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Avant propos et résumé directeur

Ce document établit 30 principes de régulation financière1 qui sont fondés sur les trois
objectifs suivants :

• Protéger les investisseurs,2

• Garantir que les marché soient équitables, efficaces et transparents,

• Réduire les risques systémiques.

Pour que les objectifs de régulation financière susmentionnés soient atteints, les 30
principes doivent faire l’objet d’une transposition effective dans les cadres juridiques
correspondants. Ces principes sont regroupés en 8 catégories:

A. Principes relatifs au régulateur

1. Les responsabilités du régulateur doivent être claires et objectivement
établies.

2. Le régulateur doit être fonctionnellement indépendant et responsable dans
l’exercice de ses missions et de ses pouvoirs.

3. Le régulateur doit avoir les pouvoirs adéquats, les ressources et la capacité
suffisantes pour accomplir ses missions et exercer ses pouvoirs.

4. Le régulateur doit adopter des procédures claires et cohérentes.

5. Les services du régulateur doivent observer le plus haut degré de compétence
professionnelle et appliquer, notamment, les normes appropriées en matière
de confidentialité.

                                                          
1 Par souci de commodité, dans ce document, l’expression “ marchés financiers ” est employée, quand

le contexte s’y prête, de manière à couvrir tous les secteurs de marché. En particulier, quand le
contexte s’y prête, il faut la comprendre comme englobant les marchés dérivés. Ce raisonnement
s’applique de la même manière à l’expression “ régulation financière ” (cf. Exposé des motifs des
Statuts de l’Organisation).

2 Par “ investisseurs ” il faut comprendre également les clients et les autres consommateurs de services
financiers.
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B. Principes relatifs aux autorités professionnelles

6 En fonction de la taille et de la complexité des marchés, le système de
régulation doit faire un usage approprié des autorités professionnelles qui
exercent des responsabilités de surveillance directe dans leur domaine de
compétence propre.

7 Les autorités professionnelles doivent être supervisées par le régulateur et
doivent respecter des normes de confidentialité et d’équité dans l’exercice de
leurs pouvoirs et de leurs responsabilités déléguées.

C. Principes relatif au respect des lois et règlements

8 Le régulateur doit disposer de pouvoirs étendus de contrôle, d’enquête et de
surveillance.

9 Le régulateur doit avoir des pouvoirs étendus pour faire appliquer les lois et
règlements.

10 Le système de régulation doit permettre un usage effectif et crédible des
pouvoirs de contrôle, d'inspection et de surveillance, pour le respect des lois
et règlements et, enfin, permettre la mise en place de véritables programmes
de contrôle de conformité avec les lois et règlements.

D. Principes relatifs à la coopération en matière de régulation

11. Le régulateur doit avoir le pouvoir d'échanger des informations confidentielles
et non confidentielles avec ses homologues nationaux et étrangers.

12. Les régulateurs doivent établir des mécanismes d'échange d'informations qui
précisent quand et comment ils vont échanger des informations
confidentielles et non confidentielles avec leurs homologues nationaux et
étrangers.

13. Le système de régulation doit permettre qu'une assistance soit fournie aux
homologues étrangers qui doivent mener des enquêtes dans l'accomplissement
de leurs missions et dans l'exercice de leurs pouvoirs.
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E. Principes relatifs aux émetteurs

14. La publication des résultats comptables et des autres informations
susceptibles d’influencer les décisions des investisseurs doit être intégrale,
ponctuelle et précise.

15. Les détenteurs de titres d’une société doivent être traités de manière juste et
équitable.

16. Les normes comptables et d’audit doivent être de haut niveau de qualité et
reconnue au niveau international.

F. Principes relatifs aux organismes de placements collectifs

17. Le système de régulation doit fixer des normes pour l’éligibilité et la
régulation de ceux qui souhaitent commercialiser et gérer des organismes de
placements collectifs.

18. Le système de régulation doit prévoir les règles qui régissent la forme et la
structure juridiques des organismes de placements collectifs ainsi que la
ségrégation et la protection des avoirs des clients.

19. Les règles doivent imposer la publication, comme fixé dans les principes
relatifs aux émetteurs, des informations nécessaires à l’appréciation de
l’adéquation d’un organisme de placements collectifs aux besoins d’un
investisseur donné et du montant de son investissement dans ledit organisme.

20. Les règles doivent imposer la mise en place d’un mécanisme correct et public
d’évaluation des actifs, de calcul de la valeur liquidative et de rachat des parts
ou actions d’un organisme de placements collectifs.

G. Principes relatifs aux intermédiaires de marché

21. Les règles doivent fixer des normes minimales pour l’agrément des
intermédiaires de marché.

22. Il est impératif de déterminer pour chaque intermédiaire de marché un niveau
minimum de fonds propres initiaux et permanents ainsi que d’autres
exigences prudentielles qui reflètent les risques qu’ils encourent.
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23. Les intermédiaires de marché doivent être tenus de respecter certaines normes
en matière d’organisation interne et de conduite des opérations qui visent à
protéger les intérêts des clients ainsi qu’à assurer une bonne gestion du risque
et en vertu desquelles les dirigeants de l’intermédiaire assument une
responsabilité pleine et entière.

24. Des procédures doivent être mises en place pour faire face à la défaillance
d’un intermédiaire de marché de manière à limiter les dommages et les pertes
des investisseurs et à cantonner les risques systémiques.

H. Principes relatifs aux marchés secondaires

25. La mise en place de systèmes de négociation, y compris de marchés
réglementés, doit faire l’objet d’une autorisation et d’une surveillance
réglementaires.

26. Les marchés réglementés et les systèmes de négociation doivent faire l’objet
d’une surveillance réglementaire pour garantir l’intégrité des transactions au
moyen de règles justes et équitables qui établissent un équilibre adéquat entre
les intérêts des divers participants au marché.

27. Les règles doivent favoriser la transparence des transactions.

28. Les règles doivent être conçues de manière à détecter et décourager les
manipulations ou autres pratiques déloyales.

29. Les règles doivent avoir pour objet d’assurer la bonne gestion des positions
importantes, des risques de défaillance et des risques de dysfonctionnement
du marché.

30. Les systèmes de compensation et de règlement des transactions doivent faire
l’objet d’une surveillance ; ils doivent être conçu de manière à être équitable
et efficace, d’une part, et à réduire les risques systémiques, d’autre part.



07/08/98
i

Table des matières

Page

1ère partie - Introduction et déclaration des objectifs et des principes de la
régulation

1. Introduction 1

2. Mise en place 4

3. Structure du document 5

4. Objectifs de la régulation financière 6

4.1 Objectifs de la régulation financière 6
4.2 Discussion des objectifs 6

4.2.1 Protéger les investisseurs 6
4.2.2 Garantir que les marchés soient équitables

efficaces et transparents 7
4.2.3 Réduire les risques systémiques 8

5. L’environnement réglementaire 9

2e partie - Le régulateur

6. Le régulateur 10

6.1 Principes relatifs au régulateur 10
6.2 Une responsabilité clairement définie 10
6.3 Indépendance et responsabilité 11
6.4 Pouvoirs adéquats et ressources suffisantes 12
6.5 Procédures réglementaires claires et cohérentes 12
6.6 Comportement du personnel 13

7. Autorité professionnelle 14

7.1 Principes relatifs aux autorités professionnelles 14
7.2 Rôle des autorités professionnelles 14
7.3 Agrément et supervision 15



07/08/98
ii

8. Respect des lois et règlements 17

8.1 Principes du respect des lois et règlements 17
8.2 Inspection et contrôles de conformité 17
8.3 Pouvoirs larges du régulateur pour veiller au respect

des lois et règlements 18
8.4 Application des lois et règlements à l’échelle internationale 19
8.5 Blanchiment d’argent 19

9. Coopération en matière de régulation 21

9.1 Principes relatifs à la coopération en matière de régulation 21
9.2 Besoin de coopération sur le plan national 21
9.3 Besoin de coopération sur le plan international 21
9.4 Étendue de la coopération 23
9.5 Coopération relative aux conglomérats financiers 25

3e partie - Émetteurs, intermédiaires de marché et marché secondaire

10. Émetteurs 27

10.1 Principes relatifs aux émetteurs 27
10.2 Domaines traités dans cette section et besoins en matière de

régulation des émetteurs 27
10.3 Publication ponctuelle d’informations 28
10.4 Délais de publication 29
10.5 Information relatives au contrôle des entreprises 30
10.6 Normes comptables et d’audit 31

11. Organismes de placements collectifs 33

11.1 Principes relatifs aux organismes de placements collectifs 33
11.2 Domaines traités dans cette section 33
11.3 Éligibilité des gérants 34
11.4 Contrôle du comportement, conflits d’intérêt et délégations 34
11.5 Forme et structure juridiques 35
11.6 Publications obligatoires auprès des investisseurs 35
11.7 Protection des avoirs des clients 36
11.8 Valorisation et détermination du prix des actifs 36
11.9 Rachat des parts ou actions d’un organisme 37
11.10 Coopération internationale en matière de régulation 37



07/08/98
iii

12. Intermédiaires de marché 38

12.1 Principes relatifs aux intermédiaires de marché 38
12.2 Domaine traité dans cette section 38
12.3 Agrément et supervision 39
12.4 Adéquation du niveau des fonds propres 41
12.5 Respect des règlements professionnels et autres exigences

prudentielles 41
12.6 Recours en cas de faillite financière d’un intermédiaire 45
12.7 Supervision des intermédiaires 45
12.8 Conseillers financiers 46

13. Marché secondaire 48

13.1 Principes relatifs au marché secondaire 48
13.2 Domaine traité dans cette section 48
13.3 Marchés réglementés et systèmes de négociation 49
13.4 Surveillance permanente des systèmes et informations relatives

aux procédures de marché 51
13.5 Transparence des négociations 51
13.6 Interdiction des manipulations et d’autres pratiques déloyales 52
13.7 Positions importantes, procédures applicables en cas de

défaillance et dysfonctionnement du marché 52
13.8 Compensation et règlement 53
13.9 Régulation et normes des systèmes de compensation

et de règlement 54
13.10 Vérification des transactions dans les systèmes de

compensation et de règlement 54
13.11 Aspects de risques des systèmes de compensation et

de règlement : appel de marge, compensation, vente à
découvert et prêt de titres 54
13.11.1 Appel de marge 55
13.11.2 Compensation 56
13.11.3 Vente à découvert et prêt de titres 56



16/08/98
1

1ère partie

Introduction et déclaration des objectifs
et des principes de la régulation

1. Introduction

Le présent document établit trois objectifs servant de base à la régulation financière.
Quelles que soient les différences existantes entre les structures des différents marchés,
ces objectifs constituent l'assise d’un système de régulation efficace.

Ce document établit également trente principes applicables à la régulation financière
régissant l’application concrète de ces objectifs. Il fournit des exemples de pratiques
actuelles, tout en reconnaissant la possibilité et la nécessité de leur adaptation en fonction
de l’évolution des marchés et des options stratégiques nouvelles que permettent les
progrès technologiques et l’amélioration de la coordination entre régulateurs.

Les marchés financiers et les produits dérivés jouent un rôle capital dans la croissance, le
développement et la force des économies de marché. Ils soutiennent la réalisation des
initiatives des entreprises, en finançant l’exploitation de nouvelles idées et en facilitant la
gestion du risque financier. De plus, comme les investisseurs individuels placent une
partie croissante de leur patrimoine dans des fonds communs de placement ou dans
d’autres formes de placements collectifs, le rôle des marchés financiers est devenu clef
dans la gestion de patrimoine et des retraites.

Une régulation saine et efficace et, partant, la confiance qu’elle suscite, joue un rôle
essentiel pour l’intégrité, la croissance et le développement des marchés financiers.

L'OICV est le principal groupe international de régulateurs des marchés financiers. On
compte, parmi ses membres, les organismes régulateurs de quatre-vingt-onze pays qui
assument au jour le jour la responsabilité de réguler les marchés financiers et de faire
respecter les lois applicables aux valeurs mobilières.

Les statuts de l'OICV précisent dans leur préambule que :

“Les autorités boursières décident de coopérer ensemble afin
d’assurer une meilleure régulation des marchés, sur le plan national
comme sur le plan international, afin de veiller à ce que les marchés
soient justes, efficaces et sains, en vue de :

• échanger des informations sur leur expérience respective pour
promouvoir le développement des marchés de chaque pays,
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• unifier leurs efforts pour établir des normes et une surveillance
efficace des opérations internationales sur titres,

• s’offrir mutuellement assistance et assurer l’intégrité des marchés
grâce à une mise en place efficace des normes et à une répression
énergique des délits.”

L’OICV reconnaît que l’existence de marchés nationaux sains constitue un élément
nécessaire à la solidité d’une économie nationale développée et que les marchés
financiers nationaux sont de plus en plus intégrés au sein du marché mondial.

Les statuts de l’OICV établissent également la volonté des régulateurs des marchés
financiers, tant au niveau national qu’international, d’être guidés par un souci constant de
protection des investisseurs.

La communauté internationale des régulateurs doit fournir des conseils et une référence
par rapport à laquelle pourront être mesurés les progrès accomplis en vue d’assurer une
régulation efficace. Le présent document met également en évidence l’engagement de
l’OICV concernant l’établissement et le maintien de normes de régulation strictes et
cohérentes, applicables au secteur des valeurs mobilières. En tant que principal groupe
international de régulation financière, l’OICV contribue à l’établissement de normes
strictes en matière de régulation financière.

Le maintien de normes strictes de régulation et une coopération internationale efficace
permettront non seulement de protéger les investisseurs, mais aussi de réduire le risque
systémique.

Les régulateurs doivent être prêts à répondre au défi considérable que pose l’importance
toujours grandissante de la technologie et tout particulièrement les développements
observés dans le domaine du commerce électronique.

La mondialisation et l’intégration grandissante des marchés financiers posent des défis
importants en matière de régulation des marchés financiers. Parallèlement, les marchés, et
en particulier certains marchés émergents qui ont connu une croissance importante ces
dernières années, ont été soumis aux effets de l’interactivité transfrontalière et interactive,
certains étant également vulnérables à court terme aux effets des chocs économiques ou
aux périodes de grande incertitude. Ainsi, opérant dans un environnement global et
intégré, les régulateurs doivent être en mesure d’appréhender la nature des
comportements transfrontaliers pour assumer leurs responsabilités concernant le maintien
de marchés équitables, efficaces et transparents.

Une globalisation croissante des marchés entraîne naturellement une interdépendance de
plus en plus grande entre régulateurs. Il est impératif que les liens entre régulateurs soient
étroits et qu’ils puissent fonctionner de manière efficace. Les régulateurs doivent pouvoir
également bénéficier d’une confiance mutuelle. Le développement de ces liens et de cette
confiance sera facilité par la mise en place d’un ensemble de principes directeurs et
d’objectifs partagés en matière de régulation.
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De nombreux sujets abordés dans le présent document ont déjà fait l’objet de rapports
ou de résolutions de l’OICV3 Les rapports publiés par l’OICV ainsi que les résolutions
adoptées par ses membres constituent une source précieuse d’informations concernant
les principes de base de toute régulation financière efficace ainsi que les outils et
techniques nécessaires à l’application desdits principes. Le présent document constitue
en réalité un prolongement de ces rapports. Les rapports de l’OICV fournissent
généralement une étude plus détaillée sur chaque sujet en particulier. Les notes au
présent document font référence aux rapports et résolutions susmentionnées, qui
doivent être consultés pour tout examen d’un point particulier. Des copies complètes du
texte des rapports et résolutions peuvent être obtenues auprès du secrétariat de l’OICV4.

                                                          
3 Une liste complète des résolutions de l’OICV est donnée en Annexe 1. Une liste complète des

rapports de l’OICV est fournie à l’Annexe 2.

4 Adresse du site Internet du secrétariat de l’OICV: http://www.iosco.org/.

http://www.iosco.org
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2. Mise en place

Les membres de l’OICV, en approuvant le présent document, confirment leur engagement
de respecter les objectifs et principes qu’il établit. Dans la mesure des pouvoirs qui leur
ont été conférés, ils confirment leur intention de mettre en œuvre tous les efforts
nécessaires, au sein de leur juridiction, pour assurer le respect de ces principes. Au cas où
des dispositions législatives, politiques ou réglementaires en vigueur constitueraient un
obstacle au respect de ces principes, ils indiquent leur intention d’œuvrer à leur
adaptation.

Il n’existe pas nécessairement pour chaque question réglementaire une seule approche
satisfaisante. Les structures législatives et réglementaires peuvent être différentes d’une
juridiction à l’autre en fonction des caractéristiques du marché local et de l’historique de
leur évolution. Tout processus spécifique d’application des objectifs et des principes
décrits dans ce document doit, pour une juridiction déterminée, tenir compte de tous les
aspects du contexte national, y compris du cadre juridique et commercial concerné.

En fonction de la question traitée et des dispositions spécifiques à une juridiction
déterminée, la mise en place peut nécessiter un ou plusieurs des éléments suivants :
modification du cadre juridique ou réglementaire, modification de la politique ou du
fonctionnement d’une autorité réglementaire, ou un accord bilatéral ou multilatéral.

Le régulateur doit fréquemment remettre en cause, au sein de son propre marché, le mode
d’application spécifique de la régulation financière, aussi ce document n’aborde-t-il pas
l’exhaustivité de l’activité de marché. Les marchés eux-mêmes connaissent une évolution
permanente et le contenu de la régulation doit lui aussi être adapté pour être en mesure de
contribuer au bon fonctionnement et à la bonne régulation de ces marchés en mutation
constante. On doit, de ce fait, s’attendre à ce que les moyens utilisés pour assurer
l’application des principes décrits dans le présent document soient progressivement
modifiés.
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3. Structure du document

Le présent document est divisé en trois parties :

La première partie propose une introduction au rapport, ainsi qu’une déclaration des
objectifs et des principes de la régulation financière. Chacun des objectifs est également
abordé rapidement.

La deuxième partie décrit les attributs qu'il convient de conférer aux régulateurs ainsi que
le rôle potentiel donné aux autorités professionnelles. Il traite également de l’application
des lois et règlements et des travaux de surveillance des marchés des régulateurs, ainsi
que du besoin de coopération étroite entre ces derniers.

