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l. Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les « ACVM » ou « nous ») publient les textes
suivants pour une période de consultation de 75 jours :

e le projet de Reglement 24-102 sur les obligations relatives aux chambres de
compensation (le « reglement);

o le projet d’Instruction génerale relative au Réglement 24-102 sur les obligations relatives
aux chambres de compensation (I’« instruction générale »).

La periode de consultation prendra fin le 10 février 2015. Le reglement et I’instruction générale
sont des versions révisées des reglements locaux et instructions générales locales publiés I’an
dernier au Québec, au Manitoba et en Ontario, décrits sous la rubrique « I1. Contexte » ci-apres.

Le texte du reglement (dont les Annexes 24-102A1 et A2) et de I’instruction genérale est publié
avec le présent avis et peut aussi étre consulté sur les sites Web suivants des membres des
ACVM :

www.lautorite.qc.ca
www.albertasecurities.com
www.bcsc.bc.ca
WWW.QOV.ns.ca/nssc
www.fcnb.ca
WWW.0SC.gov.on.ca
www.fcaa.gov.sk.ca
Www.msc.gov.mb.ca



11 Contexte

Le 18 décembre 2013, I’Autorité des marchés financiers (I’« Autorité »), la Commission des
valeurs mobilieres du Manitoba (la « CVMM ») et la Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario (la « CVMO ») ont publié pour consultation les documents suivants, similaires pour
I’essentiel, dans leur territoire respectif :

e le projet de réglement local 24-503 sur les obligations relatives aux chambres de
compensation (le « réglement local »)*;

e le projet d’instruction générale 24-503 connexe (I’« instruction générale locale »);

e un projet d’avis de consultation sur le reglement local et I’instruction générale locale
(P« avis de consultation local »).

En outre, les autorités en valeurs mobiliéres de I’Alberta, de la Colombie-Britannique, du
Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Ecosse et de la Saskatchewan ont publié I’Avis multilatéral
24-309 du personnel des ACVM? concurremment avec la publication des avis de consultation
locaux, des réglements locaux et des instructions générales locales. L’objet de cet avis était
d’informer le public que ces autorités avaient, elles aussi, entrepris I’élaboration d’un réglement
et d’une instruction générale multilatéraux («le reglement et [I’instruction générale
multilatéraux ») qui étaient essentiellement similaires aux reglements locaux et aux instructions
génerales locales et qui seraient publiés a une date ultéerieure.

Les reglements locaux et les instructions génerales locales visaient plusieurs objectifs. Ils
énongaient certaines obligations a respecter dans les formalités de demande de reconnaissance a
titre de chambre de compensation ou de dispense de reconnaissance en vertu de la législation en
valeurs mobilieres. Les instructions générales locales fournissaient des indications sur le
traitement réglementaire des demandes de reconnaissance ou de dispense de I’obligation de
reconnaissance. Les réglements locaux prévoyaient également les obligations continues des
chambres de compensation reconnues qui agissent comme contrepartie centrale (CC), dépositaire
central de titres (DCT) ou systeme de réglement de titres (SRT). Ces obligations s’inspiraient
largement des normes internationales applicables aux infrastructures du marché financier (IMF)
décrites dans le rapport publié en avril 2012 par le Comité sur les paiements et les infrastructures
de marché (le «CPIM »)® et I’Organisation internationale des commissions de valeurs
(I’<« OICV »)*, intitulé Principes pour les infrastructures de marchés financiers (les « PIMF » ou
le « Rapport sur les PIMF », selon le contexte). L’un des principaux objectifs des reglements
locaux et des instructions générales locales consistait a adopter, au Canada, les normes

! Les projets de réglements locaux publiés pour consultation sont les suivants : le Réglement 24-503 sur les obligations relatives
aux chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et systémes de réglement de I’ Autorité, la Rule 24-503 Clearing
Agency Requirements de la CVMM, et la Rule 24-503 Clearing Agency Requirements de la CVMO (voir I’Avis de consultation —
Projet de réglement 24-503 sur les obligations relatives aux chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et
systemes de réglement — Projet d’instruction générale relative au réglement 24-503 sur les obligations relatives aux chambres de
compensation, dépositaires centraux de titres et systémes de reglement, 19 décembre 2013, Bulletin de I’ Autorité des marchés
financiers, Vol. 10, n°50, p. 2944).

2 On trouvera cet avis multilatéral sur le site Web de certaines de ces autorités; par exemple, sur celui de la British Columbia
Securities Commission (BCSC), a [I’adresse suivante: https://www.bcsc.bc.ca/Securities_Law/Policies/Policy2/24-
309_Publication_of_Clearing_Agency_Requirements_in_Ontario___Quebec_and_Manitoba__ CSA_Multilateral_Staff Notice /

% Avant septembre 2014, le CPIM se nommait le Comité sur les systémes de paiement et de réglement (CSPR).

4 On peut consulter le Rapport sur les PIMF sur le site Web de la Banque des réglements internationaux (www.bis.org) et celui de
I’OICV (www.i0sco.0rg).



internationales du CPIM et de I’OICV régissant les IMF qui sont énoncées dans le Rapport sur
les PIMF. La mise en ceuvre de ces normes visait a renforcer la sécurité et I’efficience des IMF, a
limiter le risque systémique et a favoriser la stabilité financiere. Elle visait également a
compléter les travaux du Comité des ACVM sur les dérivés en vue d’élaborer un cadre
réglementaire de portée générale pour la négociation et la compensation des dérivés au Canada.

Nous avons recu des mémoires de neuf intervenants et publié un résumé des commentaires dans
I’Avis 24-310 du personnel des ACVM le 17 juillet 2014 (I’« Avis 24-310 »)°. Ainsi que
I’indique cet avis, les intéressés ont propose que les autorités provinciales en valeurs mobiliéres
adoptent une démarche unifiée pour la mise en ceuvre des PIMF. Aussi les ACVM ont-elles
élaboré le reglement et I’instruction générale dans le but de réaliser essentiellement les mémes
objectifs que les réglements locaux et les instructions générales locales et que le reglement et
I’instruction générale multilatéraux. Nous avons fourni a I’Annexe A du présent avis des
réponses générales aux commentaires résumeés dans I’ Avis 24-310.

I11.  Objet du réglement et de I’instruction générale

Comme les reglements locaux et les instructions générales locales, le reglement et I’instruction
générale ont pour principal objet de faire des PIMF des obligations réglementaires des chambres
de compensation au Canada. Le chapitre 3 du reglement integre de maniére générale le texte des
principes pertinents du Rapport sur les PIMF et de leurs considérations essentielles. Le chapitre 4
du réglement prévoit certaines autres obligations distinctes qui s’ajoutent aux PIMF.
L’instruction générale contient pour une large part des indications supplémentaires (les
« indications supplémentaires communes ») élaborées conjointement par les ACVM et la Banque
du Canada afin d’interpréter et d’appliquer les PIMF.

Dans I’ensemble, le reglement et I’instruction générale visent & rehausser I’encadrement
réglementaire des chambres de compensation reconnues exercant ou souhaitant exercer des
activités dans un territoire canadien. Comme on le verra en plus ample détail ci-apreés, sous la
rubrique «VIII. Colts et avantages prévus », cet encadrement aidera les chambres de
compensation reconnues a suivre en continu les normes internationales minimales qui
s’appliquent aux IMF. Les ACVM estiment que le reglement contribuera a rendre les activités
des chambres de compensation résilientes et efficientes.

Nous traitons des éléments clés du réglement et de I’instruction générale ci-apres, sous la
rubrique «IV. Résumé du réeglement et de I’instruction générale et questions réglementaires
courantes ». Nous abordons également certaines questions réglementaires courantes qui peuvent
nécessiter une clarification dans le reglement ou I’instruction générale. Nous invitons les
personnes intéressées a nous faire part de leurs commentaires sur tout aspect du réglement, de
I’instruction genérale et des questions réglementaires courantes. Se reporter ci-dessous a la
rubriqgue « IX. Consultation » pour davantage d’information sur la présentation des
commentaires.

® Voir I’Avis 24-310 du personnel des ACVM, Le point sur le projet de Réglement 24-503 sur les obligations relatives aux
chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et systémes de réglement et le projet d’instruction générale connexe,
17 juillet 2014, Bulletin de I’ Autorité des marchés financiers, volume 11, n° 28.
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IV. Résumé du reglement et de I'instruction générale et questions réglementaires
courantes

Le réglement comporte 7 chapitres.
a) Chapitre 1 — Définitions, interprétation et champ d’application

Nous avons supprimé du chapitre 1 du reglement certaines expressions définies dans les
reglements locaux, car, selon nous, il est inutile d’y définir les expressions tirées presque mot
pour mot du glossaire du Rapport sur les PIMF. Comme nous I’indiquons dans I’instruction
génerale, I’interprétation et I’application du reglement doivent tenir compte de ce rapport,
notamment de la fagon dont la terminologie spécialisée également utilisée dans le reglement y est
définie et décrite.

Le chapitre 1 du reglement contient des dispositions d’interprétation supplémentaires portant sur
le sens d’expressions comme « entité du méme groupe », « entité contrblée » et « filiale », qui
reposent sur la notion de contrdle de droit d’une entité. Comme les PIMF®, le réglement accorde
un sens élargi a I’expression « membre du méme groupe » (« affilié » dans la terminologie des
PIMF) pour tenir compte du contréle de fait dans des cas precis. Ces dispositions garantiront une
interprétation uniforme de ces expressions dans tous les territoires représentés au sein des
ACVM.

Nous avons ajouté des dispositions au chapitre 1 du réglement pour préciser le champ
d’application de certains chapitres. Ainsi, le chapitre 3 s’applique a la chambre de compensation
reconnue qui agit comme CC, DCT ou SRT, tandis que le chapitre 4 s’applique a toute chambre
de compensation, qu’elle agisse ou non comme CC, DCT ou SRT.

Le paragraphe 2 de I’article 1.4 des réglements locaux a eté supprimé du réglement. Cette
disposition visait a régler tout conflit ou incompatibilité potentiels entre le chapitre 3 des
reglements locaux et toute disposition du projet de Modele de reglement provincial — Produits
dérivés : compensation et protection des sdretés et des positions des clients publié pour
consultation le 16 janvier 2014 avec I’Avis 91-304 du personnel des ACVM (le « Modéle de
réglement 91-304 »). A ce stade, nous estimons qu’une disposition de cet ordre n’est pas
nécessaire. Le Comité des ACVM sur les dérives révise actuellement le Modele de reglement
91-304 (le « Modele de reglement 91-304 révisé »), qui devrait étre publié de nouveau pour
consultation apres la date du présent avis. Le Modéle de reglement 91-304 révisé imposera aux
chambres de compensation qui agissent comme CC des obligations de compensation et de
reglement des opeérations sur dérivés de gré a gré, y compris des obligations régissant les
dispositifs de séparation et de transférabilité des CC pour protéger les positions des clients et les
sOretés associées en cas de défaillance d’un participant. Voir ci-apres la rubrique « c) Chapitre 3
— Normes internationales applicables aux chambres de compensation reconnues — iii)
Séparation et transférabilité ».

b) Chapitre 2 — Reconnaissance de la chambre de compensation ou dispense de
reconnaissance

® Voir la note de bas de page 39 du Rapport sur les PIMF, p. 42.
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Dans I’ensemble, le chapitre 2 du reglement n’a pas change par rapport aux réglements locaux.
Nous avons modifié certaines obligations régissant le dépdt des états financiers par les chambres
de compensation, en autorisant notamment les états financiers établis conformément aux
principes comptables généralement reconnus dans le territoire étranger dans lequel la chambre de
compensation est constituée ou située.

c) Chapitre 3 — Normes internationales applicables aux chambres de compensation reconnues
i) Mise en ceuvre des PIMF comme obligations réglementaires

Nous avons profondement modifié le chapitre 3 des reglements locaux en le divisant en deux
chapitres :

e Chapitre 3 — Normes internationales applicables aux chambres de compensation
reconnues;
e Chapitre 4 — Autres obligations des chambres de compensation reconnues.

Le chapitre 3 du réglement integre en annexe (I’« Annexe A du réglement ») les normes
applicables aux chambres de compensation (les « normes »), qui reprennent essentiellement les
23 principes (les « principes ») du Rapport sur les PIMF et les considérations essentielles (les
« consideérations essentielles ») qui sont pertinentes pour les CC, les SRT et les DCT. En
particulier, Iarticle 3.1 du réglement oblige les chambres de compensation reconnues a établir, a
mettre en ceuvre et a maintenir des regles, des procédures, des politiques ou des activités congues
pour leur permettre de respecter ou de dépasser les normes prévues a I’Annexe A du reglement a
I’égard de leurs activités de compensation, de réglement et de dépot. Obliger les chambres de
compensation a mettre en ceuvre des régles, des procédures, des politiques ou des activités pour
respecter ou dépasser les normes est un procedé réglementaire souple et axe sur des principes. En
autres choses, ce procédé tient compte du fait que les chambres de compensation devront
modifier leurs regles, procédures, politiques et activités au fil du temps pour les adapter a
I’évolution de la technologie, des obligations légales, des besoins des participants et de leurs
clients, des volumes d’opérations, des pratiques de négociation, des liens entre les marchés des
capitaux et des instruments financiers négociés sur les marchés qu’elles desservent.

Les normes prévues a I’Annexe A du réglement reprennent pour I’essentiel le texte des 23
principes et de leurs considérations essentielles. Les différences sont minimes. Des modifications
terminologiques et rédactionnelles ont notamment été apportées a la version frangaise de
I’Annexe A du réglement afin d’adapter la terminologie en langue francaise’ du texte des 23
principes et de leurs considérations essentielles du Rapport sur les PIMF au contexte canadien et
a la terminologie francaise en usage au Canada. Nous fournissons en Annexe B du présent avis
une comparaison non officielle des normes avec les principes et les considérations essentielles
pour faire ressortir les modifications que nous y avons apportées en rédigeant les normes. Nous
abordons également ci-apres les normes suivantes (y compris les questions réglementaires
courantes) :

" A cet effet, la version francaise du Rapport sur les PIMF indiquait qu’il s’agissait d’une traduction du rapport et comportait une
note invitant le lecteur a consulter la version anglaise originale du Rapport sur les PIMF en cas de doute ou d’ambiguité.
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e les plans de redressement ou de cessation ordonnée des activités des chambres de
compensation (voir la rubrique 3.4 de la norme 3 : Cadre de gestion intégrale des risques
et la rubrique 15.3 de la norme 15 : Risque d’activité);

e les dispositifs de séparation et de transférabilité des chambres de compensation pour les
positions et les sdretés des clients (voir la norme 14 : Séparation et transférabilité);

e la reprise des activités des systemes essentiels de technologie de I’information des
chambres de compensation dans les deux heures qui suivent une perturbation (voir la
rubrique 17.6 de la norme 17 : Risques opérationnels);

e le recours a des dispositifs a plusieurs niveaux de participation pour utiliser les services
des chambres de compensation (voir la norme 19 : Dispositifs a plusieurs niveaux de
participation).

ii) Plans de redressement ou de cessation ordonnée des activités

La rubrique 3.4 de la norme 3 : Cadre de gestion intégrale des risques exige que la chambre de
compensation définisse les scénarios susceptibles d’empécher la continuité de ses activités et
services essentiels et évalue I’efficacité d’un éventail complet de solutions permettant le
redressement ou la cessation ordonnée de ses activites. Il indique également que la chambre de
compensation devrait s’appuyer sur les résultats de cette évaluation pour établir des plans
appropriés de redressement ou de cessation ordonnée des activités. Il prévoit en outre que, le cas
échéant, la chambre de compensation devrait fournir aux autorités compétentes les informations
nécessaires pour planifier sa résolution ordonnée. La rubrique 15.3 de la norme 15 : Risque
d’activité prevoit que la chambre de compensation doit notamment se doter d’un plan viable de
redressement ou de cessation ordonnée et détenir suffisamment d’actifs nets liquides financés par
capitaux propres pour le mettre en ceuvre.

Les ACVM et la Banque du Canada ont décidé de reporter la mise en ceuvre de ces normes parce
que des indications supplémentaires les concernant viennent tout juste d’étre publiées par le
CPIM et I’OICV® et que nous n’avons pas encore parachevé le projet d’indications
supplémentaires communes sur ces normes. Nous nous attendons a ce que les chambres de
compensation élaborent des plans de redressement en deux étapes, compte tenu de la complexité
de ce genre de planification et de la nécessité d’évaluer les outils de redressement appropriés
pour les IMF canadiennes. Les autorités canadiennes s’attendent a ce que les plans de
redressement de premiére génération indiquent les services essentiels des chambres de
compensation, les criteres de redressement, les scénarios de crise, les faiblesses structurelles et
les procédures de cessation ordonnée. Les plans de seconde génération que les chambres de
compensation devront produire d’ici fin 2016 devraient en outre indiquer précisément les outils
de redressement que les chambres de compensation comptent déployer dans les divers scénarios
de redressement. Nous informerons les intervenants des dates de transition proposées pour la
mise en ceuvre par étapes de ces normes en 2015.

8 Voir le rapport du CPIM et de I’OICV intitulé Recovery of financial market infrastructures, publié en octobre 2014, sur le site
Web de la Banque des réglements internationaux (www.bis.org) et celui de I’OICV (www.iosco.org).
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iii) Séparation et transférabilité

La norme 14 : Séparation et transférabilité oblige la CC a avoir des regles et des procédures qui
permettent la séparation et la transférabilité® (appelées respectivement « ségrégation » et
« portabilité » dans le Rapport sur les PIMF) des positions des clients de ses participants, et des
sOretés qui y sont associées, notamment pour protéger les clients en cas de défaillance ou
d’insolvabilité d’un participant. Cette norme reprend le principe 14 énoncé dans le Rapport sur
les PIMF ainsi que ses considérations essentielles.

Les ACVM et la Banque du Canada poursuivent leur réflexion sur certaines considérations
réglementaires en vue d’appliquer la norme 14 aux CC canadiennes qui desservent les marchés
au comptant et les marchés de dérivés boursiers'®. Actuellement, la grande majorité des
participants de ces CC qui compensent les opérations de leurs clients sont des courtiers en
placement membres de I’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobilieres (OCRCVM)*™. Les courtiers membres de I’OCRCVM qui détiennent des actifs de
client sont tenus de contribuer au Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE), un fonds
de compensation des investisseurs chapeauté par I’OCRCVM et approuvé par les ACVM. Nous
sommes en contact permanent avec les intervenants, notamment les CC canadiennes,
I’OCRCVM et le FCPE, pour etablir le champ d’application de la norme 14 aux CC canadiennes
qui desservent les marchés des dérivés boursiers. Nous avons donc décidé, de concert avec la
Banque du Canada, de reporter la mise en ceuvre de cette norme. Les ACVM informeront les
intervenants de la période de transition en 2015. Nous abordons les questions réglementaires
courantes ci-apres.

A) Autre approche pour les contreparties centrales desservant les marchés au
comptant

Comme nous I’avons indiqué dans les avis de consultation locaux, les notes explicatives du
Rapport sur les PIMF permettent une « autre approche » a la mise en ceuvre du principe 14. Le
rapport souligne que dans certains territoires, les CC des marchés au comptant operent sous
certains régimes juridiques qui facilitent la séparation et la transférabilité afin d’assurer la
protection des actifs des clients par d’autres moyens qui offrent le méme degré de protection que
I’approche recommandée par le principe 14*. Nous avons exposé les caractéristiques de cette
approche dans les avis de consultation locaux™ et sollicité des commentaires sur la fagon

® La transférabilité désigne les aspects opérationnels du transfert des positions contractuelles, fonds ou titres d’une partie a une
autre. Voir le paragraphe 3.14.3 du Rapport sur les PIMF.

10 Comme nous I’avons vu précédemment, le Comité des ACVM sur les dérivés élabore séparément un cadre de mise en ceuvre
du principe 14 pour les chambres de compensation qui desservent le marché des dérivés de gré a gré.

1 Les courtiers en placement sont des sociétés inscrites dans la catégorie de « courtier en placement » en vertu de la législation
en valeurs mobilieres provinciale. Ils sont tenus d’étre membres de I’OCRCVM. Voir I'article 9.1 du Réglement 31-103 sur les
obligations et dispenses d’inscription et obligations continues des personnes inscrites.

12 \/oir le paragraphe 3.14.6 du Rapport sur les PIMF, p. 96.

