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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Avis de consultation 

Règlement 32-102 sur les dispenses d’inscription des gestionnaires de fonds d’investissement 
non-résidents et concordant 

(Voir section 3.2 du présent bulletin) 

 

 

Document de consultation 91-404 des Autorité canadiennes en valeurs mobilières – Dérivés : 
Séparation et transférabilité dans la compensation des dérivés de gré à gré 

L’Autorité des marchés financiers publie, en version française et anglaise, le texte suivant : 

- Document de consultation 91-404 des Autorité canadiennes en valeurs mobilières – Dérivés : 
Séparation et transférabilité dans la compensation des dérivés de gré à gré. 

Consultation 

Le Comité invite les intéressés à lui faire part de leurs commentaires sur les questions abordées dans le 
présent document de consultation publique. Prière de présenter des mémoires écrits sur support papier 
ou électronique. La période de consultation prendra fin le 10 avril 2012. 

Le Comité publiera toutes les réponses reçues sur le site Web de l’Autorité des marchés financiers 
(www.lautorite.qc.ca) et de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario (www.osc.on.ca). 

Veuillez adresser vos commentaires à chacune des autorités suivantes : 

Alberta Securities Commission 
Autorité des marchés financiers 
British Columbia Securities Commission 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
Commission des valeurs mobilières du Nouveau-Brunswick 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
Saskatchewan Financial Services Commission 

Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux autres autorités. 

Me Anne-Marie Beaudoin  
Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers  
800, square Victoria, 22e étage  
C.P. 246, tour de la Bourse  
Montréal (Québec)  
H4Z 1G3  
Télécopieur : 514-864-6381  
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
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John Stevenson, Secretary  
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
20 Queen Street West  
Suite 1900, Box 55  
Toronto (Ontario) 
M5H 3S8  
Télécopieur : 416-593-2318  
Courriel : jstevenson@osc.gov.on.ca 

Questions  

Pour toute question, veuillez vous adresser à : 

Derek West 
Directeur du Centre d’excellence en dérivés 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4491 
derek.west@lautorite.qc.ca 

Le 10 février 2012 

 

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 173

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Autorités canadiennes en valeurs mobilières  
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Comité des Autorités canadiennes en valeurs mobilières sur les dérivés 
Le 10 février 2012 
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Document de consultation des ACVM – Séparation et transférabilité dans la 

compensation des dérivés de gré à gré 
 
 

 Le 2 novembre 2010, le Comité des Autorités canadiennes en valeurs mobilières 
sur les dérivés (le « Comité ») a publié le Document de consultation 91-401 sur la 
réglementation des dérivés de gré à gré au Canada (le « Document de consultation 
91-401 »)1. Ce document de consultation publique traitait de la réglementation du marché 
des dérivés de gré à gré et présentait des propositions générales à cet égard. Le Comité 
sollicitait les commentaires du public sur les propositions et a reçu les mémoires de 18 
parties intéressées2. Le Comité a continué de suivre les propositions réglementaires et 
l’évolution de la législation à l’échelle mondiale et d’y apporter sa contribution, ainsi que 
de collaborer avec les autres organismes de réglementation canadiens3, la banque centrale 
et les participants au marché. Le présent document de consultation s’inscrit dans une série 
de huit documents donnant suite aux propositions réglementaires énoncées dans le 
Document de consultation 91-401 et présente un ensemble de projets de règles encadrant le 
traitement des garanties données par les participants au marché relativement aux opérations 
sur dérivés de gré à gré faisant l’objet d’une compensation centralisée. Il traite en 
particulier de la séparation des biens affectés en garantie de ces opérations par les clients 
qui les font indirectement compenser par une contrepartie centrale en passant par un 
membre compensateur de la contrepartie. Il traite également du transfert des garanties 
attribuables aux clients et de leurs positions entre les membres compensateurs de la 
contrepartie centrale. 

 Les dérivés de gré à gré sont négociés sur un marché réellement mondial qui ne 
peut être réglementé de façon efficace que par un effort global et concerté des organismes 
de réglementation à l’échelle internationale. Le Comité entend travailler avec les 
organismes de réglementation étrangers pour élaborer des règles conformes aux normes 
internationalement reconnues. Le marché canadien des dérivés de gré à gré représente une 
part relativement petite du marché mondial et la majorité des opérations conclues par des 
participants au marché canadien le sont avec des contreparties étrangères. Ainsi, il est 
essentiel que les règles établies pour le marché canadien concordent avec les pratiques 
internationales afin que les participants au marché canadien et les infrastructures de marché 
canadiennes aient pleinement accès au marché international et soient réglementés 
conformément aux principes internationaux. Afin que les participants au marché canadien 
soient tous sur un pied d’égalité, des lois fédérales et provinciales doivent encadrer la 
séparation des biens donnés en garantie et la transférabilité des garanties et des positions. 
Les recommandations formulées dans le présent document visent à ce que les contreparties 
centrales effectuant la compensation de dérivés de gré à gré se dotent de règles et 
d’infrastructures adéquates permettant de séparer et de transférer les garanties d’une façon 
qui procure aux participants au marché des protections appropriées en vue de faciliter leur 
participation au marché des dérivés de gré à gré4. Les recommandations relatives à la 
séparation s’appliquent aux garanties des clients détenues aussi bien par les membres 
compensateurs que par les contreparties centrales. Elles ne concernent pas les garanties 
données par les membres compensateurs à la contrepartie centrale sur leurs propres 
positions5.  
 
                                                 
1 Ce document est accessible au http://www.lautorite.qc.ca/files/pdf/consultations/derives/2010nov02-91-401-
doc-consultation-fr.pdf, au http://www.osc.gov.on.ca/en/NewsEvents_nr_20101102_csa-rfc-derivatives.htm, 
au http://www.albertasecurities.com/securitiesLaw/Regulatory%20Instruments/9/91-401/3672026-v1-
CSA_Consultation_Paper_91-401.pdf et au http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/securitieslaw/policy9/94-
101_Consultation_Paper.pdf  
2 Les mémoires sont accessibles au public au http://www.lautorite.qc.ca/fr/encadrement-marches-derives-
qc.html et au http://www.osc.gov.on.ca/en/30430.htm. 
3 Dans le présent document de consultation, les « organismes de réglementation canadiens » s’entendent des 
organismes de réglementation prudentielle et du marché.  
4 Le présent document ne vise pas les contreparties centrales qui compensent des produits autres que des 
dérivés de gré à gré. 
5 À la connaissance du Comité, les positions des membres compensateurs sont actuellement séparées au 
niveau de la contrepartie centrale. Un document de consultation à venir du Comité approfondira la question 
du traitement des positions et des garanties des membres compensateurs. 
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 Le Comité continuera d’observer l’élaboration de normes internationales et d’y 
participer et, en particulier, d’examiner les propositions de normes sectorielles en matière 
de séparation et de transférabilité afin d’harmoniser le plus possible l’approche canadienne 
avec les efforts internationaux. Il est à souhaiter que le présent document suscitera des 
commentaires et des discussions qui aideront les membres des ACVM à établir de 
nouvelles politiques et une nouvelle réglementation dans ce domaine.  
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Sommaire 

 Les efforts déployés au Canada et à l’international pour promouvoir la 
compensation des opérations sur dérivés de gré à gré amèneront certains participants au 
marché qui ne sont pas membres compensateurs d’une contrepartie centrale à faire 
compenser leurs opérations sur dérivés de gré à gré indirectement par des intermédiaires. 
Des mécanismes efficaces de séparation des garanties et de transférabilité au sein des 
contreparties centrales contribueront à réaliser la compensation indirecte d’une façon qui 
protège les positions et les garanties des clients et accroisse la résistance des contreparties 
centrales à la défaillance d’un membre compensateur. Voici le sommaire des principales 
constatations et recommandations exposées dans le présent document par le Comité en 
matière de séparation et de transférabilité et soumises à la consultation des participants au 
marché : 

1. Séparation 

 a) La séparation est un moyen de protéger les garanties et les positions 
contractuelles des clients en les détenant et en les comptabilisant distinctement de celles de 
leur membre compensateur et de ses autres clients. 

 b) Une séparation efficace des garanties permet à la contrepartie centrale de 
distinguer avec efficacité les positions qui appartiennent aux clients, ce qui augmente la 
possibilité que ces derniers récupèrent ou transfèrent leur garantie. 

 c) Le Comité recommande que les membres compensateurs soient tenus de 
séparer les garanties des clients de leurs propres actifs, et que toutes les contreparties 
centrales pour la compensation des dérivés de gré à gré utilisent une structure de comptes 
permettant de distinguer efficacement les positions et les garanties appartenant aux clients 
d’un membre compensateur. 

 d) Le Comité recommande également que toutes les contreparties centrales 
pour la compensation des dérivés de gré à gré utilisent une structure de comptes permettant 
de distinguer et de séparer efficacement les positions et les garanties de chaque client d’un 
membre compensateur, plutôt que de tous ses clients, pris collectivement. 

2. Transférabilité 

 a) La transférabilité se rapporte aux aspects opérationnels du transfert des 
positions contractuelles, des fonds ou des titres d’une partie à une autre par cession 
d’espèces ou d’instruments financiers. 

 b) La transférabilité des positions des clients et des garanties connexes est un 
mécanisme capital pour prévenir la fermeture des positions des clients en cas de défaillance 
ou d’insolvabilité d’un membre compensateur et permettre le transfert des positions et des 
garanties des clients à un ou plusieurs membres non défaillants sans avoir à liquider ou à 
rétablir les positions. 

 c) La transférabilité permet d’atténuer les difficultés liées à des conditions de 
marché tendues, d’assurer aux clients un accès continu à la compensation et, de façon 
générale, de favoriser l’efficience des marchés financiers. 

3. Modèles de séparation 

 a) Comme le calcul net des marges prête davantage aux insuffisances de marge 
sur les positions des clients, le Comité recommande que la marge initiale déposée par le 
client auprès de la contrepartie centrale soit calculée de façon brute. 

 b) Le Comité a examiné quatre modèles de séparation possibles pour le marché 
canadien, soit le modèle de la séparation physique complète, le modèle de la séparation 
juridique complète, le modèle de la séparation juridique avec recours et le modèle des 
contrats à terme. 
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 c) Les principaux points à prendre en considération dans l’évaluation des 
modèles de séparation sont le degré de distinction des positions et des garanties des clients 
que permet chaque modèle (soit la tenue de comptes), la possibilité d’utiliser les fonds d’un 
client non défaillant pour remédier à une défaillance (soit le risque lié aux autres clients) et 
l’ordre de recouvrement appliqué par la contrepartie centrale selon sa séquence de 
défaillance. 

 d) Le Comité recommande que les contreparties centrales pour la compensation 
des dérivés de gré à gré soient tenues d’appliquer le modèle de la séparation juridique 
complète. Ce modèle assure une protection contre le risque lié aux autres clients et prévoit 
des obligations de tenue de comptes favorisant la transférabilité en cas d’insolvabilité ou de 
défaillance. 

 e) Le modèle de la séparation physique complète offre également des 
protections, mais il pourrait être plus coûteux et ne procurerait pas aux clients des membres 
compensateurs un degré de protection notablement plus élevé. 

 f) Le Comité est conscient que certaines contreparties centrales protègent les 
garanties des clients et facilitent la transférabilité grâce à d’autres modèles de séparation. 
Le cas échéant, il recommande d’exiger que la contrepartie centrale prouve que son modèle 
de séparation procure une protection équivalente à celle offerte par le modèle de la 
séparation juridique complète. 

 g) Le Comité estime qu’il ne serait pas efficace, en vertu du droit canadien, de 
permettre aux contreparties centrales d’offrir aux clients divers modèles de séparation pour 
la compensation parce qu’on peut douter que les clients choisissant des degrés élevés de 
séparation jouiraient d’une plus grande protection en cas d’insolvabilité du membre 
compensateur. 

 h) Le Comité recommande que toutes les contreparties centrales exerçant des 
activités au Canada soient tenues de fournir aux organismes provinciaux compétents de 
réglementation du marché de l’information sur les modalités d’application de la législation 
sur la faillite et l’insolvabilité aux garanties des clients en cas d’insolvabilité du membre 
compensateur, comme élément du processus de reconnaissance. Cette information aidera 
les organismes de réglementation du marché à déterminer si une contrepartie centrale offre 
aux clients des protections appropriées pour la compensation indirecte. 

4. Utilisation des garanties des clients 

 Si une contrepartie centrale ou un membre compensateur est autorisé à réinvestir 
une garantie déposée, le Comité recommande que les placements soient limités aux 
instruments comportant un risque minimal de crédit, de marché et de liquidité. 

5. Détention des garanties des clients 

 Le Comité recommande que la contrepartie centrale confie les garanties des clients 
à une ou plusieurs entités supervisées, réglementées et dotées de pratiques comptables, de 
procédures de garde et de contrôles internes rigoureux. 

6. Législation applicable aux garanties des clients 

 Le Comité est à évaluer s’il pourrait y avoir des avantages pour le marché canadien 
à exiger que la garantie du client soit soumise au droit canadien. 

7. Diffusion des règles des contreparties centrales en matière de séparation et de 
transférabilité 

 a) Le Comité recommande que toutes les contreparties centrales soient tenues 
de rendre publics, de façon claire et accessible, les mécanismes de séparation et de 
transférabilité prévus dans leurs règles, politiques et procédures. 
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 b) Avant d’ouvrir un compte pour un client, les membres compensateurs 
devraient avoir l’obligation d’obtenir de ce dernier la confirmation qu’il a pris connaissance 
de l’information diffusée par la contrepartie centrale. 

8. Obligations relatives à la transférabilité 

 a) Le Comité recommande que chaque organisme provincial de réglementation 
du marché introduise une réglementation exigeant que la structure de toute contrepartie 
centrale pour la compensation des dérivés de gré à gré favorise la transférabilité des 
positions et des garanties des clients. 

 b) Le Comité estime que la transférabilité des positions et des garanties des 
clients ne devrait pas se limiter aux situations où il y a défaillance, mais devrait être offerte 
aux clients, à leur discrétion. 

9. Séparation et opérations sur dérivés de gré à gré non compensées 

 Le Comité estime que les parties à une opération sur dérivés de gré à gré non 
compensée devraient être libres de négocier le degré requis de séparation des garanties, 
mais recommande cependant d’obliger les courtiers en dérivés à offrir des mécanismes 
prévoyant la détention des garanties par un tiers dépositaire. 

10. Questions relatives à la séparation et à la transférabilité en droit canadien 

 a) Le Comité et certains organismes fédéraux ont conjointement étudié 
certaines questions relatives au droit canadien qui pourraient avoir des conséquences sur la 
sécurité et l’efficience de la compensation au Canada. Il faudra approfondir ces questions 
pour veiller à ce que le cadre juridique canadien soutienne adéquatement la séparation, la 
transférabilité et la compensation des opérations sur dérivés de gré à gré en général. 

 b) Le Comité recommande l’institution d’un régime d’opposabilité par maîtrise 
des garanties en espèces par la modification de la Loi sur les sûretés mobilières (la 
« LSM ») de chaque province (et du registre des droits personnels et réels mobiliers 
(« RDPRM »)) pour permettre la constitution de sûretés de premier rang sur les espèces 
données en garantie relativement aux opérations sur dérivés de gré à gré. 

 c) De l’avis du Comité, pour qu’une contrepartie centrale soit autorisée à offrir 
des services de compensation indirecte au Canada, les lois sur la faillite et l’insolvabilité ne 
devraient pas compromettre sa capacité à procéder diligemment à la cessation de la relation 
entre les membres compensateurs et leurs clients, au transfert des positions et à la 
réalisation des garanties. 
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Commentaires et observations 

Le Comité invite les intéressés à lui faire part de leurs commentaires sur les 
questions abordées dans le présent document de consultation publique. Prière de présenter 
des mémoires écrits sur support papier ou électronique. La période de consultation prendra 
fin le 10 avril 2012. 
 

Le Comité publiera toutes les réponses reçues sur le site Web de l’Autorité des 
marchés financiers (www.lautorite.qc.ca) et sur celui de la Commission des valeurs 
mobilières de l’Ontario (www.osc.gov.on.ca). 

Veuillez adresser vos commentaires à chacune des autorités suivantes : 
 

Alberta Securities Commission 
Autorité des marchés financiers 
British Columbia Securities Commission 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
Commission des valeurs mobilières du Nouveau‐Brunswick 
Nova Scotia Securities Commission 
Saskatchewan Financial Services Commission 
 
Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés 

aux autres autorités. 
 
Me Anne-Marie Beaudoin  
Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers  
800, square Victoria, 22e étage  
C.P. 246, tour de la Bourse  
Montréal (Québec)  
H4Z 1G3  
Télécopieur : 514-864-6381  
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 
John Stevenson, Secretary  
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
20 Queen Street West  
Suite 1900, Box 55  
Toronto (Ontario)  
M5H 3S8  
Télécopieur : 416-593-2318  
Courrier électronique : jstevenson@osc.gov.on.ca 

Questions 

Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes : 

Derek West   
Directeur du Centre d’excellence en dérivés 
Autorité des marchés financiers  
514-395-0337, poste 4491 
derek.west@lautorite.qc.ca 

Kevin Fine   
Director, Derivatives Branch   
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416-593-8109   
kfine@osc.gov.on.ca 
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Doug Brown   
General Counsel and Director 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
204-945-0605   
doug.brown@gov.mb.ca 
 
Michael Brady   
Senior Legal Counsel   
British Columbia Securities Commission   
604-899-6561   
mbrady@bcsc.bc.ca 
 
Debra MacIntyre 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403-297-2134 
debra.macintyre@asc.ca 
 
Susan Powell 
Conseillère juridique principale 
Commission des valeurs mobilières du Nouveau-Brunswick 
506-643-7697 
susan.powell@nbsc-cvmnb.ca 
 
Abel Lazarus 
Securities Analyst 
Nova Scotia Securities Commission 
902-424-6859 
lazaruah@gov.ns.ca 
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1.   Introduction 
 Conformément aux engagements pris par le Canada dans le cadre du G20, le Comité 
recommande la compensation obligatoire des opérations sur dérivés de gré à gré qui sont 
jugées compensables et susceptibles de compensation6. Pour des explications détaillées sur 
la compensation, se reporter au Document de consultation 91-401. Une contrepartie 
centrale peut réduire les risques auxquels sont exposés les participants au marché en 
imposant à ces derniers des contrôles du risque plus rigoureux et, dans de nombreux cas, 
peut accroître l’efficacité en réduisant l’ensemble des obligations de garantie grâce à la 
compensation multilatérale des opérations7. Elle tend également à améliorer la liquidité des 
marchés qui reçoivent ses services, car elle peut limiter les risques pour les participants. 
Toutefois, elle concentre aussi les risques et la responsabilité de sa gestion. Il est donc 
essentiel, pour l’infrastructure des marchés concernés, que le contrôle du risque exercé par 
la contrepartie centrale soit efficace et ses ressources financières, adéquates. La contrepartie 
centrale doit imposer à ses membres compensateurs, pour leur participation directe, des 
critères d’admissibilité rigoureux afin de renforcer son intégrité et sa stabilité financières. 
Les critères d’admissibilité ne garantissent pas seulement que le membre éventuel ait des 
assises financières solides, mais aussi qu’il dispose de ressources suffisantes pour aider la 
contrepartie centrale à se prémunir contre certaines difficultés, notamment l’insolvabilité ou 
la défaillance de l’un de ses membres compensateurs, et qu’il ait les capacités 
opérationnelles de participer au processus de gestion des défaillances. Le Comité s’attend 
donc à ce que bon nombre d’investisseurs participants et de petits intermédiaires financiers 
ne soient pas admissibles comme membres compensateurs directs ou, s’ils le sont, à ce 
qu’ils estiment plus efficace d’effectuer la compensation par l’intermédiaire d’un tiers. 

 Ainsi, de nombreux participants au marché des dérivés de gré à gré s’adresseront à 
des intermédiaires financiers qui sont membres compensateurs directs d’une contrepartie 
centrale pour compenser leurs opérations sur ces instruments. Les parties aux opérations sur 
dérivés de gré à gré faisant l’objet d’une compensation centrale prennent en charge des 
positions économiques contractuelles opposées et la contrepartie centrale intervient comme 
contrepartie de chaque côté de l’opération. Dans une opération compensée pour un client 
qui n’est pas un membre compensateur, soit le membre compensateur qui effectue 
l’opération pour le compte du client prend en charge la position opposée à celle de la 
contrepartie centrale, soit un autre membre compensateur se porte contrepartie et prend en 
charge la position opposée à celle du client. Une fois l’opération compensée, le côté de 
l’opération faisant intervenir le client, le membre compensateur et la contrepartie centrale 
est traité différemment selon le modèle de compensation appliqué par la contrepartie 
centrale à l’égard des clients. 

 Les deux principaux modèles de compensation indirecte sont celui faisant intervenir 
une « contrepartie » (le « modèle de l’opération de contrepartie »), et celui faisant intervenir 
un « mandataire » (le « modèle de l’opération pour compte de tiers »)8. 

 a) Modèle de l’opération de contrepartie  

 Selon ce modèle, le client conclut une opération bilatérale avec un membre 
compensateur, lequel conclut ensuite avec la contrepartie centrale une opération compensée 
dont les modalités sont identiques à celles de l’opération conclue avec le client (une 
opération miroir). Ce modèle implique que le client a généralement l’obligation de fournir 
au membre compensateur une garantie à titre de marge pour l’opération initiale. De son 
côté, le membre compensateur est tenu de déposer auprès de la contrepartie centrale une 
marge applicable à l’opération miroir. Or, dans la pratique, le membre compensateur 
utilisera la marge du client pour exécuter son obligation de déposer auprès de la 
contrepartie centrale une marge couvrant l’opération miroir. On peut donc considérer que la 

                                                 
6 Document de consultation 91-401, page 29, et Sommet de Pittsburgh : Déclaration des chefs d’État et de 
gouvernement (24 et 25 septembre 2009) et La déclaration du Sommet du G20 à Toronto (26 et 27 juin 2010), 
accessibles au http://www.g20.org/pub_communiques.aspx. 
7 La réduction de l’exposition au risque de crédit des contreparties peut se traduire par une diminution plus 
marquée des fonds propres économiques ou réglementaires que celle que procurent la compensation bilatérale 
et la constitution d’une garantie bilatérale. 
8 Il convient de préciser qu’il existe de nombreux modèles de compensation indirecte, et que de nouveaux 
modèles peuvent apparaître. Ces modèles ne sont donnés qu’à titre d’exemples. 
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valeur de la marge du client (ou un bien de valeur équivalente) transite par le membre 
compensateur vers la contrepartie centrale9. 

 b) Modèle de l’opération pour compte de tiers 

 Ce modèle suppose la conclusion d’une convention en vertu de laquelle le membre 
compensateur accepte de conclure, pour le compte d’un client, une opération sur dérivés 
avec la contrepartie centrale. Selon ce modèle, le membre compensateur réalise une 
opération bilatérale avec la contrepartie centrale en tant que mandataire du client. Même si 
le client a des obligations directes envers la contrepartie centrale, le membre compensateur 
est tenu de les garantir. Ce modèle prévoit également que le membre compensateur est 
responsable de l’opération du client en tant que contrepartie et conserve l’entière 
responsabilité de la perception et du paiement de la marge. Dans la pratique, il transférera 
la marge du client à la contrepartie centrale et les modalités de dépôt de la marge du client 
auprès de la contrepartie seront généralement les mêmes que dans le modèle de l’opération 
de contrepartie10. 

 Le Comité souhaite obtenir des commentaires sur les distinctions entre ces deux 
modèles qui devraient entrer en ligne de compte dans l’établissement des politiques et des 
règles en matière de séparation et de transférabilité. 

Q1 : Existe-t-il des différences entre le modèle de l’opération de contrepartie et celui 
de l’opération pour compte de tiers dont le Comité devrait tenir compte dans 
l’établissement des politiques et des règles en matière de séparation et de 
transférabilité? 

1.1 Marge du client 

 Bien que les modèles de l’opération de contrepartie et de l’opération pour compte 
de tiers diffèrent sur le plan des obligations légales techniques, ces deux structures de 
compensation indirecte exigent des clients qu’ils déposent des biens auprès des membres 
compensateurs en garantie de leurs obligations. 

 Il existe deux types de garantie relativement aux opérations sur dérivés : la marge 
initiale et la marge de variation. La marge initiale, souvent appelée montant indépendant 
dans les ententes de l’International Swaps and Derivatives Association (« ISDA »), est une 
garantie donnée au moment de la conclusion d’une opération sur dérivés de gré à gré 
comme protection contre les pertes découlant des variations éventuelles de la valeur du 
contrat, en cas de défaillance d’une contrepartie, et également contre le risque de 
contrepartie. La marge de variation est un supplément de garantie déposé en fonction de la 
variation de la valeur de marché d’un contrat dérivé. Dans le contexte de la compensation 
indirecte, le membre compensateur est tenu de satisfaire aux exigences de garantie de la 
contrepartie centrale, notamment en matière d’appel, de dépôt et de remboursement de 
garantie de façon quotidienne ou intrajournalière, relativement aux contrats dérivés des 
clients ayant recours aux services d’un membre compensateur. Le membre compensateur 
assume le risque de défaillance de son client si la garantie de ce dernier ne suffit plus à 
couvrir ses obligations. Toutefois, la garantie du client peut aussi être soumise à des risques 
en cas de défaillance ou d’insolvabilité du membre compensateur. Les principes énoncés 
dans le présent document visent à exiger que les contreparties centrales pour la 
compensation des dérivés de gré à gré et leurs membres compensateurs exercent leurs 
activités d’une façon qui protège les garanties des clients, particulièrement en cas de 
défaillance ou d’insolvabilité du membre compensateur. 

                                                 
9 Financial Markets Law Committee, The European Market Infrastructure Regulation, Issue 156 – OTC 
Derivatives, octobre 2011 (FMCL), page 16. Le rapport précise que, selon le modèle de LCH.Clearnet, le 
droit de remboursement de l’excédent de marge du client appartient au membre compensateur, mais il est 
grevé d’une sûreté en faveur du client, page 17. La Loi sur les sûretés mobilières (Ontario) (la « LSMO »), 
L.R.O. 1990, chapitre P.10, par exemple, définit la sûreté comme un intérêt sur des biens meubles qui garantit 
le paiement ou l’exécution d’une obligation, notamment les intérêts suivants, qu’ils garantissent ou non le 
paiement ou l’exécution d’une obligation : a) l’intérêt du cessionnaire d’un compte ou d’un acte mobilier; b) 
l’intérêt du bailleur d’objets dans le cadre d’un bail de plus d’un an. (« security interest »). 
10 Ibid., page 17. 
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 La transférabilité, soit la capacité de transférer de façon rapide et efficiente les 
comptes de clients11 d’un membre compensateur insolvable ou défaillant à d’autres 
membres solvables, constitue un élément clé de la gestion des risques d’une contrepartie 
centrale. Pour opérer le transfert, les garanties et les positions du client doivent être 
immédiatement déterminables, transférables et non grevées. Si la garantie d’un client ne 
peut être distinguée des actifs appartenant au membre compensateur insolvable ou 
défaillant, il est possible qu’elle ne puisse servir en exécution de l’obligation pour laquelle 
elle a été affectée ou encore que sa disponibilité soit retardée. Cette éventualité pourrait 
frustrer les clients de leurs positions et, potentiellement, compromettre la capacité de la 
contrepartie centrale de transférer de façon efficiente des positions de clients d’un membre 
compensateur insolvable ou défaillant à d’autres membres solvables. Les règles, procédures 
et politiques d’une contrepartie centrale devraient donc, dans toute la mesure du possible, 
être conçues de façon à ce que les garanties et les positions d’un client puissent être 
séparées et transférées avec efficience, et la législation locale devrait soutenir ces 
mécanismes. 

 Le présent document énonce des propositions visant à protéger les actifs des clients 
des membres compensateurs et à accroître potentiellement la résistance des contreparties 
centrales à l’insolvabilité et aux défaillances de leurs membres compensateurs en facilitant 
le transfert des comptes et des garanties des clients sans coûts indus pour le marché des 
dérivés de gré à gré. Il donne également un aperçu des lois canadiennes qui s’appliquent 
actuellement aux mécanismes de séparation et de transférabilité, de même que des 
questions à prendre en considération en vue d’une réforme des lois qui renforcerait la 
certitude juridique de la séparation et de la transférabilité.  

 Le Comité invite les participants au marché et le public à lui présenter des mémoires 
en réponse aux questions soulevées dans le présent document de consultation. 

2. Séparation et transférabilité 

 La séparation et la transférabilité sont des éléments essentiels d’une compensation 
indirecte et sécuritaire des opérations sur dérivés de gré à gré par une contrepartie centrale. 
L’établissement de mécanismes efficaces de séparation et de transférabilité constitue une 
priorité internationale. Le rapport consultatif publié récemment par un groupe de travail 
établi conjointement par le Comité sur les systèmes de paiement et de règlement 
(« CSPR ») de la Banque des règlements internationaux et le Comité technique de 
l’Organisation internationale des commissions de valeurs (« OICV »), intitulé Principles 
for financial market infrastructures (le « rapport CSPR-OICV »)12, propose un nouveau 
principe selon lequel toutes les contreparties centrales devraient établir des règles et des 
procédures rendant possible la séparation et la transférabilité des positions et des garanties 
appartenant aux clients de leurs membres compensateurs13. Le rapport recommande ce qui 
suit : 

[TRADUCTION] La contrepartie centrale devrait se doter de mécanismes de 
séparation et de transférabilité pour protéger les positions et les garanties des 
clients dans toute la mesure du possible en vertu du droit applicable, 
particulièrement en cas de défaillance ou d’insolvabilité d’un participant14. 

 Le CSPR et l’OICV ont fait ressortir les principaux aspects de la séparation et de la 
transférabilité à prendre en considération. La liste complète de ces points est jointe en 
Annexe A du présent document15. 

                                                 
11 Lesquels comprennent les positions ouvertes et la garantie connexe. 
12 Le rapport consultatif du Comité sur les systèmes de paiement et de règlement de la Banque des règlements 
internationaux et du Comité technique de l’Organisation internationale des commissions de valeurs intitulé 
Principles for financial market infrastructures (mars 2011) est accessible à l’adresse suivante : 
http://www.bis.org/publ/cpss94.htm. 
13 Une contrepartie centrale constitue l’un des nombreux types d’infrastructures du marché financier. Parmi 
celles-ci, on compte, notamment, les systèmes de paiement, les systèmes de règlement des opérations sur 
titres, les dépositaires centraux de titres et les référentiels centraux de données. 
14 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 66. 
15 Puisque ce rapport est consultatif, les principes définitifs pourraient différer. 
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 Les parties qui suivent introduisent ces deux concepts et expliquent leur importance 
pour la compensation des opérations sur dérivés de gré à gré. 

2.1 Séparation 

 Sur le marché des dérivés de gré à gré, les participants concluent des opérations qui 
créent l’obligation contractuelle d’effectuer des paiements ou d’accomplir certains actes 
ultérieurement et d’acquérir les droits correspondants. Comme il est mentionné ci-dessus, 
en vue de garantir l’exécution de ces obligations futures, les contreparties centrales exigent 
de leurs membres compensateurs (soit pour leur compte, soit pour celui de leurs clients) 
qu’ils fournissent une garantie. En d’autres termes, la contrepartie centrale tente de se 
protéger en détenant des sommes qui couvriraient ses pertes potentielles, si une partie aux 
opérations devait manquer à ses obligations. La garantie d’un client qui fait compenser une 
opération indirectement en s’adressant à un intermédiaire financier ou à un autre participant 
au marché qui est membre d’une contrepartie centrale sera fournie, selon le cas : 

 ● par le client aux membres compensateurs, pour leur compte; 

 ● par le membre compensateur à la contrepartie centrale16.  

 En cas d’insolvabilité du membre, ses créanciers et les représentants en insolvabilité 
pourraient utiliser la garantie du client qui n’a pas été séparée des actifs du membre 
insolvable afin d’éteindre des créances qui n’ont aucun lien avec les opérations 
compensées17, ce qui met en péril les garanties des clients, risque d’empêcher le transfert 
des comptes et des garanties des clients et, plus généralement, pourrait miner la confiance 
dans le marché des opérations sur dérivés de gré à gré compensées. 

 La séparation des garanties est un moyen de protéger les garanties et les positions 
contractuelles des clients en les détenant et en les comptabilisant distinctement de celles du 
membre compensateur18. Les principes énoncés par le CSPR et l’OICV sur la séparation 
préconisent ce qui suit : [Traduction] « La contrepartie centrale devrait employer une 
structure de comptes lui permettant de distinguer et de séparer facilement les positions et 
les garanties appartenant au client d’un participant. »19. Une séparation efficace des 
garanties permet à la contrepartie centrale de déterminer avec efficacité les positions qui 
appartiennent aux clients, ce qui augmente la possibilité que ces derniers récupèrent ou 
transfèrent leur garantie. Selon le Comité, la protection des garanties des clients suppose la 
mise en place de règles exigeant qu’elles soient détenues distinctement de celles du 
membre compensateur. 

 En vertu de la Loi sur les instruments dérivés du Québec, les courtiers, les 
conseillers et les représentants doivent garder les biens des clients séparés de leurs propres 
biens et tenir à leur égard une comptabilité distincte20. Une approche semblable est adoptée 
pour les contrats à terme dans la législation sur les contrats à terme sur marchandises en 
Ontario et au Manitoba, laquelle interdit la confusion des biens donnés en garantie par le 
client avec les actifs des courtiers21. Aux États-Unis, la loi intitulée Dodd-Frank Wall 

                                                 
16 Il est à noter que la marge du client ne fait pas que transiter par le membre compensateur vers la 
contrepartie centrale. Le membre devra bien souvent déposer auprès de cette dernière des biens de valeur 
équivalente puisque les biens déposés initialement par le client auprès du membre ne respectent pas les 
exigences de la contrepartie centrale. Le membre compensateur peut aussi fournir, pour le compte du client, 
une garantie couvrant les exigences de marge. 
17 C’est-à-dire que la garantie du client pourrait faire partie des biens du membre failli, le client se trouvant 
dans la position du créancier non garanti. La séparation des garanties des clients des actifs d’un membre 
compensateur peut faire en sorte que le régime d’insolvabilité applicable donne préséance aux créances des 
clients sur certains actifs mis en commun ou encore permet de faire valoir que les actifs n’appartiennent pas 
au membre compensateur, mais à ses clients. 
18 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 66. 
19 Ibid., page 67 
20 Loi sur les instruments dérivés du Québec, L.R.Q., chapitre I-14.01 (la « LIDQ »), article 72. Il convient de 
noter que cette obligation est accompagnée de la mention suivante : « sauf si la loi, un règlement ou les règles 
auxquelles il est assujetti en disposent autrement. ». 
21 Se reporter au paragraphe 1 de l’article 46 de la Loi sur les contrats à terme sur marchandises de l’Ontario, 
L.R.O. 1990, Chapitre C.20 et de la Loi sur les contrats à terme de marchandises du Manitoba, C.P.L.M. 
c. C152. Certaines lois provinciales sur les valeurs mobilières et certaines règles de l’Organisme canadien de 
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Street Reform and Consumer Protection Act (la « Loi Dodd-Frank ») exige qu’une 
personne qui détient les actifs d’un client afin de couvrir ou de garantir des swaps 
compensés par contrepartie centrale s’inscrive à titre de négociant-commissionnaire en 
contrats à terme22 et sépare les garanties des clients de leurs propres fonds et les 
comptabilise de façon distincte. Les garanties des clients déposées par un membre 
compensateur défaillant ne peuvent être appliquées à ses positions en cas de défaillance de 
sa part23. Elles ne peuvent pas non plus servir à couvrir ou à garantir les opérations sur 
dérivés d’autres clients24. En phase avec cette approche, la Commission européenne 
propose d’enjoindre à chaque membre compensateur de séparer les actifs et les positions de 
leurs clients de ses propres actifs25. Deux mémoires reçus en réponse au Document de 
consultation 91-401 appuient explicitement ce mode de séparation26 et aucun commentaire 
reçu ne s’y oppose. 

 Recommandation 

ties appartenant 
aux clients d’un membre compensateur de celles appartenant à ce dernier.  

lient d’un membre compensateur, plutôt qu’à l’ensemble de ses 
clients, collectivement. 

                                                                                                                                                    

 Le Comité recommande que les membres compensateurs soient toujours tenus de 
séparer les garanties des clients de leurs propres actifs, et que toutes les contreparties 
centrales pour la compensation des dérivés de gré à gré utilisent une structure de comptes 
permettant de distinguer et de séparer efficacement les positions et les garan

 Comme il est mentionné ci-après, le Comité recommande également que toutes les 
contreparties centrales pour la compensation des dérivés de gré à gré utilisent une structure 
de comptes permettant de distinguer et de séparer efficacement les positions et les garanties 
appartenant à chaque c

 Comme il est mentionné ci-dessus, le concept de séparation s’applique également au 
mode de détention individuel ou collectif des garanties des clients du membre 
compensateur. Dans certains territoires étrangers, il est permis aux intermédiaires financiers 
ou aux contreparties centrales de regrouper les garanties des clients au sein d’un compte 
omnibus ou consolidé (un « compte omnibus ») qui est distinct des actifs du membre 

 
réglementation du commerce des valeurs mobilières (« OCRCVM ») exigent aussi que le courtier sépare les 
actifs des clients. 
22 Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act, Pub.L.III-203, H.R. 4173, alin. 721(a)(47), en ligne 
sur le site du U.S. Government Printing Office <http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-
bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf. La Loi Dodd-Frank définit l’expression 
futures commission merchant comme suit : [Traduction] « A) DE FAÇON GÉNÉRALE- l’expression futures 
commission merchant désigne une personne physique, une association, une société de personnes, une 
personne morale ou une fiducie, i) qui accomplit l’un des actes suivants : aa) elle sollicite ou accepte des 
ordres visant ce qui suit : AA) l’achat ou la vente d’une marchandise pour fins de livraison à terme; BB) des 
contrats à terme sur titres (security futures product); CC) un swap; DD) une convention, un contrat ou une 
opération qui est décrit à la sous-disposition i de la disposition C du sous-paragraphe 2 du paragraphe c ou à 
la sous-disposition i de la disposition D du sous-paragraphe 2 du paragraphe c de l’article 2; EE) une option 
sur marchandises autorisée en vertu du paragraphe c de l’article 4; FF) une opération avec effet de levier 
autorisée en vertu de l’article 19; ou bb) elle agit à titre de contrepartie relativement à une convention, un 
contrat ou une opération qui est décrit à la sous-disposition i de la disposition C du sous-paragraphe 2 du 
paragraphe c ou à la sous-disposition i de la disposition D du sous-paragraphe 2 du paragraphe c de l’article 2; 
II) relativement aux activités décrites à la disposition aa ou bb du sous-paragraphe I, elle accepte des espèces, 
des titres ou des biens (ou consent un crédit) afin de couvrir ou de garantir les opérations ou les contrats qui 
en résultent ou peuvent en résulter; ou ii) qui est inscrite auprès de la Commission à titre de négociant-
commissionnaire en contrats à terme (futures commission merchant). B) DÉFINITION 
SUPPLÉMENTAIRE – La Commission peut, par voie réglementaire, inclure dans cette définition ou en 
exclure toute personne qui sollicite ou accepte des ordres ou qui agit à titre de contrepartie relativement à une 
convention, un contrat ou une opération qui est assujetti à la présente loi, et qui accepte des espèces, des titres 
ou des biens (ou qui consent un crédit) afin de couvrir ou de garantir les opérations ou les contrats qui en 
résultent ou peuvent en résulter, si la Commission estime qu’un tel règlement permettra l’application de la 
présente loi. », Ibid., paragraphe 10 de l’article 721. 
23 Ibid. 
24Ibid., la disposition 2 du sous-paragraphe f du paragraphe d de l’article 4. 
25 Proposition de Règlement du Parlement Européen et du Conseil sur les produits dérivés négociés de gré à 
gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux, Bruxelles, COM(2010) 484/5 – 2010/0250 (COD) 
(la « proposition de règlement du Parlement européen »), paragraphe 1 de l’article 37. 
26 Mémoires présentés par le Groupe TMX le 24 janvier 2011 et le Mouvement Desjardins le 13 janvier 2011 
(« Desjardins »). Desjardins suggère un seuil minimal pour les obligations de séparation. 
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compensateur. Cette pratique est également permise dans certains territoires canadiens pour 
les contrats à terme27. Ce mode de séparation peut mettre en péril la garantie du client en 
cas de défaillance simultanée du membre compensateur et d’un de ses clients (appelée 
parfois « double défaillance »). Par exemple, selon ce modèle de mise en commun, en cas 
de défaillance du membre compensateur et de son client, les règles de certaines 
contreparties centrales sur la séquence de défaillance28 prévoient que les garanties des 
clients non défaillants déposées dans le compte omnibus de ce membre peuvent servir à 
combler l’insuffisance globale de marge dans le compte du client qui découle de la 
défaillance de ce dernier29. Une séparation plus poussée entre les comptes des clients 
éliminerait ce risque lié aux autres clients. Si la garantie du client se trouve dans un compte 
individuel (ou suffisamment séparé en droit30), il sera possible de prendre des mesures 
visant à ce que seule la garantie du client défaillant puisse alors couvrir les pertes liées à la 
défaillance31. Bien qu’elle soit potentiellement plus coûteuse et plus complexe sur le plan 
opérationnel, la séparation en comptes individuels (par opposition à un compte omnibus) 
peut aider à ce que les actifs d’un client ne servent pas au règlement des obligations 
d’autres clients du membre compensateur.  

près aborde en détail les avantages et les inconvénients des 
divers modèles de séparation. 

2.2 Transférabilité 

                                                

 Les commentaires reçus sur le Document de consultation 91-401 concernant le 
degré de séparation à imposer ou à offrir aux participants au marché étaient partagés. 
Certains intervenants étaient en faveur de la séparation en comptes individuels32 alors que 
d’autres s’opposaient à ce qu’on rende ce mode de séparation obligatoire33. Les premiers 
invoquent les risques liés aux autres clients et le risque systémique. Les deux intervenants 
s’opposant à ce mode de séparation objectent les coûts élevés qui y seraient associés et 
affirment que le niveau de séparation devrait être négocié en privé entre les contreparties à 
l’opération34. La partie 3 ci-a

 En plus d’assurer la protection des garanties des clients, une séparation efficace peut 
faciliter le transfert rapide et efficient des positions et des garanties des clients35. Cette 
faculté, la « transférabilité », se rapporte aux aspects opérationnels du transfert des 
positions contractuelles, des fonds ou des titres d’une partie à une autre par cession 
d’espèces ou d’instruments financiers36. En cas d’insolvabilité ou de défaillance d’un 
membre compensateur, l’établissement de mécanismes efficaces de transférabilité 
permettrait le transfert des positions et des garanties de ces clients à d’autres membres 
compensateurs solvables sans avoir à liquider ou à rétablir les positions. En fonction des 
règles de la contrepartie centrale concernée, les positions du client pourraient être prises en 
charge volontairement par des membres compensateurs solvables au terme d’une procédure 

 
27 Cette pratique est permise en vertu du paragraphe 3 de l’article 46 de la Loi sur les contrats à terme sur 
marchandises de l’Ontario et du paragraphe 3 de l’article 46 de la Loi sur les contrats à terme de 
marchandises du Manitoba. 
28 La séquence de défaillance d’une contrepartie centrale désigne l’ordre dans lequel les fonds deviennent 
disponibles pour remédier à la défaillance de l’un de ses membres compensateurs. 
29 Rapport sur la stabilité financière dans le monde, Meeting New Challenges to Stability And Building A Safer 
System, du Fonds monétaire international, avril 2010, (le « FMI »), page 14. Il convient de préciser qu’en cas 
de défaillance d’un client d’un membre compensateur qui, lui, ne serait pas défaillant, ce dernier serait 
responsable de l’insuffisance de marge. 
30 Voir la partie 3 pour en connaître davantage sur la séparation juridique. 
31 Rapport du Fonds monétaire international, note 29, page 14. 
32 Voir notamment les mémoires présentés aux ACVM par Fidelity Investments le 17 janvier 2011, par 
Invesco Trimark Ltd. et TD Asset Management Inc. le 14 janvier 2011 et par Desjardins. Desjardins suggère 
un seuil minimal pour les obligations de séparation. 
33 Voir notamment les mémoires présentés aux ACVM par Hunton and Williams et le Groupe TMX. 
34 Il convient de préciser qu’il ne serait possible de négocier le niveau de séparation que si les règles des 
contreparties centrales autorisaient et facilitaient différents modèles de séparation. 
35 La séparation complète des comptes des clients peut favoriser la transférabilité parce qu’elle permet de 
distinguer clairement et rapidement la garantie d’un client et que la totalité de la garantie maintenue dans le 
compte individuel du client est uniquement affectée à la couverture de ses positions; il devrait donc y avoir 
suffisamment de fonds pour couvrir son exposition. La garantie d’un client déposée dans un compte omnibus 
peut également être transférée, mais la transférabilité pourrait être difficile lorsque le compte est déficitaire ou 
que des droits grevant la garantie s’opposent. Voir Craig Pirrong, The Economics of Central Clearing: Theory 
and Practice, page 32, accessible au www2.isda.org. 
36 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 67. 
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comme une vente aux enchères, attribuées à des membres solvables par la contrepartie 
centrale, cédées à un membre suppléant désigné à l’avance ou encore être fermées, auquel 
cas les actifs seraient remis au client37. 

à la compensation et, de façon générale, de 
favoriser l’efficience des marchés financiers.  

nts et les intervenants du secteur 
des dérivés de gré à gré. 

3. Séparation entre les comptes des clients 

3.1 Approches sur la scène internationale 

 des dérivés de gré à gré, une harmonisation des 
approches est éminemment souhaitable. 

 a) Principes énoncés dans le rapport CSPR-OICV 

e ou de façon nette et 
donne les grandes lignes de ces deux options40. 

qu’elles envisagent de l’offrir à un coût raisonnable et sans l’assortir de 
restrictions41.  

                                                

 La transférabilité des positions des clients et des garanties connexes est capitale afin 
d’éviter que les droits des clients ne soient lésés en cas d’insolvabilité ou de défaillance 
d’un membre compensateur38. Le transfert des positions et des garanties d’un client à un 
autre membre compensateur permettrait d’éviter la liquidation des positions et les coûts des 
opérations qui y sont associés (par exemple, le coût de rétablissement des positions 
couvertes ou de constitution d’une nouvelle garantie pour les positions existantes). La 
transférabilité permet également d’atténuer les difficultés liées à des conditions de marché 
tendu39, d’offrir aux clients un accès continu 

 Les parties qui suivent décrivent en détail les approches possibles concernant la 
séparation entre la garantie d’un client et celles fournies par les autres clients du membre 
compensateur ainsi que la transférabilité de ces garanties. Le Comité cherche à protéger les 
positions et les garanties des clients de membres compensateurs et à promouvoir la 
transférabilité sans imposer de coûts exagérés pour les clie

 Certains des principaux pays en volume de négociation et grands organismes 
internationaux de réglementation ont étudié et publié des analyses ou des projets de 
réglementation concernant les modèles de séparation. Bien que l’efficacité de chaque 
modèle dépende du droit national des pays concernés, le Comité estime qu’en raison de la 
nature internationale de la compensation

 Le rapport CSPR-OICV présente une description générale très utile de diverses 
méthodes de séparation des comptes de clients. Il fait valoir que le degré de protection 
offert par la séparation dépend du type de compte, soit individuel, soit omnibus. En outre, il 
cherche à établir si le calcul de la marge devrait se faire de façon brut

 Les comptes individuels de clients offrent un degré plus élevé de protection car ils 
restreignent l’utilisation de la garantie du client à la couverture des pertes associées à une 
défaillance de sa part. Le rapport indique qu’une telle structure de compte permet l’entière 
transférabilité des positions et des garanties du client, mais signale qu’elle est exigeante sur 
le plan opérationnel et des ressources. Les principes énoncés par le CSPR et l’OICV ne 
prescrit pas aux contreparties centrales de mettre en place ce type de structure, mais 
recommandent 

 Les structures de comptes omnibus regroupent toutes les garanties des clients d’un 
membre compensateur dans un seul compte. Le fait que cette structure soit moins exigeante 
sur le plan opérationnel, puisque la contrepartie centrale n’a pas à établir et à maintenir un 
compte pour chaque client, représente son principal avantage. Dans certains cas, cette 

 
37 La transférabilité des positions et des garanties d’un client sera tributaire de la volonté et de la capacité des 
autres membres compensateurs d’accepter le transfert, à moins que les règles de la contrepartie centrale ne les 
y obligent. Les conditions du marché, l’existence d’information suffisante sur les comptes des clients et la 
complexité ou la taille du portefeuille sont des facteurs potentiellement déterminants. Ibid., page 69. 
38 Rapport du Fonds monétaire international, note 29, page 14. 
39 Par exemple, les clients seraient moins tentés de « se dérober » si la solvabilité du membre compensateur 
est mise en cause. 
40 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 67. 
41 Ibid., page 69. 
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structure peut également accroître l’efficacité opérationnelle du transfert des positions et 
des garanties. Par exemple, lorsqu’un membre compensateur solvable accepte les comptes 
de tous les clients42 d’un membre défaillant et qu’il n’y a aucune insuffisance dans le 
compte de marge des clients, un compte omnibus pourrait simplifier le processus de 
transfert. Le rapport CSPR-OICV indique que les comptes omnibus exigent des 
contreparties centrales et de leurs membres la tenue de registres exacts afin de vérifier 
rapidement la part d’un client dans les garanties mises en commun43. 

ient soit détenue de façon 
nette peut donc nuire à la transférabilité des comptes des clients. 

 b) Approche américaine 

analysant quatre modèles 
possibles de séparation. Ces modèles sont présentés ci-dessous46. 

  i) Modèle de la séparation physique complète 

r la garantie du client mais il est le plus coûteux et le plus exigeant sur le plan 
administratif. 

  ii) Modèle de la séparation juridique complète48 

                                                

 Le rapport CSPR-OICV explique que le degré envisageable de protection des 
clients dépend du mode de calcul de la marge, soit de façon brute, soit de façon nette, 
appliqué par les contreparties centrales. Le calcul brut de la marge signifie que la marge de 
chaque client est déposée puis avancée à la contrepartie centrale. Le calcul net signifie que 
les positions des clients d’un membre compensateur sont dénouées et que seule la marge de 
l’exposition restante est avancée à la contrepartie centrale. Le calcul brut de la marge 
devrait assurer la constitution de garanties suffisantes pour toutes les positions des clients 
d’un membre compensateur. Il n’apporte aucune efficience à la compensation, mais il 
prévient généralement les insuffisances de marge44 sur les positions des clients, ce qui 
facilite le transfert des positions et des garanties des clients individuellement ou 
collectivement. Le rapport CSPR-OICV indique que, lorsque le calcul net porte sur 
plusieurs comptes de clients, les insuffisances de marge sur les positions des clients sont 
possibles parce que la garantie maintenue dans le compte omnibus couvre les positions 
nettes de tous les clients et peut ne pas être disponible immédiatement pour couvrir la 
marge de leurs positions futures45. Le fait que la garantie du cl

 Aux États-Unis, la Commodity Futures Trading Commmission (« CFTC ») a publié 
pour consultation publique un avis de projet de réglementation 

 Selon ce modèle (qui correspond à la « séparation en comptes individuels » décrite 
dans la rubrique précédente), le compte et la garantie de chaque client doivent être 
maintenus dans un compte individuel distinct auprès du membre compensateur et de la 
contrepartie centrale. Ce modèle protège le client contre les pertes liées aux positions ou 
aux placements des autres clients et interdit d’employer la garantie d’un client non 
défaillant comme ressource de la contrepartie centrale47. Il offre un degré élevé de 
protection pou

 
42 Le consentement du client serait vraisemblablement requis, sauf si les règles de la contrepartie centrale 
exigent l’acceptation d’office du transfert. 
43 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 68. 
44 On dit qu’il y a « insuffisance de marge » lorsque les garanties dans le compte omnibus ne sont pas 
suffisantes pour exécuter les obligations de garantie des positions de chaque client. 
45 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 68. À l’heure actuelle, en Europe, certaines contreparties centrales 
offrent l’option du calcul net de la marge. 
46 Pour obtenir une description plus détaillée de chaque modèle, se reporter à l’avis intitulé Advance Notice of 
Proposed Rulemaking –Protection of Cleared Swaps Customers Before and After Commodity Broker 
Bankruptcies, 75 Fed. Reg.75162, 75-231,  (2 décembre 2010), (le « document no1 de la CFTC ») page 3716. 
On en trouvera également une description dans l’avis intitulé Notice of Proposed Rulemaking – Protection of 
Cleared Swaps Customer Contracts and Collateral; Conforming Amendments to the Commodity Broker 
Bankruptcy Provisions, 76 Fed. Reg. 33818, 76-111, (9 juin 2011) (le « document no 2 de la CFTC »), page 
33820 et dans le règlement final intitulé Protection of Cleared Swaps Customer Contracts and Collateral; 
Conforming Amendments to the Commodity Broker Bankruptcy Provisions, 17 CFR parties 22 et 190 
(le « document no3 de la CFTC »), page 29. 
47 Toutefois, la contrepartie centrale disposerait toujours de la garantie de son membre déposée pour ses 
propres positions afin de couvrir les pertes occasionnées par la défaillance d’un client. 
48 Également appelé, en anglais, legal segregation with operational commingling ou LSOC model. 
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 Selon ce modèle de compte omnibus, les garanties de tous les clients peuvent être 
déposées dans un compte commun, mais elles sont inscrites au nom de chaque client et 
attribuées à chacun d’eux par la contrepartie centrale et le membre compensateur à raison 
de la garantie déposée par chacun. Le paiement et le calcul de la marge initiale entre la 
contrepartie centrale et les comptes des clients du membre compensateur s’effectuent de 
façon brute. Le membre compensateur peut déposer auprès de la contrepartie centrale le 
total de la marge requise à partir du compte omnibus, sans tenir compte du client à qui 
appartient la garantie. Toutefois, chaque membre compensateur serait tenu d’informer 
quotidiennement la contrepartie centrale des droits et obligations attribuables à chaque 
client. Selon ce modèle, en cas de défaillance d’un membre compensateur, chaque client 
non défaillant est protégé contre les pertes sur les positions des autres clients, mais assume 
certains risques de perte découlant du placement des garanties mises en commun 
(le « risque de placement »)49. La contrepartie centrale pourrait disposer des garanties des 
clients défaillants, jusqu’à concurrence de la valeur correspondant à la marge qu’ils doivent 
déposer, mais ne disposerait pas de celles des clients non défaillants. 

  iii) Modèle de la séparation juridique avec recours 

 Ce modèle de compte omnibus est identique au modèle de la séparation juridique 
complète, à ceci près qu’en cas de défaillance d’un membre compensateur, il serait permis à 
la contrepartie centrale de disposer à la fois des garanties des clients non défaillants et de 
celles des clients défaillants. Or, elle ne pourrait en disposer qu’après avoir utilisé ses 
propres capitaux ainsi que les contributions des membres compensateurs non défaillants à 
son fonds de garantie50 afin de couvrir les pertes liées à la défaillance (c’est-à-dire, en 
plaçant les garanties des clients non défaillants à la fin de sa séquence de défaillance).  

  iv) Modèle des contrats à terme 

 Il s’agit du modèle de compte omnibus actuellement en usage dans le marché à 
terme, et c’est celui qui protège le moins les clients. Selon ce modèle, les garanties et les 
positions des clients sont portées dans un compte omnibus avec appel de marge net et la 
contrepartie centrale dispose de toutes ces garanties (y compris de celles des clients non 
défaillants) en cas de défaillance d’un membre compensateur causée par la défaillance d’un 
client. La contrepartie centrale utilise les garanties des clients afin de couvrir les pertes liées 
à la défaillance avant d’utiliser les contributions des membres compensateurs non 
défaillants à son fonds de garantie (c’est-à-dire, en plaçant les garanties des clients non 
défaillants au début de sa séquence de défaillance pour les ressources financières dont elle 
dispose). 

  v) Approche préconisée par la CFTC 

 À l’issue de la consultation et après examen des commentaires reçus, la CFTC a 
publié sur ce sujet un avis de projet de réglementation51 proposant initialement l’adoption 
du modèle de la séparation juridique complète à l’égard des opérations sur dérivés de gré à 
gré compensées pour le compte de clients. À la suite d’une autre consultation, elle a publié 
un règlement final indiquant que le modèle le plus approprié était celui de la séparation 
juridique complète52. Bien qu’il n’offre pas le même degré de protection que la séparation 
physique complète, ce modèle autoriserait la mise en commun des garanties des clients et 
devrait être plus économique.  

 La CFTC expose les motifs pour lesquels elle préconise la mise en commun des 
garanties des clients :  

                                                 
49 Le risque de placement s’entend du risque que les garanties des clients qui sont mises en commun soient 
investies dans des instruments dont la valeur diminue. Bien que ce risque puisse également s’appliquer à la 
garantie déposée dans un compte individuel, le titulaire du compte pourrait avoir une plus grande influence 
sur les décisions d’investissement qui s’y rapportent. 
50 Le fonds de garantie d’une contrepartie centrale sert à maintenir les actifs déposés par les membres 
compensateurs qui peuvent être ensuite utilisés afin de remédier à la défaillance de l’un d’entre eux. 
51 Document no 2 de la CFTC, note 46. 
52 Document no 3 de la CFTC, note 46, page 29. 
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[Traduction] La Commission estime que la mise en commun des positions des 
clients sur les contrats à terme, les options sur contrats à terme et les swaps 
compensés présente des avantages, surtout sur le plan de la rentabilité des 
capitaux grâce à la réduction des marges des positions corrélées. Elle 
considère que cette forme de marge sur portefeuille favorisera l’innovation 
financière au sein d’un cadre de contrôle responsable, et croit que le public 
pourrait tirer parti d’une telle innovation53. 

 Le modèle de la séparation juridique complète protège les clients non défaillants 
contre le risque lié aux autres clients en permettant à la contrepartie centrale de ne disposer 
que des garanties des clients défaillants du membre compensateur54. Selon ce modèle, les 
clients sont toutefois exposés aux pertes liées au risque de placement puisque le membre 
compensateur et la contrepartie centrale peuvent conserver les garanties de l’ensemble des 
clients dans un seul compte. Ils ne sont donc pas en mesure d’attribuer les pertes sur 
investissement à un client en particulier55. En vue de réduire le risque de pertes sur les 
placements dans un compte omnibus, les règles de la CFTC imposeraient des restrictions 
sur les placements que pourrait effectuer la contrepartie centrale ou l’un de ses membres 
avec les garanties des clients56. 

 Les règles de la CFTC exigeraient la communication de certaines informations 
obligatoires avant que la contrepartie centrale puisse mettre en commun les garanties des 
clients. L’information à transmettre à la CFTC comprendrait l’identification des dérivés 
concernés, une analyse des caractéristiques des risques liés aux dérivés, de l’information 
sur la façon dont les garanties des clients seraient mises en commun et certaines autres 
caractéristiques57. Bien que la proposition de la CFTC permette la mise en commun, les 
règles exigeraient que la contrepartie centrale soit en mesure de transférer, de liquider ou de 
couvrir rapidement les positions des clients en cas de défaillance du membre 
compensateur58. 

 La CFTC a également envisagé de permettre aux contreparties centrales de choisir 
et d’offrir divers modèles de séparation plutôt que d’en imposer un seul. Or, il semblerait 
que l’application du code des faillites des États-Unis désavantagerait les clients qui 
choisissent un degré supérieur de séparation. Selon cette approche optionnelle, si certains 
clients ayant conclu des dérivés de gré à gré optent, contrairement à d’autres, pour un 
modèle offrant une plus grande protection individuelle des garanties, ils devront quand 
même combler tout déficit dans les garanties des clients. Selon la CFTC, c’est que tous les 
clients effectuant des opérations sur le même type de contrat seraient, en vertu du droit 
américain des faillites, réputés participer à une « catégorie de compte » (account class), 
sans égard au modèle de séparation choisi59. 

 c) Approche européenne 

 L’étude des modèles de séparation de la Commission européenne n’est pas aussi 
approfondie que celle de la CFTC. La proposition initiale qu’elle a présentée prévoyait 
toutefois que chaque contrepartie centrale devait offrir aux clients la possibilité de choisir 
une séparation plus détaillée de leurs actifs et de leurs positions60. Elle exige également que 
les contreparties centrales rendent publics le coût et les risques associés à chaque modèle de 
séparation. Cette approche s’apparente à l’approche optionnelle décrite par la CFTC, mais 
exigerait d’offrir aux clients un choix de modèles de séparation, notamment une séparation 
plus détaillée. 

                                                 
53 Notice of Proposed Rulemaking – Risk Management Requirements for Derivatives Clearing Organizations, 
76 Fed. Reg. 3698, 76-13, (20 janvier 2011), (le « document no 4 de la CFTC »), page 3716.  
54 Document no 2 de la CFTC, note 46, page 33819. 
55 Ibid., page 33872. 
56 Ibid., page 33820 
57 Document no4 de la CFTC, note 53, page 3709. 
58 Ibid., page 3711. 
59 Consulter le renvoi au U.S. Bankruptcy Code and Regulation 190 (paragraphe h de l’article 766) dans le 
document no 2 de la CFTC, note 46, page 33829. 
60 Proposition de règlement du Parlement européen, note 25, paragraphe 2 de l’article 37. 

 18

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 191

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3.2 Obligations de séparation applicables au Canada pour les opérations ne faisant 
pas l’objet d’une compensation centrale 

 a) Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs 
mobilières (OCRCVM) 

 L’OCRCVM est l’organisme d’autoréglementation national qui surveille les 
courtiers en placement et les opérations effectuées sur les marchés de titres de capitaux 
propres et de créance au Canada. Les règles de l’OCRCVM touchant le traitement des 
garanties des clients s’appliqueraient aux courtiers en placement exerçant des activités au 
Canada qui offrent la compensation indirecte à leurs clients61. Ce sont les exigences de 
capital des courtiers membres de l’organisme qui assurent la protection des garanties des 
clients qu’ils détiennent. Le Comité entend se pencher sur les règles de l’OCRCVM 
applicables au traitement des garanties des clients par ses membres dans une analyse 
générale de l’application de ces règles aux dérivés de gré à gré qui figurera dans le 
document de consultation du Comité à venir sur le thème du capital et des garanties.  

 b) Bureau du surintendant des institutions financières (BSIF) 

 Le BSIF est le principal organisme de surveillance et de réglementation des 
institutions de dépôts, des sociétés d’assurances et des régimes de retraite privés fédéraux. 
Les normes de fonds propres62 du BSIF comprennent des lignes directrices applicables au 
traitement des garanties des clients. Le document de consultation à venir du Comité sur le 
thème du capital et des garanties abordera en détail les exigences du BSIF qui s’appliquent 
aux dérivés de gré à gré.  

3.3 Approche canadienne 

 Le Comité a examiné l’applicabilité, en droit canadien, des divers modèles de 
séparation proposés et existants et cherché à établir le modèle qui serait le plus approprié au 
Canada63. Il convient de préciser que toute analyse juridique n’est présentée dans le présent 
document qu’à des fins de discussion et de consultation des parties intéressées. Le présent 
document ne constitue pas un avis juridique ni un énoncé de droit et les participants au 
marché devraient, s’il y a lieu, obtenir un avis juridique indépendant. En outre, comme il 
est indiqué dans la partie 6, le Comité et les autres autorités canadiennes examinent 
certaines questions juridiques portant sur la séparation et la transférabilité, et l’efficacité 
des modèles de séparation exposés dans la présente partie doit être analysée à la lumière 
des lois canadiennes applicables.  

 a) Calcul net 

 Comme point de départ, le Comité a examiné s’il fallait permettre les modèles de 
séparation autorisant le calcul net de la marge initiale du client64. Puisque le calcul net prête 
à l’insuffisance de marge sur les positions des clients, le Comité estime que la marge 
initiale du client fournie à la contrepartie centrale devrait obligatoirement être brute. Aussi 
recommande-t-il que les modèles de séparation acceptant les marges initiales des clients sur 
une base nette ne soient pas autorisés à l’égard des dérivés de gré à gré compensés, en 
accord avec les projets de règles de la CFTC, qui exigent que les contreparties centrales 
établissent la marge initiale des clients selon un calcul brut et interdisent la compensation 
des positions entre clients65. 

                                                 
61 Il convient de préciser que bon nombre d’institutions financières canadiennes qui sont des membres 
compensateurs de contreparties centrales d’envergure internationale pour la compensation des dérivés de gré à 
gré, ou qui sont susceptibles de le devenir prochainement, ne sont pas membres de l’OCRCVM. 
62 BSIF, Normes de fonds propres, entrées en vigueur en novembre 2007, accessibles à l’adresse www.osfi-
bsif.gc.ca. 
63 Pour les besoins de cette analyse, le Comité a supposé que la contrepartie centrale concernée demeurerait 
solvable. 
64 C’est-à-dire lorsqu’on opère compensation des positions des clients d’un membre compensateur et que 
seule la marge de l’exposition restante est avancée à la contrepartie centrale. 
65 Document no4 de la CFTC, note 53, page 3721. Les règles de la CFTC autorisent les contreparties centrales 
à établir la marge initiale des comptes de ses membres selon un calcul net. 
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 Recommandation 

 Le Comité recommande de ne pas permettre les modèles de séparation autorisant le 
calcul net de la marge initiale du client relativement aux opérations sur dérivés de gré à gré 
compensées. 

 Les exigences de la CFTC en matière de constitution des marges de clients selon un 
calcul brut ne s’appliquent qu’à la marge initiale66. Le Comité est à évaluer s’il y a lieu 
d’exiger le calcul brut de la marge de variation fournie à la contrepartie centrale et souhaite 
recueillir les commentaires du public sur tout motif justifiant un traitement différent pour la 
marge de variation. 

Q2 : Faudrait-il rendre obligatoire le calcul brut de la marge de variation fournie à la 
contrepartie centrale? 

 L’étape suivante des travaux du Comité consistait à examiner, du point de vue du 
droit canadien, différents modèles possibles de séparation. Pour ce faire, le Comité a étudié 
les quatre modèles de séparation exposés par la CFTC, décrits ci-dessus à la rubrique b de 
la partie 3.1. Il est conscient que ceux-ci ne représentent pas tous les modèles existants ou 
possibles de séparation des garanties des clients67. Cependant, ce sont quatre modèles 
applicables dans le marché canadien mettant en relief les aspects juridiques et les coûts 
propres aux divers niveaux de séparation68. 

b) Évaluation des modèles de séparation 

 Les principaux points à prendre en considération dans l’évaluation des modèles de 
séparation sont le degré de distinction des positions et des garanties des clients que permet 
chaque modèle (soit la tenue de comptes), la possibilité d’utiliser les fonds d’un client non 
défaillant pour remédier à une défaillance (soit le risque lié aux autres clients) et l’ordre de 
recouvrement prévu par les règles de la séquence de défaillance de la contrepartie centrale 
en cas de défaillance. 

  i) Tenue de comptes 

 Le modèle des contrats à terme est inférieur aux autres modèles en ce qui a trait à 
l’information relative aux positions individuelles des clients qui est accessible et transmise 
à la contrepartie centrale. Selon ce modèle, en cas d’insolvabilité ou de défaillance, la 
contrepartie centrale pourrait manquer d’information sur les positions individuelles des 
clients et devoir s’en remettre au membre compensateur défaillant pour obtenir 
l’information nécessaire au transfert des positions et des garanties des clients. La cause en 
est que, contrairement au cas des autres modèles, l’information sur l’ensemble des clients et 
sur leurs positions individuelles n’est pas transmise quotidiennement à la contrepartie 
centrale69. Cette lacune pourrait compliquer le transfert des garanties et des positions par la 
contrepartie centrale, voire l’empêcher, et rendre la récupération des garanties des clients 
plus difficile. Pour cette raison et les motifs exposés ci-après, le Comité ne recommande 
pas le modèle des contrats à terme pour la compensation des dérivés de gré à gré des 
clients.  

 Selon les trois autres modèles, les obligations de tenue de comptes seraient 
suffisantes pour permettre à la contrepartie centrale de différencier plus rapidement les 
positions et les garanties appartenant aux clients du membre compensateur des actifs de ce 
dernier et de ceux des autres clients. Ce degré de distinction entre les clients permettrait à la 
contrepartie centrale d’obtenir de l’information relativement à jour en cas d’insolvabilité et 
faciliterait le transfert des positions et des garanties des clients.  

                                                 
66 Final Rule, Derivatives Clearing Organizations; Compliance with Core Principles; Risk Management, 17 
CFR Part 39, disposition i du sous-paragraphe 8 du paragraphe g de l’article 39.13. 
67 En particulier, on peut envisager une diversité de modèles de séparation en compte omnibus. 
68 Le Comité constate que les modèles de la séparation physique et juridique s’accordent mieux avec le 
modèle de l’opération pour compte de tiers. Pour les contreparties centrales ayant recours au modèle de 
l’opération de contrepartie, le Comité réclamerait la mise en place de protections équivalentes. 
69 Document no 3 de la CFTC, note 46, page 18. 
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ii) Risque lié aux autres clients 

 Les modèles de la séparation juridique avec recours et des contrats à terme ont pour 
effet d’accroître les risques pour les clients non défaillants puisque la contrepartie centrale 
peut réaliser les garanties qu’ils ont déposées. Dans le modèle des contrats à terme, la 
séquence de défaillance de la contrepartie centrale comporte davantage de risques pour les 
clients que dans le modèle de la séparation juridique avec recours car la contrepartie 
centrale dispose des garanties des clients non défaillants plus tôt. Même s’il n’y a aucune 
insuffisance dans les garanties des clients non défaillants mises en commun, les clients ne 
pourraient disposer de leur garantie ni transférer leurs positions tant que la contrepartie 
centrale n’aurait pas établi l’existence ou l’importance des pertes. Bien que le marché des 
contrats à terme se soit relativement bien porté dans le passé70, le marché des dérivés de gré 
à gré est bien plus vaste et diffère de celui-ci en ce que ses produits se négocient moins 
fréquemment et sur de plus grands montants. 

 La réduction potentielle des coûts constitue le principal argument en faveur de la 
mutualisation du risque lié aux autres clients. Il est entendu que toute augmentation des 
coûts de compensation associée à l’élimination ou à la réduction de ce risque serait fort 
probablement transférée aux clients. Or, le Comité précise que les commentaires formulés 
en réponse au projet de la CFTC par les intervenants représentant d’éventuels clients de la 
compensation indirecte appuyaient massivement les modèles ayant pour effet de réduire le 
risque lié aux autres clients, même si les coûts s’avéraient plus élevés71. 

 Le Comité n’est pas disposé à recommander des modèles qui permettent l’utilisation 
des garanties des clients non défaillants pour soutenir les positions des clients défaillants. 
Actuellement, les clients du marché des dérivés de gré à gré qui effectuent des opérations 
non compensées ne sont généralement pas exposés au risque lié aux autres clients en raison 
de la nature bilatérale du marché, et sont en mesure de négocier divers degrés de séparation, 
notamment faire appel à des dépositaires indépendants. Les recommandations proposées 
par le Comité visent principalement la réduction des risques pesant sur les garanties des 
clients; il serait donc illogique d’accroître le niveau de risque lié aux autres clients. Le 
client fournit une garantie afin de couvrir le risque lié à sa propre défaillance, et non à celle 
du membre compensateur ou des autres clients. Le Comité estime que chaque obligation 
associée à un dérivé de gré à gré compensé par une contrepartie centrale devrait être 
assortie d’une garantie appropriée et que les clients devraient avoir la certitude que leur 
garantie est en sécurité. Les modèles de compensation nécessitant que les clients assument 
le risque lié aux autres clients sont inadéquats car les clients ne sont guère en mesure 
d’évaluer ce risque ou la convenance de la garantie exigée par le membre compensateur de 
la contrepartie centrale. Les clients disposeront vraisemblablement de peu d’information, 
voire aucune, sur la situation financière générale des autres clients ou les positions sur des 
dérivés de gré à gré qu’ils détiennent auprès d’un membre compensateur. Quant à elles, les 
contreparties centrales peuvent exiger que les membres compensateurs fournissent leur 
propre information financière ainsi que celle de leurs clients; elles sont donc mieux à même 
d’évaluer ce risque. En outre, les modèles de compensation qui ne permettent pas aux 
contreparties centrales d’utiliser comme ressource les actifs des clients non défaillants 
incitent les contreparties centrales à surveiller le risque car elles peuvent subir des pertes 
encore plus importantes en cas d’insolvabilité ou de défaillance d’un membre 
compensateur, ce qui est d’autant plus souhaitable qu’elles jouissent d’une capacité de 
surveillance supérieure72. 

                                                 
70 Malgré les lacunes dans le traitement des garanties de clients relativement à la faillite de MF Global 
survenue récemment aux États-Unis. 
71 Mémoires transmis à la CFTC sur le projet de règle 76 FR 33818 par la Managed Funds Association 
(la « MFA ») le 8 août 2011, pages 7 et 8, par Blackrock inc. le 8 août 2011, page 7 et par LCH. Clearnet, le 
5 août 2011 (« LCH »), page 2, accessibles à l’adresse suivante : 
http://comments.cftc.gov/PublicComments/CommentList.aspx?id=1038. 
72 Pour une analyse détaillée du risque lié aux autres clients, se reporter au document no 3 de la CFTC, 
note 46. 
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 Recommandation 

 Les modèles de la séparation physique complète et de la séparation juridique 
complète offrent tous deux une protection aux participants au marché des dérivés de gré à 
gré contre le risque lié aux autres clients et favorisent la transférabilité en cas 
d’insolvabilité ou de défaillance. Selon ces modèles, si un membre compensateur devient 
insolvable, la contrepartie centrale disposera de suffisamment d’information (sur chaque 
client) pour procéder au transfert des positions et des garanties à un ou plusieurs membres 
solvables sans avoir à réaliser les garanties et à fermer les positions auprès du membre 
insolvable. 

