mACVM Canadian Securities Administrators
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéeres
Jetonisation : Propulser la croissance et la compétitivité

Le jeudi 11 juin 2026

Ordre du jour

S’inscrivant dans la foulée des discussions qui se sont déroulées a Calgary, l'atelier a pour
butde réunir les intéressés et les membres des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres
afin d’échanger des idées concretes sur la jetonisation dans les marchés des capitaux, y
compris sur les principaux cas d’utilisation actuels et potentiels susceptibles de réduire les
colts ou d’accroitre les efficiences, des questions d’ordre juridique qui nécessitent une
analyse plus approfondie et une résolution, les frictions avec le droit des valeurs mobilieres
en vigueur ainsi que des sujets sur lesquels des directives réglementaires pourraient se
révéler utiles. Les questions visant a orienter la discussion ont pour objectif de faire ressortir
des exemples, de cerner les obstacles ou les contraintes ainsi qu’a mettre en relief les
principaux risques et facteurs atténuants.

13ha13h10 Mot d’ouverture prononcé par:
e Susan Greenglass, vice-présidente a la direction par intérim,
Opérations réglementaires, Commission des valeurs mobilieres de
'Ontario
e Ryan Clements, Director, Advanced Research and Knowledge
Management de UAlberta Securities Commission et président du
P6le ACVM d’innovation financiére

13h10a314h 30 Compétitivité, croissance et nouveaux produits

Objectif: Solliciter les commentaires des intéressés sur la
compétitivité et les spheres de croissance potentielle, y compris les
nouveaux produits destinés aux investisseurs individuels.

e Quelles sont les structures utilisées ou a ’étude pour donner
acces aux investisseurs individuels aux titres jetonisés (par
exemple, les jetons natifs parrainés par ’émetteur ou les jetons
«enveloppés » émis par des tiers)? Quels réles jouent les
intermédiaires nouveaux et actuels dans ces structures (par
exemple, une émission directe dans des portefeuilles contrélés
par des investisseurs ou des placements via une plateforme)?

e Quels sont les différents modéles de jetons enveloppés émis par
des tiers ainsi que les avantages et risques ou inconvénients
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14h30414h45

14h 453415 h45

connexes (par exemple, la perturbation des cours, le risque lié aux
tiers, la gouvernance, architecture technologique des jetons ou
les outils de garde ou de réglement)?

e Lescadres législatifs applicables aux valeurs mobilieres (par
exemple, les certificats représentatifs d’actions canadiennes)
doivent-ils faire 'objet de modifications pour étre adaptés aux
particularités des modéles de jetonisation?

e Lesobligations réglementaires actuelles (par exemple,
convenance, information a fournir, responsabilité, déclaration)
suffisent-elles a atténuer les nouveaux risques que posent ces
modeles (par exemple, les risques liés aux contrats intelligents, au
pontage ou aux portefeuilles, a la finance décentralisée, a Uoracle,
a la divergence de prix ou au « dérapage », etc.)?

e Est-ce que d’autres domaines du droit (par exemple, le droit des
biens et le droit fiscal) soulevent des questions d’ordre juridique
qui nécessitent une clarification ou une modification des modéles
de jetonisation?

e Quelles sont les meilleures occasions de gains d’efficacité ou
d’économies pour les émetteurs, les intermédiaires et les
investisseurs (par exemple, les frais d’opérations, le taux de
change, les opérations stratégiques sur le capital effectuées sur la
chaine de blocs, la programmabilité et U'information en temps
réel), et comment se comparent-elles avec celles qu’offrent les
marchés traditionnels?

Pause
Négociation et infrastructure de marcheé

Objectif : Discuter de la négociation et du reglement des titres
jetonisés, de leur interaction avec les protocoles de finance
décentralisée (par exemple, plateformes d’échange décentralisées,
utilisation comme sdreté) et des questions relatives a Uinfrastructure
et au concept de marché gu’ils soulévent (par exemple, la liquidité, la
constitution d’une sdreté, le reglement et lintégration avec les
plateformes d’actifs jetonisés réglementées).

e Quels sont les types de plateformes de négociation secondaires

qui existent ou sont a ’étude, ainsi que les avantages et
inconvénients de chacun?
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e Comment fonctionnent la liquidité, la formation des cours, la
meilleure exécution et le reglement dans un marché de produits
jetonisés?

o Laprofondeur du registre des ordres

Le nombre de participants actifs

L'uniformité des prix entre les marchés

Les plateformes a liquidité fragmentée

Le reglement atomique

Les fonctions de compensation au sein des systemes de

compensation et de reglement

e Quelles sont les approches utilisées pour intégrer la finance
décentralisée aux plateformes de jetonisation inscrites tout en
maintenant des mécanismes de contrble et de reddition de
comptes appropriés? Quelles sont les modifications du périmetre
réglementaire qu’il faudrait peut-étre envisagées?

e Quelles caractéristiques de la finance décentralisée peuvent
ajouter de la valeur aux titres jetonisés, et quels sont les risques
ou les limites par rapport a Uinfrastructure de marché
traditionnelle?

O O O O O

Interopérabilité des marchés des produits jetonisés : intégration a
la finance traditionnelle et connectivité entre les chaines de blocs

Objectif: Examiner les besoins et approches en matiére
d’interopérabilité dans les marchés des produits jetonisés,
notamment le fonctionnement des systemes de produits jetonisés
parallelement a Uinfrastructure de marché traditionnelle pendant une
période de transition, et comment soutenir la connectivité entre les
chaines de blocs.

e Comment Uinfrastructure de marché traditionnelle et les
systemes de produits jetonisés peuvent-ils fonctionner en
parallele? Quels défis peuvent se poser, et comment les relever?

e Quels sont les modeéles de reglement existants ou a 'étude dans
les cas ou des actifs jetonisés et non jetonisés se trouvent dans
une méme opération ou ont le méme cycle de vie?

e Quelles sont les capacités de surveillance requises pour détecter
et prévenir la manipulation (par exemple, les opérations fictives,
la passation d’ordres trompeurs sans intention de les exécuter, la
vente a découvert abusive ou la manipulation de l'oracle) sur la
chaine de blocs ou dans les marchés hybrides?
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e Quels sont lesrisques et les défis associés a ’ladmissibilité a titre
de sOreté des actifs jetonisés (y compris les décotes pour non-
fongibilité) entre les chaines de blocs et dans les marchés
traditionnels?

e Le pontage constitue souvent un point de vulnérabilité compte
tenu du grand nombre de failles qu’il comporte et qui peuvent
occasionner d’importantes pertes pour les investisseurs.
Comment atténuer les risques qu’il présente? Si un tiers propose
le pontage des titres jetonisés d’un émetteur, quelles en seraient
les conséquences sur la capacité de ce dernier a effectuer des
opérations stratégiques sur le capital, a tenir des registres des
actionnaires, etc.?

16h30a16h 35 Mot de cloture prononcé par:

e Naizam Kanji, vice-président a la direction, Réglementation
stratégique, Commission des valeurs mobilieres de 'Ontario
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