il s’agit d’'un manquement important récurrent.

Conformément au paragraphe d de I'article 5.2 du Reglement 31-103, le chef de la conformité
doit présenter un rapport annuel au conseil d’administration. Ce rapport annuel, que le chef de
la conformité établit a I'intention du conseil, est normalement demandé par les ACVM, et doit
leur étre remis, dans le cadre des examens de conformité. Ainsi, I'obligation d’autodéclaration
prévue a l'article 32 du reglement sur la conduite commerciale ne représente pas, dans les faits,
une nouvelle exigence pour les sociétés inscrites; elle ne fait que changer le moment auquel cette
information doit étre fournie aux autorités en valeurs mobilieres.

De méme, bon nombre des grandes IFF sont également des émetteurs assujettis (sociétés
ouvertes) en vertu de la législation en valeurs mobilieres canadienne et sont soumises a des
obligations d’information périodique et occasionnelle, notamment en ce qui concerne le dépot
de prospectus, de notices annuelles et de déclarations de changement important. Par
conséquent, si l'information faisant I'objet d’un avis a fournir conformément a I’article 32
constitue des faits importants ou un changement important, il se peut que I'IFF soit déja tenue
aux obligations d’information conformément a la législation en valeurs mobilieres canadienne. La
transmission d’un avis par I'IFF a 'autorité en valeurs mobiliéres conformément a I'article 32
constitue un dépot confidentiel plutét que des renseignements publics a inclure dans un
prospectus, une notice annuelle ou une déclaration de changement important.

Enfin, nous soulignons que I’Agence de la consommation en matiére financiere du Canada (ACFC)
surveille les institutions financieres fédérales pour s’assurer qu’elles respectent leurs obligations
législatives, les codes de conduite volontaires et leurs engagements publics (collectivement,
les « obligations en matiére de pratiques commerciales ») et dont I’ACFC assure la surveillance.
Ainsi qu'’il est stipulé dans son Cadre de surveillance, ’ACFC oblige les institutions financiéres a lui
déclarer tout manquement a une obligation en matiére de pratiques commerciales qui est
normalement déclaré a la division de la conformité de l'institution, si le manquement présente
I'une ou plusieurs des caractéristiques suivantes :

e une fois le manquement décelé par l'institution, la résolution et la remédiation du
manguement ont pris ou prendront plus de 120 jours civils;

e le manquement a ou a eu une incidence sur plus de 250 consommateurs;
e le manquement était présent pendant plus d’une année avant que l'institution ne le
décele

Voir le Guide sur les déclarations obligatoires a l'intention des institutions financieres sous
réglementation fédérale, que I'on peut consulter a I'adresse suivante :
https://www.canada.ca/content/dam/fcac-acfc/documents/services/industry/important-forms-
and-guides/guide-declaration-obligatoire-ifrf.pdf
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L’obligation de déclarer les manquements a la législation en ce qui concerne les obligations en
matiere de conduite ne devrait donc pas étre une nouveauté pour les IFF.

En réponse au commentaire selon lequel I'obligation d’autodéclaration est parfois incompatible
avec d’autres obligations, notamment avec celles concernant les crimes financiers que prévoit la
Loi sur le recyclage des produits de la criminalité et le financement des activités terroristes
administrée par le Centre d’analyse des opérations et déclarations financiéres du Canada
(CANAFE), nous signalons que les sociétés déclarantes ont déja I'obligation de fournir aux
autorités de I'information sur les transactions ou les activités douteuses.

Pour plus de renseignements, voir I’Avis 31-352 du personnel des ACVM Obligations de

déclaration mensuelle relatives a la lutte contre le terrorisme et aux sanctions imposées par le

Canada et le Guide des ACVM sur les obligations de déclaration mensuelle relatives a la lutte

contre le terrorisme et aux sanctions imposées par le Canada.