13 Ces régimes juridiques ont pour caractéristique que, en cas de défaillance d’un participant, a) les positions du client peuvent
étre déterminées en temps requis, b) les clients seront protégés par un dispositif de protection des investisseurs visant a déplacer
les comptes depuis ce participant vers un autre participant, en temps requis, et ¢) les actifs des clients peuvent étre restaurés.
Ainsi, les PIMF supposent que la législation nationale peut imposer aux participants une responsabilité financiere explicite et
exhaustive et des obligations de protection des clients qui les contraignent a vérifier fréquemment (par exemple quotidiennement)
qu’ils gardent la possession et la maitrise de tous les titres de marge excédentaires, et payés intégralement, de tous les clients, et a
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d’appliquer ce principe et cette approche. Nous avons fait remarquer que certaines CC des
marchés au comptant, comme le service de reglement net continu (le « RNC ») de la Caisse
canadienne de dépdt de valeurs limitée (CDS), ne sont pas en mesure de suivre directement les
positions des clients une fois que la compensation et la novation ont eu lieu. Pour qu’elles
puissent le faire, il faudrait modifier fondamentalement le fonctionnement et cela aurait peut-étre
des répercussions importantes sur I’efficacité de ces CC, voire sur la structure du marché dans
son ensemble. Nous avons dit qu’imposer un modéle normatif de séparation et de transférabilité
aux CC des marchés au comptant pourrait avoir, dans certaines circonstances, des conséquences
inattendues sur les cadres existants de protection des clients. De nombreux intervenants étaient
d’accord et ont notamment fait remarquer que le régime de protection des actifs des clients
applicable aux courtiers en placement (le « réegime OCRCVM-FCPE ») offre une solution de
rechange appropriée pour les clients des courtiers en placement qui sont des participants directs
de CC des marchés au comptant.

Nous estimons que le régime OCRCVM-FCPE remplit les critéres de I’autre approche pour les
CC qui desservent certains marchés au comptant canadiens, comme le RNC de la CDS, pour les
raisons suivantes :

e les obligations imposées par I’OCRCVM, notamment en matiére de dossiers,
d’adéquation des fonds propres, de contrdles internes, de marge des comptes clients et de
séparation des titres et des fonds des clients, permettent aux courtiers en placement de
distinguer rapidement les positions et les siretés des clients;

e les clients des courtiers en placement sont protéges par le FCPE;

e compte tenu des regles des courtiers membres de "OCRCVM, des pouvoirs de
surveillance de cet organisme, du role du FCPE en cas de faillite d’un courtier et des
objectifs clés de la partie XIl de la Loi sur la faillite et I’insolvabilité (LFI) fédérale
(abordée ci-apres), il est possible de transférer les comptes clients d’un courtier failli a un
autre en temps opportun et de restaurer les actifs des clients.

La partie X1l de la LFI prévoit un régime de faillite spécial pour administrer I’insolvabilité d’une
maison de courtage. Ce régime prévoit de maniere génerale que I’argent et les titres de la maison
de courtage faillie qui sont détenus en son nom ou pour ses clients sont dévolus au syndic de
faillite, lequel les verse dans un fonds constitue pour les clients, qui ont droit a une quote-part de
ce fonds en proportion de leurs « capitaux nets », cette créance ayant priorité sur celles des
créanciers ordinaires. Si le fonds ne permet pas de compenser la totalité des pertes des clients et
qu’il reste des actifs dans le patrimoine insolvable, ceux-ci sont distribués aux clients au prorata.
Le FCPE, qui fonctionne conjointement avec I’OCRCVM et le syndic de faillite™®, protége les

distinguer leurs activités pour compte propre de celles pour le compte de leurs clients. Dans ces types de régimes, les achats de
titres en attente n’appartiennent pas au client; il n’y a donc pas de négociation ou de position client dans la CC. En conséquence,
les participants qui apportent une slreté a la CC ne précisent pas si celle-ci est apportée pour le compte de leurs clients,
indépendamment du fait qu’ils agissent pour compte propre ou comme mandataires, et la CC n’est pas a méme de déterminer les
positions ou les actifs des clients de ses participants.

14 |Le FCPE est un « organisme d’indemnisation des clients » pour I"application de la partie XII de la LFI. Lorsqu’il protége tout
ou partie des comptes des clients d’un courtier en valeurs mobiliéres, le syndic de faillite doit le consulter sur I’administration de
la faillite, et le FCPE peut désigner un inspecteur pour agir en son nom. Voir I’article 264 de la LFI.
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clients admissibles & concurrence d’une perte d’un million de dollars par compte®®.

Nous n’avons ajouté au reglement et a I’instruction générale aucune disposition régissant
explicitement le recours a I’autre approche pour permettre aux CC desservant les marches au
comptant de respecter la norme 14. Les ACVM étudient la nécessité de prévoir une disposition
particuliéere dans le reglement ou des indications spéciales dans I’instruction générale pour
encadrer cette approche sur les marchés au comptant. Nous convenons avec les intervenants
qu’une telle disposition ou instruction ne devrait pas prendre la forme d’une dispense des
obligations prévues par la norme 14, parce que les PIMF permettent de respecter un principe
particulier par différents moyens™®. Qui plus est, I’instruction générale indique expressément que
I’interprétation et I’application des normes doivent tenir compte des notes explicatives figurant
dans le Rapport sur les PIMF, le cas échéant, dont le paragraphe 3.14.6, qui décrit I’autre
approche permettant aux CC qui desservent certains marchés au comptant de respecter le
principe 14,

B) Norme 14 pour les CC canadiennes desservant les marchés des contrats a
terme et des dérivés boursiers — Considérations réglementaires

Le Rapport sur les PIMF ne traite pas de I’application de I’autre approche aux CC qui desservent
les marchés autres qu’au comptant, comme ceux des contrats a terme et des dérivés boursiers.
Les membres des ACVM étudient la nécessité d’obliger les CC a se doter de cadres rehaussés de
séparation et de transférabilité des positions et des slretés des clients détenues dans des
structures de comptes collectifs sur ces marchés, et notamment a établir la marge des clients sur
une base brute’. Selon le Rapport sur les PIMF, I’établissement de marges brutes améliore la
transférabilité pour les CC®. Plusieurs intervenants qui ont commenté les réglements locaux et
les instructions générales locales ont fait état de leurs préoccupations au sujet de I’application du
principe 14 aux CC qui desservent les marchés des contrats a terme.

Les membres des ACVM continuent d’étudier les conséquences qu’aurait I’obligation, pour les
CC desservant le marché des dérivés boursiers, de rehausser leurs regles et procédures de
séparation et de transférabilité des positions et des sOretés des clients, notamment sur les CC, les
courtiers en placement, le régime OCRCVM-FCPE et le régime de distribution prévu a la partie
XII de la LFI*.

15 |a perte doit résulter de I’incapacité du courtier de restituer au client les titres, soldes en espéces, contrats de marchandises,
contrats a terme, placements dans des fonds distincts d’assureurs ou autres biens regus, acquis ou détenus par le courtier dans un
compte du client.

16 Se reporter au paragraphe 1.19 du Rapport sur les PIMF, p. 13.

7 Cette facon de faire signifie que la quantité de marge qu’un participant devrait déposer aupres de la CC pour le compte de ses
clients est la somme des montants de marges requis pour chaque client. Se reporter a la note de bas de page 123 du Rapport sur
les PIMF, p. 97. ICE Clear Canada a récemment mis en ceuvre un cadre de séparation et de transférabilité des marges brutes des
clients pour améliorer la protection des clients et étre mieux a méme de transférer leurs positions et leurs slretés en cas de
défaillance d’un participant conformément au principe 14. Elle collecte les marges brutes sur les positions sur contrats a terme
détenues dans les comptes clients des courtiers, processus qui nécessite que les participants compensateurs soumettent
quotidiennement des données sur les positions des clients a la chambre de compensation. ICE Clear Canada, Inc est une filiale en
propriété exclusive et la chambre de compensation désignée d’ICE Futures Canada, Inc., plateforme de négociation électronique
de contrats a terme et options sur le canola, le blé de meunerie, le blé dur et I’orge.

18 e reporter aux notes explicatives figurant aux paragraphes 3.14.7 a 3.14.13 du Rapport sur les PIMF, qui traitent des co(ts et
avantages du calcul d’une marge brute pour les positions des clients.

¥ie régime OCRCVM-FCPE et la loi en matiere d’insolvabilité applicables aux courtiers en placement constituent un régime
«universel » de protection des actifs des clients. Autrement dit, le régime OCRCVM-FCPE et la partie XII de la LFI protégent
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C) Norme 14 pour les CC desservant les marchés des dérivés de gré a gré

Comme nous I’avons vu sous la rubrique « a) Chapitre 1 — Définitions, interprétation et champ
d’application », le Comité des ACVM sur les dérivés élabore un cadre réglementaire distinct
pour I’application du principe 14 aux CC qui desservent les marchés des dérivés de gré a gré. Le
projet de Modele de reglement 91-304 révise devrait obliger ces CC a se doter de regles et de
dispositifs de séparation et de transférabilité detaillés et plus stricts que ce que prévoient les
considérations essentielles relatives au principe 14.

iv) Reprise des activités dans les 2 heures qui suivent une perturbation

Selon la rubrique 17.6 de la norme 17 : Risques opérationnels, la chambre de compensation
reconnue doit disposer d’un plan de continuité des activités qui remédie aux événements qui
risquent de perturber significativement ses activités, y compris les événements susceptibles de
provoquer une perturbation généralisee ou majeure. Ce plan devrait prévoir le recours a un site
secondaire et étre congu pour faire en sorte que les systemes essentiels de technologie de
I’information (T1) puissent reprendre leur fonctionnement dans les deux heures qui suivent une
perturbation. Dans les avis de consultation locaux, nous avons admis étre conscients qu’a I’heure
actuelle, le délai de deux heures pour la reprise des activités aprés la survenance d’une
perturbation pourrait poser certaines difficultés d’ordre opeérationnel a certaines chambres de
compensation. Toutefois, nous avons également fait remarquer qu’une chambre de compensation
reconnue qui fournit les services d’une CC, d’un DCT ou d’un SRT devrait maintenir un plan de
continuité des activités raisonnable qui soit congu de maniére a respecter le délai de reprise de
deux heures, conformément a I’objectif qui tend a s’imposer dans le domaine. Nous avons
sollicité des commentaires sur les capacités qu’une chambre de compensation doit actuellement
avoir afin de respecter le délai de deux heures a compter de la perturbation pour rétablir et
reprendre le fonctionnement des systémes et des processus essentiels, et les moyens dont elle
devra disposer pour le faire. Un intervenant estime que le délai semble arbitraire et qu’il ne
constitue peut-étre pas le bon objectif de reprise des activités pour le Canada.

Nous croyons toujours qu’une CC, un DCT ou un SRT devrait maintenir un plan de continuité
des activités qui soit raisonnable et concu de maniére a respecter le délai de reprise de deux
heures, conformément a la tendance dans le domaine. Le réglement conserve cette obligation,
mais sous forme de regle fondée sur des principes. L’article 3.1 du reglement oblige la chambre
de compensation a se doter de regles, de procédures, de politiques ou d’activités congues pour lui
permettre de respecter ou de dépasser la norme 17 (y compris la rubrique 17.6 de cette norme).

v) Dispositifs a plusieurs niveaux de participation
La norme 19: Dispositifs a plusieurs niveaux de participation oblige la chambre de
compensation reconnue a relever, a surveiller et a gérer les risques importants découlant des
dispositifs a plusieurs niveaux de participation. 1l y a dispositif a plusieurs niveaux de
participation quand des établissements (participants indirects) passent par d’autres établissements

les clients contre les pertes qu’ils subissent en raison de I’insolvabilité d’un courtier en placement relativement a leurs actifs, soit
les produits au comptant et les dérivés que les courtiers membres de ’OCRCVM sont autorisés a détenir en leur nom.
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qui sont des participants directs d’une chambre de compensation pour utiliser ses services. Dans
les avis de consultation locaux, nous avons notamment demandé dans quelle mesure une CC peut
identifier un participant indirect et collecter des informations & son sujet. Les intervenants
estiment de maniére genérale qu’il est difficile, pour les chambres de compensation canadiennes,
d’identifier les participants indirects ou de collecter des informations utiles a leur sujet parce
qu’elles n’ont pas de lien juridique ni de relation contractuelle avec eux. A I’heure actuelle, les
chambres de compensation utilisent des structures de comptes collectifs qui leur permettent de
distinguer leurs actifs de ceux des clients, mais il leur serait nécessaire d’obtenir davantage de
détails pour identifier les participants indirects et mesurer leur activité. Les chambres de
compensation disposent actuellement de moyens limités pour exiger des participants indirects
I’information dont elles ont besoin.

Etant donné le travail considérable qu’il reste & accomplir pour que les chambres de
compensation obtiennent de I’information utile sur les dispositifs a plusieurs niveaux de
participation, les ACVM et la Banque du Canada on décidé de reporter la mise en ceuvre de la
norme 19. Nous avons proposé de formuler des indications supplémentaires communes sur cette
norme et informerons les intervenants de la période de transition proposée pour la mise en ceuvre
en 2015.

d) Chapitre 4 — Autres obligations des chambres de compensation reconnues

Certains intervenants avaient des réserves au sujet de certaines obligations prévues par les
reglements locaux et les instructions genérales locales qui semblaient différer des principes et
considérations essentielles des PIMF ou s’y ajouter. Selon eux, il est difficile de déterminer dans
quelle mesure les autres obligations prévues par les réglements locaux excedent, modifient ou
remplacent celles qui sont prévues par les PIMF.

Nous avons déplacé ces autres obligations dans le chapitre 4 du reglement en les précisant et en
les simplifiant. Les dispositions des réglements locaux qui reprenaient pour I’essentiel les notes
explicatives des PIMF (c’est-a-dire celles qui n’étaient fondées ni sur un principe ni sur une
considération essentielle) ont été supprimeées. Les autres obligations qui ne sont pas tirées des
PIMF, comme les dispositions fondées sur d’autres réglements des ACVM?, ont été conservées.

Nous abordons ci-aprés plusieurs dispositions du chapitre 4 du réglement.
i) Administrateur indépendant

Selon I’article 4.1 du reglement, le conseil d’administration de la chambre de compensation
reconnue doit comporter des personnes physiques indépendantes de la chambre de compensation,
qui ne sont ni salariés ni membres de la haute direction d’un participant ni membres de leur
famille immédiate. Le sous-paragraphe b du paragraphe 4 de I’article 3.2 des reglements locaux
contenait une disposition analogue. Nous avons ajouté au reglement des dispositions
(paragraphes 3 a 9 de I’article 4.1) qui précisent les conditions dans lesquelles une personne est

20 par exemple, le Réglement 21-101 sur le fonctionnement du marché (le « Réglement 21-101 ») et le Réglement 91-507 sur les
référentiels centraux et la déclaration de données sur les dérivés.
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« indépendante » d’une chambre de compensation. Ces conditions correspondent de maniére
génerale au sens donné a ce terme dans la législation en valeurs mobiliéres et les PIMF.

ii) Dispositions reposant sur le Reglement 21-101

Plusieurs dispositions des réglements locaux qui reposaient sur le Reglement 21-101 ont été
conservées dans le reglement. Elles se trouvent au chapitre 4. Il s’agit des articles 4.6 —
Obligations relatives aux systemes (auparavant paragraphe 5 de I’article 3.17 des reglements
locaux), 4.7 — Examen des systemes (auparavant paragraphes 6 et 7 de I’article 3.17 des
reglements locaux), 4.8 — Prescriptions techniques et installations d’essais de la chambre de
compensation (auparavant paragraphes 8 a 11 de I’article 3.17 des reglements locaux), 4.9 —
Mise a I’essai des plans de continuité des activités (auparavant sous-paragraphe d du paragraphe
2 de I’article 3.17 des reglements locaux) et 4.10 — Impartition (auparavant paragraphe 15 de
I’article 3.17 des reglements locaux).

En avril 2014, les ACVM ont proposé des modifications pour adapter le Reglement 21-101 a
I’évolution de la situation depuis 2012. Il s’agissait notamment de mettre & jour les obligations
applicables aux systémes et aux plans de continuité des activités des marchés®. Les projets de
modification de ces obligations visent a garantir la fiabilité et la solidité des systémes et
I’existence de contrdles adéquats. Nous estimons que certaines de ces modifications peuvent
s’appliquer également aux chambres de compensation reconnues, car celles-ci exercent des
fonctions primordiales pour nos marchés des capitaux, plus précisément :

e Mise a I’essai des plans de continuité des activités — nous avons précisé que la mise a
I’essai des plans de continuité des activités devrait étre effectuée selon des pratiques
commerciales prudentes et que nous nous attendons a ce que la chambre de compensation
facilite des mises a I’essai sectorielles et y prenne part;

e Atteintes a la sécurité — nous avons ajouté I’obligation d’aviser les autorités en valeurs
mobiliéres de toute atteinte importante a la sécurité;

e Expansion de I’étendue de I’examen indépendant des systemes — nous avons ajouté
I’obligation de faire porter I’examen annuel indépendant des systémes sur les contréles de
sécurité de I'information des systéemes auxiliaires de I’entité.

Les ACVM étudient actuellement les commentaires recus au sujet des projets de modification du
Reglement 21-101. Si les obligations ci-dessus sont prétes a inclure dans le Reglement 21-101,
nous envisagerons d’en inclure de semblables dans le reglement et I’instruction générale.

iii) Obligation de la CC d’assumer une partie du risque

L’article 4.5 du reglement oblige la chambre de compensation reconnue qui agit comme CC a
affecter une tranche raisonnable de ses fonds propres a la couverture des pertes découlant de la
défaillance d’un ou de plusieurs participants avant d’utiliser les slretés ou d’autres ressources
financieres préfinancées fournies par les participants non défaillants. Le paragraphe 8 de I’article

2 ge reporter a I’Avis de consultation — Reglement modifiant le Réglement 21-101 sur le fonctionnement du marché et le
Reglement modifiant le Réglement 23-101 sur les régles de négociation et concordant, 24 avril 2014, Bulletin de I’ Autorité des
marchés financiers, Vol. 11, n° 16, p. 169.
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3.13 des réglements locaux contenait une disposition analogue. Selon un intervenant, cette
disposition obligerait bien les chambres de compensation a assumer une partie du risque et les
inciterait par conséquent a agir de fagon a réduire les pertes et les risques de toutes les parties,
mais vu le risque réputationnel auquel elles s’exposent sur le marche lorsqu’elles réagissent a
une défaillance, elles n’ont pas besoin d’autres motivations.

Bien que cette obligation d’assumer une partie du risque ne soit pas prévue par les PIMF, nous
estimons qu’elle correspond aux meilleures pratiques internationales, notamment en ce qui
concerne les CC a but lucratif. Elle favorise une culture du risque et indique clairement aux
participants de la chambre de compensation que ses propriétaires ont également intérét a assurer
la solidité de sa gestion du risque. L’instruction générale donne des indications sur I’article 4.5
du réglement.

e) Chapitre 5 — Dossiers et identifiants pour les entites juridiques

L’article 5.1 du reglement est nouveau. Il prévoit des obligations dont la plupart sont déja
prévues par la législation en valeurs mobiliéres, mais toutes les obligations de tenue de dossiers
prévues par la législation en valeurs mobilieres des territoires représentés au sein des ACVM ne
s’appliquent pas nécessairement aux chambres de compensation reconnues ou dispensées.

L’article 5.2 du réglement oblige la chambre de compensation & s’identifier au moyen d’un
identifiant pour les entités juridiques unique. 1l provient du chapitre 2 des reglements locaux.

f) Chapitre 6 — Dispense

Le chapitre 6 du réglement contient les dispositions habituelles des réglements des ACVM qui
autorisent I’agent responsable ou I’autorité en valeurs mobiliéres, selon le cas, a accorder une
dispense de I’application de toute disposition du reglement.

g) Chapitre 7 — Dates d’entrée en vigueur et dispositions transitoires

Les dates et périodes de transition proposées dans les reglements locaux n’ont pas été retenues
dans le reglement, en grande partie parce que la rédaction du réglement a pris du temps et que les
chambres de compensation auront besoin de temps pour corriger les lacunes, notamment en
matiére de gestion du risque, afin de se conformer aux normes.

Nous prévoyons que le réglement sera en vigueur en octobre 2015. Cependant, les PIMF
représentent un resserrement important des normes du CPIM et de I’OICV applicables aux SRT
et aux CC. Nous comprenons que les chambres de compensation pourraient avoir besoin de plus
de temps pour mettre en ceuvre certains aspects des normes. Par conséquent, comme nous
I’avons vu sous la rubrique « ¢) Chapitre 3 — Normes internationales applicables aux chambres
de compensation reconnues », nous proposons des périodes de transition étendues pour la mise
en ceuvre de certaines normes. Les ACVM informeront les intervenants ultérieurement des
périodes de transition proposées.
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h) Instruction générale

Les ACVM ont profondément remanié I’instruction générale par rapport aux instructions
génerales locales, qui reprenaient la majeure partie du texte des notes explicatives du Rapport sur
les PIMF. Nous avons supprimé ce texte, car nous ne jugeons pas utile de reproduire ces notes
explicatives dans I’instruction générale. Toutefois, la suppression du texte ne signifie pas que les
notes explicatives ne remplissent pas une fonction importante dans I’interprétation et
I’application des normes prévues par le réglement. Au contraire, comme nous I’indiquons a
I’article 3.1 de I’instruction genérale, I’interprétation et I’application des normes doivent tenir
compte des notes explicatives figurant dans le Rapport sur les PIMF, le cas échéant. L’intention
des ACVM n’est donc pas, en supprimant les notes, de changer d’objectif réglementaire.

