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La nouvelle Loi sur les instruments
dérivés du Québec — Des mesures
transitoires clés sont annoncées

Publication des premiéres instructions générales

ALIX D'ANGLEJAN-CHATILLON (adanglejan@stikeman.com)

A la suite de I'annonce récente, par le gouvernement du Québec, de I'entrée
en vigueur de la nouvelle Loi sur les instruments dérivés (la « LID » ou la
« Loi ») le 1°" février 2009, I'Autorité des marchés financiers (I'« AMF »,) a
publié, le 26 janvier 2009, un communiqué de presse annongant une série
d’importantes mesures transitoires. Les documents liés a la mise en vigueur
publiés par I'AMF comprennent également trois instructions générales
concernant la définition de « contrepartie qualifiée », la caractérisation du
« produit hybride » et les régles d’autocertification prises par les « entités
réglementées reconnues ».

La LID est la premiére loi sur les dérivés générale et autonome a étre
adoptée au Canada. Elle régit tant les dérivés de gré a gré que les dérivés
négociés en bourse, sous réserve de certaines exclusions dans le cas
d’activités visant les dérivés de gré a gré n’impliquant que des « contreparties
qualifiées » et d’autres cas qui seront prévus par reglement. D’autres articles
sur I'adoption de la LID publiés précédemment dans les bulletins Actualités —
Financement structuré de Stikeman Elliott figurent a [I'adresse
www.stikeman.com.

Soulighant que la LID est basée sur une approche par principes, 'AMF a
indiqué dans son communiqué de presse que la loi « énonce notamment des
obligations de résultats et transfére la responsabilité d'établir le meilleur
moyen de les respecter aux participants au marché et aux autres personnes
assujetties ». La norme précise qui est visée par cette mention d’'« obligations
de résultats » dans le contexte de régles basées sur une approche par
principes n’est pas entierement claire.

Mesures transitoires clés

Les mesures transitoires clés annoncées par I'AMF dans les documents liés a
la mise en vigueur comprennent les suivantes :

> Une décision générale (la «décision générale ») qui dispense

temporairement les courtiers et conseillers en dérivés des

obligations d’inscription et des regles d'agrément relatives aux

dérivés prévues par la LID dans le cas des activités prescrites relatives

aux dérivés exercées exclusivement avec des « investisseurs qualifiés »

Bulletin rédigé par le groupe du au sens du Réglem‘ent 45-106 sur les dispensgs de prospectu§ et

financement structuré et des produits d’inscription (le « Réglement 45-106 »), sous réserve de certaines
financiers de Stikeman Elliott. conditions, dont il est question plus en détail ci-aprés.
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> Un délai de six mois (jusqu’au 1° aoQt 2009) pour permettre aux intervenants du secteur financier de
mettre en ceuvre progressivement des mesures de conformité en matiére de dérivés afin de respecter
les nouvelles exigences de la LID. Ce délai permettra notamment aux intervenants du secteur des dérivés de
gré a gré de voir a ce que les contreparties de gré a gré puissent étre qualifiées de « contreparties
qualifiées » en ce qui a trait aux nouvelles opérations (et le cas échéant, selon les conditions, a des fins de
recouponnage), d’obtenir des déclarations appropriées de contreparties et d’apporter les modifications
nécessaires a leurs documents ISDA et autres documents contractuels.

> Le report de I’entrée en vigueur des dispositions relatives et aux catégories et modalités d’inscription
a titre de courtier et de conseiller en dérivés. Cette mesure permettra a la LID d’intégrer les régles
d’inscription proposées par le Réglement 31-103 sur les obligations d'inscription (le « projet de
Réglement 31-103 ») qui devrait étre adopté au cours de 'année. La page de renseignements sur la réforme
de l'inscription affichée a 'adresse www.canadiansecuritieslaw.com offre une analyse exhaustive du projet de
Réglement 31-103.

> Le report de I’entrée en vigueur de dispositions portant sur I'autorisation préalable de dérivés offerts
par des personnes qui ne sont pas des « entités réglementées reconnues » et qui sont assujetties a la
procédure d’agrément pour « créer » ou « mettre en marché » des dérivés. Le but déclaré de cette mesure
est de « permettre que les travaux d’harmonisation des [autorités canadiennes en valeurs mobiliéres] sur les
dérivés offerts au public se concrétisent ».

La décision générale

Il importe de souligner que la LID ne prévoit aucune dispense relative aux activités liées aux dérivés négociés en
bourse équivalente a la dispense pour dérivés de gré a gré ni ne prévoit les dispenses relatives au « courtier
international » et au « conseiller international » que I'on retrouve dans le projet de Réglement 31-103. Il s’agit
d’'une différence notable par rapport aux dispenses existantes visant les « investisseurs qualifiés » de la
législation québécoise en valeurs mobiliéres, en vertu desquelles de nombreux courtiers réglementés ailleurs au
Canada, aux Etats-Unis et dans d’autres pays exercent depuis longtemps des activités liées aux dérivés négociés
en bourse a I'extérieur du Québec pour le compte d’'investisseurs institutionnels québécois.

L’AMF a réagi a ces préoccupations, en partie en publiant la décision générale pour une durée indéfinie. La
décision générale prévoit une dispense des obligations d’inscription a titre de courtier et de conseiller en dérivés
et des regles d’agrément relatives aux dérivés en vertu de la LID, dans le cas de certaines activités précises en
matiére de dérivés. La dispense s’applique si les personnes visées respectent les conditions suivantes :

1. Elles exercent leurs activités en matiére de dérivés uniquement aupres d’« investisseurs qualifiés » au sens
du Réglement 45-106 et aux conditions qu'il énonce (notamment le dépbt d’un rapport en vertu de la
partie 6);

2. Elles exercent leurs activités en matiére de dérivés uniquement a I'égard des catégories suivantes de dérivés
(les « catégories visées ») actuellement régies par la Loi sur les valeurs mobilieres (Québec) :

(i) une option et un contrat a terme négociable sur valeurs mobilieres, de méme qu’un contrat a terme de
bons du Trésor;

(i) une option sur un contrat a terme de marchandises ou de titres financiers;
(iii) un contrat a terme sur marchandises, sur produits financiers, sur devises et sur indices boursiers.