 Le Comité est d’avis qu’au Canada, le modèle de la séparation physique complète 
ne procurerait pas aux clients des membres compensateurs un degré de protection 
notablement plus élevé que le modèle de la séparation juridique complète. Ce dernier 
modèle permettrait aux contreparties centrales et à leurs membres compensateurs d’éviter 
les coûts associés à la création et au maintien d’un compte distinct pour chaque client. Le 
modèle de la séparation physique complète pourrait ne pas être plus avantageux puisqu’en 
cas d’insolvabilité d’un membre compensateur, les droits de recouvrement que le client 
pourrait opposer au membre insolvable pourraient s’appliquer selon une structure 
omnibus73, auquel cas il serait improbable qu’une garantie faisant l’objet d’un niveau de 
séparation supérieur à une autre confère au client concerné plus de droits ou qu’elle lui 
procure une plus grande protection74. 

 De plus, d’après son analyse au niveau du client, le Comité estime qu’il ne serait 
pas efficace, en vertu du droit canadien, de permettre aux contreparties centrales d’offrir 
aux clients divers modèles de séparation pour la compensation parce qu’on peut douter que 
les clients choisissant des degrés élevés de séparation jouiraient d’une plus grande 
protection en cas d’insolvabilité du membre compensateur. 

 Pour les raisons susmentionnées, le Comité considère que le modèle de séparation le 
plus appropriée pour la compensation des dérivés de gré à gré par les contreparties centrales 
exerçant des activités au Canada est celui de la séparation juridique complète75. Le Comité 
est conscient que certaines contreparties centrales protègent les garanties des clients et 
facilitent la transférabilité grâce à d’autres modèles de séparation. Le cas échéant, il 
recommande que l’on envisage d’approuver d’autres modèles si la contrepartie centrale 
peut prouver que son modèle de séparation procure une protection équivalente. 

Q3 : Adhérez-vous à la recommandation du Comité selon laquelle les contreparties 
centrales devraient adopter le modèle de la séparation juridique complète? 

Q4 : Le modèle de la séparation physique complète comporte-t-il des avantages qui le 
rendent préférable au modèle de la séparation juridique complète? 

                                                 
73 Sous réserve du droit du client à la garantie nette, déduction faite des obligations dénouées du membre 
compensateur envers celui-ci. 
74 Le Comité comprend qu’en vertu du droit canadien actuel, les résultats seraient semblables à ceux décrits 
au sous-paragraphe 5 du paragraphe b de l’article 3.1 du Bankruptcy Code des États-Unis. Le modèle de la 
séparation physique complète n’accroîtrait pas la protection offerte aux clients en cas d’insolvabilité du 
membre compensateur. Dans un tel cas, les espèces et les titres inscrits en compte seraient vraisemblablement 
considérés comme des immobilisations incorporelles, lesquelles feraient l’objet d’un traitement omnibus aux 
fins de la distribution. Une question juridique importante au niveau du client consiste à savoir si celui-ci peut 
faire valoir des droits proportionnels sur des actifs mis en commun n’appartenant pas au membre 
compensateur insolvable ou s’il ne détient qu’une créance ordinaire de même rang que les autres créanciers 
ordinaires non garantis du membre. 
75 Le Comité précise que, d’après une contrepartie centrale européenne de première importance, le modèle de 
la séparation juridique complète est le plus compatible avec les protections qui seront exigées en Europe en 
vertu de la proposition de la Commission européenne pour une réglementation européenne sur l’infrastructure 
du marché (European Market Infrastructure Regulation). Se reporter au mémoire de LCH, note 71. 
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 c) Autres considérations d’ordre juridique 

 Il convient de préciser que, pour être efficace, le modèle de séparation d’une 
contrepartie centrale doit trouver appui dans les lois de son territoire d’origine. Comme il 
est indiqué à la partie 6 ci-après, la Loi sur la compensation et le règlement des paiements76 
(la « LCRP ») contient des dispositions qui peuvent soustraire les règles des contreparties 
centrales désignées et des systèmes désignés de compensation et de règlement à 
l’application des lois sur la faillite et l’insolvabilité. Ces dispositions pourraient éviter que 
les garanties des clients détenues par la contrepartie centrale ne fassent partie du patrimoine 
du membre compensateur défaillant. Par conséquent, le modèle de séparation d’une 
contrepartie centrale désignée par la Banque du Canada ou nommée en vertu de la LCRP à 
titre de chambre de compensation de produits dérivés devrait donner les résultats escomptés 
en cas d’insolvabilité ou de défaillance d’un membre compensateur. En revanche, la 
garantie d’un client qui est détenue par un membre compensateur et n’a pas été transférée à 
la contrepartie centrale pourrait ne pas jouir des mêmes protections. Les membres 
compensateurs exigent souvent de leurs clients qu’ils déposent une garantie supérieure au 
montant demandé par la contrepartie centrale pour une ou plusieurs opérations données. Cet 
excédent n’étant pas transféré à la contrepartie centrale, le client ne pourrait se prévaloir 
des protections offertes par la LCRP visant à prévenir l’inclusion de l’excédent de garantie 
dans le patrimoine du membre compensateur insolvable. Dans une telle situation, le degré 
de séparation des garanties des clients n’améliorerait pas le rang de leurs réclamations sur 
cet excédent. 

 De surcroît, en cas d’insolvabilité ou de défaillance d’un membre compensateur, s’il 
est impossible de transférer les positions des clients, certains modèles de compensation 
prévoient l’annulation des opérations effectuées pour le compte des clients et le 
remboursement de leur garantie dans le compte que le membre compensateur  maintient 
pour eux77. Si la garantie du client venait à faire partie du patrimoine du membre 
compensateur défaillant, il est fort probable que les règles habituelles en matière de faillite 
et d’insolvabilité s’appliqueraient. 

 Le Comité constate qu’il existe une certaine incertitude sur la façon dont, en vertu 
du droit canadien, les garanties des clients seraient traitées selon les divers modèles de 
compensation en cas d’insolvabilité d’un membre compensateur.  

 Recommandation 

 Par conséquent, le Comité recommande d’obliger toutes les contreparties centrales 
voulant obtenir la reconnaissance pour exercer des activités au Canada à fournir aux 
organismes provinciaux compétents de réglementation du marché de l’information sur la 
façon dont les lois sur la faillite et l’insolvabilité en vigueur au Canada s’appliqueraient à la 
garantie du client en cas d’insolvabilité d’un membre compensateur. Cette information 
aidera les organismes de réglementation du marché à déterminer si une contrepartie centrale 
offre aux clients des protections appropriées pour la compensation indirecte. 

 d) Questions relatives au droit étranger 

 Le caractère international de la compensation des dérivés de gré à gré fait que, bien 
souvent, les lois de plusieurs territoires s’appliqueront aux activités des contreparties 
centrales. Les territoires étrangers devront adopter des modèles de séparation et de 
transférabilité qui respectent leurs propres objectifs réglementaires et trouvent appui dans 
leur propre droit. Aussi le Comité reconnaît-il que les règles et les obligations en matière de 
séparation et de transférabilité pourraient différer selon le pays. Le Comité s’attend, par 

                                                 
76 Loi sur la compensation et le règlement des paiements, L.C. 1996, ch. 6. 
77 Cela pourrait être le cas selon le modèle de l’opération de contrepartie, dans lequel, en cas de défaillance du 
membre compensateur, l’opération miroir serait annulée et la garantie du client serait remboursée dans le 
compte que le membre compensateur maintient pour ses clients. On remarquera que, selon ce modèle, il 
pourrait être possible d’instaurer un mécanisme permettant le remboursement de la garantie directement au 
client. Selon le modèle de l’opération pour compte de tiers, l’opération conclue par le mandataire du client 
serait annulée et la garantie du client lui serait remboursée directement. Financial Markets Law Committee, 
note 9, pages 17 et 18. 

 23

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 196

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



exemple, à ce que des contreparties centrales situées à l’étranger et souhaitant offrir des 
services de compensation au Canada n’offrent pas le modèle de la séparation juridique 
complète. Le cas échéant, la contrepartie centrale étrangère pourrait demander la 
reconnaissance à l’organisme compétent de réglementation du marché canadien sur la base 
de l’équivalence de la protection offerte pour la garantie des clients, de la transférabilité 
selon le modèle de séparation qu’elle propose et du régime réglementaire de son territoire 
d’origine78. 
 
 Comme les questions touchant la séparation et la transférabilité en droit étranger se 
déclinent en un large spectre, les contreparties centrales voulant obtenir la reconnaissance 
au Canada devront garantir que le droit propre au territoire de chacun de leurs membres 
compensateurs prévoit les protections juridiques nécessaires à l’application de leurs règles 
et à leur fonctionnement.  

 Recommandation 

 Toute demande de reconnaissance d’une contrepartie centrale devrait 
obligatoirement comporter une analyse de l’interaction entre toutes les lois applicables aux 
garanties des clients dans chaque territoire d’activité, notamment celles relatives à la faillite 
et à l’insolvabilité79. 

3.4 Utilisation des garanties des clients 

 Le Comité estime que les garanties des clients doivent jouir de la meilleure 
protection possible. En ce qui concerne les contreparties centrales, le rapport CSPR-OICV 
propose le principe suivant en matière de garde des actifs et de risque de placement : 

[Traduction] Une infrastructure du marché financier devrait protéger ses 
actifs et réduire le risque de perte et de délai d’attente pour en disposer, 
notamment les actifs déposés par ses participants. Elle devrait investir dans 
des instruments comportant peu de risques de crédit, de marché et de 
liquidité80. 

 Si les règles d’une contrepartie centrale autorisent le réinvestissement d’une 
garantie déposée81, des exigences strictes en matière de placement devraient s’appliquer à 
cet égard afin de réduire au minimum les risques de perte dans le fonds commun de 
garanties des clients et de retard dans sa disponibilité. Ce principe devrait aussi s’appliquer 
aux membres compensateurs qui détiennent des garanties de clients pour des opérations sur 
des dérivés de gré à gré compensées. Le Comité estime que les placements qu’effectuent 
les membres compensateurs et les contreparties centrales avec les garanties des clients 
devraient être limités aux instruments comportant un risque minimal de crédit, de marché et 
de liquidité82. Leur réalisation devrait pouvoir se faire rapidement et sans trop d’incidence 
sur le prix. Les contreparties centrales et les membres compensateurs devraient 
communiquer leur stratégie de gestion du risque de placement et les membres 
compensateurs devraient la transmettre aux clients concernés83. 

 Le Comité envisage de dresser la liste des placements pouvant être effectués avec 
les garanties de clients relatives à des opérations sur dérivés de gré à gré compensées 
indirectement et souhaite recueillir les avis sur les types d’instruments de placement qui 

                                                 
78 La contrepartie centrale fournissant des services de compensation à un participant au marché dans un 
territoire canadien serait réputée y exercer son activité. 
79 Les détails concernant le processus d’agrément des contreparties centrales pour les dérivés de gré à gré 
seront abordés dans le document de consultation des ACVM à venir sur le thème de la compensation par 
contrepartie centrale. 
80 Rapport CSPR-OICV, note 12, principe 16. 
81 Il est à noter que les règles d’une contrepartie centrale en matière de réinvestissements seraient examinées 
par l’autorité de réglementation provinciale chargée de sa supervision et investie du pouvoir d’approuver ces 
règles.  
82 Cette approche concorde avec les normes de la CFTC en matière de placements. Document no 3 de la 
CFTC, note 53, page 3709. 
83 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 75. 
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seraient appropriés afin de réduire au minimum le risque de crédit, de marché et de 
liquidité. 

Q5 : Devrait-on établir des critères précis d’investissement des garanties de clients? 

Q6 : Dans l’affirmative, quels types de placements conviendraient aux garanties de 
clients relatives aux opérations sur dérivés de gré à gré compensées indirectement? 

 Certains modèles de compensation autorisent la contrepartie centrale à réutiliser la 
garantie du client au profit de celui-ci, et le Comité approuve cette pratique, à la condition 
qu’elle respecte les règles de la contrepartie centrale. Or, le Comité a appris que, selon la 
pratique actuelle du marché, des institutions financières réutilisent pour leurs propres 
besoins les garanties des clients détenues pour des opérations sur dérivés de gré à gré84. Il 
souhaite recueillir les opinions sur la compatibilité de cette pratique avec les objectifs du 
modèle de la séparation juridique complète et la possibilité qu’elle n’entraîne des risques 
excessifs pour les clients. En particulier, le Comité craint que la garantie d’un client 
réutilisée par le membre compensateur ne puisse être récupérée ou être rapidement 
disponible en cas d’insolvabilité du membre compensateur. 

Q7 : La réutilisation des garanties des clients est-elle compatible avec les objectifs du 
modèle de la séparation juridique complète et devrait-elle être permise? 

3.5 Détention des garanties des clients 

 Dans une relation de compensation indirecte, la contrepartie centrale détient la 
garantie du client, laquelle peut parfois être confiée au membre compensateur85. Afin 
d’assurer la sécurité des garanties déposées par les clients, la contrepartie centrale devrait 
les confier (soit dans un compte client omnibus, soit dans un compte individuel) au moins à 
une entité supervisée et réglementée dont les pratiques comptables, les procédures de 
conservation et les contrôles internes sont rigoureux86. Les garanties détenues par un 
dépositaire doivent être protégées contre les réclamations de ses créanciers, et la 
contrepartie centrale devrait confirmer qu’elle et tous les clients pourront faire valoir leurs 
droits, à quelque titre que ce soit, sur les garanties et qu’elles seront rapidement et 
entièrement disponibles87. 

 Il est tout aussi important que le mode de détention de la garantie du client confiée à 
un membre compensateur protège les droits des clients. Il existe divers modes de détention, 
notamment : 

 ● la détention directe, dans laquelle la garantie du client est détenue 
directement par le membre compensateur ou un membre du même groupe88; 

 ● la garde par un tiers dépositaire, dans laquelle une entité qui n’est pas 
membre du même groupe, comme une banque ou un courtier, offre des services de garde et 
de conservation aux termes d’une convention conclue avec le membre compensateur; 

 ● la garde tripartite, dans laquelle une entité qui n’est pas membre du même 
groupe fournit des services de garde aux termes d’une convention tripartite conclue entre le 
client, le membre compensateur et le dépositaire89. 

                                                 
84 La réutilisation de garantie consiste, pour une institution financière, à réutiliser la garantie donnée par ses 
clients. Cette pratique peut représenter une source de revenus pour les institutions financières, puisqu’elles 
exigent des frais à des tiers pour l’utilisation de cette garantie. 
85 Par exemple, dans le cas d’un excédent de garantie. 
86 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 74. Les contrôles internes comprendraient des restrictions sur les 
placements effectués avec les garanties des clients. 
87 Ibid. 
88 La garantie d’un client détenue par le membre compensateur ou un membre du même groupe devrait être 
obligatoirement séparée des actifs appartenant à ces entités.  
89 Pour plus de renseignements concernant les mécanismes de détention des garanties constituant la marge 
initiale ou le montant indépendant, se reporter au document intitulé Independent Amounts, publié par l’ISDA, 
la MFA et la SIFMA le 1er mars 2010. 
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 Il apparaît que les garanties de clients détenues par un tiers dépositaire assujetti à 
une réglementation appropriée jouiraient d’une meilleure protection. Aussi le Comité 
envisage-t-il de recommander que les membres compensateurs soient tenus de permettre à 
leurs clients de choisir un tiers dépositaire qui n’est pas membre du même groupe qu’eux 
pour détenir les garanties.  

Q8 : Les membres compensateurs devraient-ils être tenus d’offrir des mécanismes 
prévoyant la détention des garanties des clients par des tiers dépositaires relativement 
aux opérations sur dérivés de gré à gré compensées indirectement? 

3.6 Législation applicable aux garanties des clients 
 
 Lorsque le client canadien d’un membre compensateur obtient la compensation de 
ses dérivés de gré à gré par une contrepartie centrale étrangère, le Comité comprend qu’il 
peut y avoir des avantages à exiger que la garantie du client soit soumise au droit 
canadien90. Cette obligation donnerait l’assurance que le traitement de la garantie du client 
en cas d’insolvabilité du membre compensateur serait assujetti aux lois canadiennes et non 
aux lois du territoire de la contrepartie centrale ou du membre compensateur91. Aux 
États-Unis, la CFTC a proposé que les comptes en garantie des clients soient situés aux 
États-Unis et soumis au droit américain92. 
 
 Le Comité souhaite recueillir des commentaires sur la question de savoir s’il serait 
avantageux pour le marché canadien d’exiger que les garanties des clients relèvent des lois 
canadiennes. Il reconnaît qu’il pourrait y avoir incompatibilité entre les obligations 
concernant le lieu de la garantie dans certains cas et souhaite recueillir les avis sur cette 
question également. 
 
Q9 : Quels seraient les coûts et les avantages associés au fait d’exiger que les garanties 
de tous les clients canadiens soient assujetties aux lois canadiennes? 
 
3.7 Diffusion des règles des contreparties centrales en matière de séparation et de 
transférabilité 
 
 Bien qu’il incombe aux organismes provinciaux de réglementation du marché 
d’établir des normes minimales d’acceptabilité pour les contreparties centrales exerçant des 
activités au Canada, le Comité estime qu’il est important que les participants aux marchés 
comprennent parfaitement les risques, la protection et les coûts rattachés aux modèles 
d’entreprise et de gestion des risques de chaque contrepartie centrale. Il recommande donc 
que toutes les contreparties centrales soient tenues de rendre publiques, de façon claire et 
accessible, les mécanismes de séparation et de transférabilité prévus dans leurs règles, 
politiques et procédures. L’information ainsi diffusée devrait permettre aux clients 
d’évaluer le degré de protection dont ils jouissent, la manière dont la séparation et la 
transférabilité s’opèrent, ainsi que les risques ou les incertitudes associés à ces 
mécanismes93.  

 Le rapport CSPR-OICV esquisse l’information que les contreparties centrales 
devraient rendre publique en matière de séparation : 

 
[TRADUCTION] si les actifs séparés sont consignés dans les registres de la 
contrepartie centrale, du participant direct ou des dépositaires indépendants 
qui détiennent les actifs pour les contreparties centrales ou les participants 
directs; qui détient la garantie du client (par exemple, le participant direct, la 

                                                 
90 Un tel avantage serait subordonné à la résolution des questions relatives au droit canadien en matière de 
garantie qui sont abordées dans la partie 6 ci-après. 
91 Document no 2 de la CFTC, note 46, page 33854. 
92 Il est à noter que la proposition de la CFTC ne précise pas le lieu physique où le membre compensateur doit 
garder la garantie du client, mais prévoit plutôt que le compte dans lequel la garantie est déposée doit se 
trouver aux États-Unis. Se reporter au document no 2 de la CFTC, note 46, page 33838. 
93 Rapport CSPR-OICV, note 12, principe 3.14.13. 
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contrepartie centrale ou le dépositaire); et dans quelles circonstances la 
contrepartie centrale peut utiliser la garantie du client94. 

 Ces renseignements aideront les clients des membres compensateurs à évaluer les 
risques liés aux différents modes de compensation indirecte. Selon les règles proposées par 
la CFTC, les contreparties centrales seraient tenues de rendre publiques leurs règles en 
matière de défaillance qui portent sur l’ordre d’utilisation des fonds et des actifs d’un 
membre compensateur défaillant et des ressources financières conservées par la 
contrepartie centrale, y compris les garanties des clients95.  

 Recommandation 
 
 Le Comité recommande que les organismes provinciaux de réglementation du 
marché élaborent des règles obligeant toutes les contreparties centrales autorisées à exercer 
des activités au Canada à fournir cette information. De plus, avant d’ouvrir un compte pour 
un client, les membres compensateurs devraient avoir l’obligation d’obtenir de ce dernier la 
confirmation qu’il a pris connaissance de l’information diffusée par la contrepartie centrale.  

4. Transférabilité des comptes et des garanties des clients 

 La capacité des clients de transférer leurs positions et leurs garanties sur dérivés de 
gré à gré est un élément capital de tout système de compensation indirecte. Comme il est 
indiqué à la section 2.2, la transférabilité procure des avantages importants aux clients et 
aux activités d’une contrepartie centrale en permettant le transfert des positions des clients 
et des garanties connexes à un autre membre compensateur. En cas d’insolvabilité du 
membre compensateur, cette faculté peut avoir pour effet systémique notable d’éviter le 
dénouement forcé des positions des clients d’un membre compensateur important et les 
conséquences défavorables sur les prix et la stabilité du marché qui en découlent.  

 Les principaux pays en volume de négociation et les grands organismes 
internationaux appuient la priorité internationale accordée à la transférabilité des positions 
et des garanties des clients. La transférabilité pourrait avoir une incidence importante sur 
les exigences réglementaires de fonds propres des institutions financières situées dans les 
pays adhérant aux nouvelles normes de fonds propres adoptées par le Comité de Bâle sur le 
contrôle bancaire, appelées « Bâle III »96. Bâle III propose un régime de fonds propres 
favorable pour les expositions aux dérivés de gré à gré faisant l’objet d’une compensation 
centrale si, notamment, la contrepartie centrale ou l’un de ses membres sépare les positions 
et les actifs des clients, et garantit la transférabilité en cas d’insolvabilité du membre 
compensateur97. Ce régime privilégié en matière de fonds propres incitera fortement les 
institutions financières tenues de respecter Bâle III à veiller à ce que la contrepartie centrale 
à laquelle elles adhèrent ou qu’elles utilisent respecte les normes de séparation et de 
transférabilité applicables et les autres normes du CSPR et de l’OICV. 

Recommandation 

 Le Comité recommande que chaque organisme provincial de réglementation du 
marché introduise une réglementation exigeant que la structure de toute contrepartie 
centrale agréée98 pour la compensation des dérivés de gré à gré favorise la transférabilité 
des positions et des garanties des clients. 

                                                 
94 Ibid. 
95 Document no 4 de la CFTC, note 53, page 3712. 
96 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Dispositif réglementaire mondial visant à renforcer la résilience 
des établissements et systèmes bancaires, décembre 2010 (« document no 1 du Comité de Bâle »). 
97 Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, Capitalization of bank exposures to central counterparties, 
décembre 2010, paragraphe 112 (« document no 2 du Comité de Bâle »). Il convient de préciser que les règles 
proposées par Bâle III n’ayant pas encore été finalisées, cette proposition pourrait être modifiée. 
98 Les détails du processus d’agrément des contreparties centrales pour les dérivés de gré à gré seront abordés 
dans le document de consultation des ACVM à venir sur le thème de la compensation par la contrepartie 
centrale. 
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Q10 : Les mécanismes de transférabilité comportent-ils des risques pour les membres 
compensateurs qui acceptent les positions de clients en cas de défaillance d’un autre 
membre? 

 La CFTC a proposé une règle obligeant les contreparties centrales à effectuer le 
transfert rapide et efficace des positions des clients d’un membre compensateur à un autre. 
En vertu de ce projet de règle, la transférabilité des positions ne devrait pas nécessiter le 
dénouement ou la réinscription des positions et devrait se faire rapidement99. Il prévoit de 
plus que les règles et les procédures des contreparties centrales doivent permettre le 
transfert des positions et des garanties d’un client à sa demande100, en accord avec la 
recommandation du CSPR et de l’OICV selon laquelle toutes les contreparties centrales 
devraient exiger que les membres compensateurs effectuent le transfert des positions et des 
garanties des clients à un membre compensateur consentant lorsque le client en fait la 
demande101. De même, la proposition de la Commission européenne exige que chaque 
contrepartie centrale soit en mesure de transférer entre membres compensateurs les actifs et 
les positions d’un client, sans le consentement du membre à qui ils ont été confiés102. 

Recommandation 

 Le Comité estime que la transférabilité des positions et des garanties des clients ne 
devrait pas se limiter aux situations où il y a défaillance, mais devrait être offerte aux 
clients, à leur discrétion. Le transfert des positions et des garanties sur demande laisse au 
client une plus grande latitude pour réagir à l’évolution du marché. Il pourrait aussi 
favoriser une plus grande concurrence entre les membres potentiels d’une contrepartie 
centrale dans l’offre de services de compensation indirecte. 

Q11 : Soutenez-vous la recommandation du Comité d’obliger les contreparties 
centrales pour la compensation des dérivés de gré à gré à offrir la transférabilité aux 
clients, à leur discrétion? 

5. Séparation et opérations sur dérivés de gré à gré non compensées 
 
 Même si le présent document de consultation s’intéresse aux opérations sur dérivés 
de gré à gré compensées, il y a lieu de résumer les politiques recommandées par le Comité 
concernant la séparation des garanties des clients dans le cas des opérations non 
compensées. Le Comité estime que les parties à une opération non compensée devraient 
être libres de négocier le degré requis de séparation des garanties, comme le veut la 
pratique en vigueur sur le marché. Il recommande cependant d’obliger les courtiers en 
dérivés de gré à gré103 à offrir à leurs clients effectuant de telles opérations des mécanismes 
prévoyant la détention des garanties par un tiers dépositaire afin que les clients aient la 
possibilité de protéger leur garantie autant que faire se peut. Ce degré de séparation devrait 
être offert moyennant certains frais et de façon à ne pas en limiter indûment l’accès. Le 
Comité estime qu’il y a lieu d’imposer cette obligation parce que les opérations non 
compensées peuvent ne pas être soumises pleinement au régime de séparation et de 
transférabilité.  

                                                 
99 Selon les normes sectorielles en usage, cela correspond à deux jours ouvrables. Document no 2 du Comité 
de Bâle, note 97, page 112. 
100 Notice of Proposed Rulemaking – Requirements for Processing, Clearing, and Transfer of Customer 
Positions, 76 Fed. Reg. 13101, 76-47, (10 mars  2011) (le « document no 5 de la CFTC »), page 13106. 
101 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 69. 
102 Proposition de règlement du Parlement européen, note 25, paragraphe 3 de l’article 37. 
103 Le document de consultation des ACVM à venir sur le thème de l’inscription donnera des précisions sur 
les entités considérées comme des courtiers en dérivés.  
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Recommandation 

 Le Comité recommande que les courtiers en dérivés de gré à gré soient tenus 
d’offrir des mécanismes prévoyant la détention des garanties par un tiers dépositaire dans le 
cas des opérations non compensées. 

Q12 : Les courtiers en dérivés de gré à gré devraient-ils être tenus d’offrir des 
mécanismes prévoyant la détention des garanties par un tiers dépositaire dans le cas 
des opérations non compensées? 

6. Questions de droit relatives à la séparation et à la transférabilité 
 
 Comme il est exposé ci-dessus, le Comité recommande que les contreparties 
centrales et les membres compensateurs adoptent des règles et des procédures qui 
permettent la séparation effective des garanties des clients et la transférabilité des garanties 
et des positions des clients entre membres compensateurs. Pour ce faire, les mécanismes 
des contreparties centrales doivent s’appuyer sur les lois canadiennes fédérales et 
provinciales. En particulier, les mécanismes de séparation et de transférabilité ne 
protégeront efficacement les garanties des clients contre les créanciers ou les représentants 
en insolvabilité des membres compensateurs insolvables que dans la mesure où ils ont force 
de droit, comme il est prévu par les lois applicables. À l’échelle internationale, il est 
reconnu que les règles de la contrepartie centrale ne peuvent être efficaces que si elles 
trouvent leur fondement dans les lois du territoire concerné. Le rapport CSPR-OICV 
affirme ce qui suit : 
 

[TRADUCTION] la contrepartie centrale devrait structurer ses mécanismes 
de séparation et de transférabilité de manière à protéger les intérêts des 
clients du participant et à atteindre un haut degré de certitude juridique en 
vertu du droit applicable104. 
 

 Au Canada, plusieurs lois, notamment la LCRP, la Loi sur la Société d’assurance-
dépôts du Canada105 (la « LSADC ») et les lois sur les sûretés mobilières, sur le transfert 
de valeurs mobilières et sur la faillite et l’insolvabilité, peuvent déterminer la certitude 
juridique et l’efficacité des mécanismes de séparation et de transférabilité. La première 
section de la présente partie analyse d’abord une question de droit touchant les mécanismes 
de séparation et de transférabilité des garanties en espèces qui découle de l’application 
possible de lois provinciales sur les sûretés mobilières et sur le transfert de valeurs 
mobilières. 
 
 La deuxième section de la présente partie expose brièvement diverses questions 
juridiques découlant de la législation fédérale qui pourraient avoir des conséquences sur la 
sécurité et l’efficience de la compensation au Canada et qu’il faudra approfondir pour 
veiller à ce que le cadre juridique du Canada soutienne efficacement la séparation, la 
transférabilité et la compensation des opérations sur dérivés de gré à gré en général106.  
 
6.1 Séparation des garanties et lois provinciales sur les sûretés mobilières et le 
transfert de valeurs mobilières 
 
 Selon les pratiques actuelles des marchés, les contrats de dérivés de gré à gré 
exigent souvent la constitution d’une sûreté sur un bien en vue de garantir l’exécution des 
obligations des contreparties, y compris dans le cadre d’opérations compensées par 
contrepartie centrale. En ce qui concerne les opérations sur dérivés de gré à gré, 
habituellement, les garanties prennent la forme d’espèces107 ou de titres très liquides, 

                                                 
104 Rapport CSPR-OICV, note 12, page 67. 
105 Loi sur la Société d’assurance-dépôts du Canada, L.R.C. 1985, chapitre C-3. 
106 Le Comité a abordé ces questions avec des représentants du gouvernement fédéral et avec le comité 
canadien sur l’infrastructure du marché (Canadian Market Infrastructure Committee) au cours de rencontres 
interorganisations portant sur la réforme des dérivés de gré à gré. 
107 Dans le présent document de consultation, les espèces données en garantie s’entendent des fonds virés par 
transfert électronique dans un compte auprès d’une institution de dépôt. Cette forme de garantie en espèces est 
utilisée dans plus de 80 % des opérations sur dérivés de gré à gré (se reporter au sondage de l’ISDA sur les 
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comme des obligations gouvernementales ou d’autres obligations de première qualité 
auxquelles on a appliqué la décote appropriée pour compenser le risque de dépréciation108. 
 
 Au Canada, lorsqu’un client ou un membre compensateur affecte des biens en 
garantie de l’exécution de ses obligations dans le cadre d’une opération sur dérivés de gré à 
gré, le dépôt de la garantie s’effectue habituellement par la fourniture d’une sûreté sur les 
biens ou par le transfert de la propriété de ces biens. Compte tenu de la nature des 
opérations sur dérivés de gré à gré, lorsqu’une sûreté est fournie sur des biens, les 
contreparties veulent la créance la plus sûre possible sur cette garantie, communément 
appelée sûreté de premier rang, à chaque niveau de l’opération109. 
 
 Pour constituer une sûreté opposable sur des espèces données en garantie au 
Canada, un état de financement doit être enregistré en vertu de la Loi sur les sûretés 
mobilières (« LSM ») des provinces concernées ou, au Québec, inscrit au registre des droits 
personnels et réels mobiliers (« RDPRM ») (dans le présent document, l’expression « LSM 
provinciales » s’entend également du RDPRM). Par contre, si la garantie est constituée de 
titres ou d’autres actifs financiers, les LSM provinciales et les lois sur le transfert de valeurs 
mobilières accordent la préséance aux sûretés opposables par maîtrise110. Par conséquent, 
dans le cas où la garantie du client est donnée sous forme de titres ou d’autres actifs 
financiers et portée dans un compte de titres opposable par maîtrise par un membre 
compensateur ou une contrepartie centrale à titre d’intermédiaire en valeurs mobilières, les 
réclamations de cet intermédiaire sur le bien grevé, sauf certaines exceptions, auraient 
priorité sur toute autre et seraient les plus sûres111. La transférabilité s’en trouve facilitée, 
étant donné qu’un membre compensateur différent pourrait assumer les droits libres de 
toute réclamation sur le bien par cession ou novation.  
 
 La fourniture de garanties en espèces détenues dans des comptes de dépôt pose un 
problème de seuil au Canada. Il est possible que les lois canadiennes régissant actuellement 
ce type de garanties ne procurent pas la certitude juridique nécessaire à la réalisation des 
opérations sur dérivés de gré à gré sur les marchés mondialisés d’aujourd’hui, 
particulièrement du fait que ces opérations sont plus nombreuses à faire l’objet d’une 
compensation centrale. Ce problème peut nuire à la capacité des participants au marché 
canadien à faire concurrence sur le marché mondial des dérivés de gré à gré. 
 
 Les LSM provinciales en vigueur ne permettent pas l’opposabilité par « maîtrise » 
d’une sûreté grevant des espèces placées dans un compte de dépôt auprès d’une institution 
de dépôt112. Elles prévoient plutôt un processus d’enregistrement en vue de constituer une 
sûreté de premier rang. En vertu des LSM provinciales, la seule façon de rendre opposable 
une sûreté sur des espèces113 consiste à enregistrer un état de financement en vertu de 
chacune des LSM provinciales applicables, et même alors, la préséance de la sûreté n’est 
pas assurée.  
 
 L’inscription ne confère pas automatiquement la préséance sur la sûreté d’un autre 
créancier garanti. Pour réduire le risque de subordination à d’autres créanciers garantis qui 
sont titulaires de sûretés opposables antérieures sur des espèces, le créancier garanti peut 
demander que des recherches soient faites, en application de la LSM, dans chacun des 
                                                                                                                                                     
marges, accessible à l’adresse http://www.isda.org/c_and_a/pdf/ISDA-Margin-Survey-2010.pdf). Il est à noter 
que ce problème ne se pose pas dans le cas de la monnaie physique, sur laquelle il est possible d’obtenir une 
sûreté de premier rang par possession. 
108 Cette décote est appelée « haircut » dans le rapport intitulé The role of margin requirements and haircuts 
in procyclicality publié par le groupe d’étude mis sur pied par le Comité sur le système financier mondial de 
la Banque des règlements internationaux. 
109 Aussi bien sur la garantie fournie au membre compensateur par le client que sur celle fournie à la 
contrepartie centrale par le membre compensateur. 
110 Voir par exemple la Loi de 2006 sur le transfert des valeurs mobilières (Ontario), LO 2006, c 8, 
articles 25, 26 et 28, et la LSMO, note 9, sous-paragraphe c du paragraphe 2 de l’article 1. 
111 Cette notion est appelée « opposabilité par maîtrise »; voir la LSMO, note 9, paragraphe 2 de l’article 1. 
112 Ce n’est pas le cas dans certains territoires possédant un important marché des dérivés de gré à gré et où la 
maîtrise du compte de dépôt dans lequel se trouvent les espèces confère à la sûreté préséance sur toute autre 
(aux États-Unis et dans l’Union européenne, par exemple). 
113 On notera qu’il pourrait être possible de rendre opposable par maîtrise une sûreté sur des espèces qui sont 
en monnaie physique ou des effets de commerce ou encore inscrites en compte de titres. 
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registres provinciaux pertinents à l’encontre du débiteur pour connaître les enregistrements 
antérieurs et les subordinations, les reconnaissances de dette, les renonciations ou les 
certificats de préclusion des autres créanciers garantis dont les enregistrements préexistants 
pourraient avoir préséance sur les espèces. Toutefois, en raison du court délai dans lequel 
sont effectuées les opérations sur dérivés de gré à gré, de la nécessité de transférer les 
garanties rapidement114 et du grand nombre d’opérations auxquelles prennent part les 
participants au marché, il s’avérerait coûteux et laborieux de prendre de telles précautions. 
 
 Il est possible de fournir un soutien au crédit sous forme d’espèces sans recourir 
expressément à la constitution d’une sûreté. Pour ce faire, on procède au transfert absolu de 
la garantie au motif que la partie qui la reçoit établira en faveur de la contrepartie un solde 
créditeur qui varierait selon l’exposition au risque calculée sur les opérations entre les 
parties. Cette approche repose sur la prémisse que la partie recevant la garantie affectera en 
compensation115 le solde créditeur dans le cas où la partie qui l’a donnée manquerait à ses 
obligations découlant des opérations ou deviendrait insolvable. Jusqu’à tout récemment, les 
participants au marché qui recevaient les espèces avaient la forte certitude de pouvoir 
exercer leurs droits de compensation créés par le recours à cette forme de soutien au crédit 
(sans constitution d’une sûreté) même si le fournisseur des espèces avait des créanciers 
garantis. Cependant, dans l’affaire Caisse populaire Desjardins de L’Est de Drummond c. 
Canada116, la Cour suprême du Canada a statué que le fait pour un établissement de crédit 
d’utiliser comme mode de soutien au crédit l’exercice de ses droits de compensation sur un 
élément de son passif-dépôts est assimilable à la réalisation d’une sûreté et non à l’exercice 
d’un droit indépendant. Il est possible que le raisonnement de la Cour dans cette décision 
puisse s’appliquer à d’autres ententes de soutien au crédit prévoyant un mécanisme de 
transfert et de compensation, ce qui diminue grandement le degré de certitude des 
institutions dans la préséance que les droits de compensation peuvent effectivement 
conférer sur les garanties en espèces117. 
 
 Aux États-Unis et dans l’Union européenne, les garanties données en espèces dans 
le cadre d’opérations importantes sur dérivés de gré à gré relèvent d’un régime de maîtrise 
similaire à celui qui s’applique aux transferts de valeurs mobilières au Canada ou font 
l’objet de droits de compensation opposables en droit. Or, en vertu des LSM provinciales 
en vigueur, les participants au marché canadien ne sont pas en mesure d’offrir le même 
degré de certitude sur leurs garanties en espèces que nombre de participants étrangers, ce 
qui fait craindre au Comité que les participants au marché canadien aient de la difficulté à 
affecter des espèces en garantie dans le cadre des opérations sur dérivés de gré à gré et, dès 
lors, soient contraints d’offrir des formes de garanties plus coûteuses ou des garanties de 
plus grande valeur pour faire contrepoids. 
 
 Ce problème peut aussi entraver la transférabilité des garanties des clients qui sont 
déposées sur des comptes de liquidité au Canada, les membres compensateurs pouvant être 
réticents à accepter une garantie en espèces sans certitude juridique d’être titulaires d’une 
sûreté de premier rang sur les espèces. 
 
 Pour procurer aux contreparties centrales, aux membres compensateurs et à leurs 
clients un degré supérieur de certitude juridique, de protection et de préséance, il faudra 
peut-être modifier les lois provinciales afin de rendre opposable l’affectation en garantie 
des comptes de dépôt et d’instituer la préséance par maîtrise. Il serait également possible de 
renforcer la certitude juridique et la protection des droits sur les garanties données en 
espèces en consacrant dans la loi la protection des droits contractuels de compensation sur 

                                                 
114 La nécessité de fournir les garanties en temps opportun est particulièrement impérieuse dans le cas d’une 
marge variable susceptible d’être calculée et versée plusieurs fois par jour. 
115 La compensation dont il s’agit est le droit (contractuel, légal ou en equity) d’un créancier de recourir à ce 
droit pour exécuter sa propre obligation. 
116 Caisse populaire Desjardins de L’Est de Drummond c. Canada, 2009 CSC 29; [2009] 2 R.C.S. 94. La 
convention de compensation en cause est similaire au type de convention conclue dans les opérations sur 
dérivés de gré à gré, mais l’affaire ne portait pas sur des dérivés. 
117 Le gouvernement du Québec a récemment modifié la LIDQ en vue de permettre l’utilisation de la 
compensation contractuelle pour fournir un soutien au crédit sous forme d’espèces relativement à des 
opérations sur dérivés de gré à gré (et certaines autres opérations). Se reporter aux articles 11.1 et 11.2 de la 
LIDQ. 
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les garanties en espèces. Telle est la position adoptée dans les modifications apportées 
récemment à la Loi sur les instruments dérivés du Québec118. 
 
 Compte tenu de l’importance des garanties en espèces sur le marché des dérivés de 
gré à gré, le Comité recommande l’institution d’un régime d’opposabilité par maîtrise des 
garanties en espèces par la modification de la LSM de chaque province. La constitution de 
sûretés de premier rang sur les espèces données en garantie dans le cadre d’opérations sur 
dérivés de gré à gré s’en trouverait ainsi facilitée.  

6.2 Transférabilité des garanties et des positions des clients en vertu de la 
législation fédérale sur l’insolvabilité 
 
 En cas d’insolvabilité ou de défaillance d’un membre compensateur, il est essentiel 
que la contrepartie centrale puisse transférer à un ou à plusieurs de ses participants non 
défaillants les positions et les garanties des clients du membre insolvable ou défaillant. La 
transférabilité est donc une obligation selon les principes proposés dans le rapport CSPR-
OICV et les projets réglementaires des principaux territoires en volume de négociation, tels 
les États-Unis et l’Union européenne, et elle constitue un critère de traitement préférentiel 
des fonds propres selon l’Accord de Bâle III119.  
 
 Afin de réaliser la transférabilité, chaque contrepartie centrale devrait être dotée de 
règles permettant la cessation de la relation contractuelle entre un membre compensateur et 
ses clients ainsi que le transfert des positions. Les lois du territoire concerné devraient 
donner effet à ces règles. L’application des lois sur la faillite et l’insolvabilité pourrait 
interférer avec la transférabilité des positions si une suspension, ou une interdiction 
d’opérations temporaire sur les actifs d’un membre compensateur insolvable, était imposée, 
et que la loi ne prévoyait pas d’exception à cet égard120. Une suspension automatique ou 
sur ordonnance du tribunal pourrait retarder le transfert des positions des clients détenues 
auprès du membre compensateur insolvable pendant que le représentant en insolvabilité 
évalue les diverses réclamations des créanciers, ce qui perturberaient le fonctionnement de 
la contrepartie centrale et pourrait être préjudiciable aux positions de couverture des clients. 
 
 Le droit canadien pourrait avoir des répercussions sur les contreparties centrales 
étrangères si l’un de leurs membres compensateurs ou l’un des clients de leurs membres (ou 
leurs actifs) était assujetti aux lois canadiennes sur la faillite et l’insolvabilité. 
 
 Le Rapport sur la stabilité financière dans le monde du Fonds monétaire 
international pose les exigences juridiques suivantes comme gage d’une transférabilité 
effective : 
 

[TRADUCTION] •  Les lois applicables aux dérivés ou aux membres 
compensateurs insolvables ne devraient pas limiter la capacité des clients à 
liquider leur position auprès de ces membres. 
 
•  La procédure d’insolvabilité de la contrepartie centrale devrait être 
disjointe de la procédure générale d’insolvabilité à l’encontre des membres 
compensateurs insolvables. 
 
•  Des dispositions légales peuvent être nécessaires pour rendre la 
transférabilité exécutoire même au début d’une procédure d’insolvabilité 
instituée à l’encontre du membre compensateur défaillant121. 

 
 Les contreparties aux opérations sur dérivés de gré à gré sont réticentes à prendre le 
risque que les clauses d’annulation et de compensation avec déchéance du terme ne soient 

                                                 
118 Ibid. 
119 Document no 1 du Comité de Bâle, note 96. 
120 La suspension empêche les créanciers de prendre diverses mesures en vue de préserver la valeur d’une 
société insolvable en exploitation en les empêchant de se départir immédiatement des actifs. 
121 Rapport du Fonds monétaire international, note 29, page 15. 
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pas entièrement et rapidement exécutoires en cas d’insolvabilité122. Les normes 
prudentielles de fonds propres font qu’il est très avantageux de recourir à la compensation 
pour échanger avec diverses contreparties, et cela n’est possible qu’avec l’assurance que les 
conventions de compensation seraient valides et exécutoires dans le cadre d’une procédure 
d’insolvabilité123. Sans cette assurance, les participants au marché doivent maintenir des 
fonds propres supplémentaires124. 
 
 Au Canada, la plupart des lois applicables en matière d’insolvabilité autorisent les 
clauses d’annulation et de compensation avec déchéance du terme dans une grande variété 
d’opérations125. La Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies, la Loi sur 
la faillite et l’insolvabilité, la Loi sur les liquidations et les restructurations, la LCRP et la 
LSADC prévoient des mécanismes de protection pour les opérations sur dérivés définies 
comme des « contrats financiers admissibles »126, notamment les contrats dérivés boursiers 
et contrats dérivés de gré à gré. Toutefois, il apparaît au Comité qu’il faudra peut-être 
résoudre certaines questions juridiques afin que les contreparties centrales dont les activités 
pourraient subir les effets du droit canadien puissent les exercer avec la certitude juridique 
nécessaire en vertu des lois canadiennes. 
 
 Par exemple, la LCRP contient des dispositions qui peuvent soustraire les règles des 
contreparties centrales désignées et des systèmes désignés de compensation et de règlement 
à l’application des lois sur la faillite et l’insolvabilité. Cependant, le Comité comprend qu’à 
l’heure actuelle, le champ d’application de la LCRP peut ne pas englober toutes les 
contreparties centrales ni tous les participants au marché et les produits pertinents ou 
protéger adéquatement les règles des contreparties centrales de compensation de dérivés de 
gré à gré. En outre, il pourrait s’avérer nécessaire d’apporter certaines précisions dans les 
lois sur l’insolvabilité pour que les contreparties centrales de compensation de dérivés de 
gré à gré et les participants puissent bénéficier d’une protection comparable à celles dont 
jouissent les autres infrastructures de marché et pour soutenir les règles et les activités 
essentielles à une compensation sûre et efficiente.  

 De l’avis du Comité, pour qu’une contrepartie centrale soit autorisée à offrir des 
services de compensation indirecte au Canada, les lois sur la faillite et l’insolvabilité ne 
devraient pas compromettre sa capacité de procéder diligemment à la cessation de la 
relation entre les membres compensateurs et leurs clients, au transfert des positions et à la 
réalisation des garanties. 

Conclusion 
 
 Le Comité invite le public à lui faire part de ses commentaires sur les propositions 
présentées dans le présent document au plus tard le 10 avril 2012. Au terme de l’examen 
des commentaires du public, le Comité mettra au point les lignes directrices définitives sur 
l’élaboration des règlements et chaque province entreprendra son processus d’élaboration 
réglementaire. 
 

                                                 
122 Margaret E. Grottenthaller et Philip J. Henderson, The Law of Financial Derivatives in Canada, Carswell 
Toronto, 2003 (édition révisée), page 5-2. 
123 Ibid., page 5-3. 
124 Ibid. 
125 LSADC, note 105, paragraphe 7 de l’article 39.15; Loi sur la faillite et l’insolvabilité, L.R.C., 1985, ch. 
B-3, article 65.1; Loi sur les liquidations et les restructurations, L.R.C. 1985, c. W-11, article 22.1; LCRP, 
note 76, article 13; Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies, L.R.C. 1985, c. C-36, 
article 11.1. 
126 Chacune de ces lois comprend la même définition de « contrat financier admissible » dans ses règles et 
règlements respectifs : Loi sur la faillite et l’insolvabilité, article 2; Loi sur les arrangements avec les 
créanciers des compagnies, article 2; Loi sur les liquidations et les restructurations, paragraphe 2 de 
l’article 22.1; LSADC, paragraphe 9 de l’article 39.15. Les décrets fixant au 17 novembre 2007 la date 
d’entrée en vigueur des nouvelles définitions sont TR/2007-0106 et TR/2007-0105. 
Règlement sur les contrats financiers admissibles (Loi sur la Société d’assurance-dépôts du Canada), 
DORS/2007-255; Règles générales relatives aux contrats financiers admissibles (Loi sur la faillite et 
l’insolvabilité), DORS/2007-256; Règles générales relatives aux contrats financiers admissibles (Loi sur les 
arrangements avec les créanciers des compagnies), DORS/2007-257; Règlement sur les contrats financiers 
admissibles (Loi sur les liquidations et les restructurations), DORS/2007-258. 
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Liste des questions  
 
Question 1 : Existe-t-il des différences entre le modèle de l’opération de contrepartie et 
celui de l’opération pour compte de tiers dont le Comité devrait tenir compte dans 
l’établissement des politiques et des règles en matière de séparation et de transférabilité? 

Question 2 : Faudrait-il rendre obligatoire le calcul brut de la marge de variation fournie à 
la contrepartie centrale? 

Question 3 : Adhérez-vous à la recommandation du Comité selon laquelle les contreparties 
centrales devraient adopter le modèle de la séparation juridique complète? 

Question 4 : Le modèle de la séparation physique complète comporte-t-il des avantages qui 
le rendent préférable au modèle de la séparation juridique complète? 

Question 5 : Devrait-on établir des critères précis d’investissement des garanties de clients? 

Question 6 : Dans l’affirmative, quels types de placements conviendraient aux garanties de 
clients relatives aux opérations sur dérivés de gré à gré compensées indirectement? 

Question 7 : La réutilisation des garanties des clients est-elle compatible avec les objectifs 
du modèle de la séparation juridique complète et devrait-elle être permise? 

Question 8 : Les membres compensateurs devraient-ils être tenus d’offrir des mécanismes 
prévoyant la détention des garanties des clients par des tiers dépositaires relativement aux 
opérations sur dérivés de gré à gré compensées indirectement? 

Question 9 : Quels seraient les coûts et les avantages associés au fait d’exiger que les 
garanties de tous les clients canadiens soient assujetties aux lois canadiennes? 

Question 10 : Les mécanismes de transférabilité comportent-ils des risques pour les 
membres compensateurs qui acceptent les positions de clients en cas de défaillance d’un 
autre membre? 

Question 11 : Soutenez-vous la recommandation du Comité d’obliger les contreparties 
centrales pour la compensation des dérivés de gré à gré à offrir la transférabilité aux clients, 
à leur discrétion? 

Question 12 : Les courtiers en dérivés de gré à gré devraient-ils être tenus d’offrir des 
mécanismes prévoyant la détention des garanties par un tiers dépositaire dans le cas des 
opérations non compensées? 
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Annexe A 
 

Rapport CSPR-OICV  
Principles for Financial Market Infrastructures* 

 
 
Principe 14 : Séparation et transférabilité  

 
Une contrepartie centrale devrait établir des règles et des procédures 

permettant la séparation et la transférabilité des positions et des garanties 
appartenant aux clients d’un participant. 
 
Aspects clés 
 
1. La contrepartie centrale devrait se doter de mécanismes de séparation et de 
transférabilité pour protéger les positions et les garanties des clients dans toute la mesure 
du possible en vertu du droit applicable, particulièrement en cas de défaillance ou 
d’insolvabilité d’un participant. 
 
2. La contrepartie centrale devrait employer une structure de comptes lui permettant 
de distinguer et de séparer facilement les positions et les garanties appartenant au client 
d’un participant. Ces positions et garanties devraient être conservées dans un compte 
omnibus ou dans des comptes individuels tenus par elle ou son dépositaire. 
 
3. La contrepartie centrale devrait structurer ses mécanismes de façon à faciliter le 
transfert des positions et des garanties appartenant aux clients d’un participant défaillant à 
un ou plusieurs autres participants. 
 
4.  La contrepartie centrale devrait diffuser clairement ses règles, politiques et 
procédures relatives à la séparation et à la transférabilité des positions et de garanties des 
clients. En outre, elle devrait préciser toute contrainte, notamment juridique ou 
opérationnelle, qui pourrait nuire à sa capacité de procéder à la séparation ou au transfert 
complet. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
_______________________ 
* Le texte qui suit est une traduction libre de l’extrait tiré de ce rapport. 
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CSA Consultation Paper – Segregation and Portability 
in OTC Derivatives Clearing 

 
 

On November 2, 2010 the Canadian Securities Administrators Derivatives 
Committee (the “Committee”) published Consultation Paper 91-401 on Over-the-Counter 
Derivatives Regulation in Canada (“Consultation Paper 91-401”).1 This public consultation 
paper addressed regulation of the over-the-counter (“OTC”) derivatives market and 
presented high level proposals for the regulation of OTC derivatives. The Committee 
sought input from the public with respect to the proposals and eighteen comment letters 
were received from interested parties.2 The Committee has continued to contribute to and 
follow international regulatory proposals and legislative developments, and collaborate 
with other Canadian regulators3, the central bank and market participants. This public 
consultation paper is one in a series of eight papers that build on the regulatory proposals 
contained in Consultation Paper 91-401 providing a framework of proposed rules for the 
treatment of market participant collateral in centrally cleared OTC derivative transactions. 
Specifically, this paper will address the segregation of assets put forward as collateral for 
OTC derivatives transactions cleared through a central counterparty (“CCP”) by customers 
that access the CCP indirectly through clearing members. This consultation paper will also 
address the transfer, or porting, of collateral attributable to customers (“customer 
collateral”) and customer positions between clearing members of a CCP.  
 

OTC derivatives are traded in a truly global marketplace and effective regulation 
can only be achieved through an internationally coordinated comprehensive regulatory 
effort. The Committee is committed to working with foreign regulators to develop rules that 
adhere to internationally accepted standards. The Canadian OTC derivative market 
comprises a relatively small share of the global market with the majority of Canadian 
transactions being entered into by Canadian market participants with foreign counterparties. 
It is therefore crucial that rules developed for the Canadian market accord with 
international practice to ensure that Canadian market participants and financial market 
infrastructures have full access to the international market and are regulated in accordance 
with international principles. In order to achieve a level playing field for Canadian market 
participants, the segregation of collateral and portability of collateral and positions must be 
supported by applicable federal and provincial laws. The recommendations in this report 
aim to ensure CCPs clearing OTC derivatives possess adequate rules and infrastructure to 
facilitate the segregation and portability of collateral in a manner that provides market 
participants with appropriate protections in order to facilitate their involvement in the OTC 
derivatives market.4 The recommendations with respect to segregation apply to customer 
collateral held at both the clearing member and CCP level. They are not intended to apply 
to collateral provided by a clearing member to a CCP to support its own proprietary 
positions. 5  
 

The Committee will continue to monitor and contribute to the development of 
international standards, and specifically review proposals on industry standards relating to 
segregation and portability to harmonize the Canadian approach with international efforts 
to the greatest extent possible. It is hoped that this paper will generate necessary 
commentary and debate that will assist members of the CSA in formulating new policies 
and rules in this area. 
 

                                                 
1 Report available at http://www.osc.gov.on.ca/en/NewsEvents_nr_20101102_csa-rfc-derivatives.htm, 
http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/consultations/derives/2010nov02-91-401-doc-consultation-en.pdf, 
http://www.albertasecurities.com/securitiesLaw/Regulatory%20Instruments/9/91-401/3672026-v1-
CSA_Consultation_Paper_91-401.pdf, http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/securitieslaw/policy9/94-
101_Consultation_Paper.pdf 
2 Comment letters publicly available at http://www.osc.gov.on.ca/en/30430.htm and 
http://www.lautorite.qc.ca/en/regulation-derivatives-markets-qc.html  
3 When referred to in this Consultation Paper, Canadian regulators include market and prudential regulators. 
4 The scope of this paper is not intended to include CCPs that clear products other than OTC derivatives. 
5 It is the Committees understanding that clearing member proprietary positions are currently segregated at the 
CCP level. Additional discussion of the treatment of clearing member proprietary positions and collateral will 
be included in an upcoming Committee consultation paper. 
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Executive Summary 
 

Canadian and international initiatives promoting the clearing of OTC derivative 
transactions will cause certain market participants, who are not clearing members at a 
central counterparty (CCP), to clear their OTC derivatives transactions indirectly through 
intermediaries. Effective segregation and portability mechanisms at CCPs will help to 
ensure that indirect clearing is done in a manner that protects customer positions and 
collateral and potentially improves a CCP’s resilience to a clearing member default. The 
following is a summary of the Committee’s key findings and recommendations for 
segregation and portability contained in this consultation paper for consideration by market 
participants: 
 
1.  Segregation 
 

(a)  Segregation is a method of protecting customer collateral and contractual 
positions by holding and accounting for them separately from those of their clearing 
member and fellow customers of their clearing member. 

 
(b)  Effective segregation of collateral enables a CCP to efficiently identify 

customer positions which provides customers with a better opportunity to recover or 
transfer their collateral. 

 
(c)  The Committee recommends that clearing members be required to segregate 

customer collateral from their own proprietary assets and that all OTC derivatives CCPs 
employ an account structure that enables the efficient identification of positions and 
collateral belonging to the customers of a clearing member.  

 
(d)  The Committee also recommends that all OTC derivatives CCPs employ an 

account structure that enables the efficient identification and segregation of the positions 
and collateral belonging to each individual customer of a clearing member, as opposed to a 
clearing member’s customers collectively. 
 
2.  Portability 
 

(a)  Portability refers to the operational aspects of the transfer of contractual 
positions, funds, or securities from one party to another party by means of a conveyance of 
money or financial instruments. 

 
(b)  Portability of customer positions and related collateral is a key mechanism 

to ensure that in the event of a clearing member default or insolvency, customer positions 
are not terminated and customer positions and collateral can be transferred to one or more 
non-defaulting clearing members without having to liquidate and re-establish the positions.  

 
(c)  Portability can mitigate difficulties associated with stressed market 

conditions, allow customers to maintain continuous clearing access and generally promote 
efficient financial markets. 

 
3.  Segregation Models 
 

(a)  Due to the greater likelihood that customer positions may be under-margined 
when collected on a net basis, the Committee recommends that customer initial margin be 
required to be provided to a CCP on a gross basis. 

 
(b)  The Committee examined four potential segregation models for the 

Canadian market: the Full Physical Segregation Model, Complete Legal Segregation 
Model, Legal Segregation with Recourse Model, and Futures Model. 

 
(c)  The major consideration in the evaluation of each segregation model is the 

degree of identification of individual customer positions and collateral under each model 
(i.e. record-keeping), whether non-defaulting customer funds are available to cure a default 
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(i.e. fellow customer risk) and the order of recoveries that applies in the event of a default 
under the CCP’s default waterfall. 

 
(d)  The Committee recommends that OTC derivatives CCPs be required to 

maintain the Complete Legal Segregation Model. This model protects against fellow 
customer risk and has recordkeeping requirements that enhance the potential for portability 
in an insolvency or default situation.   

 
(e)  The Full Physical Segregation Model also provides these protections but is 

potentially more costly and may not materially improve the degree of protection for a 
customer of a clearing member.  

 
(f)  The Committee understands that there may be CCPs that protect customer 

collateral and facilitate portability through different segregation models. In such case, the 
Committee recommends requiring that a CCP demonstrate how its alternative segregation 
model offers protection that is equivalent to the Complete Legal Segregation Model. 

 
 (g)  The Committee understands that permitting CCPs to offer various 

segregation models for customer clearing would likely not be effective under Canadian law 
because customers selecting higher levels of segregation likely would not receive greater 
protection in an insolvency proceeding of their clearing member. 

 
(h)  The Committee recommends requiring that all CCPs operating in Canada 

provide information to the applicable provincial market regulators regarding how 
bankruptcy and insolvency laws would apply to customer collateral in the event of a 
clearing member insolvency as an element of the recognition process. This information will 
assist market regulators in their determination of whether a CCP offers appropriate 
protections for indirect customer clearing. 
 
4.  Use of Customer Collateral 
 

The Committee recommends that, if a CCP or clearing member is permitted to re-
invest any posted customer collateral, investments should be restricted to instruments with 
minimal credit, market and liquidity risk. 
 
5.   Holding of Customer Collateral 
 

The Committee recommends that CCPs should hold customer collateral at one or 
more supervised and regulated entities that have robust accounting practices, safekeeping 
procedures, and internal controls.  
 
6.  Law Applicable to Customer Collateral 
 

The Committee is considering whether requiring that customer collateral be 
governed by Canadian laws would be beneficial to the Canadian market. 
 
7.  CCP Disclosure of Segregation and Portability Rules 
 

(a)  The Committee recommends that all CCPs be required to make the 
segregation and portability arrangements contained in their rules, policies, and procedures 
available to the public in a clear and accessible manner. 

 
(b)  Before opening an account with a customer, clearing members should be 

required to receive a customer acknowledgment that the customer is aware of and has 
received the CCP’s disclosure. 
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8.  Portability Requirements 
 

(a)  The Committee recommends that each provincial market regulator enact 
rules requiring that every OTC derivatives CCP be structured to facilitate the portability of 
customer positions and collateral. 

 
(b)  The Committee believes that portability of customer positions and collateral 

should not be restricted to default situations but rather be made available to customers at 
their discretion.  

 
9.  Segregation and Uncleared OTC Derivatives transactions 
 

The Committee believes that the parties to an uncleared OTC derivatives transaction 
should be free to negotiate the level of segregation required for collateral, but recommends 
that derivatives dealers be required to offer arrangements for collateral to be held with a 
third-party custodian.  
 
10.  Canadian Legal Issues Relating to Segregation and Portability 
 

(a)  The Committee and certain federal authorities have jointly been considering 
various Canadian legal issues that may impact safe and efficient clearing in Canada. These 
issues will require further consideration to ensure that Canada’s legal framework 
appropriately supports segregation, portability and OTC derivative clearing, in general. 

 
(b)  The Committee recommends that a perfection by control regime for cash 

collateral be instituted through appropriate amendments to each province’s PPSA laws (and 
the RPMRR) to facilitate the granting of first ranking security interests in cash collateral 
advanced in OTC derivative transactions. 

 
(c)  It is the Committee’s view that, in order for a CCP to be approved to offer 

indirect customer clearing in Canada, its ability to expeditiously facilitate the termination of 
customer clearing member relationships, port positions or enforce collateral relationships 
should not be compromised by bankruptcy and insolvency laws.  
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Comments and Submissions 
 

The Committee invites participants to provide input on the issues outlined in this 
public consultation paper. You may provide written comments in hard copy or electronic 
form. The comment period expires April 10, 2012. 
 

The Committee will publish all responses received on the websites of the Autorité 
des marchés financiers (www.lautorite.qc.ca) and the Ontario Securities Commission 
(www.osc.gov.on.ca). 
 

Please address your comments to each of the following:  
 
Alberta Securities Commission 
Autorité des marchés financiers 
British Columbia Securities Commission 
Manitoba Securities Commission 
New Brunswick Securities Commission 
Nova Scotia Securities Commission 
Ontario Securities Commission  
Saskatchewan Financial Services Commission 

 
Please send your comments only to the following addresses. Your comments will be 

forwarded to the remaining jurisdictions: 
 
Me Anne-Marie Beaudoin  
Secrétaire de l’Autorité  
Autorité des marchés financiers  
800, square Victoria, 22e étage  
C.P. 246, Tour de la Bourse  
Montréal, Québec  
H4Z 1G3  
Fax : (514) 864-6381  
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 
 
John Stevenson, Secretary  
Ontario Securities Commission  
20 Queen Street West  
Suite 1900, Box 55  
Toronto, Ontario  
M5H 3S8  
Fax: (416) 593-2318  
E-mail: jstevenson@osc.gov.on.ca  
 
Questions  
 

Please refer your questions to any of: 
 
Derek West  
Director, Centre of Excellence for Derivatives 
Autorité des marchés financiers  
514-395-0337, ext 4491  
derek.west@lautorite.qc.ca 
 
Kevin Fine  
Director, Derivatives Branch  
Ontario Securities Commission 
416-593-8109  
kfine@osc.gov.on.ca 
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Doug Brown  
General Counsel and Director 
Manitoba Securities Commission  
204-945-0605  
doug.brown@gov.mb.ca 
 
Michael Brady  
Senior Legal Counsel  
British Columbia Securities Commission 604-899-6561  
mbrady@bcsc.bc.ca 
 
Debra MacIntyre 
Senior Legal Counsel, Market Regulation 
Alberta Securities Commission 
403-297-2134 
debra.macintyre@asc.ca 
 
Susan Powell  
Senior Legal Counsel 
New Brunswick Securities Commission 
506-643-7697  
susan.powell@nbsc-cvmnb.ca 
 
Abel Lazarus 
Securities Analyst 
Nova Scotia Securities Commission 
902-424-6859 
lazaruah@gov.ns.ca
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1.   Introduction 
 

In accordance with Canada’s G20 commitments, the Committee has 
recommended the mandatory clearing of OTC derivatives that are determined to be 
appropriate for clearing and capable of being cleared.6 For a detailed background on 
clearing, please see Consultation Paper 91-401. A CCP has the potential to reduce risks to 
market participants by imposing more robust risk controls on all participants and, in 
many cases, increase efficiency by reducing total collateral obligations through the 
facilitation of multilateral netting of trades.7 It also tends to enhance the liquidity of the 
markets it serves, because it can reduce risks to participants. However, CCPs also 
concentrate risk and responsibility for risk management in the CCP. Consequently, the 
effectiveness of a CCP’s risk controls and the adequacy of its financial resources are 
critical aspects of the infrastructure of the markets it serves. CCPs must maintain rigorous 
eligibility criteria for direct participation as a clearing member in the CCP in order to 
promote its financial integrity and stability. Eligibility requirements not only ensure that a 
potential clearing member is financially sound but also that it has sufficient resources to 
contribute to the CCP to protect against difficulties such as a clearing member insolvency 
or default and is operationally capable of participating in the default management 
process. As a result, the Committee expects that many buy-side participants and smaller 
financial intermediaries may not qualify as direct clearing members or, in the case they 
qualify, may find it more efficient to clear through a third party.  
 

Therefore, many OTC derivative market participants will clear their OTC 
derivative transactions through financial intermediaries that are direct CCP clearing 
members. Centrally cleared OTC derivatives transactions involve counterparties 
assuming opposing contractual economic positions with a CCP being interposed as 
central counterparty to both sides of the transaction. In a transaction cleared for a 
customer that is not a clearing member, either the clearing member transacting on behalf 
of a customer assumes the opposing position with the CCP or a different clearing member 
may act as counterparty and assume the opposing position to the customer. Once the 
transaction has been cleared, the side of the transaction involving the customer, clearing 
member and CCP is dealt with differently depending on the customer clearing model 
used by the CCP.  
 

Two basic indirect clearing models are the “principal” or “back-to-back model” 
(“Principal Model”) and the “agency model” (“Agency Model”).8 
 
 (a)  The Principal Model 
 

The Principal Model involves a customer entering into a bilateral transaction with 
a clearing member who then enters into a cleared trade with the CCP on the same terms 
as the transaction it entered into with its customer (a mirror transaction). Under the 
Principal Model the customer typically owes an obligation to the clearing member to 
deliver collateral as margin for the original transaction. The clearing member owes a 
separate obligation to the CCP to deliver margin for the corresponding mirror transaction 
with the CCP. However, the clearing member will, in practice, use the customer’s margin 
to discharge its obligation to the CCP to deliver margin for the corresponding mirror 
trade such that it can be said that the value of the customer’s margin (or property of 
equivalent value) flows through the clearing member to the CCP.9 

                                                 
6 Consultation Paper 91-401 at 27 ,“Leaders’ Statement: The Pittsburgh Summit” (September 24-25, 2009) 
and “The G-20 Toronto Summit Declaration” (June 26-27, 2010) available at 
http://www.g20.org/pub_communiques.aspx 
7 The reduction in counterparty credit exposures may be reflected in a reduction in economic or regulatory 
capital beyond that achieved through bi-lateral netting and collateralization. 
8 Please note that there are multiple indirect clearing models in existence and new models may be 
developed. These examples are included for illustrative purposes. 
9 Financial Markets Law Committee, The European Market Infrastructure Regulation, Issue 156 – OTC 
Derivatives, October 2011 (“FMCL”), at 16. The report notes that under the LCH.Clearnet model the right 
to return of excess customer margin belongs to the clearing member but is subject to a security interest in 
favour of the customer, at 17. The Personal Property and Security Act (Ontario) (PPSA) R.S.O. 1990 
Chapter P10., for example, defines a security interest as an interest in personal property that secures 
payment or performance of an obligation, and includes, whether or not the interest secures payment or 
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 (b)  The Agency Model 
 

The Agency Model involves an arrangement whereby a clearing member agrees 
to enter into a derivatives transaction with a CCP on behalf of a customer. Under this 
model, the clearing member enters into a bilateral trade with the CCP as agent for the 
customer. Although the customer owes obligations directly to the CCP the clearing 
member is required to guarantee such obligations. Under the Agency Model the clearing 
member is liable as principal for the customer transaction and fully responsible for 
collecting and paying margin. In practice, the clearing member will transfer the customer 
margin to the CCP and the arrangements for holding customer margin with the CCP 
usually will be the same as those under the Principal Model.10 
 

The Committee seeks comment regarding any distinctions between the Principal 
and Agency Models that should be taken into account in formulating segregation and 
portability policies and rules. 
 
Q1: Are there any differences between the Principal and Agency Models the 
Committee should be aware of in formulating the policies and rules for segregation 
and portability? 
 
1.1 Customer Margin 
 

Although the technical legal obligations differ between the Principal and Agency 
Models both indirect clearing structures require customers to deliver assets to the 
applicable clearing members as collateral to secure their obligations.  
 

There are typically two types of collateral provided in derivatives transactions - 
initial margin and variation margin. Initial margin, often referred to as the independent 
amount in International Swaps and Derivatives Association (“ISDA”) agreements, is 
collateral posted at the initiation of an OTC derivatives transaction to protect against 
replacement cost losses due to potential future movements in contract value, if a 
counterparty were to default and also takes into account counterparty credit risk. 
Variation margin, often referred to as “mark-to-market” margin, is collateral that is 
advanced based on changes in the market value of a derivatives contract. In the indirect 
clearing relationship, the clearing member is responsible for complying with the 
collateral requirements of the CCP, including calling for, posting and returning collateral 
on a daily or intraday basis, relating to the derivatives contracts of customers using the 
clearing member’s services. The clearing member bears the risk of a customer’s default 
in the event that a customer’s collateral is insufficient to cover the customer’s obligations. 
However, this customer collateral can also be put at risk in the event that the clearing 
member defaults or becomes insolvent. The policies outlined in this paper are intended to 
require that OTC derivative CCPs and their clearing members operate in a manner that 
provides protection to customer collateral, particularly in the case of a clearing member 
default or insolvency. 
 

A key risk management component of a CCP, commonly referred to as 
portability, is the ability to facilitate a timely and efficient transfer of customer accounts11 
of an insolvent or defaulting clearing member to other solvent clearing members. In order 
for such transfer to be achieved the customer collateral and positions must be 
immediately identifiable, transferable and unencumbered. If customer collateral cannot 
be distinguished from the proprietary assets of the insolvent or defaulting clearing 
member, such collateral may not be available to secure the obligation for which the 
collateral was provided or there may be delays in accessing such collateral. This could 
impair customers’ ability to rely on their positions and potentially the ability of a CCP to 
efficiently transfer customer positions of an insolvent or defaulting clearing member to 
solvent clearing members. Therefore, a CCP’s rules, procedures and policies should be 
designed to ensure, to the greatest extent possible, that customer collateral and positions 
                                                                                                                                                 
performance of an obligation,(a) the interest of a transferee of an account or chattel paper, and (b) the 
interest of a lessor of goods under a lease for a term of more than one year; (“sûreté”).  
10 Ibid at 17. 
11 Including open positions and supporting collateral. 
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can be efficiently segregated and transferred and these arrangements should be supported 
by local laws.  
 

The proposals in this report are intended to protect the assets of customers of a 
clearing member and potentially improve a CCP’s resilience to a clearing member 
insolvency or default by facilitating the transfer of customer accounts and collateral 
without imposing undue costs on the OTC derivatives market. This consultative report 
also briefly discusses current Canadian laws applicable to segregation and portability 
arrangements and considerations for legal reforms to ensure segregation and portability 
can be achieved with greater legal certainty.  
 

The Committee encourages market participants and the public to submit comment 
letters addressing any issues or questions raised by this consultation paper. 
 
2.  Segregation and Portability 
 

Segregation and portability are important mechanisms that facilitate safe indirect 
CCP clearing of OTC derivative transactions. Achieving effective segregation and 
portability arrangements is an international priority. A recent consultative report 
produced by a working group jointly established by the Committee on Payment and 
Settlement Systems (CPSS) of the Bank of International Settlements and the Technical 
Committee of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO) entitled 
Principles for financial market infrastructures (“CPSS IOSCO Report”)12, includes a 
new proposed principle that all CCPs should have rules and procedures that support the 
segregation and portability of positions and collateral belonging to customers of a 
clearing member.13 The report recommends that: 

 
A CCP should have segregation and portability arrangements that protect 
customer positions and collateral to the greatest extent possible under 
applicable law, particularly in the event of a default or insolvency of a 
participant.14 

 
A complete list of the key considerations for segregation and portability identified 

by CPSS IOSCO has been included in Appendix A to this consultation report.15 
 

The following sections will provide an introduction to these two concepts and 
explain their importance to the clearing of OTC derivative transactions. 
 
2.1  Segregation 
 

In the OTC derivatives market, participants enter into transactions that create 
contractual obligations to make payments or take specific actions in the future and 
acquire corresponding rights. As mentioned above, to ensure the performance of such 
future obligations, CCPs require clearing members (either on their own behalf or on 
behalf of their customers) to provide collateral. In other words, the CCP attempts to 
protect itself by holding amounts that would cover its potential losses should a party to 
the transactions default on its obligations. When a customer clears a transaction indirectly 
through a financial intermediary or other market participant that is a direct member of a 
CCP, collateral will be: 
 

                                                 
12 The Committee on Payment and Settlement Systems and the Technical Committee of the International 
Organization of Securities Commissions’ consultative report entitled Principles for financial market 
infrastructures (March 2011) (“CPSS IOSCO”) available at http://www.bis.org/publ/cpss94.htm.  
13 A CCP is one of several types of financial market infrastructures or “FMIs”. Others include a payment 
system, a securities settlement system (SSS), a central securities depository (CSD), and a trade repository 
(TR). 
14 CPSS IOSCO, supra note 12, at 66. 
15 Please note that as this is a consultative report, the final principles may change. 
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• advanced by the customer to the clearing members on their behalf; and  
 
• advanced to the CCP by that clearing member.16  

 
In the event of a clearing member insolvency, customer collateral that is not 

effectively divided from the insolvent clearing member’s proprietary assets may be 
available to the clearing member’s creditors and insolvency representatives to satisfy 
claims unrelated to the cleared transactions.17 This puts customer collateral at risk, could 
inhibit the transfer of customer accounts and collateral and more generally could 
undermine confidence in the market for cleared OTC derivative transactions. 
 

The separation of collateral, referred to as segregation, is a method of protecting 
customer collateral and contractual positions by holding and accounting for them 
separately from those of the clearing member.18 CPSS IOSCO principles with respect to 
segregation instruct that: “A CCP should employ an account structure that enables it to 
readily identify and segregate positions and collateral belonging to customers of a 
participant.”19 Effective segregation of collateral enables a CCP to efficiently identify 
customer positions which provides customers with a better opportunity to recover or 
transfer their collateral. The Committee believes that rules should be implemented to 
protect customers’ collateral by requiring that such collateral be held separately from that 
of their clearing member.  
 