Compte tenu de ce qui précede, nous avons abrégé I’instruction générale considérablement par
rapport aux instructions générales locales. Désormais, I’instruction générale se compose surtout
des indications supplémentaires communes élaborées par les ACVM et la Banque du Canada.
Les indications supplémentaires communes visent a clarifier des aspects de certaines normes
dans le contexte canadien. Elles s’adressent aux chambres de compensation reconnues
canadiennes qui sont aussi réglementées par la Banque du Canada. Elles sont présentées dans
des encadrés sous I’intitulé des normes concernées. Nous soulignons que les autres chambres de
compensation reconnues canadiennes devraient aussi évaluer I’applicabilité de ces indications a
leurs activiteés.

Les indications supplémentaires communes relatives aux normes de gouvernance (norme 2) ont
été publiées pour consultation dans les instructions genérales locales. Les ACVM et la Banque
du Canada ont élaboré d’autres indications supplémentaires communes relativement aux normes
applicables aux slretés (norme 5), au risque de liquidité (norme 7), au risque d’activité (norme
15), au risque d’investissement (norme 16) et & la communication des régles, procédures clés et
données de marché des IMF (norme 23). Les ACVM et la Banque du Canada proposeront
ultérieurement des indications supplémentaires communes sur certaines autres normes,
notamment sur les plans de redressement et de cessation ordonnée des activités (normes 3 et 15)
ainsi que sur les dispositifs a plusieurs niveaux de participation (norme 19).

V. Pouvoir réglementaire

Dans les territoires ou le reglement doit étre adopté, la 1égislation en valeurs mobiliéres prévoit le
pouvoir réglementaire concernant I’objet du texte.

VI.  Solutions de rechange envisagées

Les ACVM ont envisagé, comme solution de rechange globale, d’adopter les principes et
considérations essentielles dans une instruction générale ou de les inclure au cas par cas en tant
que modalités des décisions de reconnaissance des chambres de compensation. Elles ont décide
d’écarter ces options, étant d’avis que les PIMF devraient étre intégrés dans un réglement pour
assurer la transparence des obligations applicables aux chambres de compensation et leur
application systématique a toutes les chambres de compensation reconnues agissant comme CC,
DCT ou SRT dans un territoire du Canada.
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VII. Documents non publiés

Pour rédiger le reglement et I’instruction générale, les ACVM n’ont utilisé aucune étude ni
aucun rapport ou document importants non publiés.

VIII. Co0ts et avantages prévus

Comme nous I’indiquons dans I’Avis 24-310, le réglement améliorera le cadre réglementaire
régissant les chambres de compensation reconnues qui exercent ou souhaitent exercer des
activités dans un territoire du Canada. Ce cadre les aidera & se conformer en continu aux normes
internationales minimales applicables aux IMF. Les ACVM estiment que le réglement
contribuera a rendre les activités des chambres de compensation résilientes et efficientes, qu’il
favorisera la transparence et accroitra la confiance des participants au marché dans la capacité
des chambres de compensation de fournir des services de compensation et de reglement
sécuritaires et efficients, ce qui facilitera la formation de capital, limitera le risque systémique et
favorisera la stabilité financiere. De plus, le réglement facilitera davantage les démarches des CC
canadiennes pour obtenir le titre de « CC admissible » (CCA) conformément a Bale 111 et aux
lignes directrices du secteur bancaire canadien. Les banques canadiennes et étrangéres qui sont
exposeées a certains risques de contrepartie de CC canadiennes seraient soumises a des exigences
de fonds propres plus strictes si celles-ci ne remplissent pas les critéres d’une CCA%.

Les ACVM estiment également que I’établissement du cadre réglementaire proposé pour les
chambres de compensation devrait augmenter la confiance dans le marché et étre avantageux
pour les participants au marché. Grace au réglement, les chambres de compensation pourraient
étre en meilleure position pour résister a la volatilit¢ des marchés et pour s’adapter a leur
évolution et aux avancées technologiques. L’établissement de regles compatibles avec les
pratiques et les normes internationales actuelles constitue un bon point de départ pour la
promotion de saines pratiques de gestion des risques.

Enfin, les normes visent a soutenir les actions entreprises par le Groupe des vingt ministres des
Finances et gouverneurs des banques centrales (le « G20 ») et le Conseil de stabilité financiére
pour renforcer les infrastructures financiéres et les marchés clés. Afin de favoriser leur
application uniforme a I’échelle internationale, les PIMF sont considérés comme des obligations
minimales et les membres du CPIM et de I’OICV sont censés appliquer ces normes dans toute la
mesure du possible®®. La mise en ceuvre uniforme des PIMF & I’échelle internationale est jugée
essentielle pour respecter les engagements du G20 en matiére de réforme réglementaire des
marchés des dérivés, y compris les obligations de compensation centralisée et de communication
des données.

22 voir I’Avis multilatéral 24-311 du personnel des ACVM, Contreparties centrales admissibles, 28 juillet 2014, au
http://www.lautorite.qc.ca/files/pdf/bulletin/2014/vol11n030/vol11no30_7-1.pdf.

%% Le CPIM et I’OICV ont déclaré qu’ils s’attendent a une mise en ceuvre compléte, uniforme et en temps opportun des PIMF par
les autorités de tous les territoires membres. A cet égard, ils ont formé une équipe internationale chargée de surveiller
I’application des PIMF par les autorités compétentes. On peut consulter (en anglais seulement) des rapports sur la surveillance de
I’application des PIMF par les membres du CPIM et de I’OICV, dont la CVMO, I’ Autorité, la BCSC et la Banque du Canada, sur
le sitt Web de la Banque des réglements internationaux (http://www.bis.org/cpss/index.htm) et celui de I’OICV
(http://www.iosco.org/library/index.cfm?section=pubdocs).
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Les ACVM reconnaissent que la mise en ceuvre des normes entrainera des colts pour les
entreprises du secteur. Les chambres de compensation reconnues du Canada ont entrepris la
transition vers les nouvelles normes en réalisant des auto-évaluations détaillées en fonction des
principes et des considérations essentielles et en relevant leurs lacunes en matiere de conformité.
Elles elaborent actuellement des plans pour y remedier, mais il leur faudra du temps pour
respecter toutes les normes. Comme nous l’avons vu, nous proposons par conséquent des
périodes de transition étendues pour la mise en ceuvre de certaines d’entre elles.

IX. Consultation

Veuillez présenter vos commentaires par écrit d’ici le 10 février 2015. Si vous ne les envoyez
pas par courriel, veuillez également les fournir sur CD. Priére d’adresser vos commentaires aux
membres suivants des ACVM :

British Columbia Securities Commission

Alberta Securities Commission

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Commission des valeurs mobilieres du Manitoba

Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario

Autorité des marchés financiers

Nova Scotia Securities Commission

Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Office of the Attorney General, Tle-du-Prince-Edouard
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Surintendant des valeurs mobilieres, Yukon

Surintendant des valeurs mobiliéres, Territoires du Nord-Ouest
Surintendant des valeurs mobiliéeres, Nunavut

Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes et ils seront distribues aux
autres membres des ACVM.

M® Anne-Marie Beaudoin

Secrétaire genérale

Autorité des marchés financiers

800, square Victoria, 22° étage

C.P. 246, tour de la Bourse

Montréal (Québec) H4Z 1G3

Télécopieur : 514 864-6381

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

The Secretary

Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario
20 Queen Street West, 22nd Floor

Toronto (Ontario) M5H 3S8

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

Veuillez noter que les commentaires regus seront rendus publics et qu’il sera possible de les
consulter sur les sites Web de certaines autorités membres des ACVM. Nous ne pouvons assurer
la confidentialité de vos commentaires, car la législation en valeurs mobiliéres exige la
publication d’un résumé des commentaires écrits regus au cours de la période de consultation. Il
se peut donc que certains de vos renseignements personnels, tels que votre adresse électronique
et votre adresse postale, soient affiches sur les sites Web. Il est important que vous indiquiez au
nom de qui vous faites vos commentaires.

En outre, les commentaires portant expressément sur les indications supplémentaires communes
(présentées en encadré dans I’instruction geénérale) doivent étre également communiqués a la
Banque du Canada a I’adresse suivante :

PFEMI-consultation@bankofcanada.ca

Si vous avez des questions concernant le présent avis, le reglement et I’instruction générale,
veuillez vous adresser a I’une des personnes suivantes :

Claude Gatien

Directeur des chambres de compensation
Autorité des marchés financiers

Tél. : 514 395-0337, poste 4341

Sans frais : 1 877 525-0337

Courriel : claude.gatien@Ilautorite.qc.ca

Martin Picard

Analyste a la réglementation, Direction des chambres de compensation
Autorité des marchés financiers

Tél. : 514 395-0337, poste 4347

Sans frais : 1 877 525-0337

Courriel : martin.picard@Ilautorite.gc.ca

Antoinette Leung

Manager, Market Regulation

Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario
Tel. : 416 593-8901

Courriel : aleung@osc.gov.on.ca

Maxime Paré

Senior Legal Counsel, Market Regulation
Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario
Tel. : 416 593-3650

Courriel : mpare@osc.gov.on.ca

Oren Winer
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Legal Counsel, Market Regulation

Commission des valeurs mobilieres de I’Ontario
Tel. : 416 593-8250

Courriel : owiner@osc.gov.on.ca

Michael Brady

Senior Legal Counsel

British Columbia Securities Commission
Tel. : 604 899-6561

Courriel : mbrady@bcsc.bc.ca

Doug MacKay

Manager, Market and SRO Oversight
Capital Markets Regulation

British Columbia Securities Commission
Tel. : 604 899 6609

Courriel : dmackay@bcsc.bc.ca

Heather Forester

Legal Counsel

Alberta Securities Commission
Tél. : 403 592-3055

Courriel : heather.forester@asc.ca

Paula Kaner

Manager, Market Oversight
Alberta Securities Commission
Tél. : 403 355-6290

Courriel : paula.kaner@asc.ca

Paula White

Manager Compliance and Oversight
Commission des valeurs mobiliéres du Manitoba
Tél. : 204-945-5195

Courriel : paula.white@gov.mb.ca

Liz Kutarna

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

Courriel : liz.kutarna@gov.sk.ca

Susan Powell

Directrice adjointe, Valeurs mobilieres
Commission des services financiers
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et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Tél. : 506 643-7697
Courriel : Susan.Powell@fcnb.ca
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ANNEXE A

Résumé des commentaires sur le projet de Reglement 24-503 sur les obligations relatives aux
chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et systemes de reglement et sur le
projet d’instruction générale connexe, et réponses générales des ACVM*

1. Théme/question® 2. Résumé des commentaires 3. Réponses générales

Commentaires généraux

Objet du projet de Un intervenant n’est pas d’accord avec | Nous avons tenu compte de ces commentaires.
réglement local et I’approche rédactionnelle choisie pour | Se reporter a la rubrique « V. Résumé du
approche réaliser I’objet du projet de reglement reglement et de I’instruction générale et
rédactionnelle local (c’est-a-dire adopter les PIMF questions réglementaires courantes » dans

sous forme de reglement). 1l estime que | I’avis.
les différences entre les PIMF et le
projet de réglement local, méme peu
importantes, nécessiteraient une
analyse complexe, longue et colteuse
(notamment de la question de savoir
quelles dispositions non relatives aux
PIMF ont été ajoutées au projet de
reglement local, le cas échéant).

L’intervenant énumere plusieurs
conséquences possibles de cette
approche (qui requiert I’analyse des
différences possibles entre le projet de
reglement local et les PIMF) :

e elle pourrait inciter les participants
et les chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et
systemes de réglement a ne pas
entrer sur le marché canadien, ou a
ne pas y prendre d’expansion, ce
qui diminuerait la concurrence, la
liquidité et la stabilité dans
I’ensemble;

e les chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et
systemes de réglement ayant
commencé les auto-évaluations en
fonction des PIMF auraient a
réexaminer les obligations prévues
par le projet de reglement local;

e les chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et
systeémes de reglement canadiens
tenus a des obligations provinciales
plus strictes que leurs homologues
établis dans des territoires
étrangers seraient désavantagés par
I’inégalité des conditions;

o les efforts de surveillance des
PIMF déployés par le CPIM et

!Le texte des colonnes 1 et 2 est tiré de I’annexe B de I’avis 24-310. Le texte de la colonne 3 est nouveau.
2 Sauf disposition contraire, les dispositions (c’est-a-dire les articles, paragraphes, sous-paragraphes, etc.)
mentionnées dans le présent avis sont celles du projet de reglement local.
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1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

I’OICV seraient compliqués par
I’imposition possible de normes
différentes aux chambres de
compensation, dépositaires
centraux de titres et systémes de
réglement canadiens;

e les autorités de réglementation
étrangeres auraient de la difficulté
a évaluer s’il y a équivalence entre
le projet de reglement local et leurs
propres obligations fondées sur les
PIMF;

e [|’évaluation a titre de « CC
admissible » (« CCA ») pourrait
étre encore plus difficile et
incertaine si les obligations
prévues par le projet de réeglement
local étaient considérées comme
différentes des PIMF ou moins
strictes qu’elles.

L’intervenant est d’avis qu’il serait
possible d’atteindre les objectifs
déclarés du projet de reglement local en
exigeant que les chambres de
compensation, dépositaires centraux de
titres et systémes de réglement se
conforment directement aux normes
internationales, et en n’ajoutant dans le
projet de reglement local que les
obligations supplémentaires qui sont
propres a la province.

Approche
rédactionnelle unifiée

Un intervenant craint que la complexité
de I’analyse des différences entre le
projet de reglement local et les PIMF
ne s’accroisse si chaque territoire édicte
son propre reglement. Il demande
I’adoption d’une approche
rédactionnelle unifiée et la mise en
ceuvre du projet de reglement local par
toutes les autorités de réglementation
des provinces et territoires du Canada.

Nous avons tenu compte de cette
préoccupation en proposant un réglement
pancanadien.

Obligations a respecter
conformément a
certaines conditions
existantes

Un intervenant estime que le projet de
reéglement local manque de clarté sur la
question de savoir si les chambres de
compensation, dépositaires centraux de
titres et systémes de réglement
reconnus ou dispensés devraient
continuer de respecter les conditions
qui les obligent actuellement a se
conformer aux PIMF, peut-étre en sus
des obligations prévues par le projet de
reglement local.

Nous soulignons que le chapitre 3 du
réglement, qui met en ceuvre les
normes/PIMF, s’appliquera uniquement aux
chambres de compensation reconnues. De
facon générale, les chambres de compensation
étrangéres qui exercent des activités au
Canada en seraient dispensées. Ainsi, nous
nous en remettrions a la réglementation
régissant les chambres de compensation dans
leur territoire d’origine et aux mécanismes de
surveillance de celles-ci dans ce territoire, y
compris aux regles ou aux politiques locales
qui mettent en ceuvre les PIMF. Le chapitre 3
du reglement s’appliquera a toute entité
étrangere gue Nous reconnaissons a titre de




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

chambre de compensation parce que, par
exemple, nous jugeons qu’elle est
d’importance systémique pour nos marchés
financiers. Toutefois, compte tenu de
I’approche basée sur les principes et du libellé
des normes qui refléte les principes et les
considérations essentielles, nous sommes
d’avis que le respect des dispositions du
chapitre 3 ne constituera pas un fardeau. Par
conséquent, aucune chambre de compensation
étrangére ne devrait subir les contrecoups
d’une réglementation transfrontaliere
redondante et inefficiente. Dans le cas ou une
chambre de compensation étrangere reconnue
se heurte a un conflit ou a une incompatibilité
entre les dispositions des articles 2.2 et 2.5 et
du chapitre 4 du reglement, d’une part, et les
conditions de sa décision de reconnaissance,
d’autre part, le chapitre 6 du réglement prévoit
gue I’autorité en valeurs mobiliéres peut
accorder une dispense de I’application de tout
ou partie d’une disposition du reglement, sous
réserve des conditions ou restrictions
appropriées.

Respect du projet de
réglement local par les
entités établies a
I’étranger, et
approches en matiere
d’équivalence et de
reconnaissance
mutuelle

Un intervenant s’inquiéte de ce que le
projet de réglement local n’indique pas
clairement si les chambres de
compensation, dépositaires centraux de
titres et systémes de réglement établis a
I’étranger qui sont reconnus dans la
province seront tenus de se conformer a
toutes les nouvelles dispositions, ou
s’ils pourront continuer de se
conformer aux conditions de leurs
décisions de reconnaissance actuelles.

Il fait remarquer qu’il serait redondant
et inefficace de se conformer aux
dispositions du chapitre 3 du projet de
reglement local, compte tenu de la
réglementation du territoire d’origine,
alors que les conditions actuelles
suffisent déja a établir un équilibre avec
cette dernieére.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Deux intervenants soulignent que les
participants ont besoin d’accéder a des
marchés ou & des chambres de
compensation, dépositaires centraux de
titres et systémes de réglement de pays
tiers selon les concepts d’équivalence et
de reconnaissance mutuelle. L’un d’eux
propose de fonder I’évaluation de
I’équivalence sur des critéres
transparents, proportionnels, justes et
objectifs, et considére que celle-ci
devrait étre jugée en fonction des
résultats, selon les indications des
PIMF, de fagon a reconnaitre les

Se reporter a la réponse ci-dessus. Nous ne
croyons pas qu’un régime d’équivalence et un
processus similaire a celui du régime du
reglement EMIR soient nécessaires pour le
moment. Le chapitre 3 du réglement, qui met
en ceuvre les normes/PIMF, s’appliquera
uniguement aux chambres de compensation
reconnues. De facon générale, les chambres de
compensation étrangeres qui exercent des
activités au Canada en seraient dispensées.
Ainsi, nous nous en remettrions a la
réglementation régissant les chambres de
compensation dans leur territoire d’origine et
aux mécanismes de surveillance de celles-ci

3




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

différences entre les structures
juridiques et réglementaires dans le
monde.

Les intervenants plaident en faveur
d’un processus similaire a celui du
régime du reglement EMIR pour la
reconnaissance des CC de pays tiers,
lequel repose sur I’évaluation de
I’équivalence de la structure juridique
et réglementaire du pays d’origine et
sur le protocole entre I’ Autorité
européenne des marchés financiers
(AEMF) et I’autorité de réglementation
pertinente. Les intervenants font aussi
remarquer que les conditions devraient
étre fixées en tenant compte du fait que
la supervision et la surveillance sont
effectuées dans plusieurs territoires, et
qu’il faudrait s’appuyer sur le fait que
la réglementation des territoires
d’origine mettra en ceuvre les PIMF au
lieu d’appliquer directement les
obligations des ACVM aux CC de pays
tiers.

dans ce territoire, y compris aux regles ou aux
politiques locales qui mettent en ceuvre les
PIMF. Le chapitre 3 du reglement
s’appliquera a toute entité étrangére que nous
reconnaissons a titre de chambre de
compensation parce que, par exemple, nous
jugeons qu’elle est d’importance systémique
pour nos marchés financiers. Toutefois,
compte tenu de I’approche basée sur les
principes et du libellé des normes qui refléte
les principes et les considérations essentielles,
nous sommes d’avis que le respect des
dispositions du chapitre 3 ne constituera pas
un fardeau.

Chapitre 2 : Reconnaissance des chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et systémes de
reglement ou dispense d’une telle reconnaissance

Question 1 de I’avis de
consultation : Selon
vous, d’autres facteurs
pourraient-ils étre
examinés afin
d’évaluer I’importance
systémique d’une
chambre de
compensation, d’un
dépositaire central de
titres ou d’un systeme
de reglement pour les
marchés financiers de
la province pertinente?
Dans I’affirmative,
veuillez indiquer ces
facteurs et énoncer les
raisons pour lesquelles
ils devraient étre pris
en compte.

Paragraphes 2 a 5 de
I’article 2.0 du projet
d’instruction

générale — importance
systémique

Un intervenant signale que la définition
proposée devrait inclure a) la mesure
dans laquelle la défaillance d’une
chambre de compensation, d’un
dépositaire central de titres ou d’un
systéme de réglement nécessiterait
I’utilisation de fonds publics pour
maintenir la stabilité de I’infrastructure
financiére du Canada et b) les
répercussions qu’aurait la défaillance
sur I’infrastructure financiere du
Canada.

L’instruction générale décrit un large éventail
de facteurs servant a établir I’importance
systémique d’une chambre de compensation
Cette liste de facteurs n’est pas exhaustive.
Les scénarios qu’évoque I’intervenant en font
intrinséquement partie.