Section 2 — Tenue de dossiers

Article 33 — Convention avec une partie a un dérivé

Deux intervenants suggerent de prévoir une dispense de I'obligation de conclure une entente
écrite pour les opérations de change car, selon la pratique actuelle du marché, les parties
effectuent de telles opérations sans qu'’il soit nécessaire de conclure un contrat-cadre écrit de
I'ISDA (ou un contrat similaire), étant donné que les marchés des changes sont matures et
transparents. Il est peu probable que les sociétés de dérivés au Canada puissent conclure un
protocole comparable au protocole Dodd-Frank de I'ISDA prévoyant des contrats-cadres de I'ISDA
réputés, compte tenu de la taille modeste du marché canadien des dérivés et, par conséquent, de
la difficulté a obtenir des réponses aux demandes de renseignements de clients.

Selon un intervenant, il faudrait préciser s'il est possible de satisfaire a I'article 33 (par exemple
en ce qui concerne les modalités générales, notamment les cas de défaut) au moyen de la
confirmation devant étre remise en vertu du paragraphe 1 de I'article 27.

Réponse des ACYM

Nous avons ajouté des indications dans l'instruction générale afin de tenir compte de ces
commentaires.

Article 33 — Convention avec une partie a un dérivé (suite)

Selon un intervenant, une dispense devrait étre ouverte aux sociétés de dérivés qui appliquent
des pratiqgues harmonisées essentiellement équivalentes en matiére de communication
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d’information, de déclarations et de documentation établies par des associations professionnelles
internationales dans la documentation standard du secteur en fonction des exigences applicables
dans les principaux marchés internationaux.

Réponse des ACYM

Nous n’avons apporté aucune modification en réponse a ce commentaire.

L’article 33 du reglement sur la conduite commerciale est fondé sur des principes, selon lesquels
une société de dérivés doit conclure une convention avec une partie a un dérivé avant d’effectuer
une transaction sur un dérivé avec elle ou pour son compte. Nous avons inclus des indications
dans I'instruction générale afin de préciser que, selon nous, cette disposition soit interprétée avec
souplesse pour tenir compte des pratiques harmonisées essentiellement équivalentes en matiére
de communication d’information, de déclarations et de documentation établies par des
associations professionnelles internationales dans la documentation standard du secteur en
fonction des exigences applicables dans les principaux marchés internationaux. Nous avons
également inclus des indications concernant le déroulement du processus de conclusion d’une
convention avec une nouvelle contrepartie, ainsi que des indications sur ce que nous
considérerions comme une convention acceptable dans le cadre de certains types d’opérations
de change qui ne sont généralement pas documentées dans la documentation standard du
secteur.

Par conséquent, selon nous, il n’est pas nécessaire ou approprié de prévoir une dispense de
I’application de Iarticle 33.

Article 34 — Dossiers

Un intervenant craint que l'instruction générale puisse étre interprétée comme obligeant la
société de dérivés a enregistrer et a conserver les dossiers concernant I'ensemble des interactions
avec les clients relatives aux dérivés, y compris les courriels et les messages instantanés, pouvant
méme aller jusqu’a I'obligation expresse d’enregistrer les communications téléphoniques. Cet
intervenant demande de préciser qu’une société de dérivés n’est tenue de conserver que les
enregistrements des communications liées a la négociation, a I'exécution et a la modification ou
a la fin des dérivés.

Réponse des ACVM

Nous n’avons apporté aucune modification en réponse a ce commentaire.

Nous sommes d’avis que l'article 34 du reglement sur la conduite commerciale prévoit des
obligations raisonnables en matiére de tenue de dossiers en ce qui concerne les activités en
dérivés de la société exercées aupres de parties a un dérivé et la conformité aux dispositions
applicables de la Iégislation en valeurs mobiliéres.
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Nous estimons que ces obligations cadrent avec ce qui suit :

e les obligations relatives a la tenue de dossiers applicables aux sociétés inscrites existantes
en vertu de la partie 11 du Reglement 31-103;

e les obligations relatives a la tenue de dossiers applicables aux courtiers en dérivés en
vertu de régimes étrangers comparables, notamment celles qui sont applicables aux
courtiers en swaps en vertu des reglements de la CFTC 23.202 et 23.203.