Pursuant to the Quebec Derivatives Act dealers, advisers and representatives must 
segregate customer property from their own property and maintain separate accounting 
records.20 A similar policy approach is currently in effect for futures trading under the 
Ontario and Manitoba Commodity Futures Acts, both of which prohibit the commingling 
of customer collateral with the assets of their dealer.21 In the U.S., the Dodd-Frank Act 
requires that any person that holds assets from a customer to margin or guarantee swaps 
cleared through a CCP must register as a futures commission merchant (“FCM”)22 and 
must segregate customer collateral from their own funds and separately account for these 
assets. Customer collateral posted by a defaulting clearing member is not permitted to be 

                                                 
16 Please note that customer margin does not necessarily simply flow through the clearing member to the 
CCP. For example the clearing member will often have to deliver property of equivalent value to the CCP 
because what the customer originally delivered to the clearing member does not meet the specific 
requirements of the CCP. A clearing member may also provide collateral to cover margin requirements on 
behalf of a customer. 
17 Customer collateral could become part of the bankrupt clearing member’s estate leaving the customer in 
the position of an unsecured creditor. Separating customer collateral from the proprietary assets of a 
clearing member may result in the relevant insolvency regime giving priority claims to customers over 
certain pools of assets or by virtue of being able to assert that the assets are not property of the clearing 
member, but of its customers. 
18 CPSS IOSCO, supra note 12, at 66. 
19 Ibid at 67 
20 Derivatives Act (Quebec), R.S.Q., chapter I-14.01 (“QDA”) at article 72. Note that this requirement is 
qualified by the following “Unless the law, a regulation or the rules governing them stipulate otherwise…” 
21 Commodity Futures Act (Ontario), R.S.O. 1990 Chapter C.20 at 46(1) Commodity Futures Act 
(Manitoba), C.C.S.M. c. C152 at 46(1). Certain provincial securities laws and Investment Industry 
Regulatory Organization of Canada (IIROC) rules also require dealer segregation of customer assets.  
22 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub.L.III-203, H.R. 4173, sec. 
721(a)(47), online: U.S. Government Printing Office <http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-
bin/getdoc.cgi?dbname=111_cong_bills&docid=f:h4173enr.txt.pdf> (“Dodd-Frank Act”).The Dodd-Frank 
Act defines futures commission merchant as follows: ‘‘(A) IN GENERAL.—The term ‘futures commission 
merchant’ means an individual, association, partnership, corporation, or trust that is— engaged in soliciting 
or in accepting orders for (AA) the purchase or sale of a commodity for future delivery; (BB) a security 
futures product; (CC) a swap; (DD) any agreement, contract, or transaction described in section 
2(c)(2)(C)(i) or section 2(c)(2)(D)(i); (EE) any commodity option authorized under section 4c; or (FF) any 
leverage transaction authorized under section 19; or (bb) acting as a counterparty in any agreement, 
contract, or transaction described in section 2(c)(2)(C)(i) or section 2(c)(2)(D)(i); and (II) in or in 
connection with the activities described in items (aa) or (bb) of subclause (I), accepts any money, securities, 
or property (or extends credit in lieu thereof) to margin, guarantee, or secure any trades or contracts that 
result or may result therefrom; or (ii) that is registered with the Commission as a futures commission 
merchant. (B) FURTHER DEFINITION.—The Commission, by rule or regulation, may include within, or 
exclude from, the term ‘futures commission merchant’ any person who engages in soliciting or accepting 
orders for, or acting as a counterparty in, any agreement, contract, or transaction subject to this Act, and 
who accepts any money, securities, or property (or extends credit in lieu thereof) to margin, guarantee, or 
secure any trades or contracts that result or may result therefrom, if the Commission determines that the 
rule or regulation will effectuate the purposes of this Act.’’, ibid at 10,721. 
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applied against the clearing member’s proprietary positions in the event of a proprietary 
default.23 Further, customer collateral is prohibited from being used to margin or 
guarantee derivatives transactions of other customers.24 Consistent with this approach, 
the European Commission (“EC”) has proposed mandating that each clearing member 
segregate the assets and positions of their customers in accounts that are separate from 
the clearing member’s own proprietary assets.25 Two comment letters to Consultation 
Paper 91-401 explicitly supported this manner of segregation26 and no comments 
received opposed this treatment.  
 

Recommendation 
 

The Committee recommends that in all cases clearing members be required to 
segregate customer collateral from their own proprietary assets and that all OTC 
derivatives CCPs employ an account structure that enables the efficient identification and 
segregation of positions and collateral belonging to the customers of a clearing member 
from the positions and collateral belonging to the clearing member itself.  
 

As explained below, the Committee also recommends that all OTC derivatives 
CCPs employ an account structure that enables the efficient identification and 
segregation of positions and collateral belonging to each customer of a clearing member, 
as opposed to a clearing member’s customers collectively.  
 

As mentioned above, the concept of segregation also applies to the manner in 
which the collateral of a clearing member’s customers is individually or collectively held. 
Some foreign jurisdictions permit financial intermediaries and/or CCPs to commingle 
customer collateral in an omnibus or consolidated account (an “omnibus account”) that 
remains separate from assets of the clearing member. Some Canadian jurisdictions permit 
the same for futures trading.27 This method of segregation potentially puts a customer’s 
collateral at risk in the event of a simultaneous default by their clearing member and a 
customer of that clearing member (sometimes referred to as a “double default”). For 
example, under such a commingling model, in the event of default of a clearing member 
and a customer of that clearing member, default waterfall28 rules of certain CCPs provide 
that the collateral of other non-defaulting customers held in that clearing member’s 
omnibus account may be used to satisfy the overall margin shortfall in the customer 
account, resulting from the defaulting customer.29 This fellow customer risk can be 
avoided through a greater level of segregation among customer accounts. If customer 
collateral is held in individualized accounts (or sufficiently legally segregated30) then 
steps can be taken to ensure that only the defaulting customer’s collateral would be 
available to cover the losses related to the default.31 Although potentially more costly and 
operationally complex, individual account segregation (as opposed to omnibus account 
segregation) can help ensure that a customer’s assets are not available to be used to 
satisfy the obligations of other customers of the clearing member.  
 

The comments received on Consultation Paper 91-401 with respect to the level of 
segregation that should be required or available for market participants were split 

                                                 
23 Ibid. 
24 Ibid at Sec. 4d(f)(2) 
25 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC derivatives, central 
counterparties and trade repositories, Brussels, COM(2010) 484/5 – 2010/0250 (COD), (“EC”) at Article 
37(1). 
26 Comment letters from TMX Group Inc., January 24, 2011. (“TMX”) and Le Mouvement Desjardins, 
January 13, 2011 (“Desjardins”). Please note that Desjardins suggested a minimum threshold for 
segregation requirements.  
27This practice is currently permitted under the Commodity Futures Act (Ontario) at s. 46(3) and 
Commodity Futures Act (Manitoba) at s. 46(3). 
28 A CCP default waterfall refers to the order in which funds are made available to cure a clearing member 
default. 
29 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report – Meeting New Challenges to Stability 
And Building A Safer System, April 2010 (“IMF”) at 14. Please note that if the customer of a clearing 
member defaults but the clearing member itself does not, the clearing member would be responsible for the 
shortfall in margin. 
30 See Section 3 below for a discussion of legal segregation. 
31 IMF, supra note 29, at 14. 
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between supporting segregation on an individual account basis32 and those that did not 
support requiring mandatory individual account level segregation.33 Commenters that 
supported individual account level segregation cited fellow customer risk and systemic 
risk as reasons for their support. The two commenters who opposed mandatory individual 
account level segregation cited increased costs and suggested that levels of segregation 
should be privately negotiated between transaction counterparties.34 The benefits and 
disadvantages of various segregation models are discussed in greater detail in Section 3 
below.  
 
2.2  Portability 
 

In addition to safeguarding customer collateral, effective segregation can also 
facilitate the timely and efficient transfer of customer positions and collateral.35 This 
capability is known as “portability”, which refers to the operational aspects of the transfer 
of contractual positions, funds, or securities from one party to another party by means of 
a conveyance of money or financial instruments.36 In the case of an insolvent or 
defaulting clearing member, effective portability arrangements would allow the customer 
positions and collateral associated with those customers to be transferred to other solvent 
clearing members without having to liquidate and re-establish the positions. Depending 
on the rules of the relevant CCP, customer positions could either be voluntarily assumed 
by solvent clearing members through a process such as an auction, allocated to solvent 
clearing members by the CCP, assigned to a pre-negotiated back-up clearing member or 
terminated and the customer’s assets returned.37 
  

Portability of customer positions and related collateral is a key mechanism to 
ensure that, in the event of a clearing member insolvency or default, customer interests 
are not compromised.38 If a customer’s positions and collateral can be effectively 
transferred to another clearing member then the closing out of positions and resulting 
transaction costs (for example the cost of re-establishing hedged positions or re-
collateralizing existing positions) can be avoided. Portability also mitigates difficulties 
associated with stressed market conditions,39 allows customers to maintain continuous 
clearing access and generally promotes more efficient financial markets.  
 

The following sections will describe in further detail the potential approaches for 
the segregation of customer collateral from collateral provided by other customers of 
their clearing member and the portability of that collateral. The Committee seeks to 
protect clearing member customers’ positions and collateral and promote portability 
without imposing undue costs on customers and the OTC derivatives industry. 
 

                                                 
32 See for example comment letters to the CSA from Fidelity Investments, January 17, 2011(“Fidelity”), 
Invesco Trimark Ltd., January 14, 2011, TD Asset Management Inc., January 14, 2011 and Desjardins. 
Please note that Desjardins suggested a minimum threshold for segregation requirements. 
33 See for example comment letters to the CSA from Hunton and Williams and TMX..  
34 Please note that it would only be possible to privately negotiate segregation levels if CCP rules permitted 
and facilitated multiple segregation models. 
35 Full customer account segregation can facilitate efficient portability because it allows for the clear and 
prompt identification of a customer’s collateral and because all collateral maintained in the individual 
customer’s account is used to margin that customer’s positions only, therefore there should always be 
sufficient collateral to cover that customer’s exposures. 
Customer collateral held in an omnibus account can also be ported, however, difficulties in porting may be 
encountered if there is a deficit in the omnibus account or there are conflicting claims against the collateral 
in the omnibus account. See Craig Pirrong, The Economics of Central Clearing: Theory and Practice, 
available at www2.isda.org at 32.  
36 CPSS IOSCO, supra note 12, at 67. 
37 The transferability of customer positions and collateral will depend on the willingness and ability of other 
clearing members to accept the transfer unless CCP rules require acceptance. Factors which could influence 
this include market conditions, sufficiency of information regarding customer accounts, and the complexity 
or sheer size of the portfolio. Ibid, at 69 
38 IMF, supra note 29, at 14. 
39 For example, customers would have less incentive to “run” if the solvency of their clearing member 
comes into question. 
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3.  Segregation between Customer Accounts 
 
3.1  International Approaches 
 

Some major trading jurisdictions and international regulatory bodies have 
considered and published analysis or proposed rules on segregation models. Although the 
effectiveness of each model depends on domestic legal frameworks, the Committee 
recognizes that, due to the international nature of OTC derivatives clearing, 
harmonization of approaches is highly desirable.  
 

(a)  CPSS IOSCO Principles 
 

The CPSS IOSCO Report provides a useful high level description of various 
methods of customer account segregation. The report highlights that the degree of 
protection provided by segregation depends on whether accounts are held individually or 
on an omnibus basis. The report also questions whether margin should be collected on a 
gross or net basis and also provides a general description of these alternatives.40  
 

Individual customer accounts provide a higher degree of protection by restricting 
the use of a customer’s collateral to covering losses associated with the default of that 
customer. The report explains that individual account structures support full portability of 
customer’s positions and collateral but cautions that this structure can be operationally 
and resource intensive. CPSS IOSCO principles do not require CCPs to implement an 
individual customer account segregation structure, but recommend that CCPs consider 
offering such a structure at a reasonable cost and in an unrestrictive manner.41  
 

Omnibus account structures commingle all collateral belonging to the customers 
of a clearing member in a single account. The major benefit of this structure is that it can 
be less operationally intensive because individual accounts do not have to be established 
and maintained for each customer by the CCP. In certain circumstances, it may also 
increase operational efficiency in porting positions and collateral. For example, where a 
solvent clearing member is willing to accept all customers’ accounts42 of a defaulting 
clearing member and there is not a shortfall in the customer margin account, an omnibus 
account could simplify the transfer process. The CPSS IOSCO Report notes that omnibus 
accounts require CCPs and clearing members to maintain accurate books in order to 
promptly ascertain an individual customer’s interest to their portion of the collateral 
pool.43  
 

With respect to the manner in which CCPs collect margin, the CPSS IOSCO 
Report explains that the level of customer protection available depends on whether the 
CCP collects margin on a gross or net basis. Collecting margin on a gross basis means 
that each individual customer’s margin is collected and then advanced to the CCP. 
Collecting margin on a net basis means that the different positions of a clearing member’s 
customers are offset and only margin for the remaining exposure is advanced to the CCP. 
Collecting margin on a gross basis should ensure that all customer positions of a clearing 
member are adequately collateralized. Margin calculated on a gross basis affords no 
netting efficiency, but generally prevents customer positions from being under-
margined44, facilitating the porting of customer positions and collateral individually or as 
a group. The CPSS IOSCO Report explains that there is a possibility of customer 
positions being under-margined when collected on a net basis across multiple customer 
accounts. This is because collateral maintained in the omnibus account covers the net 
positions across all customers and may not be readily available for margining customer 
positions on a forward basis.45 As a result customer collateral held on a net basis may 
impede the porting of customer accounts.  
                                                 
40 CPSS IOSCO, supra note 12, at 67. 
41 Ibid, at 69. 
42 Customer consent would also likely be required unless a requirement to accept porting is stipulated by a 
CCP’s rules. 
43 CPSS IOSCO, supra note 12, at 68. 
44 The term under-margined refers to a situation in which there is less than sufficient collateral within an 
omnibus account to support the collateral requirements of each customer position. 
45 CPSS IOSCO, supra note 12, at 68. Currently, in Europe certain derivatives CCPs provide the option of 
collecting margin on a net basis. 
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(b)  U.S. Treatment 

 
In the U.S., the Commodity Futures Trading Commission (“CFTC”) published an 

advanced notice of proposed rule making that examined, in detail, four potential models 
for segregation in order to solicit public comment. The four models are examined 
below46:  
 

(i)  Full Physical Segregation Model  
 

Under this model (described in the section above as individual account 
segregation) each customer’s account and collateral must be maintained in a separate 
individual account at the clearing member and CCP. This model protects a customer from 
losses on the positions or investments of any other customer and prohibits any collateral 
of a non-defaulting customer from being used as a CCP resource.47 This model offers a 
high level of protection to customer collateral but is the most expensive and 
administratively intensive model. 
 

(ii)  Complete Legal Segregation Model48 
  

Under this omnibus account model all customers’ collateral is permitted to be 
held on an omnibus basis (i.e., commingled in an account), but is recorded and attributed 
by both the CCP and clearing member to each customer based on their collateral 
advanced. Payments and collections of initial margin between the CCP and clearing 
member’s customer accounts are made on a gross basis. The clearing member may post 
to the CCP the total required customer margin from an omnibus account, without regard 
to the customer to whom the collateral belongs. However, each clearing member would 
be required to report to the CCP on a daily basis, the rights and obligations attributable to 
each customer. Under this model, in the event of a clearing member default, each non-
defaulting customer is protected from losses on the positions of other customers, but 
bears some risk of loss resulting from the investment of collateral in the customer pool 
(investment risk)49. The CCP would be permitted to access the collateral of defaulting 
customers, up to a value equal to the margin required to be posted by such customers, but 
not that of non-defaulting customers. 
 

(iii) Legal Segregation with Recourse Model 
 

This omnibus account model is the same as the Complete Legal Segregation 
Model except that, in the case of a clearing member default, a CCP would be permitted to 
access the collateral of non-defaulting customers as well as defaulting customers. The 
CCP may access such customer collateral only after the CCP applies its own capital and 
the CCP default fund50 contributions of its non-defaulting clearing members to cover 
losses arising from the default (i.e., moving non-defaulting customers collateral to the 
back of the CCP’s default waterfall).  
 

                                                 
46 For a more detailed description of each model please see Advance Notice of Proposed Rulemaking – 
Protection of Cleared Swaps Customers Before and After Commodity Broker Bankruptcies, 75 Fed. 
Reg.75162, 75-231, (December 2, 2010), (“CFTC #1”) at 3716. A description is also provided in Notice of 
Proposed Rulemaking – Protection of Cleared Swaps Customer Contracts and Collateral; Conforming 
Amendments to the Commodity Broker Bankruptcy Provisions, 76 Fed. Reg. 33818, 76-111, (June 9, 
2011), (“CFTC #2”) at 33820 and Final Rule, Protection of Cleared Swaps Customer Contracts and 
Collateral; Conforming Amendments to the Commodity Broker Bankruptcy Provisions, 17 CFR Parts 22 
and 190 (“CFTC #3”) at 29. 
47 However, the CCP would still have access to the clearing member’s collateral posted for its own 
proprietary positions for losses occurred as a result of a customer’s default. 
48 This model is also referred to as the legal segregation with operational commingling or LSOC model. 
49 Investment risk refers to the risk that the pool of customer collateral is invested in instruments that 
decline in value. Although the same could occur for collateral held in an individual account the account 
holder may have more ability to influence investment decisions relating to their account. 
50 A CCP default fund maintains assets contributed by clearing members that can be utilized to cure defects 
in the event of a clearing member default.  
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(iv) Futures Model 
 

The Futures Model is the current omnibus account model typically used by 
futures markets. This model offers the least protection to customers. Under this model, 
customer collateral and positions are held on an omnibus basis with net margining and a 
CCP has recourse to all such collateral (including non-defaulting customer collateral) in 
the event of a clearing member default caused by the default of a customer. A CCP’s 
access to customer collateral to cover losses arising from the default occurs before the 
CCP makes use of the CCP default fund contributions from non-defaulting clearing 
members (i.e., moving non-defaulting customers’ collateral in front of the default fund in 
the CCP’s default waterfall of financial resources). 
 

(v)  CFTC Selected Approach 
 

Following receipt and review of comments and public consultation, the CFTC 
published a notice of proposed rule-making51 on the topic with an initial proposal that the 
Complete Legal Segregation Model be adopted for OTC derivatives transactions cleared 
on behalf of customers. Upon further consultation the CFTC issued their final rule 
selecting the Complete Legal Segregation Model as the most appropriate model.52 While 
potentially not providing the same level of protection of the Full Physical Segregation 
Model, this model would permit the commingling of customer collateral and should be 
more cost effective.  
 

The CFTC has supported commingling of customer collateral by explaining that:  
 

The Commission believes that there can be benefits to commingling 
customer positions in futures, options on futures, and cleared swaps, 
primarily in the area of greater capital efficiency due to margin reductions 
for correlated positions. The Commission views this form of portfolio 
margining as a positive step toward financial innovation within a 
framework of responsible oversight, and it believes that the public can 
benefit from such innovation.53 

 
The Complete Legal Segregation Model protects non-defaulting customers 

against fellow customer risk by only allowing the CCP to access the collateral of the 
clearing member’s defaulting customers.54 However, under the Complete Legal 
Segregation Model, customers are exposed to investment risk losses because the clearing 
member and CCP would be permitted to hold the collateral of all customers in one 
account and therefore would not be able to attribute investment losses to a particular 
customer.55 To minimize the risk of investment losses within an omnibus account, the 
proposed CFTC rules would place restrictions on the investments that the CCP or 
clearing member could make with customer collateral.56  
 

The CFTC rules would require that certain informational requirements be satisfied 
in order for the CCP to commingle customers’ collateral. The information required to be 
submitted to the CFTC would include an identification of the derivatives that would be 
commingled, an analysis of risk characteristics of the derivatives, information relating to 
how customer collateral would be commingled and a number of other characteristics.57 
Although the CFTC proposal would permit commingling, the rules would require CCPs 
to have the capability to promptly transfer, liquidate or hedge customer positions in the 
event of a default by the clearing member.58  
 

The CFTC also considered permitting CCPs to choose and offer various 
segregation models rather than mandating one approach. However, it is believed that the 
                                                 
51 CFTC #2, supra note 46. 
52 CFTC #3, supra note 46, at 29. 
53 Notice of Proposed Rulemaking – Risk Management Requirements for Derivatives Clearing 
Organizations, 76 Fed. Reg. 3698, 76-13, (January 20, 2011), (“CFTC #4”) at 3716.  
54 CFTC #2, supra note 46, at 33819. 
55 Ibid at 33872. 
56 Ibid at 33820 
57 CFTC #4, supra note 53, at 3709.  
58 Ibid, at 3711. 

 16

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 224

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



operation of the U.S. Bankruptcy Code would disadvantage customers selecting higher 
levels of segregation. Under an optional segregation model approach, if certain OTC 
derivative customers choose a model that provides more individual collateral protection 
while other customers do not, the customer seeking greater collateral protection will still 
share in any shortfalls in customer collateral. According to the CFTC this is because all 
customers transacting in the same type of contracts would be deemed to be participants in 
an “account class” regardless of the segregation model they select under U.S. bankruptcy 
laws. 59 
  

(c)  EC Treatment 
 

The EC has not publically examined segregation models to the same extent as the 
CFTC. However, the initial EC proposal mandated that every CCP should provide 
customers with the opportunity to choose more detailed segregation of their assets and 
positions.60 It also requires that CCPs publicly disclose the cost and risks associated with 
each level of segregation. This approach is similar to the optional approach described by 
the CFTC, but would require that a range of segregation models, including more detailed 
segregation be made available to customers. 
 
3.2 Canadian Segregation Requirements for Non-Centrally Cleared Trades 
 

(a)  Investment Industry Regulatory Organization of Canada (IIROC) 
 

IIROC is the national self-regulatory organization which oversees investment 
dealers and trading activity on debt and equity marketplaces in Canada. IIROC rules with 
respect to treatment of customer collateral would apply to investment dealers operating in 
Canada that offer indirect clearing to their customers.61 Protection of customer collateral 
held by IIROC dealer member firms is provided through IIROC’s dealer member capital 
requirements. The Committee intends to review IIROC rules that apply to their member’s 
treatment of customer collateral as part of a broader discussion of the application of 
IIROC rules to OTC derivatives that will be included in the Committee’s upcoming 
consultation paper on capital and collateral. 
 

(b)  Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI) 
 

OSFI is the primary regulator and supervisor of federally regulated deposit-taking 
institutions, insurance companies, and federally regulated private pension plans. OSFI’s 
capital adequacy requirements62 include guidelines that apply to the treatment of 
customer collateral. A detailed discussion of OSFI requirements applicable to OTC 
derivatives will also be included in the Committee’s upcoming consultation paper on 
capital and collateral. 

 
3.3  Canadian Approach  
 

The Committee reviewed the enforceability of various proposed and existing 
segregation models under Canadian law and considered which model or models may be 
most appropriate in Canada.63 It is important to note that any legal analysis contained in 
this consultation paper is included for discussion purposes only and to solicit comments 
from interested parties. It is not intended to represent advice or a statement of law and 
market participants should seek independent legal advice as necessary. Further, as 
discussed in Section 6, the Committee and other Canadian authorities are investigating 
certain legal issues relating to segregation and portability and the effectiveness of the 
segregation models discussed in this Section must be reviewed in light of relevant 
Canadian laws. 

                                                 
59 See reference to U.S. Bankruptcy Code and Regulation 190 (Section 766(h)) in CFTC #2, supra note 46, 
at 33829. 
60 EC, supra note 25, at Article 37(2). 
61 Please note that many of the Canadian financial institutions that are, or are likely in the near term to 
become, clearing members of large global OTC derivatives CCPs are not IIROC members. 
62 OSFI, Capital Adequacy Requirements, effective date November 2007, available at www.osfi-bsif.gc.ca. 
63 For the purposes of this analysis, the Committee has assumed that the relevant CCP would remain 
solvent.  
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 (a)  Netting 
 

As a starting point the Committee considered whether segregation models that 
permit the collection of initial customer margin on a net basis64 should be permitted. Due 
to the possibility that customer positions may be under-margined when collected on a net 
basis, the Committee’s view is that customer initial margin should be required to be 
provided to a CCP on a gross basis. Therefore, the Committee recommends that 
segregation models that accept initial customer margin on a net basis not be permitted in 
respect of cleared OTC derivatives. This is consistent with proposed CFTC rules that 
require that CCPs collect initial customer margin on a gross basis and prohibit the netting 
of positions of different customers against one another.65  
 

Recommendation 
 

The Committee recommends that segregation models that accept initial customer 
margin on a net basis not be permitted in respect of cleared OTC derivatives. 
 

The CFTC’s gross margining requirements for customer margin only apply to 
initial margin.66 The Committee is considering whether variation margin should also be 
required to be provided to a CCP on a gross basis and seeks public comment with respect 
to any rationale for treating variation margin differently. 
 
Q2: Should variation margin be required to be provided to a CCP on a gross basis? 
 
 The next step in the Committee’s process was to review, from a Canadian legal 
perspective, a range of potential segregation models. In order to do so, the Committee 
considered the four segregation models outlined by the CFTC described above in Section 
3.1(b). The Committee recognizes that these four models do not represent all existing or 
potential models for segregation of customer collateral.67 However, these models 
represent four feasible options for the Canadian market and illustrate the legal and cost 
issues associated with various levels of segregation.68  
 

(b)  Evaluation of Segregation Models 

 The major consideration in the evaluation of each segregation model is the degree 
of identification of individual customer positions and collateral under each model (i.e. 
record-keeping), whether non-defaulting customer funds are available to cure a default 
(i.e. fellow customer risk) and the order of recoveries pursuant to the default waterfall 
rules of the CCP that applies in the event of a default.  

(i)  Record Keeping 

The Futures Model is inferior to the other models with respect to the information 
available and transmitted to the CCP regarding individual customer positions. In an 
insolvency or default situation under this model a CCP may lack information on 
individual customer positions and be reliant on the defaulting clearing member for the 
information necessary to transfer customer positions and collateral. This is because, 
unlike the other models, information about customers as a whole and each individual 
customer’s position are not transmitted to the CCP on a daily basis.69 This deficiency 
would complicate and potentially impair a CCP’s ability to port collateral and positions 
and could also make recovery of customer collateral more difficult. For this reason and 

                                                 
64 i.e. The different positions of a clearing member’s customers are offset and only margin for the 
remaining exposure is advanced to the CCP. 
65 CFTC #4, supra note 53, at 3721. CFTC rules permit CCPs to collect initial margin from its clearing 
member’s proprietary accounts on a net basis. 
66 Final Rule, Derivatives Clearing Organizations; Compliance with Core Principles; Risk Management, 17 
CFR Part 39 at 39.13(g)(8)(i). 
67 In particular, there is potential for a variety of omnibus segregation models.  
68 The Committee recognizes that physical or legal segregation models are more closely aligned with the 
Agency Model. For CCPs utilizing the Principal Model the Committee would require that equivalent 
protections are in place. 
69 CFTC #3, supra note 46, at 18. 
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the reasons discussed below the Committee recommends that the Futures Model not be 
used for OTC derivatives customer clearing.  

The record keeping requirements under the three other models would be sufficient 
to allow the CCP to more readily allocate positions and collateral relating to a customer 
of the clearing member from the clearing member’s own assets and those of other 
customers. This level of individual customer identification would allow the CCP to have 
relatively up to date information in an insolvency situation and facilitate the porting of 
customer positions and collateral. 

(ii)  Fellow Customer Risk 

The Legal Segregation with Recourse and Futures models increase non-defaulting 
customers’ risks because collateral posted by non-defaulting customers can be realized by 
the CCP. The CCP default waterfall in the Futures Model would create a greater level of 
risk to customers than the Legal Segregation with Recourse Model because the CCP’s 
access to collateral of non-defaulting customers will occur sooner. Even where there is no 
shortfall in non-defaulting customer collateral in the customer pool, customers’ access to 
their collateral and ability to port positions could be delayed until the existence or extent 
of losses has been determined by the CCP. Although the futures market has operated 
relatively well in the past70 the OTC derivatives market is much larger, and differs from 
futures in that products are traded less frequently and in larger amounts. 

The primary argument for allowing the mutualisation of fellow customer risk is 
the potential for lower costs. It is understood that there is a high likelihood that any 
increased clearing costs associated with eliminating or reducing fellow customer risk 
would be borne by customers. However, the Committee notes that responses to the 
CFTC’s proposal from parties representing potential future indirect clearing customers 
were largely in favour of models that reduce fellow customer risk notwithstanding the 
fact that costs may be higher.71 

The Committee is not prepared to recommend any model that allows non-
defaulting customer collateral to be used to support defaulting customer positions. 
Currently, OTC derivatives customers who engage in uncleared transactions are not 
generally exposed to fellow customer risk due to the bilateral nature of the market and are 
able to negotiate for various levels of segregation including utilizing independent third-
party custodians. A primary objective of the Committee’s proposed recommendations is 
to reduce risks to customer collateral and it would be inconsistent with this goal to 
introduce greater levels of fellow customer risk. Collateral is provided by a customer to 
address the risk associated with a customer’s default, not the default of their clearing 
member or other customers. The Committee believes that each obligation associated with 
an OTC derivative cleared through a CCP should be appropriately collateralized and that 
customers should be confident in the safety of their collateral. Clearing models that 
require customers to assume fellow customer risk are not appropriate because customers 
are in a relatively poor position to evaluate the risks associated with their fellow 
customers or the adequacy of collateral required by the clearing member of CCP. 
Customers likely will have limited or no access to information regarding the general 
financial condition of fellow customers or their OTC derivatives positions with a clearing 
member. CCPs, on the other hand, can require clearing members to provide their own and 
their customers financial information and therefore are better placed to evaluate such 
risks. Furthermore, clearing models that do not permit non-defaulting customer assets to 
be used as a CCP resource increase risk monitoring incentives for CCPs because they 
may suffer greater losses in the event of a clearing member insolvency or default and this 
is more appropriate given their enhanced monitoring ability.72  

                                                 
70 Notwithstanding the deficiency in the treatment of customer collateral in the recent U.S. insolvency of 
MF Global. 
71 Comment letters to CFTC on proposed rule 76 FR 33818 from Managed Funds Association (“MFA”), 
August 8, 2011, at 7-8, Blackrock Inc, August 8, 2011 at 7, LCH.Clearnet, August 5, 2011 (“LCH”), at 2, 
available at: http://comments.cftc.gov/PublicComments/CommentList.aspx?id=1038. 
72 For a detailed discussion of fellow customer risk see CFTC #3, supra note 46. 
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Recommendation 

Both the Full Physical Segregation Model and the Complete Legal Segregation 
Model, protect OTC derivative market participants against fellow customer risk and 
enhance the potential for portability in an insolvency or default situation. In the event that 
a clearing member becomes insolvent, under both models, the CCP will have sufficient 
information (on a customer by customer basis) to effect the transfer of customer positions 
and collateral to one or more solvent clearing members without the need to liquidate 
collateral and terminate positions with the insolvent clearing member.  
 

It is the Committee’s view that in Canada, selecting the Full Physical Segregation 
Model would not materially improve the degree of protection for a customer of a clearing 
member compared to the Complete Legal Segregation Model. The Complete Legal 
Segregation Model would allow CCPs and clearing members to avoid the cost of creating 
and maintaining a separate account for each individual customer. The Full Physical 
Segregation Model may not provide additional benefit because in the event of a clearing 
member insolvency customer recovery rights against an insolvent clearing member may 
be on an omnibus basis73, in which case, the fact that one customer has its collateral more 
segregated than another customer would be unlikely to provide that customer with a 
greater claim or protection.74 

Furthermore, based on our analysis at the customer level, the Committee is of the 
view that permitting CCPs to offer various segregation models for customer clearing 
would not be effective under Canadian law because it is unlikely that customers selecting 
higher levels of segregation would receive greater protection in an insolvency proceeding 
of their clearing member. 
 

For the reasons outlined above, the Committee believes that the most appropriate 
segregation model for OTC derivatives CCPs operating in Canada is the Complete Legal 
Segregation Model. 75 The Committee understands that there may be CCPs that protect 
customer collateral and facilitate portability through segregation models that are different 
than the Complete Legal Segregation Model. The Committee recommends that 
alternative models be considered for approval where the CCP can demonstrate that their 
alternative segregation model offers equivalent protections. 
 
Q3: Do you agree with the Committee’s recommendation that CCPs adopt the 
Complete Legal Segregation Model? 
 
Q4: Are there any benefits to the Full Physical Segregation Model that would make 
it preferable to the Complete Legal Segregation Model? 
 
 (c)  Additional Legal Considerations 

It should be noted that in order for any CCP segregation model to be effective it 
must be supported by applicable laws. As discussed in Section 6 below, the Payment and 
Clearing Settlement Act76 (“PCSA”) contains provisions that can insulate the rules of 
designated/named CCPs and designated clearing and settlement systems from the 
operation of bankruptcy and insolvency laws. This should prevent customer collateral 
held by the CCP from becoming part of the estate of the defaulting clearing member. 
Therefore, if a CCP is designated by the Bank of Canada or named pursuant to the PCSA 
                                                 
73 This is subject to the customer’s right to net collateral against closed out obligations of the clearing 
member to the customer. 
74 The Committee understands that the results under current Canadian law would be similar to those 
described above in section 3.1(b)(5) under the U.S. Bankruptcy Code. The Full Physical Segregation Model 
would not increase customers’ protection in the event of a clearing member insolvency. In a clearing 
member insolvency, cash and book-based securities are likely considered to be intangibles which are 
treated on an omnibus basis for distribution purposes. At customer level, a key legal issue is whether the 
customer can assert a proportionate claim against a pool of assets not belonging to the insolvent clearing 
member or whether the customer can only assert an unsecured claim which ranks at the same level as 
ordinary unsecured creditors of the insolvent clearing member. 
75 The Committee notes that according to a major European CCP the Complete Legal Segregation Model 
most closely parallels the protections that will be required in Europe under the European Commission’s 
proposal for a European Market Infrastructure Regulation. LCH, supra note 71. 
76 Payment and Clearing Settlement Act, S.C. 1996, c. 6 (“PCSA”). 
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as a derivatives clearing house, its segregation model should be allowed to operate as 
designed in the event of a clearing member insolvency or default. However, customer 
collateral that is held by a clearing member and not forwarded to the CCP may not enjoy 
the same protections. Clearing members often require their customers to post more 
collateral than is required by a CCP for a given transaction or transactions. As that excess 
collateral is not passed to the CCP, the customer would not be able to afford itself of the 
additional protections in the PCSA that would prevent the excess collateral from 
becoming part of the estate of the insolvent clearing member. In such a situation the level 
of segregation of customer collateral would not improve the priority of customers’ claims 
to such excess collateral.  

Furthermore, in the event of a clearing member insolvency or default, if it is not 
possible to port customer positions then under certain clearing models customer 
transactions may be terminated and their collateral returned to the clearing member’s 
customer account.77 In the case that a customer’s collateral becomes part of the estate of 
an insolvent clearing member, traditional bankruptcy and insolvency rules would likely 
apply to the customer.  

The Committee understands that there is a degree of uncertainty as to how 
customer collateral held under various clearing models would be treated under Canadian 
law in the event of a clearing member insolvency.  
 

Recommendation 
 

Therefore, the Committee recommends requiring that all CCPs seeking 
recognition to operate in Canada provide information to the applicable provincial market 
regulators regarding how bankruptcy and insolvency laws, applicable in Canada would 
apply to customer collateral in the event of a clearing member insolvency. This 
information will assist market regulators in their determination of whether a CCP offers 
appropriate protections for indirect customer clearing. 
 

 (d)  Considerations Relating to Legal Frameworks of Foreign Jurisdictions 
 

The international nature of OTC derivatives clearing is such that there will often 
be laws of multiple jurisdictions that apply to a CCP’s operations. Foreign jurisdictions 
will be required to adopt segregation and portability models that satisfy their own policy 
objectives and are supported by their legal frameworks. As a result the Committee 
recognizes that rules and requirements with respect to segregation and portability may 
differ across countries. For example, the Committee anticipates that CCPs located in 
foreign jurisdictions may wish to offer clearing services in Canada and that these CCPs 
may not offer the Complete Legal Segregation Model. In such cases, the foreign CCP 
may wish to apply to the applicable Canadian market regulator for recognition based on 
the equivalency protection of customer collateral and facilitation of portability under its 
proposed segregation model and its home jurisdiction’s regulatory regime.78  
 

There is a wide range of jurisdiction specific legal issues relating to segregation 
and portability and therefore CCPs seeking recognition in Canada will be required to 
provide assurances that the legal frameworks of each clearing member’s jurisdiction 
contains the requisite legal protections to support the CCP’s rules and operations.  
 

                                                 
77 This may be the case under the Principal Model, where in the event of a clearing member default the 
mirror trade would be terminated and customer collateral returned to the clearing member’s account held 
on behalf of its customers. It should be noted that under this model it may be possible to establish a 
mechanism to have customer collateral returned directly to the customer. Under the Agency Model the 
customer’s agency trade would be terminated and the customer collateral would be returned directly to the 
client. FMLC, supra note 9, at 17-18. 
78 A CCP providing clearing service to a market participant in a Canadian jurisdiction would be considered 
to be carrying on business in that jurisdiction. 
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Recommendation 
 

As part of any CCPs application, an analysis of the interaction of all laws 
applicable to customer collateral in each jurisdiction of operation, including bankruptcy 
and insolvency laws, should be required..79  
 
3.4  Use of Customer Collateral  
 

The Committee believes that customer collateral must be safeguarded to the 
greatest extent possible.  With respect to CCPs, the CPSS IOSCO Report includes a 
principle relating to custody and investment risk proposing that:  
 

An FMI should safeguard its assets and minimise the risk of loss or delay in 
access to those assets, including assets posted by its participants. An FMI’s 
investments should be in instruments with minimal credit, market, and 
liquidity risks.80 

 
If a CCP’s rules permit re-investment of any posted collateral,81 strict investment 

requirements with respect to customer collateral should be imposed so as to minimize the 
possibility of losses occurring within or delay in access to a customer collateral pool. 
This principle should also apply to clearing members holding customer collateral for 
cleared OTC derivatives transactions. The Committee believes that investments of 
customer collateral by clearing members and CCPs should be restricted to instruments 
with minimal credit, market and liquidity risk.82 Investments of customer collateral 
should allow for quick liquidation with minimal adverse price effects. CCPs and clearing 
members should disclose their investment risk strategy and clearing members should 
disseminate this information to relevant customers.83  
 

The Committee is considering creating an enumerated list of permitted 
investments for customer collateral held in connection with indirectly cleared OTC 
derivatives transactions and seeks comments on the types of instruments that would be 
appropriate for investment in order to minimize credit, market and liquidity risk. 
 
Q5: Should there be specific permitted investment criteria for customer collateral? 
 
Q6: If yes, what types of investments are suitable for customer collateral held in 
connection with indirectly cleared OTC derivatives transactions? 
 

Under certain clearing models customer collateral is re-hypothecated to the CCP 
for the benefit of the customer and the Committee approves of such practice in 
accordance with a CCP’s rules. However, the Committee also understands that current 
market practice involves instances where customer collateral for OTC derivative 
transactions is re-hypothecated by financial institutions for their own purposes.84  The 
Committee seeks comment as to whether re-hypothecation of customer collateral in this 
manner is inconsistent with the goals of the Complete Legal Segregation Model and 
creates undue risks for customers. In particular the Committee is concerned that in a 
clearing member insolvency situation customer collateral that has been re-hypothecated 
by a clearing member may not be recoverable or there may be delays in accessing such 
collateral.  
 
Q7: Is re-hypothecation of customer collateral consistent with the goals of the 
Complete Legal Segregation model and should it be permitted? 
 
                                                 
79 Details of the approval process for OTC derivatives CCPs will be outlined in the upcoming CSA 
consultation paper on Central Counterparty Clearing. 
80 CPSS IOSCO, supra note 12, principle 16. 
81 Please note that any CCP rules governing re-investment would generally be reviewed by the relevant 
provincial regulator having oversight of the CCP, including the power to approve any such rules. 
82 This is consistent with CFTC standards for investments by CCPs. CFTC #4, supra note 53, at 3709. 
83 CPSS IOSCO, supra note 12, at 75. 
84 Re-hypothecation refers to the practice of a financial institution reusing the collateral pledged by its 
customers. Re-hypothecation of customer collateral may be a source of profit for financial institutions who 
charge fees to third parties for the use of such collateral. 
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3.5   Holding of Customer Collateral 
 

In the indirect clearing relationship, customer collateral is held by the CCP and 
can in certain circumstances also be held by the customer’s clearing member.85 In order 
to ensure the security of posted customer collateral, CCPs should hold such collateral 
(whether in an omnibus customer account or individual account) at one or more 
supervised and regulated entities that have robust accounting practices, safekeeping 
procedures, and internal controls.86 Any collateral held with a custodian must be 
protected against claims of the custodian’s creditors, and a CCP should confirm that its, 
and any customer’s, interest or ownership rights in the collateral can be enforced with 
prompt and unencumbered access to such collateral.87  
 

It is equally important that customer collateral held with a clearing member is subject 
to a holding system that protects customer interests. There are a variety of potential 
holding systems including: 
 

• Direct holding, where customer collateral is held directly by the clearing 
member or its affiliate.88 

 
• Third-party custodian, where an unaffiliated entity such as a bank or 

broker-dealer provides custody and safekeeping services pursuant to an agreement with 
the clearing member. 

 
• Tri-party custody, where an unaffiliated entity provides custodial services 

pursuant to a three-way contract between the customer, the clearing member and the 
custodian.89 
 

The Committee understands that greater protections may be afforded to customer 
collateral held with a custodian that is a third-party subject to appropriate regulation and 
is considering recommending that clearing members be required to offer customers the 
opportunity to select a third-party custodian that is not affiliated with that clearing 
member to hold its collateral. 
 
Q8: Should clearing members be required to offer collateral holding arrangements 
with a third-party custodian for customer collateral held in connection with an 
indirectly cleared OTC derivatives transaction? 
 
3.6  Law Applicable to Customer Collateral 
 

In the context of a Canadian customer of a clearing member that clears OTC 
derivatives through a foreign CCP, the Committee understands that there may be certain 
advantages to requiring that customer collateral be subject to Canadian law.90 Such a 
requirement would ensure that Canadian laws, as opposed to the foreign laws of the CCP 
or clearing member’s jurisdiction, would govern the treatment of customer collateral in 
the event of a clearing member insolvency.91 In the U.S., the CFTC has proposed that 
customer collateral accounts be situated in the U.S. and be subject to U.S. law.92 
 

The Committee seeks comment as to whether requiring that customer collateral be 
governed by Canadian laws would be beneficial to the Canadian market. The Committee 

                                                 
85 For example excess collateral. 
86 CPSS IOSCO, supra note 12, at p. 74. Internal controls would include restrictions on investment of 
customer collateral. 
87 Ibid. 
88 Any customer collateral held directly by the clearing member or its affiliate would have to be segregated 
from that entities proprietary assets. 
89 For further details on collateral holding arrangements for initial margin or independent amount see ISDA, 
MFA and SIFMA, Independent Amounts, March 1, 2010. 
90 Any such advantage would be contingent on resolution of the Canadian specific legal issues relating to 
collateral described in Section 6 below. 
91 CFTC #2, supra note 46, at 33854. 
92 Note that the CFTC’s proposal is not intended to specify the actual location in which a clearing member 
of a CCP must keep customer collateral but rather the legal situs of the account must be in the U.S., see 
CFTC #2 supra note 46, at 33838. 
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recognizes that there may be conflicting collateral location requirements in certain 
situations and also seeks comment on this issue. 
 
Q9: What would be the costs and benefits of a requirement that all Canadian 
customer collateral be governed by Canadian laws? 
 
3.7  CCP Disclosure of Segregation and Portability Rules  
 

Although provincial market regulators will be responsible for setting minimum 
standards for acceptability for CCPs operating in Canada the Committee believes that it is 
important for market participants to have full understanding of the risks, protections and 
cost inherent in each CCP’s operating and risk management models. Therefore, the 
Committee recommends that all CCPs be required to make the segregation and portability 
arrangements contained in their rules, policies, and procedures available to the public in a 
clear and accessible manner. A CCP’s disclosure should allow customers to evaluate the 
level of customer protection provided, the manner in which segregation and portability is 
achieved, and any risks or uncertainties associated with such arrangements. 93  
 

The CPSS IOSCO Report outlines the following disclosures regarding 
segregation that should be made available by CCPs:  
 

whether the segregated assets are reflected on the books and records at the 
CCP, direct participant, or unaffiliated third-party custodians that hold 
assets for CCPs or direct participants; who holds the customer collateral 
(for example, the direct participant, CCP, or third-party custodian); and 
under what circumstances may customer collateral be used by the CCP.94 

 
This information will assist clearing member customers to assess the risks 

associated with various indirect clearing methods. Under the CFTC’s proposed rules, 
CCPs would be required to publicly disclose their default rules with respect to the order 
in which funds and assets of a defaulting clearing member and financial resources 
maintained by the CCP, including customer collateral, would be utilized.95  
 

Recommendation 
 

The Committee recommends that provincial market regulators develop rules 
requiring all CCPs permitted to operate in Canada to make such disclosures. Furthermore, 
before opening an account with a customer, clearing members should be required to 
receive a customer acknowledgment that the customer is aware of and has received the 
CCP’s disclosure. 
 
4.  Portability of Customer Accounts and Collateral 
 

The ability of customers to port their OTC derivatives positions and collateral is a 
key element of any indirect clearing system. As discussed in Section 2.2, porting provides 
important advantages to customers and the operations of CCPs by allowing customer 
positions and associated collateral to be transferred to another clearing member. This can 
have the important systemic benefit, in the event of a clearing member insolvency, of 
preventing the forced liquidation of the customer positions of a major clearing member 
and the associated negative effects on markets prices and stability.  
 

Achieving portability of customer positions and collateral is an international 
priority supported by the major trading jurisdictions and international bodies. It will have 
important regulatory capital charge implications for financial institutions based in 
jurisdictions that adhere to the Basel Committee on Banking Supervision’s revised capital 
standards known as Basel III.96 Basel III proposes favourable capital treatment for OTC 
derivatives exposures that are centrally cleared if, among other things, the CCP and/or 

                                                 
93 CPSS IOSCO, supra note 12, principle 3.14.13. 
94 Ibid. 
95 CFTC #4, supra note 53, at 3712. 
96 Basel Committee on Banking Supervision, A global regulatory framework for more resilient banks and 
banking systems, December 2010, (“Basel #1”). 
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clearing member effectively segregate customer positions and assets, and assure 
portability in the event of a clearing member insolvency is assured.97 Due to this 
preferential capital treatment there will be strong incentives for financial institutions that 
are required to adhere to Basel III to ensure that any CCP they participate in or use, meet 
applicable segregation and portability and other CPSS IOSCO standards. 
 

Recommendation 
 

The Committee recommends that each provincial market regulator enact rules 
requiring that every OTC derivatives CCP, that is approved98 be structured to facilitate 
the portability of customer positions and collateral. 
  
Q10: Are there any risks that portability arrangements may have on clearing 
members who accept customer positions in the event of a clearing member default? 
 

The CFTC has proposed a rule requiring CCPs to facilitate the prompt and 
efficient transfer of customer positions from one clearing member to another. Pursuant to 
the proposed rule, portability of positions should not require closing out or re-booking 
positions and should be done promptly.99 The proposal further requires a CCP’s rules and 
procedures to facilitate the transfer of customer position and collateral upon a customer’s 
request.100 This is consistent with the CPSS IOSCO recommendation that all CCPs 
should require clearing members to facilitate the transfer of customer positions and 
collateral to an accepting clearing member upon customer request.101 Similarly, the EC 
proposal requires that each CCP have the ability to transfer the assets and positions of a 
customer from one clearing member to another without the consent of the clearing 
member holding the assets and positions.102  
 

Recommendation 
 

The Committee believes that portability of customer positions and collateral 
should not be restricted to default situations but rather be made available to customers at 
their discretion. Facilitating the transfer of customer positions and collateral upon request 
provides customers with greater flexibility and ability to respond to market 
developments. It also has the potential to create a more competitive market among 
potential CCP members for indirect clearing services. 
 
Q11: Do you agree with the Committee’s recommendation that OTC derivatives 
CCPs should be required to facilitate portability for customers at their discretion? 
 
5.  Segregation and Uncleared OTC Derivatives transactions 
 

Although the focus of this consultation paper is on cleared OTC derivative 
transactions, a brief description of the Committee’s recommended policies with respect to 
segregation of customer collateral in uncleared trades is warranted. The Committee 
believes that the parties to an uncleared transaction should be free to negotiate the level 
of segregation required for collateral as is the current market practice. However, in order 
to ensure that customers have the opportunity to protect their collateral to the fullest 
extent possible the Committee recommends that OTC derivatives dealers103 be required 
to offer arrangements for collateral to be held with a third-party custodian for uncleared 
transactions. This level of segregation should be made available at a cost and in a manner 
that does not have the effect of creating unreasonable barriers to access. The Committee 

                                                 
97 Basel Committee on Banking Supervision, Capitalization of bank exposures to central counterparties, 
December 2010 (“Basel #2”) at 112. It should be noted that the Basel III rules have not been finalized and 
therefore this proposal could be revised. 
98 Details of the approval process for OTC derivatives CCPs will be outlined in the upcoming CSA 
consultation paper on Central Counterparty Clearing. 
99 Industry standards are currently within two business days. Basel #2, supra note 97, at 112. 
100 Notice of Proposed Rulemaking – Requirements for Processing, Clearing, and Transfer of Customer 
Positions, 76 Fed. Reg. 13101, 76-47, (March 10, 2011), (“CFTC #5”) at 13106. 
101 CPSS IOSCO, supra note 12, at 69. 
102 EC, supra note 25, at Article 37(3). 
103 The upcoming CSA paper focusing on registration will provide details on which parties constitute 
derivatives dealers. 
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believes that this requirement is appropriate because uncleared transactions may not be 
subject to the full segregation and portability regime. 
 

Recommendation 
 

The Committee recommends that OTC derivatives dealers be required to offer 
arrangements for collateral to be held with a third-party custodian for uncleared 
transactions. 
 
Q12: Should OTC derivatives dealers be required to offer arrangements for 
collateral to be held with a third-party custodian for uncleared transactions?  
 
6.  Canadian Legal Issues Relating to Segregation and Portability 
 

As discussed, the Committee recommends that CCPs and clearing members adopt 
rules and procedures that effectively segregate customer collateral and facilitate the 
portability of customer collateral and positions between clearing members. In order for 
this to be achieved CCP arrangements must be supported by Canadian federal and 
provincial laws. In particular, segregation and portability arrangements will only 
effectively protect customer collateral from the creditors or insolvency representative of 
an insolvent clearing member to the extent that they are enforceable, as intended, under 
applicable laws. At the international level it has been recognized that CCP rules can only 
be effective if supported by local laws. The CPSS IOSCO Report explains that: 
 

[…] a CCP should structure its segregation and portability arrangements in 
a manner that protects the interest of a participant’s customers and achieves 
a high degree of legal certainty under applicable law.104 

 
In Canada a variety of laws, including the PCSA, Canada Deposit Insurance 

Corporation Act105 (“CDICA”) and personal property security, securities transfer, and 
bankruptcy and insolvency laws may impact the legal certainty and efficacy of 
segregation and portability arrangements. The first part of this section will discuss a legal 
issue affecting segregation and portability arrangements for cash collateral which arises 
from the potential application of provincial personal property security and securities 
transfer laws.  
 

The second part of this section will briefly describe various legal issues arising 
under federal laws that may impact safe and efficient clearing in Canada and that will 
require further consideration to ensure that Canada’s legal framework effectively 
supports segregation, portability and OTC derivative clearing, in general.106  
 
6.1  Segregation of Collateral and Provincial Personal Property Security and 
Securities Transfer Laws 
 

Under current market practices, OTC derivatives contracts often require delivery 
or the grant of a security interest in collateral to secure outstanding counterparty 
obligations including transactions that are cleared through a CCP. Collateral in OTC 
derivatives transactions typically takes the form of cash107 or highly liquid securities such 
as government bonds or other highly rated bonds which are appropriately discounted to 
offset the risk that they may depreciate in value.108 

                                                 
104 CPSS IOSCO, supra note 12, at 67. 
105 Canada Deposit Insurance Corporation Act R.S.C., 1985, c. C-3, (“CDICA”). 
106 The Committee has discussed these issues with Federal government officials as well as the Canadian 
Market Infrastructure Committee during interagency meetings in respect of OTC derivatives reform. 
107 For the purposes of this consultation paper “cash collateral” refers to funds advanced by way of an 
electronic transfer and held in an account of a deposit taking institution. This form of cash collateral is used 
in over 80% of OTC derivative transactions, see ISDA Margin Survey 2010 available at 
<http://www.isda.org/c_and_a/pdf/ISDA-Margin-Survey-2010.pdf>. Please note that this issue does not 
arise with respect to physical currency for which a first priority security interest can be achieved through 
possession. 
108 This discounting is referred to as a haircut. See “The role of margin requirements and haircuts in 
procyclicality”, issued by the Study Group established by the Committee on the Global Financial System of 
the Bank for International Settlements. 
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In Canada, when a customer or clearing member advances collateral to support its 

obligations in an OTC derivative transaction, it is typically posted either by way of the 
granting of a security interest in the collateral or through the transfer of title to the 
collateral. The nature of OTC derivative transactions is such that where a security interest 
in collateral is granted, counterparties want the most secure claim to that collateral 
possible, known as a first priority security interest, at each level of a transaction.109 
 

In order to create a perfected security interest over cash collateral in Canada, a 
financing statement must be registered under one or more province’s Personal Property 
and Security Act (“PPSA”) (or in the case of Quebec under the Register of personal and 
movable real rights, (“RPMRR”), when referred to herein the term “provincial PPSA 
laws” includes the RPMRR). In contrast, if collateral is held in the form of securities or 
other financial assets, provincial PPSAs and securities transfer acts afford enhanced 
priority to security interests perfected by control.110 Therefore, if customer collateral is 
advanced in the form of securities or other financial assets and held in a securities 
account which is perfected by control by a clearing member or CCP, as a securities 
intermediary, that intermediary would, subject to certain exceptions, have the top ranking 
priority and most secure claim to the collateral.111 This facilitates portability because a 
different clearing member could assume unencumbered rights to the collateral through an 
assignment or novation. 
 

A threshold issue in Canada relates to the effective granting of cash collateral held 
in deposit accounts. Canada’s current laws governing the granting of cash collateral held 
in deposit accounts may not provide adequate legal certainty for OTC derivatives 
transactions conducted in today’s global markets, especially as more of these transactions 
are centrally cleared through CCPs. This issue may adversely impact Canadian market 
participants’ ability to compete in global OTC derivatives markets.  
  

As currently applied, provincial PPSA laws do not permit the perfection of a 
security interest in cash collateral placed in a deposit account at a deposit taking financial 
institution by means of “control”.112 Instead, a perfection by registration process is 
required to establish a first priority security interest. Under provincial PPSA laws the 
only way to perfect a security interest in cash113 is by registering a financing statement 
under each relevant province’s PPSA. Even then, a first priority security interest is not 
assured.  
 

Registration does not automatically grant priority over a security interest of 
another secured party. To mitigate the risk of subordination to other secured parties 
having prior perfected security interests in cash collateral, the secured party may require 
PPSA searches of each relevant provincial register against the debtor to disclose prior 
registrations and seek subordinations, creditor acknowledgments, waivers or estoppel 
letters from those secured parties whose pre-existing registrations could have priority 
over the cash collateral. However, due to the short timeframe within which OTC 
derivatives transactions are completed, the need to transfer collateral in a timely 
manner,114 and the large number of transactions market participants enter into, taking 
these precautions would be impractical and costly.  
 

Credit support in the form of cash can be provided without expressly creating a 
security interest. This involves the absolute transfer of collateral on the basis that the 
party receiving the collateral would establish a credit balance in favour of the 

                                                 
109 This includes collateral advanced by a customer to a clearing member and collateral advanced by the 
clearing member to a CCP. 
110 See for example Securities Transfer Act (Ontario), SO 2006, c 8, at Section 25, 26, 28 and PPSA, supra 
note 9, s. 1(2)(c).  
111 This is known as perfection by control see PPSA, supra note 9, at Section 1(2). 
112 This is in contrast to a number of jurisdictions with large OTC derivative markets where a first priority 
security interest can be achieved by controlling a deposit account where cash collateral is held (e.g. the U.S. 
and EC). 
113 Please note that it may be possible to perfect a security interest in cash represented by physical currency 
or instruments or credited to a securities account by control. 
114 The need to provide collateral in a timely manner is particularly acute in the case of variable margin that 
may be calculated and deliverable multiple times each day. 
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counterparty that would remain outstanding at levels varying with the exposure 
calculated on the transactions between the parties. This approach relies on the credit 
balance being set-off115 by the receiver of collateral in the event that the cash provider 
defaulted on its obligations under the transactions or became insolvent. Until recently, 
market participants receiving the cash had a high degree of confidence that their set-off 
rights created under this non-security interest means of providing credit support would be 
effective notwithstanding that the cash provider had secured creditors. However, a 
Supreme Court of Canada decision in Caisse populaire Desjardins de l’Est de 
Drummond v. Canada116 characterized a credit institution’s exercise of set-off rights 
against a deposit liability of the institution set up as a credit support method as the 
enforcement of a security interest and not an independent right. It is possible that the 
Court’s reasoning in this decision could be applied to other transfer and set-off credit 
support arrangements, thereby significantly decreasing the level of confidence that 
institutions have in set-off rights to effectively confer priority over cash collateral.117 
 

In the U.S. and European Union, cash collateral advanced in major OTC 
derivative transactions is governed by a control-based regime that is similar to the control 
regime in effect for securities transfers in Canada or through legally enforceable set-off 
rights. Therefore, under current PPSA laws, Canadian market participants are not able to 
offer the same level of security to cash collateral as many foreign market participants. 
Consequently, the Committee is concerned Canadian market participants may experience 
difficulty using cash collateral in OTC derivatives transactions, forcing them to offer 
more expensive forms of collateral or more collateral to compensate. 
 

This issue may also inhibit portability of customer collateral held in Canadian 
cash accounts because clearing members may be reluctant to assume customer cash 
collateral to which they do not have a legally certain first priority security interest.  
 

To achieve greater legal certainty and a higher degree of protection and priority 
for CCPs, clearing members and their customers, provincial law may need to be amended 
to perfect the pledging of deposit accounts and provide for priority by control. Legal 
certainty and protection for rights in cash collateral could also be improved by giving 
statutory protection to contractual rights of set-off in cash collateral. This is the approach 
taken by recently-introduced amendments to the Quebec Derivatives Act.118 

 
 Given the importance of cash collateral in the OTC derivatives market, the 
Committee recommends that a perfection by control regime for cash collateral be 
instituted through appropriate amendments to each province’s PPSA laws. This would 
facilitate the granting of first ranking security interests in cash collateral advanced in 
OTC derivative transactions.  
 
6.2  Portability of Customer Collateral and Positions Under Federal Insolvency 
Laws 
 

In the event of a clearing member insolvency or default, it is crucial that a CCP 
have the ability to transfer customer positions and collateral of the insolvent or defaulting 
clearing member to a non-defaulting CCP participant or participants. Portability is 
therefore a requirement under proposed CPSS IOSCO principles and proposed rules of 
major trading jurisdictions such as the U.S. and European Union, and constitutes a 
criterion for preferential capital treatment under Basel III.119  
 

In order to achieve portability, each CCP should have rules facilitating the 
termination of contractual relationships between a clearing member and its customers and 
                                                 
115 Set-off is a right (contractual, legal or equitable) that allows a party owed an amount to use that right to 
satisfy its own obligation. 
116 Caisse populaire Desjardins de L’Est de Drummond v. Canada, 2009 SCC 29; [2009] 2 S.C.R. 94. This 
case considered a set-off agreement analogous to the type used for OTC derivative transactions but was not 
a derivatives case. 
117 The Quebec Government recently amended the QDA to facilitate the use of contractual set-off or 
compensation as a means to offer cash as a credit support in connection with OTC derivatives (and certain 
other transactions). See sections 11.1 and 11.2 of the QDA. 
118 Ibid. 
119 Basel #1, supra note 96. 
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the transfer of positions. Local laws should give effect to these rules. The application of 
bankruptcy and insolvency laws could interfere with the portability of positions if a stay, 
or temporary prohibition on dealing with the assets of an insolvent clearing member, is 
imposed and a statutory exception to that stay or prohibition is unavailable. 120 An 
automatic or court ordered stay could delay the portability of customer positions from an 
insolvent clearing member while an insolvency representative evaluates the various 
creditor claims disrupting the functioning of a CCP and potentially undermining 
customer hedging positions. 
 

 CCPs located outside of Canada can be impacted by Canadian law if any of their 
clearing members or any of the customers of their clearing members (or their assets) are 
subject to Canadian bankruptcy and insolvency laws.  
 

The International Monetary Fund Global Financial Stability Report outlined the 
following legal requirements for effective portability: 
 

•  The laws applying to derivatives or to insolvent clearing members 
(“CMs”) should not limit the ability of customers to close out their position 
vis-à-vis the CM; 

 
•  The proceedings of the CCP should be carved out from general 
insolvency proceedings of insolvent CMs; 
 
•  Statutory provisions might be required to render portability 
enforceable even upon the commencement of an insolvency proceeding 
against the failed CM;121 

 
OTC derivatives transaction counterparties are uncomfortable with the risk that 

termination and close out netting provisions may not be fully and promptly enforceable in 
an insolvency situation.122 Prudential capital standards make it highly advantageous to 
deal with various counterparties on a net basis and this is only possible with the assurance 
that netting agreements would be valid and enforceable in an insolvency proceeding.123 
Without this assurance, market participants are required to maintain additional capital.124 
 

In Canada, most applicable insolvency legislation does support termination and 
close-out netting for a wide range of transactions.125 The Companies’ Creditor 
Arrangement Act, Bankruptcy and Insolvency Act, Winding up and Restructuring Act, 
PCSA, and CDICA provide protection for derivative transactions defined as “eligible 
financial contracts”126 which include exchange traded and OTC derivatives. However, 
the Committee understands that certain legal issues may need to be addressed to ensure 
that CCPs whose operation may be impacted by Canadian law can operate with legal 
certainty under Canadian law.  

                                                

 
For example, the PCSA contains provisions that can insulate the rules of 

designated CCPs and designated clearing and settlement systems from the operation of 
bankruptcy and insolvency laws. However, the Committee understands that the PCSA’s 

 
120A stay prevents creditors from taking a variety of actions in an attempt to preserve an insolvent 
company’s value as a going concern by preventing creditors from immediately disposing of assets. 
121 IMF, supra note 29, at 15. 
122 Margaret E. Grottenthaller and Philip J. Henderson, “The Law of Financial Derivatives in Canada”, 
Carswell Toronto, 2003 (as updated) at 5-2. 
123 Ibid at 5-3. 
124 Ibid. 
125 CDICA, supra note 105, at s. 39.15(7) Bankruptcy and Insolvency Act, R.S.C. 1985, c. B-3, s. 65.1; 
Winding up and Restructuring Act, R.S.C. 1985, c. W-11, s. 22.1; PCSA, supra note 76, at s. 13; 
Companies’ Creditor Arrangement Act, R.S.C. 1985, c. C-36, s. 11.1. 
126 Each of these Acts includes the same definition of “eligible financial contract” in their respective 
regulations. Bankruptcy and Insolvency Act, s. 2; Companies' Creditors Arrangement Act, s. 2; Winding-up 
and Restructuring Act, s.22.1(2); CDICA, s. 39.15(9). Orders fixing November 17, 2007 as the day on 
which the new definitional provisions come into force - SI/2007-0106 and SI 2007/-0105.Eligible Financial 
Contract Regulations (Canada Deposit Insurance Corporation Act), SOP 2007-0255; Eligible Financial 
Contract Regulations (Bankruptcy and Insolvency Act), SOP 2007-0256; Eligible Financial Contract 
Regulations (Companies' Creditors Arrangement Act), SOP 2007-0257; Eligible Financial Contract 
Regulations (Winding-up and Restructuring Act). SOP 2007-0258. 
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scope may not currently capture all relevant CCPs, market participants and products or 
provide adequate protection to the rules of an OTC derivatives CCP. With respect to 
insolvency laws, clarification may be necessary to ensure that protections are available to 
OTC derivatives CCPs and participants in a manner consistent with other market 
infrastructure and that rules and operations essential to safe and efficient clearing are 
supported.  
 

It is the Committee’s view that, in order for a CCP to be approved to offer indirect 
customer clearing in Canada, its ability to expeditiously facilitate the termination of 
customer clearing member relationships, port positions or enforce collateral relationships 
should not be compromised by bankruptcy and insolvency laws.  
 
Conclusion 
 

The Committee welcomes public comment on any proposal in this report and 
requests that comments be submitted by April 10, 2012. Once public comments have 
been received and considered the Committee will finalize rule making guidelines and 
each province will begin the rule making process. 
 
Summary of Questions 
 
Question 1: Are there any differences between the Principal and Agency Models the 
Committee should be aware of in forming the policies and rules for segregation and 
portability? 
 
Question 2: Should variation margin be required to be provided to a CCP on a gross 
basis? 
 
Question 3: Do you agree with the Committee’s recommendation that CCPs adopt the 
Complete Legal Segregation Model? 
 
Question 4: Are there any benefits to the Full Physical Segregation Model that would 
make it preferable to the Complete Legal Segregation Model? 
 
Question 5: Should there be specific permitted investment criteria for customer 
collateral? 
 
Question 6: If yes, what types of investments are suitable for customer collateral held in 
connection with indirectly cleared OTC derivatives transactions? 
 
Question 7: Is re-hypothecation of customer collateral consistent with the goals of the 
Complete Legal Segregation model and should it be permitted? 
 
Question 8: Should clearing members be required to offer collateral holding 
arrangements with a third-party custodian for customer collateral held in connection with 
an indirectly cleared OTC derivatives transaction? 
 
Question 9: What would be the costs and benefits of a requirement that all Canadian 
customer collateral be governed by Canadian laws?  
 
Question 10: Are there any risks that portability arrangements may have on clearing 
members who accept customer positions in the event of a clearing member default? 
 
Question 11: Do you agree with the Committee’s recommendation that OTC derivatives 
CCPs should be required to facilitate portability for customers at their discretion? 
 
Question 12: Should OTC derivatives dealers be required to offer arrangements for 
collateral to be held with a third-party custodian for uncleared transactions? 
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Appendix A 
 

CPSS IOSCO  
Principles for Financial Market Infrastructures 

 
 
Principle 14: Segregation and portability  
 

A Central Counterparty (“CCP”) should have rules and procedures that 
enable the segregation and portability of positions and collateral belonging to 
customers of a participant.  
 
Key considerations  
 
1.  A CCP should have segregation and portability arrangements that protect 
customer positions and collateral to the greatest extent possible under applicable law, 
particularly in the event of a default or insolvency of a participant.  
 
2.  A CCP should employ an account structure that enables it readily to identify and 
segregate positions and collateral belonging to customers of a participant. Such CCPs 
should maintain customer collateral and positions in an omnibus account or in individual 
accounts at the CCP or at its custodian.  
 
3.  A CCP should structure its arrangements in a way that facilitates the transfer of 
the positions and collateral belonging to customers of a defaulting participant to one or 
more other participants.  
 
4.  A CCP should clearly disclose its rules, policies, and procedures relating to the   
segregation and portability of customer positions and collateral. In addition, a CCP    
should disclose any constraints, such as legal or operational constraints, that may impair 
its ability fully to segregate or port customer positions and collateral. 
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6.2.2 Publication 

Règlement modifiant le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif et ses 
concordants 

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie le texte révisé, en versions française et anglaise, 
du règlement suivant : 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, les textes révisés, en versions française et 
anglaise, des règlements suivants : 

 - Règlement modifiant le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus; 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes 
de placement collectif; 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, le texte révisé, en versions française et anglaise, 
de la modification de l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les organismes de 
placement collectif.  

Au Québec, les règlements seront pris en vertu de l’article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières et 
seront approuvés, avec ou sans modification, par le ministre des Finances. Les règlements entreront en 
vigueur à la date de leur publication à la Gazette officielle du Québec ou à une date ultérieure qu’ils 
indiquent, tandis que l’instruction générale sera adoptée sous forme d’instruction et prendra effet de 
façon concomitante à l’entrée en vigueur des règlements. 

Renseignements additionnels 

Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s'adressant à : 

Chantal Leclerc 
Analyste à la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4463 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
chantal.leclerc@lautorite.qc.ca 

Mathieu Simard 
Chef du service des fonds d’investissement 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4471 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
mathieu.simard@lautorite.qc.ca 

Le 10 février 2012 
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Avis de publication 

Règlement modifiant le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif

Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les organismes 
de placement collectif

Règlement modifiant le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement

Règlement modifiant le Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de 
placement collectif

Règlement modifiant le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus

Le 9 février 2012 

Introduction 

 Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») 
apportent des modifications (les « modifications ») aux règlements et à l’instruction 
générale suivants : 

� le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif (le 
« Règlement 81-102 ») et l’instruction générale s’y rapportant (l’« Instruction générale 
81-102 »); 

� le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement 
(le « Règlement 81-106 »); 

� le Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de 
placement collectif (« Règlement 81-101 »); 

� le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus 
(le « Règlement 41-101 »). 

 Sous réserve de l’approbation des ministres compétents, les modifications entreront 
en vigueur le 30 avril 2012. 

 L’adoption des modifications complète la première phase du projet des ACVM en 
vue de moderniser la réglementation des produits de fonds d’investissement faisant 
publiquement appel à l’épargne (le « projet de modernisation »). Les modifications 
apportées au Règlement 81-101 et au Règlement 81-102 ne touchent que les organismes de 
placement collectif (OPC) qui sont émetteurs assujettis, tandis que celles du Règlement 
81-106 et du Règlement 41-101 concernent tous les fonds d’investissement qui sont 
émetteurs assujettis. 

 Le projet de modernisation comporte deux phases. Il consiste à réviser la 
réglementation des produits de fonds d’investissement faisant publiquement appel à 
l’épargne, de même qu’à évaluer si notre modèle réglementaire actuel répond de manière 
satisfaisante à l’évolution des produits et des marchés du secteur canadien des fonds 
d’investissement et s’il protège encore adéquatement les investisseurs1.

 Les modifications de la première phase du projet de modernisation ont été publiées 
pour consultation le 25 juin 2010 (le « projet de 2010 »). Elles codifient les dispenses 

1  Les deux phases du projet de modernisation et le calendrier prévu ont récemment été abordés dans 
l’Avis 81-322 du personnel des ACVM, Le point sur la mise en œuvre du projet de modernisation de la 
réglementation des produits de fonds d’investissement et consultation sur les propositions de la phase 2,
publié le 27 mai 2011. 
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souvent accordées par les ACVM pour tenir compte de l’évolution des marchés et des 
produits, particulièrement la multiplication des OPC cotés. Les modifications mettent 
également la réglementation à jour pour tenir compte des normes internationales en matière 
de règlementation des OPC, notamment en ce qui concerne les OPC marché monétaire. 

 La deuxième phase a pour objet de relever et de traiter les problèmes d’efficience du 
marché, de protection des investisseurs ou d’équité qui pourraient résulter des différences 
entre les régimes de réglementation applicables aux divers types de fonds d’investissement 
faisant publiquement appel à l’épargne. Pour que cette réglementation soit équitable et 
cohérente, les ACVM comptent proposer, pour les fonds d’investissement à capital fixe 
(comme les sociétés d’investissement à capital fixe), de nouvelles restrictions et des 
exigences opérationnelles analogues à celles que le Règlement 81-102 prévoit pour les OPC 
et les OPC cotés. 

 Les modifications ont été ou doivent être adoptées par tous les membres des 
ACVM. 

 Le texte des modifications est publié avec le présent avis et peut être obtenu à partir 
des sites Web des membres des ACVM. 

Objet des modifications 

 Les modifications codifient les dispenses que nous accordons fréquemment aux 
OPC et aux OPC cotés en vertu du Règlement 81-102 et d’autres règlements sur les fonds 
d’investissement. Elles représentent l’opinion actuelle des ACVM et contribuent à 
moderniser ces règlements en les rendant plus efficaces et pertinents dans le marché des 
OPC d’aujourd’hui, qui est plus diversifié et de plus en plus novateur. Elles incorporent 
également certaines modifications d’ordre rédactionnel qui visent de manière générale à 
clarifier et mettre à jour le Règlement 81-102. 

OPC cotés 

 Depuis l’entrée en vigueur du Règlement 81-102 en février 2000, la gamme des 
produits de fonds d’investissement faisant publiquement appel à l’épargne régis par le 
Règlement 81-102 s’est élargie. Les OPC cotés qui procèdent au placement permanent de 
leurs titres ont proliféré, leurs actifs gérés passant d’environ 6 milliards de dollars en 
décembre 2000 à environ 40 milliards en septembre 2011. Les OPC cotés qui ne procèdent 
pas au placement permanent de leurs titres, c’est-à-dire les OPC qui émettent un nombre 
déterminé de titres dans le cadre d’un appel public à l’épargne, sont également davantage 
en demande chez les petits investisseurs.

 Les modifications visent à adapter le Règlement 81-102 aux modes de 
fonctionnement et de placement différents des OPC cotés : ces derniers ne sont plus obligés 
de demander systématiquement des dispenses de l’application de certaines dispositions 
relatives à l’achat et au rachat et d’autres obligations opérationnelles principalement 
conçues pour les OPC classiques dont les titres sont vendus par le réseau de courtiers en 
épargne collective. Nous nous attendons à ce que les modifications soient avantageuses 
pour les OPC cotés et les investisseurs, car elles élimineront les frais et délais 
réglementaires qu’entraîne l’obtention de dispenses. Cet accès accéléré au marché 
contribuera à l’efficience du marché. 

Ventes à découvert et dérivés visés 

Les modifications ajoutent au Règlement 81-102 l’article 2.6.1, qui permet aux 
OPC de vendre à découvert des titres représentant au plus 20 % de leur valeur liquidative. 
La possibilité d’utiliser cette stratégie d’investissement, qui nécessitait auparavant une 
dispense, pourrait être avantageuse pour les OPC en ce qu’elle leur donnerait la possibilité 
de gagner un revenu dans des marchés en recul. Parallèlement à cette modification, nous 
ajoutons une obligation de garde pour les ventes à découvert et modifions les annexes 
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relatives au prospectus du Règlement 81-101 et du Règlement 41-101 pour exiger la 
présentation d’information sur les stratégies de vente à découvert et les risques connexes. 