Un intervenant souligne qu’il serait
utile d’examiner les critéres dans le
contexte des monnaies dans lesquelles
sont libellées les obligations d’une
IMF, étant donné que les répercussions
au Canada peuvent varier selon la
valeur des opérations d’une IMF
libellées en dollars canadiens.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant propose que les liens
entre la chambre de compensation, le
dépositaire central de titres ou le
systeme de réglement et les autres CC
soient pris en compte, y compris les cas
ou ils sont exposés au risque d’une ou
de plusieurs CC, ainsi que la maniere

Se reporter a la réponse ci-dessus.




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

dont cette exposition est gérée.

Un intervenant propose de prendre en
compte toute exposition de la chambre
de compensation aux risques que
présentent les contreparties qui ne sont
pas des résidents de la province
pertinente, mais qui sont importants du
point de vue systémique pour ces
résidents.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant souligne I’absence de
mécanisme d’appel pour les parties qui
souhaiteraient faire réviser I’évaluation
de leur importance systémique.

En régle générale, la législation canadienne en
valeurs mobilieres prévoit des mécanismes
d’appel permettant de réviser les décisions
rendues par un organisme ou une autorité en
valeurs mobiliéres®.

Changements
significatifs et autres
modifications de
I’information

Article 2.2

Un intervenant signale que I’obligation
relative a I’approbation préalable des
changements significatifs et a la
notification préalable des modifications
de tarifs n’est pas compatible avec la
réglementation internationale, ce qui
déséquilibre les regles du jeu pour les
chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et
systemes de réglement du Canada par
rapport a leurs homologues établis a
I’étranger, qui peuvent faire de tels
changements plus rapidement.
L’intervenant explique que les
reglements de la CFTC relatifs aux
chambres de compensation des dérivés,
par exemple, n’exigent le dépdt de
I’autocertification des modifications
des régles auprés de la CFTC que

10 jours ouvrables avant le
changement. Il demande de calquer les
obligations sur celles de la CFTC.

Le paragraphe 2 de I’article 2.2 du réglement
interdit a une chambre de compensation
reconnue de mettre en ceuvre un « changement
important » sans avoir préalablement obtenu
I’approbation écrite de I’autorité en valeurs
mobilieres. Toutefois, cette disposition ne
précise aucun délai ni processus en ce qui
concerne I’obtention d’une telle approbation.
En regle générale, les conditions d’une
décision de reconnaissance comprennent des
dispositions régissant les délais et les
processus d’obtention de I’approbation
préalable d’un changement important. Dans la
mesure du possible, I’autorité en valeurs
mobilieres tiendra compte des processus
d’approbation ou d’autocertification des regles
prévus par la réglementation d’un autre
territoire a laquelle la chambre de
compensation est assujettie pour fixer les
conditions. Elle pourrait le faire
conformément au chapitre 6 du réglement, qui
prévoit qu’une autorité en valeurs mobiliéres
peut accorder une dispense de I’application de
tout ou partie d’une disposition du réglement,
sous réserve des conditions ou restrictions
appropriées.

Dépot des premiers
états financiers audités

Article 2.4

Un intervenant mentionne que, malgré
son intention d’adopter les IFRS dans
un avenir rapproché, il établit
actuellement ses états financiers selon
les PCGR du Royaume-Uni,
conformément aux exigences de
I’autorité de réglementation de son
territoire d’origine. 1l nous demande de
confirmer que les autorités de
réglementation provinciales et
territoriales feront preuve de souplesse
dans la mise en ceuvre de I’article 2.4

Nous avons tenu compte de cette
préoccupation. Se reporter a I’article 2.4 du
réglement.

% En Ontario, voir les articles 8 et 9 de la Loi sur les valeurs mobiliéres. Au Québec, voir les articles 169.1 et 322 de la Loi sur les
valeurs mobiliéres et les articles 14 et 113 de la Loi sur les instruments dérivés.
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1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

pour permettre aux assujettis de se
conformer aux obligations
réglementaires locales, et que la
disposition n’aura pas d’incidence
négative sur ses activités dans la
province pertinente.

Dép6t des états
financiers annuels
audités et des états
financiers
intermédiaires

Article 2.5

Un intervenant presse les autorités de
réglementation provinciales et
territoriales d’étendre aux obligations
prévues a I’article 2.5 I’orientation
adoptée a I’article 2.2, a savoir
autoriser d’autres moyens pour les
entités établies a I’étranger de se
conformer a I’obligation, comme il est
précisé dans la décision de
reconnaissance ou dans la dispense les
concernant. Il fait remarquer que les
régimes de certains pays d’origine
n’exigent pas I’audit des états
financiers intermédiaires.

Se reporter au paragraphe 2 de I’article 2.5 du
réglement.

Chapitre 3 : Obligations applicables aux chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et systémes

de réglement reconnus

Article 3.2 — Gouvernance

Encadré 2 : Indications
supplémentaires
communes, rubrique 1

Paragraphe 2 de
I’article 3.2 du projet
d’instruction générale

Un intervenant estime que la mention
« afin de les protéger le mieux possible
contre les risques de faillite, [les]
fonctions [des IMF] devraient étre
juridiquement distinctes des autres
fonctions exercées par I’entité
intégrée » ne correspond pas au
paragraphe 3.2.6 des PIMF. Selon son
interprétation, les PIMF considérent la
séparation juridique comme un point
dont il faut tenir compte lorsque les
services présentent un profil de risque
différent de celui de ses fonctions
actuelles, ou exposent celles-ci a des
risques supplémentaires. Ainsi, méme
si la séparation juridique peut étre
efficace pour gérer les risques
multifonctionnels au cas par cas, il ne
s’agit que d’un mécanisme s’ajoutant,
par exemple, a une gouvernance
efficace et au confinement du risque au
moyen de clauses contractuelles.

Des modifications ont été apportées aux
indications supplémentaires communes. Elles
prévoient maintenant un choix : les IMF qui
appartiennent a une entité consolidée doivent
i) soit séparer sur le plan juridique les
fonctions liées a leur role d’IMF des fonctions
qui n’y sont pas liées exercées par I’entité
consolidée afin de protéger les premiéres le
mieux possible des risques de faillite, ii) soit
disposer de politiques et de procédures
appropriées pour pouvoir gérer adéquatement
les risques supplémentaires émanant des
fonctions qui ne sont pas liées a leur role
d’IMF, afin d’assurer leur viabilité financiére
et opérationnelle.

Role du chef de la
conformité

Sous-paragraphe d du
paragraphe 7 de
I’article 3.2

Un intervenant estime que I’obligation
risque de représenter un effort et des
co(ts importants pour la chambre de
compensation, le dépositaire central de
titres ou le systéme de réglement qui est
inscrit dans plusieurs territoires. 11
propose plutdt de permettre aux
chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et

Cette disposition a été conservée pour
I’essentiel a I’article 4.3 du reglement, qui
régit I’obligation de nommer un chef de la
gestion du risque et un chef de la conformité.
Dans le cas ou une chambre de compensation
étrangére reconnue est assujettie dans son
territoire d’origine a des obligations qui
permettent d’atteindre des objectifs
réglementaires équivalents, le chapitre 6 du




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

systemes de réglement étrangers
reconnus d’utiliser des renseignements
ou des rapports similaires fournis a
d’autres autorités de réglementation, ou
I’information figurant dans leur
document intitulé Cadre d’information
du CPIM et de I’OICV pour les IMF.

réglement prévoit qu’une autorité en valeurs
mobiliéres peut accorder une dispense de
I’application de tout ou partie d’une
disposition du réglement, sous réserve des
conditions ou restrictions appropriées.

Transparence des
décisions majeures

Paragraphe 13 de
I’article 3.2

Un intervenant propose qu’avant la
publication d’une décision majeure
susceptible d’avoir une incidence sur le
marché dans son ensemble, la chambre
de compensation, le dépositaire central
de titres ou le systéme de réglement soit
autorisé a demander & se soustraire a
I’obligation de la publier au motif des
répercussions négatives que celle-ci
pourrait avoir sur la stabilité financiere
des territoires dans lesquels il exerce
ses activités. De plus, la décision ne
devrait étre publiée qu’apres
approbation de I’autorité de
réglementation compétente du territoire
d’origine ou de tout autre territoire
touché, ou des deux.

Cette disposition a été conservée pour
I’essentiel a I’article 2.7 de la norme 2. Nous
sommes d’avis qu’une approche fondée sur les
principes pour I’application de cette norme
offrirait a la chambre de compensation la
latitude nécessaire pour se soustraire a
I’obligation de publication au motif des
répercussions négatives que celle-ci pourrait
avoir sur la stabilité financiere et pour
consulter I’autorité de réglementation de son
territoire d’origine ou de tout autre territoire
touché, ou des deux, en vue d’obtenir son
approbation.

Un intervenant signale en outre qu’il
serait sensé que le paragraphe 13 de
I’article 3.2 ne s’applique qu’aux
décisions déterminantes du conseil
d’administration de la chambre de
compensation, du dépositaire central de
titres ou du systeme de réglement,
puisque d’autres résolutions (davantage
préliminaires ou provisoires) peuvent
étre source de confusion, trompeuses
ou susceptibles de provoquer un
mouvement de marché inapproprié.

Nous convenons que I’article 2.7 de la

norme 2 s’applique uniquement aux décisions
majeures du conseil d’administration de la
chambre de compensation.

Article 3.5 — Siretés et article 3.7 — Risque de liquidité

Sdretés — principe
général

Paragraphe 1 de
I’article 3.5

Un intervenant affirme qu’il est
essentiel que les lettres de crédit soient
percues comme des slretés autorisées,
méme si le libellé de la disposition ne
prévoit pas précisément le contraire. Il
demande de préciser que les lettres de
crédit sont effectivement visées.

Nous sommes d’avis, conformément a la note
de bas de page 63 du Rapport sur les PIMF, de
maniére générale, que les lettres de crédit ou
les autres formes de garanties ne sont pas
admissibles a titre de sOretés. Cependant, dans
de rares circonstances et sous réserve de I’aval
des autorités, les garanties entierement
adossées a une slreté peuvent étre admises a
titre de s(retés. Se reporter également aux
indications supplémentaires communes sur les
slretés.




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

Sdretés et risque de
liquidité

Articles 3.5 et 3.7

Un intervenant demande de faire
preuve de souplesse en ce qui a trait
aux sdretés admissibles que peut
accepter la chambre de compensation
ou le systeme de reglement, puisque
certains participants du secteur
financier, comme les assureurs-vie,
tendent a conserver des titres de
sociétés a long terme pour soutenir
leurs activités de longue durée par
nature. L’intervenant avance que ces
participants assumeraient des co(ts
substantiels afin d’obtenir davantage
d’actifs liquides pour les déposer a titre
de siiretés auprés de la chambre de
compensation ou du systéme de
réglement. Il demande que les actifs a
long terme, comme les obligations de
société de premiére classe, soient
considérés comme admissibles.

Se reporter aux indications supplémentaires
communes sur les sdretés. Nous soulignons
que ces indications ne s’appliquent qu’aux
chambres de compensation canadiennes
reconnues. Si une chambre de compensation
étrangére n’est pas disposée a accepter les
obligations de société et les autres titres
canadiens a long terme, nous sommes d’avis
gu’il ne convient pas que nous intervenions
pour I’inciter a accepter de tels titres s’ils ne
sont pas acceptables du point de vue de la
gestion des risques.

Liquidités admissibles

Paragraphes 8 et 9 de
I’article 3.7

Un intervenant signale, en ce qui a trait
au sous-paragraphe a du paragraphe 8
de I'article 3.7, que le risque de
liquidité est minime pour les
principales monnaies, et que toute
préoccupation éventuelle pourrait étre
dissipée par I’attribution d’une décote,
au besoin. Selon lui, le

paragraphe 3.7.10 des PIMF prévoit la
détention de ressources liquides dans
plus d’une monnaie, mais n’exige pas
de maniére stricte que la monnaie des
ressources liquides corresponde
exactement a celles des obligations. De
plus, si les slretés trés facilement
négociables sur le marché détenues a
titre d’investissements sont autorisées,
compte tenu de la normalisation et de la
négociabilité des principales monnaies,
il ne semble pas raisonnable d’exiger
que les espéces soient détenues dans la
méme monnaie que I’obligation.

Nous ne sommes pas d’accord. Les
indications supplémentaires communes sur le
risque de liquidité précisent qu’une IMF doit
étre dotée de liquidités admissibles pour
couvrir les expositions au risque de liquidité
libellées dans la méme monnaie que les celles-
ci.

Un intervenant demande que, dans le
sous-paragraphe b du paragraphe 8 de
I’article 3.7, les lignes de crédit a
premiére demande soient étendues de
maniere & inclure les lettres de crédit,
puisqu’elles sont des obligations
garanties d’une banque émettrice.

Une lettre de crédit en particulier considérée
par une banque émettrice comme une ligne de
crédit a premiére demande serait admissible.

En ce qui concerne le

sous-paragraphe e du paragraphe 8 de
I’article 3.7 et le dép6t d’obligations a
titre de slretés, un intervenant fait
remarquer le manque de clarté sur ce
qui est inclus dans les « sOretés tres
facilement négociables sur le marché »
ou sur les mécanismes de financement
qui seraient admissibles a titre de

Se reporter aux indications supplémentaires
communes sur les sliretés. Se reporter
également ci-dessus a notre commentaire sur
I’acceptation, par une chambre de
compensation étrangere, des obligations de
Société et des autres titres canadiens a long
terme.




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

mécanismes prédéfinis et extrémement
fiables. Il craint que, si les clients ne
peuvent pas déposer d’obligations a
titre de slretés auprés de membres
compensateurs parce que ces derniers
ne peuvent pas non plus en déposer
auprés d’une chambre de compensation
ou d’un systéeme de reglement, les
clients ou les membres compensateurs
soient tenus de conclure des opérations
de rachat dans le but de réunir des
fonds a cette fin, ce qui pourrait
imposer des colts supplémentaires sans
réduire le risque systémique.

Article 3.13 — Régles et procédures applicables en cas de défaillance (« défaut » dans les PIMF) d’un participant

Utilisation et ordre
d’utilisation des
ressources financiéres

Paragraphe 3 de
I’article 3.13

Un intervenant affirme qu’il n’est pas
pratique pour la chambre de
compensation, le dépositaire central de
titres ou le systéme de réglement de
s’engager a I’avance a utiliser des
ressources liquides en particulier dans
un ordre précis; I’utilisation de
différentes ressources pour répondre
rapidement aux besoins dépendra plutdt
de la spécificité de la défaillance. En
outre, I’inclusion d’une telle hiérarchie
dans les regles communiquées au
public (ou seulement aux membres)
pourrait rendre ces entités vulnérables a
des manceuvres de la part de
participants au marché. Par conséquent,
tout plan d’utilisation des ressources
liquides devrait demeurer confidentiel
ou, a tout le moins, n’étre communiqué
gu’a un niveau général.

Cette disposition des réglements locaux n’a
pas été conservée dans le réglement. Nous
signalons cependant que I’obligation était
conforme a la note explicative du
paragraphe 3.13.3 du Rapport sur les PIMF.

Tests des procédures
en cas de défaillance

Paragraphe 6 de
I’article 3.13

Un intervenant demande que seules les
entités qui compensent des positions
dans le cadre des services de négociant-
commissionnaire en contrats a terme de
leurs clients ou qui participent a une
mutualisation des pertes soient
associées comme participants et parties
prenantes aux tests des regles et
procédures en cas de défaillance de la
chambre de compensation.
L’intervenant explique que les
membres compensateurs d’une
chambre de compensation fermée, non
mutualisée, effectuent la compensation
pour leur propre compte, et qu’ils ne
fournissent pas les services offerts
habituellement par les négociants-
commissionnaires en contrats a terme.
Ainsi, en cas de défaillance et de
liquidation, les participants non
défaillants ne subissent aucune

Nous sommes d’avis que cette préoccupation
trouve réponse dans les notes explicatives des
PIMF. Le paragraphe 3.13.7 du Rapport sur
les PIMF prévoit expressément que les tests
devraient inclure toutes « les parties
pertinentes, ou un sous-ensemble approprié »
susceptibles d’intervenir dans les procédures
en cas de défaillance, comme les membres des
comités du conseil concernés, des participants,
des IMF liées ou interdépendantes, les
autorités compétentes et tout fournisseur de
service connexe. De surcroit, I’utilisation
d’une approche basée sur des principes pour
appliquer I’article 13.4 de la norme 13
permettrait une certaine souplesse dans la
détermination des « parties prenantes » a
associer aux tests des régles et procédures
d’une chambre de compensation en cas de
défaillance.




1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

répercussion ni ne participent au
processus. Pour ces raisons, ces
membres ne sont pas disposés a
participer aux tests ni a I’examen des
procédures pertinentes, et n’y voient
que peu d’intérét.

Utilisation des
capitaux de la chambre
de compensation

Paragraphe 8 de
Iarticle 3.13

Un intervenant affirme que, méme si
les PIMF prévoient qu’une IMF peut
choisir de recourir a ses propres
ressources pour gérer une défaillance, il
ne s’agit pas d’une obligation. De plus,
méme si le projet de reglement local
peut exiger que les chambres de
compensation prennent en charge une
partie du risque pour les motiver a agir
de maniére a atténuer les pertes et le
risque pour tous, compte tenu du risque
pour leur réputation, leur réponse a la
defaillance étant surveillée par le
marché, aucun autre facteur de
motivation n’est nécessaire.

Se reporter a I’exposé sur I’article 4.5 du
réglement présenté dans I’avis sous la
rubrique « IV. Résumé du réglement et de
I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, d) Chapitre 4 —
Autres obligations des chambres de
compensation reconnues, iii) Obligation de la
CC d’assumer une partie du risque ».

Article 3.14 — Séparation

et transférabilité (« ségrégation » et « portabilité » dans les PIMF)

Commentaires
généraux

Un intervenant craint qu’en cas
d’insolvabilité d’une maison de
courtage, I’application du principe 14 a
tous les marchés nuise a la capacité du
syndic de faillite et des fonds de
protection des épargnants de restituer
les fonds des clients que détient la
maison de courtage, voire les en
empéche, et que cela fera seulement en
sorte de rapprocher le modele canadien
du modele américain, malgré les
résultats bien recus jusqu’a présent au
Canada. Attendu que les sOretés
devraient étre détenues par la CC sur
une base brute, la couverture du Fonds
canadien de protection des épargnants
(FCPE) serait touchée, car les actifs
détenus par la CC ne seraient pas
dévolus au syndic du FCPE. En fait, le
principe du regroupement d’actifs aux
fins de distribution au prorata — pierre
angulaire de la partie XII de la Loi sur
la faillite et I’insolvabilité (Canada) —
ne serait plus appliqué a tous les
clients.

Se reporter a I’exposé sur la séparation et la
transférabilité présenté dans I’avis sous la
rubrique « IV. Résumé du reglement et de
I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, ¢) Chapitre 3 —
Normes internationales applicables aux
chambres de compensation reconnues. iii)
Séparation et transférabilité ».

Un intervenant fait remarquer que, dans
le domaine particuliérement complexe
des positions en cours sur contrats a
terme, I’application du principe 14
aurait une incidence négative sur la
capacité du FCPE a fournir une
protection aux clients si la CC a la
garde des actifs des clients et que
ceux-ci ne sont pas dévolus a un
syndic.

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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Un intervenant s’inquiéte de
I’incidence de I’application du
principe 14 sur les membres de
I’OCRCVM. Ces membres n’auraient
pas a leur disposition le méme niveau
de sdiretés si la marge obligatoire de la
CC était différente de celle du membre
compensateur.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant s’inquiéte des
difficultés et répercussions
opérationnelles du fait de confier a la
CC la responsabilité de transférer les
actifs des clients, particuliérement
parce qu’elle ne dispose peut-étre pas
des renseignements relatifs aux
comptes de clients tenus par le membre
compensateur.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Structures des comptes
de clients et transferts
des positions et des
slretés des clients

Disposition ii du sous-
paragraphe a du
paragraphe 4 de
I’article 3.14

Un intervenant propose de remplacer

« 0oU » par « et (ou) » pour tenir compte
des membres compensateurs qui
opérent compensation pour une
combinaison de clients comportant des
comptes individuels et collectifs.

Se reporter a I’exposé présenté dans I’avis
sous la rubrique « IV. Résumé du reglement et
de I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, ¢) Chapitre 3 -
Normes internationales applicables aux
chambres de compensation reconnues, i) Mise
en ceuvre des PIMF comme obligations
réglementaires ». Les normes énoncées a
I’annexe A du reglement reprennent en grande
partie le libellé des 23 principes et de leurs
considérations essentielles respectives.