La troisième partie examine les conséquences concrètes que peuvent poser les objectifs
en matière de régulation financière plus particulièrement en ce qui concerne les
émetteurs, les organismes de placements collectifs, les intermédiaires de marché, les
marchés secondaires, ainsi que la compensation et le règlement des opérations.

Chaque section importante des deuxième et troisième parties comprend un encadré
incluant une liste résumée des principes à prendre en compte lors de l’application des
objectifs.
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4. Objectifs de la régulation financière

4.1 Objectifs de la régulation financière

La régulation financière est fondée sur trois objectifs principaux :

• Protéger les investisseurs,

• Garantir que les marchés soient équitables, efficaces et
transparents,

• Réduire les risques systémiques.

4.2 Discussion des objectifs

Ces trois objectifs sont étroitement liés entre eux et, dans certains cas, se recoupent. De
nombreux impératifs qui contribuent à assurer l’existence de marchés équitables,
efficaces et transparents sont également utiles pour protéger les investisseurs et réduire le
risque systémique. De la même manière, nombre des mesures destinées à réduire le risque
systémique fournissent aux investisseurs une protection supplémentaire.

De plus, des questions telles que les programmes de contrôle approfondi et de respect des
obligations, une application efficace des lois et règlements et une coopération étroite avec
les autres régulateurs sont nécessaires à la mise en place de ces trois objectifs.

Les objectifs susmentionnés en matière de régulation sont décrits ci-après. Dans les
parties 2 et 3 de ce document, les moyens de satisfaire à ces objectifs, qui s’articulent
autour de trente principes, sont examinés plus à fond et sont replacés dans le contexte de
la structure et des dispositifs réels du marché.

4.2.1 Protéger les investisseurs

Les investisseurs doivent être protégés contre toute manipulation et toute pratique
trompeuse ou frauduleuse telles que les délits d’initiés, le non-respect des règles de
priorité et le détournement des avoirs des clients.

Le moyen le plus important permettant d’assurer la protection des investisseurs est
l’obligation de publier la totalité des informations sur lesquelles se fondent les décisions
des investisseurs. Les investisseurs peuvent ainsi mieux percevoir les gains et les risques
potentiels résultant de leur investissement et protéger au mieux leurs propres intérêts.
L’existence de normes comptables et d’audit de haut niveau et reconnues sur le plan
international constituent un élément clef de l’obligation de publication.

Seules les personnes dûment agréées et autorisées sont en droit, vis-à-vis du public, de se
présenter comme fournisseurs de services d’investissement, comme par exemple en tant
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qu’intermédiaires ou opérateurs de marché. Le niveau minimum des fonds propres, que le
titulaire de licence et les personnes autorisées doivent maintenir au départ et tout au long
de leur activité, doit être fixé de sorte à permettre aux maisons de titres d’être dans une
situation qui leur permettra d’honorer à tout moment les demandes de leurs contreparties
et, si nécessaire, de liquider leurs activités sans induire de perte pour leurs clients.

La surveillance des intermédiaires de marchés doit assurer la protection des investisseurs
en établissant des normes minimales pour chaque intervenant. Les investisseurs doivent
bénéficier d’un traitement juste et équitable de la part des intermédiaires de marché
conformément à des normes d’éthique. Il est impératif qu’un système complet
d’inspection soit établi ainsi que des programmes assurant le suivi et le respect des lois et
règlements.

Les investisseurs présents sur les marchés financiers sont particulièrement vulnérables
aux abus éventuels perpétrés par des intermédiaires et d’autres intervenants, alors que
chaque investisseur ne dispose, par lui-même, que de possibilités de recours relativement
limitées. De plus, la complexité des opérations sur titres comme des montages frauduleux
exige une application rigoureuse des lois financières. A chaque infraction de la loi, les
investisseurs doivent être protégés par une application stricte du droit.

Les investisseurs doivent pouvoir bénéficier de procédures impartiales (tribunaux ou
autres procédures de résolution des litiges) ou bien de moyens assurant le redressement et
l’indemnisation des dommages causés par tout agilement illicite.

L’efficacité de la surveillance et de l’application des lois et règlements dépend d’une
coopération étroite entre régulateurs au niveau national et international.

4.2.2 Garantir que les marchés soient équitables, efficaces et transparents

L’approbation nécessaire par les régulateurs des opérateurs de marchés et de systèmes de
négociation ainsi que des règles boursières contribue à assurer l’équité des marchés.

Des marchés équitables vont de pair avec la protection des investisseurs et, en particulier,
avec la prévention de pratiques répréhensibles. La structure des marchés ne doit pas être
de nature à favoriser, de façon injustifiée, certains participants par rapport à d’autres. La
régulation en place doit détecter, neutraliser et punir toute manipulation du marché et
toute autre pratique frauduleuse.

Autant que possible, La régulation doit fournir aux investisseurs l’assurance qu’ils
bénéficient d’un juste accès aux installations de marché ainsi qu’aux informations
relatives au marché et aux prix. Elle doit également promouvoir les pratiques de marché
de nature à assurer un juste traitement des ordres ainsi qu’un processus fiable
d’établissement des prix.
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Dans un marché efficient, les informations utiles circulent largement et sans délai et se
reflètent dans le processus d’établissement des prix. La régulation doit promouvoir
l’efficience du marché.

La transparence peut être définie en termes de disponibilité relative des informations de
marché (tant antérieures que postérieures à la négociation d’une opération) dans le public
en temps réel. Les informations antérieures à la négociation d’une opération concernent
l’accès aux offres fermes d’achat et de vente permettant aux investisseurs de savoir de
manière relativement fiable si une transaction est possible et à quel prix. Les informations
postérieures à la négociation d’une opération concernent les prix et les volumes de toutes
les transactions déjà conclues. La régulation doit assurer une transparence du plus haut
niveau.

4.2.3 Réduire les risques systémiques

Quoiqu’on ne puisse attendre des régulateurs qu’ils soient toujours en mesure de prévenir
une défaillance des intermédiaires de marché, l’objectif de la régulation doit être de
réduire le risque de défaillance (y compris par l’instauration d’obligations en matière de
niveau minimum des fonds propres et de contrôle interne). Dans les cas où, malgré ces
mesures, une défaillance financière se produit, son impact doit, autant que possible, être
réduit par la régulation en place et, si possible, circonscrit à l’institution défaillante. Les
intermédiaires de marché doivent, de ce fait, maintenir à tout moment un niveau de fonds
propres adéquat et respecter d’autres exigences prudentielles. Si nécessaire, un
intermédiaire doit être capable de liquider son fonds de commerce sans induire de perte
pour ses clients et contreparties, ni dommage systémique.

La prise de risque reste un élément essentiel de toute activité de marché et la régulation ne
doit pas entraver inutilement les prises de risques légitimes. Au contraire, les régulateurs
doivent permettre et promouvoir une gestion efficace des risques en s’assurant que les
exigences relatives au niveau minimum des fonds propres et aux autres règles
prudentielles sont suffisantes pour traiter des prises de risques appropriées, permettre
l’absorption de certaines pertes et contrôler les prises de risques excessives. Il est donc
essentiel de pouvoir disposer d'un processus de compensation et de règlement efficace et
précis soumis à une surveillance adéquate et utilisant des outils efficaces de gestion des
risques.

Le traitement des défaillances doit bénéficier de dispositifs efficaces et sûrs sur le plan
juridique. Cette question dépasse le cadre des lois financières et fait appel aux
dispositions de cessation de paiement d’une juridiction.

Des événements se produisant dans une autre juridiction ou sur le plan international
pouvant constituer des facteurs d’instabilité, les réponses apportées par les régulateurs
aux dysfonctionnements du marché doivent viser à rétablir la stabilité des marchés tant
sur le plan national qu’international, ce qui implique un climat de coopération et un
échange d’informations.
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5. L’environnement réglementaire

La totalité du présent document se fonde implicitement sur la conviction que la régulation
doit faciliter la formation de capital et la croissance économique. La régulation doit
prendre en compte la nécessité de reconnaître les avantages de la concurrence sur les
marchés.

Il est nécessaire de mettre en place une régulation pour assurer que les trois objectifs
principaux sont atteints. Il convient néanmoins de garder à l’esprit que toute régulation
inadéquate peut constituer pour le marché un poids injustifié et freiner sa croissance et
son développement.

On peut identifier des caractéristiques générales inhérentes à une régulation efficace et
compatibles avec une croissance économique saine :

absence de barrière superflue à l’entrée comme à la sortie des marchés et des
produits,
l’accès au marché doit être ouvert à tout type de participant qui répond aux
critères d’admission imposés,

• dans la mise au point de la politique régissant les marchés, les organes de
régulation doivent prendre en compte les implications possibles de ces
exigences,

• les contraintes de la régulation doivent s’appliquer de manière égale à tous
ceux qui prennent ou qui s’engagent à prendre un engagement financier
spécifique.

Sur un plan plus général, un cadre juridique, fiscal et comptable adéquat et efficace doit
être mis en place afin de permettre aux marchés financiers de fonctionner. Les lois et
règlements financiers ne peuvent exister indépendamment des autres lois et obligations
comptables en vigueur dans une juridiction déterminée.

Certaines considérations particulièrement importantes pour le cadre juridique sont
précisées à l’Annexe 3. Cette annexe ne saurait constituer une liste exhaustive des points
devant être abordés par le droit interne du pays, mais son objectif est plutôt d’identifier
certaines questions qui ont une incidence particulière sur les marchés financiers5.

Le cadre comptable, que l’on pourrait traiter comme un aspect spécifique du cadre
juridique, est plutôt traité ici (plus particulièrement en ce qui concerne la préparation des
états financiers) dans le contexte de la publication obligatoire des informations
financières par les émetteurs à la section 10.

                                                          
5 Des pratiques saines de gouvernement d’entreprise contribuent également à la protection des intérêts des
actionnaires. Le gouvernement d’entreprise relève généralement de statuts, de règles de cotation ou de
codes de conduite, dont la portée dépassent le champ de ce document (see also Annex III).
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2e partie

Le régulateur

La deuxième partie de ce document traite des caractéristiques souhaitables pour tous les
régulateurs6, le rôle qui peut être assumé par les autorités professionnelles, les travaux du
régulateur liés à l’application et au respect des lois et règlements ainsi que le besoin de
coopération étroite entre régulateurs.

6. Le régulateur

6.1 Principes relatifs au régulateur

1 Les responsabilités du régulateur doivent être claires et objectivement établies.

2 Le régulateur doit être fonctionnellement indépendant et responsable dans
l’exercice de ses missions et de ses pouvoirs.

3 Le régulateur doit avoir les pouvoirs adéquats, les ressources et la capacité
suffisantes pour accomplir ses missions et exercer ses pouvoirs.

4 Le régulateur doit adopter des procédures claires et cohérentes.

5 Les services de régulateur doivent observer le plus haut degré de compétence
professionnelle et appliquer, notamment, des normes appropriées en matière
de confidentialité.

6.2 Une responsabilité clairement définie7

Les capacités du régulateur à agir de manière responsable, équitable et efficace seront
soutenues par :

• une définition claire des responsabilités, de préférence définie par la loi,
• une forte coopération entre les autorités responsables8, par l’intermédiaire des

canaux appropriés,

                                                          
6 Dans ce document, le terme “régulateur” est utilisé de manière générique. Il n’est pas nécessaire qu’il

s’agisse d’un régulateur unique. Dans de nombreux pays, les compétences souhaitables du régulateur,
telles que décrites dans ce document, sont en réalité exercées par deux ou plusieurs autorités
publiques ou quasi publiques.

7 Voir la résolution 1 de l'OICV.
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• une protection juridique appropriée pour les régulateurs ainsi que pour leur
personnel, celui-ci intervenant en toute bonne foi dans l’exercice de ses
fonctions et de ses pouvoirs.

En fonction de l’organisation des produits et des services, il peut se faire qu’un produit ou
un service déterminé possède des caractéristiques relevant habituellement d’au moins
deux des activités suivantes : valeurs mobilières, banque et assurances. La législation doit
être conçue de telle sorte qu’il ne subsiste dans la régulation aucun vide ni injustice du
fait d’une telle division de responsabilités. Lorsque ce sont les responsabilités de
régulation qui sont divisées, les actes en substance de même nature ne doivent pas être
soumis à des contraintes divergentes en matière de régulation.

6.3 Indépendance et responsabilité

Le régulateur doit être indépendant sur le plan opérationnel de toute ingérence politique
ou commerciale externe dans l’exercice de ses fonctions et de ses pouvoirs, et il doit être
seul responsable de l’utilisation des pouvoirs et des ressources dont il dispose.

Cette indépendance doit être renforcée par la disponibilité pour le régulateur d’une source
de revenus stable.

Dans certaines juridictions, des aspects spécifiques de la politique de régulation sont
soumis à consultation du gouvernement, d’un ministère ou de toute autre autorité, ou
même dans certains cas doivent être approuvés par ces derniers. Les circonstances dans
lesquelles une telle consultation ou une telle approbation est exigée ou permise doivent
être claires et le processus doit être suffisamment transparent ou soumis à révision afin de
garantir son intégrité. De manière générale, il ne convient pas, dans de telles
circonstances, d'inclure un pouvoir de décision sur les questions techniques au jour le
jour.

La responsabilité implique :

• un régulateur qui exerce ses activités indépendamment des intérêts sectoriels,
• un système de responsabilité publique du régulateur,
• un système permettant une révision judiciaire des décisions du régulateur.

Lorsque la responsabilité est assumée par l’intermédiaire d’une entité gouvernementale
ou de toute autre autorité externe, le caractère confidentiel et commercialement sensible
de la plupart des informations mises à la disposition du régulateur doit être respecté. De
telles informations doivent être protégées de toute divulgation ou utilisation abusive par
la mise en place de garde-fous.

                                                                                                                                                                            
8 Dans ce document, le terme "autorité responsable" comprend tous ceux qui sont responsables de

certains aspects de la régulation financière ainsi que les autres organismes régulateurs et autres
autorités publiques responsables de l’application des lois.
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6.4 Pouvoirs adéquats et ressources suffisantes

Le régulateur doit jouir des pouvoirs adéquats et disposer de ressources suffisantes et de
l'autorité nécessaire pour assumer ses fonctions et exercer ses pouvoirs.

C'est concrètement ce qu'explique le présent document, à savoir les pouvoirs d’accorder
des licences, de surveiller, d’enquêter et de faire appliquer les lois qui sont tous
développés dans les sections suivantes.

Ceci nécessite obligatoirement la mise en place d’un financement adéquat pour le
régulateur afin que celui-ci ait les moyens d’accomplir les tâches qui lui incombent. Le
niveau des ressources doit prendre en compte la difficulté d’attirer et de motiver du
personnel expérimenté disposant de compétences qui ont une valeur pour le secteur privé.

Le régulateur doit assurer que son personnel reçoit en permanence une formation
adéquate.

6.5 Procédures réglementaires claires et cohérentes

Dans l’exercice de ses pouvoirs et en assumant ses fonctions, le régulateur doit adopter
des processus qui soient :

• appliqués de manière cohérente,
• compréhensibles,
• transparents vis-à-vis du public,
• justes et équitables.

Dans l’élaboration de sa politique le régulateur doit:

• mettre en place un processus de consultation qui inclut ceux qui sont
concernés par ladite politique,

• assurer sa publication pour les grands domaines opérationnels9

• observer des normes d’équité dans sa procédure
• veiller au coût qu’entraîne le respect de ladite régulation.

De nombreux régulateurs ont autorité pour publier des rapports sur le résultat de
recherches ou d’enquêtes, particulièrement lorsque cette publication peut servir de guide
aux participants au marché et à leurs conseillers. Toute publication d’un rapport doit
prendre en compte les droits d'un individu à faire valoir équitablement son point de vue et
la protection des données personnelles, ces éléments étant souvent de nature à exclure
toute publicité lorsque l’enquête n’est pas terminée.

                                                          
9 Dans certains domaines opérationnels, et dans certains cas, en particulier dans les domaines du

contrôle et des poursuites, les consultations et la publication peuvent ne pas être nécessaires ou même
ne pas être souhaitables lorsque certaines consultations ou publications pourraient compromettre
l’efficacité de la mise en place de la politique en question.
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Les régulateurs doivent également jouer un rôle moteur dans la formation des
investisseurs et des autres participants aux marchés des capitaux.

6.6 Comportement du personnel

Le personnel du régulateur doit respecter les normes professionnelles les plus élevées et
recevoir des directives claires en matière de conduite, notamment :

• les règles visant à éviter les conflits d’intérêt (y compris les conditions
auxquelles les membres du personnel peuvent acheter et vendre des valeurs
mobilières),

• l'utilisation idoine des informations obtenues en exerçant ses pouvoirs et
assurant ses responsabilités,

• le bon respect des règles de confidentialité et de discrétion ainsi que la
protection des données personnelles,

• l’équité en matière de procédure.
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7. Autorité professionnelle10

7.1 Principes relatifs aux autorités professionnelles

6 En fonction de la taille et de la complexité des marchés, le système de
régulation doit faire un usage approprié des autorités professionnelles qui
exercent des responsabilités de surveillance directe dans leur domaine de
compétence propre.

7 Les autorités professionnelles doivent être supervisées par le régulateur et
doivent respecter des normes de confidentialité et d’équité dans l’exercice de
leurs pouvoirs et de leurs responsabilités déléguées.

7.2 Rôle des autorités professionnelles

Les autorités professionnelles (AP) peuvent constituer une aide utile au régulateur afin de
réaliser les objectifs de la régulation financière.

On rencontre plusieurs modèles différents d'autorégulation par des autorités
professionnelles et le niveau d'autorégulation est variable selon les cas. Dans la plupart
des juridictions, les AP présentent deux caractéristiques communes : une séparation par
rapport au régulateur public (bien que les procédures de contrôle et d’autorisation
gouvernementale soient généralement maintenues) et la participation du monde des
affaires, du secteur industriel et, si nécessaire, des investisseurs aux opérations de l’AP.