 Les modifications donnent également aux OPC davantage de latitude dans 
l’utilisation des dérivés visés car elles élargissent la notion de couverture en espèces à ces 
fins et suppriment les limites de durée des dérivés visés. L’élargissement des possibilités en 
matière de couverture en espèces, qui comprend désormais les titres d’OPC marché 
monétaire et certains billets à taux variable, permettra aux OPC de gérer plus efficacement 
leur couverture en espèces en les autorisant à détenir des titres supplémentaires qui sont 
diversifiés, économiques et potentiellement plus rentables. 

Fonds de fonds

 Les modifications remanient l’article 2.5 du Règlement 81-102, qui permet 
dorénavant aux OPC d’investir dans des OPC sous-jacents qui sont émetteurs assujettis 
dans le territoire intéressé, et non plus seulement dans ceux qui ont un prospectus courant. 
Elles donnent aussi aux OPC la possibilité d’investir dans un OPC à deux niveaux qui est 
un « fonds clone » dont l’objectif est de suivre le rendement d’un OPC sous-jacent. 

OPC marché monétaire

 Les modifications introduisent au nouvel article 2.18 du Règlement 81-102 de 
nouvelles restrictions en matière d’investissement pour les OPC marché monétaire. Cet 
article contient de nouvelles dispositions en matière de liquidité en vertu desquelles l’OPC 
marché monétaire est tenu de placer son actif à raison d’au moins 5 % dans des espèces ou 
des placements facilement convertibles en espèces dans un délai d’un jour et à raison d’au 
moins 15 % dans des espèces ou des placements facilement convertibles en espèces dans un 
délai d’une semaine. Il prévoit aussi une nouvelle limite de durée de vie résiduelle moyenne 
pondérée de 180 jours calculée en fonction de la durée de vie réelle de l’ensemble des titres 
du portefeuille de l’OPC marché monétaire. 

 Ces nouvelles obligations ont été élaborées en réaction à la crise du crédit de 2008 
et 2009 et à son incidence particulière sur le marché canadien des OPC marché monétaire. 
Elles ont également pour objet de suivre les modifications réglementaires analogues mises 
en œuvre pour les OPC marché monétaire dans d’autres marchés importants. Nous nous 
attendons à ce que les nouvelles obligations soient avantageuses pour les OPC marché 
monétaire canadiens, car elles les rendront plus résistants à certains risques du marché des 
titres de créance à court terme, dont les risques de taux d’intérêt, de liquidité et de crédit. 
Les ACVM continueront à surveiller les interventions réglementaires qui touchent les OPC 
marché monétaire dans les autres pays et étudieront la nécessité d’apporter des 
modifications analogues au Canada. 

 Une modification du Règlement 81-106 liée aux nouvelles obligations des OPC 
marché monétaire fait qu’il n’est plus permis aux fonds d’investissement de présenter de 
façon globale certains types de titres de créance à court terme dans l’inventaire du 
portefeuille. Cette modification améliorera la transparence de la composition du 
portefeuille du fonds d’investissement et permettra aux investisseurs de mieux évaluer les 
risques liés aux titres de créance à court terme de son portefeuille. 

Courtiers en épargne collective 

 Les modifications dispensent les placeurs principaux et les courtiers participants qui 
sont membres de l’ACFM ainsi que les courtiers en épargne collective au Québec de 
l’application des articles 11.1 et 11.2 du Règlement 81-102, lesquels obligent notamment à 
séparer les fonds des clients reçus à l’occasion d’une opération sur les titres de l’OPC de 
ceux destinés à d’autres types d’opérations, de même qu’à répartir et à verser les intérêts 
produits par les fonds des clients détenus en fidéicommis. Selon les règles de l’ACFM, 
cependant, ces placeurs principaux et courtiers participants continueront de garder les actifs 
de clients dans un compte en fidéicommis et de les séparer de leurs propres actifs. Ils 
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pourront également décider à leur gré de verser des intérêts sur les fonds des clients détenus 
en fidéicommis, à certaines conditions2.

Les modifications dispensent aussi ces placeurs principaux et courtiers de 
l’obligation, prévue à l’article 12.1 du Règlement 81-102, de déposer une fois l’an un 
rapport sur le respect des règles applicables des parties 9, 10 et 11 de ce règlement. 
L’ACFM continuera cependant d’évaluer la conformité de ses membres avec ces 
obligations. 

Communications publicitaires 

 Les modifications ajoutent de nouvelles règles à l’article 15.3 du Règlement 81-102 
qui visent à faire que les notes et les classements des OPC utilisés dans les communications 
publicitaires soient objectifs, cohérents et accompagnés d’information garantissant que les 
communications publicitaires ne sont pas trompeuses. 

Information continue

 Les modifications ajoutent à l’article 14.2 du Règlement 81-106 l’obligation, pour 
le fonds d’investissement, de mettre facilement à la disposition du public sa valeur 
liquidative et sa valeur liquidative par titre. Cette modification renforcera la transparence 
du rendement et permettra aux investisseurs actuels et éventuels de déterminer plus 
facilement la valeur liquidative du fonds d’investissement ainsi que sa valeur liquidative 
par titre. Les modifications prévoient également l’obligation, pour le fonds 
d’investissement qui effectue des ventes à découvert, de calculer sa valeur liquidative 
quotidiennement. 

Autres

 Enfin, les modifications apportent un certain nombre de changements d’ordre 
rédactionnel mineurs qui visent de manière générale à clarifier et à mettre à jour le 
Règlement 81-102.

 Les principaux changement apportés au projet de 2010 depuis sa publication pour 
consultation sont traités en détail dans le résumé figurant à l’Annexe A du présent avis. 

Résumé des commentaires écrits reçus par les ACVM

 Nous avons reçu 24 mémoires au cours de la période de consultation sur le projet de 
2010. Nous les avons tous étudiés et remercions les intervenants de leur participation. On 
trouvera un résumé de leurs commentaires, accompagné de nos réponses, à l’Annexe B du 
présent avis. 

Résumé des changements apportés au projet de 2010 

 Après avoir étudié les commentaires reçus et procédé à des consultations 
supplémentaires, nous avons révisé quelque peu les textes du projet de 2010 publiés pour 
consultation. Les règlements de modifications que nous publions avec le présent avis 
contiennent ces révisions. Comme il ne s’agit pas de changements importants, nous ne 
publions pas à nouveau les modifications pour consultation. On trouvera à l’Annexe A du 
présent avis un résumé des principaux changements apportés au projet de 2010. 

2  Voir le projet de modification de la Règle 3.3.2 de l’ACFM, Dépôt fiduciaire des biens des clients – 
Espèces, publié pour consultation le 25 juin 2010. Les modifications suppriment de la Règle 3.3.2 l’obligation 
de détenir les fonds de clients à placer dans des OPC séparément des fonds de clients destinés à d’autres 
placements, et remplacent en outre les obligations relatives à la distribution des intérêts sur les fonds de 
clients détenus en fidéicommis par l’obligation, pour le membre, de déclarer si des intérêts seront versés et à 
quel taux. Il est prévu de finaliser ces modifications lors de la mise en œuvre des modifications des parties 11 
et 12 du Règlement 81-102. 
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Transition 

Règles applicables aux OPC marché monétaire

 Pour faciliter la transition des OPC marché monétaire aux nouvelles règles prévues 
par l’article 2.18 du Règlement 81-102, nous avons prévu une période de transition de six 
mois pendant laquelle ils pourront réaligner leur portefeuille graduellement au besoin pour 
se conformer aux nouvelles dispositions. Prière de se reporter à l’article 46 du règlement 
modifiant le Règlement 81-102, qui prévoit que ces nouvelles règles entreront en vigueur 
six mois après l’entrée en vigueur de ce règlement. 

Disposition relative à la vente à découvert

 Après l’entrée en vigueur des modifications, les OPC qui souhaitent commencer à 
vendre des titres à découvert devront se conformer aux obligations de notification et de 
prospectus applicables prescrites par les modifications. Les OPC qui vendent actuellement 
des titres à découvert sous le régime d’une dispense accordée en vertu du Règlement 81-
102 peuvent continuer à appliquer leurs stratégies de vente à découvert conformément au 
nouvel article 2.6.1 de ce règlement. Ceux qui ont déjà avisé leurs porteurs de leur intention 
de faire des ventes à découvert sous le régime de leur dispense ne sont pas tenus de le faire 
à nouveau. Si les modifications prévoient la présentation dans le prospectus de certains 
renseignements sur les ventes à découvert qui ne sont pas requis en vertu de la dispense 
d’un OPC, nous nous attendons à ce que celui-ci les intègre dans son prospectus courant à 
la première des occasions suivantes : le renouvellement suivant ou la modification suivante 
du prospectus qui est déposée après l’entrée en vigueur des modifications. L’OPC qui 
compte accroître ses ventes à découvert jusqu’au plafond prévu au nouvel article 2.6.1 
devrait déterminer si l’augmentation représente un changement important nécessitant la 
modification de son prospectus ou de son aperçu du fonds avant de la mettre en œuvre.  

Documents publiés 

Les annexes suivantes sont jointes au présent avis : 

 Annexe A – Résumé des changements apportés au projet de 2010; 

 Annexe B – Résumé des commentaires reçus par les ACVM.  

Questions

 Pour toute question, prière de s’adresser aux membres suivants du personnel des 
ACVM :

Chantal Leclerc 
Analyste à la réglementation  
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : 514-395-0337, poste 4463 
Courriel : chantal.leclerc@lautorite.qc.ca

Mathieu Simard 
Chef du service des fonds d’investissement  
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : 514-395-0337, poste 4471 
Courriel : mathieu.simard@lautorite.qc.ca

Christopher Birchall 
Senior Securities Analyst 
Corporate Finance 
British Columbia Securities Commission 
Téléphone : 604-899-6722 
Courriel : cbirchall@bcsc.bc.ca

George Hungerford 
Senior Legal Counsel 
Corporate Finance 
British Columbia Securities Commission 
Téléphone : 604-899-6690 
Courriel : ghungerford@bcsc.bc.ca
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Bob Bouchard 
Directeur et chef de l’administration 
Commission des valeurs mobilières  
du Manitoba 
Téléphone : 204-945-2555 
Courriel : Bob.Bouchard@gov.mb.ca

Carina Kwan 
Legal Counsel, Investment Funds Branch 
Commission des valeurs mobilières  
de l’Ontario 
Téléphone : 416-593-8052 
Courriel : ckwan@osc.gov.on.ca

Darren McKall 
Manager, Investment Funds Branch 
Commission des valeurs mobilières  
de l’Ontario 
Téléphone : 416-593-8118 
Courriel : dmckall@osc.gov.on.ca

Chantal Mainville 
Senior Legal Counsel, Project Lead, 
Investment Funds Branch 
Commission des valeurs mobilières  
de l’Ontario 
Téléphone : 416-593-8168 
Courriel : cmainville@osc.gov.on.ca

Donna Gouthro 
Securities Analyst 
Nova Scotia Securities Commission 
Téléphone : 902-424-7077 
Courriel : gouthrdm@gov.ns.ca

Ian Kerr 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission 
Téléphone : 403-297-4225 
Courriel : Ian.Kerr@asc.ca
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Annexe A 

Résumé des changements apportés au projet de 2010 

 La présente annexe fait état des principaux changements apportés au projet de 2010. 
Nous indiquons nos motifs dans le résumé des commentaires figurant à l’Annexe B du 
présent avis.  

1. OPC cotés 

OPC cotés qui procèdent au placement permanent de leurs titres 

� Nous avons supprimé le projet de sous-paragraphe c des paragraphes 2 de 
l’article 9.4 et 3 de l’article 10.4 du Règlement 81-102 qui permettait de payer le prix 
d’émission ou de rachat des titres d’un OPC par une combinaison d’espèces et de titres. 
Nous avons plutôt modifié l’introduction de ces paragraphes pour que le paiement se fasse 
« selon l’une des méthodes ou une combinaison [des] méthodes » prévues aux sous-
paragraphes a et b de ces paragraphes. 

� Nous avons supprimé le projet de paragraphe d de l’article 14.1 du 
Règlement 81-102 permettant à l’OPC coté de fixer la date de référence pour les 
distributions conformément aux règles de la bourse. Nous avons plutôt ajouté, au début de 
la partie 14, l’article 14.0.1, qui prévoit simplement que cette partie ne s’applique pas aux 
OPC cotés. 

� En réponse aux commentaires et conformément aux dispenses antérieures, 
nous avons ajouté le paragraphe 0.1 aux articles 9.1 et 10.2 du Règlement 81-102 pour 
indiquer que la procédure de transmission et de réception des ordres d’achat et de rachat 
prévue à ces articles ne s’applique pas aux OPC cotés qui procèdent au placement 
permanent de leurs titres. 

� En réponse aux commentaires, nous avons modifié le sous-paragraphe b du 
paragraphe 3 de l’article 10.4 du Règlement 81-102 pour dispenser les rachats qui sont des 
substitutions d’un nombre de parts fixé par le gestionnaire de l’obligation voulant que 
l’OPC obtienne le consentement écrit préalable du porteur pour les rachats en nature. 

OPC cotés qui ne procèdent pas au placement permanent de leurs titres 

� La modification susmentionnée de la partie 14 du Règlement 81-102 
s’applique également ici. 

� En réponse aux commentaires et conformément aux dispenses antérieures, 
nous avons apporté une nouvelle modification au paragraphe 1 de l’article 12.1 du 
Règlement 81-102 pour dispenser les OPC cotés qui ne procèdent pas au placement 
permanent de leurs titres de l’obligation de déposer annuellement un rapport sur le respect 
des règles prévues aux parties 9, 10 et 11. Nous reconnaissons que la majorité de ces 
obligations ne s’appliquent pas, dans les faits, aux procédures d’achat et de rachat de ces 
OPC et que, par conséquent, le rapport prévu au paragraphe 1 de l’article 12.1 ne fournirait 
probablement pas d’information utile à leur égard. C’est pourquoi il ne devrait pas être 
exigé. 

� Parallèlement au changement susmentionné, nous avons ajouté les 
dispositions suivantes au Règlement 81-102 : 

o l’article 9.0.1, au début de la partie 9, qui établit que les obligations 
de cette partie ne s’appliquent pas aux OPC cotés qui ne procèdent pas au placement 
permanent de leurs titres; 
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o le paragraphe 0.1 de l’article 10.2, qui établit que la procédure de 
transmission des ordres de rachat prévue par cet article ne s’applique pas aux OPC cotés 
qui ne procèdent pas au placement permanent de leurs titres. 

2. Vente à découvert et dérivés visés 

� En réponse aux commentaires, nous avons apporté un changement mineur 
au projet de définition de l’expression « titre de créance à taux variable » du Règlement 
81-102 pour exiger que le taux variable soit déterminé en fonction d’un « taux d’intérêt de 
référence communément utilisé » au lieu d’un « taux d’intérêt de référence largement 
accepté », comme cela avait été proposé.  

3. Fonds de fonds 

� Nous n’ajoutons plus les parts indicielles négociées sur une bourse au 
Royaume-Uni à la définition de l’expression « part indicielle » du Règlement 81-102. 

� En réponse aux commentaires, nous avons précisé, en apportant un nouveau 
changement à l’article 3.4 de l’Instruction générale 81-102, que la dispense des restrictions 
sur les placements d’OPC fondées sur les conflits d’intérêts et des exigences sur les 
obligations d’information occasionnelle des OPC fondées sur les conflits d’intérêts, prévue 
au paragraphe 7 de l’article 2.5 du Règlement 81-102, est ouverte aux OPC qui ont été 
dispensés de certaines obligations relatives aux fonds de fonds prévues à cet article. 

� Nous avons renuméroté comme paragraphe 4.1 le projet de paragraphe 6 de 
l’article 4.1 du Règlement 81-102, qui indique la signification de l’expression « notation 
approuvée » au sous-paragraphe b du paragraphe 4 de cet article. 

4. OPC marché monétaire 

� Nous avons apporté un changement mineur à la disposition v du sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 2.18 du Règlement 81-102, qui permet à l’OPC 
marché monétaire de détenir des titres d’un autre OPC marché monétaire, de sorte qu’elle 
n’indique plus que le placement dans d’autres OPC doit être « effectué conformément à 
l’article 2.5 ». 

� En réponse aux commentaires, nous avons porté à 180 jours la nouvelle 
limite de la durée de vie résiduelle moyenne pondérée qui était de 120 jours dans le projet 
de disposition i du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 2.18 du Règlement 81-
102.

� En réponse aux commentaires, nous avons ajouté l’article 3.7.1 à 
l’Instruction générale 81-102 pour donner des indications quant à la signification des mots 
« facilement convertibles en espèces » qui figurent dans la nouvelle disposition sur la 
liquidité du sous-paragraphe d du paragraphe 1 de l’article 2.18 du Règlement 81-102. 

5. Courtiers en épargne collective

� Nous avons remplacé le projet de modification du paragraphe 1 de l’article 
11.4 du Règlement 81-102, qui visait à dispenser les membres de l’ACFM et les courtiers 
en épargne collective au Québec des obligations des articles 11.1 et 11.2 en matière de 
confusion des fonds et de détermination et de versement des intérêts, par l’ajout des 
paragraphes 1.1 et 1.2 à cet article. 

� Compte tenu du changement susmentionné, nous avons modifié en 
conséquence le paragraphe 2 de l’article 11.4 du Règlement 81-102.  

� Nous avons remplacé le projet de modification du paragraphe 4 de l’article 
12.1 du Règlement 81-102, qui visait à dispenser les membres de l’ACFM et les courtiers 
en épargne collective au Québec de l’obligation de déposer un rapport sur le respect de la 
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6. Communications publicitaires 

� Nous avons apporté les changements suivants à la nouvelle définition de 
l’expression « organisme de notation d’OPC » : 

o nous avons modifié le paragraphe a pour exiger que l’organisme 
diffuse sa méthode de notation sur son site Web et que celle-ci repose sur des mesures 
quantitatives du rendement; 

o nous avons étendu l’interdiction faite au gestionnaire de l’OPC au 
paragraphe c au promoteur de celui-ci, à son conseiller en valeurs, à son placeur principal 
ou courtier participant et aux membres du même groupe de retenir les services de 
l’organisme pour attribuer une note ou un classement à un OPC. 

� Nous avons apporté un changement mineur à la nouvelle définition de « note 
ou classement global » et aux nouveaux sous-paragraphes d et e du paragraphe 4 de l’article 
15.3 du Règlement 81-102 en y ajoutant les mots « service de répartition d’actif ». 

� En réponse aux commentaires, nous avons remplacé, à la nouvelle 
disposition vi du sous-paragraphe e du paragraphe 4 de l’article 15.3 du Règlement 81-102, 
l’obligation d’indiquer les éléments clés de la méthode employée par l’organisme de 
notation par celle d’indiquer les critères d’établissement de la note ou du classement (par 
exemple, le rendement total ou la performance ajustée en fonction du risque). 

� Nous remplaçons, à la nouvelle disposition vii du sous-paragraphe e du 
paragraphe 4 de l’article 15.3, l’obligation d’indiquer la signification de la note ou du 
classement dans l’échelle de notation ou de classement de l’organisme de notation de 
l’OPC par celle d’indiquer la signification du symbole, si la note ou le classement est 
exprimé de cette façon plutôt que par un nombre (par exemple, cinq étoiles signifient que 
l’OPC se classe dans la première tranche de 10 % de sa catégorie). 

7. Information continue 

� Nous n’ajoutons plus la définition de l’expression « fonds à durée limitée » 
au Règlement 81-106 et n’apportons plus la modification correspondante à l’article 9.2 de 
ce règlement pour dispenser des fonds à durée limitée, comme les sociétés en commandite 
d’actions accréditives, de l’obligation de déposer une notice annuelle. 

� Nous avons renuméroté comme paragraphe 6.1 le projet de paragraphe 8 de 
l’article 14.2 du Règlement 81-106, en vertu duquel les fonds d’investissements sont tenus 
de mettre leur valeur liquidative à la disposition du public sans frais. Désormais, ce 
paragraphe oblige également le fonds d’investissement qui n’est pas un plan de bourses 
d’études à rendre publique sa valeur liquidative par titre. Parallèlement à l’introduction de 
cette obligation, nous avons apporté un changement au projet de paragraphe 2.1 de la 
rubrique 7 du Formulaire 81-101F2, Contenu d’une notice annuelle (le « Formulaire 
81-101F2 ») ainsi qu’une nouvelle modification à la rubrique 20.3 de l’Annexe 41-101A2, 
Information à fournir dans le prospectus du fonds d’investissement, pour que les fonds 
d’investissement indiquent dans leur notice annuelle et leur prospectus la méthode utilisée 
pour communiquer, sans frais, leur valeur liquidative par titre.

8. Autres changements 

� Les commentaires sur le projet de 2010 comportaient de nombreuses 
propositions de changements additionnels de nos règlements sur les fonds d’investissement. 
Nous avons retenu, dans la publication finale des modifications, les changements jugés 
mineurs et aptes à clarifier la réglementation.
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Autres modifications du Règlement 81-102 

� Nous avons ajouté « la Banque européenne d’investissement » à la liste des 
institutions financières visées par la définition de l’expression « organisme supranational 
accepté ». 

� Nous avons remplacé les mots « l’actif net » et « l’actif net de l’OPC, 
calculé au cours du marché au moment de l’opération » par les mots « la valeur 
liquidative » dans l’ensemble du Règlement 81-102. 

� Nous avons modifié le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 5.4 en 
y ajoutant un renvoi au paragraphe a.1 de l’article 5.1, conformément à la modification 
analogue apportée à l’article 5.3. Cette modification avait été oubliée par mégarde dans le 
projet de 2010. 

� Nous avons modifié l’obligation d’obtenir l’approbation des porteurs pour 
les fusions pré-agréées, prévue à la disposition i du sous-paragraphe e du paragraphe 1 de 
l’article 5.6, de façon à tenir compte des situations dans lesquelles le comité d’examen 
indépendant a approuvé la fusion en vertu du paragraphe 2 de l’article 5.3, auquel cas 
l’approbation des porteurs n’est pas requise. 

� Dans un souci de clarification et de cohérence avec la version française du 
règlement, nous avons remplacé l’expression redemption price (« prix du rachat »), aux 
paragraphes, 1, 2, 3 et 5 de l’article 10.4 ainsi qu’au paragraphe 2 de l’article 10.6 du 
Règlement 81-102, par l’expression redemption proceeds (« produit du rachat »). 

Autres modifications du Règlement 81-101 

� Nous avons remplacé l’expression « actif net » par l’expression « valeur 
liquidative » dans l’ensemble du Règlement 81-101, conformément au changement 
correspondant apporté au Règlement 81-102, ci-dessus. 

� Nous avons supprimé le paragraphe e de la rubrique 5 de la partie B du 
Formulaire 81-101F1, Contenu d’un prospectus simplifié (le « Formulaire 81-101F1), qui 
oblige à indiquer si les titres de l’OPC constitueront ou non un bien étranger pour 
l’application de la Loi de l’impôt sur le revenu. Cette information n’est plus pertinente 
depuis la suppression de la limite du contenu étranger. Pour la même raison, nous avons 
également supprimé les sous-paragraphes 3 du paragraphe 4 et c du paragraphe 5 de la 
rubrique 4 du Formulaire 81-101F2. 

� Nous avons modifié l’information à fournir sur les risques posés par les 
porteurs importants, au paragraphe 1.1 de la rubrique 9 de la partie B du Formulaire 
81-101F1, de sorte qu’il faut désormais indiquer les risques associés à un rachat important 
demandé par un porteur qui détient des titres d’un OPC représentant plus de 10 % de sa 
valeur liquidative. 

� Nous avons modifié l’obligation d’information sur le risque de concentration 
prévue au paragraphe 6 de la rubrique 9 de la partie B du Formulaire 81-101F1 de sorte 
qu’elle prévoit désormais une date butoir pour l’information demandée qui tombe 30 jours 
avant la date du prospectus. 

Autres modifications du Règlement 81-106: 

� Nous avons modifié l’obligation de fournir de l’information sur les 
courtages dans les notes des états financiers en vertu du sous-paragraphe 3 du paragraphe 1 
de l’article 3.6 du Règlement 81-106 pour conformer la terminologie à celle utilisée et 
définie dans le Règlement 23-102 sur l’emploi des courtages.
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ANNEXE B

RÉSUMÉ DES COMMENTAIRES SUR LE PROJET DE RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-102 (PHASE I)

Table des matières 
PARTIE Titre
Partie I Contexte
Partie II Commentaires sur le projet de règlement modifiant le Règlement 81-102 
Partie III Commentaires sur le projet de règlement modifiant le Règlement 81-106
Partie IV Commentaires sur les modifications corrélatives  
Partie V Autres commentaires 
Partie VI Liste des intervenants 

Partie I – Contexte 

Résumé des commentaires 

Le 25 juin 2010, les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (ACVM) ont publié pour consultation des projets liés à la première phase du projet de modernisation de la 
réglementation des produits de fonds d’investissement (le « projet de modernisation »). Il s’agissait des projets de règlements modifiant le Règlement 81-102 sur les 
organismes de placement collectif (le « Règlement 81-102 »), le Règlement 81-106 sur l’information continue de fonds d’investissement (le « Règlement 81-106 ») et de 
modifications corrélatives des règlements relatifs aux prospectus des fonds d’investissement. Ces projets codifient les dispenses qui ont été fréquemment accordées par les 
ACVM, pour tenir compte de l’évolution du marché et des produits au cours des dernières années ainsi que pour actualiser les obligations des OPC marché monétaire. La 
période de consultation a pris fin le 24 septembre 2010. Nous avons reçu des mémoires des 24 intervenants indiqués à la partie VI.

Nous avons étudié tous les commentaires reçus et apporté quelques modifications en conséquence. Nous tenons à remercier tous les intervenants de leur participation. Les 
commentaires sont résumés ci-après, accompagnés de nos réponses. 
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Partie II – Commentaires sur le projet de règlement modifiant le Règlement 81-102 

Question Sous-question Commentaires Réponses

Modifications 
relatives aux 
organismes de 
placement collectif 
(OPC) cotés dont 
les titres font 
l’objet d’un 
placement
permanent

Paiement du prix des 
souscriptions et des 
rachats (par. 2 de 
l’art. 9.4 et 3 de l’art. 
10.4)

Un intervenant est favorable à ce que les investisseurs 
puissent souscrire des parts d’OPC cotés ouverts par 
paiement en espèces ou livraison de titres, mais il a certaines 
réserves au sujet de la livraison d’actif du portefeuille en 
paiement du prix du rachat. Il demande aussi des précisions 
sur le « consentement du porteur donné au préalable par 
écrit » conformément au sous-paragraphe b du paragraphe 3 
de l’article 10.4. Si le consentement est donné au même 
moment que la demande de rachat, l’intervenant est 
favorable à ce que les investisseurs puissent choisir de 
recevoir le prix du rachat sous forme d’actif du portefeuille. 

Un autre intervenant estime que l’obligation de l’OPC 
d’obtenir le consentement du porteur au préalable par écrit 
pour livrer des éléments d’actif du portefeuille en paiement 
du prix de rachat ne devrait s’appliquer qu’aux rachats autres 
que l’échange d’un nombre de parts fixé par le gestionnaire. 
Il fait remarquer que les OPC cotés ouverts devraient pouvoir 
livrer des titres économiquement et éviter les frais 
d’opération liés à la vente d’éléments d’actif du portefeuille 
lorsque certains porteurs ne donnent pas leur consentement 
par écrit. 

Le Règlement 81-102 permet actuellement aux OPC de payer 
le prix du rachat en nature. Les projets de modifications 
permettraient aux OPC de payer le prix du rachat des titres 
par une combinaison d’espèces et d’actif du portefeuille. 
Nous proposons de conserver l’obligation d’obtenir le 
« consentement du porteur au préalable par écrit » 
actuellement prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 3 
de l’article 10.4. Les ACVM s’attendent à ce que ce 
consentement soit obtenu en même temps que la demande de 
rachat pour les rachats en nature autres que l’échange d’un 
nombre de parts fixé par le gestionnaire. 

Modification apportée. Voir notre modification révisée du 
sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l’article 10.4. Cette 
modification est conforme aux dispenses, accordées à de 
nombreux OPC cotés ouverts, de l’obligation d’obtenir le 
consentement au préalable par écrit.   

Détermination du prix 
de rachat (art. 10.3) 

Un intervenant convient, de manière générale, qu’il faut 
permettre aux OPC cotés ouverts de payer le prix du rachat 

La dispense prévue au paragraphe 3 de l’article 10.3, qui 
permet aux OPC cotés ouverts de calculer le prix du rachat 
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par référence au cours des parts à racheter, mais il affirme 
que les modifications réglementaires ont rendu de plus en 
plus difficile l’exercice du droit des investisseurs de faire 
racheter leurs parts, surtout à leur valeur liquidative.

par référence au cours si le porteur demande le rachat d’un 
nombre de parts inférieur au nombre de parts fixé par le 
gestionnaire, vise expressément à tenir compte des 
caractéristiques et du fonctionnement particuliers des OPC 
cotés ouverts. Elle leur permet d’exister et de fonctionner 
sous le régime du Règlement 81-102 sans avoir à obtenir de 
dispense au préalable. C’est son unique objet. 

Les ACVM prévoient cette dispense compte tenu des deux 
principales caractéristiques de la structure des OPC cotés qui 
favorisent la négociation de leurs titres à un prix avoisinant 
leur valeur liquidative : la transparence du portefeuille et la 
capacité des courtiers désignés d’acheter ou de racheter des 
parts d’OPC cotés à la valeur liquidative à la clôture de la 
séance. 

La transparence du portefeuille des OPC cotés permet aux 
participants au marché d’observer les écarts entre le prix des 
parts et leur valeur liquidative pendant la séance et de tenter 
de profiter des possibilités d’arbitrage. Avec la capacité des 
courtiers désignés d’acheter et de racheter les parts d’OPC 
cotés à la clôture de la séance en échange du panier de titres 
sous-jacents, cela contribue à maintenir le cours des titres des 
OPC cotés à un niveau proche de la valeur à la cote sous-
jacente (ou valeur liquidative) du portefeuille. 

Transmission et 
réception des ordres 
d’achat et de rachat
(art. 9.1 et 10.2) 

Plusieurs intervenants se demandent pourquoi les projets de 
modifications ne prévoient pas la dispense courante qui 
permet de transmettre les ordres d’achat et de vente de titres 
d’OPC cotés ouverts à la bourse sur laquelle les titres sont 
cotés au lieu du bureau de réception des ordres des OPC. 
Certains intervenants jugent qu’il s’agit d’un oubli et nous 

Modification apportée. Voir le nouveau paragraphe 0.1 des 
articles 9.1 et 10.2, qui prévoit que les obligations relatives à 
la transmission et à la réception des ordres d’achat et de 
rachat prévues à ces articles ne s’appliquent pas aux OPC 
cotés. 
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demandent de codifier cette dispense. Nous avons aussi ajouté l’article 9.0.1, qui prévoit que la 
partie 9 du Règlement 81-102 ne s’applique pas aux OPC 
cotés qui ne procèdent pas au placement permanent de leurs 
titres. Les ACVM reconnaissent que la procédure de 
transmission des ordres d’achat prévue à la partie 9 ne 
concerne pas les OPC cotés qui ne procèdent pas au 
placement permanent de leurs titres et qui offrent leurs titres 
dans le cadre d’un premier appel public à l’épargne. 

Modifications 
relatives aux OPC 
cotés qui ne 
procèdent pas au 
placement
permanent de leurs 
titres 

Frais de constitution  
(art. 3.3) 

Un intervenant note qu’il serait préjudiciable aux 
investisseurs initiaux de dispenser les OPC cotés qui ne 
procèdent pas au placement permanent de leurs titres de 
l’interdiction de rembourser les frais de constitution si ces 
OPC faisaient un deuxième placement.  

En vertu de l’article 3.3, les frais de constitution de l’OPC 
ainsi que les frais d’établissement et de dépôt des documents 
d’offre provisoires ne doivent pas être à la charge de l’OPC 
ou de ses porteurs. Il s’agit essentiellement des frais 
juridiques ou réglementaires nécessaires au démarrage de 
l’OPC. L’interdiction prévue à l’article 3.3 vise à faire en 
sorte que les investisseurs initiaux ne supportent pas la plus 
grande partie voire la totalité des frais de démarrage, ce qui 
est une de nos préoccupations. Elle n’empêche aucun OPC 
de supporter le coût des prospectus de renouvellement ni 
d’autres frais réglementaires ou juridiques. 

Étant donné que tous les porteurs de parts d’OPC cotés qui 
ne procèdent pas au placement permanent de leurs titres 
partagent équitablement les frais de démarrage lors de leur 
souscription dans le cadre du premier appel public à 
l’épargne, la préoccupation réglée par l’article 3.3 n’est pas 
pertinente dans leur cas. Nous estimons donc qu’une 
dispense est appropriée pour ces types d’OPC. 

Dans le cas des placements subséquents, il semblerait que, 
selon la pratique qui a cours dans le secteur, les OPC cotés 
qui ne procèdent pas au placement permanent de leurs titres 
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paient les frais juridiques et réglementaires sur le produit de 
ces placements et qu’ils l’indiquent dans le prospectus. Par 
conséquent, les investisseurs initiaux qui n’ont souscrit de 
titres de ces OPC que dans le cadre du premier appel public à 
l’épargne n’ont pas, dans les faits, à supporter les coûts 
additionnels des placements subséquents. 

Détermination et 
paiement du prix de 
rachat (art. 10.3) 

Un intervenant craint que la codification de la dispense qui 
permet aux OPC de payer le produit du rachat à un prix du 
rachat inférieur à la valeur liquidative par part de l’OPC 
n’alimente la tendance du secteur à rendre l’option de rachat 
de moins en moins intéressante pour les investisseurs. Il 
propose un seuil de 95 % de la valeur liquidative qui serait la 
fraction la plus petite de la valeur liquidative à laquelle les 
OPC cotés qui ne procèdent pas au placement permanent de 
leurs titres seraient autorisés à racheter les parts.  

La dispense prévue au paragraphe 2 de l’article 10.3, qui 
permet aux OPC cotés qui ne procèdent pas au placement 
permanent de leurs titres de payer un prix du rachat inférieur 
à la valeur liquidative, tient compte des caractéristiques non 
conventionnelles de ces OPC. Elle leur permet d’exister et de 
fonctionner sous le régime du Règlement 81-102 sans avoir à 
obtenir de dispense au préalable. 

Les OPC cotés qui ne procèdent pas au placement permanent 
de leurs titres émettent un nombre déterminé de titres sur le 
capital autorisé dans le cadre d’un premier appel public à 
l’épargne. Un prix de rachat inférieur à la valeur liquidative 
vise à encourager les investisseurs à négocier en bourse au 
cours du marché au lieu de demander le rachat par l’OPC car 
cela a pour effet de réduire son actif. Des rachats fréquents 
pourraient imposer à l’OPC des frais administratifs qui 
seraient supportés par les autres porteurs.

Les ACVM ne limiteront pas pour le moment la fraction de 
la valeur liquidative à laquelle les OPC cotés qui ne 
procèdent pas au placement permanent de leurs titres sont 
autorisés à racheter leurs parts.  

Rapports sur le respect 
de la réglementation 

Quelques intervenants proposent de codifier la dispense de 
l’obligation de déposer des rapports sur le respect de la 

Modification apportée. Voir la modification du paragraphe 1 
de l’article 12.1, qui dispense les OPC cotés qui ne procèdent 
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(art. 12.1) réglementation en vertu de l’article 12.1 qui est couramment 
accordée aux OPC cotés qui ne procèdent pas au placement 
permanent de leurs titres.  

pas au placement permanent de leurs titres de déposer des 
rapports sur le respect de la réglementation. 

Modifications 
relatives aux fonds 
cotés à portefeuille 
fixe

Restriction en matière 
de concentration (art. 
2.1)

Un intervenant se demande pourquoi la dispense de la 
restriction en matière de concentration pour les achats de 
titres de participation par les fonds cotés à portefeuille fixe 
ne s’applique pas aussi aux achats de titres de créance par ces 
OPC, étant donné que la raison pour laquelle on a renoncé 
aux limites d’investissement dans les titres de participation 
seraient valides pour les titres à revenu fixe dans les mêmes 
circonstances. Il ajoute qu’il s’attend à voir une 
augmentation du nombre de fonds cotés à portefeuille fixe 
qui investissent dans des titres à revenu fixe car les 
investisseurs s’inquiètent de plus en plus du rendement. 

Nous ne connaissons pas de fonds cotés à portefeuille fixe 
qui investissent dans des titres à revenu fixe. Si des 
demandes de dispense sont déposées à cet égard, nous les 
étudierons au cas par cas.

Investissements
dans d’autres OPC 

Définition de « part 
indicielle » 

La plupart des intervenants accueillent favorablement 
l’accroissement des possibilités d’investissement des OPC 
dans des parts indicielles négociées non seulement au 
Canada et aux États-Unis, mais aussi au Royaume-Uni. Ils 
recommandent également d’élargir davantage la définition de 
« part indicielle » pour y inclure les bourses d’autres marchés 
développés qui sont réputés et réglementés de façon 
analogue, comme le Japon, Hong Kong, Singapour, 
l’Allemagne, l’Italie, la France, l’Irlande et les autres pays 
d’Europe. Un intervenant propose d’inclure les « bourses de 
valeurs désignées », au sens de la Loi de l’impôt sur le 
revenu (Canada). 

Après examen des commentaires reçus, nous avons décidé de 
ne pas ajouter les parts indicielles négociées en bourse au 
Royaume-Uni à la définition de part indicielle. Nous 
convenons qu’il existe de nombreux autres marchés 
développés qui sont réputés et réglementés de façon 
analogue, mais à mesure que les marchés se développent, il 
faudra également allonger la liste de la définition. Il nous 
serait par conséquent difficile de la tenir à jour. Qui plus est, 
les ACVM ont récemment eu vent des craintes de certains 
organismes réglementaires internationaux à l’égard des 
stratégies complexes de reproduction synthétique d’indices 
au moyen de swaps qui sont utilisées par les OPC cotés 
européens. Dans ces circonstances, nous avons pour le 
moment décidé de continuer à traiter au cas par cas les 
demandes dispense pour investir dans des OPC cotés 
étrangers dont les titres ne sont pas des parts indicielles. 

6

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 256

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Un intervenant remet cependant en question la raison 
fondamentale de l’accroissement des possibilités 
d’investissement des OPC dans des parts indicielles au 
Royaume-Uni. Il s’inquiète également que le régime en 
vigueur dans ce pays subisse actuellement des changements 
considérables.

Un autre intervenant recommande de modifier la définition 
davantage pour la rendre conforme à celle d’« OPC 
indiciel ». Il nous demande d’expliquer pourquoi les 
définitions sont différentes et de donner des éclaircissements 
sur les différences de traitement.  

Voir la réponse ci-dessus. 

Aucune modification n’a été apportée. Les définitions de 
« part indicielle » et d’« OPC indiciel » visent des fins 
différentes. La première est conçue pour permettre aux OPC 
visés par le Règlement 81-102 d’investir dans des parts 
indicielles; la seconde, pour leur permettre d’imiter un indice 
sans égard à la restriction en matière de concentration.

Modifications de la 
restriction en matière 
d’investissement –
Fonds clones (sous-
par. a du par. 4 de 
l’art. 2.5) 

Plusieurs intervenants du secteur sont, de manière générale, 
favorables à ce que la modification de la dispense pour les 
structures de fonds à plusieurs niveaux s’applique aux fonds 
clones plutôt qu’aux fonds clones RER, mais ils estiment 
qu’il faut élargir la dispense.

L’un de ces intervenants recommande d’élargir la dispense 
aux OPC qui tentent d’imiter le rendement d’un autre OPC, 
sauf en ce qui concerne un ou plusieurs facteurs comme les 
fluctuations de rendement dues aux mouvements des taux de 
change. Par exemple, l’OPC dont l’objectif de placement 
fondamental consiste à imiter le rendement d’un autre OPC 
et qui utilise des dérivés pour couvrir son exposition à une 
devise et ainsi stabiliser le rendement en dollars canadiens 
devrait pouvoir en bénéficier. 

Un certain nombre d’intervenants font remarquer que cette 

Nous avons légèrement modifié le projet de définition de 
« fonds clone »; l’expression s’entend désormais d’un OPC 
qui suit le rendement d’un autre OPC. Nous estimons que 
suivre le rendement d’un autre OPC n’équivaut pas 
nécessairement à en imiter le rendement. Ce changement 
autorise des différences mineures entre le rendement du 
fonds clone et le rendement suivi qui résulteraient de 
l’utilisation, par le fonds clone, de dérivés ou d’autres 
stratégies d’investissement dans un but donné. Par 
conséquent, nous estimons que la dispense est suffisamment 
large pour s’appliquer à l’OPC qui imite le rendement d’un 
autre OPC, nonobstant l’utilisation de dérivés pour couvrir 
son exposition à une devise et ainsi stabiliser le rendement en 
dollars canadiens.

Aucune modification pour le moment. Nous continuerons à 
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dispense est trop limitée et qu’elle empêcherait plusieurs 
structures de fonds à trois niveaux qui ont obtenu des 
dispenses, notamment les fonds intermédiaires qui 
investissent dans plusieurs fonds sous-jacents. Ces 
intervenants estiment qu’il faudrait offrir davantage de 
souplesse aux gestionnaires de fonds pour structurer des 
investissements sur trois niveaux dans des OPC.

Quelques-uns de ces intervenants proposent de supprimer 
purement et simplement la restriction des structures à 
plusieurs niveaux prévue au sous-paragraphe b du 
paragraphe 2 de l’article 2.5 puisque les dispositions 
actuelles de cet article suffisent à régler les problèmes posés 
par ces structures d’OPC. Selon ces intervenants, les 
structures à trois niveaux peuvent être bénéfiques pour les 
investisseurs car elles améliorent la diversification et donnent 
aux gestionnaires de fonds davantage de souplesse pour 
structurer les portefeuilles des OPC, ce qui entraîne des 
économies.  

Un intervenant affirme en revanche que les OPC à plusieurs 
niveaux n’apportent aucun avantage, que ce soit en matière 
de rendement ou de risque, et qu’ils entraînent une 
dégradation du rendement étant donné les frais facturés à 
tous les niveaux. Il nous demande d’étudier la question des 
frais facturés dans les structures d’OPC à plusieurs niveaux 
et de prendre des mesures pour exiger ou encourager la 
réduction des frais dans ces structures.

étudier au cas pas cas les demandes de dispense visant la 
création de structures à trois niveaux. Lors de la deuxième 
phase du projet de modernisation, nous comptons revenir sur 
les restrictions en matière d’investissement prévues à la 
partie 2 du Règlement 81-102, notamment la disposition sur 
les fonds de fonds de l’article 2.5, à la lumière de l’évolution 
du marché et des produits. Toute autre modification à la 
restriction du nombre de niveaux sera étudiée à ce moment. 

Les ACVM estiment qu’il faudrait maintenir l’interdiction 
des structures à plusieurs niveaux. Nos préoccupations à 
l’égard de ces structures n’ont pas changé. 

Les ACVM estiment toujours qu’il faudrait autoriser les 
structures de fonds de fonds sous réserve des conditions 
prévues à l’article 2.5, lequel interdit toujours le paiement de 
frais en double dans ces structures. 
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Suspension des 
rachats – Fonds 
clones (art. 10.6) 

Deux intervenants proposent d’élargir la modification du 
paragraphe 1 de l’article 10.6 visant à permettre au fonds 
clone de suspendre les rachats lorsque le fonds sous-jacent 
auquel il a lié son rendement les a suspendus, de façon à 
inclure les autres arrangements de fonds de fonds, comme les 
fonds de répartition de l’actif qui investissent dans plusieurs 
fonds sous-jacents. Ces intervenants proposent que les fonds 
de fonds soient autorisés à suspendre les rachats si les rachats 
de titres d’autres OPC qu’ils détiennent sont suspendus et 
que ces titres représentent plus de 50 % de l’actif total, 
compte non tenu des passifs. 

Aucune modification pour le moment. Nous étudierons les 
demandes de dispense au cas par cas et selon les besoins. 

Investissement dans 
des OPC qui ne sont 
pas émetteurs 
assujettis (sous-par. a
du par. 2 de l’art. 2.5) 

Un intervenant nous demande d’envisager de permettre aux 
OPC d’investir dans des fonds en gestion commune dans le 
cadre de placement privés pour qu’ils puissent atteindre plus 
efficacement leur objectif de placement. Il propose de le 
permettre lorsque le fonds en gestion commune sous-jacent 
est géré par le même gestionnaire de portefeuille, que ses 
titres ne sont placés qu’auprès d’investisseurs qualifiés et 
qu’il est assujetti aux mêmes restrictions en matière 
d’investissement que les OPC visés par le Règlement 81-102. 

Aucune modification pour le moment. Nous continueront 
d’étudier les demandes de dispense au cas par cas. 

Dispense des 
dispositions relatives 
aux conflits d’intérêts 
des OPC (par. 7 de 
l’art. 2.5) 

Quelques intervenants nous prient de confirmer que les OPC 
n’ont pas à demander de dispense supplémentaire des 
restrictions sur les placements d’OPC fondées sur les conflits 
d’intérêts et des obligations de déclaration des conflits 
d’intérêts des OPC prévues par la législation en valeurs 
mobilières applicable lorsqu’ils ont obtenu une dispense de 
toute restriction en matière d’investissement des fonds de 
fonds prévue à l’article 2.5. Un intervenant propose d’ajouter 
les mots « ou à une dispense d’application de celui-ci » à la 

Modification apportée. Nous n’avons pas modifié le libellé 
du paragraphe 7 de l’article 2.5, mais nous avons ajouté des 
indications au paragraphe 2 de l’article 3.4 de l’Instruction 
générale 81-102 qui confirment que l’OPC qui investit dans 
d’autres OPC sous le régime d’une dispense des dispositions 
de l’article 2.5 du Règlement 81-102 peut se prévaloir de la 
dispense des dispositions sur les conflits d’intérêts prévue au 
paragraphe 7 de cet article. 
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fin de cette disposition.

Ventes à découvert Ventes à découvert 
(art. 2.6.1)

Un intervenant se demande pourquoi l’exposition totale à un 
émetteur qu’il serait possible d’atteindre au moyen de ventes 
à découvert est limitée à 5 % de la valeur liquidative de 
l’OPC plutôt qu’à la restriction en matière de concentration 
de 10 % habituelle. Cette restriction empêcherait l’OPC qui a 
une position acheteur dans un émetteur d’employer une 
stratégie consistant à ajouter une position vendeur, à moins 
que la position vendeur existante ne soit inférieure à 5 % de 
la valeur marchande de l’OPC.  

Un autre intervenant se demande si l’obligation d’avoir une 
couverture en espèces de 150 % n’est pas plus lourde que le 
strict nécessaire pour une valeur calculée quotidiennement. Il 
estime que l’OPC pourrait utiliser cette somme considérable 
à d’autres fins d’investissement.  

Un autre intervenant se demande pourquoi la condition de la 
dispense antérieure en matière de vente à découvert, selon 
laquelle l’OPC devait donner un ordre stop pour fermer 
immédiatement une position dès que le cours du titre 
dépassait 108 % du prix auquel les titres avaient été vendus à 

La limite de 5 % applicable aux ventes à découvert de titres 
d’un émetteur représente le quart de la limite globale de 
20 % de la valeur liquidative d’un OPC applicable à ces 
ventes. Par ailleurs, la limite de 5 % est conforme aux 
conditions de la dispense habituellement accordée. Nous 
estimons que cette limite donne à l’OPC suffisamment de 
souplesse pour mettre en œuvre une stratégie de vente à 
découvert tout en conservant une certaine diversification de 
ces ventes. 

L’obligation d’avoir une couverture en espèces de 150 % 
réduit les risques découlant d’une insuffisance du produit 
pour acheter les titres vendus à découvert à la fermeture de la 
position. Elle est également conçue pour limiter le levier 
financier que pourraient créer les ventes à découvert. Elle est 
conforme à l’obligation, prévue par les règles des courtiers 
membres de l’OCRCVM, de maintenir une marge de 150 % 
pour vendre à découvert des titres de participation (à 2 $ et 
plus) ainsi qu’aux règles analogues en vigueur aux États-
Unis (voir la Federal Reserve Board Regulation T) qui 
exigent que tous les comptes de vente à découvert 
contiennent 150 % de la valeur de la vente à découvert lors 
de l’exécution de celle-ci. 

Nous avons choisi de ne pas codifier la condition relative à 
l’ordre stop en raison de l’obligation d’avoir une couverture 
en espèce de 150 % de la valeur marchande de tous les titres 
vendus à découvert selon une évaluation quotidienne à la 
valeur marchande. Par ailleurs, nous faisons remarquer que le 

10

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 260

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



découvert, n’a pas été reprise dans le projet de modification. 

Cet intervenant n’est pas non plus favorable à l’augmentation 
du plafond des ventes à découvert à 20 % de la valeur 
liquidative de l’OPC, bien que des dispenses soient 
couramment accordées à cet égard depuis plusieurs années. Il 
craint que le projet de modification ne fasse en sorte que ce 
plafond augmente graduellement. De plus, le plafond ne tient 
pas compte de l’exposition aux ventes à découvert des fonds 
sous-jacent dans lesquels l’OPC investit.

Cet intervenant soutient aussi que la disposition iii du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 2.6.1 nécessite des 
éclaircissements. Elle devrait dire, par exemple, « un titre 
d’un fonds d’investissement qui n’est pas une part 
indicielle ». 

Règlement 81-102 n’impose pas d’obligation de donner un 
ordre stop dans le cas des positions acheteur. Les 
gestionnaires de portefeuille peuvent continuer à utiliser ces 
ordres s’ils le jugent opportun.

Les ACVM accordent depuis cinq ans une dispense 
permettant aux OPC classiques de vendre à découvert 
jusqu’à 20 % de leur valeur liquidative. Elles comptent 
maintenir cette limite pour ces OPC. 

Les OPC n’ont pas à tenir compte de l’exposition aux ventes 
à découvert des fonds sous-jacents, conformément à la 
disposition sur les fonds de fonds de l’article 2.5 du 
Règlement 81-102, qui n’oblige pas à tenir compte des 
investissements des fonds sous-jacents. Nous notons que 
chaque fonds sous-jacent doit être assujetti au Règlement 
81-102. Les dispositions sur les fonds de fonds reposent sur 
le principe voulant que le fonds dominant détient les titres du 
fonds sous-jacent comme n’importe quel autre 
investissement. Or nous n’obligeons pas les fonds dominants 
à tenir compte des actifs des émetteurs dans lesquels ils 
investissent.  

Modification apportée. 

Obligation de donner 
un avis (art. 2.11) 

Deux intervenants nous demandent de préciser, au moyen de 
dispositions transitoires, si les OPC qui ont obtenu une 

Nous ne nous attendons pas à ce que les OPC qui ont obtenu 
une dispense pour vendre à découvert un certain pourcentage 
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dispense pour faire des ventes à découvert et qui ont donné 
de l’information et un avis conformément à la dispense 
seraient tenus de se conformer aux obligations révisées 
d’information et d’avis prévues à l’article 2.11 pour faire la 
transition aux nouvelles obligations en matière de vente à 
découvert.

L’un de ces intervenants recommande que les OPC ne soient 
pas tenus de modifier l’information figurant dans leur 
prospectus actuel jusqu’à la première de ces échéances : le 
renouvellement suivant et la date de modification du 
prospectus.

de leur valeur liquidative et qui ont donné de l’information et 
un avis conformément à la dispense donnent un deuxième 
avis à leurs porteurs. 

Nous nous attendons à ce que les OPC qui vendent 
actuellement à découvert sous le régime d’une dispense 
antérieure modifient l’information figurant dans leur 
prospectus actuel pour se conformer aux nouvelles 
obligations d’information sur les ventes à découvert à la 
première des échéances suivantes : le renouvellement suivant 
et la modification suivante du prospectus. Les OPC qui 
comptent accroître leurs activités de vente à découvert 
jusqu’au plafond prescrit par le nouvel article 2.6.1 devraient 
évaluer si cette augmentation est un changement important 
qui les oblige à déposer une modification avant de mettre en 
œuvre le nouveau plafond.

Dispositions sur la 
garde dans le cas de 
ventes à découvert 
(art. 6.8.1) 

Un intervenant se demande si l’obligation que les courtiers 
agissant comme agents prêteurs dans le cadre de ventes à 
découvert à l’extérieur du Canada aient une valeur nette de 
50 millions de dollars est un seuil suffisamment élevé. Il fait 
remarquer que ce seuil n’a pas changé depuis 2003.  

L’obligation que les courtiers agissant comme agents 
prêteurs dans le cadre de ventes à découvert à l’extérieur du 
Canada aient une valeur nette de 50 millions de dollars est 
analogue à celle prévue actuellement pour les coutiers au 
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l’article 6.8 en ce qui 
concerne certaines opérations sur dérivés à l’extérieur du 
Canada.

Vente à découvert de 
fonds indiciels cotés  

Un intervenant propose que la définition de « dérivé visé » 
englobe les fonds indiciels cotés pour que les OPC puissent 
vendre à découvert ces types de fonds dans un but de 
couverture. Il fait remarquer que la vente à découvert de ces 

À noter que le projet de disposition iii du sous-paragraphe b
du paragraphe 1 de l’article 2.6.1 permet de vendre à 
découvert les titres de fonds d’investissement qui sont des 
parts indicielles aux mêmes conditions que les autres titres. 

12

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 262

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



fonds est une solution de rechange efficace, liquide et 
économique en matière de couverture et qu’il ne faudrait pas 
limiter ces opérations à la spéculation.  

Dérivés Couverture en espèces Quelques intervenants accueillent favorablement la définition 
modifiée de « couverture en espèces ».

Un intervenant propose que les gains à la valeur du marché 
générés par des dérivés visés, pourvu qu’il s’agisse 
uniquement de dérivés utilisés dans un but de couverture, et 
des dérivés réglés au moins tous les 185 jours soient inclus 
dans la définition de couverture en espèces. Il affirme que 
l’exclusion de ces gains à la valeur du marché aux fins de 
couverture en espèces ferait en sorte que, dans certains cas, le 
risque de placement de l’OPC soit inférieur à sa valeur 
liquidative et que, par conséquent, son actif soit sous-investi, 
au détriment de ses porteurs. 

Nous en prenons acte. 

Nous n’envisageons pas cette modification pour le moment. 
Aucune dispense n’a été accordée pour permettre cette 
pratique et la codification d’une telle modification sort du 
cadre de la première phase du projet de modernisation.  

Définition de titre de 
créance à taux 
variable

Un intervenant nous demande des précisions sur l’expression 
« taux d’intérêt de référence largement accepté », car ce taux 
pourrait changer. 

Nous avons remplacé l’expression « taux d’intérêt de 
référence largement accepté » par « taux d’intérêt de 
référence communément utilisé ». Il s’agit d’un taux qui est 
communément utilisé, coté sur un marché financier actif et 
représentatif du niveau général des taux d’intérêt pratiqués 
sur ce marché à l’égard des emprunteurs dont la qualité de 
crédit est élevée. Il sert largement de référence pour le calcul 
des intérêts des instruments financiers et dans les opérations 
liées aux taux d’intérêt. Nous nous attendons à ce que les 
intervenants du secteur aient généralement la même 
conception de ce qui constitue un « taux d’intérêt de 
référence communément utilisé » sur un marché financier 
donné.
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Opérations sur dérivés 
visés dans un but de 
couverture et autre 
que de couverture 

Quelques intervenants sont favorables à la suppression de la 
limitation de durée des dérivés visés. 

Nous en prenons acte. 

OPC marché 
monétaire 

Commentaires
généraux

Nous avons reçu un certain nombre de commentaires sur les 
projets de modifications relatives aux OPC marché 
monétaire.

La plupart des intervenants sont favorables au déplacement 
des restrictions en matière d’investissement applicables aux 
OPC marché monétaire de l’article sur les définitions dans un 
nouvel article du règlement.

La plupart des intervenants expriment des réserves en ce qui 
concerne les nouvelles restrictions en matière 
d’investissement, notamment les règles en matière de 
liquidité et la limite révisée de la durée de vie résiduelle 
moyenne pondérée. Ces intervenants estiment qu’il n’est pas 
nécessaire d’imposer ces restrictions aux OPC marché 
monétaire et qu’elles pourraient bien entraîner des 
conséquences négatives imprévues.

De nombreux intervenants remettent en cause le bien-fondé 
des projets de modifications étant donné que les ACVM 
n’avaient constaté aucun problème d’application des 
dispositions régissant actuellement les OPC marché 
monétaire au Canada et que ces OPC marché monétaire 
canadiens ont bien résisté à la crise du crédit de 2008 et 
2009. Certains intervenants craignent que les projets de 
modifications ne soient une réaction exagérée à un repli 
exceptionnel du marché. Ils nous prient instamment de 

Les ACVM suivent de près l’évolution de la situation 
internationale en ce qui concerne les OPC marché monétaire. 
Les récentes turbulences du marché et la pression qu’elles 
ont exercée sur la qualité de crédit et la liquidité ont montré 
qu’il est difficile pour les OPC marché monétaire de 
maintenir une valeur liquidative stable avec des éléments 
d’actif du portefeuille qui se négocient en dessous des 
niveaux escomptés. 

En outre, les évènements qui se sont déroulés dans d’autres 
pays ont souligné les risques que d’importants rachats 
pourraient avoir sur un OPC marché monétaire qui tente de 
maintenir une valeur liquidative stable dans des marchés 
difficiles. 

Les ACVM ne croient pas que le fait qu’aucun OPC marché 
monétaire ne s’est effondré au Canada empêche d’examiner 
et de mettre à jour les règles actuelles applicables à ces OPC. 
Si aucun OPC marché monétaire canadien n’a connu de 
difficultés à maintenir une valeur liquidative stable pendant 
la crise du crédit, le gel du papier commercial adossé à des 
actifs non bancaire en août 2007 en a quand même obligé 
certains à demander à des promoteurs de soutenir leurs actifs 
en difficulté pour maintenir leur valeur liquidative. 
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consulter davantage le secteur sur les risques potentiels des 
modifications que nous pourrions décider de mettre en 
œuvre.

Selon un intervenant, au lieu d’alourdir la réglementation, les 
ACVM devraient notamment s’efforcer de sensibiliser les 
investisseurs pour que le public comprenne mieux qu’investir 
dans un OPC marché monétaire n’est pas la même chose que 
déposer son argent à la banque ou acheter des CPG.

En revanche, quelques intervenants accueillent 
favorablement le renforcement de la réglementation des OPC 
marché monétaire et estiment que les nouvelles règles 
protégeront mieux les investisseurs. Un intervenant note 
qu’ajouter des règles au Canada suivrait le mouvement de la 
réglementation des OPC marché monétaire dans le monde. 

Les projets de modifications représentent un changement qui 
tient compte de la nature particulière du marché monétaire 
canadien et donne aux OPC marché monétaire canadiens un 
peu plus de souplesse pour gérer leurs actifs, 
comparativement aux OPC marché monétaire américains. 

Investissement dans 
d’autres OPC marché 
monétaire (disp. v du 
sous-par. a du par. 1 
de l’art. 2.18) 

Deux intervenants applaudissent cette nouvelle option 
d’investissement pour les OPC marché monétaire, mais deux 
autres estiment de façon générale qu’elle ne présente aucun 
avantage pour les investisseurs. Ils s’inquiètent des 
possibilités d’accumulation des frais, surtout les frais de 
gestion, et craignent que l’on nuise au rendement et à la 
gestion des risques des investissements si on permet aux 
gestionnaires des OPC marché monétaire de contourner leurs 
propres objectifs de placement en s’en remettant à d’autres 
gestionnaires pour investir à leur place.

Les ACVM jugent approprié de codifier une dispense 
qu’elles accordent couramment depuis quelques années pour 
permettre aux OPC marché monétaire d’investir dans 
d’autres OPC marché monétaire. Les investissements doivent 
être conformes aux dispositions de l’article 2.5 sur les fonds 
de fonds, notamment l’obligation de ne pas payer de frais de 
gestion en double. Cette modification est compatible avec les 
règlements américains en vigueur (voir la Rule 2a-7 de la loi 
intitulée Investissement Company Act of 1940), qui 
permettent aux OPC marché monétaire américains d’investir 
100 % de leur actif dans les titres d’OPC marché monétaire.  

Limite de la durée de 
vie résiduelle moyenne 
pondérée (sous-par. b
du par. 1 de l’art. 

De nombreux intervenants ont des commentaires sur la limite 
révisée de la durée de vie résiduelle moyenne pondérée.

Il s’agit dans la majorité des cas de gestionnaires de fonds et 

Nous prenons acte de ces commentaires. Compte tenu des 
commentaires reçus et après étude des solutions de rechange 
proposées par les intervenants, nous prolongeons à 180 jours 
le projet de limite de 120 jours de la durée de vie résiduelle 
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2.18) de sociétés d’OPC qui s’opposent à l’introduction de la 
limite de 120 jours calculée en fonction de la durée de vie 
résiduelle de tous les titres du portefeuille d’un OPC marché 
monétaire, y compris les billets à taux variable, pour les 
raisons suivantes : 

� cela supprimera les obligations du gestionnaire de 
portefeuille en matière de gestion du risque et lui forcera 
la main artificiellement et inutilement; 

� cela réduira la disponibilité des investissements et la 
diversification dans un marché déjà hautement concentré; 

� la baisse de la demande pour les billets à taux variable à 
plus longue échéance pourrait nuire au marché des billets 
à taux variable au Canada et, en dernière analyse, faire 
grimper le coût du financement des émetteurs; 

� la vente précipitée de billets à taux variable à plus longue 
échéance pourrait entraîner des problèmes de liquidité 
susceptibles de réduire la valeur des billets à taux variable 
si les gestionnaires de fonds étaient contraints de vendre, 
et elle pourrait augmenter le coût des opérations et le 
risque que les OPC marché monétaire réalisent des gains 
en capital; 

� les billets à taux variable offrant une prime aux 
investisseurs en raison de leur durée de vie résiduelle, le 
rendement des OPC marché monétaire serait touché; les 
porteurs verraient baisser des rendements déjà modiques, 
ce qui pourrait les pousser à adopter des solutions de 

moyenne pondérée. Voir le sous-paragraphe b du paragraphe 
1 de l’article 2.18 révisé. 

Nous considérons que cette modification permet de bien tenir 
compte des différences entre les OPC marché monétaire 
canadiens, notamment la nature et l’utilisation de ces OPC au 
Canada (par comparaison aux États-Unis) ainsi que la 
profondeur du marché des titres de créance à court terme au 
Canada.

Afin de faciliter la transition des OPC marché monétaire 
canadiens vers les nouvelles restrictions et obligations 
prévues à l’article 2.18, notamment la nouvelle limité de 
durée, nous avons prévu une période de transition de six 
mois durant laquelle ces OPC pourront réaligner 
graduellement leur portefeuille, au besoin, pour se 
conformer. Voir la disposition transitoire du règlement 
modifiant le Règlement 81-102 sur les organismes de 
placement collectif.
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rechange plus risquées; 

� la plupart des billets à taux variable de qualité émis par de 
grandes sociétés ou garantis présentent un faible risque de 
crédit. 

Au lieu de raccourcir la limite de la durée de vie résiduelle, 
les intervenants proposent les solutions suivantes : 

� faire passer à 180 jours la limite de 120 jour proposée, 
calculée en fonction de la durée de vie résiduelle de tous 
les titres; 

� maintenir les limites actuelles de la durée de vie 
résiduelle puisque, de toute façon, étant donné les autres 
restrictions proposées en matière de liquidité, seul un 
faible pourcentage de l’actif des OPC marché monétaire 
pourrait être investi dans des billets à taux variable; 

� prévoir une limite de concentration en billets à taux 
variable de 20 % en limitant leur durée de vie résiduelle à 
4 ou 5 ans; 

� apaiser les craintes concernant la liquidité et la baisse de 
la valeur liquidative par part en donnant aux gestionnaires 
d’OPC marché monétaire plus de souplesse pour 
suspendre les rachats dans des circonstances 
exceptionnelles;

� afin d’accroître la capacité des gestionnaires de fonds 
d’investissement de répondre rapidement aux crises à 
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venir, envisager d’élargir le rôle du comité d’examen 
indépendant pour permettre aux gestionnaires d’acheter 
des titres d’OPC marché monétaire en espèces; 

� réduire le risque de crédit en restreignant la possibilité de 
détenir des billets à taux variable de mauvaise qualité et 
permettre d’investir sans restriction dans les billets à taux 
variable émis par des gouvernements ou des institutions 
financières canadiennes, ainsi que des billets ayant une 
notation minimale. 

Advenant la mise en œuvre de la nouvelle limite de la durée 
de vie résiduelle par les ACVM, certains intervenants 
demandent les améliorations ou éclaircissements suivants : 

� permettre le maintien des portefeuilles actuels ou prévoir 
une période de transition, de 3 mois à 2 ans; 

� préciser le traitement des titres à taux variable à court 
terme pour le calcul de la durée de vie résiduelle 
moyenne pondérée du portefeuille des OPC marché 
monétaire, notamment les différences entre les titres à 
taux variable fixé périodiquement (variable rate 
securities) et les titres à taux variable fixé à tout moment 
(floating rate securities); la Securities and Exchange 
Commission des États-Unis a fourni les éclaircissements 
nécessaires sur ce point. 

Comme nous l’indiquons ci-dessus, nous prévoyons une 
période de transition de six mois. 

Faut-il réduire à 60 
jours la limite de 90 
jours de la durée de 

De nombreux intervenants ont des réserves au sujet du 
raccourcissement proposé de la limite de la durée de vie 
résiduelle moyenne pondérée pour les raisons suivantes :

Nous prenons acte de ces commentaires. Nous confirmons 
que les modifications maintiennent la limite actuelle de 90 
jours de la durée de vie résiduelle moyenne pondérée. 
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vie résiduelle moyenne 
pondérée? (disp. ii du 
sous-par. b du par. 1 
de l’art. 2.18) 

� elle augmenterait le risque de report des positions à court 
terme, qui est peut-être un des risques systémiques qui 
ont aggravé les problèmes sur les marchés obligataires en 
2008;

� le marché monétaire du Canada est beaucoup plus petit 
que celui des États-Unis (où les OPC marché monétaire 
sont assujettis à la limite plus courte de 60 jours), et les 
titres de créance à court terme dotés de notations élevées 
n’existent pas en nombre illimité; 

� tous les porteurs tireraient profit du maintien d’une plus 
grande souplesse pour faire face aux demandes de rachat 
importantes, par exemple avec la limite moins restrictive 
de 90 jours; 

� dans des conditions de marché extrêmes, le rendement 
des obligations d’État chute parce que les investisseurs 
recherchent des titres de bonne qualité ou que les banques 
centrales réduisent les taux d’intérêt, ou pour ces deux 
raisons; le projet de modification ne contribuerait pas 
beaucoup à réduire ces risques; 

� des obligations d’État à plus longue échéance dans un 
portefeuille marché monétaire peuvent offrir un coussin 
de sécurité supplémentaire pour l’évaluation. 

Un intervenant propose de faire passer à 120 jours la limite 
actuelle de 90 jours de la durée de vie résiduelle moyenne 
pondérée pour que les OPC marché monétaire aient la 

En maintenant la durée de vie résiduelle moyenne actuelle de 
90 jours, on donne aux OPC marché monétaire canadiens 
davantage de souplesse pour gérer leur portefeuille, 
comparativement OPC marché monétaire américains. 

Lorsque nous avons décidé de ne pas adopter la limite plus 
de courte de 60 jours en vigueur aux États-Unis et en Europe, 
nous avons pris en considération les différences que les OPC 
marché monétaire du Canada présentent par rapport à ceux 
des États-Unis et d’Europe. Les types de porteurs, 
notamment, sont différents. La proportion considérable de 
porteurs institutionnels de titres d’OPC marché monétaire 
aux États-Unis et en Europe présente de plus grands risques 
de demandes de rachats importants et immédiats de la part 
d’un petit nombre de grands investisseurs, ce qui demande 
davantage de liquidité. En revanche, les actifs des OPC 
marché monétaire canadiens sont surtout détenus pas des 
petits investisseurs. Il ressort de nos examens ciblés que les 
OPC marché monétaire examinent généralement les titres 
détenus pas leurs porteurs pour évaluer le risque de demande 
de rachat par les plus grands d’entre eux, et qu’ils concluent 
souvent avec ceux-ci des ententes exigeant un préavis en cas 
de rachat important. Nous nous attendons à ce que ces 
pratiques de gestion prudentes se poursuivent. 
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souplesse nécessaire pour améliorer les rendements au 
moyen de titres à plus longue échéance.

Un certain nombre d’intervenants, dont quelques membres 
du secteur, sont toutefois favorables à ramener la limite 
actuelle de la durée de vie résiduelle moyenne pondérée à 60 
jours pour les raisons suivantes : 

� cette limite protégerait mieux les investisseurs en 
réduisant notamment les risques de taux d’intérêt et 
d’écart de crédit; 

� la baisse de la volatilité rendue possible par le 
raccourcissement de la durée de vie résiduelle garantirait 
mieux que les OPC peuvent maintenir une valeur 
liquidative stable; 

� une limite ramenée à 60 jours serait plus compatible avec 
les normes internationales du secteur, notamment la 
définition donnée à l’expression OPC monétaire à court 
terme par le Comité européen des régulateurs des 
marchés de valeurs mobilières, et avec les normes 
imposées par les agences de notation. 

Règles de liquidité 
(sous-par. d du par. 1 
de l’art. 2.18) 

Certains intervenants expriment les réserves suivantes au 
sujet des nouvelles règles de liquidité qui obligeraient l’OPC 
marché monétaire à avoir son actif investi à raison d’au 
moins 5 % dans des espèces ou des investissements 
facilement convertibles en espèces dans le délai d’un jour et 
à raison d’au moins 15 % dans des espèces ou des 
investissements facilement convertibles en espèces dans le 

Les ACVM se sont demandé s’il fallait adopter au Canada 
les règles plus strictes en vigueur aux États-Unis. Les projets 
de modifications offrent une solution appropriée au marché 
canadien, étant donné : 

i)  la nature et l’utilisation des OPC marché monétaire 
au Canada; 
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délai d’une semaine : 

� cela obligerait l’OPC marché monétaire à détenir en 
permanence des dépôts à un jour ou des instruments du 
marché monétaire à très court terme; or ces titres sont 
généralement dispendieux et assez rares sur le marché, ce 
qui réduirait indûment le rendement des investissements; 

� à mesure que les OPC marché monétaire achèteront des 
titres à court terme, leur baisse de rendement pourrait 
augmenter le risque que la valeur liquidative tombe en 
dessous de 1 $; 

� cela nuira au secteur des services financiers dans son 
ensemble; la demande accrue de ces instruments forcera 
les institutions financières à écourter la duration des titres 
qu’elles placent et à assumer des risques de duration 
supplémentaires; 

� dans des conditions de marché extrêmes, toute position 
sur titres peut passer de « facilement convertible en 
espèces » à « difficilement convertible en espèces », de 
sorte que, pour se conformer au projet de modification, 
les OPC seraient forcés i) de vendre des titres sur un 
marché illiquide (probablement avec une importante 
décote) et ii) de vendre leurs positions les plus liquides et 
de conserver leurs positions illiquides simplement pour 
réunir des espèces nécessaires aux respect des seuils de 5 
et 15 %; 

� l’OPC marché monétaire qui a dû faire face à une série 

ii)  la profondeur du marché des titres de créance à court 
terme au Canada;  

iii)  la nécessité de faire en sorte que les OPC marché 
monétaire continuent de surveiller régulièrement la liquidité 
de leur portefeuille. 

Par ailleurs, compte tenu du fort volume de titres liquides et 
facilement négociables détenus par les OPC marché 
monétaire au Canada, nous ne croyons pas que ces nouvelles 
règles modifieront de façon notable la composition actuelle 
de leur portefeuille. 
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d’importants rachats serait forcé, en vertu du projet de 
modification, de vendre ses titres à long terme pour 
réinvestir le produit dans des titres à court terme, au lieu 
de laisser les titres à long terme arriver naturellement à 
échéance, ce qui pourrait entraîner des pertes théoriques 
qui auraient pu ne pas de produire ou augmenter les 
risques de réinvestissement. 

Advenant la mise en œuvre des nouvelles règles de liquidité 
par les ACVM, certains intervenants demandent les 
améliorations et éclaircissements suivants : 

� préciser que les règles de liquidité de 5 et 15 % de ne 
s’excluent pas mutuellement, de sorte que les actifs 
affectés par le gestionnaire de portefeuille pour respecter 
la règle de 5% pourraient aussi satisfaire en partie à la 
règle de 15 %; 

� préciser ou définir l’expression « facilement convertible 
en espèces » et notamment les critères permettant de 
déterminer si des titres y correspondent, car cela 
délimiterait dans une large mesure les répercussions des 
règles de liquidité; nous devrions nous reporter à la règle 
analogue adoptée aux États-Unis à cet égard; 

� préciser que les actifs facilement convertibles en espèces 

Nous confirmons que les règles de liquidité de 5 % et 15 % 
ne s’excluent pas mutuellement. L’OPC peut inclure le seuil 
de 5 % dans celui de 15 %. 

Voir les indications que nous avons ajoutées au nouvel 
article 3.7.1 de l’Instruction générale 81-102. Les actifs 
« facilement convertibles en espèces » sont généralement des 
titres à court terme très liquides qui sont facilement 
convertibles en sommes connues et dont la valeur ne risque 
pratiquement pas de changer. Ces actifs peuvent être vendus 
dans le cours normal des activités dans le délai d’un jour 
ouvrable (dans le cas de la conversion en espèces dans le 
délai d’un jour) ou de 5 jours ouvrables (dans le cas de la 
conversion en espèces dans le délai d’une semaine), environ 
à la valeur que leur donne l’OPC marché monétaire. 