Question 2 de I’avis de
consultation :
Acceptez-vous le
libellé actuel de
I’article 3.14 du
Reglement, selon
lequel toutes les CC
doivent respecter
intégralement le
principe 14 (sans
renvoi a I’autre
approche), et le fait
d’accorder des
dispenses au cas par
cas aux CC auxquelles
I’autre approche est
appropriée?

Trois intervenants soutiennent que les
CC exercant leurs activités sur les
marchés au comptant ne devraient pas
étre tenues d’obtenir une « dispense »
de I’article 3.14, puisque le libellé du
principe 14 devrait étre interprété
comme si celui-ci autorisait de fagcon
systématique I’application de son

« autre approche » aux CC des marchés
au comptant qui fournissent les mémes
protections que celles prévues par le
principe (comme I’explique le
paragraphe 3.14.6 des PIMF). lls
mentionnent qu’une « dispense »
pourrait laisser entendre que la CC
utilise une approche moins efficace en
matiere de protection des investisseurs
que celle recommandée par les PIMF.

Se reporter a I’exposé sur la séparation et la
transférabilité présenté dans I’avis sous la
rubrique « IV. Résumé du réglement et de
I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, c) Chapitre 3 —
Normes internationales applicables aux
chambres de compensation reconnues, iii)
Séparation et transférabilité ».

Un intervenant doute que le transfert en
temps utile puisse se faire en I’absence
de la législation nécessaire pour
garantir la libération des fonds dans un
certain délai.

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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Question 3 de I’avis de
consultation : Toutes
les CC exercant leurs
activités sur les
marchés au comptant
canadiens devraient-
elles avoir la
possibilité de se
prévaloir de I’autre
approche plutét que
d’avoir a appliquer le
principe 14? De quelle
maniere de telles CC
pourraient-elles
démontrer que les
actifs et les positions
des clients jouissent du
méme degré de
protection que celui
que prévoit le principe
14?

Trois intervenants concluent que les CC
des marchés au comptant qui se
conforment aux critéres énonceés au
paragraphe 3.4.16 des PIMF devraient
étre en mesure de démontrer comment
I’autre approche leur convient.
Ensemble, les régles de ’OCRCVM, la
protection offerte aux clients par le
FCPE (qui s’étend a tous les actifs
détenus dans le compte du client,
notamment aux titres, soldes en
espéces, contrats de marchandises,
contrats a terme, fonds d’assurance
distincts ou autres biens) et le régime
de la partie XII de la Loi sur la faillite
et I’insolvabilité, dans le cadre
réglementaire canadien, devraient
permettre de satisfaire a cette autre
approche. Au moins un intervenant
estime que I’autre approche devrait
s’étendre a toutes les CC qui n’exercent
pas leurs activités sur les marchés des
dérivés de gré a gre.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Deux intervenants font valoir que
I’impossibilité pour les CC qui servent
des marchés autres que de dérivés de
gré a gré de se prévaloir de I’autre
approche pourrait avoir de graves
conséquences imprévues.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant décrit plusieurs
conséquences qui pourraient survenir
s’il était impossible pour les CC qui
exercent leurs activités sur d’autres
marchés que les marchés de gré a gré
de se prévaloir de I’autre approche :

1) les efficiences découlant de la
compensation des opérations seraient
perdues, car les obligations de
séparation et de transférabilité
obligeraient les CC a décomposer les
opérations compensées, ce qui
accroitrait les codts qu’elles assument
et amoindrirait la réduction du risque
résultant de la compensation; 2) il serait
nécessaire d’apporter des changements
colteux au systeme de marges des CC
afin d’appliquer des marges aux
positions sur une base brute; 3) pour les
CC sans utilisation des marges entre
produits, I’introduction de I’obligation
de transférabilité pourrait se traduire
par des exigences de marge plus
élevées pour I’exercice d’une activité
de marché légitime; 4) les CC
pourraient devoir mettre au point un
mécanisme pour informer les
investisseurs sur leurs saretés ou leurs

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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positions en cas d’insolvabilité d’un
participant d’une CC; et 5) les
participants au marché subiraient les
conséquences négatives des procédures
considérables de rapprochement qui
seraient a faire, étant donné que chaque
opération devrait faire I’objet d’une
inspection afin de noter le nom du
client et la slireté correspondante.

Un intervenant propose que les CC
puissent prouver qu’elles protégent les
actifs et les positions des clients en
fournissant I’information suivante : i) la
nature des renseignements qu’elles
détiennent sur les clients individuels;

ii) les réles et responsabilités des
participants non défaillants en cas de
defaillance, et iii) les processus et
procédures que doivent suivre les CC et
leurs participants non défaillants dans
de telles circonstances. 1l propose aussi
que les CC tenues de tester les
processus de gestion des défaillances
testent également les processus
permettant la transférabilité des
positions et des slretés.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Article 3.15 — Risque d’activité

Détermination du
caractére suffisant des
actifs nets liquides

Paragraphe 3 de
I’article 3.15

Un intervenant demande que la derniere
phrase de la considération essentielle
15.3 des PIMF soit incluse dans le
paragraphe 3 de I’article 3.15 pour
éviter des doublons au niveau des
obligations de fonds propres en
autorisant la comptabilisation des fonds
propres détenus conformément aux
normes internationales de fonds propres
fondées sur les risques.

Nous avons ajouté cette phrase a I’article 15.3
de la norme 15 figurant a I’annexe A du
réglement.

Article 3.16 — Risques de

garde (« conservation » dans les PIMF) e

t d’investissement

Stratégie
d’investissement

Paragraphe 4 de
I’article 3.16

Un intervenant craint que la
communication au public de ses
stratégies d’investissement ait une
incidence négative sur sa capacité a
investir d’importants montants d’argent
quotidiennement. Il demande que les
stratégies d’investissement ne soient
communiquées qu’a un niveau général
et aux participants.

L’article 16.4 de la norme 16 figurant a
I’Annexe A du réglement énonce qu’une
chambre de compensation doit

« communiqul[er] dans son intégralité » sa
stratégie de placement & ses participants. A
notre avis, il n’est pas nécessaire d’exiger la
communication au public du méme type
d’information. Se reporter également a la
norme 23, qui prévoit que certains types
d’informations doivent étre rendues publiques.

Article 3.17 — Risque opérationnel

Capacité
opérationnelle,
obligations relatives
aux systémes et
gestion des incidents

Un intervenant propose que les
chambres de compensation,
dépositaires centraux de titres et
systemes de réglement reconnus qui
sont établis a I’étranger puissent se

Cette obligation est maintenant prévue au
chapitre 4 du réglement, qui ne s’applique
gu’aux chambres de compensation reconnues.
Dans le cas ou une chambre de compensation
étrangére reconnue est assujettie, dans son

tourner vers une autre option. Il

territoire d’origine, a des obligations qui
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Sous-paragraphe e du

demande que cette option soit présentée

permettent d’atteindre des objectifs

paragraphe 5 de dans la décision de reconnaissance ou réglementaires équivalents, le chapitre 6 du
I’article 3.17 le « protocole d’avis et d’approbation » | réglement prévoit qu’une autorité en valeurs
de I’entité. mobiliéres peut accorder une dispense de
I’application de tout ou partie d’une
disposition du réglement, sous réserve des
conditions ou restrictions appropriées.
Capacité Un intervenant demande que Nous avons apporté des précisions a cet égard

opérationnelle,
obligations relatives
aux systemes et
gestion des incidents

Paragraphes 8 et 9 de
I’article 3.17

I’information rendue publique en vertu
de ces paragraphes ne contienne pas
d’information exclusive détaillée.

a I’article 4.8 de I’instruction générale.

Capacité
opérationnelle,
obligations relatives
aux systémes et
gestion des incidents

Paragraphe 11 de
I’article 3.17

Un intervenant propose que le sous-
paragraphe b permette aux chambres de
compensation, aux dépositaires
centraux de titres et aux systemes de
réglement reconnus qui sont établis a
I’étranger de satisfaire a I’obligation de
la maniere décrite dans les conditions
de la décision de reconnaissance ou du
« protocole d’avis et d’approbation »
les concernant.

Un intervenant craint que le champ
d’application de I’obligation
d’information prévue au sous-
paragraphe c soit trop large. 1l propose
de le restreindre de maniére a n’inclure
que de I’information qui n’est pas
sensible ou de nature exclusive.

Se reporter aux deux réponses précédentes.

Question 4 de I’avis de
consultation : Quelles
capacités doit
actuellement avoir une
chambre de
compensation, un
dépositaire central de
titres ou un systéme de
réglement afin de
respecter le délai de
deux heures a compter
de la perturbation pour
rétablir et reprendre le
fonctionnement des
systemes et des
processus essentiels, et
de quels moyens
devra-t-il disposer
pour le faire? Les
objectifs de délai de
reprise devraient-ils
varier en fonction de
I’importance des
marchés?

Disposition i du sous-

Un intervenant demande davantage de
clarté sur la question de savoir : i) si la
capacité de la chambre de
compensation, du dépositaire central de
titres ou du systeme de réglement de
respecter le délai de deux heures aurait
une incidence sur la fagon dont cette
obligation est appliquée, et ii) si on
devrait autoriser un délai de plus de
deux heures, au besoin. L’intervenant
signale que le délai de reprise proposé
semble arbitraire et n’est peut-&tre pas
un objectif approprié pour le Canada.

Se reporter a I’exposé présenté dans I’avis
sous la rubrique « IV. Résumé du réglement et
de I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, ¢) Chapitre 3 —
Normes internationales applicables aux
chambres de compensation reconnues,

iv) Reprise des activités dans les deux heures
qui suivent une perturbation ».

Un intervenant fait remarquer que les
objectifs de délai de rétablissement et
de reprise ne devraient pas varier d’un
marché a I’autre, en fonction de son
importance.

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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paragraphe c du
paragraphe 12 de
I’article 3.17

Article 3.19 — Dispositifs a plusieurs niveaux de participation

Question 5 de I’avis de
consultation : Dans
quelle mesure une
chambre de
compensation, un
dépositaire central de
titres ou un systéme de
réglement peut-il
identifier un
participant indirect et
collecter des
informations a son
sujet?

Article 3.19

Un intervenant demande plus de clarté
sur les questions suivantes : i) si la
capacité de la chambre de
compensation de respecter I’obligation
aurait une incidence sur la fagon dont
cette obligation est appliquée, et ii) le
type et I’étendue des informations qui
devraient étre collectées.

Se reporter a I’exposé présenté dans I’avis
sous la rubrique « IV. Résumé du reglement et
de I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, c) Chapitre 3 —
Normes internationales applicables aux
chambres de compensation reconnues,

v) Dispositifs a plusieurs niveaux de
participation ».

Un intervenant soutien qu’il est difficile
pour les CC canadiennes d’identifier les
participants indirects et de collecter des
informations utiles a leur sujet en
raison de I'absence de relation juridique
ou autre relation contractuelle entre
elles et les participants indirects et, de
fagon plus générale, parce que les
modeles de compensation canadiens
sont fondés sur le « modéle de
I’opération de contrepartie ». Le
modéle utilise des structures de compte
collectif qui permettent a la CC de
distinguer les actifs des clients de ses
propres actifs, mais il serait nécessaire
d’obtenir davantage de détails pour
permettre a la CC d’identifier les
participants indirects et de mesurer leur
activité. Les CC disposent de moyens
limités pour exiger des participants
indirects I’information dont elles ont
besoin.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant signale que les CC
peuvent collecter suffisamment
d’informations sur leurs participants
indirects pour gérer les risques qu’ils
présentent.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Question 6 de I’avis de
consultation : Au
Canada, quels types de
risques (par exemple,
risques de crédit, de
liquidité et
opérationnel) posent
les dispositifs a
plusieurs niveaux de
participation entre les
clients et les
participants directs ou
entre les clients et
d’autres intermédiaires
qui leur fournissent
des services de
compensation, de

Un intervenant convient que les
dispositifs a plusieurs niveaux de
participation présentent tous les risques
énoncés.

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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1. Théme/question?

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

dép6t ou de
réglement?

Question 7 de I’avis de
consultation : De
quelle maniére une
chambre de
compensation, un
dépositaire central de
titres ou un systéme de
réglement peut-il s’y
prendre pour bien
gérer les risques
découlant des
dispositifs a plusieurs
niveaux de
participation?

Un intervenant indique que le contrdle,
I’atténuation et la gestion des risques
nécessiteraient, a tout le moins, que les
participants directs de la CC fournissent
les renseignements sur les comptes ou
les positions sur titres des clients. Cela
permettrait a la CC de satisfaire aux
normes minimales du principe 14 et de
modifier ou de calibrer son modele de
risque afin de gérer efficacement les
risques de crédit et de liquidité que
présentent les participants indirects
pour le systéme de compensation.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Un intervenant propose deux paliers de
contrdle pour aider a gérer les risques
que présentent les dispositifs a
plusieurs niveaux de participation :

i) obliger la chambre de compensation,
le dépositaire central de titres ou le
systeme de réglement a collecter des
informations détaillées sur I’activité des
clients des participants directs afin
d’identifier les relations et les positions
au niveau du participant indirect, et

ii) obliger I’entité a agir en fonction de
ces informations dans un cadre de
gestion des risques qui lui permette de
relever, de signaler et de surveiller les
risques et les concentrations de risques
et qui, lorsque cela est approprié,
fournit aux participants des incitations a
réduire ces risques et concentrations.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Article 3.23 — Transpare

nce

Changements dans les
régles et procédures

Paragraphe 5 de
I"article 3.23

Un intervenant demande que
I’information fournie par la chambre de
compensation, le dépositaire central de
titres ou le systeme de reglement sur les
changements dans ses regles et
procédures se limite seulement a ce qui
est exigé par la décision de
reconnaissance ou le « protocole d’avis
et d’approbation » le concernant. Il est
aussi d’avis que cette information
devrait se limiter aux services a I’égard
desquels I’autorité de réglementation a
compétence.

Bien que cette disposition n’ait pas été
conservée dans le reglement, I’article 23.1 de
la norme 23 figurant a I’annexe A du
reglement oblige une chambre de
compensation reconnue a adopter des regles et
procédures claires et exhaustives qui sont
communiquées dans leur intégralité aux
participants. Il oblige également a rendre
publiques les regles et procédures clés
applicables.

Toutefois, nous signalons que I’obligation
était conforme a la note explicative du
paragraphe 3.23.3 du Rapport sur les PIMF,
qui énonce qu’une chambre de compensation
devrait disposer d’un processus clair, et
communiqué dans son intégralité, pour
proposer et mettre en ceuvre des changements
dans ses regles et procédures et pour informer
de ces changements les participants et les
autorités compétentes.
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1. Théme/question?

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

Chapitre 5 : Dates d’entrée en vigueur et dispositions transitoires

Article 5.1

Un intervenant demande que, dans le
cas ou la chambre de compensation, le
dépositaire central de titres ou le
systéme de réglement a déja effectué du
travail préparatoire ou a consacré des
ressources aux plans de mise en ceuvre
des PIMF (approuvés par son autorité
de réglementation), ces efforts
devraient étre pris en compte dans les
périodes de transition. L’intervenant
demande également que, dans les cas
ou la mise en ceuvre des PIMF par les
ACVM différe de celle du CPIM et de
I’OICV, les ACVM fournissent un
mécanisme par lequel les obligations
prévues par les PIMF qui sont
similaires sur le fond a celles prévues
par les ACVM seraient maintenues en
vertu du projet de réglement local.

Les dates d’entrée en vigueur et les périodes
de transition prévues par le réglement ont été
considérablement modifiées. Se reporter a
I’exposé présenté dans I’avis sous la rubrique
« IV. Résumé du réglement et de I’instruction
générale et questions réglementaires
courantes, g) Chapitre 7 — Dates d’entrée en
vigueur et dispositions transitoires ».

En ce qui concerne I’interaction entre
les Avis 91-303 et 91-304 du personnel
des ACVM, un intervenant signale
qu’il y a des répercussions importantes
d’ordre opérationnel et des
impondérables pour les clients en ce
qui a trait a la mise en place de
procédures pour traiter avec les
chambres de compensation de dérivés
et les membres compensateurs. Par
conséquent, une période de transition
sera nécessaire lorsque les chambres de
compensation de dérivés seront établies
et avant que toutes les obligations de
compensation ne soient mises en
ceuvre. L’intervenant a également fait
valoir qu’on ne sait combien de
chambres de compensation de dérivés
existeront ni comment on les
différenciera. 1l serait donc possible
que des opérations qui, une fois
compensée, seraient égales a zéro,
doivent étre compensées par différentes
chambres de compensation de dérivés,
de sorte que les risques ne seraient pas
annulés.

Ce commentaire a été porté a I’attention du
Comité des ACVM sur les dérivés, qui
travaille sur le Modéle de Réglement 91-304
révisé.

Paragraphe 2 de
Iarticle 5.1

Un intervenant propose que les

articles 3.4 &4 3.7 aient la méme date
d’entrée en vigueur que les Avis
91-303 et 91-304 du personnel des
ACVM pour que les clients bénéficient
de la protection des outils de gestion
des risques lorsque les opérations sont
compensées.

Nous transmettrons ce commentaire au
Comité des ACVM sur les dérivés.
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1. Théme/question®

2. Résumé des commentaires

3. Réponses générales

Question 8 de I’avis de
consultation : A votre
avis, les périodes de
transition indiquées
ci-dessus sont-elles
appropriées? Si vous
répondez « oui »,
veuillez motiver votre
réponse. Si vous
répondez « non »,
veuillez indiquer
quelles autres périodes
de transition
constitueraient un
compromis acceptable
entre le délai de mise
en ceuvre des PIMF
prévu par le CPIM et
I’OICV et un délai qui
serait réaliste pour nos
marchés?

Paragraphe 3 de
Iarticle 5.1

Un intervenant estime qu’il sera
difficile de réussir la mise en ceuvre des
dispositions dans le délai proposé.

Se reporter a I’exposé présenté dans I’avis
sous la rubrique « IV. Résumé du reglement et
de I’instruction générale et questions
réglementaires courantes, g) Chapitre 7 —
Dates d’entrée en vigueur et dispositions
transitoires ».
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ANNEXE B

Comparaison non officielle entre les normes figurant a I’Annexe A du Réglement 24-102 et
le texte des principes et des considérations essentielles figurant dans le Rapport sur les
PIMF

Avertissement

Le présent document est une comparaison entre les normes figurant a I’Annexe A du Réglement 24-102 et le
texte des 23 principes pertinents et de leurs considérations essentielles figurant dans le Rapport sur les PIMF.
Son objet est d’aider les lecteurs des normes a comprendre les modifications apportées par les ACVM au
texte des principes et des considérations essentielles. La comparaison a été créée par un procédé automatiseé.
Les ACVM ont fait de leur mieux pour établir le présent document, mais il se peut que la comparaison
automatique ait causé des erreurs, des omissions et des inexactitudes. Le présent document n’est donc fourni
qgu’a titre indicatif. Les lecteurs sont priés de se reporter directement au texte des normes et a celui des
principes et considérations essentielles pour comprendre les obligations et les différences entre les deux.

PrincipeAnnexe A
Normes de gestion du risque applicables aux chambres de compensation reconnues

Norme 1 : BaseFondement juridique — _Une infrastructure—de—marchéfinancier{(HVF)—devrait
étrechambre de compensation reconnue est dotée d’un cadrefondement juridique selidebien établi,
clair, transparent et valideexécutoire, pour chaque aspect important de ses activités, dans

I’ensemble des juridictions-concernées-territoires concernés.

ioll

1——Labase 1.1. Le fondement juridique dewrait-procurerconfere un degré de certitude
élevé pour chaque aspect important des activites g une-HMFde la chambre de

compensation, dans teuteslesjuridictionsconcernées—tous les territoires concernés.

2—Une IMFdewrait dispeser 1.2. La chambre de compensation dispose de regles, de
procédures et de contrats clairs, compréhensibles et conformes a la 1égislation et a la
réglementation applicables.

3—Une WViF-devrait-8tre-a-méme-d expliciterclairementla-base_ 1.3. La chambre de
compensation a la capacité d’exposer de facon claire et compréhensible le fondement
juridique de ses activités aux autorités compétentes, a ses participants et, le cas échéant,

aux clients des participants,-de-maniere-claire-et-compréhensible-.

44— Une IMEdevrait dispeser 1.4. La chambre de compensation dispose de régles, de

procédures et de contrats gui-seient-exécutablesexécutoires dans touteslesjuridictions
concernées—H-devrait-étretous les territoires concernés. Il est établi; avec un degré de

certitude élevé; que les mesures adoptées par 1\vFla chambre de compensation en vertu



de ces regles et procédures ne seront pas invalidées ni annulées, et que leur mise en
eeuvreceuvre ne sera pas différée.

5—Une WMFqui-opere 1.5. La chambre de compensation qui exerce des activités

dans plusieurs juridictions-devrait-identifieret-atténuerterritoires reléve et atténue les risques
découlant de tout conflit de lois potentiel entre juridictionsterritoires.