Chapitre 6 — Dispenses

Section 1 — Dispenses de I"application du présent reglement

Un intervenant estime qu’il faudrait préciser que les dispenses accordées aux courtiers en dérivés
étrangers et aux conseillers en dérivés étrangers s’étendront également aux succursales
canadiennes de courtiers et de conseillers étrangers qui sont soumises a un régime réglementaire
similaire dans leur territoire d’origine.

L'intervenant suggere également l'inclusion d’une dispense applicable aux transactions sur
dérivés effectuées avec un courtier en dérivés canadien afin d’éviter de nuire a la liquidité, étant
donné qu’une opération entre une société non inscrite et un courtier en dérivés canadien pourrait
potentiellement obliger cette société a s’inscrire ou a se conformer aux obligations en matiere de
conduite commerciale, ou, au minimum, a effectuer une analyse pour déterminer si elle y est
tenue.

Un intervenant propose d’accorder aux courtiers en dérivés une dispense sans condition de
I'application du Reglement 93-101 lorsqu’ils effectuent des transactions avec un autre courtier en
dérivés ou avec une chambre de compensation. L'équivalence accordée aux courtiers étrangers
ne suffit pas a répondre aux préoccupations exprimées, notamment la possibilité que les courtiers
étrangers, particulierement ceux dont le territoire d’origine ne figure pas aux Annexes A et D,
soient amenés a quitter le marché canadien ou a ne pas y faire leur entrée en raison de ce fardeau
réglementaire unique au Canada.

Réponse des ACVM

Comme il a été indiqué précédemment, nous avons apporté un certain nombre de modifications
aux projets de reglements afin d’en réduire au minimum I'incidence potentielle sur les courtiers
étrangers, notamment :

e lintroduction d’une nouvelle dispense en faveur des fournisseurs de liquidités étrangers
applicable aux courtiers étrangers qui n’effectuent des opérations qu’avec des courtiers
en placement inscrits ou des courtiers en dérivés;

e la simplification des dispenses en faveur des courtiers étrangers et des conseillers
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étrangers afin qu’elles soient davantage conformes aux dispenses en faveur des courtiers
internationaux et des conseillers internationaux prévues par le Reglement 31-103;

e [l'ajout d’'une nouvelle dispense en faveur des sous-conseillers étrangers, similaire a la
dispense en faveur des sous-conseillers internationaux prévue par le Réglement 31-103.

La nouvelle dispense pour les fournisseurs de liquidité étrangers s’applique aux activités qui sont
exercées par une succursale canadienne d’une banque de I'annexe Ill. Voir I'article 36.

Section 1 — Dispense de I'application du présent reglement (suite)

Un intervenant suggere d’inclure, pour les compagnies d’assurance qui offrent certains produits
d’assurance, une dispense reprenant le libellé de I'article 2.39 du Reglement 45-106.

Deux intervenants estiment qu’eu égard a la proportionnalité et a la question des risques, toute
société qui respecte le seuil de minimis établi aux articles 50 et 51 (montant notionnel limité) du
Réglement 93-102 devrait bénéficier d’'une dispense pure et simple. Un intervenant propose,
comme solution de rechange, que soit prévue une dispense autre que celles qui sont accordées
conformément aux dispositions de la section 1 (Obligations générales a I'égard de toutes les
parties a un dérivé) du chapitre 3.

Réponse des ACYM

Nous n’avons pas inclus, pour les compagnies d’assurance qui offrent certains produits
d’assurance, de dispense semblable a la dispense pour les contrats a capital variable prévue a
I'article 2.39 du Réglement 45-106. Comme pour les autres réglements relatifs aux dérivés, la
mesure dans laquelle le reglement sur la conduite commerciale s’appliquera aux compagnies
d’assurance qui offrent de tels produits sera généralement fonction des reglements sur la
détermination des dérivés. L’article 2 de ces reglements comporte notamment I'exclusion
suivante :

«b) il s’agit d’'un contrat d’assurance ou de rente conclu a I'extérieur du
Canada avec un assureur titulaire d’un permis délivré en vertu de la législation d’un
territoire étranger en matiere d’assurance et qui serait régi comme un produit
d’assurance en vertu de la législation du Canada ou du Québec en la matiére s'il avait
été conclu au Québec; ».