Une telle autorégulation peut présenter des avantages substantiels :

• les AP peuvent imposer le respect de règles d’éthique qui vont au-delà des
réglementations publiques,

• les AP peuvent bénéficier d’une connaissance approfondie et d’une expertise
des opérations et des pratiques du marché et peuvent être capables de réagir
plus rapidement et avec une plus grande flexibilité que l’autorité publique face
à un changement des conditions du marché.

Les AP doivent, en matière de régulation, assumer les responsabilités qu’elles sont en
mesure de remplir le plus efficacement. Les actions des AP seront souvent limitées par les
contrats et règles qui leur sont applicables.

                                                          
10 Rapport du comité de l'OICV sur les marchés émergents, juin 1995 (53). Legal and Regulatory

Framework for Exchange Traded Derivatives, à 6-9 et le rapport COSRA, Principles of Effective
Market Oversight, mai 1995.
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7.3 Agrément et supervision

Le régulateur doit obtenir d’une AP qu’elle satisfasse aux normes appropriées avant de lui
permettre d’exercer ses pouvoirs. Le contrôle des AP doit être exercé en permanence.

De plus, dès qu’une AP est opérationnelle, le régulateur doit s’assurer que l’exercice de
ce pouvoir est dans l’intérêt public et a pour conséquence une application juste et
cohérente des lois financières, règlements et règles des AP applicables11.

L’efficacité d’une AP peut être compromise du fait de conflits d’intérêt. Il incombe au
régulateur de suivre les risques possibles de conflits d’intérêt et d’agir en conséquence. Le
régulateur doit s’assurer qu’aucune situation de conflit d’intérêt ne se produit du fait de
l’accès d'une AP à des informations de marché concernant les acteurs du marché (que
ceux-ci soient membres de l’AP elle-même ou non). Le risque de situation de conflits
d’intérêt a tendance à être plus grand dans le cas où l’AP est responsable à la fois de la
supervision de ses membres et de la régulation d’un secteur de marché donné.

Avant qu’une AP puisse bénéficier de ces pouvoirs, le législateur ou le régulateur doit
exiger d'elle de :

• disposer des moyens nécessaires pour appliquer les lois, règlements et règles
de l’AP en vigueur et pour faire appliquer par ses membres et par des
personnes qui leur sont associées ces lois, règlements et règles,

• traiter tous les membres de l’AP ainsi que les candidats souhaitant devenir
membres de manière équitable et cohérente,

• développer des règles destinées à établir pour ses membres des règles de
conduite et défendre la protection des investisseurs,

• soumettre ses propres règles au régulateur, pour que celui-ci les examine et/ou
les approuve selon ce qu’il décidera et s’assurer de la cohérence des règles de
l’AP avec les directives de la politique publique du régulateur,

• apporter toute sa coopération au régulateur ainsi qu’aux autres AP dans toutes
les enquêtes ainsi que dans la mise en œuvre des lois et règlements
applicables,

• assurer l’application de ses propres règles et imposer les sanctions appropriées
en cas d’infraction,

• s’assurer que tous les membres soient justement représentés dans le processus
de sélection de ses administrateurs et la gestion de ses activités,

• éviter les règles qui pourraient risquer de donner lieu à des situations où la
concurrence ne jouerait pas librement, et

• éviter d’utiliser son rôle de supervision de manière à permettre à un acteur du
marché de profiter indûment d’un avantage sur ce dernier.

                                                          
11 Rapport COSRA, Principles of Effective Market Oversight, mai 1995.
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Quelle que soit l’étendue du recours à l’autorégulation, le régulateur public doit conserver
le pouvoir d’enquêter sur les questions affectant les investisseurs ou le marché. Lorsque
les pouvoirs dont dispose une AP ne sont pas suffisants pour traiter ou mener une enquête
sur des agissements répréhensibles ou lorsqu’une telle intervention est rendue nécessaire
du fait de l’existence d’un conflit d’intérêt, le régulateur doit reprendre de l’AP la
responsabilité de ladite enquête. Il est, de ce fait, important que l’AP fournisse au
régulateur des informations suffisantes pour permettre à ce dernier d’identifier de telles
situations de manière suffisamment précoce.

Les AP doivent s’engager à respecter les mêmes règles de comportement
professionnels, tel que la confidentialité et l'impartialité de procédure, que l'on est en
droit d'attendre d'un régulateur12.

                                                          
12 Les AP sont d’habitude des entités non gouvernementales et, de ce fait, ne sont pas toujours sujettes

aux mêmes normes que celles applicables aux agences gouvernementales.
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8. Respect des lois et règlements

8.1 Principes du respect des lois et règlements

8 Le régulateur doit disposer de pouvoirs étendus de contrôle, d’enquête et de
surveillance.

9 Le régulateur doit avoir des pouvoirs étendus pour faire respecter les lois et
règlements.

10 Le système de régulation doit permettre un usage effectif et crédible des
pouvoirs de contrôle, d'inspection et de surveillance, pour le respect des lois et
règlements et, enfin, permettre la mise en place de véritables programmes de
contrôle de conformité avec les lois et règlements.

8.2 Inspection et contrôles de conformité13

La supervision des agissements des intermédiaires de marché exercée par le contrôle et
l’inspection est utile au maintien de normes de haut niveau ainsi qu’à la protection des
investisseurs. Ces programmes de prévention constituent un complément nécessaire au
programme d’enquêtes et d'application des lois.

Le régulateur doit détenir les pouvoirs nécessaires pour imposer que des informations lui
soient communiquées14  ou pour mener des inspections sur les opérations réalisées chaque
fois qu’il les estime nécessaires afin d’assurer que les normes applicables sont suivies.
L’utilisation des pouvoirs d’enquêtes, en ce qui concerne des personnes autorisées ou
titulaires de licence, n’est pas soumise à la condition préalable de l’existence d’un
soupçon d’infraction d’une loi.

Les inspections peuvent être menées par le régulateur lui-même comme par toute autre
autorité compétente. Le régulateur peut également envisager de déléguer une telle autorité
aux AP ou de faire appel à des tiers qui, moyennant une surveillance adéquate, pourront
mener cette inspection pour son compte. Ces tiers seront également soumis aux exigences
de publication et de confidentialité. Ces inspections doivent être menées en utilisant les
instruments et techniques adéquats, ces derniers pouvant varier d’une juridiction à l’autre.

Dans certains domaines, comme par exemple lorsqu’il s’agit de passer en revue les
transactions réalisées en bourse, il peut s'avérer nécessaire de faire appel à des moyens
technologiques, pour assurer une régulation efficace. Dans d’autres domaines, tels que

                                                          
13 Voir les résolutions 9, 39 et 40 de l'OICV.

14 Les informations à fournir ici peuvent comprendre les dossiers conservés pour la gestion normale des
opérations ou des informations préparées tout spécialement en réponse à une enquête particulière ou
encore des informations fournies dans le cadre de la procédure habituelle de surveillance mise en
place par le régulateur.
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l’inspection des agissements des courtiers, il conviendra de prendre en compte un certain
équilibre entre, d'une part, les inspections et entretiens sur site et, d'autre part, la nécessité
de fournir des informations régulières, qui pourront faire l’objet d’un examen hors site.

Les visites des inspecteurs pourront être effectuées à intervalles réguliers ou déclenchées
par une analyse spécifique du risque ou une plainte. Dans sa prise de décision concernant
l’utilisation efficace des ressources, le régulateur doit prendre en compte à la fois la
nécessité d’une large couverture du marché ainsi que l’importance de concentrer
précisément ses inspections sur les domaines présentant un haut risque pour les
investisseurs ou menaçant la stabilité systémique.

8.3 Pouvoirs larges du régulateur pour veiller au respect des lois et règlements15

La complexité des opérations sur titres comme la sophistication des montages frauduleux
exigent que les lois sur les valeurs soient appliquées avec fermeté et rigueur. Les
investisseurs sur les marchés financiers sont particulièrement vulnérables aux
agissements répréhensibles de la part des intermédiaires et d’autres intervenants.

Le régulateur doit, comme toutes les autres autorités gouvernementales concernées,
bénéficier de pouvoirs d’enquête et d’application des lois et règlements suffisamment
étendu tels que :

• les pouvoirs réglementaires et d’enquête afin d’obtenir les données,
informations, documents, déclarations et dossiers auprès des personnes ayant
joué un rôle dans les opérations faisant l’objet d’une enquête ou qui détiennent
des informations ayant un lien avec elle,

• le pouvoir de requérir des injonctions et/ou d’entreprendre toute autre action
visant à s’assurer que ces pouvoirs réglementaires, administratifs et d’enquête
sont respectés,

• le pouvoir d’imposer des sanctions administratives et/ou de demander des
sanctions ou injonctions des tribunaux,

• le pouvoir d’initier ou de transmettre des poursuites criminelles,
• le pouvoir de prononcer la suspension de transactions sur certaines valeurs

mobilières ou de prendre toute autre action justifiée16,

• le pouvoir de conclure des engagements exécutoires et d’accepter des
engagements fermes, lorsqu'il est possible de prendre des actions coercitives.

D’une manière générale, ces pouvoirs d’application ne doivent pas restreindre les droits
d’engager des actions des personnes privées. Celles-ci doivent ainsi être capables de

                                                          
15 Voir les résolutions 35, 37, 39 et 40 de l'OICV.

16 Toute autre action peut comprendre l’imposition de restrictions de transaction ou d’obligations
applicables à certains participants au marché. Par exemple, il peut s’agir de limites de position, de
comptes rendus obligatoires, de transactions sans prise de position ou de dépôts de garantie
obligatoire spéciaux.
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rechercher leur propre recours (y compris, par exemple, en ce qui concerne les
compensations ou le respect des termes d’un engagement spécifique).

Il n’est pas nécessaire que la responsabilité de tous les aspects différents de l’application
des lois financières incombe à une seule et même entité. Plusieurs modèles de
fonctionnement se sont révélés efficaces. Parmi ces modèles, certains répartissent les
responsabilités entre plusieurs entités publiques ou quasi publiques, dans certains cas, la
responsabilité est également partagée avec des AP.

Le partage de responsabilité ainsi que le besoin de coopération étroite peuvent être
particulièrement importants pour assurer que seuls les participants dûment autorisés
interviennent sur les marchés, les personnes ne détenant pas de licence doivent être
poursuivies.

8.4 Application des lois et règlements à l’échelle internationale

Le caractère international des marchés financiers et le fait que des actions soient
fréquemment entreprises dans plusieurs juridictions soulèvent un certain nombre de
questions spécifiques.

La loi en vigueur ainsi que les pouvoirs du régulateur pour veiller à son respect doivent
être suffisants pour assurer leur efficacité en cas d’infraction transfrontalière. De ce fait,
le régulateur doit faire son possible pour s’assurer qu’il ou toute autre autorité détient,
dans sa juridiction, l’autorité nécessaire pour obtenir les informations (y compris toute
déclaration et document) éventuellement nécessaires aux enquêtes et aux poursuites liées
à des infractions éventuelles des lois et des règlements financiers ; il doit s'assurer aussi
que ces informations peuvent être partagées directement avec les autres régulateurs ou
indirectement par l’intermédiaire des autorités dans leur juridiction afin qu’elles soient
disponibles pour les enquêtes et poursuites liées à des infractions des lois et règlements
financiers17.

La coopération internationale et son importance pour l’efficacité de la régulation est
abordée à la section 9.

8.5 Blanchiment d’argent18

L’expression “blanchiment d’argent” couvre une large gamme d’activités et de
procédures dont l’objectif est de masquer l’origine de fonds obtenus illégalement et de
laisser croire que ces fonds ont été obtenus de source légitime.

                                                          
17 Résolutions sur le pouvoir d'application des lois, Comité des Présidents de l'OICV, novembre 1997.

18 Voir d’une manière générale le rapport du Comité Technique de l'OICV, octobre 1992 (25), Report
on Money Laundering.
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Les régulateurs doivent se poser la question de savoir si la législation nationale est
suffisante pour traiter les risques liés au blanchiment d’argent. Le régulateur doit
également obtenir des intermédiaires de marché qu’ils mettent en place des politiques et
des procédures permettant de minimiser le risque de voir l’entreprise d’un intermédiaire
utilisée comme instrument de blanchiment d’argent.
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9. Coopération en matière de régulation

9.1 Principes relatifs à la coopération en matière de régulation

11 Le régulateur doit avoir le pouvoir d'échanger des informations confidentielles
et non confidentielles avec ses homologues nationaux et étrangers.

12 Les régulateurs doivent établir des mécanismes d'échange d'informations qui
précisent quand et comment ils vont échanger des informations confidentielles
et non confidentielles avec leurs homologues nationaux et étrangers.

13 Le système de régulation doit permettre qu'une assistance soit fournie aux
homologues étrangers qui doivent mener des enquêtes dans l'accomplissement
de leurs missions et dans l'exercice de leurs pouvoirs.

9.2 Besoin de coopération sur le plan national 19

Il peut exister un besoin important de partager les informations au niveau national lorsque
la régulation fait l’objet de divisions du fait des structures institutionnelles ou d'un
recoupement des lois financières avec les lois générales d’une juridiction. Ainsi, par
exemple, pour les cas de fraude ou de blanchiment d’argent qui mettent en jeu des valeurs
mobilières, une coopération étroite entre deux ou plusieurs régulateurs nationaux peut
être nécessaire, y compris les autorités réglementaires, judiciaires et en charge de
l'application des lois.

Le besoin de coopération sur le plan national peut dépasser le cadre de l’application de la
loi et comprendre des informations liées à une autorisation d’agir dans une certaine
capacité et pour la réduction du risque systémique, par exemple, dans le cas où les
responsabilités sont scindées entre les secteurs des valeurs mobilières, bancaires et autres
secteurs financiers.

9.3 Besoin de coopération sur le plan international

La coopération internationale entre les régulateurs est nécessaire pour assurer une
régulation efficace de chaque marché national. L’incapacité à fournir une assistance dans
ce domaine peut sérieusement mettre en danger l’efficacité des efforts en matière de
régulation financière. Les lois nationales doivent lever les obstacles à la coopération
internationale.20

                                                          
19 Voir les résolutions 9, 19, 20, 23 26, 28, 33, 34 et 40 de l'OICV.

20 Report on the Self-Evaluation établi par les membre de l’OICV à la suite de la résolution de 1994
Commitment to Basic IOSCO Principles of High Regulatory Standards and Mutual Cooperation and
Assistance, novembre 1997 (75). Voir également les résolutions 39 et 40 de l'OICV.
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Les progrès réalisés par l’internationalisation des activités financières ainsi que la
globalisation des marchés entraînent le fait que les informations liées aux autorisations ou
agréments dépassent souvent le cadre de la juridiction immédiate du régulateur
compétent. Par exemple, une demande de licence peut être reçue de la part d’une
personne que l’on sait être domiciliée dans une autre juridiction ou un enregistrement
peut être demandé pour les mêmes documents d’offres dans plusieurs juridictions.

De la même manière, les menaces contre l’équilibre systémique ne sont pas limitées au
facteurs domestiques et peuvent comprendre le comportement de certaines institutions
financières sur le territoire d’une autre juridiction. Les régulateurs doivent se poser la
question de savoir s’ils disposent d’accords leur permettant de partager leurs informations
avec les régulateurs des autres juridictions afin de leur permettre d’identifier ces menaces
et d’agir en conséquence.

De plus, un nombre toujours croissant de sociétés ont leurs titres cotés dans plusieurs
juridictions et il est habituel qu’une partie importante de l’activité commerciale d’un
émetteur ait lieu dans un pays autre que celui dans lequel ses titres sont cotés. Les
investisseurs investissent souvent sur des marchés étrangers ou dans des titres étrangers,
que ce soit directement ou par l’intermédiaire de fonds gérés. Un nombre grandissant
d’organismes de placements collectifs sont proposés au-delà de leurs frontières d’origine.
Il est également courant que les promoteurs, les gérants et les dépositaires d’organismes
soient installés dans plusieurs juridictions différentes et, le cas échéant, dans une
juridiction différente de celle dans laquelle se trouvent les investisseurs auxquels
l’organisme est proposé.

Des produits financiers similaires peuvent être traités sur plusieurs bourses dans plusieurs
pays, de plus, on trouve de nombreux produits dérivés dont le produit sous-jacent ou le
prix de référence est coté, produit ou dérivé à l’étranger.

La fraude, la manipulation des marchés, les délits d’initié comme toutes les autres
conduites illégales traversent les frontières des juridictions et on observe ce phénomène
de plus en plus fréquemment dans un marché mondial relayé par des systèmes de
télécommunication modernes.

L’importance de la coopération internationale pour les recherches et les enquêtes en
matière d’infraction possible est également mise en évidence lorsque l’on observe
certaines des caractéristiques communes des infractions des lois financières, comme le
transfert des produits de délits à l’étranger, la fuite des coupables dans un pays étranger,
l’utilisation de circuits passant par des juridictions étrangères afin de dissimuler l’identité
des parties ou l’origine des fonds, l’utilisation de comptes étrangers pour dissimuler la
propriété réelle des actions, ainsi que la facilité avec laquelle les infractions
transfrontalières sont exécutées grâce aux moyens de communication internationale, y
compris Internet.
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Dans des circonstances telles que celles qui sont décrites ci-dessus, toute régulation
efficace peut être menacée lorsque les informations nécessaires sont situées dans une
autre juridiction et qu’elles ne sont pas disponibles, ni accessibles21.

Des mécanismes de coopération doivent, de ce fait, être mis en place au niveau
international afin d’aider à détecter et à identifier les infractions transfrontalières et de
faciliter l’attribution des licences et l’exécution des responsabilités de supervision. Les
déclarations d’intention font partie de ces mécanismes.

9.4 Étendue de la coopération

La forme comme le contenu de la coopération pourront varier selon les cas22. Il est
important que l’assistance soit disponible non seulement dans le cadre d’enquêtes mais
également pour toute autre forme de demande de renseignement dans le cadre de
programmes d’application des lois et des règlements dans le but d’empêcher les activités
illicites 23. Il peut également y avoir un besoin d’échanger des informations générales sur
certains aspects concernant la régulation, y compris des informations de nature financière
ou de contrôle, l’expertise technique, les techniques de surveillance et d’application ainsi
que la formation des investisseurs.