Nous tenons à préciser que les titres n’ont pas à arriver à 
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dans le délai d’un jour comprennent les fonds en 
provenance du marché des fonds à un jour, de bons du 
Trésor ayant une durée de vie résiduelle d’au plus 365 
jours et d’obligations directes du gouvernement fédéral; 
les actifs facilement convertibles dans le délai d’une 
semaine devraient comprendre les titres ci-dessus ainsi 
que les obligations des organismes gouvernementaux 
fédéraux, les obligations directes des gouvernements 
provinciaux ou les garanties des gouvernements 
provinciaux ayant une durée de vie résiduelle d’au plus 
90 jours et tout autre titre admissible ayant une durée de 
vie résiduelle d’au plus 5 jours ouvrables; 

� préciser l’expression « facilement convertible en 
espèces » pour exiger que la conversion se fasse à un prix 
juste et raisonnable. 

Quelques intervenants sont cependant en faveur de règles de 
liquidité supplémentaires pour les OPC marché monétaire. 
Certains craignent également que les restrictions n’aillent pas 
assez loin compte tenu des règles plus strictes récemment 
mises en œuvre aux États-Unis (soit un seuil de 10 % dans le 
délai d’un jour et un seuil de 30 % dans le délai d’une 
semaine). Ils demandent pourquoi les ACVM ne les ont pas 
adoptées.

échéance dans le délai de 1 ou de 5 jours ouvrables. Ainsi, 
les effets publics qui arrivent à échéance après 1 ou 5 jours 
ouvrables et qui peuvent être facilement convertis en espèces 
dans le délai de 1 ou 5 ouvrables rempliraient certainement 
les règles de liquidité de 5 ou 15 %. 

Intervalle de 
rajustement des billets 
à taux variable (disp. 
iv du sous-par. a du 
par. 1 de l’art. 2.18)

Un intervenant estime qu’en mettant l’accent sur l’intervalle 
de rajustement (d’une durée proposée de 185 jours), on ne 
tient pas compte de l’augmentation de la prime de risque de 
liquidité des obligations à plus long terme. Les changements 
de prime de crédit peuvent avoir une incidence importante 

Nous sommes d’accord avec cet intervenant : il faut tenir 
compte de la marge de crédit sur les obligations à long terme. 
La nouvelle durée de vie résiduelle moyenne pondérée de 
180 jours restreindra la capacité des OPC marché monétaire 
de remplir leur portefeuille de titres à taux variable à long 
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sur la valeur des créances à taux variable et empêcher leur 
rajustement à une valeur proche de la valeur nominale 
[comme l’exige la sous-disposition B de la disposition iv].

terme. 

Opérations sur dérivés 
et ventes à découvert 
(par. 2 de l’art. 2.18) 

Deux intervenants appuient sans réserve l’interdiction faite 
aux OPC marché monétaire de vendre à découvert et 
d’utiliser des dérivés visés.

Un intervenant nous demande d’ajouter de nouvelles 
restrictions sur les actifs des OPC marché monétaire 
contenant des dérivés ou des options incorporés. Il souligne 
que les options et les dérivés ne devraient être exercés 
qu’avec l’accord de l’OPC et note qu’il est étonnamment 
courant que les OPC marché monétaire canadiens détiennent 
des billets ordinairement appelés « obligations à taux fixe-
variable », qui peuvent rester à taux variable pendant 100 ans 
si l’option d’achat n’est pas exercée par l’émetteur à la fin de 
la période à taux fixe.

Un intervenant s’inquiète de voir que l’on retire aux OPC 
marché monétaire la possibilité de détenir des dérivés pour 
couvrir les pertes liées à la hausse des taux d’intérêt, avoir 
une position sur des titres du marché monétaire sans y 
investir directement (ce qui est plus efficace que d’en être 
propriétaire) et réduire le risque de fluctuation des sources de 
revenu. Il affirme qu’il ne faudrait pas imposer une telle 
restriction compte tenu de l’environnement actuel, dans 
lequel les titres très liquides de bonne qualité sont rares. 

Nous en prenons acte. 

Si un titre de créance est assorti d’un privilège de conversion 
par défaut qui permet de prolonger la durée de vie résiduelle 
sans l’avis de l’OPC, celui-ci doit utiliser la date la plus 
éloignée comme échéance pour calculer la durée de vie 
résiduelle pondérée moyenne. 

Aucune modification. Les ACVM considèrent que 
l’utilisation de dérivés est incompatible avec les objectifs de 
placement des OPC marché monétaire et la pratique actuelle 
consistant à maintenir une valeur liquidative stable en 
détenant des actifs au coût plus les intérêts courus. 

Commentaires
supplémentaires 

Un intervenant propose les restrictions supplémentaires 
suivantes dans un souci de cohérence globale de la 

Nous reconnaissons que le gestionnaire de portefeuille d’un 
OPC marché monétaire devrait déterminer régulièrement si 

24

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 274

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



réglementation des OPC marché monétaire : 

� supprimer la possibilité, pour l’OPC marché monétaire, 
de détenir 5 % de ses actifs dans une devise autre que 
celle dans laquelle sa valeur liquidative est calculée, 
puisque les devises étrangères l’exposent à des risques 
supplémentaires comme le risque de change, le risque de 
contrepartie et le risque de liquidité sans offrir d’avantage 
notables aux porteurs; 

� limiter les investissements des OPC marché monétaire 
dans un même émetteur à 5 % de leur actif net, car une 
meilleure diversification donnerait davantage de stabilité 
à la valeur liquidative du portefeuille; 

� obliger les OPC marché monétaire qui maintiennent une 
valeur liquidative constante à vérifier à l’interne au moins 
une fois par semaine leur cours et le cours de chaque titre, 
à le comparer à l’évaluation correspondante du coût 
amorti et à se doter de procédures internes pour corriger 
toute divergence notable; 

� ajouter une durée de vie résiduelle maximale de 397 jours 
conforme à la Rule 2a-7 de la SEC pour tous les titres, y 
compris les billets à taux variable. 

Un autre intervenant propose aux ACVM d’exiger que le 
portefeuille des OPC marché monétaire soit soumis à des 
essais réguliers et que sa composition soit déclarée 
mensuellement pour améliorer l’évaluation des risques et la 
transparence des portefeuilles. 

la diversification, le risque de change, les essais et la 
surveillance de la valeur liquidative « théorique » sont 
appropriés. Nous ne jugeons pas que la codification de ces 
pratiques prudentes soit nécessaire à ce stade. 

Nous n’ajoutons pas de durée de vie résiduelle maximale de 
397 jours pour les billets à taux variable. Les restrictions 
actuelles donnent aux OPC marché monétaire suffisamment 
de souplesse pour gérer leur portefeuille. 
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Courtiers en 
épargne collective 

Restrictions relatives à 
la confusion des fonds 
(sous-par. b du par. 1 
des art. 11.1 et 11.2 et 
par. 1 de l’art. 11.4) 

Plusieurs intervenants sont en faveur des modifications qui 
ouvrent la dispense des restrictions relatives à la confusion 
des fonds aux membres de l’ACFM et aux courtiers en 
épargne collective au Québec. Ils conviennent qu’il n’y a 
aucune raison de traiter différemment les membres de 
l’ACFM et de l’OCRCVM.

Nous en prenons acte. 

Détermination et 
répartition des intérêts 
(sous-par. a du par. 1 
et par. 4 des art. 11.1 
et 11.2 et par. 1 de 
l’art. 11.4) 

Plusieurs intervenants sont en faveur d’ouvrir aux membres 
de l’ACFM et aux courtiers en épargne collective au Québec 
la dispense des obligations de détermination et de répartition 
des intérêts.

En revanche, un intervenant rejette le projet de modification 
et recommande que l’intérêt soit au moins payé sur le solde 
mensuel minimum du compte en fidéicommis, à moins que 
le montant payable ne soit inférieur à 1 $. 

Nous en prenons acte. 

La dispense proposée des obligations prévues aux articles 
11.1 et 11.2 pour les membres de l’ACFM et les courtiers en 
épargne collective au Québec est conçue pour éliminer les 
répétitions inutiles entre le Règlement 81-102 et les règles de 
l’ACFM. Par conséquent, les membres de l’ACFM dispensés 
de l’application des articles 11.1 et 11.2 seront toujours 
assujettis aux règles pertinentes de l’ACFM concernant le 
dépôt fiduciaire des biens de clients. Le 25 juin 2010, 
l’ACFM a publié des projets de modifications à sa règle 3.3.2 
– Dépôt fiduciaire des biens de clients – Espèces et à son 
Énoncé de principe 4 relatif au contrôle interne – Liquidités 
et titres (ensemble, les « projets de règles de l’ACFM ») qui, 
si elles étaient approuvées, maintiendraient les obligations 
actuelles de séparer les liquidités des clients détenues en 
fidéicommis des biens des membres. Elles donneraient 
également aux membres le choix de payer ou non des intérêts 
sur les liquidités des clients détenues en fidéicommis, à 
certaines conditions, notamment l’obligation d’indiquer à 
l’ouverture du compte si des intérêts seront payés et à quel 
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Un intervenant note que la dispense prévue à l’article 11.4 
devrait aussi inclure une dispense de l’obligation, prévue au 
paragraphe b de l’article 11.3, de s’assurer que le compte en 
fidéicommis porte intérêt. Cette modification serait conforme 
à celles que l’ACFM se propose d’apporter à ses règles 
correspondantes.

Cet intervenant nous demande aussi de confirmer que les 
membres de l’ACFM sont autorisés à déposer les fonds de 
leurs client dans un compte en fidéicommis portant intérêt et 
que, le cas échéant, les intérêts gagnés peuvent servir à payer 
les frais facturés par l’institution financière au compte en 
fidéicommis, contrairement au paragraphe c de l’article 11.3 

taux.

Aucune dispense de l’obligation prévue au paragraphe b de 
l’article 11.3 n’est nécessaire car cet article ne s’applique que 
si l’article 11.1 ou 11.2 s’applique. Comme le projet de 
modification de l’article 11.4 dispensera les membres de 
l’ACFM de l’application des articles 11.1 et 11.2, 
l’obligation prévue au paragraphe b de l’article 11.3 ne 
s’appliquera pas. Les membres de l’ACFM seraient 
néanmoins assujettis aux projets de règles de l’ACFM en ce 
qui concerne le paiement d’intérêt sur les comptes en 
fidéicommis, comme on l’a vu ci-dessus. 

Comme nous l’avons vu ci-dessus, les dispositions de 
l’article 11.3 ne s’appliqueraient pas aux membres de 
l’ACFM ni aux courtiers en épargne collective au Québec 
qui sont dispensés de l’application de l’article 11.1 ou 11.2 
en vertu du projet de modification de l’article 11.4. Encore 
une fois, les projets de règles de l’ACFM maintiendraient 
certaines obligations de séparer les liquidités des clients 
détenues en fidéicommis. Nous renvoyons également les 
intervenants aux projets de règles de l’ACFM pour savoir 
quels changements sont proposés en ce qui concerne 
l’utilisation autorisée des intérêts gagnés sur les comptes en 
fidéicommis des clients. 

Gestionnaires d’OPC Un intervenant demande des précisions au sujet de la 
dispense proposée au paragraphe 1 de l’article 11.4 : 
s’appliquerait-elle aussi aux gestionnaires d’OPC qui n’ont 
pas de placeur principal? Il estime que ces gestionnaires 
devraient bénéficier de la dispense comme les courtiers 
participants. 

Nous confirmons que les gestionnaires d’OPC qui n’ont ni 
placeur principal ni courtier participant qui est membre de 
l’ACFM ou courtier en épargne collective au Québec seraient 
toujours assujettis aux dispositions de la partie 11. La 
dispense proposée à l’article 11.4 ne serait pas ouverte aux 
gestionnaires d’OPC qui se considèrent comme des 
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fournisseurs de services (c’est-à-dire des personnes offrant 
des services à un OPC). Les ACVM continueront pour le 
moment de considérer au cas par cas les demandes de 
dispense de ces fournisseurs de services. 

Notes des OPC Utilisation des notes 
d’OPC dans les 
communications 
publicitaires (par. 4 de 
l’art. 15.3)

Un certain nombre d’intervenants demandent de modifier ou 
de préciser comme suit les obligations d’information 
proposées pour les OPC qui utilisent des notes ou des 
classements dans leurs communications publicitaires : 

� la communication publicitaire ne devrait contenir que 
l’information suivante qui est proposée au sous-
paragraphe e du paragraphe 4 de l’article 15.3 : 
� la désignation de la catégorie dans laquelle l’OPC est 

noté ou classé, y compris la dénomination de 
l’organisme qui maintient la catégorie (disposition i);

� la dénomination de l’organisme de notation d’OPC 
qui a attribué la note ou le classement (disposition iii)

� une indication que la note ou le classement est 
susceptible de changer chaque mois (disposition v). 

Le reste de l’information proposée au sous-paragraphe e
du paragraphe 4 de l’article 15.3 devrait être donnée sur 
le site Web de « l’organisme de notation de l’OPC » et 
non dans la communication publicitaire parce qu’elle est 
volumineuse et très technique, ne sera probablement pas 
lue par la majorité des investisseurs et ne se prête pas à la 
conception de publicités ou d’autres communications 
publicitaires dont la diffusion doit se faire dans des délais 
plus serrés. Il faudrait plutôt renvoyer les investisseurs à 
la page précise du site Web de l’organisme (dans un 
document « actif », au moyen d’un lien) qui contient des 

Nous croyons toujours que les divers éléments d’information 
prévus au sous-paragraphe e du paragraphe 4 de l’article 15.3 
sont essentiels pour donner suffisamment de contexte à la 
note ou au classement de l’OPC et réduire le risque que les 
investisseurs soient induits en erreur par une communication 
publicitaire contenant une note ou un classement. Les 
obligations d’information sont tout à fait conformes à celles 
prévues par les règles américaines similaires (voir la Rule
2210 de la NASD) qui régissent l’utilisation des notes des 
OPC dans les communications destinées aux petits 
investisseurs. 

Nous proposons quelques modifications au sous-paragraphe 
e du paragraphe 4 de l’article 15.3 qui visent de manière 
générale à préciser l’obligation d’information et à simplifier 
la mise en garde requise. Nous proposons de remplacer 
l’obligation, prévue à la disposition vi du sous-paragraphe e
du paragraphe 4 de l’article 15.3, d’indiquer les éléments clés 
de la méthode employée par l’organisme de notation par 
l’obligation d’indiquer les critères qui ont servi à établir la 
note ou le classement (par ex. le rendement total, le 
rendement ajusté en fonction du risque). Nous ne proposons 
plus d’exiger un renvoi au site Web de l’organisme de 
notation de l’OPC pour donner des renseignements sur la 
méthode. Nous remplaçons l’obligation, prévue à la 
disposition vii du sous-paragraphe e du paragraphe 4 de 
l’article 15.3, d’indiquer la signification de la note ou du 
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renseignements sur la méthode. Le lien devrait être bien 
en évidence, à l’extérieur de la mise en garde et à 
proximité de l’emplacement de la première utilisation de 
la note dans la communication publicitaire; 

� préciser le niveau de détail des renseignements à fournir 
sur la « signification » de la note ou du classement 
conformément à la disposition vii du sous-paragraphe e
du paragraphe 4 de l’article 15.3; 

� préciser si l’OPC doit indiquer la catégorie et le nombre 
d’OPC séparément pour chaque période de données 
standard sur le rendement (puisque les catégories et le 
nombre d’OPC notés dans une catégorie changent avec le 
temps) ou s’il suffirait d’indiquer la dénomination et la 
taille actuelles de la catégorie lors de la première 
utilisation de la communication publicitaire; 

� fournir des indications en ce qui concerne nos attentes 
quant au libellé de la mise en garde ou en prescrire la 
forme; 

� définir l’expression « catégorie d’OPC publiée » utilisée 
au sous-paragraphe d du paragraphe 4 de l’article 15.3. 

classement par celle d’indiquer sa signification s’il s’agit 
d’un symbole et non d’un chiffre (par ex., cinq étoiles 
indiquent que l’OPC se classe dans la première tranche de 
10 % de sa catégorie).

Comme nous l’indiquons ci-dessus, nous remplaçons 
l’obligation prévue à la disposition vii du sous-paragraphe e
du paragraphe 4 de l’article 15.3 par l’obligation d’indiquer 
la signification des symboles utilisés comme note ou 
classement. 

Oui, pour indiquer correctement le contexte d’une note, 
l’OPC doit indiquer la catégorie et le nombre d’OPC 
séparément pour chaque période de données standard sur le 
rendement. Nous ne nous attendons pas à ce que les 
catégories change avec le temps, mais nous reconnaissons 
que le nombre d’OPC notés dans une catégorie peut changer. 
Pour éviter des textes compliqués et volumineux, surtout 
dans les communications publicitaires qui concernent 
plusieurs fonds, nous encourageons les gestionnaires de 
fonds à présenter l’information sous forme de tableau ou 
dans un autre format qui favorise la clarté et la concision.

Nous n’avons pas prescrit le libellé de la mise en garde dans 
la modification de façon à donner aux gestionnaires de fonds 
la souplesse nécessaire étant donné que cette information 
peut être utilisée et présentée de nombreuses façons. 

Nous ne proposons pas de définir cette expression pour ne 
pas limiter la création de catégories pouvant servir de base 
raisonnable à l’évaluation du rendement d’un OPC. À noter 
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En revanche, trois intervenants sont en faveur des obligations 
d’information supplémentaires encadrant l’utilisation des 
notes des OPC dans les communications publicitaires. L’un 
d’eux nous encourage à exiger davantage de transparence en 
ce qui concerne les méthodes utilisées par les organismes de 
notation d’OPC et propose que l’ensemble des données ainsi 
que la méthode complète qui ont été utilisées pour calculer 
les notes soient communiquées. 

Un intervenant nous recommande de revoir la politique 
d’utilisation des notes sous forme d’étoiles car rien ne prouve 
que cela apporte quoi que ce soit aux investisseurs à long 
terme. Il nous recommande également de ne pas permettre 

qu’en vertu de la disposition ii du sous-paragraphe d du 
paragraphe 4 de l’article 15.3, une « catégorie d’OPC 
publiée » ne peut être établie par un membre de 
l’organisation de l’OPC. Actuellement, les « catégories 
d’OPC publiées » établies indépendamment comprennent 
notamment celles qui sont maintenues et mises à la 
disposition du public par le Canadian Investissement Fund 
Standards Committee (CIFSC). 

Nous estimons que l’obligation de communiquer l’ensemble 
des données utilisées pour calculer une note ou un 
classement ainsi que la méthode complète rendrait 
l’information trop volumineuse, très technique et peu propice 
à une utilisation dans les communications publicitaires. Nous 
comprenons toutefois que le public puisse souhaiter 
examiner les données et la méthode pour s’assurer que les 
résultats sont vérifiables. Pour rassurer le public à cet égard 
sans nécessairement exiger la présentation de renseignements 
détaillés sur la méthode dans les communications 
publicitaires, nous proposons une modification mineure à la 
définition de l’expression « organisme de notation d’OPC » 
pour exiger non seulement que la méthode d’établissement 
des notes ou des classements utilisée par ces organismes soit 
objective, mais aussi qu’elle emploie des facteurs 
quantifiables et qu’elle soit diffusée sur le site Web de 
l’organisme. 

Les ACVM estiment que l’utilisation de notes établies par 
des tiers dans les communications publicitaires est une 
pratique acceptable si elle est conforme aux obligations 
proposées dans les modifications.   
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l’utilisation de notes ou de classements globaux en plus des 
notes ou des classements pour des périodes de données 
standard sur le rendement car cela embrouillerait davantage 
les petits investisseurs et ajouterait des risques inutiles.  

Modifications 
rédactionnelles 

Définition
d’organisme
supranational accepté  

Deux intervenants recommandent d’ajouter la Banque 
européenne d’investissement à la définition proposée 
d’organisme supranational accepté. 

Modification apportée. 

Partie III – Commentaires sur les projets de modifications du Règlement 81-106 

Question Sous-question Commentaires Réponses

Présentation de 
façon globale des 
titres de créance à 
court terme

Inventaire du 
portefeuille (par. 4 et 
5 de l’art. 3.5) 

Trois intervenants s’inquiètent de la suppression de la 
possibilité, pour les fonds d’investissement, de présenter de 
façon globale certains types de titres de créance à court terme 
dans l’inventaire du portefeuille. Ils déclarent que les 
avantages d’une transparence accrue ne l’emporteront pas sur 
l’augmentation des frais administratifs. 

L’un de ces intervenants note qu’en ce qui concerne les OPC 
qui ne sont pas des OPC marché monétaire, les titres de 
créance à court terme sont généralement détenus de façon 
transitoire dans le portefeuille et que cette information ne 
serait pas particulièrement utile à l’investisseur. Il propose de 
prévoir, dans le projet de modification, une exception 
permettant de continuer à présenter dans les documents 
financiers les titres de créance à court terme en montants 
globaux représentant moins de 10 % de l’actif net de l’OPC. 

Aucune modification. Nous croyons toujours que cette 
modification est essentielle pour augmenter la transparence de 
la composition du portefeuille du fonds d’investissement et 
permettre aux investisseurs de mieux évaluer les risques liés 
aux titres de créance à court terme que celui-ci contient. 
Lorsque le marché du papier commercial adossé à des actifs 
non bancaire à gelé en août 2007, les investisseurs avaient des 
difficultés à déterminer si leurs OPC en détenaient. Nous ne 
croyons pas qu’un tel manque de transparence du portefeuille 
soit approprié. Nous ne sommes pas disposés à faire des 
exceptions pour les OPC qui ne sont pas des OPC marché 
monétaire. Tous les OPC devraient offrir la même 
transparence, quel que soit le nombre de titres de créance à 
court terme qu’ils détiennent. 
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En ce qui concerne les plans de bourses d’études, un 
intervenant estime que, compte tenu de la limitation des types 
d’investissements qu’ils peuvent faire, indiquer en détail les 
titres de créance à court terme ne donnerait pas d’information 
vraiment pertinente ou essentielle à l’investisseur. Il fait 
cependant remarquer que l’obligation actuelle, prévue au 
paragraphe 5 de l’article 3.5, de présenter séparément 
l’information sur les titres de créance qui représentent dans 
l’ensemble plus de 5 % du total des créances à court terme de 
l’OPC donne de l’information pertinente et utile aux 
investisseurs.  

Un intervenant approuve ce projet de modification. 

Fonds à durée 
limitée 

Définition de « fonds 
à durée limitée » 

Un intervenant propose d’élargir la définition de fonds à 
durée limitée de façon à englober les fonds à durée limitée qui 
ne peuvent être liquidés dans les 24 mois suivant leur création 
si par exemple le début du placement est retardé ou si les 
fonds continuent d’exister après la liquidation à des fins 
fiscales. Cet intervenant propose de libeller la définition 
comme suit : « son prospectus indique que les porteurs (à 
l’exception du gestionnaire, du promoteur ou des membres du 
même groupe) cesseront d’être porteurs dans les 24 mois 
suivant la réalisation du premier appel public à l’épargne du 
fonds d’investissement ».  

Pour le moment, les ACVM ont décidé de ne pas codifier les 
dispenses de l’obligation de déposer une notice annuelle 
prévue à l’article 9.2 pour les fonds à durée limitée. Compte 
tenu de la vitesse de développement du marché et de 
l’innovation des produits de fonds d’investissement, 
notamment les changements de structure et la complexité, les 
ACVM estiment qu’adopter la dispense proposée à l’origine 
pourrait avoir pour conséquence imprévue de permettre à 
certains fonds d’investissement qui n’étaient pas 
expressément visés d’en bénéficier. Les ACVM continueront 
donc d’évaluer les demandes de dispense au cas par cas.

Notice annuelle (art. 
9.2)

Un intervenant propose que la dispense de l’obligation de 
déposer une notice annuelle pour les fonds à durée limitée 
soit ouverte à tous les fonds d’investissement qui n’ont plus 
de porteurs et doivent être liquidés. Puisque ces fonds 
d’investissement n’existent plus qu’à des fins fiscales, qu’il 

Voir la réponse ci-dessus.
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n’y a pas d’investisseurs ayant un lien de dépendance avec 
eux et qu’ils n’ont aucune intention de placer des titres, il n’y 
a aucun avantage à les obliger à continuer à établir des 
documents d’information continue.  

Tenue de dossiers de 
vote par procuration 
(art. 10.3 et 10.4) 

Un intervenant propose de codifier la dispense accordée 
antérieurement aux fonds à durée limitée de l’obligation 
d’établir et d’afficher sur leur site Web un dossier de vote par 
procuration chaque année et de l’envoyer aux porteurs sur 
demande, pour la même raison que pour la dispense proposée 
de l’obligation de déposer une notice annuelle. Selon lui, 
étant donné la courte durée de vie des fonds à durée limitée, 
le dossier de vote par procuration ne présente pas vraiment 
d’utilité pratique parce que les porteurs n’auraient pas 
réellement la possibilité d’agir sur le fondement de 
l’information qu’il contient. 

Voir la réponse ci-dessus.

Calcul de la valeur 
liquidative

Mise à la disposition 
du public de la 
valeur liquidative 
(par. 8 de l’art. 14.2) 

Un intervenant fait remarquer que le coût de la modification 
des systèmes nécessaires à l’affichage quotidien de la valeur 
liquidative sur un site Web est probablement plus important 
que l’avantage que les investisseurs tireraient de disposer de 
cette information quotidiennement plutôt 
qu’hebdomadairement voire à plus long intervalle. 

Nous avons renuméroté paragraphe 6.1 le projet de 
paragraphe 8 de l’article 14.2 et y avons ajouté l’obligation, 
pour le fonds d’investissement, de mettre à la disposition du 
public sa valeur liquidative par titre, outre la valeur 
liquidative proposée à l’origine. Nous avons apporté des 
modifications correspondantes aux obligations d’information 
prévues à la rubrique 20.3 de l’Annexe 41-101A2 et au 
nouveau paragraphe 2.1 de la rubrique 7 du Formulaire 81-
101F2.

Le projet d’obligation de mettre à la disposition du public la 
valeur liquidative et la valeur liquidative par titre d’un fonds 
d’investissement sans frais n’est pas nécessairement 
assimilable à une obligation de veiller à ce que cette 
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Certain intervenants proposent d’apporter les modifications 
ou éclaircissements suivants au projet d’obligation de mettre 
la valeur liquidative du fonds d’investissement à la 
disposition du public : 

� dispenser les plans de bourses d’études de cette obligation, 
compte tenu du fait qu’ils n’ont pas de parts et ne calculent 
généralement pas de valeur liquidative; 

� dispenser de cette obligation les fonds d’investissement et 
les catégories ou séries de titres de fonds d’investissement 
qui ne sont offerts qu’aux investisseurs qui ont un compte 
géré car ces investisseurs ne choisissent pas les fonds qui 
composent leur portefeuille et il est peu probable que leur 
valeur liquidative les intéresse; comme solution de 
rechange, modifier l’obligation de façon à ce que les fonds 
d’investissement ne soient tenus de mettre leur valeur 
liquidative qu’à la disposition des clients qui détiennent 
des titres de séries qui ne sont offertes qu’à des clients 

information soit diffusée par divers médias, dont des sites 
Web. Cette obligation vise simplement à donner aux membres 
du public intéressés un moyen d’accéder à cette information 
gratuitement. Le gestionnaire de fonds peut choisir le moyen 
par lequel il compte mettre la valeur liquidative et la valeur 
liquidative par titre à la disposition du public sans frais. 

Les ACVM n’ignorent pas que les plans de bourses d’études 
peuvent indiquer une valeur liquidative dans leur états 
financiers et qu’ils le font. Nous reconnaissons néanmoins 
que le fait qu’ils n’ont pas de parts ne leur permet pas 
d’indiquer une valeur liquidative par titre. Par conséquent, le 
nouveau paragraphe 6.1 de l’article 14.2 exige qu’ils mettent 
leur valeur liquidative à la disposition du public mais sans 
l’indiquer par part.

Aucune modification. Nous considérons que les fonds 
d’investissement qui sont des émetteurs assujettis devraient 
mettre leur valeur liquidative à la disposition du grand public 
malgré le fait que leurs titres ne sont détenus que par une 
certaine catégorie d’investisseurs ou ne sont offerts qu’à cette 
catégorie (par ex., les clients institutionnels ou les clients qui 
ont un compte géré). Et comme nous l’avons vu ci-dessus, 
nous ne proposons pas que la valeur liquidative soit publiée 
mais plutôt qu’elle soit mise à la disposition de ceux qui en 
font la demande, sans frais.  
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institutionnels, à des comptes gérés ou qui ne sont pas 
offertes au grand public;

� préciser si les fonds d’investissement sont tenus de mettre 
la valeur liquidative par titre à la disposition du public sans 
frais en plus de leur valeur liquidative; 

� préciser les types d’accès du public qui satisferaient à 
l’obligation de mettre la valeur liquidative à la disposition 
du public, et notamment si la publication sur un site Web 
est exigée ou si l’utilisation de la poste, du téléphone, du 
télécopieur ou du courriel suffirait.

Comme nous l’indiquons ci-dessus, le nouveau paragraphe 
6.1 de l’article 14.2 exige que les fonds d’investissement 
mettent leur valeur liquidative et leur valeur liquidative par 
titre à la disposition du public sans frais. Les plans de bourses 
d’études sont dispensés de l’obligation de mettre leur valeur 
liquidative par titre à la disposition du public. 

La publication sur un site Web n’est pas exigée. Voir la 
réponse ci-dessus. 

Partie IV – Commentaires sur les modifications corrélatives 

Question Sous-question Commentaires Réponses

Règlement 41-101 Calcul de la valeur 
liquidative  

Un intervenant note que le Règlement 41-101 ne prévoit pas 
la même obligation d’information que le projet de paragraphe 
2.1 de la rubrique 7 du Formulaire 81-101F2, soit que le 
document d’offre décrive de quelle façon la valeur liquidative 
de l’OPC sera mise à la disposition du public sans frais. 

Prière de se reporter à la rubrique 20.3 actuelle de l’Annexe 
41-101A2, qui prévoit déjà que le fonds d’investissement doit 
décrire dans son prospectus la méthode utilisée pour 
communiquer, sans frais, sa valeur liquidative. Nos 
modifications finales comprennent une modification à cette 
rubrique en lien avec l’obligation, prévue au nouveau 
paragraphe 6.1 de l’article 14.2 du Règlement 81-106 (voir ci-
dessus), de mettre également à la disposition du public la 
valeur liquidative par titre. Une modification analogue a été 
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apportée au nouveau paragraphe 2.1 de la rubrique 7 du 
Formulaire 81-101F2.  

Formulaire 
81-101F1

Information sur les 
ventes à découvert 
(par. 7 de la rub. 9 de 
la partie B) 

Un intervenant fait remarquer que des montants substantiels 
de ventes à découvert peuvent rendre certains OPC 
complètement inappropriés pour certains investisseurs. Il 
recommande donc que de l’information soit fournie sur les 
risques de ces ventes à la rubrique 4 de la partie A de ce 
formulaire en plus de l’information sur les risques prévue à la 
rubrique 9 of partie B.

Un autre intervenant se questionne toutefois sur l’efficacité de 
l’obligation supplémentaire d’indiquer les risques applicables 
sous cette rubrique si l’OPC fait de la vente à découvert ou se 
sert de dérivés dans un but autre que de couverture. Il note 
que la pratique couramment suivie dans le secteur et acceptée 
par le personnel, en ce qui concerne l’information sur les 
risques à fournir conformément à la rubrique 9 de la partie B, 
consiste simplement à faire renvoi aux risques décrits à la 
partie A du prospectus, ce qui ne diffère en rien de la 
présentation d’information sur les autres risques d’un 
investissement dans les titres de l’OPC. Il propose de 
supprimer ce paragraphe. 

Cet intervenant propose également d’ajouter une précision à 
cette disposition pour que l’information sur les risques ne soit 
exigée que si l’OPC a effectué des opérations visées dans les 
30 jours de la date du prospectus simplifié.

L’information sur les risques à fournir conformément à la 
rubrique 4 de la partie A vise à décrire les facteurs de risque 
associés à un investissement dans les titres d’un OPC de
manière générale. Il ne serait peut-être pas opportun de traiter 
des risques des ventes à découvert sous cette rubrique dans un 
prospectus simplifié combiné visant des OPC dont seul un 
petit nombre ont une stratégie de placement qui comporte des 
ventes à découvert. L’information sur les risques des ventes à 
découvert serait plutôt donnée dans la partie B propre à 
chaque OPC. Si toutefois la plupart des OPC visés par un 
prospectus simplifié combiné comptent faire des ventes à 
découvert (selon leurs stratégies de placement respectives), 
nous nous attendons à ce que les risques soient traités de 
manière générale, sous la rubrique 4 de la partie A, et 
expressément au paragraphe 7 de la rubrique 9 de la partie B. 
Dans ce cas, l’information sur les risques des ventes à 
découvert donnée à la partie B peut, conformément au 
paragraphe 3 de la rubrique 9, être donnée au moyen d’un 
renvoi à l’information sur les risques figurant à la partie A. 

Aucune modification. Bien qu’un OPC puisse ne pas 
réellement vendre des titres à découvert ou utiliser des dérivés 
à la date du prospectus, ses stratégies de placement peuvent le 
prévoir. Compte tenu des risques associés aux ventes à 
découvert et à l’utilisation de dérivés, la possibilité que ces 
stratégies de placement soient utilisées à l’avenir constitue de 
l’information importante qu’il faut communiquer aux 
investisseurs à l’avance. Cette obligation d’information est 
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Un troisième intervenant estime que, vu les risques 
supplémentaires que posent les ventes à découvert, les OPC 
devraient indiquer dans leur dénomination qu’ils peuvent s’y 
livrer. 

conforme à l’obligation de l’OPC, prévue à l’article 2.11, de 
fournir un avis aux porteurs 60 jours avant de commencer à 
vendre des titres à découvert ou à utiliser des dérivés. Cet avis 
n’est toutefois pas exigé lorsque le prospectus de l’OPC 
indique, depuis sa création, son intention de se livrer à ces 
activités ainsi que les risques qu’elles comportent. 

En vertu des modifications au Règlement 81-102, la valeur 
des titres vendus à découvert ne doit pas dépasser 20 % de la 
valeur liquidative de l’OPC. La vente à découvert n’est 
qu’une des nombreuses stratégies qu’un OPC peut utiliser en 
vertu du Règlement 81-102. Nous considérons que le recours 
à la vente à découvert constitue de l’information importante 
qu’il faut communiquer expressément dans le prospectus 
comme stratégie de placement de l’OPC, avec les risques 
qu’elle comporte, mais nous ne croyons pas que la 
dénomination d’un OPC doive nécessairement indiquer qu’il 
peut effectuer des ventes à découvert limitées de préférence 
aux autres stratégies de placement qu’il peut utiliser. 

Transition Un intervenant nous demande de préciser que les projets de 
modifications ne s’appliquent qu’aux prospectus simplifiés et 
aux notices annuelles établis après la date d’entrée en vigueur 
des projets de modifications. 

Nous nous attendons à ce que les OPC qui effectuent des 
ventes à découvert sous le régime d’une dispense accordée 
antérieurement modifient l’information qui figure dans leur 
prospectus pour se conformer aux nouvelles obligations 
d’information en matière de vente à découvert à la plus 
rapprochée des dates suivantes : le renouvellement suivant ou 
la modification suivante du prospectus. Les OPC qui 
comptent augmenter leurs activités actuelles de vente à 
découvert jusqu’au plafond prescrit au nouvel article 2.6.1 
devraient se demander si cette augmentation constitue un 
changement important les obligeant à déposer une 
modification avant sa mise en œuvre.  

37

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 287

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Partie V – Autres commentaires 

Question Sous-question Commentaires Réponses

i)  Autres commentaires sur le Règlement 81-102 

Définitions Quasi-espèces Un intervenant propose de modifier la définition de « quasi-
espèces » pour prévoir une durée de vie résiduelle de cinq 
ans ou moins, au lieu des 365 jours actuels. La valeur des 
titres de créance qui peuvent être utilisés notamment à des 
fins de « couverture en espèces » représenterait 80 % de la 
valeur nominale pendant une durée de vie résiduelle de cinq 
ans et augmenterait sur une base linéaire pour atteindre la 
valeur nominale pendant une durée de vie résiduelle de 365 
jours ou moins. Cette solution donnerait davantage de 
souplesse aux OPC pour déterminer la composition optimale 
en titres d’État ou titres de créance garantis tout en respectant 
les objectifs réglementaires qui sous-tendent les obligations 
de détenir une couverture en espèces ou des titres liquides 
analogues.

Aucune modification pour le moment. 

Restrictions sur les 
placements d’OPC 
fondées sur les conflits 
d’intérêts   

Un intervenant recommande de modifier la définition de 
« restrictions sur les placements d’OPC fondées sur les 
conflits d’intérêts » pour la rendre conforme ou identique à la 
définition de cette expression prévue par le Règlement 31-
103.

Aucune modification. L’expression « restrictions sur les 
placements d’OPC fondées sur les conflits d’intérêts » n’est 
pas définie dans le Règlement 31-103. 

Actif net et valeur 
liquidative 

Un intervenant nous demande de préciser dans l’ensemble du 
Règlement 81-102 et du Règlement 81-101 l’emploi des 
expressions « actif net » et « valeur liquidative ». Il fait 

Modification apportée. Dans notre publication finale, nous 
apportons des modifications à l’ensemble du Règlement 81-
102 et du Règlement 81-101 en remplaçant les mots « l’actif 
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remarquer que la définition d’« actif net » ne se trouve que 
dans l’Annexe 81-106A1, qui donne probablement à cette 
expression un sens différent du Règlement 81-102 et du 
Règlement 81-101.  

net de l’OPC, calculé à la valeur au marché au moment de 
l’opération » par les mots « la valeur liquidative ».

Restrictions en 
matière 
d’investissement

Restrictions en 
matière de 
concentration pour les 
titres d’État (art. 2.1) 

Deux de ces intervenants proposent d’élargir la définition de 
« titre d’État » pour englober les titres d’emprunt émis et 
garantis par des États membres du G7 ou des États qui ont la 
notation AAA, comme l’Autriche, la Finlande, les Pays-Bas 
et la Suède.  

Comme solution de rechange, deux intervenants proposent 
que nous codifiions la dispense, accordée précédemment aux 
OPC ayant pour objectif d’investir dans des titres à revenu 
fixe internationaux, de l’obligation d’investir à hauteur de 
35 % de leur valeur liquidative dans des titres d’emprunt 
public étrangers ayant la notation AAA et à hauteur de 20 % 
dans des titres d’emprunt public étrangers ayant la notation 
AA. 

Aucune modification. 

Aucune modification pour le moment. Depuis la crise du 
crédit survenue en 2008 et 2009, certains pays, dont les 
États-Unis, reconsidèrent l’emploi des notations dans leur 
réglementation afin de mettre un terme à leur trop grande 
utilisation par les organismes de réglementation et les 
investisseurs. Dans ces circonstances, les ACVM ne sont pas 
disposées à codifier une dispense qui repose sur le maintien 
de certaines notations. Elles continueront d’étudier ces 
demandes de dispense au cas par cas.    

Investissements dans 
l’or et d’autres métaux 
précieux (art. 2.3 et 
2.5)

Quatre intervenants nous proposent de codifier une dispense 
récemment octroyée pour donner aux OPC davantage de 
souplesse pour investir dans l’or et d’autres produits de base, 
et notamment une dispense autorisant : 
� les investissements dans les métaux précieux autres que 

l’or, comme l’argent et le palladium; 
� l’investissement de 100 % de l’actif net dans l’or;  
� les investissements dans les OPC cotés qui offrent une 

exposition à l’or et à l’argent; 
� les investissements dans les OPC cotés spéculatifs ou 

inversés qui offrent une exposition à l’or.

Aucune modification pour le moment. Au cours de la 
deuxième phase du projet de modernisation, nous comptons 
réexaminer les restrictions actuelles en matière 
d’investissement prévues à la partie 2 du Règlement 81-102 à 
la lumière de l’évolution du marché et des produits. Nous 
considérerons d’éventuelles modifications à ce moment-là.  
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Dispense des 
restrictions en matière 
de concentration et de 
contrôle pour les 
investissements des 
fonds de fonds (art. 
2.1, 2.2 et 2.5) 

Un intervenant s’inquiète que l’on dispense les OPC des 
restrictions en matière de concentration lorsqu’ils 
investissent dans d’autres OPC. Selon lui, les OPC peuvent 
être utilisés pour « cascader » les investissements davantage 
que ce qui pourrait se faire directement. Il propose d’imposer 
aux fonds de fonds des limites strictes en matière de 
concentration qui tiennent compte de l’actif des fonds sous-
jacents afin que l’on ne puisse pas contourner ces restrictions 
instaurées pour la protection des investisseurs en créant des 
structures de fonds à plusieurs niveaux. 

Ces dispenses des restrictions en matière de concentration et 
de contrôle pour les fonds de fonds ne sont pas nouvelles. 
Elles datent du 31 décembre 2003. Des modifications ont été 
apportées au Règlement 81-102 à ce moment pour autoriser 
les OPC à investir sans restriction dans d’autres OPC, aux 
conditions prévues à l’article 2.5 de ce règlement. Nous 
n’avons connaissance d’aucune difficulté causée par ces 
dispenses et ne considérons donc pas que des modifications 
soient nécessaires. 

Investissements dans 
des titres d’OPC cotés 
qui ne sont pas des 
parts indicielles (art. 
2.5)

Deux intervenants proposent de codifier la dispense 
couramment accordée qui autorise les OPC à investir à 
hauteur de 10 % de leur actif net dans des titres d’OPC cotés 
canadiens et américains qui ne sont pas des parts indicielles. 
Il s’agit notamment d’OPC cotés qui investissent de façon à 
imiter le rendement d’un indice boursier largement diffusé 
par un multiple de 200 % ou un multiple inversé de 200 %, à 
imiter le rendement d’un produit de base ou à s’exposer à un 
secteur d’activité ou une zone géographique qui ne sont pas 
représentés dans un indice boursier largement diffusé. 

L’un de ces intervenants recommande d’élaborer une 
nouvelle définition pour ces OPC (« OPC de référence ») et 
de prévoir une dispense des l’application des paragraphes a
et c de l’article 2.5. 

Un intervenant recommande également que les ACVM 
suppriment la distinction technique entre les OPC cotés qui 
correspondent à la définition d’« OPC » et ceux qui n’y 
correspondent pas, car il n’y a aucune raison de permettre 

Aucune modification pour le moment. Au cours de la 
deuxième phase du projet de modernisation, nous comptons 
réexaminer les restrictions actuelles en matière 
d’investissement prévues à la partie 2 du Règlement 81-102, 
notamment la disposition sur les fonds de fonds à l’article 
2.5, à la lumière de l’évolution du marché et des produits. 
Nous considérerons d’éventuelles modifications à ce 
moment-là.  

Aucune modification pour le moment. Voir la réponse ci-
dessus. 
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aux OPC d’investir dans certains OPC cotés et pas dans 
d’autres simplement parce qu’ils ont la capacité de répondre 
aux demandes de rachat à la valeur liquidative. Il faudrait 
plutôt permettre aux OPC d’investir dans des OPC cotés 
comme dans tout autre émetteur coté. Les préoccupations 
comme les risques indus de levier financier peuvent être 
réglées au moyen de restrictions en matière de concentration 
et d’un élargissement des obligations de couverture en 
espèces. 

Utilisation de dérivés 
dans un but autre que 
de couverture (art. 
2.8)

Un intervenant propose que les ACVM règlent les deux 
questions suivantes en tenant compte des changements des 
pratiques du marché relatives aux obligations de garantie et 
aux dispositions de la loi de réforme financière Dodd-Frank 
des États-Unis : 

1. préciser si les OPC peuvent donner des liquidités en 
garantie d’un dérivé visé : si les liquidités données en 
garantie ont leur pleine valeur, les titres peuvent être au-
dessous du pair; par conséquent, permettre aux OPC de 
donner des liquidités en garantie leur permettrait 
d’investir une plus grande partie de leur actif lorsqu’ils 
utilisent des dérivés; 

2. tenir compte du fait que l’actif net utilisé comme 
couverture en espèces ne peut être également donné en 
garantie en vertu d’un contrat de l’ISDA; par conséquent, 
lorsque les OPC sont tenus de faire des paiements en 
vertu d’un dérivé visé, ils doivent disposer d’une 
couverture en espèces au même montant en vertu du 
Règlement 81-102 et aussi donner une garantie à la 

Tout OPC peut donner des liquidités en garantie d’un dérivé 
visé sous réserve des dispositions du paragraphe 4 de l’article 
6.8, selon lequel le contrat aux termes duquel les actifs du 
portefeuille d’un OPC (qu’il s’agisse de liquidités ou de 
titres) sont déposés auprès de la contrepartie doit prévoir que 
celle-ci indique dûment dans ses registres que les actifs sont 
la propriété de l’OPC. Ce commentaire laisse entendre que le 
respect de cette obligation a des conséquences lorsque des 
liquidités sont données en garantie à une contrepartie : elles 
cessent d’être la propriété de l’OPC et la contrepartie a plutôt 
une créance conditionnelle envers celui-ci. Dans ces 
circonstances, pour que l’OPC conserve la propriété des 
liquidités données en garantie, nous comprenons qu’il faut 
les enregistrer individuellement en vertu de la Loi sur les 
sûretés mobilières. Ce fardeau supplémentaire décourage 
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contrepartie en vertu de l’annexe de soutien au crédit, ce 
qui donne lieu à une double garantie de l’obligation de 
paiement, aux frais des porteurs, en plus de rendre 
l’utilisation de dérivés non rentable. 

actuellement les OPC de donner des liquidités en garantie. 

Nous n’ignorons pas les conséquences pratiques de la 
conformité au paragraphe 4 de l’article 6.8 en ce qui 
concerne le dépôt de liquidités en garantie, mais nous ne 
sommes pas disposés à dispenser ces dépôts de l’application 
de cet article compte tenu du bien-fondé de l’obligation. 
Selon nous, il serait peut-être plus efficace de modifier la loi 
en question pour simplifier le dépôt de liquidités en garantie.

Opérations de prêt de 
titres visant 100 % du 
portefeuille de l’OPC 
(sous-par. 1, 2 et 12 du 
par. 1 et par. 3 de 
l’art. 2.12, par. 3 de 
l’art. 2.15, art. 2.16 et 
par. 5 de l’art. 6.8) 

Un intervenant nous propose de codifier la dispense accordée 
aux OPC qui sont des fonds clones dont la structure de 
rendement en capital utilise des contrats à terme de gré à gré 
pour permettre des opérations de prêt de titres visant 100 % 
de leur actif net.

Aucune modification. Le personnel continuera à considérer 
ce type de demande de dispense au cas par cas. 

Conflits d’intérêt Achat de créances 
hypothécaires à une 
personne apparentée 
(art. 4.2 et 4.3) 

Un intervenant propose de codifier la dispense qui a été 
accordée à un fonds de placement hypothécaire pour 
effectuer une acquisition ponctuelle de créances hypothécaire 
à une personne apparentée qui regroupait ces créances pour 
les céder à cet OPC.   

Aucune modification pour le moment. Nous pourrions 
considérer ce commentaire dans le cadre de futures 
modifications au Règlement 81-107. 

Dispense pour les 
opérations intéressées 
lorsque le cours 
acheteur et vendeur 
est indiqué dans une 
cotation publique (par. 
1 et 2 de l’art. 4.3) 

Un intervenant propose que nous appliquions la dispense 
pour acquisition ou vente de titres entre OPC apparentés 
lorsque le cours acheteur et vendeur des titres est indiqué 
dans toute cotation publique d’un marché organisé à 
l’acquisition ou à la vente de titres entre OPC apparentés 
lorsque le cours acheteur ou vendeur n’est pas public, mais 
qu’il est possible d’obtenir facilement l’évaluation courante à 

Aucune modification pour le moment. Nous pourrions 
considérer ce commentaire dans le cadre de futures 
modifications au Règlement 81-107. 
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la juste valeur de façon indépendante et que le comité 
d’examen indépendant recommande l’opération pour cette 
raison.

Cet intervenant propose aussi d’étendre la dispense pour 
acquisition et vente de titres entre OPC apparentés dont les 
titres sont placés au moyen d’un prospectus à l’acquisition et 
à la vente de titres entre ces OPC et un fond en gestion 
commune faisant l’objet d’un placement privé pour la même 
raison, lorsque le fonds en gestion commune a un comité 
d’examen indépendant conforme au Règlement 81-107.  

Changements
fondamentaux

Fusions (par. f et g de 
l’art. 5.1, 2 de l’art. 
5.3 et 1 de l’art 5.6) 

Quelques intervenants proposent les modifications suivantes 
aux dispositions sur l’approbation préalable et le processus 
d’approbation des fusions : 

� supprimer l’obligation d’obtenir l’approbation préalable 
prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 
5.6, selon lequel l’opération doit constituer un « échange 
admissible » ou une opération à imposition différée en 
vertu de la Loi de l’impôt sur le revenu, car cela pourrait 
entraîner l’attribution de gains en capital à l’OPC 
résultant de la fusion; 

� codifier les circonstances dans lesquelles les ACVM 
approuvent le plus souvent des fusions en vertu du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 5.5, 
notamment : 

1. lorsque les objectifs de placement fondamentaux, les 
procédures d’évaluation et les structures de frais de 

Aucune modification pour le moment. 

Aucune modification pour le moment. 
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l’OPC absorbé et de l’OPC résultant de la fusion ne 
sont pas semblables pour l’essentiel (disposition ii du 
sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 5.6), 
pour autant que la circulaire de sollicitation de 
procuration contienne suffisamment d’information sur 
les différences des objectifs de placement 
fondamentaux, des procédures d’évaluation et des 
structures des frais pour permettre aux porteurs de 
prendre une décision éclairée concernant la fusion; 

2. lorsque l’opération n’est pas un échange admissible 
(sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 5.6), 
pour autant que la circulaire de sollicitation de 
procurations contienne suffisamment d’information 
sur les conséquences fiscales de la fusion pour 
permettre aux porteurs de prendre une décision 
éclairée concernant la fusion; 

3. lorsque le prospectus et les états financiers de l’OPC 
résultant de la fusion ne sont pas envoyés aux porteurs 
de l’OPC absorbé (disposition ii du sous-paragraphe f
du paragraphe 1 de l’article 5.6), pour autant qu’ils 
reçoivent à la place un prospectus adapté qui contient 
la partie A et la partie B pertinente de l’OPC résultant 
de la fusion et une circulaire de sollicitation de 
procurations leur indiquant la façon d’obtenir les états 
financiers de celui-ci; 

Aucune modification pour le moment. 

Depuis le 1er janvier 2011, les dispositions ii et iii du sous-
paragraphe f du paragraphe 1 de l’article 5.6 du Règlement 
81-102 exigent que les documents envoyés aux porteurs dans 
le cadre de l’approbation d’une fusion comprennent le 
prospectus simplifié actuel ou le dernier aperçu du fonds 
déposé de l’OPC résultant de la fusion et une mention 
indiquant aux porteurs la façon d’obtenir sans frais les 
derniers états financiers et autres documents déposés par cet 
OPC. Le 12 août 2011, les ACVM ont proposé une 
modification de la disposition ii, qui, une fois mise au point, 
exigerait que seul le dernier aperçu du fonds déposé de 
l’OPC résultant de la fusion soit inclus dans les documents 
transmis aux porteurs (avec la mention actuellement prévue à 
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� exiger que toute demande d’approbation d’une fusion 
d’OPC contienne le projet de circulaire de sollicitation de 
procurations à envoyer aux porteurs de l’OPC absorbé 
puisque le personnel semble avoir pour pratique d’en 
prendre connaissance avant de donner son approbation; 
cela donnerait aux gestionnaires de fonds un préavis 
suffisant pour modifier leur échéancier de dépôt de ces 
types de demandes; 

� permettre au comité d’examen indépendant de l’OPC 
résultant de la fusion, en cas de fusion avec un autre OPC 
qui est considérée comme un changement important pour 
l’OPC résultant de la fusion, d’approuver la fusion sans 
obtenir l’approbation des porteurs de celui-ci, pour la 
même raison que le comité d’examen indépendant de 
l’OPC absorbé peut approuver la fusion sans 
l’approbation de ses porteurs conformément au 
paragraphe 2 de l’article 5.3;

� réviser l’obligation d’avoir obtenu l’approbation des 
porteurs qui est prévue au sous-paragraphe e du 
paragraphe 1 de l’article 5.6 de façon à prévoir la 
situation dans laquelle l’approbation du comité d’examen 
indépendant prévue au paragraphe 2 de l’article 5.3 peut 
s’appliquer, auquel cas l’approbation des porteurs n’est 
pas requise. 

Un autre intervenant a toutefois des réserves au sujet de 

la disposition iii du sous-paragraphe f du paragraphe 1 de
l’article 5.6).

Aucune modification. Le personnel apprécie toujours la 
possibilité d’examiner le projet de circulaire de sollicitation 
de procurations dans le cadre de la procédure d’approbation 
des fusions.

Aucune modification. Nous estimons que les porteurs de 
l’OPC résultant de la fusion devraient avoir le droit de voter 
sur tout changement important de celui-ci découlant d’une 
restructuration ou d’une fusion. 

Modification apportée. Voir la modification de la disposition 
i du sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l’article 5.6, qui 
prévoit que l’approbation des porteurs n’est pas nécessaire 
lorsque l’approbation du comité d’examen indépendant 
s’applique conformément au paragraphe 2 de l’article 5.3. 

Aucune modification.
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l’autorisation du comité d’examen indépendant d’approuver 
les fusions pour le compte d’un OPC absorbé conformément 
au paragraphe 2 de l’article 5.3. Il estime que ces types de 
changements sont importants pour les investisseurs et que 
ceux-ci devraient conserver le droit de les approuver. Comme 
solution de rechange, il propose que l’obligation de donner 
un avis de 60 jours s’accompagne d’un droit de rachat 
lorsque l’OPC renonce aux frais de rachat.

Changement de 
contrôle du 
gestionnaire et 
changement de 
gestionnaire (par. b de 
l’art. 5.1, sous-par. a
du par. 1 de l’art. 5.5 
et par. 2 de l’art. 5.5) 

Un intervenant a des réserves au sujet de l’opinion du 
personnel de la CVMO formulée dans le Staff Notice 81-710,
selon laquelle un changement de contrôle du gestionnaire de 
fonds suivi de près par une fusion du gestionnaire acquis et 
du gestionnaire acquéreur serait considéré comme un 
changement de gestionnaire. Selon lui, certaines mesures 
prises après la fusion en vue de rationaliser les activités du 
gestionnaire de fonds acquéreur et du gestionnaire de fonds 
acquis n’auraient pas d’incidence importante sur les porteurs. 
Il demande des explications en ce qui concerne les situations 
dans lesquelles les parties peuvent envisager une fusion après 
l’opération sans que le changement de contrôle soit considéré 
comme un changement de gestionnaire de l’OPC. Il demande 
également si l’avis du personnel de la CVMO a été adopté 
par les autres membres des ACVM. 

Cet intervenant fait remarquer que l’application de l’avis du 
personnel peut avoir de profondes ramifications pour les 
gestionnaires d’OPC, et il nous prie instamment de nous 
pencher sur les problèmes que pose un des projets de 
modifications du Règlement 81-102 pour le soumettre à une 
consultation dans le cadre de la procédure réglementaire. 

Ces réserves ne concernent que l’opinion du personnel de la 
CVMO, auquel il faut s’adresser pour obtenir les explications 
qui ne sauraient être fournies ici. 
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Achat et rachat de 
titres 

Refus des ordres 
d’achat et de rachat 
(par. a de l’art. 9.2 et 6 
de l’art. 10.2) 

Un intervenant recommande d’uniformiser le libellé 
concernant le délai pour refuser les ordres d’achat et de 
rachat. Il ne sait pas si les énoncés « au plus tard un jour 
ouvrable après » et « au plus tard à la fermeture des bureaux 
le jour ouvrable après » renvoient à la même heure (c’est-à-
dire 18 h 30).

Aucune modification. En vertu du paragraphe 6 de l’article 
10.2, l’OPC doit aviser le porteur qu’il a reçu un ordre de 
rachat incomplet. Le paragraphe a de l’article 9.2 ne prévoit 
pas cette obligation à l’égard du refus des ordres d’achat. 
Selon nous, la différence du libellé concernant les ordres de 
rachat au paragraphe 6 de l’article 10.2 vise à indiquer 
clairement non seulement le jour mais aussi l’heure limite (au 
plus tard à la fermeture des bureaux) pour notifier le porteur 
qu’un ordre de rachat est incomplet.   

Achats et rachats 
incomplets (sous-par.
a du par. 4 de l’art. 9.4 
et sous-par. a du par. 
1 de l’art. 10.5) 

Un intervenant se demande pourquoi, en cas d’ordre d’achat 
incomplet, un rachat forcé de titres devrait avoir lieu le jour 
suivant la période de règlement de trois jours, alors que 
l’achat forcé de titres, en cas d’ordre de rachat incomplet, a 
lieu le dernier jour de la période de règlement de 10 jours. Il 
recommande d’uniformiser ces articles de façon à exiger que 
les deux opérations aient lieu le jour ouvrable suivant la fin 
de la période de règlement.   

Aucune modification. Nous faisons remarquer que les projets 
de 1997 et de 1999 de Règlement 81-102 proposaient que, en 
cas d’ordre d’achat échoué, les titres soient rachetés le
dernier jour de la période de règlement de trois jours. Cette 
proposition était conforme à l’obligation de forcer l’achat des 
titres en cas de rachat incomplet le dernier jour de la période 
de règlement de 10 jours. En 1999, les intervenants ont 
demandé que le délai de rachat forcé prévu au sous-
paragraphe a du paragraphe 4 de l’article 9.4 soit conforme à 
la National Policy 39, qui prévoyait que le rachat forcé devait 
avoir lieu le jour ouvrable suivant la période de règlement 
(dont l’échéance était alors de cinq jours après l’opération). 
Dans un souci de cohérence avec ce texte et pour tenir 
compte du cycle de règlement raccourci de trois jours après 
l’opération prévu par le Règlement 81-102, les ACVM ont 
repoussé la date de rachat forcé prévue par la version finale 
du sous-paragraphe a du paragraphe 4 de l’article 9.4 au 
quatrième jour ouvrable après la date de fixation du prix.

Fraude par reports 
différés (par. 3 des art. 
11.1 et 11.2 et art. 
11.3)

Deux intervenants avancent que l’interdiction des reports 
différés, qui consistent à utiliser les fonds d’un client détenus 
par l’OPC en vue d’une opération qui n’a pas encore été 
réglée pour régler une opération d’un autre client, est néfaste 

Aucune modification pour le moment. 
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aux investisseurs. Ils nous demandent d’envisager de 
permettre cette pratique dans certaines circonstances.

L’un de ces intervenants note que l’interdiction des reports 
différés peut entraîner une importante dilution lorsque 
d’importants achats de titres d’un OPC sont réalisés ou dans 
les fonds de fonds. Étant donné les préoccupations qui sous-
tendent cette interdiction, à savoir que les reports différés 
peuvent engager la responsabilité d’un OPC en cas de non-
règlement d’une opération, cet intervenant propose que le 
gestionnaire de l’OPC soit obligé de garantir le montant 
« reporté » à l’OPC pour assumer le risque. Il propose en 
outre de ne permettre les reports différés que dans les cas où 
il est très rare que des opérations soient annulées, par 
exemple lorsque la valeur des parts souscrites par 
l’investisseur dépasse 10 % de la valeur liquidative de 
l’OPC, que l’investisseur est un fond dominant du même 
groupe que le fonds sous-jacent ou qu’il couvre son 
exposition dans une structure de fonds clone.

ii)  Autres commentaires sur le Règlement 81-106 

Information 
financière à fournir 

Notes afférents aux 
états financiers (art. 
3.6)

Selon un intervenant, vu l’entrée en vigueur du Règlement
23-102 sur l’emploi des courtages, il faudrait modifier 
l’obligation d’information sur les paiements indirects prévue 
à l’article 3.6 du Règlement 81-106 pour conformer la 
terminologie à celle de ce règlement. Le manque 
d’uniformité actuelle pourrait donner lieu à la présentation 
d’informations différentes dans les notes afférentes aux états 
financiers selon l’interprétation donnée à cette disposition par 
le gestionnaire de fonds.

Modification apportée. Voir la modification du sous-
paragraphe 3 du paragraphe 1 de l’article 3.6 du Règlement 
81-106, qui utilise désormais des expressions conformes à 
celles qui sont définies et utilisées dans le Règlement 23-102. 
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iii)  Autres commentaires sur le Règlement 81-101 

Règlement 81-101 Réforme de 
l’information à 
fournir

Compte tenu des projets de modifications et de l’introduction 
de l’aperçu du fonds, un intervenant nous encourage à donner 
la priorité à une réforme significative de l’information à 
fournir, notamment en combinant le prospectus simplifié et la 
notice annuelle pour en faire un prospectus augmenté, puis 
en révisant les obligations d’information particulières afin de 
rationaliser le régime d’information.  

Aucune modification. La rationalisation du régime 
d’information des OPC déborde du cadre du projet de 
modernisation.

Formulaire 
81-101F1

Risques associés aux 
rachats importants 
(par. 1.1 de la rub. 9 
de la partie B) 

Un intervenant propose de clarifier cette disposition pour 
n’exiger la présentation des risques associés aux rachats 
importants que lorsqu’un porteur détient plus de 10 % de la 
valeur marchande de l’OPC au lieu de plus de 10 % des titres 
d’une catégorie ou série de l’OPC.

Modification apportée. Voir la modification apportée au 
paragraphe 1.1 de la rubrique 9 de la partie B, qui exige la 
présentation des risques associés aux rachats importants 
lorsqu’un porteur détient des titres de l’OPC représentant 
plus de 10 % de la valeur liquidative de celui-ci.

Information sur les 
risques de 
concentration (par. 6 
de la rub. 9 de la 
partie B) 

Un intervenant recommande que l’obligation d’information 
sur les risques qui est déclenchée lorsque plus de 10 % de la 
valeur liquidative de l’OPC est investie dans les titres d’un 
émetteur, à l’exception des titres d’État et des titres émis par 
une chambre de compensation, ne s’applique pas non plus 
lorsque les titres sont émis par un autre OPC conformément à 
l’article 2.5 du Règlement 81-102. Il estime qu’il n’y a pas de 
raison de demander de l’information sur les risques lorsque 
l’émetteur est aussi un OPC assujetti aux mêmes règles.  

Cet intervenant propose aussi de nuancer cette disposition 
pour permettre d’arrêter le calcul du seuil de 10 % au cours 
d’une période de 12 mois à une date qui se situe dans les 30 
jours de la date du prospectus simplifié, un peu comme ce 
que prévoit le paragraphe 1.1 de la rubrique 9 en ce qui 

Aucune modification. 

Modification apportée. Voir la modification du paragraphe 6 
de la rubrique 9, qui prévoit désormais que l’information à 
fournir doit être arrêtée 30 jours avant la date du prospectus. 
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concerne l’information sur les risques à fournir si plus de 
10 % des titres de l’OPC sont détenus par un porteur.

Partie VI – Liste des intervenants 

Intervenants

� Association des banquiers canadiens 
� Fondation canadienne pour l’avancement des droits des investisseurs 
� Banque Canadienne Impériale de Commerce 
� Cassels Brock & Blackwell S.E.N.C.R.L., s.r.l. 
� Placements CI Inc. 
� Fasken Martineau DuMoulin S.E.N.C.R.L., s.r.l. 
� Fédération des caisses Desjardins du Québec 
� Fidelity Investments Canada s.r.i. 
� Société de Placements Franklin Templeton 
� Goodman & Company 
� Gestion globale d’actifs HSBC
� IA Placements Clarington inc. 
� Invesco Trimark 
� Institut des fonds d’investissement du Canada 
� Kenmar & Associates 
� McCarthy Tétrault S.E.N.C.R.L., s.r.l. 
� Banque Nationale Groupe Financier 
� Osler, Hoskin & Harcourt S.E.N.C.R.L., s.r.l., pour le compte de BlackRock Asset Management Canada 

Limited 
� Association des distributeurs de REEE du Canada 
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� Gestion d’actifs Scotia s.e.c. 
� Small Investor Protection Association 
� Gestion de Placements TD Inc. 
� Tradex Management Inc. 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-102 SUR LES ORGANISMES 
DE PLACEMENT COLLECTIF 

Loi sur les valeurs mobilières  
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 8°, 11°, 16° 17° et 34°) 

1. L’article 1.1 du Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif est 
modifié : 

1° par l’insertion, après ce qui précède la définition de l’expression 
« acquisition », de la suivante :  

  « «ACFM»: l’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels; »; 

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « agence de notation 
agréée », de la suivante : 

« «agent prêteur»: les entités suivantes: 

a)  un dépositaire ou un sous-dépositaire qui détient des éléments d’actif 
relativement à une vente à découvert de titres effectuée par un OPC; 

b)  tout courtier admissible à qui l’OPC emprunte des titres en vue de les 
vendre à découvert; »; 

3° dans la définition de l’expression « communication publicitaire » :  

a) par le remplacement, dans ce qui précède le paragraphe a, du mot 
« prestataire » par le mot « fournisseur »; 

  b) par la suppression, partout où il se trouve dans le sous-paragraphe 1 
du paragraphe b, du mot « simplifié »; 

 4° par le remplacement, dans la définition de l’expression « contrat à terme de 
gré à gré », des paragraphes 1 et 2 par les suivants :

  « 1. livrer l’élément sous-jacent du contrat ou en prendre livraison; 

  « 2. effectuer le règlement en espèces plutôt que la livraison; »; 

5° par le remplacement, dans la définition de l’expression « contrat à terme 
standardisé », du paragraphe 1 par le suivant :

 « 1. livrer l’élément sous-jacent du contrat ou en prendre livraison; »; 

6° par le remplacement de la définition de l’expression « couverture en 
espèces » par la suivante : 

  « «couverture en espèces»: les éléments d’actif suivants détenus par un 
OPC, qui n’ont pas été affectés à une fin particulière et qui peuvent servir à régler tout ou 
partie des obligations découlant d’une position sur des dérivés visés que détient l’OPC ou 
d’une vente à découvert de titres effectuée par lui: 

a) les espèces; 

b) les quasi-espèces; 

c) les liquidités synthétiques; 
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d) les créances d’exploitation de l’OPC qui découlent de la cession
d’éléments d’actif du portefeuille, déduction faite des dettes d’exploitation qui découlent de 
l’acquisition d’éléments d’actif du portefeuille; 

e) les titres achetés par l’OPC dans le cadre d’une prise en pension en 
vertu de l’article 2.14 jusqu’à concurrence des liquidités versées par l’OPC pour les titres; 

f) chaque titre de créance ayant une durée de vie résiduelle de 365 jours 
ou moins et une notation approuvée; 

g) chaque titre de créance à taux variable lorsque sont réunies les 
conditions suivantes: 

i) le taux d’intérêt variable des titres de créance est rajusté tous 
les 185 jours au moins; 

ii) le capital des titres de créance conserve une valeur 
marchande approximativement égale à la valeur nominale au moment de chaque 
rajustement du taux à payer à leurs porteurs; 

h) les titres émis par un OPC marché monétaire; »; 

 7° par l’insertion, dans la définition de l’expression « créance de rang 
équivalent » et après les mots « titre de créance », des mots « , un titre de créance »; 

8° par l’insertion, après la définition de l’expression « date de fixation du 
prix », de la suivante :

  « «date de règlement du rachat»: à l’égard d’un OPC coté qui ne procède pas 
au placement permanent de ses titres, la date, indiquée dans le prospectus ou la notice 
annuelle du fonds, à laquelle le produit du rachat est versé; »; 

 9° par le remplacement, dans la définition de l’expression « delta », des mots 
« valeur au marché » par les mots « valeur marchande »; 

 10° par le remplacement, dans la définition de l’expression « élément sous-
jacent », des mots « d’un instrument dérivé » par les mots « d’un dérivé », des mots « de 
l’instrument dérivé » par les mots « du dérivé », et du mot « repère » par les mots « indice 
de référence »; 

 11° par le remplacement, dans le paragraphe a de la définition de l’expression 
« exposition au marché sous-jacent », des mots « valeur au marché » par les mots « valeur 
marchande »; 

 12° par le remplacement de la définition de l’expression « fonds clone RER » 
par les suivantes : 

« «fonds clone»: un OPC qui a pour objectif de placement fondamental de 
suivre le rendement d’un autre OPC; 

 « «fonds coté à portefeuille fixe»: un OPC coté qui ne procède pas au 
placement permanent de ses titres et qui remplit les conditions suivantes : 

a) ses objectifs de placement fondamentaux comprennent la détention et 
le maintien d’un portefeuille fixe de titres de capitaux propres négociés sur un marché d’un 
ou de plusieurs émetteurs qui sont nommés dans le prospectus; 

b) il n’effectue d’opérations sur les titres visés au paragraphe a que
dans les circonstances prévues dans le prospectus; »; 
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13° par le remplacement, dans la définition de « information sur le rendement », 
du mot « repère » par les mots « indice de référence »; 

14° par l’insertion, après la définition de l’expression « membre de 
l’organisation », de la suivante :

  « «nombre de parts fixé par le gestionnaire»: par rapport à un OPC coté qui 
ne procède pas au placement permanent de ses titres, le nombre de parts que le gestionnaire 
fixe pour les ordres de souscription, les substitutions, les rachats ou à d’autres fins; »; 

15° par l’insertion, après la définition de l’expression « notation approuvée », de 
la suivante :  

  « «note ou classement global»: la note ou le classement d’un OPC ou d’un 
service de répartition d’actif calculé à partir de données standard sur le rendement sur une 
ou plusieurs périodes de mesure du rendement, comprenant la période la plus longue pour 
laquelle l’OPC ou le service de répartition d’actif est tenu de calculer ces données en vertu 
de la législation en valeurs mobilières, sauf la période commençant à la création de 
l’OPC; »; 

16° par l’insertion, après la définition de l’expression « objectifs de placement 
fondamentaux », de la suivante : 

  « «OCRCVM»: l’Organisme canadien de réglementation du commerce des 
valeurs mobilières; »; 

17° par le remplacement de la définition de l’expression « OPC marché 
monétaire » par la suivante : 

 « «OPC marché monétaire»: l’OPC qui place son actif conformément à 
l’article 2.18; »; 

 18° par l’insertion, après la définition de l’expression « option sur contrats à 
terme », de la suivante :  

  « «organisme de notation d’OPC»: l’organisme qui remplit les conditions 
suivantes : 

a) il attribue une note ou un classement aux OPC ou aux services de 
répartition d’actif en fonction de leur rendement  selon une méthode objective qui réunit les 
conditions suivantes : 

i) elle emploie des mesures quantitatives du rendement; 

ii) elle est appliquée uniformément à tous les OPC et services de 
répartition d’actif visés; 

iii) elle est diffusée sur le site Web de l’organisme; 

b)  il n’est pas membre de l’organisation d’un OPC; 

c) il n’attribue pas de note ni de classement aux OPC ni aux services de 
répartition d’actif à l’instigation du promoteur, gestionnaire, conseiller en valeurs, placeur 
principal ou courtier participant d’un OPC ou d’un service de répartition d’actif, ou d’un 
membre du même groupe que l’un de ceux-ci; »; 

19° par le remplacement de la définition de l’expression « organisme 
supranational accepté » par la suivante : 
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  « «organisme supranational accepté»: la Banque africaine de 
développement, la Banque asiatique de développement, la Banque de développement des 
Caraïbes, la Banque européenne pour la reconstruction et le développement, La Banque 
européenne d’investissement, la Banque interaméricaine de développement, la Banque 
internationale pour la reconstruction et le développement et la Société financière 
internationale; »; 

 20° par le remplacement de la définition de l’expression « part indicielle » par la 
suivante :

  « «part indicielle»: un titre négocié sur une bourse au Canada ou aux États-
Unis et émis par un émetteur dont la seule fonction consiste à faire ce qui suit: 

a) soit détenir les titres qui sont compris dans un indice boursier donné 
largement diffusé, dans une proportion qui reflète, pour l’essentiel, leur poids dans cet 
indice;

b) soit effectuer des placements qui font en sorte que le rendement de 
l’émetteur imite le rendement de cet indice; »; 

 21° par l’insertion, après la définition de l’expression « titre convertible 
ordinaire », de la suivante : 

  « «titre de créance à taux variable»: un titre de créance qui est assorti d’un 
taux d’intérêt variable fixé au cours de la durée de l’obligation en fonction d’un taux 
d’intérêt de référence communément utilisé et qui remplit l’une des conditions suivantes: 

a) dans le cas d’un titre émis par une personne autre qu’un 
gouvernement ou un organisme supranational accepté, il a une notation approuvée; 

b) dans le cas d’un titre émis par un gouvernement ou un organisme 
supranational accepté, le capital et l’intérêt sont garantis pleinement et sans condition, selon 
le cas: 

i) par le gouvernement du Canada ou le gouvernement d’un 
territoire du Canada; 

ii) par le gouvernement des États-Unis ou celui de l’un de leurs 
États, le gouvernement d’un autre État souverain ou un organisme supranational accepté, à 
condition que, dans chaque cas, le titre de créance ait une notation approuvée; »; 

 22° par le remplacement, dans la définition de l’expression « titre de créance 
ordinaire à taux variable », des mots « taux repère » par les mots « taux de référence »; 

 23° par la suppression, dans la définition de l’expression « titre de négociation 
restreinte », du mot « instruments ».  

2. L’article 1.3 de ce règlement est modifié par la suppression du paragraphe 3. 

3. L’article 2.1 de ce règlement est remplacé par le suivant : 

 « 2.1. La restriction en matière de concentration 

 1) L’OPC ne peut acquérir quelque titre d’un émetteur, effectuer une opération 
sur des dérivés visés ou souscrire des parts indicielles, dans le cas où, par suite de 
l’opération, plus de 10% de sa valeur liquidative serait investi en titres d’un émetteur. 

 2) Le paragraphe 1 ne s’applique pas à l’acquisition des titres suivants:  
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a) un titre d’État; 

b) un titre émis par une chambre de compensation;  

c) un titre émis par un OPC si l’acquisition est effectuée conformément 
à l’article 2.5;  

d) un titre d’un OPC qui constitue une part indicielle; 

e) un titre de capitaux propres qu’un fonds coté à portefeuille fixe 
achète conformément à ses objectifs de placement. 