Si une compagnie d’assurance détermine qu’elle effectue des transactions sur dérivés qui ne font
pas I'objet de cette exclusion, nous lui recommandons de consulter le personnel de I'autorité en
valeurs mobilieres du territoire ou est situé son siége social.

En réponse aux commentaires proposant une dispense pour les sociétés qui respectent le seuil
de minimis établi aux articles 50 et 51 du Réglement 93-102, nous n’avons pas inclus de dispense
de I'application du Reglement 93-101, car nous estimons que ces sociétés devraient étre tenues
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a des normes minimales de conduite commerciale, qu’elles soient inscrites sou non. Nous avons
toutefois inclus en leur faveur une dispense plus limitée de I'application de certaines obligations
prévues par le réglement sur la conduite commerciale, notamment les dispositions du chapitre 5
relatives au dirigeant responsable des dérivés.

Section 1 — Dispense de I'application du réglement (suite)

Un intervenant demande qu’il soit précisé si I'article 37 s’applique dans tout le Canada et non
seulement en Colombie-Britannique, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick.
Réponse des ACVM

La dispense prévue a l'article 37 [Dispense pour certains utilisateurs finaux de dérivés] du
Reglement 93-101 s’applique partout au Canada.

L'article 48 [Personne dont [activité ne consiste pas a effectuer des opérations en
Colombie-Britannique, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick] du projet de Réglement 93-102
s’applique uniguement en Colombie-Britannique, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick. Tout
comme la dispense prévue a I'article 8.4 [Personne n’effectuant pas d’opérations visées comme
activités en Colombie-Britannique, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick] du Réglement 31-103,
cette dispense de I'obligation d’inscription est nécessaire dans ces provinces ou I'obligation
d’inscription est fonction des opérations effectuées.

Article 38 — Courtier en dérivés étranger

Un intervenant estime qu’en I'absence de justification convaincante a |'application des obligations
de premier niveau aux sociétés de dérivés étrangéres, lesquelles sont, en regle générale, déja
soumises a des exigences adéquates de protection du marché a I'étranger, les conditions de cette
dispense devraient se rapprocher beaucoup plus de celles de la dispense accordée aux courtiers
internationaux dans le Reglement 31-103.

Deux intervenants plaident pour que les courtiers en dérivés étrangers qui sont inscrits comme
courtiers en swaps en vertu des regles de la CFTC et les sociétés de placement assujetties aux
exigences de la directive MiFID Il soient dispensés de I'application de toutes les exigences du
Reglement 93-101. Siles ACVM n’acceptent pas cette recommandation, I’équivalence devrait étre
applicable a la quasi-totalité des dispositions du Réglement-93-101, y compris les dispositions
relatives au dirigeant responsable des dérivés.

Deux intervenants pronent une appréciation large de I’équivalence selon laquelle, tout en évitant
I'interruption des opérations transfrontaliéres, tout territoire membre de I'OICV pourrait avoir un

régime équivalent approprié.

Un intervenant recommande que I'équivalence sans imposition de conditions a I'admissibilité a la
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dispense soit reconnue, puisqu’il serait approprié que le courtier soit régi par les autorités de son
pays d’origine, particulierement en ce qui a trait aux obligations de conformité imposées aux
unités des dérivés aux articles 29 a 35. Sinon, il faudrait préciser si, selon la dispense prévue a
I'article 38, un courtier en dérivés étranger n’a a se conformer qu’aux lois de son pays d’origine
ou qu’a celles d’un pays tiers si ces pays sont indiqués a I’Annexe A.

Cet intervenant signale également que le Japon a déja mis en ceuvre la réglementation sur les
dérivés de gré a gré conformément a I'entente des pays du G20 en les intégrant dans la loi
japonaise intitulée Financial Instruments and Exchange Act, dont I'équivalence a la
réglementation américaine a été reconnue par la CFTC.

Cet intervenant demande également de préciser, en ce qui a trait a la totalité ou la quasi-totalité
des actifs d’une société de dérivés utilisés comme le prévoit la disposition ii du sous-paragraphe b
du paragraphe 2 de I'article 38, qu’au moins les sociétés établies a |'extérieur du Canada et ayant
une succursale au Canada respectent cette condition.