Les documents liés a I'entrée en vigueur de la LID contiennent des énoncés accessoires qui semblent indiquer
que la dispense prévue par la décision générale se limite aux dérivés de gré a gré. En fait, la décision ne contient
pas cette restriction, et nous comprenons que l'intention sous-jacente est de viser tant les dérivés de gré a gré
que les dérivés négociés en bourse qui relévent de I'une des catégories visées. Tous les autres dérivés sont
assujettis a la LID. Les intervenants du secteur qui exercent au Québec des activités de négociation ou de
consultation non visées par la dispense transitoire décrite ci-dessus devront demander une dispense précise.

Reconnaissance des « entités réglementées »

La LID régit également les « entités réglementées », que la Loi définit comme désignant, entre autres, une
bourse, un systéme de négociation paralléle qui n'est pas inscrit a titre de courtier, ou un autre marché organisé,
une chambre de compensation, une agence de traitement de l'information et un organisme d'autoréglementation.
La LID prévoit qu’« une entité réglementée ne peut exercer une activité en dérivés au Québec » que si elle est
reconnue par 'AMF. Les entités réglementées reconnues seront assujetties a diverses obligations relatives a
leurs regles de fonctionnement, I'exercice de leurs activités, leur gouvernance, l'information a communiquer et le
dépdt aupres de I'Autorité de renseignements financiers vérifiés annuels. Certains types d’entités réglementées
déja reconnues par 'AMF en vertu des dispositions législatives sur les valeurs mobiliéres bénéficient
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partiellement de droits acquis en vertu de la LID. L'Autorité n'a pas encore publié de lignes directrices sur ce qui
constituera une activit¢ en dérives « au Québec », question fondamentale en matiere de compétence
réglementaire, notamment pour les bourses, les systémes de négociation parallele et les chambres de
compensation américains et internationaux

Publication de trois instructions générales

Les documents liés a I'entrée en vigueur de la LID comprennent également trois instructions générales publiées
par TAMF :

> L’Instruction générale concernant les contreparties qualifiées apporte certaines précisions sur la
définition de « contreparties qualifiées » pour ce qui est des institutions financiéres et de la qualification de
certaines contreparties.

L’instruction générale précise que le statut de « contrepartie qualifiée » d’'une contrepartie doit étre établi « au
moment de la conclusion du dérivé » et qu'« une contrepartie n'est pas tenue de s’assurer que l'autre
contrepartie continue d'étre qualifiée pendant toute la durée du terme du dérivé ». Puisque la dispense pour
dérivés de gré a gré est conditionnelle a ce que le dérivé n'implique « que des contreparties qualifiées »,
l'instruction générale souligne qu’une contrepartie qualifiée a « la responsabilité de déterminer si l'autre partie
est également une contrepartie qualifiée ». Pour ce faire, « elle peut s'appuyer sur les déclarations factuelles
de l'autre partie, a condition de ne pas avoir de motifs raisonnables de penser que ces déclarations sont
fausses. Toutefois, il lui incombe toujours de déterminer si, sur le fondement de ces faits, la dispense est
applicable. » L’instruction générale exige également que les contreparties conservent les documents qui
permettent d’établir qu’elles ont utilisé la dispense a bon droit.

Lorsqu’au moins I'une des contreparties a un dérivé de gré a gré est résidente du Québec, les contreparties
devraient donner et obtenir des déclarations réciproques quant a leur statut respectif de « contrepartie
qualifiée » et envisager d’apporter les modifications nécessaires a leurs documents contractuels.
L’identification de certaines catégories de « contreparties qualifiées » comporte des conclusions de nature
factuelle qui, dans certains cas, ne peuvent étre vérifiés de maniére indépendante. Des déclarations
détaillées seront alors nécessaires. De plus, dans d’autres cas, une contrepartie devra procéder a une
vérification diligente accrue pour appuyer sa croyance raisonnable que l'autre contrepartie est une
« contrepartie qualifiée ».

> L’'Instruction générale concernant le produit hybride explique le test de caractérisation des « produits
hybrides » prévu par la LID, selon lequel un instrument qui participe a la fois du dérivé et de la valeur
mobiliere est présumé étre principalement une valeur mobiliére et ne pas étre assujetti a la LID. L'instruction
générale donne également des exemples de produits hybrides présumés étre des valeurs mobiliéres, dont
certains types de billets a capital protégé et d’autres billets structurés.

> L’'lnstruction générale concernant I'autocertification vise I'autocertification de régles de fonctionnement
adoptées par des entités réglementées reconnues.

Les intervenants canadiens et étrangers au marché devraient étudier I'incidence de la LID afin de cerner les
difficultés de compétence, de droit, documentaires, de vérification diligente et d’exploitation que pourrait soulever
cette loi quant a leurs activités au Québec. Nos numéros antérieurs mentionnés ci-dessus font état de certains
des enjeux clés a considérer.

Pour obtenir de plus amples renseignements, veuillez communiquer avec votre avocat de Stikeman Eliott ou avec
l'auteur, Alix d’Anglejan-Chatillon, ou I'un des membres de notre groupe de financement structuré énumérés a
www.stikeman.com.
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