 3) Pour évaluer sa conformité aux restrictions prévues au présent article, l’OPC 
doit, pour chaque position acheteur sur un dérivé visé qu’il détient dans un but autre que de 
couverture et pour chaque part indicielle qu’il détient, considérer qu’il détient directement 
l’élément sous-jacent de ce dérivé visé ou sa quote-part des titres détenus par l’émetteur de 
la part indicielle. 

 4) Malgré le paragraphe 3, l’OPC ne doit pas inclure dans l’évaluation visée à 
ce paragraphe le titre ou l’instrument qui est une composante de ce qui suit, mais qui en 
représente moins de 10%: 

a) soit un indice boursier ou obligataire qui constitue l’élément sous-
jacent d’un dérivé visé; 

b) soit des titres détenus par l’émetteur d’une part indicielle. 

5) Malgré le paragraphe 1, un OPC indiciel dont le nom comporte la mention 
«indiciel» peut, afin d’atteindre ses objectifs de placement fondamentaux, acquérir des 
titres, conclure une opération sur dérivés visés ou acquérir des parts indicielles si son 
prospectus renferme l’information prévue au paragraphe 5 de la rubrique 6 et au 
paragraphe 5 de la rubrique 9 de la partie B du Formulaire 81-101F1, Contenu d’un 
prospectus simplifié. ». 

4. L’article 2.2 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans la disposition ii du sous-paragraphe a du
paragraphe 1, des mots « titres de participation » par les mots « titres de capitaux propres »; 

 2° par le remplacement du paragraphe 1.1 par le suivant : 

 « 1.1)  Le paragraphe 1 ne s’applique pas à l’acquisition de titres suivants:

a) un titre émis par un OPC, si l’acquisition est effectuée conformément 
à l’article 2.5; 

b) un titre d’un OPC qui constitue une part indicielle. ». 

5. L’article 2.3 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le paragraphe c, de « l’actif net de l’OPC, calculé 
au cours du marché au moment de l’acquisition, serait employé en » par les mots « sa 
valeur liquidative serait constituée de »; 

 2° par le remplacement, dans le paragraphe e, de « l’actif net de l’OPC, calculé 
au cours du marché au moment de l’achat, consisterait en or et en » par les mots « sa valeur 
liquidative serait constituée d’or et de »; 

 3° par la suppression, partout où il se trouve dans les paragraphes g et h, du mot 
« instrument ». 
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6. Les articles 2.4 à 2.6 de ce règlement sont remplacés par les suivants : 

 « 2.4. Les restrictions concernant les actifs non liquides 

 1) L’OPC ne peut acquérir un actif non liquide dans le cas où, par suite de cette 
acquisition, plus de 10% de sa valeur liquidative serait constitué d’actifs non liquides. 

 2) L’OPC ne doit pas avoir placé plus de 15% de sa valeur liquidative dans des 
actifs non liquides pendant 90 jours et plus. 

 3) Dans le cas où plus de 15% de sa valeur liquidative est constitué d’actifs non 
liquides, l’OPC doit prendre, aussi rapidement qu’il est commercialement raisonnable de le 
faire, toutes les mesures nécessaires pour ramener ce pourcentage à 15% ou moins.

 « 2.5. Les placements dans d’autres OPC 

 1) Pour l’application de cet article, un OPC est réputé détenir les titres d’un 
autre OPC s’il maintient une position sur dérivés visés dont l’élément sous-jacent consiste 
en titres de l’autre OPC. 

 2) Tout OPC qui désire acquérir et détenir des titres d’un autre OPC ne peut le 
faire que si les conditions suivantes sont réunies: 

a) l’autre OPC est assujetti au présent règlement et place ou a placé des 
titres au moyen d’un prospectus simplifié conformément au Règlement 81-101 sur le 
régime de prospectus des organismes de placement collectif; 

b)  lors de l’acquisition des titres, la valeur liquidative de l’autre OPC 
est constituée d’au plus 10% de titres d’autres OPC; 

c)  l’OPC et l’autre OPC sont des émetteurs assujettis dans le territoire 
intéressé; 

d)  l’OPC n’a à payer aucuns frais de gestion ni aucune prime incitative 
qui, pour une personne raisonnable, doubleraient les frais payables par l’autre OPC pour le 
même service; 

e) l’OPC n’a à payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de rachat 
relativement à ses acquisitions ou rachats de titres de l’autre OPC si l’autre OPC est géré 
par le gestionnaire de l’OPC, un membre de son groupe ou une personne qui a des liens 
avec lui; 

f) l’OPC n’a à payer aucuns frais d’acquisition ni aucuns frais de rachat 
relativement à ses acquisitions ou rachats de titres de l’autre OPC qui, pour une personne 
raisonnable, doubleraient les frais payables par un épargnant qui investit dans l’OPC. 

 3) Les sous-paragraphes a et c du paragraphe 2 ne s’appliquent pas si le titre 
est:

a) soit une part indicielle émise par un OPC;  

b) soit émis par un autre OPC établi avec l’approbation du 
gouvernement d’un territoire étranger et la seule façon par laquelle le territoire étranger 
permet d’investir dans des titres d’émetteurs de ce territoire étranger est par le biais de ce 
type d’OPC. 

 4) Le sous-paragraphe b du paragraphe 2 ne s’applique pas si l’autre OPC 
remplit l’une des conditions suivantes: 
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a) il est un fonds clone; 

b) il acquiert ou détient des titres respectant l’une des conditions 
suivantes:

i)  il s’agit de titres d’un OPC marché monétaire;  

ii)  il s’agit de parts indicielles émises par un OPC. 

 5) Les sous-paragraphes e et f du paragraphe 2 ne s’appliquent pas aux frais de 
courtage engagés relativement à l’acquisition ou à la vente d’une part indicielle émise par 
un OPC. 

 6) Si l’OPC détient des titres d’un autre OPC qui est géré par le même 
gestionnaire, un membre de son groupe ou une personne qui a des liens avec lui, les 
dispositions suivantes s’appliquent: 

a) il ne peut exercer les droits de vote afférents à ces titres;

b) il peut, si le gestionnaire y consent, faire en sorte que tous les droits 
de vote afférents aux titres de l’autre OPC qu’il détient soient exercés par les porteurs 
véritables des titres de l’OPC. 

 7) Les restrictions sur les placements d’OPC fondées sur les conflits d’intérêts 
et les règles d’information sur les conflits d’intérêts des OPC ne s’appliquent pas à un OPC 
qui acquiert ou détient des titres d’un autre OPC si l’acquisition ou la détention est 
effectuée conformément au présent article. 

 « 2.6. Les pratiques de placement 

  L’OPC ne peut accomplir les actes suivants: 

a) emprunter des fonds ou constituer une sûreté sur un élément d’actif 
du portefeuille, sauf dans les cas suivants: 

i) l’opération constitue une mesure provisoire pour répondre à 
des demandes de rachat de titres de l’OPC pendant qu’il effectue une liquidation ordonnée 
d’éléments d’actif du portefeuille ou pour lui permettre de régler des opérations de 
portefeuille et, une fois prises en compte toutes les opérations réalisées en vertu du présent 
sous-paragraphe, l’encours de tous les emprunts de l’OPC n’excède pas 5 % de sa valeur 
liquidative au moment de l’emprunt; 

ii) la sûreté est nécessaire pour permettre à l’OPC de réaliser une 
opération sur dérivés visés ou vendre des titres à découvert conformément au présent 
règlement, est constituée conformément aux pratiques du secteur pour ce type d’opération, 
et ne porte que sur les obligations découlant de cette opération sur dérivés visés ou vente à 
découvert;

iii) la sûreté garantit le paiement de frais et de dépenses du 
dépositaire ou d’un sous-dépositaire de l’OPC pour des services rendus à ce titre 
conformément au paragraphe 3 de l’article 6.4; 

iv) dans le cas d’un OPC coté qui ne procède pas au placement 
permanent de ses titres, l’opération vise à financer l’acquisition des titres de son 
portefeuille et l’encours de tous les emprunts est remboursé au moment de la clôture de son 
premier appel public à l’épargne; 

b) acquérir des titres sur marge, sauf si l’article 2.7 ou 2.8 le permet; 

7

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 308

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



c) vendre des titres à découvert autrement qu’en conformité avec 
l’article 2.6.1, sauf si l’article 2.7 ou 2.8 le permet; 

d) acquérir un titre, autre qu’un dérivé visé, dont les conditions peuvent 
obliger l’OPC à faire un apport en plus du paiement du prix d’acquisition; 

e) effectuer le placement de titres ou participer à la commercialisation 
des titres d’un autre émetteur; 

f) prêter des fonds ou tout ou partie de l’actif du portefeuille; 

g) garantir les titres ou les obligations d’une personne; 

h) acquérir des titres autrement que par les mécanismes normaux du 
marché, à moins que le prix d’achat ne corresponde à peu près au cours du marché ou que 
les parties n’agissent sans lien de dépendance dans le cadre de l’opération. ». 

7. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 2.6, du suivant: 

 « 2.6.1. Les ventes à découvert 

 1) L’OPC peut vendre un titre à découvert lorsque les conditions suivantes sont 
remplies: 

a) le titre est vendu contre des espèces; 

b)  le titre n’est pas un des titres suivants: 

i) un titre que l’OPC ne peut acquérir en vertu de la législation 
en valeurs mobilières au moment de la vente à découvert; 

ii) un actif non liquide; 

iii) un titre d’un fonds d’investissement qui n’est pas une part 
indicielle;

c) au moment de la vente à découvert, les conditions suivantes sont 
réunies:

i) l’OPC a emprunté ou pris les dispositions pour emprunter 
d’un agent prêteur le titre qui sera vendu à découvert; 

ii) la valeur marchande de tous les titres de l’émetteur des titres 
vendus à découvert par l’OPC ne dépasse pas 5% de la valeur liquidative de l’OPC; 

iii) la valeur marchande de tous les titres vendus à découvert par 
l’OPC ne dépasse pas 20% de la valeur liquidative de l’OPC. 

 2) L’OPC qui vend des titres à découvert doit avoir une couverture en espèces 
qui, avec les actifs du portefeuille déposés auprès d’agents prêteurs à titre de sûreté 
relativement à des ventes à découvert de titres par lui, est d’un montant au moins égal à 
150 % de la valeur marchande de tous les titres vendus par lui à découvert selon une 
évaluation quotidienne à la valeur marchande. 

 3) L’OPC ne doit pas employer les espèces provenant d’une vente à découvert 
pour prendre des positions acheteur sur des titres autres que ceux admissibles à la 
couverture en espèces. ». 

8. L’article 2.7 de ce règlement est modifié : 
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 1° par le remplacement de l’intitulé et du paragraphe 1 par les suivants :  

  « 2.7. Les opérations sur dérivés visés dans un but de couverture et 
autre que de couverture

  1) L’OPC ne peut acheter une option ou un titre assimilable à un titre de 
créance ni conclure un swap ou un contrat à terme de gré à gré que si, au moment de 
l’opération, au moins l’une des conditions suivantes est remplie: 

a) dans le cas d’une option, il s’agit d’une option négociable; 

b) l’option, le titre assimilable à un titre de créance, le swap ou 
le contrat a reçu une notation approuvée; 

c) la créance de rang équivalent de la contrepartie ou d’une 
personne qui a garanti pleinement et sans condition les obligations de la contrepartie à 
l’égard de l’option, du titre assimilable à un titre de créance, du swap ou du contrat, a reçu 
une notation approuvée. »; 

 2° par la suppression, dans le paragraphe 3, du mot « instrument »;  

 3° par la suppression, dans le paragraphe 4, du mot « instruments » et par le 
remplacement des mots « l’actif net » par les mots « la valeur liquidative »; 

 4° par la suppression, partout où il se trouve dans le paragraphe 5, du mot 
« instruments ». 

9. L’article 2.8 de ce règlement est modifié par le remplacement de l’intitulé et du 
paragraphe 1 par les suivants :

 « 2.8. Les opérations sur dérivés visés dans un but autre que de couverture

 1) L’OPC ne peut accomplir les actes suivants: 

a) acquérir un titre assimilable à un titre de créance qui comporte une 
composante consistant en une option, sauf si, par suite de l’acquisition, ces dérivés visés, 
détenus dans un but autre que de couverture, ne constituent pas plus de 10% de la valeur 
liquidative de l’OPC; 

b) vendre une option d’achat, ou avoir en circulation une option d’achat 
souscrite, qui n’est pas une option sur contrats à terme, sauf si, tant et aussi longtemps que 
la position demeure ouverte, l’OPC détient l’une des positions suivantes: 

i) une quantité équivalente de l’élément sous-jacent de l’option; 

ii) un droit ou une obligation, pouvant être exercé à n’importe 
quel moment où l’option peut être levée, d’acquérir une quantité équivalente de l’élément 
sous-jacent de l’option, et une couverture en espèces qui, avec la couverture constituée pour 
cette position, est au moins égale à l’excédent du prix d’exercice du droit ou de l’obligation 
d’acquérir l’élément sous-jacent sur le prix de levée de l’option; 

iii) une combinaison des positions visées aux dispositions i et ii
qui est suffisante, sans recourir à d’autres éléments d’actif de l’OPC, pour que celui-ci 
puisse honorer ses obligations de livrer l’élément sous-jacent de l’option; 

c) vendre une option de vente, ou avoir en circulation une option de 
vente souscrite qui n’est pas une option sur contrats à terme, sauf si, tant et aussi longtemps 
que la position demeure ouverte, l’OPC détient l’une des positions suivantes: 
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i) un droit ou une obligation, pouvant être exercé à n’importe 
quel moment où l’option peut être levée, de vendre une quantité équivalente de l’élément 
sous-jacent de l’option, et une couverture en espèces qui, avec la couverture constituée pour 
cette position, est au moins égale à l’excédent du prix de levée de l’option sur le prix 
d’exercice du droit ou de l’obligation de vendre l’élément sous-jacent; 

ii) une couverture en espèces qui, avec la couverture constituée 
pour cette position, est au moins égale au prix de levée de l’option; 

iii) une combinaison des positions visées aux dispositions i et ii
qui est suffisante, sans recourir à d’autres éléments d’actif de l’OPC, pour que celui-ci 
puisse acquérir l’élément sous-jacent de l’option; 

d) ouvrir ou maintenir une position acheteur sur un titre assimilable à 
un titre de créance qui comporte une composante consistant en une position acheteur sur un 
contrat à terme de gré à gré, ou sur un contrat à terme standardisé ou un contrat à terme de 
gré à gré, sauf si l’OPC détient une couverture en espèces qui, avec la couverture constituée 
pour le dérivé visé et la valeur marchande du dérivé visé, est au moins égale, selon une 
évaluation quotidienne à la valeur marchande, à l’exposition au marché sous-jacent du 
dérivé visé; 

e) ouvrir ou maintenir une position vendeur sur un contrat à terme 
standardisé ou un contrat à terme de gré à gré, sauf si l’OPC détient l’une des positions 
suivantes:

i) une quantité équivalente de l’élément sous-jacent du contrat; 

ii) un droit ou une obligation d’acquérir une quantité équivalente 
de l’élément sous-jacent du contrat et une couverture en espèces qui, avec la couverture 
constituée pour la position, est au moins égale à l’excédent du prix d’exercice du droit ou 
de l’obligation d’acquérir l’élément sous-jacent sur le prix du contrat; 

iii) une combinaison des positions visées aux dispositions i et ii
qui est suffisante, sans recourir à d’autres éléments d’actif de l’OPC, pour que celui-ci 
puisse livrer l’élément sous-jacent du contrat; 

f) conclure ou conserver une position sur un swap, sauf dans les cas 
suivants: 

i) lorsque l’OPC aurait droit à des paiements aux termes du 
swap, il détient une couverture en espèces qui, avec la couverture constituée pour le swap et 
la valeur marchande du swap, est au moins égale, selon une évaluation quotidienne à la 
valeur marchande, à l’exposition au marché sous-jacent du swap; 

ii) lorsque l’OPC serait tenu d’effectuer des paiements aux 
termes du swap, il détient l’une des positions suivantes: 

    A) une quantité équivalente de l’élément sous-jacent du 
swap;

    B) un droit ou une obligation d’acquérir une quantité 
équivalente de l’élément sous-jacent de ce swap et une couverture en espèces qui, avec la 
couverture constituée pour la position sur le swap, est au moins égale au montant global des 
obligations de l’OPC aux termes du swap; 

    C) une combinaison des positions visées aux sous-
dispositions A et B qui est suffisante, sans recourir à d’autres éléments d’actif de l’OPC, 
pour que celui-ci puisse honorer ses obligations aux termes du swap. ». 

10. L’article 2.9 de ce règlement est remplacé par le suivant : 
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 « 2.9. Les opérations sur dérivés visés dans un but de couverture 

  Les articles 2.1, 2.2, 2.4 et 2.8 ne s’appliquent pas à l’utilisation, par un 
OPC, de dérivés visés dans un but de couverture. ». 

11. L’article 2.11 de ce règlement est remplacé par le suivant :  

 « 2.11. La première utilisation de dérivés visés et la première vente à découvert 
de titres par un OPC 

 1) L’OPC ne peut commencer à utiliser de dérivés visés ou à vendre de titres à 
découvert conformément à l’article 2.6.1 que si les conditions suivantes sont réunies: 

a) le prospectus contient l’information exigée des OPC qui entendent 
exercer cette activité; 

b) l’OPC a fait parvenir à ses porteurs, au moins 60 jours avant, un avis 
écrit les informant qu’il entend exercer cette activité et leur fournissant l’information exigée 
des OPC qui ont l’intention de l’exercer. 

 2) L’OPC n’est pas tenu de faire parvenir l’avis visé au sous-paragraphe b du
paragraphe 1 si chaque prospectus depuis sa création présente l’information prévue au sous-
paragraphe a de ce paragraphe ». 

12. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 2.17, du suivant : 

 « 2.18. Les OPC marché monétaire 

 1) L’OPC ne peut se présenter comme un OPC marché monétaire dans son 
prospectus, un document d’information continue ou une communication publicitaire que 
s’il remplit les conditions suivantes: 

a) tout son actif est placé dans une ou plusieurs des formes de 
placement suivantes: 

i) des espèces; 

ii) des quasi-espèces; 

iii) des titres de créance ayant une durée de vie résiduelle de 365 
jours ou moins et une notation approuvée; 

iv) des titres de créance à taux variable remplissant les 
conditions suivantes: 

    A) leur taux variable est rajusté tous les 185 jours au 
moins;

    B) le capital des créances conserve une valeur marchande 
approximativement égale à la valeur nominale au moment de chaque rajustement du taux à 
payer aux porteurs des titres; 

v) des titres émis par un ou plusieurs OPC marché monétaire; 

b) la durée de vie résiduelle moyenne pondérée de son portefeuille 
d’actif à l’exclusion des titres visés à la disposition v du sous-paragraphe a, n’excède pas 
l’un des délais suivants:  

i) 180 jours; 
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ii) 90 jours, si l’on prend pour durée d’une obligation à taux 
variable la période à courir jusqu’au prochain rajustement du taux d’intérêt; 

c) au moins 95% de l’actif placé conformément au paragraphe a est
libellé dans une monnaie utilisée pour le calcul de la valeur liquidative par titre de l’OPC; 

d) son actif est placé dans les proportions suivantes: 

i) à raison d’au moins 5%, dans des espèces ou des placements 
facilement convertibles en espèces dans un délai d’un jour; 

ii) à raison d’au moins 15%, dans des espèces ou des placements 
facilement convertibles en espèces dans un délai d’une semaine. 

 2) Malgré toute autre disposition du présent règlement, l’OPC qui se présente 
comme un OPC marché monétaire ne peut utiliser de dérivés visés ni vendre de titres à 
découvert. ». 

13. L’article 3.3 de ce règlement est remplacé par le suivant : 

 « 3.3. L’interdiction de remboursement des frais de constitution 

 1)  Les frais de constitution de l’OPC, ainsi que les frais d’établissement et de 
dépôt du prospectus provisoire, de la notice annuelle provisoire, de l’aperçu du fonds 
provisoire ainsi que du prospectus initial, de la notice annuelle ou de l’aperçu du fonds de 
l’OPC ne doivent pas être à la charge de l’OPC ou de ses porteurs. 

 2) Le paragraphe 1 ne s’applique à l’OPC coté que s’il procède au placement 
permanent de ses titres. ». 

14. L’article 4.1 de ce règlement est modifié : 

 1° par l’insertion, après le paragraphe 4, du suivant : 

« 4.1)  L’expression « notation approuvée » qui est utilisée au sous-
paragraphe b du paragraphe 4 s’entend au sens du Règlement 44-101 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus simplifié. ». 

 2° par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 5, du mot 
« correspobnding » par le mot « corresponding »; 

15. L’article 5.3 de ce règlement est modifié : 

1° par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant : 

  « 1) Malgré l’article 5.1, l’approbation des porteurs de l’OPC n’est pas 
requise pour les changements visés aux paragraphes a et a.1 de cet article dans les cas 
suivants: 

a) l’OPC remplit les conditions suivantes: 

i) il traite sans lien de dépendance avec la personne qui 
lui impute les frais ou les dépenses visés aux paragraphes a et a.1 de l’article 5.1; 

ii) il indique dans son prospectus que les porteurs, bien 
qu’ils n’aient pas à approuver le changement, seront avisés au moins 60 jours avant la date 
d’effet de tout changement qui pourrait entraîner une augmentation des charges de l’OPC; 
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iii) il envoie l’avis prévu à la disposition ii 60 jours avant 
la date d’effet du changement; 

b) l’OPC remplit les conditions suivantes: 

i) il peut être décrit, en vertu du présent règlement, 
comme «sans frais» ou «sans commission»; 

ii) il indique dans son prospectus que les porteurs, bien 
qu’ils n’aient pas à approuver le changement, seront avisés au moins 60 jours avant la date 
d’effet de tout changement qui pourrait entraîner une augmentation des charges de l’OPC; 

iii) il envoie l’avis prévu à la disposition ii 60 jours avant 
la date d’effet du changement. »; 

2° par la suppression, dans le sous-paragraphe d du paragraphe 2, du mot 
« simplifié ». 

16. L’article 5.4 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe a du paragraphe 2, de « mentionné au sous-paragraphe a de l’article 5.1 » par 
« visé au sous-paragraphe a ou a.1 de l’article 5.1 ». 

17. L’article 5.6 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 1 : 

 1° par la suppression, dans la disposition iv du sous-paragraphe a, du mot 
« simplifié »; 

 2° par le remplacement de la disposition i du sous-paragraphe e par la 
suivante : 

  « i) par les porteurs de titres de l’OPC conformément au paragraphe f de 
l'article 5.1, sauf si le paragraphe 2 de l’article 5.3 s’applique; »; 

 3° par la suppression, dans les dispositions ii et iii du sous-paragraphe f, du mot 
« simplifié ». 

18. L’article 6.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les 
paragraphes 1 et 2, des mots « articles 6.8 et 6.9 » par les mots « articles 6.8, 6.8.1 et 6.9 »; 

19. L’article 6.5 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le paragraphe 1, de « paragraphes 2) et 3) ainsi 
que des articles 6.8 et 6.9 » par « paragraphes 2 et 3 ainsi que des articles 6.8, 6.8.1 et 6.9 »; 

 2° par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant :  

  « 4) Le dépositaire ou le sous-dépositaire qui se prévaut du paragraphe 3 
doit veiller à ce que les dossiers de n’importe quel participant au système de gestion en 
compte courant ou ceux du dépositaire contiennent un numéro de compte ou une autre 
désignation qui suffise à montrer que l’actif du portefeuille est la propriété véritable de 
l’OPC. » 

20. L’article 6.6 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 3, 
des mots « seulement ces frais, créances et sommes n’ont pas été engagés par suite d’un 
manquement à la norme de diligence précisée au paragraphe 1) » par les mots « si ces frais, 
créances et sommes n’ont pas été engagés par suite d’un manquement à la norme de 
diligence précisée au paragraphe 1 ». 

21. L’article 6.8 de ce règlement est modifié : 
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 1° par la suppression, dans l’intitulé, du mot « instruments »; 

 2° par le remplacement, dans le paragraphe 1 et le sous-paragraphe c du
paragraphe 2 des mots « l’actif net de l’OPC, calculé à la valeur au marché » par les mots 
« la valeur liquidative de l’OPC »; 

 3° par la suppression, dans le paragraphe 3, du mot « instruments ». 

22. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 6.8, du suivant :

 « 6.8.1. Les dispositions sur la garde dans le cas de ventes à découvert 

 1) Sauf dans le cas où l’agent prêteur est le dépositaire ou un sous-dépositaire 
de l’OPC, la valeur marchande des éléments d’actif du portefeuille déposés par celui-ci 
auprès d’un agent prêteur à titre de sûreté à l’égard d’une vente à découvert de titres, 
ajoutée à celle des éléments d’actif du portefeuille déjà détenus par l’agent prêteur à titre de 
sûreté pour des ventes à découvert de titres en cours, ne doit pas excéder 10 % de la valeur 
liquidative de l’OPC au moment du dépôt. 

 2) L’OPC ne peut, à l’égard d’une vente à découvert de titres, déposer 
d’éléments d’actif du portefeuille à titre de sûreté auprès d’un courtier au Canada que si 
celui-ci est courtier inscrit et membre de l’OCRCVM. 

 3) L’OPC ne peut, à l’égard d’une vente à découvert de titres, déposer 
d’éléments d’actif du portefeuille à titre de sûreté auprès d’un courtier à l’extérieur du 
Canada que si celui-ci remplit les conditions suivantes: 

a) il est membre d’une bourse et soumis à une inspection réglementaire; 

b) d’après ses derniers états financiers vérifiés publiés, il a une valeur 
nette dépassant l’équivalent de 50 000 000 $. ».

23. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’intitulé de la partie 9, de l’article 
suivant : 

 « 9.0.1. Champ d’application

  La présente partie ne s’applique à l’OPC coté que s’il procède au placement 
permanent de ses titres. ». 

24. L’article 9.1 de ce règlement est modifié par l’insertion, après l’intitulé, du 
paragraphe suivant : 

 « 0.1) Le présent article ne s’applique pas à l’OPC coté. ». 

25. L’article 9.4 de ce règlement est modifié : 

1° par l’insertion, après les mots « les fonds » et partout où ils se trouvent dans 
le paragraphe 1, des mots « ou les titres »; 

2° par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant : 

  « 2) Le paiement du prix d’émission des titres d’un OPC doit être fait à 
l’OPC dans les trois jours ouvrables de la date de fixation du prix de ces titres selon l’une 
des méthodes suivantes ou une combinaison de ces méthodes: 

a) par paiement en espèces dans une monnaie utilisée pour 
calculer la valeur liquidative par titre de l’OPC; 
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b) par bonne livraison de titres, pour autant que sont réunies les 
conditions suivantes: 

i) l’OPC serait autorisé, au moment du règlement, à 
acquérir ces titres; 

ii) les titres sont jugés acceptables par le conseiller en 
valeurs de l’OPC et sont conformes aux objectifs de placement de l’OPC; 

iii) la valeur des titres est au moins égale au prix 
d’émission des titres de l’OPC qu’ils servent à régler, celle-ci étant calculée comme si les 
titres constituaient un actif du portefeuille de l’OPC. ». 

26. L’article 10.2 de ce règlement est modifié par l’insertion, après l’intitulé, du 
paragraphe suivant : 

 « 0.1) Le présent article ne s’applique pas à l’OPC coté. ». 

27. L’article 10.3 de ce règlement est remplacé par le suivant : 

 « 10.3.  Le prix de rachat des titres 

 1) Le prix de rachat des titres en réponse à un ordre de rachat est la prochaine 
valeur liquidative par titre de la catégorie ou série qui est établie après la réception de 
l’ordre par l’OPC. 

 2) Malgré le paragraphe 1, le prix de rachat des titres d’un OPC coté qui ne 
procède pas au placement permanent de ses titres peut être inférieur à leur valeur 
liquidative et être établi à une date indiquée dans le prospectus ou la notice annuelle de 
l’OPC.

 3) Malgré le paragraphe 1, le prix de rachat des titres d’un OPC coté qui 
procède au placement permanent de ses titres peut, si le porteur demande le rachat d’un 
nombre de parts inférieur au nombre de parts fixé par le gestionnaire, être calculé par 
référence au cours de clôture du titre sur la bourse à la cote de laquelle il est inscrit et se 
négocie, et être établi après la réception de l’ordre de rachat par l’OPC. ». 

28. L’article 10.4 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le texte anglais, de l’intitulé par le suivant : 

  « 10.4.  Payment of Redemption Proceeds »; 

 2° dans le paragraphe 1 : 

a) par le remplacement, dans le texte anglais de ce qui précède le sous-
paragraphe a, des mots « shall pay the redemption price » par les mots « must pay the 
redemption proceeds »; 

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, des mots « prix de 
rachat » par les mots « produit du rachat »; 

 3° par l’insertion, après le paragraphe 1, du suivant : 

  « 1.1) Malgré le paragraphe 1, l’OPC coté qui ne procède pas au placement 
permanent de ses titres doit payer le produit du rachat des titres faisant l’objet d’un ordre de 
rachat au plus tard à la date de règlement du rachat qui suit la date d’évaluation à laquelle le 
prix de rachat a été établi. »; 
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 4° par le remplacement, dans le paragraphe 2, des mots « prix de rachat » par 
les mots « produit du rachat »; 

 5° par le remplacement du paragraphe 3 par le suivant : 

  « 3) L’OPC doit effectuer le paiement du produit du rachat des titres 
selon l’une des méthodes suivantes ou une combinaison de ces méthodes: 

a) par paiement en espèces dans la monnaie dans laquelle est 
calculée la valeur liquidative unitaire des titres rachetés; 

b) avec le consentement écrit préalable du porteur dans le cas du 
rachat qui n’est pas une substitution d’un nombre de parts fixé par le gestionnaire, par 
bonne livraison d’éléments d’actif du portefeuille, évalués à la même valeur que celle qui a 
servi au calcul de la valeur liquidative par titre utilisée pour établir le prix du rachat. »; 

 6° par le remplacement, dans le paragraphe 5, des mots « prix de rachat des 
titres souscrits est réglé en monnaie » par « produit du rachat des titres est réglé en 
espèces ». 

29. L’article 10.6 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant : 

  « 1) L’OPC peut suspendre le droit des porteurs de demander le rachat de 
leurs titres dans les cas suivants: 

a) pendant tout ou partie d’une période au cours de laquelle les 
négociations normales sont suspendues sur une bourse de valeurs, un marché d’options ou 
un marché à terme, au Canada ou à l’étranger, à condition que les titres inscrits à la cote de 
la bourse ou du marché ou sur lesquels ils se négocient ou les dérivés visés qui y sont 
négociés représentent en valeur ou en exposition au marché sous-jacent plus de 50 % de 
l’actif total de l’OPC, sans tenir compte du passif, et que ces titres ou ces dérivés visés ne 
sont négociés sur aucune autre bourse ou aucun autre marché qui offre une solution de 
rechange raisonnablement pratique pour l’OPC; 

b) dans le cas d’un fonds clone, pendant tout ou partie d’une 
période au cours de laquelle l’OPC dont il suit le rendement a suspendu les rachats. »; 

 2° par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 2, des mots 
« redemption price » par les mots « redemption proceeds ». 

30. L’article 11.2 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 1, du mot 
« prestataire » par le mot « fournisseur »; 

 2° par l’insertion, dans le texte anglais du paragraphe 2 et après les mots 
« referred to », du mot « in » 

31. L’article 11.4 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots « l’Association 
canadienne des courtiers en valeurs mobilières » par « l’OCRCVM »; 

 2° par l’insertion, après le paragraphe 1, des suivants : 

  « 1.1) Sauf au Québec, les articles 11.1 et 11.2 ne s’appliquent pas aux 
membres de l’ACFM. 
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  « 1.2) Au Québec, les articles 11.1 et 11.2 ne s’appliquent pas aux courtiers 
en épargne collective. »; 

 3° par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant : 

  « 2) Le courtier participant qui est membre d’un OAR visé au paragraphe 
1 ou 1.1 ou, au Québec, qui est courtier en épargne collective doit permettre à l’OPC et au 
placeur principal de faire examiner par leur vérificateur respectif ou par tout autre 
représentant respectif désigné à cette fin ses livres et registres afin de vérifier s’il s’est 
conformé aux règles de l’association ou de la bourse dont il est membre ou aux règlements 
applicables aux courtiers en épargne collective au Québec en matière de confusion des 
fonds. ». 

32. L’article 12.1 de ce règlement est modifié : 

 1° par l’insertion, dans le paragraphe 1 et après « L’OPC », de « , à l’exception 
de l’OPC coté qui ne procède pas au placement permanent de ses titres »; 

 2° par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant : 

  « 4) Les paragraphes 2 et 3 ne s’appliquent pas aux membres de 
l’OCRCVM. »; 

 3° par l’insertion, après le paragraphe 4, des suivants : 

  « 4.1) Sauf au Québec, les paragraphes 2 et 3 ne s’appliquent pas aux 
membres de l’ACFM. 

  « 4.2) Au Québec, les paragraphes 2 et 3 ne s’appliquent pas aux courtiers 
en épargne collective. ». 

33. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’intitulé de la partie 14, de l’article 
suivant : 

 « 14.0.1. Champ d’application 

  La présente partie ne s’applique pas à l’OPC coté ». 

34. L’article 15.3 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, partout où il se trouve dans les paragraphes 1 à 3, du 
mot « repère » par les mots « indice de référence »; 

2° par le remplacement du paragraphe 4 par le suivant : 

  « 4) Une communication publicitaire ne peut mentionner la note ou le 
classement d’un OPC ou d’un service de répartition d’actif que si les conditions suivantes 
sont réunies: 

a) la note ou le classement est établi par un organisme de 
notation d’OPC; 

b) les données standard sur le rendement sont fournies pour tout 
OPC ou service de répartition d’actif pour lequel une note ou un classement est attribué; 

c) la note ou le classement est fourni pour chaque période pour 
laquelle les données standard sur le rendement doivent être présentées, sauf la période 
depuis la création de l’OPC; 
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d) la note ou le classement est fondé sur une catégorie d’OPC 
publiée qui réunit les conditions suivantes: 

i) elle donne un fondement raisonnable pour 
l’évaluation du rendement de l’OPC ou du service de répartition d’actif; 

ii) elle n’est pas établie ou maintenue par un membre de 
l’organisation de l’OPC ou du service de répartition d’actif; 

e) la communication publicitaire contient l’information 
suivante:

i) la désignation de la catégorie dans laquelle l’OPC ou 
le service de répartition d’actif est noté ou classé, y compris le nom de l’organisme qui 
maintient la catégorie; 

ii) le nombre d’OPC dans la catégorie pertinente pour 
chaque période de données standard sur le rendement visée au sous-paragraphe c;

iii) le nom de l’organisme de notation d’OPC qui a 
attribué la note ou le classement; 

iv) la durée ou le premier jour et la date de fin de la 
période de référence sur laquelle se fonde la note ou le classement; 

v) une indication que la note ou le classement est 
susceptible de changer chaque mois; 

vi) les critères d’établissement de la note ou du 
classement; 

vii)  si la note ou le classement est exprimé par un symbole 
plutôt que par un nombre, la signification du symbole; 

f) la note ou le classement est arrêté au dernier jour d’un mois 
civil qui ne tombe pas plus tôt que les délais suivants: 

i) 45 jours avant la date de publication ou d’utilisation 
de l’annonce les contenant; 

ii) 3 mois avant la date de première publication de toute 
autre communication publicitaire les contenant. »; 

 3° par l’insertion, après le paragraphe 4, du suivant : 

  « 4.1) Malgré le sous-paragraphe c du paragraphe 4, une communication 
publicitaire peut renvoyer à une note ou à un classement global d’un OPC ou d’un service 
de répartition d’actif en plus de chaque note ou classement visé à ce sous-paragraphe si, 
pour le reste, elle est conforme au paragraphe 4. »; 

4° dans le paragraphe 5 : 

a) par le remplacement, dans la partie introductive, des mots « qui 
reflète la qualité de l’actif du portefeuille » par les mots « des titres »; 

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe c, des mots « au titre 
ou à l’instrument » par les mots « aux titres ». 

35. L’article 15.4 de ce règlement est modifié par la suppression, partout où il se trouve 
dans le paragraphe 9, du mot « simplifié ». 
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36. L’article 15.13 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le 
paragraphe 2, du mot « prestataire » par le mot « fournisseur » et par la suppression du mot 
« instruments ». 

37. L’article 20.4 de ce règlement est remplacé par le suivant :  

 « 20.4. Les fonds hypothécaires 

  Les paragraphes b et c de l’article 2.3 ne s’appliquent pas à l’OPC qui a 
adopté les objectifs de placement fondamentaux afin de pouvoir investir dans des créances 
hypothécaires conformément au Règlement C-29 sur les organismes de placement collectif 
en créances hypothécaires si les conditions suivantes sont réunies: 

a) aucun règlement remplaçant le Règlement C-29 sur les organismes 
de placement collectif en créances hypothécaires n’est en vigueur; 

b) l’OPC a été établi, et avait un prospectus pour lequel un visa a été 
octroyé, avant l’entrée en vigueur du présent règlement; 

c) l’OPC se conforme au Règlement C-29 sur les organismes de 
placement collectif en créances hypothécaires. ».  

38. L’Annexe A de ce règlement est modifiée par le remplacement des mots « Les 
limites sur l’exposition à une contrepartie en matière d’instruments dérivés » par les mots 
« Les limites sur l’exposition à une contrepartie en matière de dérivés ». 

39. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent dans les 
articles 1.2, 2.17, 3.1, 3.2, 5.3.1, 5.7, 7.1, 8.1, 9.2, 15.2, 15.5, 15.6, 15.8, 15.12 et 19.2, des 
mots « prospectus simplifié » et « prospectus simplifiés » par le mot « prospectus ». 

40. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où il se trouve, du mot 
« créditeurs » par le mot « dettes d’exploitation ».

41. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où il se trouve, du mot 
« débiteurs » par les mots « créances d’exploitation ».

42. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où il se trouve, du mot 
« liquidités » par le mot « espèces », sauf dans l’expression « liquidités synthétiques ». 

43. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent dans les 
articles 2.12 à 2.14, des mots « valeur au marché » par les mots « valeur marchande ». 

44. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent dans les 
articles 4.4, 7.1, 11.1 et 11.5, des mots « prestataire » et « prestataires » par, 
respectivement, les mots « fournisseur » et « fournisseurs ».

45. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où il se trouve, du mot 
« repère » par les mots « indice de référence ».

46. Le présent règlement entre en vigueur le 30 avril 2012, à l’exception de la définition 
de l’expression « fonds marché monétaire » prévue à l’article 1 et l’article 12, qui entrent 
en vigueur six mois après cette date. 
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 
81-102 SUR LES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF 

1. L’article 2.5 de l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les 
organismes de placement collectif est modifié par la suppression du paragraphe 4. 

2. L’article 3.1 de cette instruction générale est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le paragraphe 1, de « de l'actif net de l'OPC, 
calculé à la valeur au marché au moment de l'acquisition, » par les mots « de la valeur 
liquidative de l’OPC »; 

 2° dans le paragraphe 4 : 

a) par le remplacement, dans le sous-paragraphe 1, de « son actif net, 
calculé à la valeur au marché au moment de l’acquisition, en titres de créance d’un 
émetteur, pour autant que » par les mots « sa valeur liquidative en titres de créance d’un 
émetteur si »; 

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe 2, de « son actif net, 
calculé à la valeur au marché au moment de l’acquisition, en titres de créance d’un 
émetteur, pour autant qu’il » par « sa valeur liquidative en titres de créance d’un émetteur 
s’il »; 

 3° par la suppression du paragraphe 6; 

 4° dans le paragraphe 7 : 

a) par le remplacement, dans ce qui précède le sous-paragraphe a, de 
« En plus de la limite décrite au paragraphe 6), la » par le mot « La »; 

b) par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, de « aux 
paragraphes 4) et 6) » par « au paragraphe 4 »; 

c) par le remplacement, dans le sous-paragraphe c, des mots « l’actif 
net » par les mots « la valeur liquidative ». 

3. L’article 3.2 de cette instruction générale est modifié par la suppression, dans le 
paragraphe 3, du mot « simplifié ». 

4. L’article 3.4 de cette instruction générale est modifié : 

 1° par la suppression du paragraphe 1; 

 2° par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant : 

  « 2) Le paragraphe 7 de l’article 2.5 du règlement prévoit que certaines 
restrictions en matière de placement et certaines obligations d’information ne s’appliquent 
pas aux placements effectués dans les titres d’un autre OPC conformément à cet article. 
Dans certains cas, les placements d’un OPC dans les titres d’un autre sont soustraits à 
l’application de l’article 2.5 parce qu’ils en ont été dispensés par l’agent responsable ou 
l’autorité en valeurs mobilières. En l’occurrence, tant que l’OPC respecte les conditions de 
la dispense, ses placements dans les titres d’un autre OPC sont considérés comme 
conformes à cet article. Il est également à noter que le paragraphe 7 de l’article 2.5 ne vise 
que les placements de l’OPC dans les titres d’un autre OPC, et aucun autre placement ni 
autre opération. ». 

5. L’article 3.7 de cette instruction générale est modifié par le remplacement, partout 
où ils se trouvent, des mots « valeur au marché » par « valeur marchande ». 

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 321

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6. Cette instruction générale est modifiée par l’insertion, après l’article 3.7, du 
suivant : 

 « 3.7.1. Les OPC marché monétaire

  L’article 2.18 du règlement impose aux OPC marché monétaire des 
obligations de liquidité quotidienne et hebdomadaire. Il précise que les OPC marché 
monétaire doivent avoir 5 % de leur actif placé dans des espèces ou des placements 
facilement convertibles en espèces dans un délai d’un jour, et 15 % dans des espèces ou des 
placements facilement convertibles en espèces dans un délai d’une semaine. Les 
placements « facilement convertibles en espèces » sont généralement des placements à 
court terme et très liquides qui sont facilement convertibles en espèces d’un montant connu 
et exposés à un risque négligeable de fluctuation de valeur. Ils peuvent être vendus dans le 
cours normal des activités dans un délai d’un jour ouvrable (selon l’obligation de liquidité 
quotidienne) ou de cinq jours ouvrables (selon l’obligation de liquidité hebdomadaire) 
approximativement au prix que l’OPC marché monétaire leur attribue. Les ACVM 
signalent que les titres n’ont pas à venir à échéance durant ces délais. Par exemple, des 
obligations du gouvernement canadien ou américain ou d’un gouvernement provincial qui, 
bien que venant à échéance après un délai d’un ou de cinq jours ouvrables, sont facilement 
convertibles en espèces durant ce délai satisferaient probablement aux obligations de 
liquidité de 5 % et de 15 %. ». 

7. L’article 5.1 de cette instruction générale est modifié : 

 1° par le remplacement du paragraphe 1 par le suivant : 

  « 1) Le paragraphe 1 de l’article 4.4 du règlement contient des 
dispositions selon lesquelles un contrat ou une déclaration de fiducie par lequel une 
personne assume les fonctions de gestionnaire d’un OPC doit prévoir que le gestionnaire 
est responsable de toute perte qui découle du défaut de sa part, et de la part de toute 
personne dont l’OPC ou le gestionnaire a retenu les services pour assumer les 
responsabilités du gestionnaire envers l’OPC, de satisfaire au critère de diligence prévu à 
cet article. Le paragraphe 2 de cet article prévoit qu’un OPC ne doit pas dégager le 
gestionnaire de cette responsabilité. »; 

 2° par le remplacement, partout où ils se trouvent dans le paragraphe 2, des 
mots « prestataires » et « prestataire » par, respectivement, les mots « fournisseurs » et 
« fournisseur ». 

8. L’article 6.2 de cette instruction générale est modifié par la suppression, dans le 
paragraphe 3, du mot « simplifié ». 

9. L’article 13.1 de cette instruction générale est modifié par la suppression, partout où 
il se trouve dans les paragraphes 3 et 5, du mot « simplifié » et du remplacement du mot 
« repère » par les mots « indice de référence ». 

10. L’article 13.2 de cette instruction générale est modifié par le remplacement, partout 
où ils se trouvent dans le paragraphe 5, des mots « au moyen d’un prospectus simplifié » 
par les mots « au moyen d’un prospectus ». 

11. Cette instruction générale est modifiée par le remplacement, partout où ils se 
trouvent dans les articles 1.1, 2.8 et 7.1, des mots « prestataires » et « prestataire » par, 
respectivement, les mots « fournisseurs » et « fournisseur ». 

12. Cette instruction générale est modifiée par le remplacement, partout où il se trouve, 
du mot « liquidités » par le mot « espèces ». 

13. Cette instruction générale est modifiée par le remplacement, partout où ils se 
trouvent, des mots « valeur au marché » par les mots « valeur marchande ». 

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 322

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



14. Cette instruction générale est modifiée par le remplacement, partout où il se trouve, 
du mot « repère » par les mots « indice de référence ». 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 41-101 SUR LES OBLIGATIONS 
GÉNÉRALES RELATIVES AU PROSPECTUS  

Loi sur les valeurs mobilières  
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 6°, 8°, 16° et 34°) 

1. Le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus est 
modifié par l’insertion, après l’article 14.8, du suivant : 

 « 14.8.1.  Dispositions sur la garde dans le cas de ventes à découvert

 1) Pour l’application du paragraphe 2, l’expression « agent prêteur » s’entend 
au sens du Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif, sous réserve que 
l’on remplace, dans cette définition, l’expression «OPC» par l’expression «fonds 
d’investissement» à chaque occurrence. 

 2) Sauf dans le cas où l’agent prêteur est le dépositaire ou un sous-dépositaire 
du fonds d’investissement, la valeur marchande des éléments d’actif du portefeuille déposés 
par celui-ci auprès d’un agent prêteur à titre de sûreté à l’égard d’une vente à découvert de 
titres, ajoutée à celle des éléments d’actif déjà détenus par l’agent prêteur à titre de sûreté 
pour des ventes à découvert de titres en cours, ne doit pas excéder 10% de la valeur 
liquidative du fonds d’investissement au moment du dépôt. 

 3) Le fonds d’investissement ne dépose pas, à l’égard d’une vente à découvert 
de titres, d’éléments d’actif du portefeuille à titre de sûreté auprès d’un courtier au Canada, 
sauf si celui-ci est courtier inscrit et membre de l’Organisme canadien de réglementation du 
commerce des valeurs mobilières. 

 4) Le fonds d’investissement ne dépose pas, à l’égard d’une vente à découvert 
de titres, d’éléments d’actif du portefeuille à titre de sûreté auprès d’un courtier à 
l’extérieur du Canada, sauf si celui-ci remplit les conditions suivantes: 

a) il est membre d’une bourse et soumis à une inspection réglementaire; 

b) d’après ses derniers états financiers audités publiés, il a une valeur 
nette dépassant l’équivalent de 50 000 000 $. ». 

2. L’Annexe 41-101A2 de ce règlement est modifiée :  

1° par l’insertion, après le paragraphe 5 de la rubrique 6.1, du suivant : 

  « 6) Si le fonds d’investissement a l’intention d’effectuer des ventes à 
découvert de titres: 

a) indiquer qu’il peut le faire; 

b) décrire brièvement:  

i) le processus de vente à découvert; 

ii) la façon dont les ventes à découvert de titres sont ou 
seront effectuées de concert avec ses autres stratégies et placements pour réaliser ses 
objectifs de placement. »; 
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2° par le remplacement du paragraphe 4 de la rubrique 12.1 par le suivant : 

  « 4) Le cas échéant, décrire les risques associés à la conclusion des 
opérations suivantes par le fonds d’investissement: 

a) les opérations sur dérivés dans un but autre que de 
couverture;

b) les opérations de prêt, les mises en pension ou les prises en 
pension de titres; 

c) les ventes à découvert de titres. »; 

3° par l’insertion, dans les paragraphes a et b de la rubrique 20.3 et après les 
mots « valeur liquidative » des mots « et la valeur liquidative par titre ». 

3. Le présent règlement entre en vigueur le 30 avril 2012. 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-101 SUR LE RÉGIME DE 
PROSPECTUS DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF 

Loi sur les valeurs mobilières  
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 6° et 8°) 

1. L’article 3.2 du Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de 
placement collectif est modifié par le remplacement des paragraphes 1 et 2 par les 
suivants : 

 « 1) La transmission d’un prospectus simplifié provisoire déposé en vertu du 
présent règlement et établi conformément au Formulaire 81-101F1 pour un OPC, avec ou 
sans les documents intégrés par renvoi, permet de satisfaire à l’obligation prévue dans la 
législation en valeurs mobilières de transmettre ou d’envoyer un prospectus provisoire à 
une personne. 

 « 2) La transmission d’un prospectus simplifié déposé en vertu du présent 
règlement et établi conformément au Formulaire 81-101F1 pour un OPC, avec ou sans les 
documents intégrés par renvoi, permet de satisfaire à l’obligation prévue dans la législation 
en valeurs mobilières de transmettre ou d’envoyer un prospectus à une personne. ». 

2. L’intitulé de la partie 4 et celui de l’article 4.1 de ce règlement sont remplacés par 
les suivants : 

 « PARTIE 4 LANGAGE SIMPLE ET PRÉSENTATION 

« 4.1. Langage simple et présentation ». 

3. Le Formulaire 81-101F1 de ce règlement est modifié, dans la partie A, par le 
remplacement des mots « organisme d’assurance-dépôts gouvernemental » par les mots 
« organisme public d’assurance-dépôts » au dernier paragraphe du paragraphe 3 de la 
rubrique 4. 

4. Le Formulaire 81-101F1 de ce règlement est modifié, dans la partie B : 

1° par la suppression, dans la rubrique 5, du paragraphe e;

2° par le remplacement de la rubrique 7 par la suivante : 

  « Rubrique 7  Stratégies de placement

  1) Décrire les éléments suivants sous le titre « Quel genre de 
placements l’OPC fait-il? » et sous le sous-titre « Stratégies de placement »:  

a) les principales stratégies de placement que l’OPC compte 
utiliser pour atteindre ses objectifs à cet égard; 

b) la façon dont le conseiller en placement de l’OPC choisit les 
titres qui composent le portefeuille de l’OPC, y compris la méthode, la philosophie, les 
pratiques ou les techniques de placement qu’il utilise, ou tout style particulier de gestion de 
portefeuille qu’il entend adopter; 

c) dans le cas d’un OPC qui peut détenir des titres d’autres 
OPC: 

i) s’il compte acquérir des titres d’autres OPC ou 
conclure des opérations sur dérivés visés dont l’élément sous-jacent consiste en titres 
d’autres OPC; 
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ii) si les autres OPC peuvent être gérés par le 
gestionnaire de l’OPC ou un membre de son groupe ou une personne qui a des liens avec 
lui;

iii) le pourcentage de sa valeur liquidative affecté au 
placement dans des titres d’autres OPC ou à la conclusion d’opérations sur dérivés visés 
dont l’élément sous-jacent consiste en titres d’autres OPC; 

iv) la procédure ou les critères utilisés pour sélectionner 
les autres OPC. 

  2) Indiquer quels types de titres, autres que ceux détenus par l’OPC 
conformément à ses objectifs de placement fondamentaux, sont susceptibles de faire partie 
de son portefeuille dans des conditions normales. 

  3) Si l’OPC compte utiliser des dérivés aux fins suivantes:

a) aux fins de couverture uniquement, indiquer que l’OPC ne 
peut utiliser de dérivés qu’à ces fins; 

b) aux fins de couverture ou autres que de couverture, donner de 
l’information succincte sur ce qui suit:  

i) comment les dérivés sont ou seront utilisés en même 
temps que d’autres titres pour réaliser les objectifs de placement de l’OPC; 

ii) les types de dérivés que l’on compte utiliser et une 
courte description de la nature de chaque type; 

iii) les limites à l’utilisation, par l’OPC, de dérivés. 

  4) Indiquer si quelque élément d’actif de l’OPC peut être placé ou sera 
placé dans des titres étrangers et, le cas échéant, dans quelle proportion. 

  5) Lorsque l’OPC n’est pas un OPC marché monétaire et qu’il envisage 
de s’engager dans des opérations fréquentes sur ses titres en portefeuille dans le cadre de sa 
principale stratégie de placement afin d’atteindre ses objectifs à cet égard, de sorte que le 
taux de rotation des titres en portefeuille devrait dépasser les 70 %, décrire les aspects 
suivants:  

a) les incidences fiscales d’une rotation dynamique des titres en 
portefeuille pour les porteurs de titres; 

b) les incidences fiscales possibles de la rotation des titres en 
portefeuille ou l’incidence des frais d’opération occasionnés par celle-ci sur le rendement 
de l’OPC. 

  6) Si l’OPC peut déroger provisoirement à ses objectifs de placement 
fondamentaux en raison notamment d’une mauvaise conjoncture boursière, économique ou 
politique, préciser toute tactique de défense provisoire que le conseiller en placement de 
l’OPC peut ou compte utiliser en réponse à cette conjoncture. 

  7) Décrire les limites de placement adoptées par l’OPC en plus des 
restrictions prévues dans la législation en valeurs mobilières qui ne sont pas reliées à la 
nature fondamentale de l’OPC. 

  8) Si l’OPC a l’intention de conclure des opérations de prêt, des mises 
en pension ou des prises en pension de titres en application des articles 2.12, 2.13 ou 2.14 
du Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif: 

2
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a) indiquer que l’OPC peut le faire; 

b) décrire brièvement les points suivants: 

i) la façon dont ces opérations sont ou seront conclues 
de concert avec d’autres stratégies et placements de l’OPC afin de réaliser les objectifs de 
placement de ce dernier; 

ii) les types d’opérations à conclure; décrire brièvement 
la nature de chacun; 

iii) les limites rattachées à la conclusion de ces opérations 
par l’OPC. 

  9) Dans le cas d’un OPC indiciel: 

a) pour la période de 12 mois précédant immédiatement la date 
du prospectus simplifié: 

i) indiquer si un ou plusieurs titres représentaient plus de 
10 % du ou des indices autorisés; 

ii) indiquer ce ou ces titres; 

iii) indiquer le pourcentage maximal de l’indice ou des 
indices autorisés que ce ou ces titres ont représenté pendant cette période de 12 mois; 

b) indiquer le pourcentage maximal de l’indice ou des indices 
autorisés que le ou les titres visés au sous-paragraphe a représentaient à la date la plus 
récente à laquelle cette information était disponible. 

  10) Dans le cas de l’OPC qui compte vendre des titres à découvert 
conformément à l’article 2.6.1 du Règlement 81-102 sur les organismes de placement 
collectif: 

a) indiquer que l’OPC peut vendre des titres à découvert; 

b) décrire brièvement: 

i) le processus de vente à découvert; 

ii) la façon dont les ventes à découvert sont ou seront 
effectuées de concert avec d’autres stratégies et placements de l’OPC afin de réaliser les 
objectifs de placement de ce dernier. »; 

3° dans la rubrique 9 : 

a) par le remplacement du paragraphe 1.1 par le suivant : 

   « 1.1) Si les titres d’un OPC représentant plus de 10% de sa valeur 
liquidative sont détenus par un porteur y compris un autre OPC, l’OPC doit indiquer: 

a) le pourcentage de la valeur liquidative de l’OPC que 
ces titres représentent à une date qui se situe dans les 30 jours de la date du prospectus 
simplifié de l’OPC;  

b)  les risques associés à un éventuel rachat demandé par 
le porteur. »; 

3
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b) par le remplacement, dans le paragraphe 5, des mots « son actif net » 
par les mots « sa valeur liquidative »; 

c) par le remplacement des paragraphes 6 et 7 par les suivants : 

   « 6) Si, à un moment quelconque au cours de la période de 
12 mois précédant la date tombant 30 jours avant celle du prospectus simplifié, plus de 
10 % de la valeur liquidative d’un OPC étaient investis dans les titres d’un émetteur, à 
l’exception des titres d’État et des titres émis par une chambre de compensation, indiquer: 

a) la dénomination de l’émetteur et la désignation des 
titres; 

b) le pourcentage maximal de la valeur liquidative de 
l’OPC qu’ont représenté ces titres pendant cette période; 

c) les risques afférents, y compris l’effet possible ou réel 
sur la liquidité et la diversification de l’OPC, sa capacité de répondre aux demandes de 
rachat et sa volatilité. 

   « 7) Le cas échéant, décrire les risques associés à la conclusion 
des opérations suivantes par l’OPC: 

a) les opérations sur dérivés dans un but autre que de 
couverture;

b)  les opérations de prêt, les mises en pension ou les 
prises en pension de titres; 
.

c) les ventes de titres à découvert. »; 

d) par le remplacement, dans la directive 3, des mots « les devises 
étrangères » par les mots « le change ». 

e) par la suppression de la directive 5. 

5. Le Formulaire 81-101F2 de ce règlement est modifié : 

 1° dans la rubrique 4 : 

a) par la suppression du paragraphe 3; 

b) dans le paragraphe 5 : 

i) par l’addition, à la fin du texte anglais du sous-paragraphe a,
du mot « or »; 

ii) par la suppression du sous-paragraphe c, compte tenu des 
adaptations nécessaires; 

 2° par l’insertion, après le paragraphe 2 de la rubrique 7, du suivant : 

  « 2.1) Indiquer que la valeur liquidative de l’OPC et la valeur liquidative 
par titre seront mises à la disposition du public sans frais, ainsi que la façon dont elles le 
seront. »; 

 3° par le remplacement de l’intitulé de la rubrique 10.10 par le suivant : 

  « 10.10. Autres fournisseurs de services »; 

4
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 4° dans la rubrique 12 : 

a) par le remplacement de l’intitulé par le suivant : 

  « Rubrique 12 Gouvernance de l’OPC »;

b) par le remplacement des paragraphes 2 et 3 par les suivants : 

   « 2) Si l’OPC compte utiliser des dérivés ou vendre des titres à 
découvert, décrire les politiques et pratiques de celui-ci pour gérer les risques connexes. 

   « 3) Dans l’information prévue au paragraphe 2, présenter des 
informations sur les points qui suivent: 

a) s’il existe des politiques et des procédures écrites et 
en vigueur qui font état des objectifs et des buts relativement aux opérations sur dérivés et 
aux ventes à découvert, et des procédures de gestion des risques applicables à ces 
opérations;

b) qui est responsable d’établir et de revoir les politiques 
et procédures mentionnées au sous-paragraphe a, et à quelle fréquence le fait-il, et quelles 
sont l’ampleur et la nature de la participation du conseil d’administration ou du fiduciaire 
dans la gestion des risques; 

c) s’il existe des limites ou d’autres contrôles sur les 
opérations sur dérivés ou les ventes à découvert et qui est responsable d’autoriser les 
opérations et de fixer les limites ou d’appliquer d’autres contrôles sur ces opérations; 

d) s’il existe des particuliers ou des groupes qui 
surveillent les risques indépendamment de ceux qui font des opérations; 

e) si l’on a recours à des procédures ou des simulations 
pour mesurer les risques associés au portefeuille dans des conditions difficiles. »; 

c) par le remplacement, dans la directive 1, des mots « produits 
dérivés » par le mot « dérivés ». 

6. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où ils se trouvent, des mots 
« instruments dérivés » et « d’instruments dérivés » par, respectivement, les mots 
« dérivés » et « de dérivés ». 

7. Le présent règlement entre en vigueur le 30 avril 2012. 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-106 SUR L’INFORMATION 
CONTINUE DES FONDS D’INVESTISSEMENT 

Loi sur les valeurs mobilières  
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 8°, 9° et 19°) 

1. L’article 3.5 du Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement est modifié par la suppression des paragraphes 4 et 5. 

2. Le paragraphe 1 de l’article 3.6 de ce règlement est modifié par le remplacement du 
sous-paragraphe 3 par le suivant : 

 « 3. la part du total des courtages, au sens du Règlement 23-102 sur l’emploi des 
courtages, payé ou payable par le fonds d’investissement à des courtiers pour des biens ou 
des services fournis par les courtiers ou des tiers, autres que l’exécution d’ordres, s’il est 
possible de déterminer ce montant; ». 

3. L’article 14.2 de ce règlement est modifié : 

1° par le remplacement du paragraphe 3 par le suivant : 

 « 3) Le fonds d’investissement calcule sa valeur liquidative au moins à la 
fréquence suivante: 

a) une fois par semaine, s’il n’utilise pas de dérivés visés ni 
n’effectue de ventes à découvert de titres; 

b) une fois par jour ouvrable, s’il utilise des dérivés visés ou 
effectue des ventes à découvert de titres. »; 

2° par l’insertion, après le paragraphe 6, du suivant : 

 « 6.1) Lorsqu’il calcule sa valeur liquidative en vertu du présent article, le 
fonds d’investissement rend publique, sans frais, l’information suivante: 

a) la valeur liquidative du fonds d’investissement; 

b) sa valeur liquidative par titre, sauf si le fonds 
d’investissement est un plan de bourses d’études. »; 

 3° par le remplacement du paragraphe 7 par le suivant : 

  « 7) Le fonds d’investissement qui prend des dispositions pour que la 
presse financière publie sa valeur liquidative et sa valeur liquidative par titre veille à lui 
fournir les valeurs actuelles en temps opportun. ». 

4. Le présent règlement entre en vigueur le 30 avril 2012. 
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Regulation to amend Regulation 81-102 respecting Mutual Funds and concordant 
regulations 

The Autorité des marchés financiers (the “Authority”) is publishing amended text, in English and 
French, of the following Regulation: 

 - Regulation to amend Regulation 81-102 respecting Mutual Funds. 

The Authrotity is aloso publishing in this Bulletin amended texts, in English and French, of the 
following Regulations 

 - Regulation to amend Regulation 41-101 respecting General Prospectus 
Requirements; 

 - Regulation to amend Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus 
Disclosure; 

 - Regulation to amend Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure. 

The Authority is also publishing in this Bulletin amended text, in English and French, of the 
Amendments to Policy Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds. 

In Québec, the Regulations will be made under section 331.1 of the Securities Act and will be 
submitted to the Minister of Finance for approval, with or without amendment.  The Regulations 
will come into force on the date of their publication in the Gazette officielle du Québec or on a 
later date indicated in the Regulations.  The Policy Statement will be adopted as a policy and will 
take effect concomitantly with the Regulations. 

Additional Information 

Further information is available from: 

Chantal Leclerc 
Senior Policy Advisor 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4463 
Toll-free: 1 877 525-0337 
chantal.leclerc@lautorite.qc.ca 

Mathieu Simard 
Manager, Investment Funds 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4471 
Toll-free: 1 877 525-0337 
mathieu.simard@lautorite.qc.ca 

February 10, 2012 
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Notice of publication 

Regulation to amend Regulation 81-102 respecting Mutual Funds

Amendment to Policy Statement to Regulation 81-102 respecting mutual funds

Regulation to amend Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure

Regulation to amend Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure

Regulation to amend Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements

February 9, 2012 

Introduction 

 The Canadian Securities Administrators (the CSA or we), are making amendments 
(the Amendments) to the following rules and policy statement: 

� Regulation 81-102 respecting Mutual Funds (Regulation 81-102) and Policy 
Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds (Policy Statement 81-102); 

� Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous Disclosure 
(Regulation 81-106); 

� Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure
(Regulation 81-101); 

� Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements
(Regulation 41-101). 

 Subject to Ministerial approval requirements, the Amendments come into force or 
into effect on April 30, 2012. 

 Adopting the Amendments completes the first phase of the CSA’s project to 
modernize the product regulation of publicly offered investment funds (the Modernization 
Project).  The Amendments to Regulation 81-101 and Regulation 81-102 only affect mutual 
funds that are reporting issuers, while the Amendments to Regulation 81-106 and 
Regulation 41-101 affect all investment funds that are reporting issuers. 

 The Modernization Project is a two-phase project whose mandate is to review the 
product regulation of publicly offered investment funds and to consider whether our current 
regulatory approach sufficiently addresses product and market developments in the 
Canadian investment fund industry, and continues to adequately protect investors.1

 The Amendments for this first phase of the Modernization Project were published 
for comment on June 25, 2010 (the 2010 Proposal) and codify exemptive relief that has 
been frequently granted by the CSA to recognize market and product developments over 
the years, particularly the proliferation of exchange-traded mutual funds (ETFs).  The 
Amendments also update the rules to reflect developing global standards in mutual fund 
product regulation, in particular, requirements related to money market funds. 

1  The two phases of the Modernization Project, along with anticipated timelines, were recently 
discussed in CSA Staff Notice 81-322 – Status Report on the Implementation of the Modernization of 
Investment Fund Product Regulation Project and Request for Comment on Phase 2 Proposals published on 
May 27, 2011. 
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 The objective of the second phase of the Modernization Project is to identify and 
address any market efficiency, investor protection or fairness issues that arise out of the 
differing regulatory regimes that apply to different types of publicly offered investment 
funds.  With a view to achieving fair and consistent product regulation across the retail 
investment fund spectrum, the CSA intend to propose new restrictions and operational 
requirements for non-redeemable investment funds (such as closed-end funds), that are 
similar to existing requirements for mutual funds and ETFs under Regulation 81-102. 

 The Amendments have been, or are expected to be, adopted by each member of the 
CSA. 

 The text of the Amendments follows this Notice and can be obtained on the 
websites of members of the CSA. 

Substance and Purpose of the Amendments 

 The Amendments codify exemptive relief that we frequently grant to mutual funds 
and exchange-traded mutual funds under Regulation 81-102 and other investment fund 
rules.  They reflect the current views of the CSA and help to modernize our investment 
fund rules by making the requirements more effective and relevant in today’s more diverse 
and increasingly innovative retail fund marketplace.  The Amendments also include a 
number of minor drafting changes generally intended to clarify and update Regulation 
81-102.

ETFs

 Since the coming into force of Regulation 81-102 in February 2000, the range of 
publicly-offered investment fund products governed by the Regulation 81-102 regime has 
expanded.  ETFs in continuous distribution have proliferated, with assets under 
management growing from approximately $6 billion in December 2000 to approximately 
$40 billion in September 2011.  ETFs not in continuous distribution, which are mutual 
funds that issue a finite number of securities under an initial public offering, have also 
gained popularity with retail investors.

 The Amendments are intended to accommodate the different operations and 
distribution of ETFs within the Regulation 81-102 regime.  They achieve this by 
eliminating the need for ETFs to routinely seek exemptive relief from certain prescribed 
purchase and redemption processes and other operational requirements designed primarily 
for open-end conventional mutual funds sold through the mutual fund dealer network.  We 
anticipate the Amendments will benefit ETFs and their investors by eliminating the 
regulatory costs and delays associated with obtaining exemptive relief.  This more 
expeditious access to market will promote market efficiency. 

Short-selling and specified derivatives 

 The Amendments add new section 2.6.1 of Regulation 81-102 which permits 
mutual funds to short sell securities subject to a cap of 20% of their net asset value.  The 
ability to use this investment strategy, previously permitted through exemptive relief, may 
be beneficial for mutual funds by giving them the potential to earn returns in declining 
markets.  In connection with this change, we are adding a custodial requirement relating to 
short sales, and are amending the relevant prospectus forms under Regulation 81-101 and 
Regulation 41-101 to require disclosure of the use of short-selling strategies and of the 
related risks. 

 The Amendments also provide mutual funds with more flexibility in their use of 
specified derivatives by expanding what qualifies as cash cover for such purposes and by 
removing term limits on specified derivatives.  The expanded range of cash cover, which 
now includes securities of money market funds and certain floating rate notes, will allow 
mutual funds to more effectively manage their cash cover by enabling them to hold 

  2 
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additional instruments that are diversified, cost-effective and that potentially have a higher 
yield.

Fund of fund 

 The Amendments revise section 2.5 of Regulation 81-102 to now permit mutual 
funds to invest in underlying mutual funds that are reporting issuers in the local 
jurisdiction, as opposed to only those with a current offering prospectus.  They also give 
mutual funds the ability to invest in a two-tier mutual fund provided this fund is a ‘clone 
fund’ whose objective is to track the performance of one underlying mutual fund. 

Money market funds

 The Amendments introduce new investment restrictions for money market funds 
under new section 2.18 of Regulation 81-102.  That section includes new liquidity 
provisions requiring a money market fund to have at least 5% of its assets in cash or readily 
convertible to cash within one day and 15% of its assets in cash or readily convertible to 
cash within one week.  It also includes a new dollar-weighted average term to maturity 
limit of 180 days that is to be calculated based on the actual term to maturity of all 
securities in a money market fund portfolio. 

 These new requirements are intended to respond to the 2008/2009 credit crisis and 
its specific impact on Canadian money market funds and also keep pace with similar 
regulatory changes implemented for money market funds in other major markets.  We 
anticipate the new requirements will benefit Canadian money market funds by making them 
more resilient to certain short-term market risks, including interest rate risk, liquidity risk 
and credit risk.  The CSA will continue to monitor ongoing regulatory developments 
impacting money market funds in other global jurisdictions and consider the need for 
similar changes in Canada. 

 Related to the new money market fund requirements is an amendment to Regulation 
81-106 which now no longer permits an investment fund to aggregate certain types of 
short-term debt in the fund’s statement of investment portfolio.  This change will increase 
the transparency of investment fund portfolio holdings and allow investors to better 
evaluate the risks associated with an investment fund’s short-term holdings. 

Mutual fund dealers 

 The Amendments exempt principal distributors and participating dealers that are 
members of the MFDA, as well as mutual fund dealers in Québec, from the requirements of 
sections 11.1 and 11.2 of Regulation 81-102, which include the requirement to segregate 
client money relating to mutual fund transactions from sums relating to other types of 
investment transactions, as well as the requirement to allocate and pay out interest earned 
on such client money held in a trust account.  Under MFDA rules however, these principal 
distributors and participating dealers will continue to hold client assets in a trust account 
and separate from their own assets.  They will also have discretion as to whether to pay 
interest on client cash held in trust, subject to conditions.2

 The Amendments also exempt those same principal distributors and dealers from 
the requirement under section 12.1 of Regulation 81-102 to annually report their 
compliance with the applicable requirements of Parts 9, 10 and 11 of Regulation 81-102.  
The MFDA will however continue to assess its members’ compliance with such 
requirements. 

2  See proposed amendments to MFDA Rule 3.3.2 Segregation of Client Property – Cash published for 
comment June 25, 2010.  Those amendments remove the existing restrictions in Rule 3.3.2 to hold client cash 
for investment in mutual funds separately from client cash for other investments, and further replace the 
requirements in respect of the distribution of interest on client cash held in trust with a requirement that 
Members disclose whether interest will be paid and, if so, at what rate.  These amendments are expected to be 
finalized upon the adoption of the Amendments to Parts 11 and 12 of Regulation 81-102. 
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Sales communications 

The Amendments introduce new requirements in section 15.3 of Regulation 81-102 
intended to ensure that mutual fund ratings and rankings used in sales communications are 
objective and consistent, and accompanied by disclosure intended to ensure that the sales 
communication will not be misleading. 

Continuous disclosure 

 The Amendments introduce a requirement under section 14.2 of Regulation 81-106 
that an investment fund make its net asset value and net asset value per security readily 
available to the public.  This will boost the transparency of fund performance and make it 
easier for current and prospective investors to determine the net asset value/net asset value 
per security of an investment fund.  The Amendments further require that an investment 
fund that short sells securities calculate its net asset value on a daily basis. 

Other

 Finally, the Amendments include a number of minor drafting changes generally 
intended to clarify and update Regulation 81-102.

 The key changes made to the 2010 Proposal since its publication for comment are 
discussed in detail in the Summary of Changes at Annex A to this Notice. 

Summary of Written Comments Received by the CSA

 During the comment period on the 2010 Proposal, we received submissions from 24 
commenters.  We have considered every comment received and thank all of the 
commenters for their input.  A summary of their comments, together with our responses, is 
contained in Annex B to this Notice. 

Summary of Changes to the 2010 Proposal 

 After considering the comments received and engaging in additional consultations, 
we have made some revisions to the materials that were published for comment under the 
2010 Proposal.  Those revisions are reflected in the amending regulations we are publishing 
concurrently with this Notice.  As these changes are not material, we are not republishing 
the Amendments for a further comment period.  See Annex A to this Notice for a summary 
of the key changes made to the 2010 Proposal. 

Transition 

Money market fund requirements 

 To ease money market funds’ transition to the new requirements of section 2.18 of 
Regulation 81-102, we are providing a 6-month transition period during which money 
market funds may gradually realign their portfolios as necessary to comply with the new 
provisions.  We refer you to section 46 of the Regulation to amend Regulation 81-102 
which provides that the new money market fund provision will come into force 6 months 
after that Regulation comes into force. 

Short-selling provision

 Upon the coming into force of the Amendments, mutual funds intending to short-
sell securities for the first time will first have to comply with the applicable notice and 
prospectus disclosure requirements prescribed under the Amendments.  Mutual funds that 
currently short-sell securities in accordance with the terms of exemptive relief granted 
under Regulation 81-102 may continue their short-selling strategies in accordance with the 
new short-selling provision in section 2.6.1 of Regulation 81-102.  Mutual funds that gave 
prior written notice to their securityholders of their intention to short-sell in accordance
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with the terms of their exemptive relief are not required to again notify their 
securityholders.  To the extent the Amendments require certain prospectus disclosure 
related to short-selling that may not have been required under the terms of a mutual fund’s 
exemptive relief, we expect that the mutual fund will include the required disclosure in its 
current prospectus at the earlier of the next renewal or next amendment of that prospectus 
that is filed after the coming into force of the Amendments.  A mutual fund intending to 
increase its current short-selling activities up to the prescribed limit in new section 2.6.1 
should consider whether the increase would be a material change to the mutual fund 
triggering the requirement to amend its prospectus or fund facts document prior to 
implementing the new limit.  

Materials Published 

 The following annexes are attached to this notice: 

 Annex A – Summary of Changes to the 2010 Proposal; 

 Annex B – Summary of Public Comments Received by the CSA. 