Réponse des ACVM

Aprés avoir examiné attentivement les commentaires et reconsidéré la raison d’étre des
dispenses pour les courtiers étrangers et les conseillers étrangers, nous avons décidé d’insister
davantage sur la nécessité de faciliter, pour les PAD, I'acces aux produits et services offerts par
les courtiers et les conseillers étrangers. Nous avons donc modifié la dispense pour les courtiers
étrangers prévue a larticle 38, et celle pour les conseillers étrangers a Iarticle 43, du
Réglement 93-101 afin de les rendre plus conformes au modéle de la dispense pour les courtiers
internationaux prévue a l'article 8.18, et de celle pour les conseillers internationaux a
I'article 8.26, du Reglement 31-103

Plus précisément, nous avons modifié le libellé de ces dispenses qui figurait dans la version
publiée pour consultation en juin 2018 de sorte qu’un courtier ou un conseiller étranger qui se
conforme aux conditions de la dispense bénéficiera d’une dispense complete de I'application du
reglement sur la conduite commerciale plutét que d’une dispense limitée de I'application de
dispositions particuliéres selon les tableaux d’équivalence pour chaque territoire étranger qui
auraient été inclus dans une annexe du réglement sur la conduite commerciale.

Une différence importante entre les dispenses pour les courtiers ou conseillers étrangers selon le
Réglement 93-101 et celles pour les courtiers ou conseillers internationaux prévues dans le
Réglement 31-103 est que les dispenses du Réglement 93-101 sont limitées aux courtiers et
conseillers étrangers situés dans un « territoire étranger désigné », soit I’Australie, le Brésil, Hong
Kong, le Japon, la Corée du Sud, la Nouvelle-Zélande, Singapour, la Suisse, les Etats-Unis
d’Amérique, le Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’'Irlande du Nord, tout pays membre de
I’'Union européenne et tout autre territoire qui est reconnu ou désigné par |'autorité en valeurs
mobilieres ou, sauf en Ontario et au Québec, I'agent responsable.
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Le fait que certains territoires étrangers ne sont pas mentionnés dans la définition de « territoires
étrangers indiqués » ne signifie pas que nous avons conclu que la réglementation de ces
territoires ne répondrait pas aux grands principes de comparabilité en fonction des résultats.
Nous limitons plutot les dispenses pour les courtiers ou conseillers étrangers situés dans les
territoires étrangers désignés pour le moment, car nous n’avons pas eu I'occasion d’effectuer une
analyse de comparabilité d’autres territoires étrangers et/ou les régimes de réglementation des
dérivés internationaux d’autres territoires étrangers pourraient étre moins développés que les
régimes de réglementation des valeurs mobiliéres internationaux.

En conséquence, nous serions disposés a examiner au cas par cas la situation de courtiers
étrangers et de conseillers étrangers situés dans d’autres territoires étrangers et prévoyons que
cette liste serait mise a jour au fil du temps.

Article 38 — Courtier en dérivés étranger — déclaration des manquements — sous-paragraphe d du
paragraphe 1 de I'article 38

Deux intervenants sont d’avis que I'obligation de déclaration énoncée au sous-paragraphe d du
paragraphe 1 de I'article 38 dépasse largement les obligations de déclaration réglementaires qui
s’appliquent a la plupart des sociétés étrangéres et des sociétés en valeurs mobiliéres inscrites ou
dispensées du Canada. L'obligation de déclaration réglementaire ne devrait pas étre une
condition de la dispense, et si la déclaration est nécessaire, elle devrait viser uniquement les
actions réglementaires et se faire de maniére simultanée avec la déclaration correspondante dans
le territoire d’origine. Il pourrait arriver que I'obligation d’autodéclaration soit incompatible avec
les restrictions réglementaires du pays d’origine d’'une société, qui pourraient interdire la
déclaration ou la communication de certains types de manquements aux lois locales.