Des conventions de coopération ou d’autres accords écrits peuvent renforcer le processus
d’échange d’informations24. La simple présence d’un accord formel ne saurait cependant
remplacer un accord d’engagement de coopération étroite.

                                                          
21 Voir les résolutions 9,19,20, 23,26,28,33, 34 et 40 de l'OICV, la résolution de 1994 du Comité des

Présidents de l'OICV sur Commitment to Basic IOSCO Principles of High Regulatory Standards and
Mutal Cooperation and Assistance. Voir la résolution 31 de l'OICV. La résolution de 1997 du Comité
des Présidents de l'OICV Principles for Record Keeping, Collection of Information, Enforcement
Powers and Mutual Cooperation to Improve the Enforcement of Securities and Futures Laws.

22 Ce dernier peut imposer, par exemple : le partage régulier d’informations sur des activités suspectes
ou sur des cas de fraude évidente, d’informations sur toutes les questions portant sur un demandeur de
licence, une demande de cotation ou d’enregistrement, d’informations sur la situation actuelle d’un
titulaire de licence ou d’un émetteur, d’informations qui pourraient être utilisées pour minimiser les
effets préjudiciables des dysfonctionnements du marché, y compris les plans d’urgence, les personnes
à contacter et les mesures structurelles destinées à gérer les dysfonctionnements du marché,
d’informations sur les caractéristiques du marché telles que les actions entreprises par les autorités de
marché, les prix, les transactions réalisées ainsi que les données globales de marché.

24 En ce qui concerne le contenu de lettres d’intention concernant la coopération, voir d’une manière
générale le rapport du Comité Technique de l’OICV, septembre 1991 (17) Principles of Memoranda
of Understanding.
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Ces accords, qu’ils soient formels ou informels, doivent tous avoir plusieurs
caractéristiques fondamentales communes :

• identification des circonstances dans lesquelles l'assistance peut être
recherchée,

• identification des types d'informations et de l'assistance qui peuvent être
fournis,

• mesure de protection de la confidentialité des informations transmises,
• description des utilisations autorisées des informations fournies.

Les mécanismes de partage d’informations doivent prendre en compte les facteurs
suivants :

• le nom des autorités de marché ou du régulateur qui ont accès aux
informations et à l’assistance ou qui sont capables de les fournir,

• le mode d’accès à ces éléments dans le cadre de la loi en vigueur,
• la confidentialité et les limites d’utilisation dans le cadre des lois en vigueur,
• la forme et la ponctualité de l’assistance ou du partage des informations,
• l’applicabilité d’autres accords (y compris des lettres d’intention) entre ces

autorités, pour le partage d’informations financières ou liées à des enquêtes.

Les accords peuvent également prévoir des clauses limitant la responsabilité et les droits
des tiers, les consultations régulières entre les autorités, ainsi qu’une exception à la
politique publique en matière de communication d’informations.

Lorsqu’une assistance est offerte à une autre autorité sous la forme de communication
d’informations confidentielles obtenues par le régulateur dans l’exercice de ses fonctions
ou de ses pouvoirs, un soin particulier doit être apporté afin que celles-ci soient fournies
dans des conditions préservant leur confidentialité d’une manière cohérente avec
l’objectif de cette communication.

Il est important d’éliminer toute disposition de “double illégalité” liée au partage des
informations et à la coopération entre les régulateurs. A titre transitoire, afin de donner à
une juridiction le temps de supprimer les dispositions de double illégalité, il est important
que toute disposition soit interprétée de manière flexible en minimisant l’impact sur la
coopération internationale.

Une assistance peut également être nécessaire dans le cadre d’actions concrètes. Lorsque
les régulateurs en ont le pouvoir, ils peuvent utiliser la contrainte pour faire appliquer les
lois financières lorsqu’ils sont en mesure d’empêcher que les fruits d’une fraude ou de
toute autre infraction ne se dissipent ou ne soient dissimulés dans le système, afin de
faciliter la récupération de leurs fonds par les investisseurs spoliés.25

                                                          
25 Rapport du Comité Technique de l'OICV, juillet 1996 (55) Measures Available on a Cross-Border

Basis to Protect Interests and Assets of Defrauded Investors.
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Cette forme d’assistance peut comprendre 26 :

• une assistance dans l’obtention d’informations publiques ou privées, par
exemple, concernant un titulaire de licence, une société cotée, un actionnaire,
un propriétaire final ou une personne contrôlant un titulaire de licence ou une
société,

• une assistance dans l’obtention d’informations bancaires, boursières ou toute
autre donnée enregistrée,

• une assistance dans l’obtention de la coopération volontaire de ceux qui
peuvent détenir des informations sur l’objet d’une enquête,

• une assistance dans l’obtention de l’information sous la contrainte - que ce
soit la fourniture d’un document ou de témoignages ou de déclarations
verbales,

• une assistance dans l’obtention d’informations sur le processus réglementaire
dans une juridiction, ou dans l’obtention de décisions judiciaires, comme les
injonctions urgentes.

9.5 Coopération relative aux conglomérats financiers27

L’émergence de plus en plus fréquente de conglomérats financiers qui regroupent les
activités de firmes appartenant à plusieurs secteurs financiers, ou qui regroupent des
sociétés financières et non-financières, comme c’est le cas dans certaines juridictions,
souligne la nécessité de renforcer les efforts de coopération afin d’améliorer l’efficacité
des méthodes et des approches de supervision. En l’absence de coopération réelle entre
les régulateurs, il peut s’avérer difficile de connaître l’ensemble des activités d’un tel
groupe. Cette coopération est particulièrement importante lorsque, comme c’est souvent
le cas, le groupe en question exerce des activités sur le territoire de plusieurs juridictions.

Les procédures spécifiques utilisées pour la supervision des conglomérats financiers
doivent prendre en compte la loi nationale des différents lieux dans lesquels ils mènent
leurs activités ainsi qu'un possible partage entre plusieurs autorités de la responsabilité
réglementaire applicable. Il est néanmoins possible d’identifier certaines questions
générales qui appellent une étroite coopération en matière de surveillance :

• Structure des conglomérats financiers,
• Exigences en matière de niveau minimum des fonds propres de ces

conglomérats,
• Investissements réalisés dans des sociétés appartenant à un même groupe,
• Risques intra-groupe et risques consolidés au niveau du groupe,
• Relations avec les actionnaires,
• Responsabilités de gestion et contrôle des entités soumises à régulation.

                                                          
26 Rapport du Comité Technique de l'OICV, octobre 1994 (41) Report on Issues Raised for Securities

and Futures Regulators by Under-Regulated and Uncooperative Jurisdictions.

27 Documents de consultation de l'OICV (1), Supervision of Financial Conglomerates, février 1998.
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Il convient également de prendre en compte la faculté des régulateurs d’échanger des
informations avec les autres régulateurs au niveau national comme au niveau
international, comme par exemple dans le secteur de la banque et de l’assurance. Ici aussi,
de tels échanges d’informations doivent respecter les critères de respect de la
confidentialité et de protection des données personnelles.
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3e partie

Émetteurs, intermédiaires de marché
et marché secondaire

La troisième partie traite de l’application des objectifs de la régulation au jour le jour des
marchés, tout particulièrement en ce qui concerne les publications des émetteurs, le
comportement des intermédiaires du marché, les opérations sur les marchés secondaires
ainsi que la compensation et le règlement des opérations.

10. Émetteurs28

10.1 Principes relatifs aux émetteurs

14 La publication des résultats comptables des autres informations susceptibles
d'influencer les décisions des investisseurs doit être intégrale, ponctuelle et
précise.

15 Les détenteurs de titres d'une société doivent être traités de manière juste et
équitable.

16 Les normes comptables et d'audit doivent être de haut niveau de qualité et
reconnue au niveau international.

10.2. Domaines traités dans cette section et besoins en matière de régulation des
émetteurs

Cette section traite principalement de l’émission de titres dans le public et des opérations
sur les marchés. Elle traite aussi du contenu des messages publicitaires ainsi que des
informations concernant les émetteurs, les offres, les cotations, les rapports périodiques,
ainsi que les rapports concernant les événements importants, les acquisitions ou les
modifications du contrôle des entreprises ou des intérêts associés dans la détention de
titres négociés sur les marchés publics29 .

                                                          
28 L’obligation de publier les informations appropriées n’est pas limitée aux émetteurs. On verra dans le

reste du texte que d’autres intervenants ont également des obligations à cet effet.

29 Dans la plupart des juridictions, les offres faisant appel public à l’épargne sont réglementées
séparément afin d’offrir une protection d’ensemble au public tout en réduisant les charges du
régulateur dans le cas d’opérations ne faisant pas appel public à l’épargne. La définition de l’appel
public à l’épargne peut varier d’un cas à l’autre ainsi que le seuil au-delà duquel une opération est
considérée comme une opération de marché public.
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Le terme “émetteur” doit être pris au sens large. Il comprend ainsi tous ceux qui lèvent
des fonds sur un marché. Ceux qui proposent des prises de participation dans des
organismes de placements collectifs sont traités à la section suivante30. Les obligations de
publication du type de celles décrites à la section 10.4 peuvent être applicables à d’autres
intervenants que les émetteurs eux-mêmes comme les administrateurs et les cadres
dirigeants de la société, les garants de l’émission et les principaux actionnaires.

La régulation des émetteurs doit assurer à la fois la protection des investisseurs ainsi
qu’un fonctionnement équitable, ordonné et efficace du marché. On trouvera à
l’Annexe 3 une description de plusieurs autres lois qui doivent nécessairement
compléter la régulation financière. Dans ce contexte, les éléments suivants revêtent une
importance particulière :

• constitution de la société,
• responsabilités des administrateurs et des cadres,
• réglementation des OPA et des autres transactions visant à prendre ou à céder

le contrôle d'une entreprise,
• lois régissant l'émission de titres,
• publication des informations destinées aux porteurs de titres afin de leur

permettre de voter en connaissance de cause,
• publication de la liste des principaux actionnaires,
• lois sur les faillites.

10.3 Publication ponctuelle d’informations

Les investisseurs doivent à tout moment disposer des informations nécessaires pour
prendre leurs décisions d’investissement en connaissance de cause. Le principe de la
publication exhaustive, ponctuelle et précise d’informations récentes et fiables, qui sont
importantes pour les décisions d’investissements, est directement lié aux objectifs de
protection des investisseurs et de fonctionnement équitable, efficace et transparent des
marchés.

                                                          
30 Les marchés des produits dérivés appartiennent à une catégorie séparée. Les opérateurs et

intermédiaires de marché doivent assurer, entre autres, que les termes des contrats échangés, les
mécanismes régissant ces échanges ainsi que les risques génériques liés à l’effet de levier sont publiés
de manière adéquate.
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10.4 Délais de publication

Les règles de publication doivent au moins couvrir les éléments suivants31 :

• conditions applicables à un placement de titres dans le public,
• contenu et distribution des prospectus et des autres documents de l’offre (et, le

cas échéant, des prospectus résumés ou des documents de première
présentation),

• documents complémentaires préparés dans le cadre de l’offre,
• publicité réalisée en liaison avec l’offre de titres,
• informations sur les principaux actionnaires d’une société cotée,
• informations sur ceux qui cherchent à prendre le contrôle d’une société (cet

aspect est présenté ci-dessous plus en détail),
• informations importantes pour l’établissement du prix ou de la valeur d’un

titre coté,
• rapports périodiques,
• décisions de vote des actionnaires.

Les publications doivent être claires, suffisamment précises et ponctuelles. Les
obligations spécifiques de publication doivent être complétées par une obligation
générale. Cette obligation générale peut disposer que toute information importante
concernant une décision particulière d’investissement doit être publiée. Une autre
approche de cette obligation est de rendre obligatoire la publication de toute information
dont la divulgation permet d’éviter que les précédentes publications ne soient
trompeuses.32

La régulation doit garantir que les informations disponibles sont suffisantes et précises.
D’une manière générale, ceci impliquera des sanctions ou la responsabilité de l’émetteur
et des personnes responsables qui n’auraient pas appliqué tous les soins possibles à la
collecte et à la publication d’informations. Le régulateur doit s’assurer que toute la
responsabilité nécessaire est assumée pour le contenu des informations et, selon les
circonstances, ceux qui assument cette responsabilité, peuvent comprendre la société
émettrice, les garants, les promoteurs, les administrateurs, les cadres dirigeants de la
                                                          
31 Voir le rapport du Comité Technique de l'OICV, septembre 1991 (16) International Equity Offers et

(38), (61) et (70). Voir également les rapports du Comité de Développement de l’OICV, octobre 1992
(24) Report on Disclosure Requirements et 25 octobre 1993 (32) Report on Disclosure, le rapport du
Comité Technique de l'OICV, octobre 1994 (39) Report on Disclosure and Accounting et le rapport
du Comité des marchés émergents de l'OICV, septembre 1996 (62) Reporting of Material Events in
Emerging Markets.

32 Il faut également mentionner les dispositions d’une régulation qui présument des capacités du
régulateur et en vertu desquelles ce dernier assume une certaine responsabilité dans l’évaluation de la
qualité d’une offre proposée. Cette approche est d’habitude associée aux marchés en développement
et peut être particulièrement intéressante lorsque le marché ne dispose pas d’un groupe d’analystes et
de conseillers capables d’analyser les informations mises à la disposition du public. De ce fait, cette
approche tend à être considérée comme provisoire et n’est pas absolument nécessaire dans un marché
pleinement développé.



16/08/98
30

société ainsi que les experts et conseillers qui acceptent que leur nom soit mentionné dans
la documentation ou ceux qui fournissent des conseils.

Les régulateurs doivent également considérer avec une attention toute particulière les
circonstances dans lesquelles il peut être nécessaire, afin d’assurer le bon fonctionnement
du marché, que la publication des informations ne soit pas complète : par exemple, en ce
qui concerne la propriété industrielle confidentielle ou les négociations en cours. Dans les
circonstances - qui restent limitées - où le marché exige certaines dérogations par rapport
à l’objectif de publication complète et ponctuelle, il peut être nécessaire de prononcer
temporairement la suspension de la cotation ou de limiter les activités de marché de ceux
qui détiennent des informations privilégiées. Dans de telles circonstances, toute opération
sur titres doit être interdite si l’information disponible n’est pas complète.

10.5 Informations relatives au contrôle des entreprises

Afin de protéger le traitement juste et équitable des actionnaires, la régulation doit
imposer la publication des participations détenues par la direction et par les principaux
actionnaires de la société. Cette information est généralement considérée comme
nécessaire pour assurer que les décisions soient prises sur le marché secondaire en
connaissance de cause.

Quoique le seuil de participation exigé pour une telle publication varie d’une juridiction à
l’autre, il reste généralement établi à un niveau bien en dessous de celui qui caractérise
normalement une prise de contrôle. Des exigences plus strictes en matière de publication
peuvent être justifiées pour des personnes souhaitant prendre le contrôle d’une société.

La nature de la publication exigée varie également ; pourtant, une large publication dans
le public est généralement considérée comme étant le meilleur moyen de se conformer à
la politique sous-jacente de publication lorsqu’un changement de contrôle s’est produit ou
est prévu dans une société. Les régulateurs doivent être sensibles au besoin d’information
des actionnaires de la société concernée.

Quoique les informations nécessaires pour permettre des prises de décision en
connaissance de cause puissent varier avec la nature des transactions, l’esprit général
reste le même qu'il s'agisse de ventes au comptant, de ventes sous forme d’offres
publiques d’achat ou d’échange, de regroupements d’entreprise et de privatisations.
D’une manière générale, dans les circonstances ci-dessus, ceci impliquera que les
actionnaires de société :

• disposent d’un temps suffisant pour examiner toute offre émanant d’une
personne ayant l’intention d’acquérir une participation importante dans la
société,

• disposent des informations adéquates qui leur permettent d’évaluer les
avantages de la proposition émanant d’une telle personne,
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• disposent, dans la mesure du possible, d’une opportunité suffisante et
équitable de profiter des avantages revenant aux actionnaires dans le cadre de
la proposition d’une personne susceptible d’acquérir une participation
importante dans la société,

• reçoivent un traitement équitable (en particulier en ce qui concerne les
actionnaires minoritaires) en liaison avec cette proposition,

• ne sont pas désavantagés, de façon injuste, par le traitement et le
comportement des administrateurs de toute partie à l’opération ou par tout
manquement des administrateurs à agir en toute bonne foi dans la formulation
de la réponse ou des recommandations concernant cette proposition.

10.6 Normes comptables et d'audit

Il est essentiel pour permettre une prise de décision en connaissance de cause de disposer
d’informations financières comparables et fiables. L’objectif des états financiers généraux
est de fournir des informations sur la situation financière, les résultats des opérations, le
cash-flow et les changements dans l’actionnariat d’une entreprise qui sont d’une grande
utilité pour prendre des décisions. Ces états financiers doivent être compréhensibles,
cohérents, appropriés, fiables et comparables. Les états financiers doivent également
illustrer les résultats de gestion de la direction ou la responsabilité de la direction en ce
qui concerne les ressources qui lui ont été confiées. Des normes de comptabilité et d’audit
de haut niveau de qualité constituent un cadre pour les autres obligations de publication.

Les normes comptables et d’audit sont des garde-fous nécessaires assurant la fiabilité des
informations financières.

Les normes comptables doivent assurer la disponibilité de toute information importante.
Des principes comptables complets, clairement définis et de haut niveau de qualité,
reconnus sur le plan international, doivent être appliqués afin de fournir des informations
précises et utiles sur la performance financière.

La régulation doit s'efforcer d'assurer :

• La ponctualité et le caractère approprié des informations fournies aux
investisseurs et aux investisseurs potentiels.

• Un mécanisme approprié pour l’établissement des normes de qualité et pour
garantir qu’en cas de litige ou d’incertitude, ces normes peuvent être soumises
à une interprétation ponctuelle de la part d’une autorité définie et appliquées
de manière cohérente.

• Une vérification indépendante des états financiers et du respect des principes
comptables par l’intermédiaire d’un audit professionnel externe.

• Une conduite des audits conformément à des principes clairement définis et
reconnus sur le plan international.