Questions

 Please refer your questions to any of the following CSA staff: 

Chantal Leclerc 
Senior Policy Advisor 
Autorité des marchés financiers 
Phone: 514-395-0337, ext. 4463 
E-mail : chantal.leclerc@lautorite.qc.ca

Mathieu Simard 
Manager, Investment Funds 
Autorité des marchés financiers 
Phone : 514-395-0337, ext. 4471 
E-mail : mathieu.simard@lautorite.qc.ca

Christopher Birchall 
Senior Securities Analyst 
Corporate Finance 
British Columbia Securities Commission 
Phone: 604-899-6722 
E-mail: cbirchall@bcsc.bc.ca

George Hungerford 
Senior Legal Counsel 
Corporate Finance 
British Columbia Securities Commission 
Phone: 604-899-6690 
E-mail: ghungerford@bcsc.bc.ca

Bob Bouchard 
Director and Chief Administrative Officer 
Manitoba Securities Commission 
Phone: 204-945-2555 
E-mail: Bob.Bouchard@gov.mb.ca

Carina Kwan 
Legal Counsel, Investment Funds Branch 
Ontario Securities Commission 
Phone: 416-593-8052 
E-mail: ckwan@osc.gov.on.ca

Darren McKall 
Manager, Investment Funds Branch 
Ontario Securities Commission 
Phone: 416-593-8118 
E-mail: dmckall@osc.gov.on.ca

Chantal Mainville 
Senior Legal Counsel, Project Lead, 
Investment Funds Branch 
Ontario Securities Commission 
Phone: 416-593-8168 
E-mail: cmainville@osc.gov.on.ca
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Annex A 

Summary of Changes to the 2010 Proposal 

 This Annex sets out the key changes we made to the 2010 Proposal.  We have 
provided our rationale for the changes in the Summary of Public Comments contained in 
Annex B to this Notice.

1. Exchange-traded mutual funds: 

ETFs in continuous distribution: 

� We deleted proposed paragraphs 9.4(2)(c) and 10.4(3)(c) of Regulation 
81-102 permitting payment of the issue or redemption price of a mutual fund to be made in 
a combination of cash and securities.  We have instead modified the lead in language to 
both subsection 9.4(2) and 10.4(3) of Regulation 81-102 so that payment may be made in 
“any or a combination” of the methods of payment specified in paragraphs (a) and (b) of 
those respective subsections; 

� We have deleted proposed paragraph 14.1(d) of Regulation 81-102 
permitting an ETF to set its record date for distributions in accordance with the rules of the 
exchange.  We have instead added new section 14.0.1 at the beginning of Part 14 which 
simply provides that Part 14 does not apply to ETFs; 

� In response to comments, and consistent with prior exemptive relief, we 
have added new subsections 9.1(0.1) and 10.2(0.1) of Regulation 81-102  that provide that 
the process for the transmission and receipt of purchase and redemption orders 
contemplated in sections 9.1 and 10.2 does not apply to ETFs in continuous distribution; 

� In response to comments, we have made an amendment to paragraph 
10.4(3)(b) of Regulation 81-102 to exempt redemptions that are exchanges of a manager-
prescribed number of units from the requirement for a mutual fund to obtain the prior 
written consent of a securityholder for each redemption in kind. 

ETFs not in continuous distribution:

� The change made to Part 14 of Regulation 81-102 discussed above also 
applies here; 

� In response to comments, and consistent with prior exemptive relief, we 
have made a new amendment to subsection 12.1(1) of Regulation 81-102 to exempt ETFs 
not in continuous distribution from the requirement to file annual compliance reports 
describing compliance with the applicable requirements of Parts 9, 10 and 11.  We 
recognize that as the bulk of the requirements of Parts 9, 10 and 11 have no practical 
application to the purchase and redemption processes utilized by ETFs not in continuous 
distribution, a compliance report for such funds under subsection 12.1(1) would likely not 
provide meaningful information and therefore should not be required; 

� In conjunction with the above change, we have added the following new 
provisions to Regulation 81-102: 

o section 9.0.1 at the beginning of Part 9 which recognizes that the 
requirements of Part 9 have no application to ETFs not in continuous distribution; 

o subsection 10.2(0.1) which recognizes that the process for the 
transmission of redemption orders contemplated in section 10.2 does not apply to ETFs not 
in continuous distribution. 
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2. Short-selling and specified derivatives: 

� In response to comments, we have made a minor change to the proposed 
definition of “floating rate evidence of indebtedness” in Regulation 81-102 to require that 
the floating interest rate be determined by reference to a “commonly used benchmark 
interest rate” as opposed to a “widely accepted market benchmark interest rate”, as was 
previously proposed.

3. Fund of fund: 

� We are no longer adding index participation units traded on a stock 
exchange in the U.K. to the definition of “index participating unit” in Regulation 81-102; 

� In response to comments, we are clarifying by way of a new change to 
section 3.4 of Policy Statement 81-102 that the exemption from the mutual fund conflict of 
interest investment restrictions and mutual fund conflict of interest reporting requirements 
set out in subsection 2.5(7) of Regulation 81-102 may be relied on by mutual funds that 
have obtained exemptive relief from certain of the fund-on-fund requirements of section 2.5 
of Regulation 81-102; 

� We have renumbered proposed subsection 4.1(6) of Regulation 81-102, 
setting out the meaning ascribed to the term “approved rating” in paragraph 4.1(4)(b), as 
new subsection 4.1(4.1) of Regulation 81-102. 

4. Money market funds: 

� We have made a minor change to new subparagraph 2.18(1)(a)(v) of 
Regulation 81-102, which allows a money market fund to hold securities of other money 
market funds, such that it no longer specifies that the investment in other funds must be 
“made in accordance with section 2.5”; 

� In response to comments, we have extended the new weighted average term 
to maturity limit of 120 days in subparagraph 2.18(1)(b)(i) of Regulation 81-102 to 180 
days;

� In response to comments, we have added new section 3.7.1 to Policy 
Statement 81-102 to give guidance on the meaning of “readily convertible to cash” as used 
in the new liquidity provision in paragraph 2.18(1)(d) of Regulation 81-102. 

5.  Mutual fund dealers:

� We have replaced the amendment proposed to subsection 11.4(1) of 
Regulation 81-102, intended to exempt members of the MFDA and mutual fund dealers in 
Québec from the commingling and interest determination and allocation requirements of 
sections 11.1 and 11.2, with new subsections 11.4(1.1) and (1.2) of Regulation 81-102; 

� We have made a new amendment to subsection 11.4(2) of Regulation 
81-102 that flows from, and is consistent with, the above change;

� We have replaced the amendment proposed to subsection 12.1(4) of 
Regulation 81-102, intended to exempt members of the MFDA and mutual fund dealers in 
Québec from the compliance report filing requirement of subsections 12.1(2) and (3), with 
new subsections 12.1(4.1) and (4.2) of Regulation 81-102. 

6.  Sales communications: 

� We have made the following changes to the new definition of “mutual fund 
rating entity”: 
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o changed paragraph (a) to require that the mutual fund rating entity 
disclose its rating methodology on its website and that the methodology be based on 
quantitative performance measurements; 

o expanded paragraph (c) to prohibit not only the manager of a mutual 
fund, but also its promoter, portfolio adviser, principal distributor or participating dealer or 
any of their respective affiliates from procuring the services of the mutual fund rating entity 
to assign a rating or ranking to a mutual fund; 

� We made a minor change to the new definition of “overall rating or ranking” 
and to new paragraphs 15.3(4)(d) and (e) of Regulation 81-102 to add references to “asset 
allocation services”; 

� In response to comments, we have replaced the requirement in new 
subparagraph 15.3(4)(e)(vi) of Regulation 81-102 to disclose the key elements of the 
methodology used by the rating entity with the requirement to disclose the criteria on which 
the rating or ranking is based (e.g. total return, risk-adjusted performance); 

� We are substituting the requirement in new subparagraph 15.3(4)(e)(vii) to 
disclose the significance of a rating or ranking on the mutual fund rating entity’s scale of 
ratings and rankings with a requirement to disclose the meaning of a rating or ranking 
where it is a symbol rather than a number (e.g. a five-star rating indicates the fund is in the 
top 10% of all mutual funds in the category). 

7.  Continuous disclosure: 

� We are not proceeding with the new definition of “limited life fund” under 
Regulation 81-106 and the corresponding amendment proposed to section 9.2 of Regulation 
81-106 to exempt “limited life funds” such as flow-through limited partnerships from the 
requirement to file an annual information form; 

� We have renumbered proposed subsection 14.2(8) of Regulation 81-106, 
which requires investment funds to make their net asset values available to the public at no 
cost,  as new subsection 14.2(6.1).  That subsection now also includes the requirement for 
an investment fund other than a scholarship plan to make available its net asset value per 
security.  In connection with this new requirement to make available the net asset value per 
security, we have made a change to proposed Item 7(2.1) of Form 81-101F2 Contents of 
Annual Information Form (Form 81-101F2) and a new amendment to Item 20.3 of Form 
41-101F2 Information Required in an Investment Fund Prospectus to require investment 
funds to disclose in their annual information form and long form prospectus the manner in 
which the net asset value and net asset value per security of the investment fund will be 
made available at no cost to the public.  

8.  Other changes: 

 The comments received on the 2010 Proposal included many suggestions for 
additional amendments to our investment fund regulation.  To the extent we have 
considered the suggested additional changes to be non material changes that serve to 
enhance the clarity of the current regulation, we have opted to make those changes now in 
the final publication of the Amendments.   

Other amendments to Regulation 81-102: 

� We added “European Investment Bank” to the list of financial institutions in 
the definition of “permitted supranational agency”; 

� We replaced references to “net assets” and “net assets of the mutual fund, 
taken at market value at the time of the transaction” throughout Regulation 81-102 with 
“net asset value”; 
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� We have amended paragraph 5.4(2)(a) to include a reference to paragraph 
5.1(a.1), consistent with the similar amendment made to section 5.3.  The absence of this 
amendment in the 2010 Proposal was an oversight; 

� We have amended the securityholder approval requirement for pre-approved 
mergers under subparagraph 5.6(1)(e)(i) so that it contemplates the situation where the 
independent review committee has approved the merger under subsection 5.3(2), in which 
case securityholder approval is not required; 

� For greater clarity and to ensure consistency with the French version of the 
Regulation, we have replaced the term “redemption price” used in subsections 10.4(1), (2), 
(3) & (5), as well as in subsection 10.6(2) of Regulation 81-102, with “redemption 
proceeds”. 

Other amendments to Regulation 81-101: 

� We have replaced references to “net assets” throughout Regulation 81-101 
with “net asset value”, consistent with the similar change to Regulation 81-102 discussed 
above;

� We have repealed Item 5(e) of Part B of Form 81-101F1 Contents of 
Simplified Prospectus (Form 81-101F1) which requires disclosure of whether the securities 
of a mutual fund constitute foreign property under the Income Tax Act.  This disclosure 
item has no relevance since the removal of the foreign content limit.  For the same reason, 
we have also repealed Items 4(4)3 and 4(5)(c) of Form 81-101F2; 

� We have amended the large securityholder risk disclosure requirement in 
Item 9(1.1) of Part B of Form 81-101F1 such that it requires disclosure of the risk of large 
redemptions when a securityholder holds securities of a mutual fund representing more than 
10% of the net asset value of the mutual fund; 

� We have amended the disclosure requirement relating to concentration risk 
in Item 9(6) of Part B of Form 81-101F1 such that it now contemplates a cut off date for the 
requested information that is 30 days prior to the date of the prospectus. 

Other amendment to Regulation 81-106: 

� We have amended the soft dollar disclosure requirement in the notes to the 
financial statements under paragraph 3.6(1)3 of Regulation 81-106 to align the terminology 
with that used and defined under Regulation 23-102 respecting Use of Client Brokerage 
Commissions.
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ANNEX B

SUMMARY OF PUBLIC COMMENTS ON PROPOSED AMENDMENTS TO REGULATION 81-102 (PHASE I)

Table of Contents 
PART Title
Part I Background
Part II Comments on proposed amendments to Regulation 81-102 
Part III Comments on proposed amendments to Regulation 81-106
Part IV Comments on related consequential amendments 
Part V Other comments 
Part VI List of commenters 

Part I – Background 

Summary of Comments 

On June 25, 2010, the Canadian Securities Administrators (CSA) published proposals relating to the first phase of the Modernization of Investment Fund Product 
Regulation Project (the Modernization Project).  The proposals include amendments to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds (Regulation 81-102), Regulation 81-106 
respecting Investment Fund Continuous Disclosure (Regulation 81-106), and related consequential amendments to investment fund prospectus disclosure rules.  The 
amendments codify exemptive relief that has frequently been granted by the CSA to recognize market and product developments in recent years, and also include updates to 
the requirements for money market funds.  The comment period expired September 24, 2010.  We received submissions from 24 commenters, which are listed in Part VI. 

We have considered all comments received and have made some changes in response to the comments.  We wish to thank all those who took the time to comment.  The 
comments we received, and our responses, are summarized below. 
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Part II -  Comments on proposed amendments to Regulation 81-102 

Issue Sub-Issue Comments Responses

Amendments
Relating to 
Exchange-Traded
Mutual Funds 
(ETFs) in 
Continuous
Distribution

Payment for 
Purchases and 
Redemptions (ss. 
9.4(2), 10.4(3)) 

One commenter supported the ability for investors to use 
cash and/or securities to purchase units of open-end ETFs, 
but expressed some concern with permitting the delivery of 
portfolio assets as redemption proceeds. This commenter 
further asked for clarification of the “prior written consent” 
requirement in subsection 10.4(3)(b). If the consent 
contemplated is contemporaneous with the redemption 
request, the commenter would support the ability of investors 
to choose to receive redemption proceeds as portfolio assets. 

Another commenter suggested that the requirement that a 
fund obtain the prior written consent of the securityholder to 
deliver portfolio assets as redemption proceeds should only 
apply to redemptions other than exchanges of a ‘manager-
prescribed number of units’. This commenter remarked that 
open-end ETFs should be allowed to deliver securities in a 
cost-effective manner and avoid the transaction costs 
associated with selling portfolio assets in circumstances 
where certain securityholders do not provide written consent. 

Regulation 81-102 currently allows mutual funds to pay 
redemption proceeds in kind.  The proposed amendments 
are intended to allow mutual funds to pay redemption 
proceeds in a combination of cash and portfolio assets.  We 
propose to maintain the current “prior written consent” 
requirement in subsection 10.4(3)(b).  The CSA expect that 
“prior written consent” for redemptions in kind, other than 
an exchange of a manager-prescribed number of units, be 
obtained contemporaneously with the redemption request. 

Change made.  See our revised amendment to subsection 
10.4(3)(b).  This change is consistent with exemptive relief 
that has been granted to many open-end ETFs from the 
“prior written consent” requirement.   

Determination of 
Redemption Price 
(s. 10.3) 

One commenter generally agreed with permitting open-end 
ETFs to pay a redemption price based on the market price of 
units to be redeemed, but expressed concern that changes in 
regulation have increasingly made it more difficult for 
investors to exercise their rights to redeem their units, in 
particular to redeem at the net asset value (NAV) of their 

The exemption in subsection 10.3(3), allowing open-end 
ETFs to pay a redemption price based on market price 
when less than a manager-prescribed  number of units is 
redeemed, is specifically intended to recognize the unique 
features and operations of open-end ETFs.  It allows them 
to exist and operate within the Regulation 81-102 regime 

2
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securities. without having to first obtain exemptive relief.  The 
exemption is not intended to have a broader application. 

The CSA are providing such an exemption in consideration 
of the two primary features of an ETF’s structure that 
promote trading of an ETF’s securities at a price that 
approximates the ETF’s NAV: portfolio transparency and 
the ability for designated brokers to purchase or redeem 
ETF securities at NAV at the end of each trading day. 

The transparency of an ETF’s holdings enables market 
participants to observe discrepancies between the market 
price of the ETF’s securities and its NAV during the 
trading day and to attempt to profit from such arbitrage 
opportunities.  This, together with the ability of designated 
brokers to purchase and redeem ETF securities at the end 
of each trading day in exchange for the underlying basket 
of securities, help to keep the market price of an ETF’s 
securities close to the underlying market value (or NAV) of 
the portfolio. 

Transmission and 
Receipt of Purchase 
and Redemption 
Orders (ss. 9.1, 10.2) 

Several commenters questioned why routinely granted relief 
permitting the purchase and sale of securities of open-end 
ETFs to be transmitted to the exchange on which the 
securities are listed, instead of to the order receipt offices of 
the fund was not included in the proposed amendments. 
Some commenters believe this was an oversight and urged us 
to consider codifying this relief. 

Change made.  See new subsections 9.1(0.1) and 10.2(0.1) 
which provide that the requirements for the transmission 
and receipt of purchase and redemption orders under 
sections 9.1 and 10.2 do not apply to ETFs. 

We further have added new section 9.0.1 which provides 
that the whole of Part 9 of Regulation 81-102 does not 
apply to ETFs that are not in continuous distribution.  The 
CSA recognize that the process for the transmission of 
purchase orders contemplated under Part 9 is of no 
relevance to ETFs not in continuous distribution that offer 

3
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their securities to the public under an initial public offering. 
Amendments
Relating to ETFs 
Not in Continuous 
Distribution

Organizational Costs  
(s. 3.3) 

One commenter noted that exempting ETFs not in continuous 
distribution from the prohibition on reimbursing 
organizational costs would hurt initial investors of the fund if 
the fund were to make a second offering.  

Section 3.3 prohibits the costs of incorporation, formation 
or initial organization of a mutual fund, or of the 
preparation and filing of any of the preliminary offering 
documents, from being borne by the mutual fund or its 
securityholders.  These costs consist mainly of legal and 
regulatory costs associated with the start-up of the fund.
The prohibition in section 3.3 addresses the regulatory 
concern associated with the first investors bearing most or 
all of the start-up costs of the fund.  It does not preclude a 
fund from bearing the cost of renewal prospectuses or other 
regulatory or legal costs. 

As all investors in an ETF not in continuous distribution 
bear the start-up costs equally at the time they purchase 
under the initial public offering, the regulatory concern 
addressed by section 3.3 is not present and we believe a 
carve-out is appropriate for these types of funds. 

In the case of follow-on offerings, current industry practice 
appears to be for ETFs not in continuous distribution to 
similarly pay the legal and regulatory costs associated with 
the follow-on offering out of the proceeds of that offering, 
and to disclose this in the prospectus for the offering.  As a 
result, those initial investors who purchased securities of 
the ETF solely under the initial public offering are not in 
practice made to bear the additional costs of the subsequent 
offering.

Determination and 
Payment of 

One commenter expressed concern that codifying the 
exemption that permits funds to pay redemption proceeds at a 

The exemption in subsection 10.3(2), allowing ETFs not in 
continuous distribution to pay a redemption price that is 
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Redemption Price 
(s. 10.3) 

redemption price less than the fund’s net asset value per unit 
contributes to the gradual trend within the industry to make 
the redemption option less and less attractive to investors. 
This commenter proposed a lower limit of 95% of net asset 
value as the lowest allowable fraction of net asset value at 
which an ETF not in continuous distribution will be 
permitted to redeem units.  

less than the NAV, recognizes the non-conventional 
features of those ETFs.  It allows them to exist and operate 
within the Regulation 81-102 regime without having to 
first obtain exemptive relief. 

ETFs not in continuous distribution issue a finite number 
of securities from treasury under an initial public offering.
A redemption price at a discount to net asset value is 
intended to encourage investors to trade on the exchange at 
market price, rather than redeem from the fund as this 
would reduce the ETF’s asset base.  Frequent redemptions 
would cause the fund to incur administrative costs which 
would be borne by the remaining investors in the fund.  

The CSA will not at this time limit the fraction of net asset 
value at which an ETF not in continuous distribution will 
be permitted to redeem units.  

Compliance Reports 
(s. 12.1) 

A few commenters suggested that routine relief exempting 
ETFs not in continuous distribution from the requirement to 
file compliance reports under section 12.1 be codified.

Change made.  See the amendment to subsection 12.1(1) 
which excepts exchange-traded mutual funds not in 
continuous distribution from the compliance reporting 
requirements. 

Amendments
Relating to Fixed 
Portfolio
Exchange-Traded
Mutual Funds 

Concentration
Restriction (s. 2.1) 

One commenter questioned why the exemption from the 
concentration restriction for purchases of equity securities by 
a fixed portfolio ETF does not also apply to purchases of debt 
securities by such fund, given that the rationale for waiving 
the limits on equity investments would apply equally to fixed 
income investments in the same circumstances. This 
commenter added that they expect an increase in fixed 
portfolio exchange-traded mutual funds that invest in fixed 
income securities as investors have become increasingly 
concerned with yield. 

We are not at this time aware of fixed portfolio ETF’s 
investing in fixed income securities.  Should such filings be 
made, we will consider any relief they request on a case-
by-case basis.

5

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 346

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Investments in 
Other Mutual 
Funds 

Definition of Index 
Participation Unit 

Most commenters welcomed the expansion of a mutual 
funds’ ability to hold index participation units traded on a 
stock exchange in the United Kingdom in addition to those in 
Canada or the United States. These commenters also 
recommended that the definition of index participation unit 
be further expanded to include stock exchanges in other 
developed markets that are well recognized and similarly 
regulated, such as those in Japan, Hong Kong, Singapore, 
Germany, Italy, France, Ireland, and other European 
countries. One commenter suggested including the 
“designated stock exchanges” prescribed in the Income Tax 
Act (Canada). 

One commenter questioned, however, the substantive 
rationale behind expanding the ability of mutual funds to 
hold index participation units in the United Kingdom. This 
commenter also expressed concern that the regulatory regime 
in the United Kingdom is currently undergoing tremendous 
change. 

Another commenter recommended that the definition be 
further amended to be consistent with the definition of “index 
mutual fund”.  This commenter asked us to clarify the 
rationale behind the different definitions and any differences 
in treatment.  

After reviewing the comments received, we have decided 
not to go forward with adding index participation units 
traded on a stock exchange in the U.K. to the definition of 
index participation unit.  We acknowledge the 
commenters’ views that there are many other developed 
markets that are well recognized and similarly regulated.  
However, as markets evolve, the list of markets captured 
by the definition would also likely have to evolve.  As a 
result, it would be difficult for the CSA to maintain this list 
on a go forward basis.  Furthermore, the CSA has recently 
become aware of concerns expressed by certain 
international regulatory bodies regarding the complex 
swap-based synthetic index replication strategies 
frequently used by European ETFs.  With that in mind, the 
CSA has opted at this time to continue to deal with 
exemptive relief requests to invest in foreign ETFs that are 
not index participation units on a case by case basis.  

See response above. 

No change has been made.  The definition of ‘index 
participation unit’ and ‘index mutual fund’ were created for 
different purposes.  The definition of ‘index participation 
unit’ was created for the purpose of allowing funds subject 
to Regulation 81-102 to invest in index participation units.
The definition of ‘index mutual fund’ was created to permit 
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funds subject to Regulation 81-102 to track an index 
beyond the concentration restriction.

Investment Restriction 
Amendments – Clone 
Funds (s. 2.5(4)(a)) 

Several industry commenters generally supported the change 
of the multi-layered fund exception to apply to clone funds 
rather than to RSP clone funds, but remarked that the 
exception should be expanded further.

One of these commenters recommended that the exception be 
expanded to allow inclusion of mutual funds that are 
attempting to replicate the performance of another mutual 
fund, but for one or more factors, such as variances in 
performance due to movements in foreign exchange rates. 
For instance, a mutual fund whose fundamental investment 
objective is to replicate the performance of another mutual 
fund, and use derivatives to seek to maintain a currency 
neutral performance in Canadian dollars should be included 
in the exception. 

A number of commenters remarked that this exception is 
unnecessarily narrow and would preclude a number of three-
tier fund-of-funds scenarios that have been granted relief, in 
particular a middle fund that invests in multiple bottom 
funds. These commenters remarked that greater flexibility 
should be provided to fund managers in structuring three-
tiered mutual fund investments.  

A few of these commenters suggested that the multi-tering 
restriction in paragraph 2.5(2)(b) be removed altogether since 
the current requirements of section 2.5 sufficiently address 
concerns regarding tiered mutual fund structures. These 

We have made a minor change to the proposed definition 
of ‘clone fund’ such that it now contemplates a mutual 
fund that tracks the performance of another fund.  We 
consider that tracking the performance of another mutual 
fund does not necessarily equate to replicating the 
performance of that fund.  It allows for minor variances in 
performance between the clone fund and the fund whose 
performance is being tracked on account of the clone 
fund’s use of derivatives or other investment strategies for 
a specified purpose.  Accordingly, we view the exception 
to be sufficiently broad to include a mutual fund that 
replicates the performance of another fund, but for the use 
of derivatives to maintain a currency neutral performance 
in Canadian dollars.

No change at this time.  We will continue to consider 
exemptive relief requests to permit three-tier structures on 
a case-by-case basis.  In Phase 2 of the Modernization 
Project, we intend to re-examine the current investment 
restrictions in Part 2 of Regulation 81-102, including the 
fund-on-fund provision in section 2.5, in light of market 
and product developments.  Any additional changes to the 
multi-tiering restriction would be considered at that time. 

The CSA are of the view that the multi-tier prohibition 
should be maintained.  The regulatory concerns with multi-
tier structures have not changed. 
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commenters noted that three-tiered structures may be 
beneficial to investors as they provide investors with 
improved diversification and provide fund managers with 
more flexibility and efficiencies in structuring portfolio 
solutions for the fund.

One commenter, on the other hand, expressed the concern 
that tiered mutual funds provide no additional benefits either 
in terms of performance or risk, and carry significantly higher 
erosion to the investor in the form of tiered fees. We were 
asked to study the issue of fees charged in tiered mutual fund 
structures and to adopt measures that require or encourage 
low-fee approaches to the tiering of mutual funds.

The CSA continue to believe that fund of fund structures 
should be permitted subject to the conditions in section 2.5.  
Section 2.5 continues to prohibit duplicate fees in fund-on-
fund structures. 

Suspension of 
Redemptions – Clone 
Funds (s. 10.6) 

Two commenters proposed that the amendment to subsection 
10.6(1) to allow a clone fund to suspend redemptions when 
the underlying fund to which the clone fund has linked its 
performance has suspended redemptions be expanded to 
include other funds-of-funds arrangements, such as asset 
allocation funds that invest in a number of underlying funds. 
These commenters proposed that funds-of-funds be permitted 
to suspend redemptions if redemptions of securities of other 
mutual funds held by them are suspended and these securities 
represent more than 50% of total assets without allowance for 
liabilities. 

No change at this time.  We will consider requests for such 
relief on a case-by-case basis as the need arises. 

Investing in mutual 
funds that are not 
reporting issuers 
(s. 2.5(2)(a)) 

One commenter urged us to consider permitting mutual funds 
to invest in privately offered pooled funds to allow them to 
more efficiently meet their investment objective. This 
commenter proposed that this be permitted where the 
underlying pooled fund is managed by the same portfolio 

No change at this time.  We will continue to consider 
requests for exemptive relief on a case-by-case basis. 
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manager, is only offered to accredited investors, and is 
subject to the same investment restrictions as mutual funds 
subject to Regulation 81-102.  

Exemption from 
mutual fund conflict 
of interest provisions 
(s. 2.5(7)) 

A few commenters asked us to confirm that a fund does not 
need to seek additional relief from the mutual fund conflict of 
interest investment restrictions and the mutual fund conflict 
of interest reporting requirements under applicable securities 
legislation where a fund has obtained exemptive relief from 
any of the fund-of-fund investment requirements in section 
2.5. One commenter proposed that we insert the words “or in 
accordance with exemptive relief granted from this section” 
at the end of the provision.

Change made.  While we have not amended the wording in 
subsection 2.5(7), we have added guidance under 
subsection 3.4(2) of Policy Statement 81-102 which 
confirms that a mutual fund that invests in other mutual 
funds in accordance with the terms of an exemption from 
the requirements of s.2.5 of Regulation 81-102 can rely on 
the exemption from the mutual fund conflict of interest 
provisions in subsection 2.5(7) of Regulation 81-102.

Short Selling Short Sales (s. 2.6.1) One commenter questioned why the total exposure to any one 
issuer that could be achieved through short selling is limited 
to 5% of the net asset value of the fund, rather than the 
normal concentration restriction of 10%. We were told this 
restriction would prohibit a fund that has an existing long 
position in an issuer from employing a strategy of adding a 
short position, unless the existing long position is less than 
5% of the market value of the fund.

Another commenter questioned whether the 150% cash cover 
requirement is higher than strictly necessary for a value that 
is calculated on a daily basis. This commenter expressed 
concern that the substantial amount of cash required for cash 
cover may be better put to other investment uses within the 
fund.

The 5% issuer-specific short selling limit represents one 
quarter of the overall short-selling limit of 20% of a fund’s 
net asset value.  Also, the 5% limit reflects the conditions 
imposed in the standard exemptive relief that has been 
granted.  We believe that the 5% limit provides mutual 
funds with sufficient flexibility to implement a short selling 
strategy while maintaining a level of diversification across 
such short sales. 

The 150% cash cover requirement reduces the risks 
associated with not having sufficient proceeds to purchase 
the securities that have been sold short when closing the 
position.  Further, it is intended to limit the leverage that 
short selling could create. This requirement is consistent 
with the requirement under IIROC Dealer Member Rules 
to maintain margin of 150% on short sales of equity 
securities (selling at $2.00 or more), and similar U.S. rules 
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Another commenter questioned why the condition in 
previous short selling relief orders requiring the Fund to 
place a stop-loss order to immediately close a position once 
the trading price of the security exceeds 108% of the price at 
which the securities was sold short, was not included in the 
proposed amendment. 

This commenter also did not support the increased cap on 
short selling of 20% of the mutual fund’s net asset value, 
despite that routine relief has been granted in this regard for 
several years. The commenter expressed concern that the 
proposed amendment will permit the cap on short selling to 
gradually increase further and that the cap does not include 
look-through to short sale exposure in any underlying fund a 
mutual fund may be invested in.  

This commenter also stated that subparagraph 2.6.1(1)(b)(iii) 

(see Federal Reserve Board Regulation T) requiring all 
short sale accounts to have 150% of the value of the short 
sale at the time the sale is initiated. 

We chose not to codify the stop-loss condition in light of 
the requirement to maintain 150% cash cover against the 
aggregate market value of all securities sold short by the 
mutual fund on a daily mark-to-market basis.  Also, we 
note that Regulation 81-102 does not impose stop-loss 
requirements for long positions.  Portfolio managers may 
continue to use stop-loss orders if they deem it advisable.  

CSA has for the last 5 years granted exemptive relief 
allowing conventional mutual funds to short sell up to 20% 
of their net asset value, and expect to continue to maintain 
that limit for such funds going forward. 

A mutual fund is not required to look-through to short sale 
exposure in an underlying fund, consistent with the current 
fund-of-fund rule in section 2.5 of Regulation 81-102 
which does not require a look-through to the investments 
of an underlying fund.  We note that each underlying fund 
must be subject to Regulation 81-102.  The fund-of-fund 
provisions are based on the view that the top fund is 
holding securities of an underlying fund just as it would 
hold another investment.  We do not require top funds to 
look through to the business assets held by corporate 
issuers that they invest in.

Change made. 
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requires clarification, such as to read “an investment fund 
other than an index participation unit.” 

Notice Requirement 
(s. 2.11) 

Two commenters asked us to clarify by way of transitional 
provisions whether mutual funds that have received 
exemptive relief to short sell and that have provided 
disclosure and notice under that exemption would be required 
to comply with the revised disclosure and notice 
requirements of section 2.11 in order to transition to the new 
short-selling requirements. 

One of these commenters recommended that mutual funds 
not be required to amend the current disclosure in their 
prospectus until the earlier of the next renewal or amendment 
date of the prospectus. 

We do not expect mutual funds that have received 
exemptive relief to short-sell a specified percentage of net 
asset value, and that have provided disclosure and notice 
under that exemption, to provide a second notice to 
securityholders.

We expect mutual funds that currently short-sell under 
prior exemptive relief to amend their current disclosure in 
their prospectus so as to comply with any new short-selling 
disclosure requirements at the earlier of the next renewal or 
next amendment of the prospectus.  Mutual funds intending 
to increase their current short-selling activities up to the 
prescribed limit in new s.2.6.1 should consider whether 
such increase would be a material change triggering the 
requirement to file an amendment prior to implementing 
the new limit.  

Custodial Provisions 
Relating to Short 
Sales (s. 6.8.1) 

One commenter questioned whether the $50 million net 
worth requirement for dealers who act as a borrowing agent 
for short sale transactions made outside of Canada is a 
sufficiently high threshold. This commenter noted that the 
$50 million threshold has not changed since 2003.  

The proposed $50 million net worth requirement for 
dealers who act as borrowing agent for short sale 
transactions made outside of Canada is consistent with the 
current $50 million net worth requirement for dealers under 
paragraph 6.8(2)(b) in respect of certain derivative 
transactions outside Canada.

Short selling of index 
exchange-traded
mutual funds 

One commenter proposed that the definition of “specified 
derivative” include index exchange-traded funds so that 
mutual funds may short sell these types of funds for hedging 

Note that proposed subparagraph 2.6.1(1)(b)(iii) permits 
short-selling of investment funds that are index 
participation units, subject to the same conditions as other 
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purposes. This commenter remarked that the short sale of 
index exchange-traded funds is an effective, liquid, and low-
cost hedging alternative and these transactions should not be 
limited to speculative purposes.  

securities. 

Derivatives Cash Cover A few commenters expressed support for the amended 
definition of cash cover.    

One commenter proposed that marked-to-market gains from 
specified derivatives be included in the definition of cash 
cover, provided such amounts arise solely from derivatives 
used for hedging purposes, and from derivatives that are 
settled no less frequently than every 185 days. This 
commenter suggested that excluding these marked to market 
gains for purposes of cash cover would, in certain 
circumstances, result in the fund’s investment exposure being 
less than the fund’s net asset value, and therefore, result in 
the fund being under-invested to the detriment of its 
investors. 

Acknowledged.

We are not considering such a change at this time.
Exemptive relief has not been granted to permit this and 
codification of such a change is outside the scope of this 
first phase of the Modernization Project.

Definition of Floating 
Rate Evidence of 
Indebtedness

One commenter asked us to provide guidance on the term 
“widely accepted market benchmark interest rate”, as what is 
considered a widely accepted benchmark is subject to change.

We have changed the term “widely accepted market 
benchmark interest rate” to “commonly used benchmark 
interest rate”.  Such a rate is one that is commonly used 
and quoted in an active financial market and that is broadly 
indicative of the overall level of interest rates attributable 
to high-credit quality obligors in that market.  It is widely 
used as an underlying basis for determining the interest 
rates of individual financial instruments and commonly 
referenced in interest rate related transactions.  We expect 
that industry participants will generally have consistent 
views on what qualifies as a “commonly used benchmark 
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interest rate” in a given financial market. 
Transactions in 
Specified Derivatives 
for Hedging and Non-
Hedging Purposes 

A few commenters expressed support for the removal of term 
limits on specified derivatives. 

Acknowledged.

Money Market 
Funds 

General Comments We received a number of comments regarding the proposed 
amendments to money market funds.  

Most commenters agreed with moving the investment 
restrictions applicable to money market funds out of the 
definitions section and into a new section of the Instrument.  

Most commenters expressed concern with the new 
investment restrictions, in particular the liquidity 
requirements and revised dollar-weighted average term to 
maturity limit. These commenters viewed these restrictions 
on money market funds to be unnecessary and believed they 
may instead cause unintended negative consequences.  

Many commenters questioned the rationale behind the 
proposed amendments given that the CSA had not identified 
any problems with the current rules governing money market 
funds in Canada and further that Canadian funds withstood 
the liquidity crisis of 2008-2009. Some commenters 
expressed concern that the proposed changes are an 
overreaction to an extraordinary market downturn. These 
commenters strongly urged us to further consult with industry 
about the potential consequential risks of any changes we 
choose to implement. 

The CSA have been closely following international 
developments regarding money market funds.  The recent 
market turmoil and the pressures that it put on credit 
quality and liquidity demonstrated the challenges for 
money market funds of maintaining a stable NAV while 
holding portfolio assets that may trade below expected 
levels. 

In addition, experiences in other jurisdictions highlighted 
the risks that large redemptions could have on a money 
market fund trying to maintain a stable NAV in difficult 
markets. 

The CSA do not believe that the fact that a money market 
fund did not collapse in Canada should prevent a review 
and updating of the current money market fund rules.  
While no Canadian money market fund failed to maintain a 
stable NAV throughout the credit crisis, the freezing up of 
the non-bank asset-backed commercial paper in August 
2007 did cause certain Canadian money market funds to 
require sponsor support for troubled assets in order to 
maintain a stable NAV. 
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One commenter suggested that rather than additional 
regulation, part of the CSA’s focus should be on investor 
education such that the general public better understand that 
an investment in a money market mutual fund is not the same 
as placing money in a bank account or GIC.

We heard from a few commenters, on the other hand, who 
welcomed the additional regulation of money market funds 
and believed that the new requirements will better protect 
investors. One commenter noted that adding requirements in 
Canada would be more consistent with the regulation of 
money market funds globally. 

The proposed amendments represent a change that takes 
into account the particular nature of the Canadian money 
market and provides Canadian money market funds with 
some additional flexibility to manage their assets, relative 
to U.S. money market funds. 

Investing in Other 
Money Market Funds 
(s. 2.18(1)(a)(v)) 

While two commenters expressly welcomed this new 
investment option for money market funds, two other 
commenters were generally of the view that it would be of no 
advantage to investors.  Concern was expressed over the 
potential for the stacking of fees, especially management 
fees, and over investor returns and investor risk not being 
well served by allowing money market managers to avoid 
undertaking their own investment objectives by relying on 
other managers to invest for them.  

The CSA believe it is appropriate to codify relief it has 
routinely granted over the last several years which allows 
money market funds to invest in other money market 
funds.  Such investments must be made in accordance with 
the existing fund-of-fund requirements of section 2.5, 
including the requirement that there be no duplication of 
management fees.  This amendment is consistent with 
existing U.S. rules (see Rule 2a-7 under the Investment 
Company Act of 1940) permitting U.S. money market 
funds to invest up to 100% of their assets in securities of 
money market funds.  

Dollar-Weighted 
Average Term to 
Maturity Limit
(s. 2.18(1)(b)) 

We received feedback from many commenters on the revised 
dollar-weighted average term to maturity limit.  

The majority of these commenters were fund managers and 
manufacturers.  They opposed the introduction of the 120-
day limit that is calculated based on the actual term to 
maturity of all securities in a money market portfolio 
including floating rate notes (FRNs), for the following 

We acknowledge the comments.  Based on the comments 
received, and after considering the alternatives proposed by 
the commenters, we are extending the initially proposed 
120-day dollar-weighted average term to maturity limit to 
180 days.  See revised paragraph 2.18(1)(b). 

We consider that this change appropriately recognizes the 
differences in our Canadian money market fund industry, 
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reasons: 

� It will remove risk management duties from the portfolio 
manager and artificially and unnecessarily force the 
portfolio managers hand; 

� It will reduce the availability of investments and will 
decrease diversification in a market that is already highly 
concentrated; 

� Decreased demand for longer-term FRNs could impact 
the FRN market in Canada and ultimately increase the 
cost of funding for issuers; 

� A rush to sell longer term FRNs would generate a 
liquidity issue which in turn would impair FRN values 
when fund managers are forced to sell and may increase 
trading costs and the risk that money market funds may 
incur capital gains; 

� FRNs offer a premium for investors due to their longer 
term to maturity and the performance of money market 
funds would be negatively affected.  Unitholders would 
see their already modest returns diminish which may lead 
them to resort to riskier alternatives; 

� Many of the FRNs issued by large investment grade 
corporations or those that are guaranteed have little credit 
risk. 

Commenters proposed the following alternatives to 

including the nature and use of money market funds in 
Canada (relative to the U.S.) and the depth of the short-
term debt market in Canada. 

To ease Canadian money market funds’ transition to the 
new restrictions and requirements of s.2.18, including the 
new term limit, we are providing a 6-month transition 
period during which money market funds may gradually 
realign their portfolios as necessary to comply with the 
new requirements.  See the transition provision in the 
Instrument amending Regulation 81-102 Mutual Funds.
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shortening the term to maturity limit: 

� Extend the proposed 120-day limit calculated based on 
the actual term to maturity of all securities to 180 days; 

� Maintain the current term-to-maturity limits because, 
given the other proposed liquidity restrictions, only a 
small percentage of a money market fund would be 
eligible to invest in FRNs in any event; 

� Include a concentration limit of 20% on FRNs and limit 
their maximum term to maturity to 4 or 5 years; 

� Address concerns regarding liquidity and declining net 
asset values per unit by providing money market fund 
managers with greater flexibility to suspend redemptions 
in extraordinary circumstances; 

� To improve the ability of the investment fund manager to 
respond quickly to a future crisis, consider expanding the 
role of the Independent Review Committee (IRC) to 
permit the manager to purchase a security from a money 
market fund for cash; 

� Limit credit risk by restricting the ability to hold poor 
quality FRNs and allow unrestricted investment in FRNs 
issued by governments or Canadian financial institutions, 
and those with minimum credit ratings. 

In the event the new term-to-maturity limit is implemented 
by the CSA, certain commenters requested the following 

16

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 357

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



improvements/clarifications: 

� Allow the grandfathering of the current holdings or at 
least provide a transition period.  Recommended 
transition periods included a minimum of 3 months, up to 
2 years; 

� Clarify the treatment of short-term floating rate securities 
for purposes of calculating a money market fund’s 
weighted average portfolio maturity, in particular the 
differences between variable and floating rate securities. 
The Securities and Exchange Commission in the United 
States has provided a similar necessary clarification. 

As stated above, we are providing a 6-month transition 
period.

Should the 90-day 
dollar-weighted 
average term to 
maturity limit be 
shortened to 60 days? 
(s. 2.18(1)(b)(ii)) 

Many commenters were concerned with the proposed 
shortening of the dollar-weighted average term to maturity 
limit for the following reasons:  

� It would increase short-term rollover risk, which may be 
one of the systemic risks that exacerbated the problems in 
the debt markets in 2008;  

� Canada’s money market is significantly smaller than that 
of the U.S. (whose money market funds are subject to the 
shorter 60-day limit), and the supply of highly rated short-
term debt is limited; 

� It would be to the benefit of all unitholders that greater 
flexibility is maintained to meet large redemption 
requests, for example, through the less restrictive 90-day 
limit; 

We acknowledge your comments.  We confirm that the 
amendments maintain the current 90-day dollar-weighted 
average term to maturity limit. 

By maintaining the current 90-day average term to 
maturity, Canadian money market funds will have 
additional flexibility to manage their portfolio, relative to 
U.S. money market funds. 

In deciding not to adopt the shorter 60-day limit adopted in 
the U.S. and Europe, the CSA took into account the 
differences in the money market fund product in Canada 
compared to that in the U.S. and Europe.  Such differences 
include the different investor composition.  The 
considerable institutional investor segment present in U.S. 
and European money market funds presents higher risk of 
significant and immediate redemptions generated by a 
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� In extreme market conditions, treasury yields drop either 
due to flight to quality or because central banks have cut 
administered interest rates, or both. The proposed change 
would do little to decrease these risks; 

� Holding longer-dated treasury bills in a money market 
portfolio can provide an additional valuation cushion. 

One commenter suggested that the current 90-day dollar-
weighted average term to maturity limit should actually be 
extended to 120 days so that money market funds could have 
the flexibility to improve yields by moving to a longer term 
to maturity.  

A number of commenters, including some from industry 
however, expressed support for reducing the existing dollar-
weighted average term to maturity limit to 60 days for the 
following reasons: 

� The shortened limit would better protect investors by 
reducing risks such as interest rate and credit spread risk; 

� The lower level of volatility provided by shorter 
maturities would provide greater assurance that the fund 
can maintain a stable net asset value; 

� A reduced limit of 60 days would be more consistent with 
international industry standards, including the Committee 
of European Securities Regulators’ definition of short-
term money market funds, and the standards imposed by 

small number of large investors, which in turn requires 
greater liquidity.  By contrast, Canadian money market 
funds assets are predominantly held by retail investors.
Based on our focused reviews, we understand that money 
market funds typically monitor the holdings of individual 
securityholders to monitor the risk of having large 
securityholders redeem, and often use large securityholder 
agreements to require specified advance notice for a large 
redemption.  We expect such prudent management 
practices to continue. 
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credit rating agencies. 

Liquidity
Requirements  
(s. 2.18(1)(d)) 

Commenters expressed the following concerns over the new 
liquidity provisions that would require a money market fund 
to have at least 5% of its assets in cash or readily convertible 
to cash within one day and 15% of its assets in cash or 
readily convertible to cash within one week: 

� It would require money market funds to hold on a 
continuous basis, overnight deposits or very short-term 
money market instruments.  Such securities are typically 
expensive and have limited availability in the market 
place, and would unduly reduce returns to investors; 

� As money market funds move towards short-term 
holdings, the reduced yield generated by these funds may 
increase the risk that a fund might “break the buck”; 

� It will adversely impact the financial services industry as 
a whole.  The increased demand for these instruments will 
force financial institutions to shorten the duration of their 
offerings and endure additional duration risk; 

� In extreme market conditions, any securities position 
might change from “readily convertible to cash” to “not 
readily convertible to cash” and complying with the 
proposed amendment would force a fund to (i) sell 
securities in an illiquid market (likely at a substantial 
discount) and (ii) sell its more liquid positions and hold 
on to illiquid positions, solely to raise cash to meet the 5% 
and/or 15% threshold; 

The CSA considered whether the more strict U.S. 
requirements should be adopted here.  The proposed 
amendments reflect a solution that is appropriate for the 
Canadian market given: 
(i) the nature and use of money market funds in Canada; 
(ii) the depth of the short-term debt market in Canada; and 
(iii) the need to ensure that money market funds continue 
to monitor the liquidity of their portfolio on a regular basis. 

In addition, due to the high level of liquid and readily 
marketable investments held by money market funds in 
Canada, we do not believe that these new requirements will 
significantly alter the current make-up of their portfolios. 
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� A money market fund that has suffered a string of large 
withdrawals would be forced under the proposed 
amendment to sell longer-dated securities and reinvest the 
proceeds into short-dated ones, instead of letting the 
longer-dated securities roll down in term with the passage 
of time.  This could lock in paper losses that otherwise 
might not come to be or could increase reinvestment risks. 

In the event the new liquidity provisions are implemented by 
the CSA, certain commenters requested the following 
improvements/clarifications: 

� Clarify that the 5% and 15% liquidity requirements are 
not mutually exclusive, such that the assets allocated by a 
portfolio manager to satisfy the 5% liquidity provision 
would also satisfy in part, the 15% liquidity provision; 

� Clarify or define the term “readily convertible into cash” 
and in particular, the criteria that would determine 
whether securities would fall under that term, as this 
would largely determine the impact of the liquidity 
provisions.  It was suggested that we refer to the similar 
liquidity requirement adopted in the U.S. for this purpose; 

We confirm that the 5% and 15% liquidity requirements 
are not mutually exclusive.  The mutual fund can include 
the 5% in the 15% requirement. 

See the guidance with have added under new section 3.7.1 
of Policy Statement 81-102.  Assets that are “readily 
convertible to cash” would generally be short-term, highly 
liquid investments that are readily convertible to known 
amounts of cash and which are subject to an insignificant 
risk of changes in value. 

Such assets can be sold in the ordinary course of business 
within 1 business day (in the case of the daily liquidity 
requirement) or within 5 business days (in the case of the 
weekly liquidity requirement) at approximately the value 
ascribed to them by the money market fund. 
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� Clarify that assets readily convertible into cash within one 
day include funds sourced from the overnight market, 
treasury bills with a maturity of up to 365 days, and direct 
obligations of the federal government.  Assets readily 
convertible within one week should include the above 
items, in addition to debt obligations of a federal 
government agency, direct obligations of a provincial 
government or provincial government guarantees with a 
term to maturity of 90 days or less, and any other eligible 
instrument with a maturity of up to 5 business days; 

� Qualify the term “readily convertible to cash” such that 
the conversion to cash must be at a fair and reasonable 
price. 

A few commenters, however, supported additional liquidity 
requirements for money market funds. Some of these 
commenters also expressed concern over whether the 
restrictions go far enough in light of the stricter liquidity 
requirements recently implemented by the U.S. (namely a 
10% overnight threshold and a 30% one-week threshold), and 
asked that the CSA explain their reasons for not adopting 
them. 

To clarify, the securities do not have to mature within the 1 
or 5 business day periods.  For example, government paper 
that matures after 1 or 5 business days that can be readily 
converted to cash within 1 or 5 business days would likely 
be eligible for the 5% or 15% liquidity requirements. 

Reset Interval of 
Floating Rate Note 
(s.2.18(1)(a)(iv))

One commenter stated the view that the focus on the reset 
interval (proposed to be every 185 days) does not address the 
increased liquidity risk premium of longer-term obligations.  
Changes to credit premiums can have a material impact to the 
value of floating rate obligations and can limit their ability to 
reset near par value [as required under subparagraph (iv)(B)]. 

We agree with the commenter that the credit margin on 
long-term obligations must be taken into account.  The new 
weighted average term to maturity of 180 days will restrict 
a money market fund’s ability to fill its portfolio with long-
term floating debt. 

Transactions in Two commenters expressed strong support for the prohibition  Acknowledged. 
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Derivatives and Short 
Selling (s. 2.18(2)) 

on short selling and the use of specified derivatives by a 
money market fund.  

We were asked by one commenter to consider adding new 
restrictions to money market fund assets with embedded 
derivatives or options. This commenter stressed that options 
and derivatives should not be exercised other than with 
agreement of the fund and noted that it is surprisingly 
common for Canadian money market funds to hold notes 
commonly known as ‘fixed-to-floaters’, which may have 
final floating rate terms of up to 100 years if the call option is 
not exercised by the issuer at the end of the fixed coupon 
period.

One commenter expressed concern about removing the 
flexibility of money market funds to hold derivative 
instruments to hedge losses associated with rising interest 
rates, to gain exposure to money market instruments without 
investing in them directly (which is more efficient than 
directly owning the instrument), as well as to reduce the risk 
of fluctuation in income streams.  This commenter stated that 
it would be inappropriate to impose such a restriction given 
the current environment where high quality and highly liquid 
securities are scarce. 

If a debt security has a default conversion feature to extend 
the maturity without input from the fund, the fund must use 
the later date as the term of the debt for the weighted 
average term to maturity calculation. 

No change.  The CSA consider the use of derivatives to be 
incompatible with the investment objectives of money 
market funds and the current practice of maintaining a 
stable NAV by holding assets on a cost plus accrued 
interest basis. 

Additional Comments One commenter proposed the following additional 
restrictions in the interest of keeping regulatory global 
consistency of money market funds: 

� Remove the ability of a money market fund to hold 5% of 

We acknowledge that a portfolio manager of a money 
market fund should consider appropriate diversification, 
currency risks, stress testing and monitoring of “shadow” 
NAV on a regular basis.  We do not believe that 
codification of such prudent practices is necessary at this 
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its assets in a currency other than that which the net asset 
value of the fund is calculated since allowing foreign 
currency exposure introduces additional risks to the fund 
such as foreign currency risk, counterparty risk and 
liquidity risk while providing limited benefit to 
securityholders;

� Limit a money market fund’s investments in any one 
issuer to 5% of net assets, as the increased diversification 
would bring more stability to the net asset value of the 
portfolio; 

� Introduce a requirement for money market funds that 
maintain a constant net asset value to internally monitor 
and compare at least weekly the market price of the fund 
and of each security with the corresponding amortized 
cost valuation and have internal procedures in place to 
address any meaningful deviations; 

� Add a maximum term to maturity of 397 days consistent 
with SEC Rule 2a-7 for all securities inclusive of FRNs. 

Another commenter suggested that the CSA require periodic 
stress testing of money market fund portfolios and monthly 
public reporting of holdings so that risk can be better 
assessed and portfolios are more transparent. 

time. 

We are not adding a 397-day maturity maximum for FRNs.  
The current restrictions provide money market funds with 
sufficient flexibility to manage their portfolio. 

Mutual Fund 
Dealers 

Commingling
Restrictions
(ss. 11.1(1)(b), 
11.2(1)(b) and 11.4(1))

Several commenters expressed support for the amendments 
extending the exemption from the commingling restrictions 
to MFDA members and mutual fund dealers in Québec. 
These commenters agreed that there is no rationale for 

 Acknowledged. 
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treating  MFDA and IIROC members on a different basis.

Interest Determination 
and Allocation
(ss. 11.1(1)(a), 
11.2(1)(a), 11.1(4), 
11.2(4) and 11.4(1)) 

Several commenters expressed support for including MFDA 
members and mutual fund dealers in Québec in the 
exemption from the interest determination and allocation 
requirements.  

One commenter, however, disagreed with the proposed 
amendment and recommended that, at a minimum, interest be 
paid on the minimum monthly cash balance in the trust 
account unless the interest payable is less than $1.00. 

 Acknowledged. 

The proposed exemption for MFDA members and mutual 
fund dealers in Québec from the requirements of sections 
11.1 and 11.2 is intended to eliminate unnecessary 
duplication between the requirements of Regulation 81-102 
and MFDA Rules.  Accordingly, while an MFDA member 
may be exempt from the requirements of sections 11.1 and 
11.2, that member will remain subject to the relevant 
MFDA rules on segregation of client property.  On June 
25, 2010, the MFDA published proposed amendments to 
its Rule 3.3.2 Segregation of Client Property – Cash and to 
its Internal Control Policy Statement 4 – Cash and 
Securities (together, the MFDA’s Proposed Requirements) 
which, if approved, would maintain existing requirements 
to segregate client cash held in trust from member 
property.  They would also give members discretion as to 
whether they pay interest on client cash held in trust, 
subject to conditions, including a disclosure requirement on 
account opening, as to whether or not such interest will be 
paid and if so, at what rate. 

An exemption from the requirement in subsection 11.3(b) 
is not necessary as section 11.3 applies only to the extent 
section 11.1 or 11.2 applies.  As the amendment proposed 
to section 11.4 will exempt MFDA members from the 

24

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 365

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



One commenter noted that the exemption under section 11.4 
should also include an exemption from the requirement in 
subsection 11.3(b) that a trust account bear interest.  This 
would be consistent with amendments proposed by the 
MFDA to their corresponding rules.

This commenter also asked us to confirm that MFDA 
members may, at their option, place client moneys into an 
interest bearing trust account and that if they elect to do so, 
any interest earned may be used to cover any charges 
imposed by the financial institution against the trust account, 
contrary to section 11.3(c). 

requirements of sections 11.1 and 11.2, the requirement in 
subsection 11.3(b) will therefore not apply.  MFDA 
members would nevertheless be subject to the MFDA’s 
Proposed Requirements in respect of the payment of 
interest on trust accounts, as discussed above. 

As already discussed above, the requirements of section 
11.3 would not apply to a member of the MFDA or mutual 
fund dealer in Québec that is exempted from the 
application of section 11.1 or 11.2 under the amendment 
proposed to section 11.4.  As noted above, the MFDA’s 
Proposed Requirements would maintain certain 
requirements pertaining to the segregation of client cash 
held in trust.  We also refer commenters to the MFDA’s 
Proposed Requirements for the purpose of determining 
what changes have been proposed pertaining to the 
permitted use of interest earned on client trust accounts. 

Mutual Fund 
Managers

One commenter requested clarification on whether the 
proposed exemption in subsection 11.4(1) would also apply 
to mutual fund managers of mutual funds that do not have a 
principal distributor. This commenter suggested that these 
mutual fund managers should benefit from the exemption on 
the same basis as participating dealers. 

We confirm that mutual fund managers that have neither a 
principal distributor nor a participating dealer that is a 
member of the MFDA or a mutual fund dealer in Québec 
would remain subject to the requirements of Part 11.  The 
exemption proposed in section 11.4 would not extend to 
mutual fund managers that consider themselves to be 
service providers (i.e. persons or companies providing 
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services to a mutual fund).  The CSA will at this time 
continue to consider applications for exemptive relief from 
such service providers on a case by case basis. 

Mutual Fund 
Ratings

Use of Mutual Fund 
Ratings in Sales 
Communications  
(s. 15.3(4))

A number of commenters requested that the proposed 
disclosure requirements for mutual funds that use 
performance ratings or rankings in sales communications be 
changed or clarified as follows: 

� The sales communication should contain only the 
following disclosure proposed under paragraph 15.3(4)(e):
� the name of the category within which the mutual 

fund is rated or ranked, including the name of the 
organization that maintains the category 
(15.3(4)(e)(i));

� the name of the mutual fund rating entity that 
provided the rating or ranking (15.3(4)(e)(iii)); and 

� a statement that the rating or ranking is subject to 
change every month (15.3(4)(e)(v)). 

The remaining disclosure proposed under paragraph 
15.3(4)(e) should be made on the website of the ‘mutual 
fund rating entity’ instead of in the sales communication 
itself because this disclosure is lengthy, very technical,  
unlikely to be read by the majority of investors, and is not 
conducive for use in advertisements or other more time-
sensitive sales communications.  Investors should instead 
be referred to the additional information via a reference 
(or, in a live document, a link) to the specific page of the 
rating organization’s website where the methodology is 
discussed.  The link could be displayed prominently, 
outside of the standard disclaimer and close in proximity 

We continue to believe that the various disclosure items 
proposed in paragraph 15.3(4)(e) are essential to bring 
sufficient context to a mutual fund rating or ranking, and 
minimize the risk that the public may be misled by a sales 
communication containing such a rating or ranking.  The 
disclosure requirements are quite consistent with those 
mandated under similar U.S. rules (see NASD Rule 2210) 
governing the use of mutual fund ratings in retail 
communications.

We are proposing a few changes to paragraph 15.3(4)(e) 
that are generally intended to clarify the disclosure 
requirement and simplify the required disclaimer language.  
We propose to replace the requirement in clause 
15.3(4)(e)(vi) to disclose the key elements of the 
methodology used by the rating entity with the requirement 
to disclose the criteria on which the rating or ranking is 
based (e.g. total return, risk-adjusted performance).  We no 
longer propose to require a reference to the mutual fund 
rating entity’s website for details of the rating 
methodology.  We are replacing the requirement in 
subparagraph 15.3(4)(e)(vii) to disclose the significance of 
a rating or ranking with a requirement to disclose the 
meaning of a rating or ranking where it is a symbol rather 
than a number (for e.g., a five-star rating indicates the fund 
is in the top 10% of all mutual funds in the category).
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to where the rating is first used in the sales 
communication;

� Clarify the level of detail with which the “significance” of 
the rating or ranking should be disclosed in accordance 
with subparagraph 15.3(4)(e)(vii); 

� Clarify whether a fund has to disclose the category and 
number of funds separately for each period of standard 
performance data (since fund categories and the number 
of funds being rated in a category change over time) or 
whether it would be sufficient to disclose the current 
name and size of the category at the time that the sales 
communication is first used; 

� Provide guidance or a prescribed form on how we would 
expect a disclaimer to read; 

� Define the term ‘published category’ as used in paragraph 
15.3(4)(d).

As stated above, we are replacing the requirement in 
subparagraph 15.3(4)(e)(vii) with a requirement to disclose 
the meaning of a symbol that is used as a rating or ranking. 

Yes, in order to give proper context to a rating, a fund has 
to disclose the category and number of funds separately for 
each period of standard performance data.  While we 
wouldn’t expect the category to typically change over time, 
we recognize that the number of funds being rated in a 
category will change over time.  In order to avoid involved 
or lengthy text disclosure, particularly where a sales 
communication may pertain to more than one fund, we 
encourage fund managers to consider presenting the 
information in a table or other format that assists in 
presenting the required disclosure clearly and concisely.

We have not prescribed the disclaimer language in the 
amendment in order to provide fund managers with 
flexibility given the many ways that this information can 
be used and presented.

We do not propose to define the term ‘published category’ 
as the CSA do not want to limit the establishment of 
categories that may provide a reasonable basis for 
evaluating the performance of a mutual fund.  Note that a 
‘published category’ may not, under clause 15.3(4)(d)(ii), 
be one that is established by a member of the organization 
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Three commenters, on the other hand, expressed support for 
the additional disclosure requirements surrounding the use of 
mutual fund ratings in sales communications.  One of these 
commenters encouraged us to require further transparency of 
the methodologies used by mutual fund rating agencies and 
suggested that all data used in the calculation of such ratings, 
and the complete methodology used to establish the ratings, 
be made available. 

of the mutual fund.  Currently, an example of such 
independently established ‘published categories’ would 
include those maintained and made available to the public 
by the Canadian Investment Fund Standards Committee 
(CIFSC).

We believe that a requirement to disclose all data used in 
the calculation of a rating/ranking, and the complete 
methodology used to establish the rating/ranking would 
make the disclosure too lengthy, very technical, and not 
conducive for use in sales communications.  We however 
understand that the public may wish to review the data and 
methodology used for the purpose of ensuring that the 
results are verifiable.  To provide this assurance to the 
public without necessarily requiring detailed disclosure of 
the methodology in the sales communication, we are 
proposing a minor change to the definition of “mutual fund 
rating entity” to require that the rating/ranking 
methodology used by it be not only objective, but also 
based on quantifiable factors, and disclosed to the public 
on the mutual fund rating entity’s website. 

The CSA believe that the use of third party ratings in sales 
communications is an acceptable practice if it is done in 
accordance with the requirements as proposed in the 
amendments.   
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One commenter recommended that we revisit the policy of 
utilizing star ratings as there is little evidence that such 
ratings provide value to long-term investors.  This 
commenter further recommended against permitting the use 
of overall ratings or rankings in addition to the ratings or 
rankings based on standard periods of performance as this 
would further confuse retail investors and would add 
unnecessary risk.

Drafting Changes Definition of 
Permitted
Supranational Agency 

Two commenters recommended adding the European 
Investment Bank in the proposed definition of permitted 
supranational agency. 

Change made. 

Part III – Comments on proposed amendments to Regulation 81-106 

Issue Sub-Issue Comments Responses

Aggregation of 
Short-Term Debt

Statement of 
Investment Portfolio 
(ss. 3.5(4) and 3.5(5)) 

Three commenters expressed concern with the elimination of 
an investment fund’s ability to aggregate certain types of 
short-term debt in the fund’s statement of investment portfolio. 
We were told that any benefit of increased transparency would 
not outweigh the increased administrative costs. 

One of these commenters noted that with respect to mutual 
funds that are not money market funds, short-term debt 
holdings are generally transitory assets moving in or out of the 
fund and would not be particularly useful information for an 
investor. This commenter proposed an exception in the 
proposed amendment such that short-term debt in aggregate 

No change.  We continue to believe that this amendment is 
essential to increase the transparency of investment fund 
portfolio holdings and allow investors to better evaluate the 
risks associated with an investment fund’s short-term debt 
holdings.  When the non-bank asset-backed commercial 
paper market froze in August 2007, it was difficult for 
investors to determine if funds they owned held such paper.  
We do not believe that such lack of transparency of 
holdings is appropriate.  We are not prepared to make 
exceptions for funds that are not money market funds.  All 
funds should provide the same level of transparency, 
irrespective of the extent of their short-term debt holdings. 
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amounts of less than 10% of the net assets of the fund be 
permitted to continue to be aggregated in financial reporting. 

With respect to scholarship plans, one commenter felt that, 
given the restricted nature of the types of investments that can 
be made by scholarship plans, detailing each specific holding 
of short-term debt would not really add anything of relevance 
or substance to an investor. This commenter remarked, 
however, that the current requirement in subsection 3.5(5) to 
break out information about a specific debt instrument if the 
aggregate for that instrument exceeds 5% of the short-term 
debt holdings of the fund is relevant and useful disclosure for 
investors.  

One commenter expressed approval for this proposed 
amendment. 

Limited Life Funds Definition of Limited 
Life Fund 

One commenter suggested that the definition of limited life 
fund be broadened to capture limited life funds that cannot be 
terminated within 24 months of its formation such as where 
there is a delay in commencing the offering of the fund or a 
fund that remains in existence after liquidation for tax 
purposes. This commenter proposed that the definition should 
read “…whose prospectus discloses that the investors in the 
investment fund (other than the manager, promoter or any 
affiliates thereof) will cease to be investors in the investment 
fund within 24 months following the completion of the initial 
public offering by the investment fund.”  

The CSA have decided at this time not to proceed with the 
codification of relief from the annual information form 
requirements of s.9.2 for limited life funds.  In light of the 
rapid market development and innovation of investment 
fund products, including changes in structure and 
complexity,  the CSA are of the view that the exemption, 
as originally proposed, could have the unintended 
consequence of allowing certain investment funds that 
weren’t specifically contemplated by the exemption, to 
benefit from the exemption.  The CSA will therefore 
continue to review such requests for relief on a case-by-
case basis.

Annual Information One commenter proposed that the exemption from the See response above.
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Form (s. 9.2) requirement to file an annual information form for limited life 
funds be extended to all investment funds that no longer have 
securityholders and intend to terminate. We were told that 
since these investment funds exist solely to maintain their 
status for tax purposes, there is no benefit in requiring these 
funds to continue to prepare continuous disclosure documents 
since there are no arm’s length investors in the fund and no 
intention to distribute any securities by the fund.

Proxy Voting Record 
Requirements (ss. 
10.3 and 10.4) 

One commenter proposed that previous exemptive relief 
granted to limited life funds from the requirement to maintain, 
prepare and post on its website a proxy voting record on an 
annual basis and to send securityholders the proxy voting 
record on request, be codified on the same basis as the 
proposed exemption to file an annual information form. We 
were told that given the short lifespan of limited life funds, the 
proxy voting records have little practical utility since 
securityholders would have little or no opportunity to act on 
information contained in the proxy voting record. 

See response above.

Calculation of Net 
Asset Value 

Public Disclosure of 
Net Asset Value 
(s. 14.2(8)) 

One commenter remarked that the cost of system changes to 
post net asset value information on a website daily is likely 
greater than the benefit to investors of having this information 
daily, rather than weekly or longer. 

We have renumbered proposed subsection 14.2(8) as new 
subsection 14.2(6.1), and added to it the requirement for an 
investment fund to make available to the public its net asset 
value per security, in addition to its net asset value, as 
originally proposed.  We have made corresponding 
amendments to the related disclosure requirements under 
Item 20.3 of Form 41-101F2 and new Item 7(2.1) of Form 
81-101F2.

The proposed requirement to make the net asset value and 
net asset value per security of an investment fund available 

31

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 372

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Certain commenters proposed the following changes or 
clarifications to the proposed requirement to make a fund’s net 
asset value available to the public: 

� Exempt scholarship plans from this requirement given their 
“non-unitized” nature and the fact that they generally do not 
carry out “net asset value” calculations; 

� Exempt investment funds and classes or series of 
investment funds that are only available to investors who 
have discretionary managed accounts from this requirement 

to the public at no cost does not necessarily equate to an 
obligation to ensure that this information is disseminated 
on various public mediums, including websites.  The 
requirement is merely intended to give interested members 
of the public a way to access this information at no cost.  
The fund manager may select the means through which it 
intends to make its investment funds’ net asset value/net 
asset value per security available to the public at no cost. 

The CSA understand that scholarship plans can and do 
produce a net asset value in their financial statements.  We 
however recognize their “non-unitized” nature which does 
not enable them to produce a net asset value per security.  
Accordingly, new subsection 14.2(6.1), requires 
scholarship plans to make available their net asset value on 
a non-unitized basis only.

No change.  We consider that investment funds that are 
reporting issuers should make their net asset value 
available to the general public notwithstanding the fact that 
their securities may be held by, or available to, only a 
select class of investors (e.g. institutional clients or 
discretionary managed account client etc.).  And as stated 
above, we are not proposing that the net asset value be 
published, but rather only be made available at no cost to 
those who request it.
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as those investors do not choose the funds in their portfolios 
and are not likely interested in their net asset values.  
Alternatively, modify the requirement such that those series 
of a fund or funds that are only available to institutional 
clients, discretionary managed accounts or otherwise are not 
available to the general public, be required to make the net 
asset value available only to these specific clients, and not 
to the general public;

� Clarify whether an investment fund is required to make the 
net asset value per security available to the public at no cost 
in addition to the net asset value of the fund; 

� Clarify the types of public access that would satisfy the 
requirement to make the net asset value “available to the 
public”. In particular, is publication on a website required or 
is making the net asset value available via mail, 
telephone/fax, or email sufficient?  

As mentioned above, new subsection 14.2(6.1) requires 
that an investment fund make both its net asset value and 
net asset value per security available to the public at no 
cost.  Scholarship plans are excepted from the requirement 
to make available a net asset value per security. 

Publication on a website is not required.  See response 
above.

Part IV – Comments on related consequential amendments 

Issue Sub-Issue Comments Responses

Regulation 41-101 Calculation of Net 
Asset Value

One commenter noted that Regulation 41-101 does not contain 
the same disclosure requirement as the proposed Item 7(2.1) of 
Form 81-101F2, that the offering document describe how the 

We refer you to existing Item 20.3 of Form 41-101F2 
which already requires investment funds to describe in 
their long form prospectus how the net asset value of the 
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net asset value of the mutual fund will be made available to the 
public at no cost. 

investment fund will be made available at no cost.  Our 
final amendments include an amendment to that Item in 
connection with the requirement in new subsection 
14.2(6.1) of Regulation 81-106 (discussed above) to also 
make available the net asset value per security. A similar 
change has been made to new Item 7(2.1) of Form 
81-101F2.

Form 81-101F1 Disclosure Relating 
to Short Selling 
(Item 9(7) of Part B) 

One commenter remarked that substantial amounts of short 
selling may make some mutual funds completely inappropriate 
for some investors and recommended that strict disclosure be 
required on the risks of short selling under Item 4 of Part A of 
this form in addition to the risk disclosure required under Item 
9 of Part B.

Another commenter, on the other hand, questioned the 
effectiveness of the additional requirement to disclose 
applicable risks under this disclosure item if a mutual fund 
engages in short selling or derivatives for non-hedging 
purposes. This commenter noted that common practice 
engaged in by industry and accepted by staff with respect to 
the risk disclosure required by Item 9 of Part B is simply to 
refer back to the risks described in Part A of the prospectus, 
which is no different than the disclosure of other risks of 
investing in the fund. It was proposed that this subsection be 
repealed. 

This commenter also suggested that a qualification be added to 
this provision such that the risk disclosure would only be 
required if the fund had entered into any of the specified 
transactions by a date within 30 days of the date of the 

The risk disclosure under Item 4 of Part A is intended to 
describe the risk factors that are associated with investing 
in mutual funds generally.  It may not be appropriate to 
discuss the risks associated with short-selling under Item 4 
of Part A of a multiple SP where only a small minority of 
mutual funds in that SP have incorporated short-selling into 
their overall investment strategy.  The specific short-selling 
risk disclosure would instead be made in each of the 
relevant funds’ Part B.  Where however most of the funds 
in a multiple SP intend to short-sell (as disclosed in their 
respective investment strategies), we would expect short-
selling risk to be discussed both generally under Item 4 of 
Part A and specifically under Item 9(7) of Part B.  In that 
case, the Part B short-selling risk disclosure may, as per 
Item 9(3) of Part B, be provided through a cross-reference 
to the short-selling risk disclosure in Part A. 

No change.  Even though a fund may not actually short-sell 
securities or use derivatives as at the date of a prospectus, 
its investment strategies may contemplate the use of such 
strategies at any future point in time.  Given the specific 
risks associated with short-selling and the use of 
derivatives, the possibility of using such investment 
strategies in the future is material information that must be 
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simplified prospectus.  

A third commenter proposed that due to the additional risk 
involved in short selling, a mutual fund should indicate in its 
name that it may engage in short selling. 

disclosed to investors ahead of any such activity. This 
prospectus disclosure obligation is consistent with the 
advance notice requirement in section 2.11 which requires 
a mutual fund to provide to its securityholders 60 days 
prior written notice before it begins short-selling securities 
or using derivatives.  This notice is however not required 
where the fund’s prospectus has, since the fund’s inception, 
disclosed the intent to engage in such activities along with 
the associated risks. 

Under the amendments to Regulation 81-102, a mutual 
fund is limited to short-selling no more than 20% of its net 
asset value.  Short-selling is one of many other strategies 
that a fund may use under Regulation 81-102.  While we 
consider that the use of short-selling constitutes material 
information that must be specifically disclosed in the 
prospectus as part of the fund’s investment strategy, along 
with disclosure of the related risk, we do not believe that 
limited short-selling necessarily needs to be reflected in a 
fund name, over all other investment strategies which the 
fund may potentially use. 

Transition We were asked by one commenter to clarify that the proposed 
amendments apply only to simplified prospectuses and annual 
information forms issued after the effective date of the 
proposed amendments. 

We expect mutual funds that currently short-sell under 
prior exemptive relief to amend their current disclosure in 
their prospectus so as to comply with any new short-selling 
disclosure requirements at the earlier of the next renewal or 
next amendment of the prospectus.  Mutual funds intending 
to increase their current short-selling activities up to the 
prescribed limit in new s.2.6.1 should consider whether 
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such increase would be a material change triggering the 
requirement to file an amendment prior to implementing 
the new limit.  

Part V – Other comments 

Issue Sub-Issue Comments Responses

(i) Other comments relating to Regulation 81-102 

Definitions Cash Equivalent One commenter proposed amending the definition of “cash 
equivalent” so as to contemplate a term to maturity of five 
years or less, rather than the 365 days currently referred to, 
but with the amount of the evidence of indebtedness which 
may be used for purposes such as ‘cash cover’ being 80% of 
par for a term to maturity of five years increasing on a 
straight-line basis so as to be par for a term to maturity of 365 
days or less. This would provide further flexibility to mutual 
funds in determining the optimal maturity mix of government 
or guaranteed debt instruments while still meeting the policy 
objectives underlying the requirements to hold cash cover or 
similarly liquid securities.  

No change at this time. 

Mutual Fund Conflict 
of Interest Investment 
Restrictions

One commenter recommended that the definition of “mutual 
fund conflict of interest restrictions” be amended to be 
consistent and/or identical to the definition of the term in 
Regulation 31-103.

No change.  The term “mutual fund conflict of interest 
restrictions” is not defined in Regulation 31-103. 

Net Assets vs Net Asset One commenter suggested that we clarify, throughout Change made.  With our final publication, we are making 
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Value Regulation 81-102 and Regulation 81-101, the use of the 
terms “net assets” and “net asset value”.  This commenter 
noted that the definition of “net assets” can only be found in 
Form 81-106F1, which likely ascribes a different meaning to 
the term as used in Regulation 81-102 and Regulation 81-
101.

amendments throughout Regulation 81-102 and Regulation 
81-101 to replace references to “net assets of the mutual 
fund, taken at market value at the time of the transaction” 
with “net asset value”.