Un intervenant propose d’ajouter ce qui suit au sous-paragraphe d du paragraphe 3 de
I'article 38 : «, sous réserve des lois sur le blocage, la protection des renseignements personnels
et la confidentialité qui s’appliquent au courtier en dérivés, et, si cela est d’usage, en privilégiant
la coopération entre les autorités du pays d’origine et du pays hote concernant I'acces aux
dossiers. »

Réponse des ACVM

Nous avons modifié I'obligation de déclaration énoncée au sous-paragraphe d du paragraphe 3
de l'article 38 du Reéglement 93-101 pour qu’il soit clair que I'obligation est axée sur les
manquements ayant une incidence sur les participants au marché des dérivés canadiens. Ce
sous-paragraphe est maintenant libellé comme suit :

«d) [le courtier en dérivés] déclare rapidement a I'agent responsable ou, au Québec,
a l'autorité en valeurs mobiliéres les situations ou il commet ou a commis un
manquement aux lois d’'un territoire étranger auxquelles il est assujetti
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relativement aux activités de courtage en dérivés, qui présente I'une ou plusieurs
des caractéristiques suivantes :

i) il risque ou a risqué, de I'avis d’'une personne raisonnable, de causer un
préjudice important a une partie a un dérivé dont le siéege ou
I’établissement principal est situé au Canada;

ii) il risque ou a risqué, de I'avis d'une personne raisonnable, de causer un
préjudice important aux marchés des capitaux canadiens;

iif) il s’agit d’un manquement important récurrent relatif aux activités
exercées avec une ou plusieurs parties a un dérivé dont le siege ou
I’établissement principal est situé au Canada; ».

Nous n’avons pas ajouté le passage proposé, « , sous réserve des lois sur le blocage, la protection
des renseignements personnels et la confidentialité qui s’appliquent au courtier en dérivés, et, si
cela est d’'usage, en privilégiant la coopération entre les autorités du pays d’origine et du pays
hote pour ce qui est de I'accés aux dossiers. » .

Etant donné que I'obligation de déclaration porte sur les manquements susceptibles d’avoir une
incidence importante sur les participants au marché des dérivés du Canada, et vu I'obligation
correspondante faite aux courtiers en dérivés canadiens de déclarer des manquements similaires
conformément a I'article 32 [Responsabilité de la société de dérivés de déclarer les manquements
importants], nous demeurons d’avis que les conditions actuelles sont raisonnables et équilibrées.

Article 38 — Courtiers étrangers qui effectuent des opérations avec des courtiers en dérivés
canadiens

Selon deux intervenants, une dispense similaire a celle qui est prévue a larticle 8.5 du
Reglement 31-103 devrait étre accordée aux sociétés non inscrites, y compris les courtiers
étrangers, afin de leur permettre d’effectuer des opérations sur valeurs mobilieres avec des
courtiers en placement inscrits canadiens sans étre soumises aux obligations canadiennes prévues
par le Reglement 93-101 et le Réglement 93-102.

Réponse des ACYM

Comme il a été mentionné précédemment, nous avons ajouté une dispense pour les fournisseurs
de liquidités étrangers qui n’effectuent des opérations qu’avec des courtiers en dérivés inscrits.

Article 40 —Institution financiére canadienne

Un intervenant avance que les institutions financiéres canadiennes qui sont sous la supervision
du BSIF devraient étre dispensées de toutes les obligations prévues par le Réglement 93-101. Si
les ACVM n’acceptent pas cette recommandation, I'équivalence devrait s’appliquer a presque
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toutes les dispositions du Reglement 93-101, y compris celles qui sont relatives au dirigeant
responsable des dérivés.

Deux intervenants soutiennent que I'information fournie aux ACVM par une IFF conformément
au paragraphe b de I'article 40 pourrait inclure des renseignements relatifs a la supervision prévus
par réglement (les renseignements prescrits), notamment au sujet des aspects prudentiels de la
tenue de dossiers (comme la planification commerciale et stratégique, I'audit, la conformité, la
gestion des risques et les proces-verbaux de réunions du conseil d'administration). Les
renseignements prescrits sont protégés en vertu de la législation fédérale, et il est interdit aux IFF
de les communiquer. Les IFF ne peuvent fournir ces renseignements qu’au BSIF, et il revient a ce
dernier de décider quels renseignements peuvent étre comm