• Des règles conçues pour garantir l’indépendance du commissaire aux comptes.
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• Que lorsque le régulateur dispose d'un ensemble de normes internationales
dont il reconnaît la validité, leur utilisation doit être autorisée pour faciliter la
réalisation de levées de fonds transfrontalières en complément de la
communication d’informations comparables sur le plan international et pour
un meilleur résultat de l’appel de fonds33.

• Un mécanisme pour faire appliquer les normes comptables et d’audit.

                                                          
33 Voir la résolution 12 de l'OICV.
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11. Organismes de placements collectifs34

11.1 Principes relatifs aux organismes de placements collectifs

17 Le système de régulation doit fixer des normes pour l’éligibilité et la
régulation de ceux qui souhaitent commercialiser et gérer des organismes de
placements collectifs.

18 Le système de régulation doit prévoir les règles qui régissent la forme et la
structure juridiques des organismes de placements collectifs ainsi que la
ségrégation et la protection des avoirs des clients.

19 Les règles doivent imposer la publication, comme fixé dans les principes
relatifs aux émetteurs, des informations nécessaires à l’appréciation de
l’adéquation d’un organisme de placements collectifs aux besoins d’un
investisseur donné et du montant de son investissement dans ledit organisme.

20 Les règles doivent imposer qu’il y ait un mécanisme correct et public
d’évaluation des actifs, de calcul de la valeur liquidative et de rachat des parts
ou actions d’un organisme de placements collectifs.

11.2 Domaines traités dans cette section

Le terme “organisme de placements collectifs” comprend les sociétés d’investissement à
capital variable qui procèdent au rachat de leurs parts ou actions, de manière permanente
ou à intervalles périodiques. Il comprend également les sociétés d’investissement à
capital fixe dont les actions ou les parts sont cotés sur les marchés financiers, les fonds
communs de placement ainsi que les organismes contractuels tels que les OPCVM
européens (Organismes de placements collectifs en valeurs mobilières)35.

La forme juridique des organismes de placements collectifs peut varier d’une juridiction à
l’autre mais ces instruments sont de plus en plus nombreux dans toutes les juridictions et
utilisés comme moyens permettant aux investisseurs de se constituer un portefeuille
diversifié.

Une régulation adéquate des organismes de placements collectifs est un élément essentiel
de l’objectif de protection des investisseurs et doit permettre aux investisseurs de disposer
d’un accès à un marché équitable. Les investisseurs dans des organismes de placements

                                                          
34 Voir d’une manière générale le rapport du Comité Technique de l'OICV, octobre 1994 (40) Report on

Investment Management et le rapport du Comité Technique de l'OICV, septembre 1997 (68)
Principles for the Supervision of Operators of Collective Investment Schemes.

35 Dans certaines juridictions, les sociétés d’investissement à capital fixe ne sont pas soumises à
l’obtention d’une licence particulière ou à des obligations de supervision et sont, au contraire,
réglementées selon les modalités de cotation des bourses concernées.
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collectifs s’en remettent aux opérateurs de ces organismes pour gérer leurs fonds et agir
au mieux de leurs intérêts.

11.3 Éligibilité des gérants

Les critères d’éligibilité requis pour gérer un organisme de placements collectifs doivent
être établis clairement. La protection des investisseurs reste l’objectif principal et dans la
mesure où un régime réglementaire impose des critères spécifiques, les facteurs suivants
doivent être pris en considération :

• Honnêteté et intégrité du gérant,
• Compétence requise pour assumer les fonctions et les obligations d'un gérant

de tels organismes,
• Puissance financière,
• Pouvoirs et obligations spécifiques du gérant,
• Procédure interne de gestion.

11.4 Contrôle du comportement, conflits d'intérêt et délégations

Le système de régulation doit imposer qu’une surveillance soit exercée tout au long de la
vie d’un organisme particulier. La supervision du gérant doit mettre en avant des normes
de haut niveau de compétence, d’intégrité et d’équité dans les transactions. Des pouvoirs
clairs doivent être établis en ce qui concerne :

• l'enregistrement et l’agrément de chaque organisme,
• l'inspection visant à garantir leur respect par les gérants d’organismes,
• les enquêtes concernant les infractions suspectées,
• les recours en cas de défaillance ou d’infraction.

Ces pouvoirs doivent être suffisants afin de permettre d’entreprendre des actions
nécessaires en ce qui concerne toutes les entités supervisées assumant des responsabilités
dans la gestion d’un tel organisme.

Afin de faciliter cette supervision et de favoriser le respect des règles, les
responsabilités doivent également être clairement attribuées pour le maintien des
documents enregistrant les opérations de l’organisme.

La gestion des organismes de placements collectifs soulève la possibilité de conflits entre
les intérêts des investisseurs dans cet organisme et ceux des gérants de cet organisme ou
de leurs associés. Les régulateurs doivent garantir que ce risque de conflit est minimisé et
que tout conflit se produisant fait l’objet d’une publication idoine. Les gérants ne doivent
pas profiter d’un préjudice injustement supporté par les investisseurs dans l’organisme.
D’une manière générale, ceci exige une régulation couvrant les domaines tels que
l’exécution des ordres “au mieux”, la régularité des opérations de marché et l’affectation
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ponctuelle des opérations, les commissions et les frais, les transactions avec les parties
liées ainsi que les contrats de prise ferme.

Il est habituel de déléguer certains aspects de la gestion des organismes de placements
collectifs. L’appel à une telle gestion déléguée ne doit en aucune manière risquer de
diminuer l’efficacité de la régulation directe d’un organisme de placements collectifs. Un
délégué doit satisfaire à toutes les exigences réglementaires applicables à la conduite des
activités du principal responsable.

11.5  Forme et structure juridiques 36

Le système réglementaire doit traiter de la forme et de la structure juridiques des
organismes de placements collectifs afin de permettre aux investisseurs d’évaluer leurs
intérêts et leurs droits et de permettre au portefeuille des investisseurs d’être distingué et
séparé des actifs appartenant à d’autres entités.

La forme et la structure juridiques choisies pour les organismes de placements collectifs
ont une influence sur la nature du risque de défaillance ou d’infraction associé audit
organisme. Cette forme doit être communiquée aux investisseurs.

Le système de régulation doit s’assurer que ces risques pour les investisseurs sont pris en
considération dans les statuts, dans les règles de conduite ou les obligations exécutoires
dans les documents constitutif dudit organisme.

11.6 Publications obligatoires auprès des investisseurs

Il est impératif que les questions importantes relatives à la valeur liquidative de
l’organisme soient fournies aux investisseurs comme aux investisseurs potentiels. La
communication de telles informations concernant un organisme de placements collectifs
doit aider les investisseurs à comprendre la nature du véhicule d’investissement ainsi que
la relation risque/rentabilité, de telle sorte qu’ils soient en mesure, dans leur évaluation de
la performance de l’organisme, de ne pas se concentrer uniquement sur la rentabilité,
mais également sur le risque pris dans le but de générer ladite rentabilité37. Les
investisseurs restent libres cependant de choisir le niveau de risque de marché auquel ils
se soumettent. Les politiques suivies en matière d’investissement doivent également être
clairement exposées.

                                                          
36 Voir d’une manière générale rapport du Comité Technique de l'OICV, septembre 1996 (60) Guidance

on Custody Arrangements for Collective Investment Schemes.

37 Voir, en général, le rapport du Comité Technique de l'OICV, septembre 1996 (59) Disclosure of
Risk - A Discussion Paper.
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L'objectif de cet exposé doit être de :

• fournir aux investisseurs des informations suffisantes afin de leur permettre de
se faire une opinion sur l’organisme de placement, à savoir si ce dernier
correspond à ce qu’ils recherchent,

• fournir les informations de manière ponctuelle, sous un format facilement
intelligible du point de vue de l’investisseur.

L’un des aspects particuliers de cette publication nécessitant d’être regardé attentivement
concerne le détail de toutes les frais et commissions susceptibles d’être prélevés par
l’organisme.

Toute supervision d’un gérant d’organisme de placements collectifs doit s’assurer que la
politique d’investissement ou la stratégie de négociation annoncées par l’organisme ou
toute politique imposée par la régulation, ainsi que toute restriction sur le type ou sur le
niveau des investissements réalisés ont bien été suivies.

11.7 Protection des avoirs des clients38

Les régulateurs doivent être conscients des avantages, en matière de protection des
investisseurs et de confiance dans les marchés financiers, inhérents à des mécanismes
efficaces destinés à protéger les avoirs des clients des risques de perte et d’insolvabilité
des entreprises d’investissement. Les avoirs des clients se composent des espèces, des
titres et positions ainsi que, dans le cas des instruments dérivés, des montants à payer ou
des produits y afférents, qui sont conservés ou contrôlés dans le cadre d’un organisme de
placements collectifs pour le compte des investisseurs.

Les régulateurs doivent mettre en place, au sein de leur juridiction, les mécanismes qui
permettent le mieux d’atteindre l’objectif d’ensemble de protection des avoirs des clients
en prenant en compte les lois, les règles et les pratiques en matière de services
d’investissement et d’insolvabilité qui leur sont applicables et les besoins en matière
d’efficience de marché et de protection des investisseurs.

Les régulateurs doivent examiner l’adéquation des systèmes en vigueur au sein de leur
juridiction qui garantissent que lors d’un règlement les valeurs d’un client ne sont pas
confondues avec celles qui appartiennent à l’entreprise d’investissement.

11.8 Valorisation et détermination du prix des actifs

Les règles doivent chercher à garantir que l’ensemble du patrimoine d’un organisme de
placements collectifs est évalué avec équité et précision et que sa valeur liquidative est

                                                          
38 Voir d’une manière générale le rapport du Comité Technique de l’OICV, août 1996 (57) Client Asset

Protection et la résolution 20 de l’OICV.
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correctement calculée.39 Les informations relatives à la valeur et la détermination du prix
des actifs doivent permettre à l’investisseur d’évaluer la performance historique. Les
intérêts de l’investisseur sont généralement mieux protégés grâce à l’utilisation
d’informations financières basées sur la valeur lorsque des cours de marché ou des
valeurs marchandes fiables peuvent être déterminés.40

11.9 Rachat des parts ou actions d’un organisme

La législation ou les règles régissant les organismes de placements collectifs doivent
permettre aux investisseurs de faire procéder au rachat de leurs parts ou actions sur une
base clairement définie dans les statuts et doivent garantir que des droits de suspension
protègent les intérêts des investisseurs. Les régulateurs doivent être tenus informé de
toute suspension des droits de rachat.

11.10 Coopération internationale en matière de régulation41

Les organismes de placements collectifs sont commercialisés en nombre croissant au delà
des frontières juridictionnelles. Il est également courant que les promoteurs, les gérants et
les dépositaires d’organismes soient installés dans plusieurs juridictions différentes et, le
cas échéant, dans une juridiction différente de celle dans laquelle se trouvent les
investisseurs auxquels l’organisme est proposé.42 L’agrément des organismes doit prendre
en compte le besoin éventuel d’une coopération internationale. Ces questions sont
abordées de manière plus générale à la section 9.3.

                                                          
39 Rapport du Comité Technique de l’OICV, septembre 1997 (68) Principles for the Supervision of

Operators of Collective Investment Schemes.

40 Une obligation dans certaines jurisdictions.

41 Voir d’une manière générale le rapport du Comité Technique de l’OICV, juin 1996 (54) Regulatory
Cooperatioin in Emergencies - A Discussion Paper.

42 Voir d’une manière générale le rapport du Comité Technique de l’OICV, juin 1996 (52) Discussion
Paper on International Cooperation in Relation to Cross-Border Activity of Collective Investment
Schemes.
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12. Intermédiaires de marché

12.1 Principes relatifs aux intermédiaires de marché

21 Les règles doivent prévoir des normes minimales pour l’agrément des
intermédiaires de marché.

22 Il est impératif de déterminer un niveau minimum pour les fonds propres
initiaux et permanents ainsi que d’autres exigences prudentielles pour chaque
intermédiaire de marché qui reflètent les risques qu’ils encourent.

23 Les intermédiaires de marché doivent être tenus de respecter certaines normes
en matière d’organisation interne et de conduite des opérations qui visent à
protéger les intérêts des clients ainsi qu’à assurer une bonne gestion du risque
et en vertu desquelles les dirigeants de l’intermédiaire assument une
responsabilité pleine et entière.

24 Des procédures doivent être mises en place pour faire face à la défaillance
d’un intermédiaire de marché de manière à limiter les dommages et les pertes
des investisseurs et à cantonner les risques systémiques.

12.2 Domaine traité dans cette section

Aux fins de cette section, l’expression “intermédiaires de marché” englobe généralement
les personnes exerçant des activités de gestion de portefeuille de particuliers, assurant la
négociation ou la diffusion de valeurs et fournissant des informations relatives à la
négociation des valeurs mobilières.

La régulation applicable aux différents types d’intermédiaires doit porter sur les critères
d’agrément, les exigences en matière de fonds propres et prudentielles, la surveillance
permanente et la rigueur des nouveaux intervenants ainsi que sur les conséquences de la
défaillance ou de la faillite financière.

La supervision des intermédiaires de marché doit principalement porter sur les domaines
dans lesquels leurs fonds propres, les fonds des clients et la confiance du public sont les
plus soumis à des risques43. Ceux-ci couvrent les cas suivants :

                                                          
43 Voir les résolutions 13 et 27 de l’OICV? Voir aussi les rapports du Comité technique de l’OICV de mai
1998, Methodologies for Determining Minimum Capital Standards for Internationally Active Securities
Firms Which Permit the Use of Models Under Prescribed Conditions (77); et Risk Management and
Control Guidance for Securities Firms and their Supervisors, mai 1998 (78) et la résolution 18, ainsi qu’en
particulier la discussion des différents types de risque dont les intermédiaires de marché doivent se
prémunir: le risque de marché, le risque de crédit, le risque de liquidité, le risque opérationnel, le risque
contentieux et le risque systémique. Voir aussi Framework for Disclosure of Trading and
DerivativesActivities of Banks and Securities Firms (81), le rapport commun du Comité de Bâle de la
Supervision bancaire et du Comité technique de l’OICV (Sept. 98).
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_ l’incompétence ou la mauvaise gestion des risques susceptible de se traduire
par un manquement à l’exécution d’un engagement, un manquement à
l’obtention un règlement exigible ou un manquement à la fourniture d’un
service adéquat,

_ un manquement au devoir susceptible de conduire à un détournement des
fonds ou des biens des clients, un mauvais usage des instructions des clients
au profit des propres opérations de négociation de l’intermédiaire (“non
respect de la règle de propriété”), des manipulation et d’autres irrégularités de
négociation ou comportements frauduleux de la part de l’intermédiaire ou de
ses employés,

____ l’insolvabilité d’un intermédiaire susceptible de se traduire par une perte des
fonds, des valeurs mobilières ou des opportunités de négociation des clients et
susceptible de réduire la confiance dans le marché sur lequel l’intermédiaire
exerce ses activités.

12.3 Agrément et supervision

Les intermédiaires doivent se conformer à des normes minimales régissant leur
agrément44 et leur supervision et prévoyant une cohérence de traitement pour tous les
intermédiaires se trouvant dans la même situation. Ces normes doivent également
contribuer à réduire les risques de perte encourus par les investisseurs du fait de
comportements négligents ou frauduleux ou liés à l’inadéquation du niveau des fonds
propres.

Le processus d’agrément doit nécessiter une évaluation d’ensemble du demandeur et de
tous ceux qui sont susceptibles de contrôler ou d’influencer de manière importante le
demandeur.

L’autorité octroyant la licence doit disposer de la capacité de rejeter les demandes qui ne
satisfont pas aux normes fixées.

L’autorité octroyant la licence doit également disposer de la capacité de retirer ou de
suspendre une licence ou de sanctionner le titulaire d’une licence lorsque les critères
d’entrée ne sont pas respectés.

Les changements de contrôle ou les participations significatives doivent être déclarés
auprès de l’autorité compétente afin de garantir que son appréciation de l’intermédiaire
reste d’actualité. Le régulateur doit disposer du pouvoir de retirer une licence ou une
autorisation lorsqu’un changement de contrôle se traduit par une incapacité à satisfaire
aux obligations prévues.

Les questions suivantes doivent être prises en considération :

                                                          
44 Dans certaines juridictions, un système d’autorisation ou d’inscription est utilisé au lieu d’un système

d’agréement.
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_ La régulation doit fixer les conditions d’entrée qui définissent clairement les
critères de base de la participation. Les conditions d’agrément doivent être
appliquées de manière cohérente et ne doivent pas être déterminées par le
régulateur ; toutefois, lorsqu’elles incombent par exemple à une autorité
professionnelle, le processus doit être soumis à un contrôle adapté du
régulateur.

_ La régulation doit déterminer si l’admission d’un intermédiaire sur le marché
doit être basée sur les justificatifs d’une connaissance, de moyens, de
compétences et d’une attitude éthique appropriés (y compris d’une prise en
considération du comportement passé).45

_ Le régulateur doit disposer de l’autorité nécessaire pour refuser l’octroi d’une
licence à un intermédiaire si ces obligations n’ont pas été satisfaites.

_ Il faut mettre en place, parmi les conditions d’entrée sur le marché, une
exigence en matière de fonds propres initiaux pour les maisons de titres.
Celle-ci permet de garantir que les propriétaires de l’entreprise détiennent une
participation financière directe dans son capital. L’exigence en matière de
niveau des fonds propres doit être maintenue et doit faire l’objet
d’informations périodiques auprès du régulateur ou de l’AP compétente.
L’exigence en matière de niveau des fonds propres permanent doit être
directement liée à la nature et à l’envergure des activités engagées par
l’intermédiaire. La situation financière de l’intermédiaire doit faire l’objet de
vérifications régulières de la part de commissaires aux comptes indépendants.

Pour s’assurer que le maintien de l’agrément demeure approprié, il est impératif de mettre
en place une obligation de mise à jour périodique des informations significatives et une
obligation de publication des informations relatives aux changements importants de tout
ce qui affecte les conditions de l’agrément.