PrincipeNorme 2 : Gouvernance — Une infrastructure-de-marché-financier-devrait-étre-dotée-de

dispesitions—relatives-a-tachambre de compensation reconnue est dotée de mécanismes de

gouvernance qui seientclaires-et-transparentessont clairs et transparents, qui favorisent sa sécurité
et son efficience et qui soutiennent la stabilité du systeme financier dans son ensemble, la prise

en compte d’autres considérations d’intérét public pertinentes et lesdes objectifs des parties
prenantes_concernees.

ioll

1——UneIMFdewraitavoir 2.1. La chambre de compensation a des objectifs axés-surgui

accordent une grande priorité a sa sécurité et son efficience et qui soutiennent
explicitement la stabilité du systeme financier et la prise en compte d’autres
considérations d’intérét public_pertinentes.

2— Une IMF devrait avoirdes-dispositionsrelativesasa__ 2.2, La chambre de
compensation a des mécanismes de gouvernance qui seient-documentéessont documentés
et qui définissent des niveauxchaines de responsabilité clairset directsCes dispositions
devraient-étre-communiguéesclaires et directes. Ces mécanismes sont communigqués aux
propriétaires, aux autorités compétentes, aux participants et, a un niveau plus

généralementgéneral, au public.

3-2.3. Les roles et les responsabilités du conseil d’administration {eu-de-sen-équivalent)

d une-tMF-devrait-atrede la chambre de compensation sont clairement énonces, et les
procédures_de gouvernance régissant le fonctionnement du conseil, notamment les
procédures servant a identifier;relever, a gérer et a régler les conflits d’intéréts dedes
membres, devrait-étresont documentées. Le conseil devrait-examinerexamine régulierement
a la fois ses performances globales et les performances individuelles de ses différents
membres.

4- 2.4. Le conseil devraitétred’administration est composé de membres adéguatsaptes,
disposant des compétences et des incitatiensincitatifs appropriées pour remplir leurs
multiples réles, ce qui nécessite géneralement d’inclure un ou plusieurs membres nen
exéeutifs—ne faisant pas partie de la direction.

5- 2.5. Les roles et les responsabilités de la direction dewraient-étresont clairement

énoncés. La direction d’une- 1M~ devraitdispeser-de la chambre de compensation posséde
I’expérience appropriée, de-la combinaison de compétences et de-I’intégrité nécessaires



pour exercer ses responsabilités afférentesguant au fonctionnement et a la gestion des
risques de 1MF~-la chambre de compensation.

8- 2.6. Le conseil devraitdéfinird’administration définit un cadre de gestion des risques
clair et documenté-inecluant qui comprend la politique de tolérance aux risques de FHF;

assignantla chambre de compensation, qui assigne la responsabilité des décisions relatives
aux risques et traitantqui traite de la prise de décisions en situation de crise ou d’urgence.

Les dispesitionsrelatives-alamecanismes de gouvernance devraient-permettrepermettent
aux fonctions de gestion des risques et de contrdle interne d’avoir ua-peuveir-tne

suffisamment de pouvoirs, d’indépendance, desde ressources et un-d’acces au conseil
suffisants-,

7-2.7. Le conseil devraitveillerd’administration veille a ce que la conception, les regles,
la stratégie globale et les décisions majeures de HMFla chambre de compensation
tiennent compte, de maniere appropriée, des intéréts légitimes de ses participants directs
et indirects, ainsi que de ceux des autres parties prenantes concernées. Les décisions
majeures devraient-étresont clairement communiquées aux parties prenantes concernées et
rendues-publigues, en cas de répercussions sur le marché dans son ensemble, rendues

publiques.

PrincipeNorme 3 : Cadre de gestion intégréeintégrale des risques — Une infrastructure-de-marché
financierdevrait-étrechambre de compensation reconnue est dotée d’un solide cadre de gestion
des risques lui permettant de gérer intégralement les risques juridique, de crédit, de liquidite et
opérationnel, ainsi que tout autre risque.

ioll

1—Une IMEdevraitétre 3.1. La chambre de compensation est dotée de politiques, de
procédures et de systemes de gestion des risques lui permettant didentifierde relever, de
mesurer, de suivresurveiller et de gérer I’éventail des divers-risques qui surviennent a
I’intérieur de F4HMFla chambre de compensation ou qui sont supportés par FHE-Les
cadreselle. Le cadre de gestion des risques devraient-étre-examinésest examing
périodiquement.

2——Une IMdevrait-fournirdes-incitations_3.2. La chambre de compensation propose
des incitatifs aux participants et, le cas échéant, a leurs clients, pour qu’ils gerent et
contiennent les risques qu’ils lui font courir-a--HVF.

3——Une M dewraitréexaminer 3.3. La chambre de compensation réexamine
périodiquement les risques importants que d’autres entités lui font courir ou qu’elle fait
courir a d’autres entites (telles que les autres HFchambres de compensation, les systémes
de paiement, les référentiels centraux, les banques de réglement, les fournisseurs de
liguiditéliquidités et les prestatairesfournisseurs de services) en raison d’interdépendances,
et conceveirélabore des outils appropriés pour gérer ces risques.



4 Une IMF devrait-identifier 3.4. La chambre de compensation définit les scénarios
susceptibles de-ld’empécher la continuité de d’assurersans-interruption-ses-opérationsses
activités et services essentiels, et évaluerévalue I’efficacité d’un éventail complet de
solutions permettant le redressement ou la cessation ordonnée de ses activités. Une-HMFE
devraits’appuyerElle s’appuie sur les résultats de cette évaluation pour établir des plans
appropriés de redressement ou de cessation ordonnée de ses activités. Le cas échéant, une
IME-devraitelle fournit également feurnir-aux autorités compétentes les informations
nécessaires pour planifier-e-cas-échéant; sa résolution ordonnée.

PrincipeNorme 4 : Risque de crédit — Une infrastructure-de-marchéfinancier-devrait-dbment

mesurer-surveilleret-gérerchambre de compensation reconnue qui agit comme contrepartie

centrale ou systeme de réglement de titres mesure, surveille et gére ddment son exposition au
risque de credit surémanant de ses participants et celle qui découle de ses processus de paiement;

de-compensation et de reglement. Elle devraitconserverconserve des ressources financieres
suffisantes pour couvrir intégralement, avec un grand niveau de certitude, son exposition au
risque de crédit surémanant de chaque participant. En outre, unela chambre de compensation gui
agit comme contrepartie centrale et qui prend part a des activites au profil de risque
relativementplus complexe ou qui revétune-est d’importance systémique dans plusieurs
juridictions-devrait toujours-disposerterritoires dispose de ressources financiéres supplémentaires
suffisantes pour faire face a un-grand-nembreune multitude de scénarios de crise possibles-gui
devraientrecouvrir-mais-sans-sy-limiter-le-défaut-de, notamment la défaillance des deux

participants et de-leurs-entités-affiliéessuseeptibledes membres du méme groupe gui sont
susceptibles d’engendrer, dans des conditions de marché extrémes mais plausibles, I’exposition

au risque de crédit agrégétotale la plus importante pour la centrepartiecentralechambre de
compensation. Toutes les autres centrepartiescentrales-devraient-se-doterchambres de
compensation qui agissent comme contrepartie centrale disposent de ressources financiéres
supplémentaires suffisantes pour faire face a une multitude de scénarios de crise possibles-gui
devraient recouvrir-mais-sanss’y-limiterle-défaut, notamment la défaillance du participant et de-ses
entités-affilices-susceptibledes membres du méme groupe qui sont susceptibles d’engendrer, dans
des conditions de marché extrémes mais plausibles, I’exposition au risque de crédit agrégétotale

la plus importante pour la eentrepartie-centralechambre de compensation.

iell

1——Une IMFdewraitse-doter 4.1. La chambre de compensation se dote d’un cadre
solide pourltade gestion de son exposition au risque de crédit surémanant de ses
participants et aux risques de crédit découlant de ses processus de paiement, de
compensation et de reglement. L’exposition au risque de crédit peut résulter des
expositions courantes, des expositions potentielles futures, ou des deux.

2— Une IMFEdevraitrepérer 4.2, La chambre de compensation repére les sources de
risque de credit, mesurer-etsurveillermesure et surveille couramment son exposition au

risque de crédit dans-le-cadre-de-ses-activités-de-routine-et-utiliseret utilise des outils
appropriés de gestion du risque apprepriés-pour maitriser ces risques.



3——Un-systeme-de-paiement-ou-un 4.3. La chambre de compensation qui agit comme
systeme de reglement de titres {(SRT)-dewrait-couvrircouvre completement et avec un grand
niveau de certitude son exposition courante; et, si elles existent, ses expositions
potentielles futures, sura chaque participant, a I’aide de sdretés euet d’autres ressources

financiéres équivalentes-{voir-le Principe 5-surlessiretés)Danslecasd’un. La chambre de

compensation qui agit comme systeme de paiement a reglement net différé (RND)-eu-d’un
SRT-a-RND-dépourvu de toute garantie de reglement mais exdont les participants sont

exposes a un risque de crédit découlant de ses processus de paiement, de compensation et
de reglementcette IME devraitse-doter conserve, au minimum, dedes ressources
suffisantes pour couvrir les expositions des deux participants et de-leurs-entités-affiliéesdes
membres du méme groupe gui sont susceptibles d’engendrer la plus forte exposition au
risque de credit agrégétotale dans le systeme.

4—Une CCdewraitcouvrir 4.4. La chambre de compensation gui agit comme
contrepartie centrale couvre completement et avec un grand niveau de certitude ses
pesitionsexpositions courantes et ses positiensexpositions potentielles futures sura chaque
participant a I’aide d’appels-de margemarges et d’autres ressources financieres
préfinancées-{voirlePrincipe 5-surlessiretésetle Principe 6-surles-appels-de-marge)De
phus;-une-CC-prenant. De plus, la chambre de compensation qui agit comme contrepartie
centrale et qui prend part a des activités au profil de risque plus complexe ou qui revét

une importance systémique dans plusieurs juridictions-devrait toujours-dispeserterritoires
dispose de ressources financieres supplémentaires suffisantes pour faire face a un-grand

nembreune multitude de scénarios de crise possibles-gui-devraient-inclure, mais-sans-s’y
limiterle-défautde, notamment la défaillance des deux participants et de-leurs-entités

affiliées-susceptibledes membres du méme groupe qui sont susceptibles d’engendrer, dans
des conditions de marché extrémes mais plausibles, I’exposition au risque de crédit

agrégétotale la plus importante pour la eentrepartie-centralechambre de compensation.
Toutes les autres CC-devraient-se-doterchambres de compensation gui agissent comme
contrepartie centrale disposent de ressources financieres supplémentaires suffisantes pour

faire face a une multitude de scénarios de crise possibles-gui-devraientinclure sanss’y
limiterJe-défaut, notamment la défaillance du participant et de-ses-entités-affiliées

susceptibledes membres du méme groupe qui sont susceptibles d’engendrer, dans des
conditions de marché extrémes mais plausibles, I’exposition au risque de crédit

agrégétotale la plus importante pour la centrepartie-centralechambre de compensation.
Dans tous les cas, la CC-devrait-établirchambre de compensation gui agit comme
contrepartie centrale établit une documentation justifiant le niveau de ressources
financieres dent-totales gu’elle se-deteconserve et prendreétablit les
dispesitiensmécanismes de gouvernance nécessaires pour ce faire.

5 Une CGC-devrait déterminer 4.5. La chambre de compensation qui agit comme

contrepartie centrale détermine le niveau des ressources financieres totales dont elle
dispose et procéderprocede régulierement a des tests-de-simulationsimulations de crise
rigoureuxrigoureuses de maniere a vérifier guesi ces ressources seraient suffisantes en cas
de défautou-de-défauts-multiplesdéfaillance, unigue ou multiple, dans des conditions de
marché extrémes mais plausibles. Une-CC-devraitse-doterLa chambre de compensation se
dote de procédures claires pour la communication des résultats de ses tests-de




simulatiensimulations de crise aux décideurs concernés en son sein, et utitiserutilise ces
résultats pour juger du caractére adéequat de cesses ressources financieres totales et pour
les ajuster. Les tests-de-simulationsimulations de crise devraient-étre-effectuéssont effectuées
quotidiennement, sur la base de parametres et d’hypothéses standard et prédéterminés.
Au moins une fois par mois, une-CC-devraitseumettrela chambre de compensation soumet
a une analyse exhaustive et minutieuse les scénarios, les modéles, les parametres et les
hypotheéses utilisés dans les tests-de-simulationsimulations de crise afin de vérifier qu’ils
lui permettent de determiner le niveau de protection requis contre les défautsdéfaillances,
compte tenu des conditions de marché courantes et de leur évolution. Cette analyse des
conditions des tests-de-simulationsimulations de crise devrait-aveira lieu plus fréquemment
lorsque les produits compensés ou les marchés servis affichent une forte volatilité; ou
deviennent moins liquides ou lorsque la taille ou la concentration des positions détenues
par ses participants augmentent de maniere significative. Le modele de gestion du risque
d une-CC-devrait-8tre-validé de-maniere-exhaustivede la chambre de compensation est validé
dans son exhaustivité au moins une fois par an.

6-4.6. Lors de la réalisation des tests-de-simulation-de-crise-une-CC-devrait-tenirsimulations
de crise, la chambre de compensation qui agit comme contrepartie centrale tient compte
des effets d’une multitude de scénarios pertinents concernant tant les positions des parties
défaillantes que les variations possibles des prix pendant les périodes de liquidation. Les
scénarios dewvraient-intégrerintegrent les pics de-volatilité-historiques des-prix-pertinents_de
volatilité des prix, les évolutions d’autres facteurs tels que les déterminants des prix et les
courbes de rendementsrendement, les défautsdéfaillances multiples asur divers horizons
temporels, les tensions simultanées sur le marché du financement et celui des actifs, ainsi
qu’un grand nombre de scénarios de crise prospectifs dans diverses conditions dude
marché; extrémes mais plausibles.

7——Une IMFdewraitse-doter 4.7. La chambre de compensation se dote de regles et de
procédures explicites permettant de faire face a toutes-pertestoute perte de crédit qu’elle
pourrait essuyer-a-tasubir par suite de tout manquement individuel ou multiplecombiné de
ses participants a I’une desde leurs obligations desditsparticipants-vis-a-vis-de- 'IMFenvers
elle. Ces régles et procédures devront-définir-commentlesdéfinissent le mode de repartition
des pertes de crédit potentiellement non couvertes-devraient-étre-allouées, y compris le
remboursement de-tousdes fonds que FHFla chambre de compensation pourrait
emprunter aupres de fournisseurs de liguiditéliquidités. Ces régles et procédures
dewraientindiguent également indiguerpar-guelle processus FHF-devrait-reconstituer-tesde
reconstitution des ressources financiéres gu’elegue la chambre de compensation pourrait
utiliser pendant une crise de maniere a peuveir-centinuer-d opérer-enrestantpoursuivre ses
activites de facon sdre et solide.

PrincipeNorme 5 : Sretés — Une infrastructure-de-marchéfinancierchambre de compensation
reconnue gui agit comme contrepartie centrale ou systéme de réglement de titres et qui exige des
sOretés pour gérer son exposition au risque de crédit ou celle de ses participants dewrait
accepteraccepte des slretés assorties de faibles risques de crédit, de liquidité et de marché. Elle

devrait-aussi-fixer-et-faire-appliguerfixe et appligue également des décotes et des limites de
concentration suffisamment prudentes.



iell

1—UneMFnedewrait 5.1. La chambre de compensation n’accepte de maniere
générale aceepter-a titre de slretés (dansle-cadre-deses-activités-de-routinede facon
courante) que des actifs présentant de faibles risques de crédit, de marché et de liquidité.

2——Une IMFdewraitse-doter 5.2. La chambre de compensation se dote de pratiques de
valorisation prudentes-instaurer et instaure des décotes qui seientsont testees

régulierement et prendreprennent en compte lescenditionsprévalantsurun-marchéen
erisedes situations de crise sur le marche.

3-5.3. 3 Afm de réduire la necessﬂe de procéder a des aJustements procycllques une-IMFE

hambre de comgensatlon mstaur des decotes stables et prudemesmoderees qU| se+entsont
calibrées de maniére a inclure les périodes de crise sur les marchés_dans la mesure ou il

est possible et prudent de le faire.

4—— Une IMFdewrait-éviter 5.4. La chambre de compensation évite de détenir des actifs
de maniére concentrée certains-actifs-lorsque cela peutperterporte significativement
atteinte a sa capacité de liquider rapidement ces actifs sans produire d’effets négatifs
significatifs sur lesleurs prix.

5—UneMF 5.5. La chambre de compensation qui accepte des slretés transfrontieres
devrait-atténueratténue les risques associes a leur utilisation et veillerveille a ce que ces
sUretés puissent étre utilisees en temps reguis-utile.

68— Une IMFdevrait utiliser 5.6. La chambre de compensation utilise un systeme de

gestion des sdreteés bien congu et présentant-une-grande-flexibilité-opérationnelesouple de
fonctionnement.

Principe-6-+—Appels-de-marge-UneNorme 6 : Marges — Une chambre de compensation reconnue
gui_agit comme contrepartie centrale devraitcouvrircouvre son exposition au risque de crédit

surémanant de ses participants, pour I’ensemble des produits-graee-a-, au moyen d’un systeme

d’appel-de margemarges efficace qui prenneprend en compte le degré de risque et qui seitest
régulierement réexaming.

iell

1—Une CC-dewrait-mettre 6.1. La chambre de compensation met en place un systeme
d’appel-de margemarges instaurant des niveaux de marge proportionnels aux risques et
aux attributs de chaque produit, portefeuille et marché qu’elle sert.



2——Une CCdewraits’appuyer 6.2. La chambre de compensation s’appuie sur une
source fiable de donnees actualisees sur les prix pour son systéeme d’appel-de-marge-Une

CCdevraitde marges. Elle dispose également dispeser-de procédures et de modeles de
valorisation solides pour les cas ou les données sur les prix ne sont pas facilement
disponibles ou fiables.

3—Une CC-devrait-adopter 6.3. La chambre de compensation adopte des modeles et
parameétres de dépétde-garantie-initialmarge initiale qui seientsont fondés sur le risque et
génerent des appelsexigences de marge suffisantssuffisantes pour couvrir son exposition

potentielle future aux participants dans I’intervalle compris entre la derniére collecte de
marge et la liquidation des positions a la suite du-défautde la défaillance d’un participant.
Le-dépbtde-garantie-initial-devraitrépondreLa marge initiale répond a un intervalle de
confiance unilatéral d’au moins 99 % de la distribution estimée de I’exposition future.
Pour une €cchambre de compensation qui calcule les marges au niveau des portefeuilles,
cette regleexigence s’applique a la distribution des expositions futures de chaque
portefeuille. Pour une SSchambre de compensation qui calcule les marges a des niveaux
plus granulairesdétaillés, par exemple au niveau des sous-portefeuilles ou des produits,
cette regle dewrait-étreest appliquée pour les distributions correspondantes des expositions
futures. Le modele devrait-a) utiliserutilise une estimation prudente des horizons
temporels pour la couverture ou la liquidation effectives des types particuliers de produits
compenses par la SSchambre de compensation (y compris en situation de crise sur le
marché), b) s’appuyerappuie sur une méthode appropriée peur-mesurerde mesure de
I’exposition au risque de crédit qui entre-en-ligne-detient compte danslesdes facteurs de
risguesrisgue pertinents pour les produits et les effets de portefeuille d’un produit a
I’autre, et ¢) dans la mesure duou cela est possible et dans-le-respect-desregles-de-prudence;
limiterprudent, limite la nécessité de procéder a des ajustements procycliques
déstabilisants.

4— Une CC devraitévaluer 6.4. La chambre de compensation évalue les positions des
participants au-prix-dua la valeur de marché et cellectercollecte des marges de variation au
moins quotidiennement pour limiter I’accumulation d’expositions courantes. Ynre-CC
devrait-disposerElle dispose du pouvoir et des capacités opérationnelles nécessaires pour
adresserfaire des appels et des paiements de marge intrajournaliers, tant planifiés que non
planifiés, aux participants.

5-6.5. Lors du calcul des appelsexigences de marge, ure-CCla chambre de compensation
peut autoriser la compensation ou la réduction des marges requises entre les produits

gu’elle compense ou entre les produits qu’elle et une autre SCcontrepartie centrale
compensent, s’il existe une corrélation significative et fiable entre les risques présentés

par les deux produits. Lorsque deux-CC-eu-plus-sent-autoriséesla chambre de compensation
est autorisée a accorder une compensation des marges;-elles-devraient-aveirmis a une ou

plusieurs autres contreparties centrales, elle-méme et les autres contreparties centrales
mettent en place des mesures de protection adéquates et des systemes harmonisés de
gestion du risque global.