Investment 
Restrictions

Concentration
Restrictions for 
Government Securities 
(s. 2.1) 

Two of these commenters proposed that the definition of 
“government security” be expanded to include evidences of 
indebtedness issued and guaranteed by governments in the 
G7 member countries or countries where the government 
debt is rated AAA, such as Austria, Finland, Netherlands and 
Sweden.

In the alternative, two commenters proposed that we codify 
previous exemptive relief granted to mutual funds with global 
fixed income mandates to invest up to 35% of net asset value 
in AAA-rated foreign government debt and up to 20% of net 
asset value in AA-rated foreign government debt. 

No change. 

No change at this time.  Since the credit crisis of 2008-
2009, certain countries, such as the U.S., have been 
reconsidering references to credit ratings in their regulation 
with a view to eliminating over-reliance on such ratings by 
both regulators and investors.  In such an environment, the 
CSA is not prepared to codify relief premised on the 
maintenance of certain credit ratings.  The CSA will 
continue to consider such exemptive relief requests on a 
case-by-case basis.    

Investments in Gold 
and other Precious 
Metals (ss. 2.3, 2.5) 

Four commenters suggested that we codify recently granted 
exemptive relief that provides mutual funds with more 
flexibility to invest in gold and other commodities, including 
relief permitting: 
� investments in precious metals other than gold such as 

silver and palladium; 
� up to 100% of net assets to be invested in gold;
� investments in gold and silver exchange-traded mutual 

No change at this time.  In Phase 2 of the Modernization 
Project, we intend to re-examine the current investment 
restrictions in Part 2 of Regulation 81-102 in light of 
market and product developments.  Any potential changes 
would be considered at that time.  

37

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 378

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



funds;
� investments in leveraged gold exchange-traded mutual 

funds and inverse gold exchange-traded mutual funds.  

Exemption from 
Concentration and 
Control Restrictions 
for Fund-on-Fund 
Investments (s .2.1, 
2.2, 2.5) 

One commenter expressed concern about exempting mutual 
funds from the concentration restrictions when investing in 
other mutual funds.  We were told that mutual funds can 
potentially be used to “cascade” holdings in particular 
securities to a greater extent than could be generated directly.
This commenter proposed that hard concentration limits be 
made to apply to funds-of-funds on a look-through basis so 
that concentration restrictions that are in place for investor 
protection are not disregarded as a result of tiering. 

These exemptions from the concentration and control 
restrictions for funds-of-funds are not new as they have 
been in place since Dec. 31, 2003.  Amendments were 
made to Regulation 81-102 at that time to permit mutual 
funds to invest without restriction in other mutual funds, 
subject to conditions prescribed in section 2.5 of 
Regulation 81-102.  We are not aware of any issues 
brought about by these exemptions and therefore consider 
that no changes are necessary. 

Investments in 
Exchange-Traded
Funds other than 
Index Participation 
Units (s. 2.5) 

Two commenters proposed codifying routinely granted relief 
permitting mutual funds to invest up to 10% of net assets in 
Canadian and U.S. exchange-traded funds  which do not 
qualify as index participation units. These include exchange-
traded funds that invest in a manner that replicates the 
performance of a widely quoted market index by a multiple 
of 200% or an inverse multiple of 200%, that replicates the 
performance of a commodity, or provides exposure to a 
sector or geographic area not represented by a widely quoted 
market index. 

One of these commenters recommended capturing these 
funds in a new definition of “reference-based ETF” and 
creating an exception to s. 2.5(a) and (c). 

One commenter also recommended that the CSA eliminate 
the technical distinction between exchange-traded funds that 

No change at this time.  In Phase 2 of the Modernization 
Project, we intend to re-examine the current investment 
restrictions in Part 2 of Regulation 81-102, including the 
fund-on-fund provision in section 2.5, in light of market 
and product developments.  Any potential changes would 
be considered at that time.

No change at this time.  See response above. 
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fall within the definition of “mutual fund” and those that do 
not, as there is no rationale for allowing mutual funds to 
invest in certain exchange-traded funds and not in others 
based solely on the fund’s ability to satisfy redemptions on 
demand at net asset value. Rather, it was suggested that funds 
be permitted to invest in exchange-traded funds like any 
other exchange traded issuer. We were told that concerns 
such as undue leveraging risks can be addressed through 
concentration restrictions and extension of cash cover 
requirements. 

Use of Derivatives for 
Non-Hedging
Purposes (s. 2.8) 

One commenter suggested that the CSA address the 
following two issues in light of changes in market practice 
relating to requirements for collateral and the requirements of 
the Dodd-Frank financial reform legislation in the U.S.: 

1. Clarify whether funds are able to pledge cash as collateral 
under a specified derivative contract.  While cash is 
ascribed full value when posted as collateral, other 
securities may be discounted.  As such, allowing a fund to 
post cash collateral would enable the fund to invest a 
greater proportion of its assets when using derivatives; 

2. Address the fact that net assets used as cash cover cannot 
also be used to post collateral under an ISDA agreement.  
As a result, where a fund is required to make payments 
under a specified derivative, it must have cash cover for 
that amount under Regulation 81-102 and also post 
collateral with the counterparty under its Credit Support 
Annex.  This results in the payment obligation being 
double-secured, at a cost to unitholders of the fund.  This 

A mutual fund is able to pledge cash as collateral under a 
specified derivative contract, subject however to the 
requirement in subsection 6.8(4) that the agreement by 
which portfolio assets of a mutual fund (whether cash or 
securities) are deposited with the counterparty require the 
counterparty to ensure that its records show that the mutual 
fund is the beneficial owner of the portfolio assets.  We 
understand from your comment that there are practical 
implications in complying with this requirement when cash 
is posted as collateral with a counterparty because the cash 
is no longer beneficially owned by the mutual fund, but 
rather the counterparty becomes a conditional debtor of the 
fund.  In such circumstances, in order to ensure that the 
mutual fund retains beneficial ownership of the cash 
collateral, we understand that individual Personal Property 
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also makes the use of derivatives uneconomic. Security Act (PPSA) registrations must be made on the 
cash collateral.  This added burden currently discourages 
mutual funds from posting cash collateral. 

While we recognize the practical implications of 
complying with subsection 6.8(4) where cash collateral is 
concerned, we are not prepared to except cash collateral 
from the application of that section as we believe the policy 
basis for that requirement to be sound.  We suggest that 
amendments to the PPSA may provide a more effective 
way of dealing with the current impracticalities of posting 
cash collateral.

Securities Lending 
Transactions of 100% 
of a Fund’s Portfolio 
(ss. 2.12(1)1, 2.12(1)2, 
2.12(1)12, 2.12(3), 
2.15(3), 2.16, 6.8(5)) 

One commenter proposed that we codify relief granted to 
mutual funds that are clone funds and utilize a capital yield 
structure through a forward agreement, to engage in 
securities lending transactions with respect to 100% of the 
net assets of the fund.

No change.  Staff will continue to consider this type of 
exemptive relief request on a case-by-case basis. 

Conflicts of 
Interest 

Purchases of 
Mortgages from a 
Related Party 
(ss. 4.2, 4.3) 

One commenter suggested codifying relief that was granted 
to a mortgage mutual fund to make a one-time purchase of 
mortgages from a related party that was pooling mortgages 
for the purpose of transferring them to the fund.   

No change at this time.  We may consider this comment in 
the context of future amendments to Regulation 81-107. 

Self-Dealing 
Exception where Bid 
and Ask Price 
Reported by Available 
Public Quotation 
(ss. 4.3(1), 4.3(2)) 

One commenter proposed that we extend the exception for 
the purchase and sale of securities between related mutual 
funds where the bid and ask price for the security is reported 
on a public quotation system in common use, to the purchase 
and sale of securities between related mutual funds where the 
bid and ask prices are not publicly available, but the current 
fair market valuation may be readily obtained through an 

No change at this time.  We may consider these comments 
in the context of future amendments to Regulation 81-107. 

40

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 381

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



independent arm’s length valuation and the IRC of the fund 
recommends the transaction on that basis.   

This commenter also proposed extending the exception for 
purchases and sales of securities between related public 
mutual funds to purchases and sales of securities between a 
related public mutual fund and a privately offered pooled 
fund made on the same basis, and where the pooled fund has 
set up an IRC in accordance with Regulation 81-107.  

Fundamental
Changes

Mergers (ss. 5.1(f), 
5.1(g), 5.3(2), 5.6(1)) 

A few commenters suggested the following changes to the 
merger pre-approval provision and the merger approval 
process:

� Remove the pre-approval requirement in paragraph 
5.6(1)(b) that the transaction must be a “qualifying 
exchange” or a tax-deferred transaction under the Income
Tax Act as this requirement could result in capital gains 
being imported into the continuing fund; 

� Codify the most common circumstances in which merger 
approvals are granted by the CSA under paragraph 
5.5(1)(b), including: 

1. where the fundamental investment objectives, 
valuation procedures and fee structures of the 
terminating fund and continuing fund are not 
substantially similar (5.6(1)(a)(ii)), provided the 
information circular contains sufficient information 
concerning the differences in the fundamental 
investment objectives, valuation procedures or fee 

No change at this time. 

No change at this time. 
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structures to permit securityholders of the mutual fund 
to make an informed decision concerning the merger; 

2. where the transaction is not a qualifying exchange 
(5.6(1)(b)), provided the information circular contains 
sufficient information concerning the tax 
consequences of the merger to permit securityholders 
of the mutual fund to make an informed decision 
concerning the merger; 

3. where the prospectus and financial statements of the 
continuing fund are not sent to securityholders of the 
terminating fund (5.6(1)(f)(ii)), provided that 
securityholders of the terminating fund are instead 
sent a tailored prospectus containing the Part A and 
relevant Part B of the continuing fund’s prospectus 
and an information circular describing how an 
investor may access the continuing fund’s financial 
statements; 

� Require an application for approval of a fund merger to 
include the draft information circular to be sent to 
securityholders of the terminating fund since it appears to 

No change at this time. 

As of January 1, 2011, subparagraphs 5.6(1)(f)(ii) & (iii) of 
Regulation 81-102 require that the materials sent to 
securityholders in connection with a merger approval 
include either the current prospectus or the most recently 
filed fund facts document of the continuing fund, and a 
statement advising securityholders on how the most 
recently filed financial statements and other filed 
documents of the continuing fund may be obtained by them 
at no cost.  On August 12, 2011, the CSA proposed an 
amendment to subparagraph 5.6(1)(f)(ii) which, once 
finalized, would going forward require that only the most 
recently filed fund facts document of the continuing fund 
be included with the materials sent to securityholders 
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be staff’s practice to review this information prior to 
approving the merger.  This would provide fund managers 
with sufficient notice to alter their timelines for filing 
these types of applications; 

� Permit the IRC of a continuing fund, in connection with a 
fund merger that is considered a material change for the 
continuing fund, to approve the merger without obtaining 
the approval of securityholders of the continuing fund, on 
the same basis that the IRC of a terminating fund may 
approve a merger of the fund without the approval of 
securityholders of the terminating fund under subsection 
5.3(2);

� Revise the pre-approval requirement under paragraph 
5.6(1)(e) to have obtained securityholder approval so that 
it contemplates the situation where IRC approval under 
subsection 5.3(2) may apply, in which case securityholder 
approval is not required to be obtained. 

A different commenter, however, expressed concern with 
authorizing IRCs to approve mergers on behalf of terminating 
mutual funds under subsection 5.3(2) altogether. The 
commenter felt that these types of changes are material to an 
investor and the investor should retain the right to approve 
them. In the alternative, it was suggested that the 60 days’ 
notice requirement be accompanied with a redemption right 
where the redemption fees are waived.  

(along with the statement required under subparagraph 
5.6(1)(f)(iii)).

No change.  Staff appreciates the continued opportunity to 
review the draft information circular as part of the merger 
approval process.

No change.  We believe that securityholders of the 
continuing fund should have the right to vote on a material 
change to their fund, resulting from a reorganization or 
merger. 

Change made.  See the amendment to subparagraph 
5.6(1)(e)(i) which recognizes that securityholder approval 
is not necessary where IRC approval under subsection 
5.3(2) applies. 
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No change. 
Change in Control of 
Manager and Change 
of Manager
(ss. 5.1(b), 5.5(1)(a), 
5.5(2))

One commenter expressed concern with OSC staff’s view, as 
set out in Staff Notice 81-710, that a change in control of a 
fund manager shortly followed by an amalgamation of the 
acquired manager with the acquiring manager would be 
considered a change of manager. We were told that some 
post-consolidation efforts to streamline the operations of an 
acquiring and an acquired fund manager would have no 
material impact on securityholders. This commenter asked 
for guidance on circumstances in which parties may 
contemplate a post-closing merger without the change of 
control transaction being re-characterized as a change of 
manager of a mutual fund.  The commenter also asked 
whether OSC Staff’s view is adopted by the other CSA 
members. 

This commenter remarked that the application of the staff 
notice has potentially far-reaching ramifications for mutual 
fund managers and strongly urged us to revisit the issues in a 
proposed amendment to Regulation 81-102 so that they can 
be submitted for public consultation as part of the rule-
making process. 

The concern relates to views expressed by OSC Staff only.
Any necessary guidance on this issue should accordingly 
be sought directly with OSC Staff, rather than be expressed 
in this CSA document. 

Purchases and 
Redemptions of 
Securities

Rejection of Purchase 
and Redemption 
Orders (ss. 9.2(a) and 
10.2(6))

One commenter recommended that the wording regarding the 
timing for rejecting a purchase order and for rejecting a 
redemption order be made consistent. We were told that it 
was unclear whether “no later than one business day after” 
and “no later than the close of business on the business day 
after” referred to the same time (i.e. 6:30 p.m).  

No change.  Under subsection 10.2(6), a mutual fund must 
notify a securityholder when the mutual fund is in receipt 
of an incomplete redemption order.  There is no similar 
securityholder notification requirement in respect of the 
rejection of purchase orders under paragraph 9.2(a).  We 
believe the different wording used in respect of redemption 
orders in subsection 10.2(6) is intended to make clear not 
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only the day, but also the time (i.e. no later than the close 
of business) by which the securityholder must be notified 
of the incomplete redemption order.   

Incomplete Purchases 
and Redemptions (ss. 
9.4(4)(a) and 
10.5(1)(a))

One commenter questioned why a forced redemption of 
securities upon an incomplete purchase order would occur on 
the day following the settlement period of 3 days, whereas a 
forced purchase of securities upon an incomplete redemption 
order would occur on the final day of the settlement period of 
10 days. This commenter recommended that these sections be 
made consistent such that both transactions are required to 
occur on the next business day following the end of the 
settlement period.   

No change.  We point out that the 1997 and 1999 drafts of 
Regulation 81-102 initially proposed that failed purchase 
orders be redeemed on the last day of the settlement period 
of 3 days.  This was consistent with the requirement to 
make a forced purchase of securities upon an incomplete 
redemption on the last day of the redemption settlement 
period of 10 days.  Commenters on the 1999 draft 
requested that the timing of forced redemptions under 
paragraph 9.4(4)(a) follow the same approach as under NP 
39 which contemplated that the forced redemption be 
required to occur on the next business day following the 
settlement period (which was then T+5).  To be consistent 
with the approach under NP 39, and also to take into 
account the shorter settlement cycle of T+3 under 
Regulation 81-102, the CSA extended the date for forced 
redemptions under the final draft of paragraph 9.4(4)(a) to 
the fourth business day after the pricing date.  

Lapping
(ss. 11.1(3), 11.2(3) 
and 11.3) 

Two commenters suggested that the prohibitions on lapping, 
whereby cash of a mutual fund client held for a trade which 
has not yet settled is used to settle a trade for another mutual 
fund client, are harmful to investors. We were urged to 
consider permitting lapping by mutual funds in limited 
circumstances.  

One of these commenters noted that the lapping prohibitions 
may cause severe dilution when large purchases of a mutual 
fund are made and in fund-of-fund situations. Given the 
concerns behind the prohibition that lapping may cause a 

No change at this time. 
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fund to bear the liability from a trade not settling, this 
commenter proposed that the manager of the mutual fund be 
required to guarantee the amount “lapped” to the fund such 
that the risk would be borne by the manager. In addition, this 
commenter proposed that lapping be permitted only in 
circumstances where it is extremely rare for a trade to be 
cancelled, for example, where the value of units subscribed 
by an investor is greater than 10% of the net asset value of 
the fund, the investor is a top fund that is affiliated to the 
bottom fund, or the investor is hedging its exposure under a 
clone fund structure.

(ii) Other comments relating to Regulation 81-106 

Financial
Disclosure
Requirements

Notes to Financial 
Statements (s. 3.6) 

One commenter suggested that with the coming into force of 
Regulation 23-102 - Use of Client Brokerage Commissions,
the soft dollar disclosure requirement under section 3.6 of 
Regulation 81-106 should be amended such as to use 
terminology consistent with that used under Regulation 23-
102.  The current inconsistency in the language used can lead 
to potentially different disclosure in the notes to the financial 
statements depending on the fund manager’s interpretation of 
this provision.

Change made.  See amendment to paragraph 3.6(1)3. of 
Regulation 81-106 which now uses terms consistent with 
those defined and used under Regulation 23-102. 

(iii) Other comments relating to Regulation 81-101 

Regulation 81-101 Disclosure Reform In light of the proposed amendments and the introduction of 
the Fund Facts document, one commenter encouraged us to 
prioritize meaningful disclosure reform, in particular 
combining the simplified prospectus with the annual 
information form into an expanded prospectus and 
subsequently reviewing specific disclosure requirements with 

No change.  A rationalization of the mutual fund disclosure 
regime is not within the scope of the Modernization 
Project.
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a view to rationalizing the disclosure regime.  

Form 81-101F1 Large Redemption 
Risk (Item 9(1.1) of 
Part B) 

One commenter suggested that this provision be clarified 
such that disclosure of the risks of large redemptions be 
required only when one securityholder holds more than 10% 
of the market value of the fund, and not when one 
securityholder holds more than 10% of the number of 
securities in any one class or series of the fund.  

Change made.  See the amendment to Item 9(1.1) of Part B 
which requires disclosure of the risk of large redemptions 
when a securityholder holds securities of a mutual fund 
representing more than 10% of the net asset value of the 
mutual fund.

Disclosure Relating to 
Concentration Risk 
(Item 9(6) of Part B) 

One commenter recommended that the risk disclosure 
requirement that is triggered when more than 10% of a 
mutual fund’s net asset value is invested in a security of an 
issuer, other than a government security or a security issued 
by a clearing corporation, also not apply when the security is 
issued by another mutual fund pursuant to s. 2.5 of 
Regulation 81-102. This commenter felt that the rationale for 
the required risk disclosure does not apply where the issuer is 
itself a mutual fund governed by the same set of rules.  

This commenter also suggested that a qualification be added 
to this provision to allow the measurement of the 10% 
threshold within a 12 month period to be as of a date within 
30 days of the date of the simplified prospectus, similar to the 
qualification in subsection (1.1) of Item 9 that requires 
certain risk disclosure if more than 10% of the securities of 
the fund are held by one securityholder.

No change. 

Change made.  See amended Item 9(6) which now 
contemplates a cut off date for the requested information 
that is 30 days prior to the date of the prospectus. 

Part VI – List of commenters 
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� Borden Ladner Gervais LLP 
� Canadian Bankers Association 
� Canadian Foundation for Advancement of Investor Rights 
� Canadian Imperial Bank of Commerce 
� Cassels Brock & Blackwell LLP 
� CI Investments Inc. 
� Fasken Martineau DuMoulin LLP 
� Fédération des caisses Desjardins du Québec 
� Fidelity Investments Canada ULC 
� Franklin Templeton Investments Corp. 
� Goodman & Company 
� HSBC Global Asset Management 
� IA Clarington Investments Inc. 
� Invesco Trimark 
� Investment Funds Institute of Canada 
� Kenmar & Associates 
� McCarthy Tétrault LLP 
� National Bank Financial Group 
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Canada Limited 
� RESP Dealers Association of Canada 
� Scotia Asset Management L.P. 
� Small Investor Protection Association 
� TD Asset Management Inc. 
� Tradex Management Inc. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-102 RESPECTING MUTUAL 
FUNDS

Securities Act  
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (8), (11), (16), (17) and (34)) 

1. Section 1.1 of Regulation 81-102 respecting Mutual Funds is amended: 

 (1) by inserting, after the definition of “book-based system”, the following: 

  ““borrowing agent” means any of the following:  

  (a) a custodian or sub-custodian that holds assets in connection with a 
short sale of securities by a mutual fund; 

  (b) a qualified dealer from whom a mutual fund borrows securities in 
order to sell them short;”; 

 (2) by replacing the definition of “cash cover” with the following: 

  ““cash cover” means any of the following assets of a mutual fund that are 
held by the mutual fund, have not been allocated for specific purposes and are available to 
satisfy all or part of the obligations arising from a position in specified derivatives held by 
the mutual fund or from a short sale of securities made by the mutual fund:  

  (a) cash; 

  (b) cash equivalents 

  (c) synthetic cash; 

  (d) receivables of the mutual fund arising from the disposition of 
portfolio assets, net of payables arising from the acquisition of portfolio assets; 

  (e) securities purchased by the mutual fund in a reverse repurchase 
transaction under section 2.14, to the extent of the cash paid for those securities by the 
mutual fund; 

  (f) each evidence of indebtedness that has a remaining term to maturity 
of 365 days or less and an approved credit rating; 

  (g) each floating rate evidence of indebtedness if 

   (i)  the floating interest rate of the indebtedness is reset no later 
than every 185 days, and

   (ii)  the principal amount of the indebtedness will continue to 
have a market value of approximately par at the time of each change in the rate to be paid 
to the holders of the evidence of indebtedness; 

  (h) securities issued by a money market fund;”; 

 (3) by inserting, after the definition of “clearing corporation option”, the 
following:

  ““clone fund” means a mutual fund that has adopted a fundamental 
investment objective to track the performance of another mutual fund;”; 
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 (4) by inserting, after the definition of “equivalent debt”, the following: 

  ““fixed portfolio ETF” means an exchange-traded mutual fund not in 
continuous distribution that 

  (a)  has fundamental investment objectives which include holding and 
maintaining a fixed portfolio of publicly traded equity securities of one or more issuers the 
names of which are disclosed in its prospectus, and 

  (b)  trades the securities referred to in paragraph (a) only in the 
circumstances disclosed in its prospectus;”; 

 (5) by inserting, after the definition of “equivalent debt”, the following: 

  ““floating rate evidence of indebtedness” means an evidence of indebtedness 
that has a floating rate of interest determined over the term of the obligation by reference to 
a commonly used benchmark interest rate and that satisfies any of the following: 

  (a)  if the evidence of indebtedness was issued by a person or company 
other than a government or a permitted supranational agency, it has an approved credit 
rating;

  (b)  if the evidence of indebtedness was issued by a government or a 
permitted supranational agency, it has its principal and interest fully and unconditionally 
guaranteed by any of the following: 

   (i)  the government of Canada or the government of a jurisdiction 
of Canada; 

   (ii)  the government of the United States of America, the 
government of one of the states of the United States of America, the government of another 
sovereign state or a permitted supranational agency, if, in each case, the evidence of 
indebtedness has an approved credit rating;”; 

 (6) by inserting, after the definition of “hedging”, the following: 

  ““IIROC” means the Investment Industry Regulatory Organization of 
Canada;”;

 (7) by inserting, after the definition of “manager”, the following: 

  ““manager-prescribed number of units” means, in relation to an exchange-
traded mutual fund that is in continuous distribution, the number of units determined by the 
manager from time to time for the purposes of subscription orders, exchanges, redemptions 
or for other purposes;”; 

 (8) by inserting, after the definition of “member of the organization”, the 
following:

  ““MFDA” means the Mutual Fund Dealers Association of Canada;”; 

 (9) by replacing the definition of “money market fund” with the following: 

  ““money market fund” means a mutual fund that invests its assets in 
accordance with section 2.18;”; 

 (10) by inserting, after the definition of “mutual fund conflict of interest reporting 
requirements”, the following: 

  ““mutual fund rating entity” means an entity 

2

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 391

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



  (a)  that rates or ranks the performance of mutual funds or asset 
allocation services through an objective methodology that is 

   (i)  based on quantitative performance measurements, 

   (ii)  applied consistently to all mutual funds or asset allocation 
services rated or ranked by it, and 

   (iii)  disclosed on the entity’s website, 

  (b)  that is not a member of the organization of any mutual fund, and 

  (c)  whose services to assign a rating or ranking to any mutual fund or 
asset allocation service are not procured by the promoter, manager, portfolio adviser, 
principal distributor or participating dealer of any mutual fund or asset allocation service, or 
any of their affiliates;”; 

 (11) by inserting, after the definition of “order receipt office”, the following: 

  ““overall rating or ranking” means a rating or ranking of a mutual fund or 
asset allocation service that is calculated from standard performance data for one or more 
performance measurement periods, which includes the longest period for which the mutual 
fund or asset allocation service is required under securities legislation to calculate standard 
performance data, other than the period since the inception of the mutual fund;”; 

 (12) by replacing the definition of “permitted supranational agency” with the 
following:

  ““permitted supranational agency” means the African Development Bank, 
the Asian Development Bank, the Caribbean Development Bank, the European Bank for 
Reconstruction and Development, the European Investment Bank, the Inter-American 
Development Bank, the International Bank for Reconstruction and Development and the 
International Finance Corporation;”; 

 (13) by inserting, after the definition of “qualified security”, the following: 

  ““redemption payment date” means, in relation to an exchange-traded 
mutual fund that is not in continuous distribution, a date specified in the prospectus or 
annual information form of the exchange-traded mutual fund on which redemption 
proceeds are paid;”; 

 (14) by deleting the definition of “RSP clone fund”; 

 (15) in the definition of “sales communication”, by deleting, wherever it occurs 
in subparagraph 1 of paragraph (b), the word “simplified”. 

2. Section 1.3 of the Regulation is amended by deleting paragraph (3). 

3. Section 2.1 of the Regulation is replaced with the following: 

“2.1. Concentration Restriction 

 (1) A mutual fund shall not purchase a security of an issuer, enter into a 
specified derivatives transaction or purchase index participation units if, immediately after 
the transaction, more than 10% of its net asset value would be invested in securities of any 
issuer. 

 (2)  Subsection (1) does not apply to the purchase of any of the following: 
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  (a) a government security; 

  (b) a security issued by a clearing corporation; 

  (c) a security issued by a mutual fund if the purchase is made in 
accordance with the requirements of section 2.5; 

  (d) an index participation unit that is a security of a mutual fund; 

  (e) an equity security if the purchase is made by a fixed portfolio ETF in 
accordance with its investment objectives. 

 (3) In determining a mutual fund’s compliance with the restrictions contained in 
this section, the mutual fund shall, for each long position in a specified derivative that is 
held by the mutual fund for purposes other than hedging and for each index participation 
unit held by the mutual fund, consider that it holds directly the underlying interest of that 
specified derivative or its proportionate share of the securities held by the issuer of the 
index participation unit. 

 (4) Despite subsection (3), the mutual fund shall not include in the 
determination referred to in subsection (3) a security or instrument that is a component of, 
but that represents less than 10% of 

  (a) a stock or bond index that is the underlying interest of a specified 
derivative; or 

  (b) the securities held by the issuer of an index participation unit. 

 (5) Despite subsection (1), an index mutual fund, the name of which includes 
the word “index”, may, in order to satisfy its fundamental investment objectives, purchase a 
security, enter into a specified derivatives transaction or purchase index participation units 
if its prospectus contains the disclosure referred to in subsection (5) of Item 6 and 
subsection (5) of Item 9 of Part B of Form 81-101F1 Contents of Simplified Prospectus.”. 

4. Section 2.2 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in the French text of subparagraph (ii) of subparagraph (a) of 
paragraph (1), the words “titres de participation” with the words “titres de capitaux 
propres”;

 (2) by replacing paragraph (1.1) with the following: 

  “(1.1)  Subsection (1) does not apply to the purchase of any of the 
following:

   (a) a security issued by a mutual fund if the purchase is made in 
accordance with section 2.5; 

   (b) an index participation unit that is a security of a mutual 
fund.”.

5. Section 2.3 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in paragraph (c), the words “the net assets of the mutual fund, 
taken at market value at the time of the purchase, would consist” with the words “its net 
asset value would be made up”; 

 (2) by replacing, in paragraph (e), the words “the net assets of the mutual fund, 
taken at market value at the time of the purchase, would consist” with the words “its net 
asset value would be made up”; 

4

. . 10 février 2012 - Vol. 9, n° 6 393

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 (3) by deleting, wherever it occurs in the French text of paragraphs (g) and (h), 
the word “instrument”. 

6. Sections 2.4 to 2.6 of the Regulation are replaced with the following: 

 “2.4. Restrictions Concerning Illiquid Assets

 (1) A mutual fund shall not purchase an illiquid asset if, immediately after the 
purchase, more than 10% of its net asset value would be made up of illiquid assets. 

 (2) A mutual fund shall not have invested, for a period of 90 days or more, more 
than 15% of its net asset value in illiquid assets. 

 (3) If more than 15% of the net asset value of a mutual fund is made up of 
illiquid assets, the mutual fund shall, as quickly as is commercially reasonable, take all 
necessary steps to reduce the percentage of its net asset value made up of illiquid assets to 
15% or less. 

 “2.5. Investments in Other Mutual Funds 

 (1) For the purposes of this section, a mutual fund is considered to be holding a 
security of another mutual fund if it is maintaining a position in a specified derivative for 
which the underlying interest is a security of the other mutual fund. 

 (2) A mutual fund that wishes to purchase and hold securities of another mutual 
fund may do so only if 

  (a) the other mutual fund is subject to this Regulation and offers or has 
offered securities under a simplified prospectus in accordance with Regulation 81-101 
respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure; 

  (b)  at the time of the purchase of that security, the other mutual fund 
holds no more than 10% of its net asset value in securities of other mutual funds; 

  (c)  the mutual fund and the other mutual fund are reporting issuers in the 
local jurisdiction; 

  (d)  no management fees or incentive fees are payable by the mutual fund 
that, to a reasonable person, would duplicate a fee payable by the other mutual fund for the 
same service;  

  (e) no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in 
relation to its purchases or redemptions of the securities of the other mutual fund if the 
other mutual fund is managed by the manager or an affiliate or associate of the manager of 
the mutual fund; and 

  (f) no sales fees or redemption fees are payable by the mutual fund in 
relation to its purchases or redemptions of securities of the other mutual fund that, to a 
reasonable person, would duplicate a fee payable by an investor in the mutual fund.  

 (3) Paragraphs (2)(a) and (c) do not apply if the security is   

  (a)  an index participation unit issued by a mutual fund; or 

  (b)  issued by another mutual fund established with the approval of the 
government of a foreign jurisdiction and the only means by which the foreign jurisdiction 
permits investment in the securities of issuers of that foreign jurisdiction is through that 
type of mutual fund. 
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 (4) Paragraph (2)(b) does not apply if the other mutual fund 

  (a)  is an clone fund; or 

  (b)  purchases or holds securities 

   (i)  of a money market fund; or 

   (ii)  that are index participation units issued by a mutual fund. 

 (5) Paragraphs (2)(e) and (f) do not apply to brokerage fees incurred for the 
purchase or sale of an index participation unit issued by a mutual fund. 

 (6) A mutual fund that holds securities of another mutual fund that is managed 
by the same manager or an affiliate or associate of the manager  

  (a)  shall not vote any of those securities; and 

  (b)  may, if the manager so chooses, arrange for all of the securities it 
holds of the other mutual fund to be voted by the beneficial holders of securities of the 
mutual fund. 

 (7) The mutual fund conflict of interest investment restrictions and the mutual 
fund conflict of interest reporting requirements do not apply to a mutual fund which 
purchases or holds securities of another mutual fund, if the purchase or transaction is made 
in accordance with this section. 

 “2.6. Investment Practices

  A mutual fund shall not 

  (a) borrow cash or provide a security interest over any of its portfolio 
assets unless 

   (i) the transaction is a temporary measure to accommodate 
requests for the redemption of securities of the mutual fund while the mutual fund effects 
an orderly liquidation of portfolio assets, or to permit the mutual fund to settle portfolio 
transactions and, after giving effect to all transactions undertaken under this subparagraph, 
the outstanding amount of all borrowings of the mutual fund does not exceed 5% of its net 
asset value at the time of the borrowing; 

   (ii) the security interest is required to enable the mutual fund to 
effect a specified derivative transaction or short sale of securities under this Instrument, is 
made in accordance with industry practice for that type of transaction and relates only to 
obligations arising under the particular specified derivatives transaction or short sale; 

   (iii) the security interest secures a claim for the fees and expenses 
of the custodian or a sub-custodian of the mutual fund for services rendered in that capacity 
as permitted by subsection 6.4(3); or 

   (iv)  in the case of an exchange-traded mutual fund that is not in 
continuous distribution, the transaction is to finance the acquisition of its portfolio 
securities and the outstanding amount of all borrowings is repaid on the closing of its initial 
public offering;

  (b) purchase securities on margin, unless permitted by section 2.7 or 2.8; 

  (c) sell securities short, other than in compliance with section 2.6.1, 
unless permitted by section 2.7 or 2.8; 
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  (d) purchase a security, other than a specified derivative, that by its 
terms may require the mutual fund to make a contribution in addition to the payment of the 
purchase price; 

  (e) engage in the business of underwriting, or marketing to the public, 
securities of any other issuer; 

  (f) lend cash or portfolio assets other than cash; 

  (g) guarantee securities or obligations of a person; or 

  (h) purchase securities other than through market facilities through 
which these securities are normally bought and sold unless the purchase price approximates 
the prevailing market price or the parties are at arm’s length in connection with the 
transaction. 

7. The regulation is amended by inserting, after section 2.6, the following: 

 “2.6.1. Short Sales

 (1)  A mutual fund may sell a security short if 

  (a)  the security sold short is sold for cash; 

  (b)  the security sold short is not any of the following: 

   (i)  a security that the mutual fund is otherwise not permitted by 
securities legislation to purchase at the time of the short sale transaction; 

   (ii)  an illiquid asset; 

   (iii)  a security of an investment fund other than an index 
participation unit; and  

  (c)  at the time the mutual fund sells the security short  

   (i)  the mutual fund has borrowed or arranged to borrow from a 
borrowing agent the security that is to be sold under the short sale;

   (ii)  the aggregate market value of all securities of the issuer of 
the securities sold short by the mutual fund does not exceed 5% of the net asset value of the 
mutual fund; and

   (iii)  the aggregate market value of all securities sold short by the 
mutual fund does not exceed 20% of the net asset value of the mutual fund.

 (2)  A mutual fund that sells securities short must hold cash cover in an amount 
that, together with portfolio assets deposited with borrowing agents as security in 
connection with short sales of securities by the mutual fund, is at least 150% of the 
aggregate market value of all securities sold short by the mutual fund on a daily mark-to-
market basis. 

 (3)  A mutual fund must not use the cash from a short sale to enter into a long 
position in a security, other than a security that qualifies as cash cover.”. 

8. Section 2.7 of the Regulation is amended:  

 (1) by replacing the title and paragraph (1) with the following:  
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  “2.7.  Transactions in Specified Derivatives for Hedging and Non-
hedging Purposes

  (1) A mutual fund must not purchase an option or a debt-like security or 
enter into a swap or a forward contract unless, at the time of the transaction, any of the 
following apply: 

   (a)  in the case of an option, the option is a clearing corporation 
option;

   (b)  the option, debt-like security, swap or contract, has an 
approved credit rating; 

   (c)  the equivalent debt of the counterparty, or of a person or 
company that has fully and unconditionally guaranteed the obligations of the counterparty 
in respect of the option, debt-like security, swap or contract, has an approved credit 
rating.”;

 (2) by deleting, in the French text of paragraph (3), the word “instrument”;  

 (3) in paragraph (4), by deleting, in the French text, the word “instruments”, and  
by replacing the words “net assets” with the words “net asset value”;  

 (4) by deleting, wherever it occurs in the French text of paragraph (5), the word 
“instruments”. 

9. Section 2.8 of the Regulation is amended, in subparagraph (a) of paragraph (1), by 
replacing the words “the net assets of the mutual fund, taken at market value at the time of 
the purchase, would consist” with the words “its net asset value would be made up”. 

10. Section 2.9 of the Regulation is replaced, in the French text, with the following: 

 “2.9. Les opérations sur dérivés visés dans un but de couverture 

  Les articles 2.1, 2.2, 2.4 et 2.8 ne s’appliquent pas à l’utilisation, par un 
OPC, de dérivés visés dans un but de couverture.”. 

11. Section 2.11 of the Regulation is replaced with the following:  

 “2.11. Commencement of Use of Specified Derivatives and Short Selling by a 
Mutual Fund

 (1)  A mutual fund that has not used specified derivatives must not begin using 
specified derivatives, and a mutual fund that has not sold a security short in accordance 
with section 2.6.1 must not sell a security short unless

  (a) its prospectus contains the disclosure required for a mutual fund 
intending to engage in the activity; and 

  (b)  the mutual fund has provided to its securityholders, not less than 60 
days before it begins the intended activity, written notice that discloses its intent to engage 
in the activity and the disclosure required for mutual funds intending to engage in the 
activity. 

 (2)  A mutual fund is not required to provide the notice referred to in paragraph 
(1)(b) if each prospectus of the mutual fund since its inception has contained the disclosure 
referred to in paragraph (1)(a).”. 

12. The Regulation is amended by inserting, after section 2.17, the following: 
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 “2.18.  Money Market Fund

 (1)  A mutual fund must not describe itself as a “money market fund” in its 
prospectus, a continuous disclosure document or a sales communication unless  

  (a)  it has all of its assets invested in one or more of the following: 

   (i)  cash; 

   (ii)  cash equivalents; 

   (iii)  an evidence of indebtedness that has a remaining term to 
maturity of 365 days or less and an approved credit rating; 

   (iv)  a floating rate evidence of indebtedness if 

    (A)  the floating interest rate is reset no later than every 
185 days, and 

    (B)  the principal amount of the indebtedness will continue 
to have a market value of approximately par at the time of each change in the rate to be 
paid to the holders of the evidence of indebtedness, or 

   (v)  securities issued by one or more money market funds;    

  (b)  it has a portfolio of assets, excluding a security described in 
subparagraph (a)(v) with a dollar-weighted average term to maturity not exceeding

   (i)  180 days, and 

   (ii)  90 days when calculated on the basis that the term of a 
floating rate obligation is the period remaining to the date of the next rate setting; 

  (c)  not less than 95% of its assets invested in accordance with paragraph 
(a) are denominated in a currency in which the net asset value per security of the mutual 
fund is calculated, and

  (d)  it has not less than 

   (i)  5% of its assets invested in cash or readily convertible into 
cash within one day, and 

   (ii)  15% of its assets invested in cash or readily convertible into 
cash within one week. 

 (2)  Despite any other provision of this Regulation, a mutual fund that describes 
itself as a “money market fund” must not use a specified derivative or sell securities short.”. 

13. Section 3.3 of the Regulation is replaced with the following: 

 “3.3. Prohibition Against Reimbursement of Organization Costs 

 (1) None of the costs of incorporation, formation or initial organization of a 
mutual fund, or of the preparation and filing of any of the preliminary prospectus, 
preliminary annual information form, initial prospectus or annual information form of the 
mutual fund shall be borne by the mutual fund or its securityholders. 

 (2)  Subsection (1) does not apply to an exchange-traded mutual fund unless the 
fund is in continuous distribution.”. 
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14. Section 4.1 of the Regulation is amended: 

 (1) by inserting, after paragraph (4), the following:

  “(4.1)  In paragraph (4)(b), “approved rating” has the meaning ascribed to it 
in Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions.”; 

 (2) by replacing, in paragraph 5, the word “correspobnding” with the word 
“corresponding”;

15.  Section 5.3 of the Regulation is amended:  

(1) by replacing paragraph (1) with the following: 

  “(1) Despite section 5.1, the approval of securityholders of a mutual fund 
is not required to be obtained for a change referred to in paragraphs 5.1(a) and (a.1) 

   (a) if 

    (i) the mutual fund is at arm’s length to the person 
charging the fee or expense to the mutual fund referred to in paragraphs 5.1(a) and (a.1), 

    (ii) the prospectus of the mutual fund discloses that, 
although the approval of securityholders will not be obtained before making the changes, 
securityholders will be sent a written notice at least 60 days before the effective date of the 
change that is to be made that could result in an increase in charges to the mutual fund, and 

    (iii) the notice referred to in subparagraph (ii) is actually 
sent 60 days before the effective date of the change; or 

   (b) if 

    (i) the mutual fund is permitted by this Regulation to be 
described as a “no-load” fund,

    (ii) the prospectus of the mutual fund discloses that 
securityholders will be sent a written notice at least 60 days before the effective date of a 
change that is to be made that could result in an increase in charges to the mutual fund, and  

    (iii) the notice referred to in subparagraph (ii) is actually 
sent 60 days before the effective date of the change.”; 

 (2) by deleting, in subparagraph (d) of paragraph (2), the word “simplified”; 

16. Section 5.4 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (a) of 
paragraph (2), the words “paragraph 5.1(a)” with the words “paragraphs 5.1(a) or (a.1)”. 

17. Section 5.6 of the Regulation is amended, in paragraph (1): 

 (1) by deleting, in subparagraph (iv) of subparagraph (a), the word “simplified”; 

 (2) by replacing subparagraph (i) of subparagraph (e) with the following: 

  “(i)  by the securityholders of the mutual fund in accordance with 
paragraph 5.1(f), unless subsection 5.3(2) applies, and;”; 

 (3) by deleting, in subparagraphs (f)(ii) and (iii), the word “simplified”. 

18. Section 6.1 of the Regulation is amended by replacing, in paragraphs (1) and (2), 
the words “sections 6.8 and 6.9” with the words “sections 6.8, 6.8.1 and 6.9”. 
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19. Section 6.5 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in paragraph (1), the words “sections 6.8 and 6.9” with the 
words “sections 6.8, 6.8.1 and 6.9”; 

 (2) by replacing the French text of paragraph (4) with the following:  

  “4) Le dépositaire ou le sous-dépositaire qui se prévaut du paragraphe 3 
doit veiller à ce que les dossiers de n’importe quel participant au système de gestion en 
compte courant ou ceux du dépositaire contiennent un numéro de compte ou une autre 
désignation qui suffise à montrer que l’actif du portefeuille est la propriété véritable de 
l’OPC.”.

20. Section 6.6 of the Regulation is amended by replacing, in the French text of 
paragraph (3), the words “seulement ces frais, créances et sommes n’ont pas été engagés 
par suite d’un manquement à la norme de diligence précisée au paragraphe 1)” with the 
words “si ces frais, créances et sommes n’ont pas été engagés par suite d’un manquement à 
la norme de diligence précisée au paragraphe 1”. 

21. Section 6.8 of the Regulation is amended: 

 (1) by deleting, in the French text of the title, the word “instruments”; 

 (2) by replacing, in paragraph (1) and subparagraph (c) of paragraph (2), the 
words “net assets of the mutual fund, taken at market value” with the words “net asset 
value of the mutual fund”; 

 (3) by deleting, in the French text of paragraph (3), the word “instruments”. 

22. The Regulation is amended by inserting, after section 6.8, the following: 

 “6.8.1. Custodial Provisions relating to Short Sales

 (1)  Except where the borrowing agent is the mutual fund’s custodian or sub-
custodian, if a mutual fund deposits portfolio assets with a borrowing agent as security in 
connection with a short sale of securities, the market value of portfolio assets deposited 
with the borrowing agent must not, when aggregated with the market value of portfolio 
assets already held by the borrowing agent as security for outstanding short sales of 
securities by the mutual fund, exceed 10% of the net asset value of the mutual fund at the 
time of deposit.    

 (2)  A mutual fund must not deposit portfolio assets as security in connection 
with a short sale of securities with a dealer in Canada unless the dealer is a registered dealer 
and is a member of IIROC. 

 (3)  A mutual fund must not deposit portfolio assets as security in connection 
with a short sale of securities with a dealer outside of Canada unless that dealer 

  (a)  is a member of a stock exchange and is subject to a regulatory audit; 
and

  (b)  has a net worth, determined from its most recent audited financial 
statements that have been made public, in excess of the equivalent of $50 million.”.

23. The Regulation is amended by inserting, after the title of Part 9, the following 
section:

 “9.0.1.   Application
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   This Part does not apply to an exchange-traded mutual fund unless 
the fund is in continuous distribution.”. 

24. Section 9.1 of the Regulation is amended by inserting, after the title, the following 
paragraph:

 “(0.1)  This section does not apply to an exchange-traded mutual fund.”. 

25. Section 9.4 of the Regulation is amended: 

 (1) by inserting, in paragraph (1), the words “or securities” after the words 
“shall forward any cash” and replacing the word “arrives” with the words “or securities 
arrive”;  

 (2) by replacing paragraph (2) with the following: 

  “(2)  Payment of the issue price of securities of a mutual fund must be 
made to the mutual fund on or before the third business day after the pricing date for the 
securities by using any or a combination of the following methods of payment: 

   (a)  by paying cash in a currency in which the net asset value per 
security of the mutual fund is calculated; 

   (b)  by making good delivery of securities if 

    (i)  the mutual fund would at the time of payment be 
permitted to purchase those securities, 

    (ii)  the securities are acceptable to the portfolio adviser of 
the mutual fund and consistent with the mutual fund’s investment objectives, and 

    (iii)  the value of the securities is at least equal to the issue 
price of the securities of the mutual fund for which they are payment, valued as if the 
securities were portfolio assets of the mutual fund.”. 

26. Section 10.2 of the Regulation is amended by inserting, after the title, the following 
paragraph:

 “(0.1)  This section does not apply to an exchange-traded mutual fund.”. 

27. Section 10.3 of the Regulation is replaced with the following: 

 “10.3. Redemption Price of Securities 

 (1) The redemption price of a security of a mutual fund to which a redemption 
order pertains shall be the net asset value per security of that class, or series of a class, next 
determined after the receipt by the mutual fund of the order. 

 (2)  Despite subsection (1), the redemption price of a security of an exchange-
traded mutual fund that is not in continuous distribution may be a price that is less than the 
net asset value of the security and that is determined on a date specified in the exchange-
traded mutual fund’s prospectus or annual information form.    

 (3)  Despite subsection (1), the redemption price of a security of an exchange-
traded mutual fund that is in continuous distribution may, if a securityholder redeems fewer 
than the manager-prescribed number of units, be a price that is calculated by reference to 
the closing price of the security on the stock exchange on which the security is listed and 
posted for trading, next determined after the receipt by the exchange-traded mutual fund of 
the redemption order.”. 
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28. Section 10.4 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing the title with the following: 

  “10.4. Payment of Redemption Proceeds”;  

 (2) in paragraph (1): 

  (a) by replacing, in the portion of the text before subparagraph (a), the 
words “shall pay the redemption price” with the words “must pay the redemption 
proceeds”; 

  (b) by replacing, in subparagraph (b), the words “redemption price” with 
the words “redemption proceeds”; 

 (3) by inserting, after paragraph (1), the following: 

  “(1.1)  Despite subsection (1), an exchange-traded mutual fund that is not in 
continuous distribution must pay the redemption proceeds for securities that are the subject 
of a redemption order no later than the redemption payment date that next follows the 
valuation date on which the redemption price was established.”; 

 (4) by replacing, in paragraph (2), the words “redemption price” with the words 
“redemption proceeds”; 

 (5) by replacing paragraph (3) with the following: 

  “(3) A mutual fund must pay the redemption proceeds for a redeemed 
security by using any or a combination of the following methods of payment: 

   (a)  by paying cash in the currency in which the net asset value 
per security of the redeemed security was calculated; 

   (b)  with the prior written consent of the securityholder for a 
redemption other than an exchange of a manager-prescribed number of units, by making 
good delivery to the securityholder of portfolio assets, the value of which is equal to the 
amount at which those portfolio assets were valued in calculating the net asset value per 
security used to establish the redemption price.”; 

 (6) by replacing, in paragraph (5), the words “redemption price of a security is” 
with the words “redemption proceeds for a redeemed security are”. 

29. Section 10.6 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing paragraph (1) with the following: 

  “(1)  A mutual fund may suspend the right of securityholders to request 
that the mutual fund redeem its securities for the whole or any part of a period during which 
either of the following occurs: 

   (a)  normal trading is suspended on a stock exchange, options 
exchange or futures exchange within or outside Canada on which securities are listed and 
posted for trading, or on which specified derivatives are traded, if those securities or 
specified derivatives represent more than 50% by value, or underlying market exposure, of 
the total assets of the mutual fund without allowance for liabilities and if those securities or 
specified derivatives are not traded on any other exchange that represents a reasonably 
practical alternative for the mutual fund; 

   (b)  in the case of a clone fund, the mutual fund whose 
performance it tracks has suspended redemptions.”; 
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 (2) by replacing, in paragraph (2), the words “redemption price” with the words 
“redemption proceeds”. 

30. Section 11.2 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in the French text of subparagraph (b) of paragraph (1), the 
word “prestataire” with the word “fournisseur”; 

 (2) by inserting, in paragraph (2), the word “in” after the words “referred to”. 

31. Section 11.4 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in paragraph (1), the words “members of the Investment 
Dealers Association of Canada” with the words “a member of IIROC”; 

 (2) by inserting, after paragraph (1), the following: 

  “(1.1)  Except in Québec, sections 11.1 and 11.2 do not apply to a member 
of the MFDA. 

  (1.2)  In Québec, sections 11.1 and 11.2 do not apply to a mutual fund 
dealer.”;

 (3) by replacing paragraph (2) with the following: 

  “(2) A participating dealer that is a member of an SRO referred to in 
subsection (1) or (1.1) or, in Québec, that is a mutual fund dealer, shall permit the mutual 
fund and the principal distributor, through their respective auditors or other designated 
representatives, to examine the books and records of the participating dealer to verify the 
participating dealer’s compliance with the requirements of its association or exchange, or 
the requirements applicable to the mutual fund dealer under the regulations in Québec, that 
relate to the commingling of cash.”. 

32. Section 12.1 of the Regulation is amended: 

 (1) by inserting, in paragraph (1) and after the words “A mutual fund”, the 
words “, other than an exchange-traded mutual fund that is not in continuous distribution,”; 

 (2) by replacing paragraph (4) with the following: 

 “(4)  Subsections (2) and (3) do not apply to a member of IIROC.” 

 (3) by inserting, after paragraph (4), the following: 

  “(4.1)  Except in Québec, subsections (2) and (3) do not apply to a member 
of the MFDA. 

  (4.2)  In Québec, subsections (2) and (3) do not apply to a mutual fund 
dealer.”. 

33. The Regulation is amended by adding, after the title of Part 14, the following 
section:

 “14.0.1. Application

   This Part does not apply to an exchange-traded mutual fund.”. 

34. Section 15.3 of the Regulation is amended: 
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 (1) by replacing, wherever it occurs in the French text of paragraphs (1) to (3), 
the word “repère” with the words “indice de référence”; 

 (2) by replacing paragraph (4) with the following: 

  “(4)  A sales communication must not refer to a performance rating or 
ranking of a mutual fund or asset allocation service unless 

   (a)  the rating or ranking is prepared by a mutual fund rating 
entity;

   (b)  standard performance data is provided for any mutual fund or 
asset allocation service for which a performance rating or ranking is given; 

   (c)  the rating or ranking is provided for each period for which 
standard performance data is required to be given, except the period since the inception of 
the mutual fund;    

   (d)  the rating or ranking is based on a published category of 
mutual funds that 

    (i)  provides a reasonable basis for evaluating the 
performance of the mutual fund or asset allocation service, and 

    (ii)  is not established or maintained by a member of the 
organization of the mutual fund or asset allocation service; 

   (e)  the sales communication contains the following disclosure:    

    (i)  the name of the category within which the mutual 
fund or asset allocation service is rated or ranked, including the name of the organization 
that maintains the category, 

    (ii)  the number of mutual funds in the applicable category 
for each period of standard performance data required under paragraph (c), 

    (iii)  the name of the mutual fund rating entity that 
provided the rating or ranking, 

    (iv)  the length of the period or the first day of the period 
on which the rating or ranking is based, and its ending date, 

    (v)  a statement that the rating or ranking is subject to 
change every month, 

    (vi)  the criteria on which the rating or ranking is based, 
and

    (vii)  if the rating or ranking consists of a symbol rather 
than a number, the meaning of the symbol, and 

   (f)  the rating or ranking is to the same calendar month end that is    

    (i)  not more than 45 days before the date of the 
appearance or use of the advertisement in which it is included, and 

    (ii)  not more than three months before the date of first 
publication of any other sales communication in which it is included.

 (3) by inserting, after paragraph (4), the following: 
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  “(4.1)  Despite paragraph (4)(c), a sales communication may refer to an 
overall rating or ranking of a mutual fund or asset allocation service in addition to each 
rating or ranking required under paragraph (4)(c) if the sales communication otherwise 
complies with the requirements of subsection (4).”; 

(4) in the French text of paragraph (5): 

  (a) by replacing, in the introductory part, the words “qui reflète la 
qualité de l’actif du portefeuille” with the words “des titres”; 

  (b)  by replacing, in subparagraph (c), the words “au titre ou à 
l’instrument” with the words “aux titres”. 

35. Section 15.4 of the Regulation is amended by deleting, wherever it occurs in 
paragraph (9), the word “simplified”. 

36. Section 15.13 of the Regulation is amended by replacing, in the French text of 
paragraph (2), the word “prestataire” with the word “fournisseur” and by deleting the word 
“instruments”. 

37. Section 20.4 of the Regulation is replaced with the following: 

 “20.4. Mortgage Funds 

  Paragraphs 2.3(b) and (c) do not apply to a mutual fund that has adopted 
fundamental investment objectives to permit it to invest in mortgages in accordance with 
Regulation No. 29 respecting Mutual Funds Investing in Mortgages if 

 (a) a Regulation replacing Regulation No. 29 respecting Mutual Funds Investing 
in Mortgages has not come into force; 

 (b) the mutual fund was established, and has a simplified prospectus for which a 
receipt was issued, before the date that this Regulation came into force; and 

 (c) the mutual fund complies with Regulation No. 29 respecting Mutual Funds 
Investing in Mortgages.”. 

38. Appendix A of the Regulation is amended by replacing, in the French text, the 
words “Les limites sur l’exposition à une contrepartie en matière d’instruments dérivés” 
with the words “Les limites sur l’exposition à une contrepartie en matière de dérivés”. 

39. The Regulation is amended by replacing, wherever they occur in sections 1.2, 2.17, 
3.1, 3.2, 5.3.1, 5.7, 7.1, 8.1, 9.2, 15.2, 15.5, 15.6, 15.8, 15.12 and 19.2, the words 
“simplified prospectus” with the word “prospectus”. 

40. The Regulation is amended by replacing, wherever it occurs in the French text, the 
word “créditeurs” with the words “dettes d’exploitation”. 

41. The Regulation is amended by replacing, wherever it occurs in the French text, the 
word “débiteurs” with the words “créances d’exploitation”. 

42. The Regulation is amended by replacing, wherever it occurs in the French text, the 
word “liquidités” with the word “espèces”, except in the expression “liquidités 
synthétiques”.

43. The Regulation is amended by replacing, wherever they occur in the French text of 
sections 2.12 to 2.14, the words “valeur au marché” with the words “valeur marchande”. 
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44. The Regulation is amended by replacing, wherever it occurs in the French text of 
sections 4.4, 7.1, 11.1 and 11.5, the words “prestataire” and “prestataires” with, 
respectively, the words “fournisseur” and “fournisseurs”. 

45. The Regulation is amended by replacing, wherever it occurs in the French text, the 
word “repère” with the words “indice de référence”. 

46. This Regulation comes into force on April 30, 2012, except for the definition of 
“money market fund”, in section 1, and section 12, which come into force six months after 
that date. 
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AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 81-102 RESPECTING 
MUTUAL FUNDS

1. Section 2.5 of Policy Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds is
amended by deleting paragraph (4).  

2. Section 3.1 of the Policy Statement is amended: 

 (1) by replacing, in paragraph (1), the words “the net assets of the mutual fund, 
taken at market value at the time of purchase,” with the words “their net asset value”; 

 (2) by replacing, in subparagraphs 1 and 2 of paragraph (4), the words “net 
assets, taken at market value at the time of purchase” with the words “net asset value”; 

 (3) by deleting paragraph (6);  

 (4) in paragraph (7): 

  (i)  by replacing the words “In addition to the limitation described in 
subsection (6), the” with the word “The”; 

  (ii)  by replacing, in subparagraph (a), the words “subsections (4) and 
(6)” with the words “subsection (4)”;  

  (iii)  by replacing, in subparagraph (c), the words “net assets” with the 
words “net asset value”. 

3. Section 3.2 of the Policy Statement is amended by deleting, in paragraph (3), the 
word “simplified”. 

4. Section 3.4 of the Policy Statement is amended: 

 (1) by deleting paragraph (1); 

 (2) by replacing paragraph (2) with the following: 

  “(2) Subsection 2.5(7) of the Regulation provides that certain investment 
restrictions and reporting requirements do not apply to investments in other mutual funds 
made in accordance with section 2.5.  In some cases, a mutual fund’s investments in other 
mutual funds will be exempt from the requirements of section 2.5 because of an exemption 
granted by the regulator or securities regulatory authority.  In these cases, assuming the 
mutual fund complies with the terms of the exemption, its investments in other mutual 
funds would be considered to have been made in accordance with section 2.5.  It is also 
noted that subsection 2.5(7) applies only with respect to a mutual fund’s investments in 
other mutual funds, and not for any other investment or transaction.”. 

5. Section 3.7 of the Policy Statement is amended, in the French text, by replacing, 
wherever they occur, the words “valeur au marché” with the words “valeur marchande”. 

6. The Policy Statement is amended by inserting, after section 3.7, the following: 

 “3.7.1. Money Market Funds  

  Section 2.18 of the Regulation imposes daily and weekly liquidity 
requirements on money market funds.  Specifically, money market funds must keep 5% of 
their assets invested in cash or readily convertible into cash within one day, and 15% of 
their assets invested in cash or readily convertible into cash within one week.  Assets that 
are “readily convertible to cash” would generally be short-term, highly liquid investments 
that are readily convertible to known amounts of cash and which are subject to an 
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insignificant risk of changes in value.  Such assets can be sold in the ordinary course of 
business within one business day (in the case of the daily liquidity requirement) or within 
five business days (in the case of the weekly liquidity requirement) at approximately the 
value ascribed to them by the money market fund.  The CSA note that the securities do not 
have to mature within the one and five business day periods.  For example, direct 
obligations of the Canadian or U.S. government, or of a provincial government, that mature 
after one or five business days but that can be readily converted to cash within one or five 
business days, would likely be eligible for the 5% and 15% liquidity requirements.”. 

7. Section 5.1 of the French text of the Policy Statement is amended: 

 (1) by replacing paragraph (1) with the following:  

  “1) Le paragraphe 1 de l’article 4.4 du règlement contient des 
dispositions selon lesquelles un contrat ou une déclaration de fiducie par lequel une 
personne assume les fonctions de gestionnaire d’un OPC doit prévoir que le gestionnaire 
est responsable de toute perte qui découle du défaut de sa part, et de la part de toute 
personne dont l’OPC ou le gestionnaire a retenu les services pour assumer les 
responsabilités du gestionnaire envers l’OPC, de satisfaire au critère de diligence prévu à 
cet article. Le paragraphe 2 de cet article prévoit qu’un OPC ne doit pas dégager le 
gestionnaire de cette responsabilité.”; 

 (2) by replacing, wherever they occur in paragraph (2), the words “prestataires” 
and “prestataire” with, respectively, the words “fournisseurs” and “fournisseur”. 

8. Section 6.2 of the Policy Statement is amended by deleting, in paragraph (3), the 
word “simplified”. 

9. Section 13.1 of the Policy Statement is amended by deleting, wherever it occurs in 
paragraphs (3) and (5), the word “simplified”, and by replacing, in the French text, the 
word “repère” with the words “indice de référence”. 

10. Section 13.2 of the Policy Statement is amended by replacing, wherever they occur 
in paragraph (5), the words “a simplified prospectus” with the words “a prospectus”. 

11. The Policy Statement is amended by replacing, wherever they occur in the French 
text of sections 1.1, 2.8 and 7.1, the words “prestataires” and “prestataire” with, 
respectively, the words “fournisseurs” and “fournisseur”. 

12. The Policy Statement is amended by replacing, wherever it occurs in the French 
text, the word “liquidités” with the word “espèces”. 

13. The Policy Statement is amended by replacing, wherever they occur in the French 
text, the words “valeur au marché” with the words “valeur marchande”. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 41-101 RESPECTING GENERAL 
PROSPECTUS REQUIREMENTS 

Securities Act  
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (6), (8), (16) and (34)) 

1. Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements is amended by 
inserting, after section 14.8, the following: 

 “14.8.1. Custodial provisions relating to short sales

 (1)  For the purposes of subsection (2), “borrowing agent” has the same meaning 
as in Regulation 81-102 respecting Mutual Funds except that each reference in that 
definition to “a mutual fund” must be read as references to “an investment fund”. 

 (2)  Except where the borrowing agent is the investment fund’s custodian or sub-
custodian, if an investment fund deposits portfolio assets with a borrowing agent as security 
in connection with a short sale of securities, the market value of portfolio assets deposited 
with the borrowing agent must not, when aggregated with the market value of portfolio 
assets already held by the borrowing agent as security for outstanding short sales of 
securities by the investment fund, exceed 10% of the net asset value of the investment fund 
at the time of deposit. 

 (3)  An investment fund must not deposit portfolio assets as security in 
connection with a short sale of securities with a dealer in Canada unless that dealer is a 
registered dealer and is a member of the Investment Industry Regulatory Organization of 
Canada.

 (4)  An investment fund must not deposit portfolio assets as security in 
connection with a short sale of securities with a dealer outside Canada unless that dealer 

  (a)  is a member of a stock exchange and is subject to a regulatory audit, 
and

  (b)  has a net worth, determined from its most recent audited financial 
statements that have been made public, in excess of the equivalent of $50 million.”. 

2. Form 41-101F2 of the Regulation is amended:  

(1) by inserting, after paragraph (5) of Item 6.1, the following: 

  “(6)  If the investment fund intends to sell securities short

   (a)  state that the investment fund may sell securities short; and 

   (b)  briefly describe 

    (i)  the short selling process, and 

    (ii)  how short sales of securities are or will be entered into 
in conjunction with other strategies and investments of the investment fund to achieve the 
investment fund’s investment objectives.”; 

(2)  by replacing paragraph (4) of Item 12.1 with the following: 

  “(4)  As applicable, describe the risks associated with the investment fund 
entering into 
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   (a)  derivative transactions for non-hedging purposes, 

   (b)  securities lending, repurchase or reverse repurchase 
transactions; and 

   (c)  short sales of securities.”; 

 (3) by inserting, in paragraphs (a) and (b) of Item 20.3 and after the words “net 
asset value”, the words “and net asset value per security”. 

3. This Regulation comes into force on April 30, 2012. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-101 RESPECTING MUTUAL 
FUND PROSPECTUS DISCLOSURE 

Securities Act  
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (6) and (8)) 

1. Section 3.2 of Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure is 
amended by replacing paragraphs 1 and 2 of the French text with the following: 

 “1) La transmission d’un prospectus simplifié provisoire déposé en vertu du 
présent règlement et établi conformément au Formulaire 81-101F1 pour un OPC, avec ou 
sans les documents intégrés par renvoi, permet de satisfaire à l’obligation prévue dans la 
législation en valeurs mobilières de transmettre ou d’envoyer un prospectus provisoire à 
une personne. 

 “2) La transmission d’un prospectus simplifié déposé en vertu du présent 
règlement et établi conformément au Formulaire 81-101F1 pour un OPC, avec ou sans les 
documents intégrés par renvoi, permet de satisfaire à l’obligation prévue dans la législation 
en valeurs mobilières de transmettre ou d’envoyer un prospectus à une personne.”. 

2. The titles of Part 4 and section 4.1 of the Regulation are replaced, in the French text, 
with the following:  

 “PARTIE 4 LANGAGE SIMPLE ET PRÉSENTATION

 “4.1. Langage simple et présentation”. 

3. Form 81-101F1 of the Regulation is amended, in Part A of the French text, by 
replacing the words “organisme d’assurance-dépôts gouvernemental” with the words 
“organisme public d’assurance-dépôts” in the last paragraph of paragraph (3) of Item 4. 

4. Form 81-101F1 of the Regulation is amended, in Part B: 

(1)  by deleting, in Item 5, paragraph (e); 

(2) by replacing Item 7 with the following: 

  “Item 7 Investment Strategies 

  (1) Describe under the heading “What Does The Fund Invest In?” and 
under the sub-heading “Investment Strategies” 

   (a) the principal investment strategies that the mutual fund 
intends to use in achieving its investment objectives; and 

   (b) the process by which the mutual fund’s portfolio adviser 
selects securities for the fund’s portfolio, including any investment approach, philosophy, 
practices or techniques used by the portfolio adviser or any particular style of portfolio 
management that the portfolio adviser intends to follow. 

   (c) if the mutual fund may hold securities of other mutual funds, 

    (i)  whether the mutual fund intends to purchase securities 
of, or enter into specified derivative transactions for which the underlying interest is based 
on the securities of, other mutual funds; 

    (ii) whether or not the other mutual funds may be 
managed by the manager or an affiliate or associate of the manager of the mutual fund; 
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    (iii)  what percentage of the net asset value of the mutual 
fund is dedicated to the investment in the securities of, or the entering into of specified 
derivative transactions for which the underlying interest is based on the securities of, other 
mutual funds; and 

    (iv)  the process or criteria used to select the other mutual 
funds.

   (2) Indicate what types of securities, other than those held by the 
mutual fund in accordance with its fundamental investment objectives, may form part of the 
mutual fund’s portfolio assets under normal market conditions. 

   (3) If the mutual fund intends to use derivatives 

    (a) for hedging purposes only, state that the mutual fund 
may use derivatives for hedging purposes only; 

    (b) for non-hedging purposes, or for hedging and non-
hedging purposes, briefly describe 

     (i) how derivatives are or will be used in 
conjunction with other securities to achieve the mutual fund’s investment objectives, 

     (ii) the types of derivatives expected to be used and 
give a brief description of the nature of each type, and 

     (iii) the limits of the mutual fund’s use of 
derivatives.

   (4) State whether any, and if so what proportion, of the assets of 
the mutual fund may or will be invested in foreign securities. 

   (5) If the mutual fund is not a money market fund, and intends to 
engage in active and frequent trading of portfolio securities as a  principal investment 
strategy to achieve its investment objectives such that the portfolio turnover rate of the 
mutual fund is expected to be more than 70 percent, describe 

    (a) the tax consequences to securityholders of an active 
portfolio turnover, and

    (b) how the tax consequences of, or trading costs 
associated with, the mutual fund’s portfolio turnover may affect the mutual fund’s 
performance. 

   (6) If the mutual fund may depart temporarily from its 
fundamental investment objectives as a result of adverse market, economic, political or 
other considerations, disclose any temporary defensive tactics the mutual fund’s portfolio 
adviser may use or intends to use in response to such conditions. 

   (7) Describe any restrictions on investments adopted by the 
mutual fund, beyond what is required under securities legislation, that do not pertain to the 
fundamental nature of the mutual fund. 

   (8) If the mutual fund intends to enter into securities lending,
repurchase or reverse repurchase transactions under sections 2.12, 2.13 or 2.14 of 
Regulation 81-102 Mutual Funds

    (a) state that the mutual fund may enter into securities 
lending, repurchase or reverse repurchase transactions; and 
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    (b) briefly describe 

     (i) how those transactions are or will be entered 
into in conjunction with other strategies and investments of the mutual fund to achieve the 
mutual fund’s investment objectives; 

     (ii) the types of those transactions to be entered 
into and give a brief description of the nature of each type, and 

     (iii) the limits of the mutual fund’s entering into of 
those transactions. 

   (9) For an index mutual fund, 

    (a) for the 12 month period immediately preceding the 
date of the simplified prospectus, 

     (i) indicate whether one or more securities 
represented more than 10 percent of the permitted index or permitted indices; 

     (ii) identify that security or those securities; and 

     (iii) disclose the maximum percentage of the 
permitted index or permitted indices that the security or securities represented in the 12 
month period, and 

    (b) disclose the maximum percentage of the permitted 
index or permitted indices that the security or securities referred to in paragraph (a) 
represented at the most recent date for which that information is available. 

   (10)  If the mutual fund intends to sell securities short under section 
2.6.1 of Regulation 81-102 respecting Mutual Funds 

    (a)  state that the mutual fund may sell securities short; and 

   (b)  briefly describe 

    (i)  the short selling process, and 

     (ii)  how short sales of securities are or will be 
entered into in conjunction with other strategies and investments of the mutual fund to 
achieve the mutual fund’s investment objectives.”; 

(3)  in Item 9: 

  (a) by replacing paragraph (1.1) with the following: 

   “(1.1) If securities of a mutual fund representing more than 10% of 
the net asset value of the mutual fund are held by a securityholder including another mutual 
fund, the mutual fund must disclose  

    (a)  the percentage of the net asset value of the mutual 
fund that those securities represent at a date within 30 days of the date of the simplified 
prospectus of the mutual fund; and  

    (b)  the risks associated with a possible redemption 
requested by the securityholder.”;
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  (b) by replacing, in paragraph (5), the words “net assets” with the word 
“net asset value”; 

  (c)  by replacing paragraphs (6) and (7) with the following: 

   “(6)  If, at any time during the 12 month period immediately 
preceding the date of the simplified prospectus, more than 10% of the net asset value of a 
mutual fund was invested in the securities of an issuer, other than a government security or 
a security issued by a clearing corporation, disclose 

    (a)  the name of the issuer and the securities; 

    (b)  the maximum percentage of the net asset value of the 
mutual fund that securities of that issuer represented during the 12 month period; and 

    (c)  disclose the risks associated with these matters, 
including the possible or actual effect of that fact on the liquidity and diversification of the 
mutual fund, its ability to satisfy redemption requests and on the volatility of the mutual 
fund.

   “(7)  As applicable, describe the risks associated with the mutual 
fund entering into 

    (a)  derivative transactions for non-hedging purposes; 

    (b)  securities lending, repurchase or reverse repurchase 
transactions; and 

    (c)  short sale transactions.”; 

  (d) by replacing, in the French text of instruction (3), the words “les 
devises étrangères” with the words “le change”; 

  (e) by deleting instruction (5). 

5. Form 81-101F2 of the Regulation is amended: 

 (1) in Item 4: 

  (a) by deleting paragraph (3); 

  (b) in paragraph (5): 

   (i) by adding, at the end of subparagraph (a), the word “or”; 

   (ii) by deleting paragraph (c) and making the necessary changes; 

 (2) by inserting, after paragraph (2) of Item 7, the following: 

  “(2.1)  Describe the manner in which the net asset value and the net asset 
value per security of the mutual fund will be made available to the public and state the 
information will be available at no cost to the public.”; 

 (3) by replacing, in the French text, the title of item 10.10 with the following:

  “10.10.  Autres fournisseurs de services”;

(4) in Item 12: 

  (a) by replacing, in the French text, the title with the following:  
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   “Rubrique 12  Gouvernance de l’OPC”;

  (b) by replacing paragraphs (2) and (3) with the following: 

   “(2)  If the mutual fund intends to use derivatives or sell securities 
short, describe the policies and practices of the mutual fund to manage the risks associated 
with engaging in those types of transactions. 

   “(3) In the disclosure provided under subsection (2), include 
disclosure of 

    (a)  whether there are written policies and procedures in 
place that set out the objectives and goals for derivatives trading and short selling and the 
risk management procedures applicable to those transactions;  

    (b) who is responsible for setting and reviewing the 
policies and procedures referred to in paragraph (a), how often are the policies and 
procedures reviewed, and the extent and nature of the involvement of the board of directors 
or trustee in the risk management process; 

    (c)  whether there are trading limits or other controls on 
derivative trading or short selling in place and who is responsible for authorizing the 
trading and placing limits or other controls on the trading;

    (d) whether there are individuals or groups that monitor 
the risks independent of those who trade; and 

    (e) whether risk measurement procedures or simulations 
are used to test the portfolio under stress conditions.”; 

  (c) by replacing, in the French text of instruction (1), the words “produits 
dérivés” with the word “dérivés”.  

6. The Regulation is amended by replacing, wherever they occur in the French text, the 
words “instruments dérivés” and “d’instruments dérivés” with, respectively, the words 
“dérivés” and “de dérivés”. 

7. This Regulation comes into force on April 30, 2012. 
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-106 RESPECTING INVESTMENT 
FUND CONTINUOUS DISCLOSURE 

Securities Act  
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (8), (9) and (19)) 

1. Section 3.5 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure is amended by deleting paragraphs (4) and (5). 

2. Paragraph (1) of section 3.6 of the Regulation is amended by replacing 
subparagraph (3) with the following: 

 “3.  to the extent the amount is ascertainable, the portion of the total client 
brokerage commissions, as defined in Regulation 23-102 respecting Use of Client 
Brokerage Commissions, paid or payable to dealers by the investment fund for the 
provision of goods or services by the dealers or third parties, other than order execution.”. 

3. Section 14.2 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing paragraph (3) with the following: 

  “(3)  An investment fund must calculate its net asset value at least as 
frequently as the following:

   (a)  if the investment fund does not use specified derivatives or 
sell securities short, once a week; 

   (b)  if the investment fund uses specified derivatives or sells 
securities short, once every business day.”;

(2)  by inserting, after paragraph (6), the following: 

  “(6.1)   An investment fund must, upon calculating the net asset value of the 
investment fund under this section, make the following information available to the public 
at no cost: 

   (a)  the net asset value of the investment fund; 

   (b)  the net asset value per security of the investment fund unless 
the investment fund is a scholarship plan.”; 

 (3) by replacing paragraph (7) with the following: 

  “(7) An investment fund that arranges for the publication of its net asset 
value or net asset value per security in the financial press must ensure that its current net 
asset value or net asset value per security is provided on a timely basis to the financial 
press.”. 

4. This Regulation comes into force on April 30, 2012. 
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