Pour permettre aux investisseurs de mieux protéger leurs propres intérêts, le régulateur
doit s’assurer que le public dispose d’un accès aux informations significatives concernant
le détenteur de la licence, telles que la catégorie de la licence détenue, l’étendue de ses
activités autorisées, l’identité des membres de l’encadrement supérieur et des personnes
autorisées à intervenir au nom de l’intermédiaire.46

                                                          
45 De nombreuses jurisdictions imposent à un demandeur de satisfaire à des critères détaillés portant sur

les études, la formation, l’expérience et le caractère “sain et approprié” de sa demande avant de lui
octroyer une licence. Ces critères ont pour objet de protéger l’investisseur.

46 Les informations doivent être disponibles librement et immédiatement. Elles peuvent être conservées
dans une banque centrale par le régulateur ou par une AP.
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12.4 Adéquation du niveau des fonds propres47

La protection des investisseurs et la stabilité des systèmes financiers sont accrus du fait
d’une surveillance appropriée des normes d’adéquation du niveau des fonds propres
permanents.

Les normes d’adéquation du niveau des fonds propres48 favorisent la confiance dans les
marchés financiers et doivent être conçues de manière à permettre à une entreprise
d’absorber certaines pertes, notamment en cas de baisses marquées du marché, et
d’établir un cadre dans lequel une maison de titres pourrait liquider ses activités dans
l’espace d’un délai relativement court sans que cela n’entraîne de pertes pour ses clients
ou les clients d’autres maisons de titres ni ne perturbe le bon fonctionnement des
marchés financiers. Les normes d’adéquation du niveau des fonds propres doivent être
conçues de manière à fournir aux autorités de surveillance suffisamment de temps pour
intervenir afin de réaliser une liquidation des activités en bonne et due forme.

Un intermédiaire doit s’assurer qu’il conserve à tout moment des moyens financiers
suffisants pour satisfaire à ses engagements professionnels et pour faire face aux risques
auxquels il est confronté dans le cadre de ses activités. Les risques sont susceptibles de
survenir du fait des activités de filiales non détentrices d’une licence ou comptabilisées
hors bilan et la régulation doit prendre en considération le besoin d’informations relatives
aux activités de ces filiales.

Un examen de l’adéquation du niveau des fonds propres doit évaluer les risques auxquels
les maisons de titres sont confrontées en fonction de la nature et de l’envergure des
activités qu’elles ont engagées.

12.5 Respect des règlements professionnels et autres exigences prudentielles49

Les intermédiaires de marché doivent se comporter de manière à protéger les intérêts de
leurs clients et à contribuer à la préservation de l’intégrité du marché.50

                                                          
47 Voir les rapports du Comité Technique de l’OICV, mai 1998, Methodologies for Determining

Minimum Capital Standards for Internationally Active Securities Firms Which Permit the Use of
Models Under Prescribed Conditions, et Risk Management and Control Guidance for Securities Firms
and their Supervisors, mai 1998 (78), voir aussi la résolution 18 de l’OICV.

48 Voir le rapport du Comité Technique de l’OICV, 13 novembre 1990 (14) Capital Requirements for
Multinational Securities Firms.

49 Voir le rapport du comité technique de l’OICV (78), Risk Management and Control Guidance for
Securities Firms and their Supervisors, mai 1998

50 Voir la résolution 16 de l’OICV. Voir également le rapport du Comité Technique de l’OICV, 9
juillet 1990 (8) International Conduct of Business Principles.
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Les dirigeants d’un intermédiaire de marché doivent assumer l’entière responsabilité de la
garantie du maintien de normes de comportement appropriées et du respect de procédures
adaptées par l’ensemble de son personnel. Ceci implique une gestion appropriée des
risques liés aux activités de l’intermédiaire.51 On ne peut attendre de la régulation qu’elle
supprime le risque opérationnel,52 mais elle doit garantir que celui-ci est correctement
géré. Il serait souhaitable de procéder à une évaluation périodique des processus de
gestion des risques au sein d’une entité réglementée. Il pourrait être fait appel à des AP et
à des tiers, tels que des commissaires aux comptes externes, pour fournir une assistance
dans ce domaine.

Des cas de défaillance opérationnelle peuvent intervenir malgré l’existence de procédures
internes conçues pour éviter les conduites répréhensibles ou les négligences matérielles.
Le régulateur ne peut pas facilement surveiller le respect de ces procédures internes au
quotidien. Cette responsabilité incombe à l’encadrement supérieur de l’intermédiaire. Cet
encadrement doit s’assurer qu’il est en mesure d’assumer cette responsabilité. Ses
membres doivent eux-mêmes connaître la nature des activités de l’intermédiaire, ses
procédures de contrôle interne et ses mesures d’évaluation des risques. Ils doivent
clairement connaître l’étendue de leur propre autorité et de leurs propres responsabilités.
Ils doivent disposer d’un accès ponctuel à toutes les informations importantes relatives
aux activités et de tous les conseils nécessaires concernant ces activités et leurs
responsabilités. Ces informations doivent également être mises à la disposition du
régulateur sur sa demande.

Les détails de l’organisation interne appropriée d’un intermédiaire varient en fonction de
son envergure, de la nature de ses activités et des risques qu’il induit mais, de manière
générale, les règles applicables aux intermédiaires de marché doivent respecter les normes
suivantes :

_ Intégrité et diligence - Un intermédiaire doit respecter des normes d’intégrité
et d’équité opérationnelles de haut niveau et doit intervenir avec tous les soins
et diligences nécessaires au mieux des intérêts de ses clients et de l’intégrité
du marché.

_ Modalités d’engagement - Un contrat écrit d’engagement conclu avec un
client  est généralement nécessaire et souhaitable. Un intermédiaire doit de
même être en mesure de fournir au client un compte rendu fidèle et complet de
l’exécution de ses responsabilité à son égard.

_ Renseignements sur les clients - Un intermédiaire doit demander à ses clients
tous les renseignements relatifs à leur situation et leurs objectifs

                                                          
51 Voir le rapport du Comité Technique de l’OICV, juillet 1994 (35) Operational and Financial Risk

Management Control Mecanisms for Over-the-Counter Derivatives Activities of Regulated Securities
Firms.

52 Ici, l’expression “risque opérationnel” désigne généralement le risque de perte découlant d’une
défaillance des systèmes ou d’un comportement délibéré ou négligent du personnel.
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d’investissement, ceux-ci étant essentiels pour les services à fournir. Les
mesures et les procédures doivent être établies pour garantir l’intégrité, la
sécurité, la disponibilité, la fiabilité et l’exactitude de toutes les informations −
y compris les documents et les données stockées électroniquement −
importantes en ce qui concerne les activités professionnelles de
l’intermédiaire. Lorsque les activités d’un intermédiaire englobent la
fourniture de conseils précis, il est particulièrement important que ceux-ci
soient donnés après avoir dûment pris connaissance des besoins et de la
situation du client : un principe généralement inhérent aux règles de conduite
selon lequel l’intermédiaire doit “connaître son client”.

_ Renseignements aux clients - Un intermédiaire doit diffuser auprès de ses
clients, de manière adéquate, compréhensible et ponctuelle, les informations
nécessaires pour leur permettre de prendre des décisions d’investissement en
connaissance de cause. La régulation peut être amenée à devoir garantir la
publication d’informations de manière spécifique lorsque les produits
induisent un risque qui est susceptible de ne pas être visible instantanément
pour un investisseur ordinaire. Le recrutement et la formation doivent garantir
que le personnel qui fournit des conseils en matière d’investissement connaît
les caractéristiques des produits dont il assure la promotion.53

_ Avoirs des clients - Lorsqu’un intermédiaire assume la surveillance ou est
autrement responsable des avoirs appartenant à un client pour lequel il assure
un service de conservation, il doit les protéger de manière adaptée (par
exemple, par la ségrégation et l’identification de ses avoirs) conformément à
la responsabilité qu’il a acceptée. Ces mesures sont destinées à fournir une
protection contre les détournements, faciliter le transfert des positions en cas
de dysfonctionnement sérieux du marché, éviter l’utilisation des fonds des
clients dans des négociations pour compte propre ou le financement des
opérations de l’intermédiaire et faciliter une liquidation en bonne et due forme
des activités en cas d’insolvabilité d’un intermédiaire donné, le cas échéant.

_ Pratiques de marché - Un intermédiaire doit respecter une conduite de marché
irréprochable et doit également se conformer aux lois, codes ou normes en
vigueur susceptibles de s’appliquer à lui. Le respect par l’intermédiaire de
toutes les obligations légales et réglementaires applicables ainsi que de ses
directives et procédures internes doit être contrôlé par un organe distinct
chargé du contrôle de conformité en relation directe avec l’encadrement
supérieur au sein d’une structure indépendante des divisions opérationnelles.

_ Contrôles opérationnels - Il est souhaitable de mettre en place des mesures
efficaces et des procédures et des contrôles opérationnels portant sur les
activités professionnelles quotidiennes de l’intermédiaire. “L’efficacité” de

                                                          
53 Le régulateur doit également jouer un rôle actif en privilégiant les programmes de formation et de

développement.
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ces procédures et contrôles opérationnels doit être évaluée en fonction de
leur utilité réelle à garantir :

(a) un échange efficace d’informations entre l’intermédiaire et ses
clients, y compris les publications d’informations obligatoires auprès
des clients,

(b) l’intégrité des pratiques opérationnelles de l’intermédiaire, y compris
le traitement équitable, honnête et professionnel de tous les clients,

(c) la protection des avoirs de l’intermédiaire et de ses clients contre
toute utilisation ou cession non autorisée,

(d) la tenue appropriée de la comptabilité et des autres enregistrements
applicables et la fiabilité de l’information, et

(e) la conformité avec toutes les obligations légales et réglementaires,

(f) la ségrégation appropriée des tâches et des fonctions clefs,
notamment de celles qui, lorsque effectuées par la même personne,
sont susceptibles d’entraîner des erreurs non décelées ou d’induire
des abus qui exposent l’intermédiaire ou ses clients à des risques
inutiles.

_ Conflits d’intérêts - Un intermédiaire doit essayer d’éviter tout conflit d’intérêt
survenant ; toutefois lorsque des conflits potentiels surviennent, il doit garantir
un traitement équitable de tous ses clients par le biais de la publication
d’informations appropriées, l’application de règles internes de confidentialité
ou en refusant de prendre position lorsqu’un conflit ne peut être évité. Un
intermédiaire ne doit pas placer ses intérêts au dessus de ceux de ses clients.

_ Négociations pour compte propre - L’intermédiaire doit mettre en place des
directives claires concernant les cas dans lesquels il est autorisé à effectuer des
négociations pour compte propre. Le régulateur doit obtenir des
renseignements sur les négociations réglementées pour compte propre d’un
intermédiaire et décider que le niveau de fonds propres nets du dit
intermédiaire est adéquat par rapport au risque lié aux opérations pour compte
propre qu’il a engagées. Les informations fournies doivent être suffisantes
pour permettre de connaître l’ensemble des activités et le profil de risque d’un
intermédiaire et de ses filiales. Elles doivent également permettre la régulation
des opérations sur marge et la détection de conflits d’intérêt ou de
manipulations.
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12.6 Recours en cas de faillite financière d’un intermédiaire54

La faillite d’un intermédiaire peut avoir des conséquences systémiques.
Le régulateur doit disposer d’un programme clair pour gérer l’éventualité de la faillite
d’un intermédiaire de marché. Les cas de faillite financière étant imprévisibles, le
programme doit être extrêmement souple.

Le régulateur doit tenter de minimiser les dommages et les pertes supportés par
l’investisseur liés à la faillite d’un intermédiaire. Il peut être nécessaire de mettre en place
une combinaison de mesures destinées à limiter l’activité, garantir que les avoirs sont
gérés de manière appropriée et fournir des informations au marché.

Suivant le système réglementaire national en vigueur, il peut également s’avérer
nécessaire de coopérer avec les régulateurs du secteur bancaire et, si les systèmes
nationaux le nécessitent, les régulateurs chargés des questions de liquidation judiciaire.
Le régulateur doit, au minimum, avoir identifié les personnes à contacter chez les autres
principaux régulateurs nationaux et étrangers.

12.7 Supervision des intermédiaires

La régulation doit garantir qu’il existe une surveillance permanente appropriée des
intermédiaires de marché.55

La régulation doit prévoir :

_ Pouvoirs d’inspection - Le régulateur doit disposer du droit d’inspecter les
livres et les dossiers comptables et d’exploitation de l’intermédiaire de
marché afin de garantir le respect de toutes les obligations importantes, même
en l’absence d’un soupçon d’inexécution. Il est impératif de mettre en place
des obligations complémentaires relatives à la tenue rigoureuse des dossiers.

_ Pouvoirs d’investigation et d’application - En cas de manquement suspecté ou
réel, le régulateur ou toute autre autorité compétente doit pouvoir disposer
d’une gamme complète de pouvoirs d’investigation et de recours
d’application telle que mentionnée à la section 8 de ce document.

_ Sanction et révocation - Il faut mettre en place une procédure équitable et
rapide susceptible de conduire à une sanction et, le cas échéant, à une
suspension ou une révocation de licence. Le pouvoir de sanction et de
révocation de licence peut être délégué à une autorité professionnelle

                                                          
54 Voir le rapport du Comité Technique de l’OICV, 7 mars 1996 (49) Report on Cooperation Between

Market Authorities and Default Procedures.

55 Voir les résolutions 35, 37, 39 et 40 de l’OICV.
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reconnue mais uniquement dans le cadre d’une supervision réglementée et
non de manière exclusive.

_ Plaintes - Il est impératif de mettre en place un mécanisme efficace et effectif
pour résoudre les plaintes des investisseurs.

12.8 Conseillers financiers

Les conseillers financiers sont des personnes principalement engagées dans le métier du
conseil aux autres personnes en ce qui concerne la valeur des titres ou du conseil en
matière d’investissement, d’achat ou de vente de titres.
Si un conseiller financier effectue également des opérations pour le compte de ses clients,
les contrôles relatifs au niveau des fonds propres et autres contrôles opérationnels
évoqués ci-dessus comme applicables aux autres intermédiaires de marché doivent
également s’appliquer au conseiller. Si le conseiller n’effectue pas de négociations pour le
compte de ses clients mais est autorisé à assurer la conservation de leurs avoirs, la
régulation doit prévoir des mesures pour leur protection telles que leur ségrégation et des
contrôles périodiques (soit par le régulateur soit par un tiers indépendant).

En réglementant les activités des conseillers financiers, le régulateur peut choisir de
mettre l’accent sur les critères d’agrément les plus importants et sur les exigences en
matière de fonds propres et autres recommandées dans le cadre de la régulation applicable
aux autres intermédiaires de marché, tels que mentionnés dans les sections 12.3 à 12.6.
Autrement, le régulateur peut opter pour un système basé sur la publication
d’informations conçu pour permettre aux clients demandeurs potentiels de conseils de
choisir en toute connaissance de cause leurs conseillers financiers.

Au minimum toutefois, le système réglementaire retenu doit prévoir les caractéristiques
suivantes :

_ un régime d’agrément suffisant pour établir une autorisation d’exercice du
métier de conseiller financier et garantir l’accès à une liste à jour des
conseillers agréés,

_ des obstacles à l’attribution d’une licence à toute personne qui n’a pas respecté
la législation régissant les valeurs mobilières ou toute législation financière
similaire, ou le droit pénal, pendant un certain délai précédemment à sa
demande d’agrément,

_ des obligations d’enregistrement comptable et financier,
_ des obligations claires et détaillées déterminant les informations devant être

publiées par le conseiller auprès de ses clients potentiels dont la description
des qualifications professionnelles du conseiller, des expériences significatives
dans le métier, des sanctions infligées dans le passé (le cas échéant),56 des
stratégies d’investissement, du barème d’honoraires et autres frais et charges
supportés par le client, des conflits d’intérêt potentiels et des performances de

                                                          
56 Ces questions sont particulièrement importantes lorqu’il n’existe pas de critères d’agrément basés sur

les enseignements reçus, la formation ou l’expérience.
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gestion passées (si pertinentes). Les informations doivent être mises à jour de
manière périodique et lors de tout changement important,

_ des règles et procédures conçues pour éviter les garanties de performances de
gestion futures, le détournement des avoirs des clients et les conflits d’intérêt
potentiels,

- des pouvoirs d’inspection et d’application.

 Il existe, cependant, des conseillers financiers qui n’effectuent pas de négociations pour le
compte de leurs clients, n’assurent pas la conservation de leurs avoirs et ne gèrent pas non
plus leur portefeuille : ils ne proposent que des services de conseils sans offrir
parallèlement d’autres services d’investissement. Dans ce cas, il peut être suffisant que
seuls les intermédiaires de marché dont les services font l’objet de recommandations de la
part de ces conseillers financiers disposent d’une licence conformément aux principes
définis précédemment ; de ce fait, les conseillers financiers ne sont pas strictement tenus
de se faire attribuer une licence distincte.
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 13. Marché secondaire
 
 13.1 Principes relatifs au marché secondaire
 
 25 La mise en place de systèmes de négociation, y compris de marchés

réglementés, doit faire l’objet d’une autorisation et d’une surveillance
réglementaires.

 
 26 Les marchés réglementés et les systèmes de négociation doivent faire l’objet

d’une surveillance réglementaire pour garantir l’intégrité des transactions au
moyen de règles justes et équitables qui établissent un équilibre adéquat entre
les intérêts des divers participants au marché.

 
 27 Les règles doivent favoriser la transparence des transactions.
 
 28 Les règles doivent être conçue de manière à détecter et à décourager les

manipulations et autres pratiques déloyales.
 
 29 Les règles doivent avoir pour objet d’assurer la bonne gestion des positions

importantes, des risques de défaillance et des risques de dysfonctionnement du
marché.

 
 30 Les systèmes de compensation et de règlement des transactions doivent faire

l’objet d’une surveillance ; ils doivent être conçu de manière à être équitable
et efficace, d’une part, et à réduire les risques systémiques, d’autre part.

 
 13.2 Domaine traité dans cette section
 
 Aux fins de ce document, le terme “marchés” doit être appréhendé dans son sens le plus
large et englober les installations et les services afférents aux actions et aux valeurs
obligataires, aux options et aux produits dérivés.
 