6——Une CCdewrait-analyseretsurveiler__ 6.6. La chambre de compensation analyse et
surveille les performances de ses modeles et la couverture globale procurée par les
marges en effectuant des contréles ex post rigoureux quotidiennement et une analyse de
sensibilitée au moins une fois par mois, ou plus fréquemment si nécessaire. Une-CC-devrait
évaluerElle évalue a intervalles réguliers les propriétés théoriques et empiriques de son
modele de marge pour tous les produits qu’elle compense. Lors de I’analyse de sensibilité
de la couverture du modeéle, une-CC-devrait-tenirla chambre de compensation tient compte
d’une multitude de parametres et d’hypotheses reflétant les conditions possibles du
marché, y compris les périodes les plus volatiles qui ont été observées sur les marchés
qu’elle sert et les variations extrémes des correlations entre les prix.

7——Une CCdewraitexamineret-valider 6.7. La chambre de compensation examine et
valide son systeme d’appel-de margemarges a intervalles réguliers.

PrincipeNorme 7 : Risque de liquidité — Une infrastructure-de-marchéfinancier-dewrait-diment
mesurer-surveileretgérerchambre de compensation reconnue gui agit comme contrepartie
centrale ou systeme de réglement de titres mesure, surveille et gére ddment son risque de
liquidité. Elle devrait-dispeserdispose a tout moment de resseurces-financieresliquidités suffisantes
dans toutes les monnaies concernées pour effectuer-des-paiementsprocéder au reglement le jour
méme et, le cas echéant, unau réglement intrajournalier et a plus de 24 heures des obligations de
paiement avec un grand niveau de certitude dans le cadre d’une multitude de scénarios de crise
possibles-gui-devraientrecouvrir-sans-s’y-Hmiterte-défaut, notamment la défaillance du participant
et de-ses-entités-affilieslequel-engendreraitdes membres du méme groupe qui engendreraient,
dans des conditions de marché extrémes mais plausibles, I’obligation de liquidite totale la plus
importante pour FH4=-la chambre de compensation.

ioll

1——Une IMFdewrait dispeser 7.1. La chambre de compensation dispose d’un cadre
solide pour gérer le risque de liquidité résultantémanant de ses participants, des banques
de réglement, des agents nostro, des censervateursbanques dépositaires, des fournisseurs
de liguiditéliguidités et d’autres entités.

2—Une IMEdewrait dispeser 7.2. La chambre de compensation dispose d’outils
analytiques et opérationnels efficaces capables-d’identifierafin de relever, de mesurer et de
surveiller ses flux de réglement et de financement, y compris son utilisation de la
liquidité intrajournaliere, en continu et en temps requis.

3—Un 7.3. La chambre de compensation qui offre des services de systeme de
paiementou-SRTreglement de titres, y compris s”isi elle recourt a un mécanisme de RND;
devrait-disposer-de-suffisammentr glement net différé, dispose de liquidités suffisantes dans
toutes les monnaies concernées pour peuveir-procéder a-desreglementsau reglement le jour
méme et, si nécessaire, a-des-reglements-intrajournaliersau reglement intrajournalier ou a
plus de 24 heures-de-ses des obligations de paiement avec un grand niveau de certitude
dans le cadre d’une multitude de scénarios de crise possibles-gui-devraientrecouvrir-sans




s”y-limiterJe-défaut, notamment la défaillance du participant et de-ses-entités-affiliéesqui

engendreraitdes membres du méme groupe qui engendreraient, dans des conditions de
marché extrémes mais plausibles, I’obligation de paiement totale la plus importante pour

PIME-la chambre de compensation.

4—Une CCdevrait-disposer-de-suffisamment 7.4. La chambre de compensation
gui agit comme contrepartie centrale dispose de liquidités suffisantes dans toutes les

monnaies concernées pour peuveir-régler-desprocéder au reglement de paiements liés a des
titres, procéder-auxeffectuer les paiements de marges de variation nécessaires et honorer

dans les délais ses autres obligations de paiement avec un grand niveau de certitude dans

le cadre d’une multitude de scénarios de crise possibles-gui-devraientrecouvrir-sans-s’y
Himiterle-défaut, notamment la défaillance du participant et de-ses-entités-affiliées-qui

engendreraitdes membres du méme groupe qui engendreraient, dans des conditions de
marché extrémes mais plausibles, I’obligation de paiement totale la plus importante pour

la cCchambre de compensation. De plus, ure-GCRla chambre de compensation qui agit
comme contrepartie centrale et qui prend part a des activités au profil de risque plus

complexe ou qui revét une importance systémique dans plusieurs juridictions-devrait

dispeserterritoires dispose de liquidités supplémentaires suffisantes pour faire face a un

nombre plus élevé de scénarios de crise possibles, lesquels-devraientrecouvrir-sans-s’y
limiterle-défautnotamment la défaillance des deux participants et de-leurs-entitésaffiliées

susceptible-d’engendrerdes membres du méme groupe qui engendreraient, dans des
conditions de marché extrémes mais plausibles, I’obligation de paiement totale la plus

importante pour la S.-chambre de compensation.

5-7.5. Aux fins du respect des-ebligationsde I’obligation de liquidités minimales-de
liguidité, les liquidites dune-lMFde la chambre de compensation admissibles dans chaque
monnaie sont les espéces détenues a la banque centrale d’émission etou dans les banques
commerciales solvables, les lignes de crédit a premiere demande, les swaps eambistesde
change a premiére demande et les opérations de pension a premiére demande, ainsi que
les sOretés tres facilement négociables sur le marché détenues sur un compte de
conservationgarde et les investissements qui sont facilement disponibles et convertibles en
especes avec des mécanismes de financement préétablis et extrémement fiables, méme
dans des conditions de marché extrémes mais plausibles. Si unetMEla chambre de
compensation a accés de maniére ordinaire au credit aupres de la banque centrale
d’émission, elle peut prendre en compte cet acces aux fins du respect de ses-ebligationsson
obligation de liquidités minimales de-liguidité-dans la mesure ou elle dispose de sdretés
que la banque centrale concernée est susceptible d’accepter en nantissement (ou aux fins

d’autres formes de-transactiond’opérations appropriees). L MF-devraitpouveirdispeserLa
chambre de compensation dispose de toutes ces ressources lorsqu’elle en a besoin.

68— UneIMF 7.6. La chambre de compensation peut compléter ses liquidités
admissibles par d’autres formes de ressources liquides. Si tel est le cas, ces ressources
liquides devraientrevétirrevétent la forme d’actifs qui sont susceptibles d’étre vendables
ou admissibles a titre de sGretés pour les lignes de crédit, les swaps ou les opérations de
pension sur une base ad hoc a la suite d’un-défautune defaillance, méme si cette possibilité
ne peut pas étre préétablie ou garantie avec fiabilité dans des conditions de marché
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extrémes. Méme si une-tMEla chambre de compensation n’a pas acces de maniére
ordinaire au crédit de la banque centrale, elle devraittient néanmoins tenir-compte des
sOretés qui sont normalement acceptées par la banque centrale concernée, car ces actifs
seront plus probablement liquides en eenditienssituation de crise. Dans le cadre de son

plan de liquidité, uneIMFne devrait pastenirla chambre de compensation ne tient pas pour
acquis qu’elle a acces au crédit d’urgence de la banque centrale.

7——Une IMFdewrait s’assurer 7.7. La chambre de compensation s’assure avec un grand
niveau de certitude, en exercant une diligence raisonnable rigoureuse, que chaque

fournisseur de-ressources-entrantdans-la-catégoriedes liquidités admissibles aux fins de ses

ebligationsson obligation de liguidités minimales-de-liguidité, qu’il s’agisse de I’un de ses
participants ou d’un tiers extérieur, est suffisamment informé pour comprendre et pour

gérer les risques de liquidité en découlant, et qu’il a la capacité d’agir conformément a-ce
gue-reguierent ses engagements. Lorsque I’évaluation de la fiabilité d’un fournisseur de
liguiditéliquidités donné dans une monnaie donnée le demande, il est possible de prendre
en compte I’accés potentiel dudit fournisseur au crédit de la banque centrale d’émission.
Une IMFdevraittesterLa chambre de compensation teste a intervalles réguliers ses
procédures d’acces aux ressources liquides procurées par un fournisseur de liguidité:

liquiditeés.

8 Une IMF 7.8. La chambre de compensation ayant acces aux services de
comptecomptes, de paiement ou de titres d’une banque centrale devraitles utilise, dans la
mesure du possible, utiliserces-servicespour améliorer sa gestion du risque de liquidité.

99— Une M dewrait-déterminer 7.9. La chambre de compensation détermine le montant
de ses liquidités et vérifiervérifie a intervalles réguliers si leur niveau est suffisant en
procedant a des tests-de-simulationsimulations de crise rigeureux—Jne IMEdevraitse
deterrigoureuses. Elle se dote de procédures claires pour la communication des résultats
de ses tests-de-simulationsimulations de crise aux décideurs concernés en son sein ainsi que
pour I’utilisation de ces résultats afin d’évaluer I’adéquation de son cadre de gestion du
risque de liquidité et de le corriger si nécessaire. Lors de I’execution des tests-de

simulatiensimulations de crise, une-HMF-devrait-envisagerla chambre de compensation
envisage une multitude de scénarios pertinents. CesLes scénarios devraient

inelureintegrent les pics historiques pertinents de volatilité historigues-des prix, les
variations d’autres facteurs sur le marché; tels que les déterminants des prix et les courbes
de rendementsrendement, les défautsdéfaillances multiples sur différentsdivers horizons
temporels, les tensions simultanées sur les marchés du financement et des actifs, et un
ensemble de scénarios anticipant-unede crise prospectifs dans diverses conditions de
marché extrémes mais plausibles. Ces scénarios devraienttiennent également tenir-compte
de la configuration et du fonctionnement de - 1MF-engleberla chambre de compensation,
englobent toutes les entités susceptibles d’induire un risque de liquidité important pour
I“1MEla chambre de compensation (comme les bangues de reglement, les agents nostro,

les eonservateursbangues dépositaires, les fournisseurs de Hguidité-etlesHMFlicesliguidités

et les chambres de compensation, référentiels centraux et systemes de paiement li€s) et, si
nécessaire, ceuvrircouvrent une période supérieure a 24 heures. Dans tous les cas, la

chambre de compensation établit une-HMFdevraitjustifier-danssa documentation;
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justifiant le niveau et la forme des liquidités totales qu’elle conserve et étre-detéese dote
des mécanismes de gouvernance approprieés.

10— Une IMEdevrait-instaurer 7.10. La chambre de compensation instaure des régles et
procédures explicites lui permettant de régler-ses-ebligations-de-paiementprocéder dans les
délais au reglement le jour méme et, si nécessaire, sur-une-base-intrajournaliereau

reglement intrajournalier ou a plus de 24 heures; des obligations de paiement a la suite de
tout-défauttoute défaillance d’un ou de plusieurs de ses participants. Ces régles et

procédures devronttraitertraitent les pénuries de lguiditéliguidités imprévues et
potentiellement non couvertes et-devrentchercherapour éviter I’annulation, la
résiliationrévocation ou le retard du reglement des obligations de paiement le jour méme.
Ces regles et procédures devrentdécrivent également déerire-le processus prévu par
I1MFla chambre de compensation pour reconstituer ses liquidités en cas de crise, de

maniére a pouvoir eentinuer-dopérersur-une-basepoursuivre ses activités de facon solide et
sQre.

PrincipeNorme 8 : Caractére définitif du réglement — Une infrastructure de-marché financier
dewrait-fournirchambre de compensation reconnue gui agit comme contrepartie centrale ou
systeme de reglement de titres fournit un réglement définitif clair et certain au plus tard & la fin
de la date de valeur. Si nécessaire ou préferable, elle dewrait-fournirfournit un réglement définitif
intrajournalier ou en temps réel.

ioll

1-8.1. Les régles et procédures d une-HMF-devraientde la chambre de compensation
définissent clairement définir-a quel moment le reglement est déefinitif.

2——Une WMEdewrait procéder 8.2. La chambre de comgensatlon procéde au reglement
deéfinitif au plus tard a la fin de la date de valeur ; il s’agira de préférence d’un reglement

intrajournalier ou en temps réel, de fagon a réduire le risque de reglement. Un-L\/PSeu-un
SRT-dewraient-envisager-d’adopterle-RBTRLa chambre de compensation qui agit comme

systeme de reglement de titres envisage de maniere générale d’adopter le réglement brut
en temps réel ou le traitement par lots multiples durant le jour de reglement.

3—Une IMFdevrait 8.3. La chambre de compensation définit clairement définir-le

moment a partir duquel les réglements-impayéspaiements non réglés, instructions de
transfert et autres obligations ne peuvent plus étre révoqués par un participant.

PrincipeNorme 9 : Reglements en espéces — Une infrastructure-de-marché-financier-devrait
effectuerchambre de compensation reconnue qui agit comme contrepartie centrale ou systeme de
reglement de titres effectue ses reglements_en especes en monnaie de banque centrale si possible.
Si lamonnaie de banque centrale n’est pas utilisée, FHME-devraitréduirela chambre de
compensation réduit au minimum les risques de crédit et de liquidité découlant de I’utilisation de
la monnaie de banque commerciale et les eontrélercontrdle strictement.
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iell

1—Une IMFdewraitprocéder 9.1. La chambre de compensation procede a ses
reglements en espéces en monnaie de banque centrale si eela-est-possible-et-pratigue, de

facon a eviter les risques de crédit et de liquidité.

2-9.2. Si la monnaie de banque centrale n’est pas utilisée, une IMEdevraitprocéderla
chambre de compensation procede a ses réglements en especes au moyen d’actifs de
reglement présentant des risques de crédit ou de liquidité faibles ou inexistants.

3—SiunetMF 9.3. Si la chambre de compensation procéde a un réglement en
monnaie de banque commerciale, elle devraitcontrélergéreretlimitercontréle, gere et
limite ses risques de credit et de liquidité découlant de-sesdes banques commerciales de
reglement. En particulier, une-IMFdevraitinstaureret-contrélerla chambre de
compensation instaure et contréle, pour ses banques de réglement, le respect de criteres
stricts qui tiennent compte, entre autres choses, de leur réglementation et de leur
supervision, de leur solvabilité, de leur niveau de fonds propres, de leur acces a la
liquidité et de leur fiabilité opérationnelle. Une-MFdewraitLa chambre de compensation

contréle et gere également centréleretgérer-la concentration des risques de credit et de
liquidité auxquels I’exposent ses banques de reglement commerciales.

4——SiunetMF 9.4, Si la chambre de compensation procéde a des reglements en
especes sur ses propres livres de comptes, elle devrait-réduireréduit au minimum et
contrélercontrdle strictement ses risques de crédit et de liquidite.

5-9.5. Les accords juridiques passés par ure-HMEla chambre de compensation avec toute
bangue de reglement devraientindiguent clairement définir-a quel moment il est attendu
qu’interviennent les transferts sur les livres de comptes des différentes banques de
reglement, établir-que les transferts devraient-étresont définitifs lorsqu’ils sont effectues et
que les fonds regus devraient-étresont transférables des que possible, au minimum a la fin
de la journée et idéalement au cours de la journée, de sorte que FHMFla chambre de
compensation et ses participants puissent gérer les risques de crédit et de liquidité.

PrineipeNorme 10 : Livraisons physiques — Une infrastructure-de-marchéfinancier

devraitchambre de compensation reconnue indique clairement indiguer-ses obligations concernant
la livraison physique des instruments ou des produits-de-base-et-identifier-surveilleret
gérermarchandises et reléve, surveille et gére les risques liés a ces livraisons.

ioll

1-10.1. Les regles d-une-tMFdevraientde la chambre de compensation indiguent
clairement indiguer-ses obligations concernant la livraison physique des instruments ou

des produits-de-base-marchandises.

13



2——Une WM dewrait-identifiersurveilleret-gérer_10.2. La chambre de compensation
reléve, surveille et gére les risques et colts associes au stockage et a la livraison physique
des instruments euet des produits-de-basemarchandises.

PrincipeNorme 11 : Dépositaires centraux de titres Ua— Une chambre de compensation
reconnue gui agit comme dépositaire central de titres devrait-avoira des régles et procédures
appropriées pour pouvoir assurer I’intégrité des emissions de titres et réduire au minimum et
gérer les risques associés a la garde et au transfert des titres. H-devraitconserverElle conserve les
titres sous une forme immobilisée ou dématérialisée pour permettre leur transfert par passation
d’écritures.

iell

1——Un-dépositaire-central-de-titres-dewrait-aveir 11.1. La chambre de compensation a
des regles, procédures et contréles appropriées, notamment de solides pratiques

comptables, de fagon a préserver les droits des émetteurs et détenteurs de titres, a
empécher la création ou la suppression non autorisées de titres et a effectuer des
rapprochements périodiques (au moins journaliers) des titres qu’ilelle conserve.

2——Un-DCT dewraitinterdire 11.2. La chambre de compensation interdit les découverts
et soldes débiteurs sur les comptes de titres.

3—UnDCT dewraitconserver 11.3. La chambre de compensation conserve les titres
sous une forme immobilisée ou dématérialisée pour permettre leur transfert par passation
d’écritures. Lorsque c’est approprié, un-DCTdevrait-fournirdes-incitationselle propose des
incitatifs a immobiliser ou & dématérialiser les titres.

4——UnDCT dewraitprotéger 11.4. La chambre de compensation protege les actifs
contre les risques de conservationgarde au moyen de régles et procédures appropriées,

respectueuses de son cadre juridique.

5 UnDCT devraitemployer 11.5. La chambre de compensation emploie un systeme
robuste qui assure la ségrégation-desséparation de ses actifs du-DCT-par rapport aux titres

de ses participants, et-epére-la-distinetion-ainsi gu’entre les titres des différents participants.
Lorsque le cadre juridique le permet, le-DCT-devraitla chambre de compensation soutient
également seutenir-opérationnellement la ségrégationséparation des titres appartenant aux
clients d’un participant dans les livres de comptes du participant et faciliterfacilite le
transfert des avoirs détenus par les clients.

6—Un DCT dewrait-identifier-mesurersurveilleretgérer 11.6. La chambre de

compensation reléve, mesure, surveille et gére ses risques découlant d’autres activités
qu’ielle peut effectuer ; des outils supplémentaires peuvent se révéler nécessaires face a

ces risques.
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PrincipeNorme 12 : Systémes d’échange de valeur Si-une-infrastructure-de-marché financierrégle
des-transactions— Une chambre de compensation reconnue qui agit comme contrepartie centrale
ou systéme de reglement de titres et qui régle des opérations qui supposent le reglement de deux
obligations liées (transactionsopérations sur titres ou transactionsopérations de change, par
exemple)-eHe-devrait-éliminer élimine le risque en principal en subordonnant le reglement
définitif d’une obligation au réglement définitif de I’autre.

el

1——UneMF 12.1. La chambre de compensation qui est un systéme d’échange de
valeur devrait-éliminerélimine le risque en principal en s’assurant que le réglement
définitif d’une obligation intervient si et seulement si celui de I’obligation liée intervient
lui aussi, indépendamment du fait que 4MFla chambre de compensation procede au
reglement sur une base brute ou nette et du moment ou le reglement devient définitif.

PrincipeNorme 13 : Régles et procédures applicables en cas de défautdéfaillance d’un
participant — Une infrastructure-de-marchéfinancier-devrait-aveirchambre de compensation
reconnue a des regles et procédures efficaces et clairement définies pour gérer le-défautla
défaillance d’un participant. Ces regles et procédures dewraient-étresont congues de sorte que
PHMEla chambre de compensation puisse prendre des mesures en temps voulu pour limiter les
pertes et les problémes de liguiditéliquidites et continuer a remplir ses obligations.

iell

11— Une IMFdevraitavoir 13.1. La chambre de compensation a des régles et
procédures qui lui permettent de continuer a remplir ses obligations en cas de
défautdéfaillance d’un participant et qui traitent de la reconstitution des ressources a la
suite d’un-défaut-une défaillance.

2— Une IMEdevraitétre 13.2. La chambre de compensation est bien préparée a
appliquer ses regles et procedures en cas de défautdéfaillance, avec notamment une
procédure discrétionnaire appropriée prévue dans ses regles.

3——Une IMFdewraitrendre 13.3. La chambre de compensation rend publics desles
aspects cruciaux de ses regles et procédures en cas de défaut-défaillance.