 Outre les marchés réglementés traditionnels, les marchés secondaires doivent être
appréhendés comme englobant les différentes formes de systèmes de négociation hors
marchés. Ces systèmes incluent les “tableaux d’affichage” électroniques et les systèmes
“propres” développés par les intermédiaires qui proposent en général leurs services à
d’autres courtiers, banques et investisseurs institutionnels qui satisfont aux normes de
solvabilité des opérateurs.
 
 La régulation se focalise principalement sur les marchés réglementés. L’adaptation de la
régulation à un marché secondaire précis dépend de la nature dudit marché et de ses
participants.
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 La régulation devra prendre en compte avec toujours plus d’attention
l’internationalisation croissante des transactions et l’impact des nouvelles technologies
sur les marchés et leur infrastructure.
 
 13.3 Marchés réglementés et systèmes de négociation
 
 Le niveau de régulation doit dépendre des caractéristiques d’un marché donné, telles que
sa structure, la sophistication de ses utilisateurs et des droits d’accès et des types de
produits négociés. Dans certains cas, il est nécessaire que le système de négociation soit
exempté, dans une large mesure, de régulation directe mais doive obtenir l’agrément du
régulateur concerné après que celui-ci aura examiné de manière appropriée le type
d’agrément (ou d’exemption) nécessaire.
 
 L’établissement de nouveaux marchés ou systèmes de négociation nécessite un
agrément adapté. Lorsqu’une régulation directe s’avère nécessaire, les questions
importantes doivent porter sur :57

 
 Compétence de l’opérateur - La régulation doit évaluer la compétence de
l’opérateur d’un système de négociation considéré comme un marché
secondaire. Celle-ci constitue un impératif permanent.
 

 _ Surveillance de l’opérateur - L’opérateur est responsable devant le
régulateur et lorsqu’il assume un risque sur le capital, de règlement, de
garantie ou de performance, il doit satisfaire à des exigences prudentielles et
autres conçues pour réduire le risque de non exécution des transactions
 

 _ Admission de produits à la négociation - Le régulateur doit, au minimum,
être informé des types de valeurs et de produits devant être négociés par
l’intermédiaire du système de négociation. Le régulateur doit approuver les
règles régissant la négociation du produit. Une conception adaptée des
modalités attachées à un produit réduit la sensibilité du produit aux abus tels
que les manipulations. La prise en considération des principes de conception
du produit et des conditions de négociation constituent un aspect essentiel
assurant l’équité, l’ordre, l’efficacité, la transparence et la liquidité du
marché.
 

 _ Admission de participants au système de négociation - Le régulateur doit
assurer que les conditions d’accès au système ou marché sont équitables et
objectives. Il doit surveiller les critères et procédures d’admission
correspondants.
 

                                                          
 57 Voir les rapports du Comité Technique de l’OICV, octobre 1994 (42) Report on Issues in the

Regulation of Cross-Border Proprietary Screen-Based Trading Systems, et juin 1990 (6) Screen-Based
Trading for Derivative Products. Voir aussi le rapport du Comité technique de l’OICV, sept.98 (80):
Securities Activity on the Internet
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 _ Communication d’informations portant sur les négociations - Le régulateur
doit vérifier que tous les intervenants sur le marché étant dans la même
situation disposent d’un accès équitable aux informations portant sur les
négociations. Tout classement en catégories des intervenants, aux fins de
l’accès à des informations antérieures aux négociations, doit rester limité.
Aucune des différences d’accès aux dites informations ne doit désavantager
injustement certaines catégories d’intervenants.
 

 _ Routage des ordres - Les procédures de routage des ordres du système
doivent être clairement expliquées au régulateur et aux au marché. Elles
doivent être appliquées avec équité et ne doivent pas être incohérentes avec
la régulation financière applicable (ex : priorité du client ou interdiction du
non respect de la règle de priorité des ordres).

 
 _ Exécution des négociations - Les règles d’exécution des ordres doivent être

communiquées au régulateur et aux intervenants sur le marché. Elles
doivent être appliquées de manière équitable à l’ensemble des internvenants
sur le marché.
 

 _ Publications et informations financières postérieures aux négociations - Des
informations portant sur les négociations réalisées doivent être publiées
auprès des intervenants sur le marché de la même manière. Des documents
complets et une piste de vérification doivent demeurer accessibles.
 

 _ Surveillance du système et des intervenants sur le marché par
l’opérateur - Le régulateur doit évaluer la fiabilité de tous les dispositifs mis
en place par l’opérateur destinés à assurer le contrôle, la surveillance et la
supervision du système de négociation et de ses intervenants  afin de
garantir l’équité, l’efficacité, la transparence et la protection de
l’investisseur ainsi que le respect de la législation financière. L’opérateur du
système de négociation doit communiquer au régulateur ses procédures de
recours et de résolution en cas de litige, les normes de ses systèmes
techniques et les procédures applicables en cas de défaillance
opérationnelle, les informations relatives à son système d’enregistrement
des opérations, les rapports sur les infractions suspectées, les procédures
relatives à la conservation des fonds et des titres des clients et les
informations sur la manière dont les négociations sont compensées et
réglées. Des mécanismes doivent exister qui identifient et gèrent les
anomalies des conditions de négociation et garantissent le traitement des
infractions après leur détection.
 

- Dysfonctionnement des négociations - Le régulateur doit être informé des
détails des procédures applicables en cas d’interruption des négociations,
d’autres limitations des négociations et du soutien dont il peut bénéficier en
cas de dysfonctionnement potentiel du système de négociation.
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Les règles et les procédures veillant à ces questions doivent être accessibles pour les
intervenants de marché.

13.4 Surveillance permanente des systèmes et informations relatives aux
procédures de marché

Le régulateur doit continuer de s’assurer que les critères d’admission importants identifiés
comme des préalables nécessaires à l’obtention d’un agrément continuent d’être respectés
pendant l’exercice de l’activité.

Les amendements aux règles du système de négociation doivent être présentés au
régulateur ou approuvés par lui.

L’agrément du système de négociation doit être réexaminé ou retiré par le régulateur
lorsqu’il devient évident qu’il n’est pas en mesure de satisfaire aux conditions de son
agrément ou à la législation ou à la régulation financière.

13.5 Transparence des négociations58

La transparence peut être définie en termes de disponibilité relative des informations de
marché (tant antérieures que postérieures à la négociation d’une opération) dans le public
en temps réel. Les informations antérieures à la négociation d’une opération concernent
l’accès aux offres fermes d’achat et de vente permettant aux investisseurs de savoir de
manière relativement fiable si une transaction est possible et à quel prix. Les informations
postérieures à la négociation d’une opération concernent les prix et les volumes de toutes
les transactions déjà conclues.

Il est essentiel pour la régulation des négociations sur les marchés secondaires de garantir
un accès ponctuel aux informations. L’accès ponctuel aux informations importantes
relatives aux négociations sur les marchés secondaires permet aux investisseurs de mieux
protéger leurs propres intérêts et réduit le risque de manipulations ou d’autres pratiques
déloyales.59

Lorsqu’un marché autorise certaines exceptions à l’objectif de transparence en temps
réel, les conditions doivent être très clairement définies. L’autorité de marché (étant soit
ou à la fois l’opérateur du marché et le régulateur) doit, en la circonstance, avoir accès à
l’intégralité des informations pour pouvoir évaluer le besoin d’exception et, le cas
échéant, proposer des solutions alternatives.

                                                          
58 Voir le rapport du Comité Technique de l’OICV, décembre 1992 (27) Transparency on Secondary

Markets - A Synthesis of the IOSCO Debate.

59 Voir d’une manière générale les commentaires de la section 7.2.3 en ce qui concerne le contenu des
informations.
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13.6 Interdiction des manipulations et d’autres pratiques déloyales

La régulation des négociations sur les marchés secondaires doit interdire les
manipulations, les comportements trompeurs, les délits d’initiés et autres conduites
frauduleuses ou déloyales susceptibles de fausser le système de diffusion des cours, de
fausser les cours et de désavantager injustement les investisseurs.

De tels comportements peuvent être évités par la mise en place d’obligations de
surveillance directe, d’inspection, de publication d’informations, de conception des
produits, par des limitations de positions, des règles d’établissement des cours ou des
interruptions de marché, l’ensemble de ces obligations étant complété par une application
rigoureuse de la législation et des règles de négociation.

Le régulateur doit s’assurer que les systèmes prévoient des dispositifs permettant le
contrôle permanent des négociations. Ces dispositifs doivent permettre de déclencher des
enquêtes lorsque l’on constate des négociations inhabituelles ou malhonnêtes.

Un soin tout particulier doit être apporté à garantir que la régulation est suffisante pour
couvrir les opérations entre marchés telles, par exemple, qu’une opération dans laquelle
le cours d’un produit action est manipulé afin de profiter à la négociation d’options, de
warrants ou d’autres produits dérivés.

Lorsque le titre sous-jacent est négocié dans une juridiction autre que celle dans laquelle
l’instrument dérivé est traité, ou lorsque des produits financiers identiques sont négociés
dans deux juridictions, le potentiel de fraude ou de manipulation est susceptible
d’augmenter en raison de la difficulté qu’a le régulateur d’une juridiction à contrôler
directement les activités de marché ou à mener une enquête complète sur les activités de
marché dans une autre juridiction. Il faut mettre en place un système d’échange adapté
des informations entre les autorités réglementaires concernées qui soit suffisant pour
garantir une application efficace des lois et règlements.

13.7 Positions importantes60, procédures applicables en cas de défaillance et
dysfonctionnement du marché

L’expression “positions importantes” désigne toute position ouverte d’importance
suffisante pour entraîner un risque pour le marché ou pour l’organisme de compensation.
Les autorités de marché doivent contrôler étroitement les positions importantes et
échanger les informations entre elles afin de permettre une évaluation appropriée du
risque.

Les autorités de marché doivent mettre en place des mécanismes qui facilitent l’échange
des informations susmentionnées par le biais de canaux adaptés.

                                                          
60 Voir de manière générale le rapport du Comité Technique de l’OICV, mars 1996 (49) Report on

Cooperation Between Market Authorities and Default Procedures.
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Les seuils de déclenchement sont des critères qualitatifs ou quantitatifs qui sont utilisés
pour identifier une position importante. Les autorités de marché doivent déterminer des
seuils de déclenchement adaptés à leur marché et contrôler en permanence l’importance
des positions sur leur marché. Pour effectuer cette fonction de surveillance, les autorités
de marché doivent avoir accès aux informations relatives à l’importance et à la propriété
des positions détenues par les clients directs des membres du marché. Les autorités de
marché peuvent ensuite prendre les mesures nécessaires telles que demander à un
membre de réduire une position ou d’augmenter les dépôts de garantie obligatoire.

Lorsqu’un membre du marché ne communique pas les informations requises à l’autorité
de marché, celle-ci doit pouvoir prendre les mesures nécessaires telles qu’imposer des
limites aux négociations futures du membre, demander la liquidation des positions,
augmenter la couverture de marge et retirer le droit de négocier.

Les autorités de marché doivent communiquer aux intervenants les informations
importantes concernant les procédures de marché applicables en cas de défaillance.

Les régulateurs doivent s’assurer que les procédures relatives aux défaillances sont
efficaces et transparentes.

Les autorités de marché régissant les instruments liés (de trésorerie et dérivés) doivent se
consulter les uns les autres dès que possible afin de minimiser les effets préjudiciables des
dysfonctionnements du marché. Les informations qui sont susceptibles d’être nécessaires
comprennent les plans d’urgence, les personnes à contacter et les mesures structurelles
destinées à gérer les dysfonctionnements du marché et les informations sur les
caractéristiques du marché (telles que les actions entreprises par les autorités de marché,
les prix, les transactions réalisées ainsi que les données globales). Ces questions font
l’objet de commentaires plus approfondis à la section 12.

13.8 Compensation et règlement61

Les systèmes de compensation et de règlement sont des systèmes fournissant un
processus de communication et d’échange de données ou de documents afin de calculer
les engagements des participants au système, de permettre le règlement de ces
engagements et un processus de transfert des fonds et/ou des titres. Les règles et
procédures opérationnelles veillant à la compensation et au règlement doivent être
accessibles aux intervenants sur les marchés.

Les systèmes de compensation et de règlement et leurs opérateurs doivent faire l’objet
d’une surveillance directe.

                                                          
61 Voir les résolutions 13 et 27 de l’OICV. Voir également le rapport du Comité des Marchés Emergents

de l’OICV, novembre 1997 (73) Towards a Legal Framework for Clearing and Settlement in Emerging
Countries.
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13.9 Régulation et normes des systèmes de compensation et de règlement

Les régulateurs d’organismes de compensation et de règlement doivent mettre en place
un cadre qui leur permet d’assurer la responsabilité des dits systèmes, de contrôler et, si
possible, de prévoir et d’éviter les problèmes liés aux questions de compensation et de
règlement. Ceci comprend le pouvoir du régulateur de renforcer l’efficacité et la
sécurité par le biais d’études des mécanismes de marché et la mise en place de normes
de fonctionnement. Les régulateurs doivent disposer de la capacité d’émettre des
directives auxquelles les organismes de compensation et de règlement sont tenus de se
conformer.

Le fonctionnement des services de compensation et de règlement doit être soumis à
l’inspection et au suivi périodique du régulateur. Les organismes de compensation et de
règlement doivent être tenus de communiquer des rapports au régulateur et peuvent être
tenus de se soumettre à des audits et des contrôles périodiques et, le cas échéant,
spéciaux.

13.10 Vérification des transactions dans les systèmes de compensation et de
règlement

Le système de compensation et de règlement doit prévoir une vérification rapide des
négociations. La norme doit être aussi proche d’une vérification en temps réel que
possible. Des informations relatives aux opérations, permettant de les vérifier et servant
de base à leur règlement doivent être publiées. La mise en place de liaisons
informatisées entre le système de négociation et le système de règlement contribue à
une telle vérification. Lorsque les bourses ou les systèmes de négociation ne fournissent
pas ces liaisons ils devraient exiger des participants qu’ils prennent des dispositions
afin de permettre une transmission rapide et précise de l’information relative
concernant les transactions vers les organismes chargés de la compensation.

13.11 Aspects de risques des systèmes de compensation et de règlement : appel de
marge, compensation, vente à découvert et prêt de titres

Des procédures doivent être mises en place qui permettent d’identifier et de contrôler
les risques de manière permanente. Les régulateurs doivent se préoccuper non
seulement de la réduction du risque mais également de la prise de risque et de son
répartition parmi les participants.

Il est essentiel que la compensation et le règlement s’accompagnent de contrôles de la
stabilité et de la santé financière des intervenants sur le marché ainsi que d’une de
surveillance de leurs activités. Ces systèmes doivent être surveillés afin de minimiser le
risque général pour le marché. Les membres des organismes de compensation doivent
communiquer des informations relatives à leur capacité à satisfaire aux appels de marge
ponctuels et relatives à la clarté des procédures applicables en cas de défaillance. Les
dépôts de garantie obligatoire (évoqués ci-après) peuvent être utilisés parallèlement à
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d’autres mécanismes pour gérer les risques des intervenants sur le marché, des
chambres de compensation et des marchés. Parmi les autres moyens de contrôle des
risques, on citera : les coupe-circuits, les limitations de positions, les limitations de
cours, les suspensions de négociation, les normes d’adéquation des fonds propres, les
systèmes de gestion des risques, les normes de fonctionnement, les limitations de prêts,
la couverture des assurances, les systèmes de garantie et les fonds garantis.62

Une livraison contre règlement assurée dans un délai court contribue à la réduction du
risque encouru par les participants. La norme T+3 est recommandée par le Groupe des
Trente pour les marchés de titres. Le transfert de propriété doit y intervenir au moment
du règlement. Les systèmes de livraison contre règlement réduisent le risque de voir un
participant régler ou livrer l’intégralité de ses engagements à une contrepartie sans rien
recevoir en retour. Dans de tels systèmes des mesures sont prises afin que le transfert de
propriété n’interviennent qu’au règlement.

Un système centralisé de dépôt ou d’enregistrement des valeurs, en liaison avec le
système de règlement-compensation, constitue le fondement d’un système de
compensation et de règlement sûr et efficace. Au fil du temps, les juridictions doivent
faire le nécessaire pour dématérialiser les valeurs mobilières ou pour les immobiliser au
sein d’un système de dépôt ou d’enregistrement qui soit sous leur régulation.

Les systèmes de règlement des produits dérivés doivent être symétriques afin d’éviter le
risque de liquidité. Les règlements et les recouvrements doivent être gérés
concomitamment.

13.11.1 Appel de marge63

Les appels de marge peuvent jouer un rôle important parallèlement aux autres systèmes
de garde-fous pour la protection de la sécurité financière et l’intégrité des marchés. Les
dépôts de garantie obligatoire doivent être conçus de sorte à fournir un financement
disponible suffisant pour couvrir les risques de négociation potentiels. Ils doivent être
périodiquement revus.

Les procédures et les niveaux de marge doivent être conçus de manière à réduire
l’exposition des participants, tels que les chambres de compensation, au risque de crédit,
de marché et autres risques − notamment au risque de défaillance d’un participant du fait
des fluctuations de cours de certains instruments et des variations de la volatilité du
marché.

                                                          
62 Le régulateur doit demander des test suffisants de résistance des systèmes de gestion des risques et de

garantie.

63 Voir les rapports du Comité Technique de l’OICV, mars 1996 (50) Report on Margin et octobre 1992
(22) Coordination Between Cash and Derivative Markets.
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Les frais de marge doivent être envisagés dans la perspective de l’intérêt de la réduction
des risques. L’une des conséquences de niveaux de marge élevés pourrait, par exemple,
être de réduire l’effet de levier associé à certains instruments financiers et d’augmenter le
coût des transaction et cette situation serait susceptible d’affecter l’utilité économique de
certains produits.

Il faut prendre en considération les appels de marge croisés et l’utilisation d’une gamme
importante de garanties relativement liquides.64 Pour couvrir la volatilité des opérations
sur instruments dérivés, les règlements et compensations quotidiens et les appels de
marge sont largement utilisés et devraient être encouragés.

13.11.2 Compensation

Dans ce contexte, la compensation désigne la réduction du montant traité ou des
niveaux de risque dans un système de règlement découlant de la compensation des
positions créditrices et débitrices des participants entre eux et faisant apparaître le solde
de l’engagement net. Les systèmes de compensation qui procèdent à la substitution de
contrats sont efficaces. Le régulateur et les intervenants de marché devraient étudier les
volumes de transaction sur les marchés et les caractéristiques de la participation qu’ils
attirent afin de déterminer le mécanisme approprié pour la compensation..65

13.11.3 Vente à découvert et prêt de titres

La vente à découvert est considérée dans certaines juridictions comme un mécanisme
utile permettant de contribuer à la liquidité. Lorsque la vente à découvert est autorisée,
la régulation doit protéger des manipulations telles que celles associées à des positions
de vente à découvert importantes. Dans certaines juridictions, ceci entraîne un système
autorisant le prêt de titres combiné à une limitation des ventes à découvert aux valeurs
liquides. La publication d’informations relatives aux positions de vente à découvert et
de prêt de titres (ou au moins leur communication au régulateur) est un outil permettant
de réduire davantage les risques.

                                                          
64 Voir les rapports du Comité tecnique de l’OICV, mars 1996 (50) Report on Margin et octobre 1992

(22) Coordination Between Cash and Derivative Markets pour un commentaire sur : la détermination
des niveaux de marge, le calcul, le recouvrement et le contrôle, la défaillance, les situations
exceptionnelles, une communication efficace et les appels de marge croisés.

65 La substitution doit être applicable en cas d’insolvabilité si elle doit contribuer à la gestion des risques.
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LISTE DES RÉSOLUTIONS DE L’OICV

(par ordre chronologique)

1. Avril 1983:  Resolution on the Regulation of Securities Markets (P.C.)

2. Juillet 1986:  Resolution on Factors in Capital Markets Development (P.C.)

3. Juillet 1986:  Resolution on the Privatization of State-Owned Companies (P.C.)

4. Juillet 1986:  Resolutions on the Integration of Financial Activities Within
Multi-Functional Bodies (2) (P.C.)

5. Novembre 1986:  Resolution Concerning Mutual Assistance (E.C.)

6. Juillet 1987:  Statement on the Creation of the Technical Committee of OICV (T.C.)

7. Septembre 1987:  Resolution on Modification and Simplification of the Prospectus
(P.C.)

8. Septembre 1987:  Resolution on Conversion of the Foreign Debt Into Securities
(P.C.)

9. Septembre 1987:  Resolution on Cooperation in Matters of Surveillance and
Enforcement (P.C.)

10. Septembre 1987:  Resolution on Development and Access of Markets (P.C.)

11. Octobre 1988:  Statement of Support for the International Accounting Standards
Committee Initiative (T.C.)

12. Novembre 1988:  Resolutions on Harmonization of Accounting and Auditing
Standards (2) (P.C.)

13. Juin 1989:  Statement on Issues of Clearance and Settlement (T.C.)

14. Juin 1989:  Resolution on Cooperation (E.C.)

15. Septembre 1989:  Resolution on International Harmonization of Securities and
Derivatives Markets (P.C.)

16. Septembre 1989:  Resolution on Rules of Ethics of Intermediaries (P.C.)
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17. Septembre 1989:  Resolution on Market Automation and its Implications for
Regulatory Activity (P.C.)

18. Septembre 1989:  Resolution on Capital Adequacy Standards (P.C.)

19. Septembre 1989:  Resolution on International Equity Offers (P.C.)

20. Novembre 1990:  Resolution on Information Sharing Between SROs (SRO C. C.)

21. Novembre 1990:  Resolution on Principles for the Oversight of Screen-Based
Trading Systems for Derivative Products (P.C.)

22. Novembre 1990:  Resolution on International Conduct of Business Principles
(P.C.)

23. Septembre 1991:  Resolution on Principles for Memoranda of Understanding
(P.C.)

24. Octobre 1992:  Resolution on Principles for the Supervision of Financial
Conglomerates (P.C.)

25. Octobre 1992:  Resolution on the Endorsement of International Auditing Standards
(P.C.)

26. Octobre 1992:  Resolution on Money Laundering (P.C.)

27. Octobre 1992:  Resolution on Clearing and Settlement (P.C.)

28. Octobre 1993:  Resolution on Transnational Securities and Futures Fraud (P.C.)

29. Octobre 1993:  Resolution on Coordination Between Cash and Derivatives Markets
(P.C.)

30. Octobre 1993:  Resolution Concerning Accounting Standard IAS 7 (P.C.)

31. Octobre 1994:  Resolution on Commitment to Basic OICV Principles of High
Regulatory Standards and Mutual Cooperation and Assistance (P.C.)

32. Juillet 1995:  Joint OICV - IASC Statement on the Development of International
Accounting Standards (T.C.)

33. Juillet 1995:  Resolution Concerning Cross-Border Transactions (P.C.)

34. Mars 1996:  Recommendation on the Recognition of Bilateral Netting Agreements
in the Calculation of Capital Requirements for Securities Firms (T.C.)
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35. Septembre 1996:  Resolution on Enforcement Powers of a Securities and Futures
Supervisory Agency (E.M.C.)

36. Septembre 1996:  Resolution on Providing Certainty of the Enforceability of
Netting Arrangements for Over-the-Counter Derivatives Transactions (P.C.)

37. Février 1997:  Resolution on Enforcement Powers (T.C.)

38. Mai 1997:  Statement on Year 2000 (T.C.)

39. Novembre 1997:  Resolution on Enforcement Powers (P.C.)

40. Novembre 1997:  Resolution on Principles for Record Keeping, Collection of
Information, Enforcement Powers and Mutual Cooperation to Improve the
Enforcement of Securities and Futures Laws (P.C.)
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DOCUMENTS DE L’OICV

1989

1. International Equity Offers - Summary of Report, Rapport du Comité Technique,
septembre 1989

2. Capital Adequacy Standards for Securities Firms, Rapport du Comité Technique,
septembre 1989

1990

3. Compliance Information Collection and Data Reporting Compendium and Chart,
Rapport du Comité Technique, juin 1990

4. Principles for the Oversight of Screen-Based Trading Systems, Rapport du Comité
Technique, juin 1990

5. Regulation of Derivative Markets, Products and Financial Intermediaries - Collated
Summary of Responses to Common Framework Analysis and Cross Regulatory Summary
Chart, Rapport du Comité Technique, juin 1990

6. Screen-Based Trading Systems for Derivative Products, Rapport du Comité Technique,
juin 1990

7. Clearing and Settlement, Rapport du Comité Technique, 2 juillet 1990

8. International Conduct of Business Principles, Rapport du Comité Technique, 9
juillet 1990

9. The Role of Securities Commissions, Rapport du Comité de Développement (maintenant
appelé Comité des Marchés Emergents), septembre 1990

10. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Juin 1989, Rapport du Comité
Technique, octobre 1990

11. Market Automation and its Implications for Regulatory Activities, Rapport du Comité de
Développement (maintenant appelé Comité des Marchés Emergents), 9 octobre 1990

12. International Accounting and Auditing Standards, Rapport du Comité Technique,
novembre 1990

13. Stimulation of the Development of Emerging Marchés de valeurs mobilières, Rapport du
Comité de Développement (maintenant appelé Comité des Marchés Emergents),
novembre 1990
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14. Capital Requirements for Multinational Securities Firms, Rapport du Comité Technique,
13 novembre 1990

1991

15. Comparative Analysis of Disclosure Regimes, Rapport du Comité Technique,
septembre 1991

16. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Avril 1990, Rapport du
Comité Technique, septembre 1991

17. Principles of Memoranda of Understanding, Rapport du Comité Technique,
septembre 1991

18. Report on the Resolution on Principles for the Oversight of Screen-Based Trading
Systems for Derivative Products, Rapport du Secrétaire Général, septembre 1991

1992

19. Report on Stimulation Policies for Securities Market Development, Rapport du Comité
de Développement (maintenant appelé Comité des Marchés Emergents), 1992

20. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Avril 1991, Rapport du
Comité Technique, septembre 1992

21. Clearing and Settlement in Emerging Markets - A Blueprint, Rapport du Comité de
Développement (maintenant appelé Comité des Marchés Emergents), octobre 1992

22. Coordination Between Cash and Derivative Markets - Contract Design of Derivative
Products on Stock Indices and Measures to Minimize Market Disruption, Rapport du
Comité Technique, octobre 1992

23. Principles for the Supervision of Financial Conglomerates, Rapport du Comité
Technique, octobre 1992

24. Report on Disclosure Requirements, Rapport du Comité de Développement (maintenant
appelé Comité des Marchés Emergents), octobre 1992

25. Report on Incentives for Market Development, Rapport du Comité de Développement
(maintenant appelé Comité des Marchés Emergents), octobre 1992

26. Report on Money Laundering, Rapport du Comité Technique, octobre 1992

27. Transparency on Secondary Markets:  A Synthesis of the OICV Debate, Rapport du
Comité Technique, décembre 1992
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1993

28. Clearance and Settlement in the Markets of the Members of the Technical
Committee - Implementation of the Group of Thirty Recommendations, Rapport du
Secrétariat Général, mai 1993

29. Mechanisms to Enhance Open and Timely Communication Between Market Authorities
of Related Cash and Derivative Markets During Periods of Market Disruption, Rapport
du Comité Technique, octobre 1993

30. Protecting the Small Investor:  Combating Transnational Retail Securities and Futures
Fraud, Rapport du Comité Technique, octobre 1993

31. Regulation of Derivative Markets, Products and Financial Intermediaries - Collated
Summary of Responses to Common Framework of Analysis and Cross Regulatory
Summary Chart, Rapport du Comité Technique, octobre 1993

32. Report on Disclosure, Rapport du Comité de Développement (maintenant appelé Comité
des Marchés Emergents), 25 octobre 1993

33. Report on Internationalization, Rapport du Comité de Développement (maintenant
appelé Comité des Marchés Emergents), 25 octobre 1993

34. Report on Privatization, Rapport du Comité de Développement (maintenant appelé
Comité des Marchés Emergents), 25 octobre 1993

1994

35. Operational and Financial Risk Management Control Mechanisms for Over-the-Counter
Derivatives Activities of Regulated Securities Firms, Rapport du Comité Technique,
juillet 1994

36. Clearance and Settlement in the Markets of the Members of the Technical
Committee - Implementation of the Group of Thirty Recommendations, Rapport du
Secrétariat Général, septembre 1994

37. Report on Derivatives, Rapport du Comité de Développement (maintenant appelé Comité
des Marchés Emergents) Groupe de travail, septembre 1994

38. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Avril 1992, Rapport du
Comité Technique, octobre 1994

39. Report on Disclosure and Accounting, Rapport du Comité Technique, octobre 1994

40. Report on Investment Management - Principles for the Regulation of Collective
Investment Schemes and Explanatory Memorandum, Rapport du Comité Technique,
octobre 1994
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41. Report on Issues Raised for Securities and Futures Regulators by Under-Regulated and
Uncooperative Jurisdictions, Rapport du Comité Technique, octobre 1994

42. Report on Issues in the Regulation of Cross-Border Proprietary Screen-Based Trading
Systems, Rapport du Comité Technique, 17 octobre 1994

1995

43. Framework for Supervisory Information About the Derivatives Activities of Banks and
Securities Firms, Rapport commun du Comité Technique et du Comité de Bâle sur la
surveillance des banques, mai 1995

44. Clearance and Settlement in the Markets of the Members of the Technical
Committee - Implementation of the Group of Thirty Recommendations, Rapport du
Secrétariat Général, juillet 1995

45. Report on Investment Management, Rapport du Comité Technique, juillet 1995

46. The Implications for Securities Regulators of the Increased Use of Value at Risk Models
by Securities Firms, Rapport du Comité Technique, juillet 1995

47. The Supervision of Financial Conglomerates, Rapport du groupe tripartite des
régulateurs des secteurs bancaire, financier et d’assurance préfacé par l’OICV, le Comité
de Bâle et l’IAIS, juillet 1995

48. Public Disclosure of the Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities
Firms, Rapport commun du Comité Technique et du Comité de Bâle sur la supervision
des banques, novembre 1995

1996

49. Report on Cooperation Between Market Authorities and Default Procedures, Rapport du
Comité Technique, 7 mars 1996

50. Report on Margin, Rapport du Comité Technique, 7 mars 1996

51. Response of the Basle Committee on Banking Supervision and of the International
Organization of Securities Commissions to the Request of the G-7 Heads of Government
at the Juin 1995 Halifax Summit, mai 1996

52. Discussion Paper on International Cooperation in Relation to Cross-Border Activity of
Collective Investment Schemes, Rapport du Comité Technique, juin 1996

53. Legal and Regulatory Framework for Exchange Traded Derivatives, Rapport du Comité
des Marchés Emergents, juin 1996

54. Regulatory Cooperation in Emergencies - A Discussion Paper, Rapport du Comité
Technique, juin 1996
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55. Measures Available on a Cross-Border Basis to Protect Interests and Assets of
Defrauded Investors, Rapport du Comité Technique, juillet 1996

56. Report on the Implementation of OICV Resolutions, Rapport du Secrétariat Général, 29
juillet 1996

57. Client Asset Protection, Rapport du Comité Technique, août 1996

58. Collective Investment Schemes in Emerging Markets, Rapport du Comité des Marchés
Emergents, septembre 1996

59. Disclosure of Risk - A Discussion Paper, Rapport du Comité Technique, septembre 1996

60. Guidance on Custody Arrangements for Collective Investment Schemes - A Discussion
Paper, Rapport du Comité Technique, septembre 1996

61. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Avril 1994, Rapport du
Comité Technique, septembre 1996

62. Reporting of Material Events in Emerging Markets, Rapport du Comité des Marchés
Emergents, septembre 1996

63. Report on the Improvement of Cooperation and Coordination in the Surveillance of
Securities and Futures Transactions, Rapport du Secrétariat Général, septembre 1996

64. Survey of Disclosures About Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities
Firms, Rapport commun du Comité de Bâle sur la supervision des banques et du Comité
Technique, novembre 1996

1997

65. Disclosure Framework for Securities Settlement Systems, Rapport commun du Comité
sur les systèmes de paiement et de règlement et du Comité Technique, février 1997

66. Comparative Paper on Capital Adequacy Standards, Rapport du Comité des Marchés
Emergents, mai 1997

67. Short Selling and Securities Lending:  Issues for Consideration, Avant-projet du Comité
des Marchés Emergents, mai 1997

68. Principles for the Supervision of Operators of Collective Investment Schemes, Rapport
du Comité Technique, septembre 1997

69. Report on Enforcement Issues Raised by the Increasing Use of Electronic Networks in
the Securities and Futures Field, Rapport du Comité Technique, septembre 1997

70. International Equity Offers - Changes in Regulation Since Avril 1996, Rapport du
Comité Technique, septembre 1997
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71. Directory of Information - Authorisation of Collective Investment Schemes (CIS) and
Related Services, Rapport du Comité Technique, octobre 1997

72. Financial Risk Management in Emerging Markets - Final Report, Rapport du Comité des
Marchés Emergents, novembre 1997

73. Towards a Legal Framework for Clearing and Settlement in Emerging Markets, Rapport
du Comité des Marchés Emergents, novembre 1997

74. Comparative Report on the Requirement of Adjustment for Inflation of the Emerging
Markets’ Financial Statements, Rapport du Comité des Marchés Emergents,
novembre 1997

75. Report on the Self-Evaluation Conducted by OICV Members Pursuant to the
1994 OICV Resolution on “Commitment to Basic OICV Principles of High Regulatory
Standards and Mutual Cooperation and Assistance”, Rapport de l’OICV,
novembre 1997

76. Guidance on Information Sharing, Rapport du Comité Technique, novembre 1997

1998:

77. Methodologies for Determining Minimum Capital Standards for Internationally Active
Securities Firms Which Permit the Use of Models Under Prescribed Conditions,
Rapports du Comité technique, mai 1998

78. Risk Management and Control Guidance for Securities Firms and their Supervisors,
Rapport du Comité Technique, mai 1998

79. International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by
Foreign Issuers, Rapport de l’OICV, septembre 1998

80. Securities Activity on the Internet, Rapport du Comité technique, septembre 1998

81. Framework for Disclosure of Trading and Derivatives Activities of Banks and Securities
Firms, Rapport commun du Comité de Bâle sur la supervision des banques et du Comité
technique, septembre 1998

   Documents pour consultation

(1) Supervision of Financial Conglomerates, février 1998 (Joint Forum on Financial
Conglomerates)
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Le cadre juridique

Une régulation financière efficace dépend de l’adéquation du cadre juridique. Les
questions à traiter au niveau de la légilation nationale comprennent :

(1) Droit des sociétés
1.1 constitution de la société
1.2 obligations des administrateurs et des cadres
1.3 régulation des offres publiques d’achat et autres opérations destinées à

concerner un changement de contrôle
1.4 législation régissant les émissions et les offres de vente de titres
1.5 publication d’informations auprès des porteurs de titres pour leur permettre

de prendre des décisions en connaissance de cause
1.6 communication de la liste des principaux actionnaires

(2) Code de commerce / Droit contractuel
2.1 droit à contracter des personnes privées
2.2 assouplissement des procédures de prêt de titres et d’engagement

hypothécaires
2.3 droits de propriété, droits attachés aux titres compris, et règles régissant le

transfert de ces droits

(3) Droit fiscal
3.1 clarté et cohérence, y compris mais pas uniquement en ce qui concerne, le

traitement des investissements et des produits d’investisseement

(4) Législation en matière de faillite et d’insolvabilité
4.1 droits des porteurs de titres en cas de cessation d’activité
4.2 droits des clients en cas d’insolvabilité de l’intermédiaire
4.3 compensation

(5) Législation en matière de concurrence
5.1 prévention des pratiques anti-concurrentielles
5.2 prévention des obstacles injustes à l’agrément
5.3 prévention de l’usage abusif d’une position dominante sur le marché

(6) Système de resolution en cas de litige
6.1 un système judiciaire juste et efficace (y compris les mécanismes alternatifs

d’arbitrage et autre mécanismes de resolution des litiges)
6.2 caractère exécutoire des décisions de justice et sentences arbitrales,

décisions et sentences étrangères incluses
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