4—— Une IMFdewraitfaire 13.4. La chambre de compensation fait intervenir ses
participants et autres parties prenantes dans les tests et la révision de ses procédures en
cas de défautdéfaillance d’un participant, y compris des procédures de liquidation des
positions. Ces tests et ces révisions devraient-étresont menés au moins une fois par an ou a
la suite de modifications substantielles apportées auxa ses regles et procédures, afin de
verifier qu’elles sont réalisables et efficaces.
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Principe—14——Ségrégation—et—portabilittUneNorme 14 : Séparation et transférabilité — Une

chambre de compensation reconnue gui agit comme contrepartie centrale dewrait-aveira des regles
et procédures qui permettent la ségrégationséparation et la pertabilitétransférabilité des positions
de la clientele d’un participant et des sretés qui lui sont fournies au titre de ces positions.

iell

1——Une CCdewrait 14.1. La chambre de compensation a, au minimum, aveir-des
dispositifs de ségrégationséparation et de peﬁab#ﬁetransferablllte qui protegent
efficacement du-défautde la défaillance ou de I’insolvabilité d’un participant les positions
des clients d’un participant, et les slretés y-afférentesassociées. Si la SSchambre de

compensation protége en outre les positions des clients, et les slretés associées, contre le
défautsimultanéla défaillance simultanée du participant et d’un autre clientta-CC-devrait
prendre de ce participant, elle prend des mesures pour s’assurer que cette protection est
efficace.

2——Une CC-dewraitutiliser 14.2. La chambre de compensation utilise une structure de
comptecomptes qui lui permette-didentifierpermet de déterminer rapidement les positions
des clients d’un participant et d’opérer une ségrégationseparation des slretés associées.
Une-CC-devrait-détenirElle détient les positions et les sOretés de-laclientele-surdes clients
dans des comptes clients individuels ou collectifs.

3—Une CC-devraitstructurer 14.3. La chambre de compensation structure ses
dispositifs de pertabilitétransférabilité de telle sorte qu’il soit hautement probable que les
positions et les sOretés des clients d’un participant qui-fait-défautdéfaillant soient
transférées a un ou plusieurs autres participants.

4 Une CCdewraitcommuniguer 14.4. La chambre de compensation communique ses
regles, politiques et procédures ayant trait a la ségrégationséparation et a la
pertabilitétransférabilité des positions des clients d’un participant et sOretés associées. En
particulier, une-CC-devraitfaireelle fait savoir si les sdretés d’un client sont protégées sur
une base individuelle ou collective. En outre, une-CC-devraitcommuniguerelle

communigue toute restrictioncontrainte, par exemple les restrictionscontraintes juridiques
ou opérationnelles, susceptibles de nuire a sa capacité a opérer une ségrégationséparation
ou a transférer les positions des clients d’un participant et les slretés associées.

PrincipeNorme 15 : Risque d’activité — Une infrastructure-de-marché-financier-devraitidentifier;
surveileretgérerchambre de compensation reconnue reléve, surveille et gére son risque d’activité
et détenirdétient suffisamment d’actifs nets liquides financés par les-fondscapitaux propres pour
couvrir les pertes d’activité potentielles de fagon a pouvoir assurer la continuité de ses
opérationsactivités et de ses services si ces pertes se materialisaient. En outre, les actifs nets
liquides dewraientsont en toutes circonstances étre-suffisants pour assurer la-reprisele
redressement ou la fermeturecessation ordonnée des epérationsactivités et services essentiels.
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iell

1——Une WM dewraitdispeser 15.1. La chambre de compensation dispose de systémes
de gestion et de contréle solides afin didentifierde relever, de surveiller et de gérer les

risques d’activite, y compris les pertes dues a une mauvaise execution de la stratégie
commerciale, a des flux de trésorerie négatifs ou a des charges d’exploitation inattendues
et excessivement importantes.

2—Une IMFdevrait-détenir 15.2. La chambre de compensation détient des actifs nets
liquides financés par lesfondscapitaux propres (actions ordinaires, réserves officielles ou
autres bénefices non distribués, par exemple) de fagon & pouvoir assurer la continuité de
ses opérationsactivités et de ses services si ces pertes se matérialisaient. Le volume

d’actifs nets liquides financés par desfondspropres-gu’une IME devrait détenir devrait

étrecapitaux propres que la chambre de compensation détient est déterminé en fonction de
son profil de risque d’activité et du délai nécessaire pour assurer la-reprisele redressement

ou la fermeturecessation ordonnée de ses epérationsactivités et services essentiels, selon le
cas, si une telle action est engagée.

3——Une IMFdewraitse-doter 15.3. La chambre de compensation se dote d’un plan
viable de repriseredressement ou de fermeturecessation ordonnée et-devrait-détenirde ses
activités et détient suffisamment d’actifs nets liquides financés par les-fendscapitaux
propres pour mettre en eewvreceuvre ce plan. Au-minimum-une- HMEdevrait-détenirLa
chambre de compensation détient des actifs nets liquides financés par les-fendscapitaux
propres correspondant a-au moins a six mois de charges d’exploitation courantes. Ces
actifs viennent s’ajouter aux ressources détenues pour couvrir les défautsdéfaillances de
participants euet d’autres risques eeuverts-par-les-principesrelatifsa couvrir en vertu des
normes relatives aux ressources financiéres. Cependant, il est possible d’y inclure les
fondscapitaux propres détenus conformément aux normes internationales de fonds propres
fondées sur les risques, lorsque c’est pertinent et approprié, pour éviter des
doublenschevauchements au niveau des obligations de fonds propres.

4-15.4. Les actifs détenus pour couvrir le risque d’activité dewraient-présenterpresentent
un niveau de qualité élevé et étresont suffisamment liquides pour permettre a 21\MFla
chambre de compensation de satisfaire a ses charges d’exploitation courantes et a venir
selon divers scénarios, y compris en présence de conditions de marché défavorables.

5 Une IMFdewraitsedoter 15.5. La chambre de compensation se dote d’un plan
viable de recapitalisation si ses fendscapitaux propres tombaient & proximité ou en deca
du velumemontant nécessaire. Ce plan devrait-étreest approuve par le conseil
d’administration et régulierement actualisé.

PrincipeNorme 16 : Risques de eenservationgarde et d’investissement — Une infrastructurede

marché financier devrait protégerchambre de compensation reconnue protége ses propres actifs et
ceux de ses participants et réduireréduit au minimum le risque de perte et-de-délai-de-mebilisation
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desdits actifs et de retard & y accéder. Ses investissements devraientconsisterconsistent en des
instruments présentant des risques minimes de crédit, de marché et de liquidité.

iell

1——Une IMFdewraitdétenir 16.1. La chambre de compensation détient ses propres
actifs et ceux de ses participants dans des entités supervisées et réglementées appliquant
des pratiques comptables, des procedures de eenservationgarde et des contrbles internes
solides et qui protégent intégralement ces actifs.

2——Une IMFdewraitpouvoirmebiliser 16.2. La chambre de compensation peut accéder
rapidement a ses actifs et lesaux actifs fournis par les participants, si nécessaire.

3—Une M dewrait-évalueretcomprendre 16.3. La chambre de compensation évalue et
comprend ses expositions a ses banques censervatricesdépositaires, en tenant compte de
toute I’étendue de ses relations avec chacune.

4-16.4. La stratégie de placement d’une-tMF-devrait-étrede la chambre de compensation
est compatible avec sa stratégie globale de gestion du risque et communiguée dans son
intégralité a ses participants, et les placements devraient-étresont garantis par;_des
débiteurs de gqualité ou étresont des créances sur-des-créanciers-de-gualité ces débiteurs.
Ces placements devraient-permettrepermettent une liquidation rapide dont les effets
négatifs sur les prix seientsont minimes, le cas échéant.

PrincipeNorme 17 : Risque opérationnel — Une infrastructure-de-marché-financierdevrait
identifierchambre de compensation reconnue reléve les sources plausibles de risque opérationnel,
tant internes qu’externes, et atténueratténue leur impact grace au recours a des systemes,
politiques, procedures et contrbles appropriés. Les systemes;-qui-devraient-étre sont congus de
maniere a garantir un haut niveau de sécurité et de fiabilité opérationnelle-devraientdisposer et
disposent d’une capacité d’évolution adéquate. La gestion de la continuité ¢’ activité-devrait
viserdes activités vise a permettre a -1M~Ela chambre de compensation de reprendre rapidement
ses opérationsactivités et de s’acquitter de ses obligations, y compris en cas de perturbation
généralisée ou majeure.

ioll

1—Une MFdewraitmettre 17.1. La chambre de compensation met en place un cadre
solide de gestion du risque opérationnel, doté des systémes, politiques, procédures et
contréles appropriés pour identifierrelever, surveiller et gérer les risques operationnels.

2-17.2. Le conseil d’administration & une-HMdevraitde la chambre de compensation
définit clairement définir-les réles et responsabilités en matiere de gestion du risque
opeérationnel et approuverapprouve le cadre de gestion du risque opérationnel de F4MFla
chambre de compensation. Les systemes, politiques, procédures et contréles
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operationnels devraient-étresont examings, audités et testés périodiquement et apreés tout
changement significatif.

3—Une M devraitétablir 17.3. La chambre de compensation établit des objectifs de
fiabilité opérationnelle clairement définis et dispeserdispose de politiques congues pour
atteindre ces objectifs.

4—Une IMFdewraitveiller 17.4. La chambre de compensation veille a disposer d’une
capacité d’évolution adéquate pour gérer des volumes croissants en période de tension et
pour atteindre ses objectifs de niveau de service.

55— Une IMFdewrait dispeser 17.5. La chambre de compensation dispose de politiques
détaillées en termes de sécurité physique et de sécurité de I’information qui couvrent

toutes les vulnérabilités et menaces potentielles.

68— Une IMFdewraitdispeser 17.6. La chambre de compensation dispose d’un plan de
continuité d’activitédes activités qui remédie aux événements qui risquent de perturber

significativement ses epérationsactivites, y compris les événements susceptibles de
provoquer une perturbation généralisée ou majeure. LeCe plan devraitpréveirprévoit le
recours a un site secondaire et devrait-étreest congu pour faire en sorte que desles systemes
dessentiels de technologie de I’information (SiT1) essentiels-puissent reprendre leur
fonctionnement dans les deux heures qui suivent une perturbation. LeCe plan dewrait
étreest congu pour permettre a FHMFla chambre de compensation d’effectuer ses
reglements avant la fin de la journée ou a eu lieu la perturbation, méme en cas de
conditions extrémes. L4MF-devraitLa chambre de compensation teste régulierement tester
ces dispositifs.

7——Une WM dewrait-identifiersurveilleret-gérer_17.7. La chambre de compensation
reléve, surveille et gére les risques auxquels les principaux participants-essentiels-d autres

M et desprestataires, les autres chambres de compensation, les référentiels centraux, les
systemes de paiement et les fournisseurs de services et de services publics pourraient
eXposer ses epérationsactivités. En outre, une IMF devraitidentifier surveilleret gérerla
chambre de compensation reléve, surveille et gére les risques auxquels ses
opérationsactivités pourraient exposer d’autres #~chambres de compensation,
référentiels centraux et systemes de paiement.

PrincipeNorme 18 : Conditions d’acces et de participation — Une infrastructure-de-marché
financier-dewrait-avoirchambre de compensation reconnue a des critéres de participation_gui sont
objectifs, fondés sur une analyse des risques et rendus publics, et qui permettent un accés
équitable et ouvert a ses services.

iell
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1— Une IMFEdevrait permettre 18.1. La chambre de compensation permet un acces
équitable et ouvert a ses services, en fonction de conditions de participation raisonnables

fondées sur une analyse des risques, y compris pour les participants directs et, le cas
échéant, les participants indirects et les autres IMF-en-fonction-de-conditions-de-participation
raisonnables fondées sur-une-analyse des risgues—chambres de compensation, systémes de
paiement et reférentiels centraux.

2-18.2. Les conditions de participation a une-tMF-devraient-étrela chambre de
compensation sont justifiées en-termes-dequant a la sécurité et da I’efficience de F1MFla
chambre de compensation et des marchés qu’elle sert, &tre-adaptées aux risques
spécifiques de FHMFla chambre de compensation et proportionnelles a ces derniers, et étre
rendues publiques. Sous réserve qu’elle maintienne des normes acceptables de contréle
des risques-acceptables-une-HMF-devraits’efforcer, la chambre de compensation s’efforce

de définir des conditions qui exercent sur I’accés I’impact le moins restrictif possible, en
fonction des circonstances.

3——Une IMFdewraitsurveiller 18.3. La chambre de compensation surveille en
permanence guele respect de ses conditions de participation sent-bien-respectées-et-devrait
dispeseret dispose de procédures clairement définies et rendues publiques afin de faciliter
la suspension et la sortie ordonnée d’un participant qui enfreint les conditions de
participation; ou re-lesn’y satisfait plus.

PrincipeNorme 19 : Dispositifs a plusieurs niveaux de participation — Une infrastructure-de
marché financier devraitidentifiersurveiller et gérerchambre de compensation reconnue reléve,

surveille et gere les risques importants découlant des dispositifs a plusieurs niveaux de
participation.

ioll

11— Une IMEdevraitveiller 19.1. La chambre de compensation veille a ce que ses
regles, procedures et accords lui permettent de collecter des informations de base sur les
participants indirects afin d’étre en mesure didentifierde relever, de surveiller et de gérer
les risques importants découlant de ces dispositifs a plusieurs niveaux de participation.

2— Une IMFdevraitidentifier 19.2. La chambre de compensation reléve les rapports de
dépendance importants entre les participants directs et indirects susceptibles de I’affecter.

3-19.3. Afin de gérer les risques qui découlent des transactionsopérations qu’elle traite,
une-IMF-devrait-identifierla chambre de compensation reléve les participants indirects qui
effectuent une proportion significative de ces transactionsopérations et les participants
indirects effectuant des transactionsopérations d’un volume ou d’une valeur élevés par
rapport a la capacité des participants directs par lesquels ils accédent a 41M=—la chambre
de compensation.
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4— Une IMEdewrait 19.4. La chambre de compensation examine réguliérement
examiner-les risques qui émanent des dispositifs a plusieurs niveaux de participation et
devrait, Si nécessaire, prendreprend des mesures d’atténuation.

PrincipeNorme 20 : Liens entre infrastructures de marchés financiers — Une infrastructurede
marchéfinancierchambre de compensation reconnue qui établit un lien avec une ou plusieurs

autres WMF-dewraitidentifiersurveilleretgérerchambres de compensation ou un ou plusieurs
référentiels centraux reléve, surveille et gére les risques associés a ce lien.

ioll

1 20.1. Avant d’établir un lien et sur une base continue une fois que le lien est établi, une

IVIE-devrait-identifier-surveilleretgérerla chambre de compensation reléve, surveille et
gere toutes les sources de risque potentielles qui résultent de ce lien. Les liens devraient
étresont congus de maniere a ce que chague-HMFla chambre de compensation soit en
mesure de respecter les autres Principes-énoncés-dans-ce-rapport-Normes.

2-20.2. Un lien devrait-reposer-sur-une-basea un fondement juridique selidebien établi,

dans teutesles juridictionsconcernéestous les territoires concernés, qui étaye sa
configuration et procure une protection adéquate aux #M~chambres de compensation et
aux reférentiels centraux parties a ce lien.

3-20.3. Les dépositaires centraux de titres{DCT) ayant établi un lien entre eux dewraient

mesurer-surveiller et gérermesurent, surveillent et gerent le risque de crédit et le risque de

liquidité induit par chacune des parties. Teute-attribution-deTout crédit consenti entre ST
devrait-étredépositaires centraux de titres est intégralement ceuvertecouvert par des sdretés
de grande qualité et étre-seumisesoumis a des limites.

4-20.4. Les transferts provisoires de titres entre des-DCTdépositaires centraux de titres
lies dewraient-étresont interdits ou, au minimum, les titres transférés a titre provisoire ne
devraientpeuvent pas peuveir-étre retransférés avant que le transfert initial ne devienne
définitif.

5. Un-DCT 20.5. Un dépositaire central de titres investisseur ne devraitpeut établir de
lien avec un BDCTdépositaire central de titres émetteur que si le dispesitiflien procure un
niveau de protection éleveé des droits des participants du BSTdépositaire central de titres
investisseur.

86— UnDCT 20.6. Un dépositaire central de titres investisseur qui recourt a un

intermédiaire pour epérerexploiter un lien avec un BSTdépositaire central de titres

émetteur devrait-mesurersurveilleret gérermesure, surveille et gére les risques
supplémentaires (y compris les risques de censervationgarde, de crédit, juridique et

opérationnel) induitinduits par le recourt a I’intermédiaire.
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7-20.7. Avant d’établir un lien avec une autre CCune CCdevraitidentifieret
gérercontrepartie centrale, une contrepartie centrale reléve et gere les retombées
potentielles d’une défaillance de la SCScontrepartie centrale liée. Si un lien compte trois

cccontreparties centrales ou plus, chaque SC-devraitidentifier-évaluer-etgérercontrepartie
centrale releve, évalue et gére les risques du lien collectif.

8- 20.8. Chaque SCcontrepartie centrale partie a un lien entre CC-devrait-étrecontreparties

centrales est en mesure de couvrir, intégralement et avec un grand niveau de certitude, au
minimum-sur-une-base-journalieremoins quotidiennement, ses expositions courantes et
potentielles futures & la SCcontrepartie centrale liée et a ses participants, le cas échéant,
sans jamais amoindrir sa capacité a honorer ses obligations vis-a-vis de ses propres
participants.

PrincipeNorme 21 : Efficience et efficacité — Une infrastructure—de—marchéfinancier—dewrait

étrechambre de compensation reconnue est efficiente et efficace dans la satisfaction des
exigences de ses participants et des marcheés qu’elle sert.

iell

1—Une IMFdewrait-étre 21.1. La chambre de compensation est congue de telle sorte
qu’elle réponde aux besoins de ses participants et des marchés qu’elle sert, en particulier
s’agissant du choix d’un systémemecanisme de compensation et de reglement, de la
structure opérationnelle, du périmétre des produits compenseés, réglés ou enregistrés et de
I’utilisation de la technologie et des procédures.

2—Une IMFdewraitavoir 21.2. La chambre de compensation a des buts et objectifs
clairement définis, qui seientsont mesurables et atteignables, par exemple en ce qui
concerne les niveaux de service minimum, les attentes vis-a-vis de la gestion des risques
et les priorites en termes d’activite.

3—Une IMFdevrait-étre 21.3. La chambre de compensation est dotée de mécanismes
bien établis permettant un examen régulier de son efficience et de son efficacite.

PrincipeNorme 22 : Procédures et normes de communication — Une infrastructure-de-marché
financier-dewraitutiliserchambre de compensation reconnue utilise des procédures et normes de
communication internationalement acceptées, ou au minimum s’y adapteradapte, afin de

rationaliser les epérationsactivités de paiement, de compensation, de réglement, de dépot et
d’enregistrement.

ioll
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1— Une IMEdevraitutiliser 22.1. La chambre de compensation utilise des procédures
et normes de communication internationalement acceptées, ou au minimum s’y

adapteradapte.

PrincipeNorme 23 : Communication des régles, procédures clés et données de marché — Une
infrastructure-de-marché-financier-devrait-aveirchambre de compensation reconnue a des regles et
procédures claires et circonstanciéesexhaustives et dennerfournit aux participants des
informations suffisantes pour leur permettre de bien comprendre les risques, eemmissiensfrais et
autres codts importants liés a leur participation. Toutes les regles et procedures clés applicables
devraient-étresont rendues publiques.

iell

1— Une IMEdevraitadopter 23.1. La chambre de compensation adopte des régles et
procédures claires et circonstanciéesexhaustives qui seientsont communiqueées dans leur

intégralité aux participants. Les régles et procédures clés applicables devraientsont
également étre-rendues publiques.

2——Une WM dewraitcommuniguer 23.2. La chambre de compensation communigue des
descriptions claires de la configuration et des-opérations-du-systemedu fonctionnement de

ses systemes, ainsi que_de ses droits et obligations et de ceux des participants, afin que
ces derniers puissent évaluer les risques liés a leur participation a F4MF-la chambre de

compensation.

3——Une IMFdewrait-fournir 23.3. La chambre de compensation fournit toute la
documentation et la formation nécessaires et appropriées pour permettre aux participants
de comprendre facilement ses régles et procédures, ainsi que les risques auxquels ils sont
confrontés du fait de leur participation a F4MF-la chambre de compensation.

44— Une WM devrait rendre-publiguesles-commissions 23.4. La chambre de

compensation rend publics les frais qu’elle pergoit pour chaque service qu’elle propose,
ainsi que la politique qu’elle s’est fixée pour I’octroi de remises— - HMFdevrait

fournirrabais. Elle fournit des descriptions claires des services facturés, a des fins de
comparaison.

55— Une IMFdewraitcompléter 23.5. La chambre de compensation consigne
régulierement les renseignements demandés dans le Cadre d’information pour les
mfrastructures de marchés fmanmers e%ab#papl&@%PRﬁl—@@/—eHend;&pabhqaeﬂes

itet les rend publics. Elle
ommunlgu egalement au minimum, eemmumquepdes données de base sur le volume et

la valeur des transactionsoperations.
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